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Tämän Pro gradu -tutkielman keskeisimpänä tarkoituksena on systematisoida arvo-

paperikauppojen – erityisesti osakkeiden myynnin, hankinnan, omistamisen, hallin-

noinnin ja liikkeellelaskun – myötä syntyneiden kulujen sisältämän arvonlisäveron 

vähennysoikeutta Euroopan unionin tuomioistuimen (EUT) ja Suomen korkeimman 

hallinto-oikeuden (KHO) ratkaisujen avulla. Tutkielma on lainopillinen eli oikeusdog-

maattinen, johon sisältyy arvonlisäverotuksen luonteesta johtuen EU-verotuksen 

näkökulmia. Tutkielman tavoitteena on selvittää, miten arvopaperikauppaan liitty-

vien kulujen arvonlisäveron vähennysoikeus määritellään oikeuskäytännön valossa.  

 

Tutkielman tulokset osoittavat, että arvopaperikaupan myötä syntyneiden kulujen 

sisältämän arvonlisäveron vähennysoikeus ratkaistaan oikeuskäytännön perus-

teella tietyn terminologian avulla, jota ei ole johdettavissa suoraan arvonlisäverodi-

rektiivin säännöksistä tai arvonlisäverolaista. Tutkielma kattaa yhteensä kaksitoista 

(12) Euroopan unionin tuomioistuimen ja kuusi (6) korkeimman hallinto-oikeuden 

ratkaisua, joita systematisoimalla on löydetty keskeisiä käsitteitä, joihin tuomioistui-

met ovat ratkaisuissaan nojautuneet. Tällaisia oikeuskäytännöstä johdettuja käsit-

teitä ovat ”suora ja välitön yhteys”, ”kulu hinnanmuodostustekijänä”, ”hallinnointiin 

osallistuminen”, ”välitön, pysyvä ja välttämätön jatke” ja ”vain hyvin rajoitettu käyttö”. 

Näiden käsitteiden tulkinta ei kuitenkaan ole täysin yksiselitteistä, joten vähennys-

oikeuden arvioimisessa korostuu edelleen epävarmuus, joka oletetusti vaikuttaa 

kielteisesti oikeusvarmuuteen. Näiden käsitteiden lisäksi ratkaisuissa on korostunut 

arvonlisäverojärjestelmän keskeiset periaatteet, joita ei myöskään voida johtaa suo-

raa arvonlisädirektiivistä tai arvonlisäverolaista.   
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The main purpose of this Master's thesis is to systematize the right to deduct VAT 

on expenses incurred in securities transactions – especially the sale, acquisition, 

ownership, administration and issuance of shares – by judgments of the European 

Court of Justice and the Finnish Supreme Administrative Court. The study is legal, 

i.e. legal dogmatic, which, due to the nature of VAT taxation, includes aspects of EU 

taxation. The aim of the study is to find out how the right to deduct VAT on expenses 

related to securities transactions is defined in case law. 

 

The results of the Master’s thesis show that the right to deduct VAT included in 

expenses incurred in connection with a securities transaction is determined on the 

basis of case law using certain terminology which cannot be deduced directly from 

the provisions of the VAT Directive or the VAT Act. The study covers a total of twelve 

(12) judgments of the Court of Justice of the European Union and six (6) judgments 

of the Supreme Administrative Court. By systematizing these, key concepts have 

been found on which the courts have based their decisions. Such case-law concepts 

are 'direct and immediate connection', 'cost as a part of price formation', 'participa-

tion in the administration', 'immediate, permanent and necessary extension' and 

'only very limited use'. However, the interpretation of those concepts is not entirely 

unambiguous, so that the assessment of the right to deduct continues to emphasize 

uncertainty, which is presumed to have a negative effect on legal certainty. In addi-

tion to these concepts, the judgments have emphasized the key principles of the 

VAT system, which cannot be inferred directly from the VAT Directive or the VAT 

Act.  
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1. JOHDANTO 
 

1.1 Tutkimuksen taustaa 
 

Euroopan Unionin arvonlisäverodirektiivin (2006/112/EY) 135 artiklan 1 kohdan b-g 

alakohdat edellyttävät, että jäsenvaltioiden on vapautettava arvonlisäverosta rahoi-

tuspalvelut. Hallituksen esityksen (HE 88/1993) mukaan rahoituspalvelut ehdote-

taan jätettäväksi arvonlisäverotuksen ulkopuolelle, koska rahoituspalvelujen verot-

tamiseen liittyy merkittäviä verotusteknisiä vaikeuksia. Verottomilla rahoituspalve-

luilla tarkoitetaan muun ohella varainhankintaa, luotonantoa ja muuta rahoituksen 

järjestämistä, luotonantajan harjoittamaa luoton hallintaa, maksuliikettä, takaustoi-

mintaa, valuutan vaihtoa ja arvopaperikauppaa. 

Niemisen, Anttilan, Ärhilän ja Jokisen (2020) mukaan rahoituspalvelut eivät juuri-

kaan eroa muista palveluista, jotka ovat arvonlisäverotuksen kohteena. Ne ovat kui-

tenkin jätetty arvonlisäverotuksen ulkopuolelle, sillä niiden verottamiseen liittyy suu-

ria verotusteknisiä ja kansainvälisiä haasteita. Verotusteknisiä ongelmia on mm. ar-

vonlisäveron laskentapohjan määrittämisessä. Rahoituspalvelujen verottaminen 

edellyttäisi veron perusteen laskemisessa erityismenettelyä. Kansainvälisiä haas-

teita muodostuisi siitä, että muualla Euroopan maissa rahoituspalvelut on yleisesti 

vapautettu verosta. Kansainväliset ja tekniset haasteet sekä verotuksen harmoni-

sointitavoitteet huomioon ottaen rahoituspalvelut on näin ollen jätetty arvonlisävero-

tuksen ulkopuolelle.  

Euroopan yhteisöjen komission ehdotuksessa (2007) todetaan, että verosta va-

pautettujen rahoituspalvelujen vanhahtavat määritelmät ovat johtaneet siihen, että 

jäsenvaltiot ovat soveltaneet ja tulkinneet niitä epäyhtenäisesti. Sidosryhmät joutu-

vat erilaisten hallintokäytäntöjen vuoksi oikeudellisesti mutkikkaaseen tilanteeseen, 

mikä aiheuttaa epävarmuutta talouden toimijoiden ja veroviranomaisten keskuu-

dessa. Tämä oikeudellinen epävarmuus on yhä useammin johtanut oikeustapauk-

siin ja lisännyt hallinnollisia kustannuksia, joita koituu toimijoille ja hallinnoille vero-

vapautusten soveltamisessa. Myös Lutilskyn & Tominacin (2012) mukaan jäsenval-

tioilla on yhteinen ongelma tulkita verovapautusten määritelmää direktiivin 

2006/112/EY 135 artiklasta. Tämä on tuonut erilaisten ratkaisujen täytäntöönpanon 



 2 

kansalliseen lainsäädäntöön, mikä on puolestaan johtanut arvonlisäverotuksen 

epäjohdonmukaiseen soveltamiseen yhteismarkkinoilla. Samoin Huhtalan et al. 

(2018, 320) mukaan rahoituspalvelujen verottomuus on nykyisen arvonlisäverojär-

jestelmän keskeisimpiä haasteita. Se mm. kerryttää piilossa olevaa kustannusta fi-

nanssialan toimijoiden arvonlisäverovelvollisille asiakkaille. Soveltamisalan poik-

keukset johtavat myös tulkintaongelmiin, eikä verorasitus ole aina neutraali ostettu-

jen ja arvonlisäverollisen yrityksen itse tuottamien rahoituspalvelujen välillä. 

Jokisen, Kojonkosken ja Takalon (2019, 104) mukaan verottomien rahoituspalvelu-

jen käsitteen tulkinta on hankalaa, sillä rahoitustoimiala on hyvin monimuotoinen ja 

kehittyy nopeasti. Hellsten (2013, 76) esittää, että Euroopan unionin tuomioistuimen 

erilaisten rahoitusliiketoimien arvonlisäverokohteluun liittyvä oikeuskäytäntö muo-

dostaa yhden arvonlisäverodirektiivissä tarkoitetun yhteisen arvonlisäverojärjestel-

män monimutkaisimmista kokonaisuuksista.  Tähän kytkeytyy muun lisäksi myös 

osakkeiden hankkimisen, omistamisen ja myynnin arvonlisäverokohtelu. Niemisen 

(2016, 488) mukaan erityisesti osakkeisiin kytkeytyvät arvonlisäverokysymykset 

ovat yksi verolajin vaikeaselkoisimpia ja moniselitteisimpiä kokonaisuuksia. Tämä 

aiheutuu sääntelyn avoimuudesta, ellei jopa puutteellisuudesta, oikeuskäytännön 

ristiriitaisuudesta sekä erityisesti osakkeiden vaikeasta luonnehdinnasta ja määrit-

telystä arvonlisäverotuksen kannalta. Näistä aiheutuu osakkeiden haastava arvon-

lisäverokohtelu.  

 

1.2 Tutkimusongelma, tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset 
 
 

Tässä tutkielmassa käsitellään arvonlisäverolain (AVL) 42 §:n 1 momentin 6 kohdan 

arvonlisäverotonta arvopaperikauppaa, joka perustuu Euroopan Unionin arvonli-

säverodirektiivin (2006/112/EY) 135 artiklaan. Tutkielma rajoittuu siis käsittelemään 

verottomaksi säädettyä ja arvonlisäverolaissa (1501/1993) rahoituspalveluksi luoki-

teltua arvopaperikauppaa. Rahoituspalveluiden arvonlisäverottomuuden tulkinnalli-

set vaikeudet ja siihen liittyvien vähennysoikeuksien rajoitukset ovat johtaneet jat-

kuvasti oikeustapauksiin 2000-luvulla. Jokinen et al. (2019, 119) katsoo verottoman 

rahoituspalvelun ja erityisesti arvopaperikaupan määritelmän olevan edelleen osin 

tulkinnanvarainen.  
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Tutkielman tavoitteena on ensinnäkin selvittää sitä, miten arvopaperikauppaan liit-

tyvien kulujen arvonlisäveron vähennysoikeus määritellään oikeuskäytännön va-

lossa. Arvopaperikauppaan liittyvillä kuluilla tarkoitetaan tässä yhteydessä erityi-

sesti erilaisiin yritysjärjestelyihin liittyvien osakkeiden myynti-, liikkeellelasku- ja han-

kintatilanteisiin liittyviä kuluja. Toisena tavoitteena on selvittää, miten erilaiset kulut 

luokitellaan suoraksi ja välittömäksi verottomaan arvopaperikauppaan kohdistu-

vaksi kuluksi, jolloin vähennysoikeutta ei ole ja milloin puolestaan yleiskustan-

nukseksi, jolloin asia ei ole niin yksinkertainen.  

 

Lisäksi arvonlisäverodirektiivin (2006/112/EY) 174 artiklan 2 kohdan b ja c alakoh-

dissa on säädetty, että laskettaessa vähennykseen oikeuttavan ja vähennykseen 

oikeuttamattoman toiminnan suhdetta, ei oteta huomioon liikevaihdon määrää, joka 

muodostuu liitännäisistä kiinteistö- ja rahoitusliiketoimista eikä liikevaihdon määrää, 

joka muodostuu 135 artiklan 1 kohdan b–g alakohdassa tarkoitetuista liiketoimista 

silloin, kun on kyse liitännäisistä liiketoimista. Toisin sanoen, kyseisen artiklan pe-

rusteella vähennykseen oikeuttavaa suhdelukua laskettaessa ei tarvitse huomioida 

esimerkiksi arvopaperikaupasta muodostuvaa liikevaihtoa, mikäli kyse on liitännäi-

sistä liiketoimista. Näin ollen tutkimuksen kolmantena tavoitteena on selvittää, mitä 

tarkoitetaan arvonlisäverodirektiivin 174 artiklan 2 kohdan b ja c alakohtien liitännäi-

sillä liiketoimilla, jotka eivät vaikuta vähennysoikeuteen. Tutkimuksen neljäntenä ta-

voitteena on arvioida, kuinka oikeus on ratkaisuissaan tulkinnut sitä, tuleeko kus-

tannusten vähennysoikeutta arvioida suhteessa yrityksen koko liiketoimintaan vai 

yksittäiseen transaktioon.  

 

Näin ollen tutkimuskysymykset, johon tutkimuksessa haetaan vastausta ovat pää-

kysymys 1 ja alakysymykset 2-4: 

 

1) Kuinka arvopaperikauppaan liittyvien kustannusten arvonlisäveron vähen-
nysoikeus määritellään oikeuskäytännön valossa? 

 
2) Miten oikeuskäytännössä luokitellaan suorat ja välittömät kustannukset 

vrt. yleiskustannukset?  
 

3) Mitä tarkoitetaan arvonlisäverodirektiivin 174 artiklan 2 kohdan b alakoh-
dan liitännäisillä liiketoimilla, jotka eivät vaikuta vähennysoikeuteen?  
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4) Tuleeko kustannusten vähennysoikeutta arvioida suhteessa yrityksen 
koko liiketoimintaan vai yksittäiseen transaktioon? 

 

Oikeuskäytännön painopiste on korkeimman hallinto oikeuden (KHO) ja Euroopan 

tuomioistuimen (EUT) päätöksissä. Tavoitteena on siis tulkita ja systematisoida oi-

keuskäytännön avulla verottomaksi säädetyn arvopaperikaupan arvonlisäverokoh-

telua ja lainsäädännöllistä linjaa vähennysoikeuden näkökulmasta EU:n sisämark-

kinoilla. Oikeustapauksia on ollut viime vuosikymmenten aikana lukuisia, joten tut-

kielma käsittelee kaikkein keskeisimpiä tapauksia, jotka ovat vaikuttaneet siihen, 

kuinka arvopaperikauppaan liittyvät vähennysoikeuden rajoitukset ovat muovaantu-

neet ajan saatossa ratkaisujen vaikutuksesta nykyhetken kaltaisiksi.  

 

Tutkielman teoreettinen osuus muodostuu ensinnäkin arvonlisäverotuksen keskei-

sistä käsitteistä periaatteista ja terminologiasta, jotka ovat tarpeen käsitellä aiheen 

tiimoilta. Tämän lisäksi tutkielman teoreettinen tausta pohjautuu arvopaperikauppaa 

koskevaan EU:n lainsäädäntöön, arvonlisäverodirektiiviin, Suomen arvonlisävero-

lainsäädäntöön, oikeusperiaatteisiin, viranomaisohjeisiin, lainvalmisteluaineistoon 

ja oikeustieteellisiin julkaisuihin. Näin siksi, koska arvonlisäverojärjestelmä perustuu 

edellä mainittuun lähdeaineistoon, jolloin sitä on tarpeen tarkastella tutkielman yh-

teydessä.   

 

1.3 Tutkimusmetodit ja aineisto 
 

Myrskyn (2015, 1099) mukaan vero-oikeudellisessa tutkimuksessa pääpaino on ol-

lut oikeusdogmaattisessa tutkimuksessa, mutta painopiste on muuttumassa edel-

leen kansainvälisen verotuksen, eurooppaverotuksen ja veropoliittisen tutkimuksen 

suuntaan. Näin ollen tämänkin tutkimuksen tutkimusmetodi on lainopillinen eli oi-

keusdogmaattinen, mutta huomioiden myös eurooppaverotuksen näkökulmia. Tä-

män tutkimuksen ollessa vero-oikeudellinen, on kyse siis siitä, mikä on voimassa 

olevan oikeuden mukainen asiaintila vero-oikeuteen liittyvien säännösten osalta. 

Tutkimuskysymyksien arvonlisäverokohtelua analysoitaessa on huomioitava koti-

mainen arvonlisäverolainsäädäntö ja oikeuskäytäntö sekä arvonlisäverodirektiivin 

aihetta koskevat säännökset ja unionin tuomioistuimen (EUT) oikeuskäytäntö. 

Tämä siksi, että muun muassa Husan, Mutasen & Pohjolaisen (2008, 78) mukaan 
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Eurooppa-oikeudessa lainsäädännön lisäksi niin kutsutulla EU-oikeuskäytännöllä 

on ohjaava ja jopa sitova vaikutus, jolla pyritään varmistamaan, että Euroopan yh-

teisöjen perustamissopimuksia ja säädöksiä tulkitaan ja sovelletaan oikein.  

 

Määtän (2017, 37) mukaan yleensä arvonlisäverolain tulkintaongelmat liittyvät sii-

hen, että tiedetään, mikä on sovellettava säännös, mutta ongelmaksi muodostuu 

se, miten tietyssä kyseessä olevassa yksittäistapauksessa lainkohtaa sovelletaan. 

Tulkinnassa voidaan myös joutua tukeutumaan laajaan joukkoon arvonlisäverolain 

säännöksiä, vaikka kysymys olisikin pohjimmiltaan vain yhden lainkohdan tulkin-

nasta. Tämän lisäksi asiaa hankaloittaa usein vielä se, että tulkinnassa joudutaan 

usein huomioimaan arvonlisäverolain säännösten lisäksi myös muita verolakeja ja 

esimerkiksi osakeyhtiölain säännöksiä. Edellä mainittu ei kuitenkaan poissulje sitä, 

etteikö vastaan voisi tulla tilanteita, joissa tulkintaongelmassa on puhtaasti kyse 

siitä, mitä lainkohtaa tapaukseen sovelletaan. Tilannetta on omiaan vaikeuttamaan 

vielä sellaiset tilanteet, joissa kyseiseen tapaukseen ei ole olemassa verolain sään-

nöksiä. Tästä esimerkkinä keskeinen periaate ”neutraliteettiperiaate”, josta ei mai-

nita arvonlisäverolaissa, mutta sillä on keskeinen asema arvonlisäverotuksessa. 

 

Oikeusdogmatiikka perustuu voimassa oleviin oikeuslähteisiin ja sillä pyritään sel-

vittämään, mikä on voimassa olevan oikeuden sisältö oikeusongelmasta riippuen. 

Menetelmä pyrkii antamaan vastauksen siihen, kuinka aktuaalisessa tilanteessa tu-

lisi toimia oikeusjärjestyksen eli voimassa olevan oikeuden mukaan. Lainoppi on 

pääpiirteittäin oikeusjärjestykseen kuuluvien sääntöjen tutkimusta ja erityisesti nii-

den sisällön selvittämiseen pyrkivää toimintaa eli toisin sanoen tulkitsemista. (Husa 

et al. 2008, 20) Lainopissa tutkitaan sitä, mikä on voimassaolevaa oikeutta ja mikä 

painoarvo lailla ja muissa oikeuslähteissä olevalla aineistolla on. Lainoppi ei nyky-

ään keskity vain oikeussääntöjen analysointiin vaan myös oikeusperiaatteisiin. Sen 

tarkoituksena on myös oikeusperiaatteiden arviointi ja niiden yhteensovittaminen, 

mikä vaatii oikeusnormien tulkintaa. Lainopin avulla saadaan siten myös punninta-

kannanottoja, joihin sisältyy tulkintakannanotto. (Hirvonen 2011, 23-24)  
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Lisäksi toinen tärkeä lainopin tehtävä on tutkimuskohteen systematisointi eli voi-

massa olevan oikeuden jäsentäminen. Tämän avulla oikeusdogmatiikka pyrkii luo-

maan ja kehittämään oikeudellista käsitejärjestelmää, jonka perusteella oikeutta tul-

kintaan. Täten oikeusjärjestyksen sisältöön tutustuja voi löytää etsimänsä säännök-

set ja hahmottaa kokonaiskuvaa oikeudellisista järjestelyistä ja niiden välisistä kes-

kinäissuhteista. (Husa et al. 2008, 20-21) Lainoppi systematisoi voimassa olevaa 

oikeutta ja lainsäätäjän kehittämät oikeusnormit rakentavat materiaalin, jota lainoppi 

oikeudenaloittain järjestää ja muodostaa sen perusteella eheää ja loogista oikeus-

järjestelmää. Lainopin systematisointityössä keskiössä on tutkia ja systematisoida 

oikeudenalojen käsitteitä, oikeusperiaatteita ja teoreettisia rakennelmia. (Hirvonen 

2011, 25) 

 

Oikeusdogmatiikan näkökulmasta lait tai muut säädökset ovat tärkein oikeuslähde. 

Kuitenkin pelkän säädöstekstin perusteella oikeuden sisältö jää silti liian epäsel-

väksi, koska säädösteksti on tyypillisesti tulkinnanvaraista ja epätäsmällistä. Tästä 

syystä apuna säädöstekstin tulkinnassa tarvitaan muita oikeudellisia aineistoja ku-

ten säädösten valmisteluaineistoa, oikeuskirjallisuutta sekä oikeustapauksia. (Husa 

et al. 32-33) Näin ollen lakitekstin lisäksi tässä tutkimuksessa haetaan tietoa lain 

esitöistä, jotta voimassa olevan oikeuden sisällön ja säädösten tulkinta on oikeaa. 

Oikeustapauksia arvioimalla puolestaan saadaan tietoa siitä, miten lainsäädäntöä 

on käytännössä sovellettu ja tulkittu eli toisin sanoen niiden avulla saadaan viitteitä 

siitä, miten lainsäädäntöä tulisi tulkita. Lisäksi tutkimuksessa keskeisenä tietoläh-

teenä on myös oikeuskirjallisuus, koska tutkimusongelmaa tarkastellaan suhteessa 

samasta aihepiiristä löytyvään kirjallisuuteen. Huomioitavaa on kuitenkin se, että 

tulkinta perustuu aina oikeuslähteisiin, joita ovat: 1) vahvasti velvoittavat; laki (ja 

maantapa), 2) heikosti velvoittavat; lain esityöt eli lainvalmisteluaineisto, oikeuskäy-

täntö eli ennakkoratkaisut ja 3) sallitut oikeuslähteet; oikeuskirjallisuus ja viran-

omaisten soveltamisohjeet, oikeusvertailevat argumentit ja reaaliset argumentit. 

(Nykänen, 2019, 8) Koska tutkimusmetodina on lainoppi, rakentuu tutkimus edellä 

mainittujen oikeuslähteiden varaan oikeuslähdeopin mukaisesti ja käyttää niitä etu-

sija- ja käyttöjärjestys-sääntöjen osoittamassa järjestyksessä (Husa et al. 2008, 20) 

 



 7 

Kaiken kaikkiaan oikeusdogmatiikka antaa kuvauksen voimassaolevasta oikeu-

desta, joten sen voi sanoa olevan deskriptiivistä tiedettä. Vaikka oikeusdogmatiikan 

lauseet kuvaavat voimassaolevan oikeuden sisältöä, ei lainoppi silti ole puhdas ku-

vaus oikeudesta. Sen lauseet ovat aina myös voimassaolevan oikeuden merkitys-

sisältöä koskevia toteamuksia siitä, kuinka oikeutta tulee punnita, tulkita ja syste-

matisoida. (Hirvonen, 2019, 25) Oikeusdogmatiikan keskeisin tehtävä on oikeusjär-

jestyksen sisällön epätietoisuuden hälventäminen ja oikeusjärjestykseen kuuluvien 

sääntöjen tutkimusta eli sisällön selvittämistä (Husa et al. 2008, 20)  

 

Tutkielman aineisto koostuu kahdestatoista (12) Euroopan unionin tuomioistuimen 

ja kuudesta (6) korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisusta. Tutkimuksen aineisto on 

siis laaja, jolloin kyseisiä ratkaisuja käsittelemällä saadaan vastaus asetettuun tut-

kimusongelmaan. Kyseiset oikeustapaukset ovat valikoituneet tutkimusaineistoon 

siksi, että niissä on käsitelty arvopaperikaupan arvonlisäverokohtelua erityisesti vä-

hennysoikeuden kannalta.  

 

1.4 Tutkimuksen rakenne 
 

Tutkimus muodostuu neljästä pääluvusta, joista ensimmäinen johdattaa aiheeseen 

ja esittää tutkimuksen taustan, tavoitteen, rajaukset, ongelmat ja metodit. Ensim-

mäisen luvun tarkoitus on antaa yleiskäsitys tutkittavasta aiheesta. Ensimmäinen 

luku kuvastaa myös aiheen ajankohtaisuutta sekä tuo esille aiempaa tutkimusta 

sekä kirjallisuutta.  

 

Toinen pääluku pohjustaa kolmannessa pääluvussa esitettyä oikeuskäytäntöä teo-

rian valossa. Teoriaosuus käsittelee ensinnäkin arvonlisäverotuksen yleisiä periaat-

teita, käsitteitä, ja terminologiaa siltä osin kuin tarpeellista tutkimuksen suoritta-

miseksi. Lisäksi toisessa luvussa esitetään keskeinen lainsäädäntö ja direktiivipe-

rusta aiheen tiimoilta. Teoriaosuus sisältää myös oikeuskirjallisuutta, viranomaisoh-

jeita, lain esitöitä ja oikeustieteellisiä julkaisuja.  
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Kolmas pääluku sisältää aiheeseen liittyvien oikeustapausten esittelyn ja analysoin-

nin, jonka perusteella systematisoidaan ja tulkitaan voimassa olevaa oikeutta tutki-

muskysymysten valossa. Tässä luvussa myös vastataan osittain tutkimuskysymyk-

siin ja ehdotetaan ratkaisuja havaittuihin ongelmiin.  

 

Neljäs pääluku sisältää tutkimuksen johtopäätökset, yhteenvedon ja jatkotutkimus-

aiheet. Tässä luvussa myös vastataan tutkimuskysymyksiin ja ehdotetaan ratkai-

suja havaittuihin ongelmiin. Neljäs luku sisältää tutkimuksen keskeiset johtopäätök-

set ja tiiviin yhteenvedon aiheesta. Luvussa esitetään myös mahdolliset tulevaisuu-

den kannalta relevantit ja asianmukaiset jatkotutkimusaiheet, joihin tutkimuksessa 

on päädytty.  
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2. ARVONLISÄVEROTUS ARVOPAPERIKAUPASSA 
 

2.1 Arvonlisäverotuksen oikeus- ja yleisperiaatteet 
 
 
Arvonlisäverojärjestelmään kuuluu erityisiä arvonlisäverolle ominaisia perusperiaat-

teita, ja niitä voidaan jaotella eri tavoin. Keskeisimpinä periaatteina pidetään neut-

raliteettiperiaatetta, kulutusvero-ominaisuutta ja vyörytysominaisuutta. Näitä ei 

voida johtaa mistään yksittäisestä arvonlisäverolain pykälästä, mutta niiden voidaan 

katsoa kuuluvan arvonlisävero-oikeuden perusoppien ydinosaan, sillä ne määritte-

levät ja rakentavat arvonlisäverojärjestelmän pysyvän, rakenteellisen osan. Ne 

asettavat pohjan sekä lainsoveltajalle että lainsäätäjälle. (Rother 2003, 47-48) Li-

säksi yksi keskeinen arvonlisäverotuksen periaate on veron kertaantumisen estä-

minen (Määttä 2015, 32). Arvonlisäverojärjestelmä sisältää myös muita keskeisiä 

periaatteita, joiden ei katsota kuitenkaan olevan merkitykseltään arvonlisävero-oi-

keuden perusluonteelle aivan niin tärkeitä kuin edellä mainitut periaatteet. Tällaisia 

ovat mm. liityntä- ja jakamisperiaate. (Rother 2003, 48) 

 

Neutraliteettiperiaatteen mukaan samankaltaisia tavaroita sekä palveluita tulee ar-

vonlisäverotuksessa kohdella samalla tavalla (Sirpoma et al. 2014, 21). Periaate 

sisältää ensinnäkin kilpailuneutraliteetin, joka tarkoittaa sitä, että kilpailevia liiketoi-

minnanharjoittajia ei saa asettaa millään tavalla toinen toisiinsa nähden epätasa-

puoliseen asemaan verotuksellisesti. Toisena tärkeänä seikkana on kulutusneutra-

liteetti eli se, ettei arvonlisäverotuksella tule vaikuttaa kuluttajan valintoihin. (Määttä 

2015, 31)  

 

Vero-oikeudessa neutraalisuus on keskeinen ydinajatus, mutta käsitteenä se sisäl-

tää problematiikkaa. Nykyisen arvonlisäverojärjestelmän tavoitteena on ollutkin 

neutraalisuuden lisääminen, sillä sen hetkisen liikevaihtoverojärjestelmän sovelta-

misessa oli havaittu, ettei liikevaihtoverojärjestelmä ollut kilpailu- ja kulutusneutraali. 

Hallituksen esityksessä (HE 88/1993) todetaan: ”verojärjestelmän ei tulisi vääristää 

taloudellista päätöksentekoa siten, että se johtaa kansantalouden resurssien epä-

tarkoituksenmukaiseen kohdentumiseen ja tehokkuustappioihin. Neutraali verojär-
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jestelmä ei vaikuta kuluttajien valintoihin eikä tuotantomenetelmiä tai jakeluteitä kos-

keviin päätöksiin. Liikevaihtoverotuksen kokonaisuudistuksen päätarkoituksena on 

verojärjestelmän neutraalisuuden kasvattaminen.” Neutraliteettiperiaatteella on siis 

ollut keskeinen rooli arvonlisäverolain säätämiseen, joten sitä voitaneen pitää myös 

oikeuslähteenä hallituksen esityksen perusteella, vaikka arvonlisäverolakiin ei ole 

sisällytettykään nimenomaista säännöstä. Rotherin (2003, 51) mukaan neutraliteet-

tiperiaatteen oleellisin vaatimus on, ettei verotus saisi vääristää taloudellista pää-

töksentekoa. Tikan (1990, 47) mukaan verotusta voidaan pitää neutraalina, jos ve-

rotus ei vaikuta suhteellisten hintojen rakenteeseen.  

 

Veron kertaantuminen tarkoittaa sitä tavaroiden ja palveluiden hintojen suhteellisten 

verosisältöjen vaihtelua, mikä syntyy yritystoiminnassa käytettyjen tuotantopanos-

ten verottamisesta. Veron kertaantumista pyritään estämään, koska se aiheuttaa 

kilpailun vääristymiä sekä kansallisella että kansainvälisellä tasolla. (Määttä 2015, 

32) Tähän liittyy niin sanottu piilevä vero, jolla tarkoitetaan yleisessä kulutusvero-

tuksessa sitä verorasitusta, joka määritellyn verokannan lisäksi kohdistuu tavaroi-

den ja palveluiden hintoihin. Piilevää veroa aiheutuu, kun tuotanto- tai jakelutoimin-

nassa hyödynnettävistä tavaroista tai palveluista eli tuotantopanoksista maksetaan 

veroa, jota ei voida vähennysoikeuden avulla poistaa. Vero siirtyy näin ollen kuluna 

myytävien tuotteiden hintoihin. (Rother 2003, 50) Tällöin vero kertaantuu, kun veroa 

maksetaan ensinnäkin tuotantopanosten myynnistä ja toiseksi niiden avulla tuotet-

tujen tavaroiden ja palvelujen myynnistä. Useimmiten veron kertaantuminen liittyy 

tilanteisiin, jossa hankitaan tuotantopanoksia ei-verovelvollisilta toimijoilta. (Määttä 

2015, 32) Veron kertaantumisen estämiseksi arvonlisäverolaissa on säädetty tuo-

tantopanosten hankintoihin sisältyvän veron vähennysoikeus laajaksi. Tämä ei kui-

tenkaan täysin estä veron kertaantumista, joten periaatteen mukaiseen tavoittee-

seen pääseminen edellyttäisi sitä, että kaikkiin arvonlisäverollisessa liiketoimin-

nassa käytettyihin panoksiin olisi vähennysoikeus. Vähennysoikeutta ei kuitenkaan 

aina ole. Esimerkkinä mainittakoon edustustarkoitukseen käytettävät palvelut ja ta-

varat. 
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Liityntäperiaatteen mukaan puolestaan pääsuoritteeseen liitännäisistä suoritteista 

tilitetään vero samojen sääntöjen mukaan, kuin pääsuoritteesta. (Sirpoma et al. 

2014, 21). Liityntäperiaatteen mukaan pääsuorite siis määrää sivusuoritteen vero-

kohtelun. Määtän (2017, 490) mukaan tulkintaongelmat syntyvät silloin, kun suori-

tekokonaisuus sisältää useamman erilaisen verokohtelun alaisia palveluita ja tava-

roita. Tämän perusteella arvonlisäverotuksessa verottomaksi rahoituspalveluksi 

luokitellun arvopaperikaupan osalta liityntäperiaatteen mukaiset tulkintaongelmat 

voivat siis realisoitua erityisesti siitä syystä, että ne ovat verottomia suoritteita, mutta 

palvelukokonaisuuteen kuuluvat muut suoritteet voivat olla eri verokannan alaisia. 

Tällöin pohdittavaksi tulee esimerkiksi, mikä on kokonaissuoritteen pää- ja sivusuo-

rite ja niin edelleen.  

 

Määtän (2017, 490) mukaan jakamisperiaate on vaihtoehtoinen sääntö liittymispe-

riaatteelle. Sen mukaan suoritekokonaisuuden osien verokohtelu määräytyy itsenäi-

sesti. Huhtalan et al. (2018, 139) mukaan liiketapahtumiin sisältyy usein sekä ta-

vara- että palveluluovutuksia. Näissä tilanteissa ratkaistavaksi tulee se, sovelle-

taanko arvonlisäverotuksessa liittymisperiaatetta, jolloin katsotaan tapahtuvan vain 

yksi hyödykeluovutus, vai jakamisperiaatetta, jolloin kaksi erillistä myyntiä katsotaan 

tapahtuvan. Määtän (2015, 529) mukaan huomionarvoinen seikka on kuitenkin se, 

että arvonlisäverolaissa taikka lain esitöissä ei ole mainittu liittymisperiaatteesta, 

vaikka se on keskeisessä roolissa arvonlisäverotuksessa. Täten liittymisperiaatteen 

niin kuin jakamisperiaatteenkin linjausten kannalta keskeisessä roolissa on ollut oi-

keuskäytäntö.  

 

2.2 Lainsäädännön taustaa 
 

Suomen EU-jäsenyyden seurauksena Suomen oikeuskulttuuri on muuttunut arvon-

lisävero-oikeuden alalla, koska kansallista arvonlisäverolakia säädettäessä ja so-

vellettaessa on huomioitava Euroopan Yhteisön (EY) arvonlisäverojärjestelmä ja sii-

hen liittyvät oikeusvaikutukset. (Rother 2003, 21) Suomen arvonlisäverolaki (AVL) 

on valmisteltu ja säädetty ennen Suomen EU-jäsenyyttä. EU-jäsenyyden seurauk-

sena lakiin tuli paljon arvonlisäverodirektiivien vaatimuksista johtuvia muutoksia. 

Vaikka arvonlisäverolaissa on yritetty saattaa direktiivit asianmukaisesti täytäntöön, 
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on silti ilmennyt lukuisia tilanteita, joissa säännösten yhteensopivuus on kyseen-

alaistettu. Yleensä on kuitenkin ollut kysymys pienistä nyansseista, jolloin kansalli-

sia säännöksiä ei ole ollut tarpeen syrjäyttää, mutta direktiivin välitöntä oikeusvai-

kutustakin on sovellettu. (Nieminen et al. 2020). Arvonlisäverotuksessa kysymys ei 

ole siis ainoastaan pelkän arvonlisäverolain tulkinnasta, vaan sen ohessa on huo-

mioitava Euroopan Unionin jäsenvaltioiden arvonlisäverojärjestelmien yhtenevä ve-

ropohja ja verokantarakenne, jotka on säädetty neuvoston vuonna 2006 antamassa 

arvonlisäverodirektiivissä yhteisestä arvonlisäverojärjestelmästä 2006/112/EY115.  

Unionin oikeus ole ainoastaan vaikuttanut Suomen oikeustilaan pelkästään lain esi-

töiden välityksellä, vaan myös tätä välittömämmin. Tällä tarkoitetaan ensinnäkin 

unionioikeuden etusijaa ja toiseksi direktiivin tulkintavaikutusta. Huomioitavaa on 

myös, että arvonlisäverodirektiivi on osin jäsenvaltiota velvoittava, mutta osittain va-

paaehtoisesti toteutettava. (Määttä 2017, 48) 

 

Uuden oikeuskulttuurin elementit muodostuvat ensinnäkin siitä, että Suomessa voi-

massa olevat arvonlisäveronormit ovat alun perin osittain yhteisön toimielinten päät-

tämiä ja toiseksi siitä, että Euroopan unionin tuomioistuimen oikeuskäytäntö pitää 

sisällään paljon sääntöjä ja periaatteita, jotka tulee huomioida lain soveltamisessa. 

Lisäksi oikeuskäytännöllä voi olla vaikutusta myös suomalaisen lainsäätäjän pää-

töksiin. (Rother 2003, 21) Kansallisten viranomaisten ja tuomioistuinten on huomi-

oitava ja sovellettava eurooppaoikeudellista lainsäädäntöä ja oikeuskäytäntöä. 

Tämä koskee niin veroviranomaisia kuin tuomioistuimia. (Ossa & Myrsky 2008, 22)  

 

2.2.1 Euroopan unionin lainsäädäntö, tuomioistuin ja arvonlisäverodirektiivi 
 
 
Euroopan unionissa sovelletaan siis arvonlisäverojärjestelmää, jota jokaisen jäsen-

valtion on noudatettava.  EU-oikeus on jaoteltu ensisijaiseen oikeuteen eli primaa-

rilainsäädäntöön ja johdannaiseen oikeuteen eli sekundaarilainsäädäntöön. Pri-

maarilainsäädäntö sisältää muun muassa EY:n perustamissopimuksen ja sekun-

daarilainsäädäntöön kuuluu puolestaan erilaiset säädökset kuten asetukset, direk-

tiivit ja päätökset. Sekundäärilainsäädäntöön sisältyväksi katsotaan myös suosituk-

set ja lausunnot, joilla ei tosin ole sitovaa vaikutusta. (Ossa & Myrsky 2008, 22) 
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Arvonlisäverotus on Euroopan unionissa harmonisoitua, toisin sanoen yhdenmu-

kaistettua verotusta. Harmonisointi pohjautuu Euroopan unionin toiminnasta tehdyn 

sopimuksen (SEUT-sopimus) 113 artiklaan (aiempi EY-sopimuksen 93 artikla), 

jonka perusteella neuvosto antaa säännökset välillisiä veroja koskevan lainsäädän-

nön harmonisoinnista siltä osin kuin harmonisointia tarvitaan sisämarkkinoiden to-

teuttamisen ja toiminnan turvaamiseksi. Yhdenmukaistamisen lähtökohtana on siis 

ollut edellytysten luominen EU:n sisämarkkinoille. Harmonisoinnin painoarvoa on 

vielä lisännyt se, että 1970-luvulta alkaen Euroopan unionin oma rahoitus on perus-

tunut suurilta osin jäsenvaltioiden arvonlisäverokertymään. (Nieminen et al. 2020) 

 

Harmonisointi on toteutettu neuvoston direktiivien avulla ja niin kuin äsken mainittiin, 

direktiivit kuuluvat sekundaarilainsäädäntöön ja ne ovat luonteeltaan jäsenvaltioille 

osoitettuja lainsäädännön lähentämisnormeja. SEUT-sopimuksen 288 artiklan 

(aiempi EY-sopimuksen 249 artikla) perusteella direktiivi velvoittaa jäsenvaltioita 

saavutettavaa lopputulosta silmällä pitäen, mutta antaa kansallisten viranomaisten 

valittavaksi mallin ja keinot. (Nieminen et al. 2020) Direktiivit edellyttävät jäsenvalti-

oiden täytäntöönpanotoimia tullakseen voimaan jäsenvaltioissa ja niiden tavoit-

teena on harmonisoida jäsenvaltioiden oikeutta. Niillä ei ole niin suurta vaikutusta 

kansalliseen oikeusjärjestykseen kuin asetuksilla, koska jäsenvaltiot voivat ottaa 

huomioon oman oikeusjärjestyksensä tunnuspiirteet direktiivin sallimissa puitteissa. 

(Rother 2003, 87-88) Direktiivien alkuperäinen tarkoitus ei siis ollut toimia jäsenval-

tioissa sellaisenaan niin sanottuna voimassa olevana oikeutena. Euroopan unionin 

tuomioistuin (EUT) on silti 1970-luvulta alkaen vakiintuneesti katsonut, että direktii-

villä voi myös olla välitön, kansalliset säännöt syrjäyttävä oikeusvaikutus. Direktii-

villä katsotaan myös olevan ns. tulkintavaikutus, joka tuleekin huomattavasti use-

ammin sovellettavaksi. Sen perusteella kansallista oikeutta on tulkittava direktiivin 

sanamuodon ja päämäärän mukaisesti. (Nieminen et al. 2020) 

 

Euroopan unionin tuomioistuin voi antaa ennakkoratkaisun perustamissopimuksen 

tulkinnasta (Myrsky & Ossa 2008, 22). Sillä on myös SEUT-sopimuksen mukaan 

toimivalta tehdä ennakkoratkaisu direktiivien tulkinnasta. Käytännössä siis direktii-

visäännösten oikea tulkinta onkin rakentunut EUT:n antamien ennakkoratkaisujen 

pohjalta. Arvonlisäverodirektiivien tulkinnan kannalta tämä tarkoittaa Suomessa 
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sitä, että Helsingin hallinto-oikeudella on oikeus ja korkeimmalla hallinto-oikeudella 

velvollisuus ennakkoratkaisun hakemiseen epäselvän direktiivisäännöksen tulkin-

nasta, mikäli se on välttämätöntä käsillä olevan asian ratkaisemiseksi. (Nieminen et 

al. 2020) 

 

Arvonlisäverotuksessa sovelletaan arvonlisäverodirektiiviä (2006/112/EY). Arvonli-

säverodirektiivin 2 artiklan 2 kohdan mukaan yhteisen arvonlisäverojärjestelmän pe-

riaatteena on, että tavaroihin ja palveluihin sovelletaan yleistä kulutukseen kohdis-

tuvaa veroa, joka on täysin suhteutettu tavaroiden ja palvelujen hintoihin, riippu-

matta tätä verotusvaihetta edeltävässä tuotannossa ja jakelussa suoritettujen liike-

toimien lukumäärästä. Lisäksi saman artiklan mukaan jokaisesta liiketoimesta on 

suoritettava tavaran tai palvelun hinnan perusteella tähän tavaraan tai palveluun 

sovellettavan verokannan mukaan laskettu arvonlisävero, josta on vähennetty hin-

nan muodostavia eri kustannuksia välittömästi rasittavan arvonlisäveron määrä. 

 

Arvonlisäverodirektiivissä on säädetty, että valtaosa tavaroiden ja palveluiden 

myynnistä on verollista. Arvopaperikauppaa koskeva määritelmä löytyy 135 artik-

lasta, joka sisältää pakottavan määritelmän eri rahoituspalveluista, jotka jäsenvalti-

oiden on jätettävä arvonlisäverotuksen ulkopuolella. Rahoituspalveluksi luokiteltua 

arvopaperikauppaa koskeva määritelmä on annettu 135 artiklan 1 kohdan f alakoh-

dassa. Sen mukaan jäsenvaltioiden on vapautettava verosta liiketoimet, mukaan 

lukien välitys mutta lukuun ottamatta hallintoa ja tallessapitoa, jotka koskevat osak-

keita, yhtiö- ja yhteenliittymäosuuksia, obligaatioita ja muita arvopapereita, ei kui-

tenkaan tavaroiden hallintaan oikeuttavia asiakirjoja ja 15 artiklan 2 kohdassa tar-

koitettuja oikeuksia ja arvopapereita. De la Ferian (2008) mukaan tämä ilmeinen 

yksinkertaisuus on kuitenkin harhaanjohtava pääasiassa EUT:n toiminnan vuoksi. 

Arvopapereihin sovellettava oikeudellinen järjestelmä ei käytännössä perustu yh-

den ainoan säännöksen tulkintaan, vaan pikemminkin arvonlisäverodirektiivin usei-

den toisiinsa liittyvien säännösten ja erityisesti seuraavien tulkintaan: 

 

1. 2 artiklan 1 kohdan a ja c alakohta, joissa vahvistetaan arvonlisäveron sovel-

tamisala luetteloimalla verolliset liiketoimet. 
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2. 9 artiklan 1 kohta, jossa vahvistetaan verovelvollisen määritelmä ja erityisesti 

"taloudellisen toiminnan" -käsite. 

 

3. 135 artiklan 1 kohdan f alakohta, jossa vahvistetaan poikkeus arvopaperi-

kaupoille. 

 

4. 168 ja 173 artikla, joissa asetetaan edellytykset ostoihin sisältyvän arvonli-

säveron vähennysoikeuden myöntämiselle, mukaan lukien suhdeluvun las-

keminen.  

 

 

2.2.2 Arvonlisäverolaki ja lain esityöt 
 

Suomen arvonlisäverolain tulee edellä esitetyn perusteella olla direktiivin mukainen 

siltä osin, kun direktiivin säännökset velvoittavat jäsenvaltioita suoraan ns. pakotta-

vasti. Direktiivi ei välttämättä säädä suoraan, miten jokin asia tulee implementoida 

kansalliseen lainsäädäntöön, mutta säännöksen soveltamisen lopputulos täytyy olla 

yhtenevä direktiivin kanssa. (Sirpoma & Tannila 2014, 21) Arvonlisäverotus pohjau-

tuu Suomessa arvonlisäverolakiin (AVL, 1501/1993) ja arvonlisäveroasetukseen 

(AVA, 50/1994). Nykyinen arvonlisäverolaki (1501/1993) tuli voimaan kesäkuussa 

1994 ja vuoden 1995 alussa verojärjestelmä mukautettiin Euroopan unionin arvon-

lisäverojärjestelmään.  

Arvonlisäverotus koskee pääasiassa kaikkea tavaroiden ja palvelujen vaihdantaa, 

koska arvonlisäverolain aineellinen soveltamisala on laaja. Se hyödyttää verotuksen 

neutraalisuutta ja poistaa verotuksen kertaantumista. Verotus ei vaikuta kuluttajien 

valintoihin eri hyödykkeiden välillä eikä verotus vaikuta hyödykkeiden tuotantotapoi-

hin tai jakeluteihin. Veron kertaantumista ehkäistään, koska tuotanto- ja vaihdanta-

ketjuun ei useinkaan sisälly paljon verottomia mutta piilevää veroa sisältäviä tuotan-

topanoksia. (Nieminen et al. 2020) Poikkeukset verollisuudesta perustuvat aina ni-

menomaiseen arvonlisäverolain verottomuussäännökseen. Yleisestä verovelvolli-

suudesta on myös poikkeuksia, mitkä pohjautuvat myyjän asemaan tai myyjän har-

joittaman liiketoiminnan tyyppiin ja luonteeseen. (Jokinen et al. 2019, 12) 
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Tavaroiden ja palvelujen myynnin tulee tapahtua liiketoiminnan muodossa, jotta se 

kuuluu AVL:n soveltamisalaan. Näin saadaan jätettyä verotuksen ulkopuolelle yksi-

tyishenkilöiden tekemät myynnit ja harrastusluonteinen toiminta. (Nieminen et al. 

2020) Arvonlisäverolaissa ei kuitenkaan määritellä liiketoiminnan käsitettä. Hallituk-

sen esityksen (88/1993) mukaan liiketoiminnan muodossa tapahtuvana toimintana 

tarkoitetaan kuitenkin ansiotarkoituksessa tapahtuvaa, jatkuvaa, ulospäin suuntau-

tuvaa ja itsenäistä toimintaa, johon sisältyy tavanomainen yrittäjäriski.  

Liiketoiminnan muodossa -käsitettä tulkitaan kuitenkin käytännössä laveasti, joka 

johtuu paitsi verotuksen neutraalisuuden pyrkimyksistä ja veron kertaantumisen eh-

käisemisestä myös arvonlisäverodirektiivin soveltamisalan määrittelykäytännöstä. 

(Nieminen et al. 2020) Lisäksi arvonlisäverolain soveltamisalaan kuuluvaksi katso-

taan vain vastikkeelliset tavaroiden luovutukset ja palvelujen suoritukset. Toiminnan 

vastikkeellisuus nähdään myös olennaisessa ja merkittävässä roolissa, kun arvioi-

daan harjoittaako verovelvollinen toimintaa liiketoiminnan muodossa (Huhtala et al. 

2018, 22). AVL 18 §:n mukaan tavaran myynnillä tarkoitetaan tavaran omistusoi-

keuden vastikkeellista luovuttamista ja palvelun myynnillä tarkoitetaan palvelun suo-

rittamista tai muuta luovuttamista vastiketta vastaan. Huhtala et al. (2018, 22-23) 

mukaan toiminta on vastikkeellista silloin, kun vastikkeen sekä tavaroiden ja palve-

luiden luovutuksen välillä on suora ja välitön yhteys. Tämä käy myös ilmi EUT:n 

tuomioista (esim. C-246/08). Arvonlisäverotuksen soveltamisalan ulkopuolelle on 

jätetty esimerkiksi pääomansijoituksina saadut suoritukset, vahingonkorvaukset 

sekä useimmat tuet ja avustukset, sillä niiden ei katsota olevan vastiketta tavaran 

tai palvelun myynnistä. (Nieminen et al. 2020) 

Arvonlisäverolaissa on säädetty kuitenkin tietyt soveltamisalaan luetut tavaroiden ja 

palvelujen myynnit verottomiksi erinäisistä syistä johtuen. Näitä ovat esimerkiksi ter-

veyden- ja sairaanhoitopalvelut sekä rahoitus- ja vakuutuspalvelut. Luokittelulla 

AVL:n soveltamisalan ulkopuolelle jätettyyn ja toisaalta lain soveltamisalaan kuulu-

vaan mutta verottomaksi säädettyyn toimintaan on eräissä tilanteissa vaikutusta vä-

hennysoikeuden kannalta. Arvonlisäveron soveltamisalaan luetun mutta verotto-

maksi ja vähennykseen oikeuttamattomaksi säädettyyn toimintaan liittyvät ostot ei-
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vät ole vähennyskelpoisia, mutta puolestaan soveltamisalaan kuulumattomiin toi-

mintoihin liittyvät ostot voivat olla vähennyskelpoisia, mikäli niillä on yhteys verolli-

seen liiketoimintaan. (Nieminen et al. 2020) 

 

Suomen arvonlisäverolain (1501/1993) 42 § määrittelee verottomat rahoituspalvelut 

seuraavasti:  

 
Rahoituspalveluna pidetään: 

1) takaisinmaksettavien varojen hankintaa yleisöltä ja muuta varainhankin-
taa; 

2) luotonantoa ja muuta rahoituksen järjestämistä; 

3) luotonantajan harjoittamaa luoton hallintaa; 

4) maksuliikettä; 

5) valuutanvaihtoa; 

6) arvopaperikauppaa; 

7) takaustoimintaa.  
 

Arvonlisäverolain (AVL) 42 §:n 2 momentin mukaan arvopaperikaupalla tarkoitetaan 

osakkeiden ja muiden niihin verrattavien osuuksien, saatavien sekä johdannaisso-

pimusten myyntiä ja välitystä, myös silloin kun ne eivät perustu asiakirjaan. AVL 43 

§:n mukaan rahoituspalveluna ei pidetä kuitenkaan sellaisen arvopaperin myyntiä 

tai välitystä, joka yksin tai yhdessä muiden arvopaperien kanssa tuottaa oikeuden 

hallita määrättyä huoneistoa tai kiinteistöä taikka kiinteistön osaa. Hallituksen esi-

tyksessä eduskunnalle arvonlisäverolaiksi (HE 88/1993) määritelmä on hieman yk-

sityiskohtaisemmin esitetty. Sen mukaan arvopapereita ovat osakkeet, osuustodis-

tukset, sijoitusrahasto-osuudet, joukkovelkakirjat sekä näiden merkintäoikeus- ja 

väliaikaistodistukset sekä osinko- ja maksuliput samoin kuin erilaiset haltijalle ase-

tetut velkasitoumukset, joita käytetään rahamarkkinoilla. Arvonlisäverotuksessa ar-

vopapereita ovat myös muut saatavat sekä johdannaissopimukset. Johdannaisso-
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pimuksella tarkoitetaan sopimusta tai sitoumusta, joka tuottaa oikeuden tai velvolli-

suuden hankkia tai luovuttaa sopimuksen tai sitoumuksen kohteena oleva arvopa-

peri, valuuttamäärä tai muu sellainen omaisuus. Johdannaissopimuksia ovat erilai-

set optiot, termiinit, futuurit sekä koron ja valuutanvaihtosopimukset. 

 

Kyseisen hallituksen esityksen (HE 88/1993) mukaan arvonlisäverottomuus koskee 

omaan salkkuun tapahtuvan arvopaperikaupan lisäksi arvopaperinvälitystoimintaa. 

Arvonlisäverotonta on myös arvopapereiden liikkeellelasku ja sijoitusrahastotoi-

minta jää myös verotuksen ulkopuolelle. Täten arvopaperin käsite on laajempi ar-

vonlisäverotuksessa kuin arvopaperimarkkinalaissa (2012/746). Huomioitavaa on 

myös, että arvonlisäverodirektiivissä (2006/112/EY) on annettu vielä laajempi verot-

tomuus erilaisten arvopaperikauppaan liittyvien transaktioiden osalta. Arvopaperei-

den säilytys- ja hallintapalvelut ovat kuitenkin arvonlisäverollisia.  

2.3 Arvonlisäverolain soveltamisala ja arvopaperikauppa 
 

Niemisen et al. (2020) mukaan luokittelulla arvonlisäverolain soveltamisalan ulko-

puoliseksi jäävään ja toisaalta lain soveltamisalaan kuuluvaan, mutta verottomaksi 

säädettyyn toimintaan on tietyissä asiayhteyksissä vaikutusta vähennysoikeuden 

kannalta. Arvonlisäveron soveltamisalaan luetun mutta verottomaksi säädettyyn toi-

mintaan liittyvistä kuluista ei ole vähennysoikeutta. Soveltamisalan ulkopuolisiin toi-

mintoihin kohdistuvista kuluista puolestaan voi olla vähennysoikeus, mikäli ne liitty-

vät verolliseen toimintaan. Van Doesumin (2020, 3-4) mukaan osakkeiden liikkee-

seenlaskun, hankinnan, hallussapidon ja myynnin arvonlisäverokäsittelystä on tullut 

monimutkainen aihe viimeisten 30 vuoden aikana etenkin vähennysoikeuden mää-

rittämisessä. Lukuun ottamatta mahdollisuutta pitää aineellisena omaisuutena 

osakkeita tai vastaavia osuuksia, jotka antavat niiden haltijoille de jure tai de facto -

oikeudet kiinteään omistukseen tai hallintaan, ja lukuun ottamatta osakekauppaa 

koskevaa vapautusta, arvonlisäverodirektiivi ei sisällä erityisiä sääntöjä osakekau-

pasta. Unionin tuomioistuimessa on kuitenkin laaja joukko osakkeiden hankinnan, 

hallussapidon ja myynnin arvonlisäverokohteluun liittyviä tuomioita. Aiheeseen liit-
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tyvä oikeuskäytäntö sisältää keskeisiä epäselvyyksiä sen perustekijöissä, mikä ai-

heuttaa vakavaa oikeudellista epävarmuutta ja haittavaikutuksia yritysten keskuu-

dessa. 

 

Mirrlees et al. (2011, 484-486) väittävät, että soveltamalla nollaverokantoja, alen-

nettuja verokantoja ja vapautuksia, nykyinen arvonlisäverojärjestelmä luo yhdistel-

män hallinnollista monimutkaisuutta, mielivaltaisia vääristymiä erilaisten kulutus-

tyyppien välillä ja erilaisten kuluttajien epäoikeudenmukaista kohtelua. Heidän mu-

kaansa verovapautus tekee rahoituspalveluista liian kalliita yrityksille ja liian halpoja 

kotitalouksille. Tämä luo ennakkoluuloja vertikaaliseen integraatioon ja vääristää 

kansainvälistä kauppaa sekä luo hankalia rajoja eri verotettujen toimintojen välille. 

Buettnerin (2014,1043-1044) tutkimus osoittaa, että arvonlisäverovapautuksen ku-

moaminen poistaisi rahoituspalvelujen kuluttajahintojen vääristymät, ja että rahoi-

tuspalveluiden vähennysoikeuden rajoitukset lisäävät hyvinvointitappioita. 

 

Akateemisessa kirjallisuudessa on tehty ristiriitaisia johtopäätöksiä rahoituspalvelu-

jen verotuksesta. Auerbach ja Gordon (2002) väittävät, että periaatteessa arvonli-

säveroa olisi sovellettava rahoitustoimiin varattuihin varoihin samalla tavalla kuin 

muilla aloilla. Grubert ja Mackie (2000) kyseenalaistavat, onko rahoituspalveluiden 

vero nimenomaisesti perusteltu, ja viitaten moniin rahoituspalveluihin he kirjoittavat: 

"Huomataan, että jos hallitus verottaa kokonaan tavaroiden ja palvelujen suoraa ku-

lutusta, kuluttajan päätökset vääristyvät verottamalla myös näitä rahoituspalveluita" 

Heidän keskustelunsa toistuva argumentti on, että rahoituspalvelut eivät ole kulu-

tustavaroita, jotka tuottavat suoraan kuluttajalle hyötyä. Boadway ja Keen (2003) 

hylkäävät tämän väitteen sanomalla, että monia asioita verotetaan yleisesti tai suo-

sitellaan verotettavaksi, vaikka ne eivät selvästikään ole lopullisia hyödykkeitä. 

 

Verohallinnon ohjeen (A80/200/2015) mukaan AVL:n soveltamisalan ulkopuolelle 

jäävällä toiminnalla tarkoitetaan sen kaltaista toimintaa, mistä ei säädetä arvonli-
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säverolaissa. Toiminta ei siis ole Suomen arvonlisäverolain sekä arvonlisäverodi-

rektiivin määrittelemää liiketoimintaa. Arvonlisäverolain soveltamisala on sillä tavoin 

merkittävä käsite, että se määrittelee pitkälti vähennysoikeuden. Näin siksi, koska 

soveltamisalan ulkopuoliseen toimintaan kohdistuvien kulujen arvonlisäveroihin ei 

ole vähennysoikeutta. Arvonlisäverolain soveltamisalan ulkopuolinen toiminta vai-

kuttaa myös yleiskustannusten arvonlisäveron vähennysoikeuden laajuuteen.  

 

De la Feria (2008) nostaa esille epäkohdan siitä, että arvonlisäverodirektiivin 135 

artiklan 1 kohdan f alakohta myöntää implisiittisesti, että osakekauppa kuuluu direk-

tiivin soveltamisalaan. Kyseinen artikla luettuna yhdessä artiklan 2 kanssa näyttää 

osoittavan, että osakkeiden luovutuksia, kuten myyntiä ja liikkeeseenlaskuja, pide-

tään verosta vapautettuna toimintana. EUT:n viittaukset 135 artiklaan näyttää kui-

tenkin olevan sellaisia, että osakkeiden myyntiä voidaan poikkeuksellisesti pitää ar-

vonlisäveron soveltamisalaan kuuluvana liiketoimena, mutta vain erityisissä olosuh-

teissa. Muiden arvopapereiden ja erityisesti joukkovelkakirjojen myynnin osalta EUT 

näyttää osoittavan, että osakkeiden kaltaisten liiketoimien katsotaan kuuluvan ar-

vonlisäveron soveltamisalan ulkopuolelle. Kuten osakkeiden kohdalla, tämä herät-

tää kuitenkin sekä käytännön että käsitteellisiä haasteita, ja tältä osin osakkeiden 

myynnistä sanottu pätee soveltuvin osin muiden arvopapereiden myyntiin. 

 

Nieminen (2016), Hellsten (2013) ja Van Doesum (2020) ovat käsitelleet artikkeleis-

saan arvopaperikaupan soveltamisalaan liittyviä kysymyksiä EU:n oikeuskäytän-

nön, arvonlisäverodirektiivin ja arvonlisäverolain näkökulmista. Hellstenin (2013, 

77) mukaan osakkeiden myynti katsotaan aina joko arvonlisäverodirektiivin sovelta-

misalaan kuuluvaksi tai sen ulkopuolelle jääväksi toimeksi. Oleellista luokittelun 

kannalta on se, onko kyse direktiivin mukaisesta taloudellisesta toiminnasta ja toi-

saalta palvelun suorituksesta. Myynti katsotaan kuuluvaksi soveltamisalaan, mikäli 

kummatkin ehdot täyttyvät. Soveltamisalan ulkopuolinen osakkeiden myynti on aina 

veroton, kun taas soveltamisalaan kuuluvat liiketoimet ovat pääasiallisesti verollisia. 

Van Doesumin (2020, 20) tulkitsee EUT:n antavan suurta painoarvoa osakkeiden 

myyntitarkoitukselle, joka aiheuttaa käytännön ongelmia, koska on usein vaikea 
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määrittää yhtä ainoaa yksinomaista syytä osakkeiden myyntiin. Tältä osin on hyö-

dyllistä, että unionin tuomioistuin tarjoaa objektiivisemman tavan (tuoton kohdenta-

minen) sen selvittämiseen, mikä on myynnin suora ja yksinomainen syy. Käytän-

nössä on kuitenkin usein vaikeaa määrittää osakkeiden myyntitulojen kohdenta-

mista. Siitä huolimatta voi olla tilanteita, joissa on melko selvää, että myyntituotot 

käytetään vain jakamaan osinkoja osakkeita myyvän holding-yhtiön osakkeenomis-

tajille. Jos näin on, osakkeiden myynti ei todellakaan saa olla taloudellista toimintaa, 

johon perustuu arvonlisäveron vähennysoikeus transaktiokustannuksista.  

 

Niemisen (2016, 491) mukaan oikeuskäytännön valossa näyttää siltä, että osake-

kauppa voi olla liiketoiminnan muodossa suoritettua ainoastaan silloin, kun sijoituk-

sia tehdään toisen lukuun. Näin siksi, että kuuluakseen soveltamisalaan ja ollak-

seen liiketoimintaa, arvopaperikaupan pitää tapahtua verovelvollisen ominaisuu-

dessa ja sen tulee täyttää verovelvollisen yleiset tunnuspiirteet. Toisin sanoen arvo-

paperikaupan tulee olla laajempaa ja aktiivisempaa kuin pelkästään oman, ylimää-

räisen varallisuuden sijoittaminen. Toimintaan tulee siis sisältyä esimerkiksi talou-

dellinen riski. Van Doesum (2020, 20) näkee, että osakkeiden myynti voi kuulua 

arvonlisäveron soveltamisalaan, jos se on tehty muiden konserniyhtiöiden kuin hol-

dingyhtiön itsensä taloudellista toimintaa varten.  

 

Van Doesum (2020, 1) mukaan Euroopan unionin tuomioistuimen vakiintuneen oi-

keuskäytännön mukaan osakkeiden hankintaa, hallussapitoa ja myyntiä ei itses-

sään pidetä taloudellisena toimintana. Tällaiset kaupat eivät luo verovelvollisen ase-

maa. Unionin tuomioistuimen mukaan pelkkä rahoitusosuuksien hankkiminen ja 

omistaminen muissa yrityksissä ei merkitse taloudellista toimintaa, josta verovelvol-

lisen asema voidaan saada, koska kaikki tämän osuuden tuottamat osingot ovat 

vain seurausta omaisuuden omistuksesta. Osakkeiden liikkeeseenlasku, hankinta, 

hallussapito ja myynti voi kuitenkin tietyissä olosuhteissa olla taloudellista toimintaa. 

Hellstenin (2013, 78) mukaan tuomioistuimet ovat määritelleet, että arvopaperikau-

palla tulee olla yhteys verolliseen toimintaan, jotta se voi itsessään olla taloudellista 
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toimintaa. Euroopan unionin tuomioistuimen oikeuskäytännön valossa arvopaperi-

kaupalla on yhteys verolliseen toimintaan kolmessa eri tilanteessa. Samoin Niemi-

nen (2016, 491) ja samansuuntaisesti myös Van Doesum (2020, 2) näkee, että 

vaikka arvopaperikauppa itsessään ei lähtökohtaisesti kuulu soveltamisalaan, on 

silti olemassa kolme poikkeusta, jolloin oikeuskäytännön perusteella sen katsotaan 

kuuluvan soveltamisalaan:   

1. Osakkeiden omistamiseen liittyy suora ja välitön vastikkeellinen osallis-

tuminen yhtiön hallinnointiin. 

2. Toiminta on suoritettu arvopaperikauppaa koskevana liiketoimintana. 

3. Toimintaa on pidettävä verollisen toiminnan välittömänä, pysyvänä ja 

välttämättömänä jatkeena. 

 

Hellstenin (2013, 77-78) mukaan osakkeiden hankkiminen ja omistaminen puoles-

taan eivät itse asiassa koskaan voine itsessään olla taloudellista toimintaa. Näin 

myös Verohallinto on määritellyt ohjeessaan (A80/200/2015) esittämällä, että 

pelkkä osakkeiden omistaminen (holdingyhtiönä toimiminen) on arvonlisäverolain 

soveltamisalan ulkopuolista toimintaa. Yhtiö ei itsessään toimi arvonlisäverovelvol-

lisena, mikäli tämän toiminta rakentuu pelkästä tytäryhtiöiden tai muiden yhtiöiden 

osakkeiden omistamisesta, koska se ei harjoita myyntiä liiketoiminnan muodossa. 

Kyse ei tällöin siis ole arvonlisäverollisen liiketoiminnan harjoittamisesta.  

 

Niemisen (2016, 489) mukaan osakkeita hankkimalla puolestaan sijoitetaan varoja 

osakkeen liikkeelle laskeneeseen yhtiöön. Tätä ei katsota arvonlisäverotettavaksi 

toiminnaksi, koska rahavastiketta vastaan ei yleensä saada vastasuorituksena min-

käänlaista tavaran luovutusta tai palvelun suoritusta. Vastikkeen ja tavaran luovu-

tuksen tai palvelun suorituksen välillä pitää olla suora yhteys, tai muuten liiketoimi 

ei voi kuulua arvonlisäveron soveltamisalaan. Pelkästään osakkeen tuomia oikeuk-

sia, kuten äänioikeutta ja oikeutta osinkoihin ei EU:n oikeuskäytännössä ole katsottu 

suoraksi ja välittömäksi yhteydeksi vastikkeeseen. EUT on perustellut asiaa mm. 

asiassa C-16/00 Cibo Participations SA toteamalla, että ”osingon määrä on osittain 
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sattumanvarainen ja että osinko-oikeus perustuu ainoastaan yhtiöosuuden omista-

miseen, osingon ja palvelujen suorittamisen välillä ei ole välitöntä yhteyttä, jota edel-

lytetään, jotta osinko voisi olla vastike kyseisistä palveluista, ja näin on siitä huoli-

matta, että palvelun suorittaisi osinkoja saava osakkeenomistaja.” Van Doesumin 

(2020, 5-6) mukaan EUT on näin tehdessään katsonut, että 1) pelkän holdingyhtiön 

toiminta ei poikkea olennaisesti yksityisen sijoittajan toiminnasta ja 2) vaikka osak-

keisiin sijoittaminen (ja osingon saaminen) ja lainojen myöntäminen tai joukkovel-

kakirjoihin sijoittaminen (ja korkojen saaminen) voivat olla taloudellisesta näkökul-

masta verrattavissa, niitä ei voida rinnastaa. Näin siksi, koska luotonantajan laina-

tessa rahaa yritykselle, lainanantaja omistaa rahan laillisesti, vaikka yritys voi käyt-

tää sitä. Jos osakkeenomistaja sijoittaa yritykseen, yhtiöstä tulee rahan omistaja ja 

osakkeenomistajasta osakkeiden omistaja. Osakkeenomistajat eivät siis omista sen 

yrityksen varoja, jossa heillä on osakkeita, koska he ovat vain osakkeiden omistajia, 

ja heillä on sellaisenaan oikeus osinkoon ja mukana olemiseen yrityksen tärkeiden 

päätösten tekemisessä. Toisin sanoen osakkeenomistajan tekemä osakkeiden 

hankkiminen, ostaminen ja hallussapito on vain toimia, joihin liittyy hänen varojensa 

luovuttaminen. 

 

Verohallinnon ohjeen (A80/200/2015) ja korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisun 

(KHO 2015:134) mukaan tilanne on kuitenkin toinen, mikäli yhtiö osallistuu tytär- ja 

osakkuusyhtiöidensä toimintaan suorittamalla näille arvonlisäverollisia palveluja ky-

seisistä palveluista laskuttaen. Silloin kyse ei ole pelkästä osakkeiden omistami-

sesta ja holdingyhtiönä toimimisesta, koska yhtiö toimii arvonlisäverovelvollisena, 

jolloin kyse on arvonlisäverollisen liiketoiminnan harjoittamisesta. Van Doesumin 

(2020, 6) mukaan ajatus siitä, että osakkeiden omistaminen ei ole taloudellista toi-

mintaa, koska osingot eivät ole vastike, perustuu siihen, että toimituksen ja maksun 

välillä on oltava suora yhteys. Vastikkeellinen suorittaminen on taloudellisen toimin-

nan olemassaolon edellytys. Tämä on myös syy siihen, että unionin tuomioistuin 

pitää pelkkää osakkeiden omistamista ei-taloudellisena toimintana. Täten, Van 

Doesum (2020, 8) näkee holdingyhtiön saavan verovelvollisen aseman, jos 1) se 
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omistaa osakkeita yhdessä tai useammassa tytäryhtiössä ja 2) osakkeiden omista-

miseen liittyy suora tai epäsuora osallistuminen näiden tytäryhtiöiden johtamiseen 

ja 3) osallistuminen johtoon edellyttää arvonlisäverollisten liiketoimien suorittamista. 

 

2.4 Vähennysoikeus arvopaperikaupassa 

Verohallinnon 11.3.2016 antaman ohjeen ”Arvonlisäveron vähennysoikeudesta” 

Dnro A80/200/2015 mukaan pääsääntö arvonlisäverotuksessa on, että arvonlisäve-

rolliseen myyntiin liittyy tähän myyntiin kohdistuvien hankintojen arvonlisäveron vä-

hennysoikeus. Tällä tavalla arvonlisävero vyörytetään myyntiportaissa eteenpäin si-

ten, että kukin myyntiporras maksaa arvonlisäveroa ainoastaan tuottamastaan lisä-

arvosta eli arvonlisästä. Yleinen vähennysoikeus perustuu pääasiassa AVL 102 §:n 

1 momentin 1 kohtaan, jonka mukaan verovelvollinen saa vähentää verollista liike-

toimintaa varten toiselta verovelvolliselta ostamastaan tavarasta tai palvelusta suo-

ritettavan veron. Hallituksen esityksen (HE 88/1993) mukaan kaikki arvonlisäverol-

lista liiketoimintaa varten verollisina hankitut tuotantopanokset ovat vähennyskelpoi-

sia ja ostaja saa siis vähentää sen veron, joka myyjän on myynnistään lain mukaan 

suoritettava. Arvonlisäverodirektiivissä vähennysoikeutta koskeva säännös on an-

nettu pääosin artikloissa 168 ja 169. 

Vähennysoikeuden perusedellytyksenä on siis, että yhtiö harjoittaa toimintaa liike-

toiminnan muodossa ja tekee hankinnan verollista liiketoimintaansa varten, jotta 

AVL 102 §:ää voidaan soveltaa. Näin ollen arvonlisäveron soveltamisalan ulkopuo-

liseen toimintaan tapahtuneisiin hankintoihin sisältyvä arvonlisävero jää vähennys-

oikeuden ulkopuolelle. Niemisen (2020) mukaan yrityksen harjoittamaa liiketoimin-

taa arvioidaan vähennysoikeuden kannalta tavallaan kokonaisuutena siten, että 

kaikkia hankintoja, joiden katsotaan liittyvän yrityksen verolliseen liiketoimintaan, pi-

detään tätä varten suoritettuina. Vähennysoikeus kohdistuu ensinnäkin niihin han-

kintoihin, joilla on suora ja välitön yhteys verotettaviin liiketoimiin, eli esimerkiksi 

raaka-aineiden ja jälleenmyytävien tavaroiden ja palvelujen sekä tuotantovälineiden 

hankintoihin. Tämän lisäksi vähennysoikeus on myös hankinnoista, joiden suoraa 
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ja välitöntä yhteyttä tiettyyn liiketoimeen ei ole, vaan hankinnat edistävät verovelvol-

lisen liiketoimintaa yleisemmällä tasolla. Tämän kaltaisia kuluja kutsutaan yleisku-

luiksi ja niitä ovat esim. yrityksen hallintoon liittyvät kustannukset.  

Edellä kuvatusta lähtökohdasta huolimatta arvonlisäveron vähennysoikeutta on tie-

tyissä tilanteissa rajoitettu. Verohallinnon ohjeen (A80/200/2015) mukaan rahoitus-

palveluihin liittyen pääsääntö on, että niiden myyntiin suoraan ja välittömästi koh-

distuvien hankintojen arvonlisävero ei ole vähennyskelpoinen. Ensinnäkin arvopa-

pereiden myynti voi olla arvonlisäverotonta siitä johtuen, että kyse on arvonlisäve-

rolaissa tarkoitetusta arvopaperikaupasta. Toiseksi arvopapereiden myynti voi olla 

arvonlisäverotonta siitä johtuen, että kyse on arvonlisäverolain soveltamisalan ulko-

puolelle jäävästä toiminnasta. Arvopapereiden myyntiin suoraan ja välittömästi koh-

distuvien hankintojen arvonlisävero ei ole vähennyskelpoinen. Tämän korkein hal-

linto-oikeus on vahvistanut päätöksessään KHO:2011:52. 

 

Verohallinnon ohjeen (A80/200/2015) mukaan kaikki arvopaperikaupan yhteydessä 

syntyneet kulut eivät kuitenkaan välttämättä liity suoraan ja välittömästi arvopape-

reiden myyntiin. Esimerkiksi kun konsernin emoyhtiö myy tytäryhtiön osakkeet, voi 

emoyhtiölle muodostua ennen tytäryhtiön osakkeiden myyntiä erilaisia konsernira-

kenteen uudelleenjärjestelyä koskevia asiantuntijakuluja, jotka eivät liity suoraan ja 

välittömästi arvopapereiden myyntiin vaan ovat emoyhtiön yleiskuluja. Yleiskulujen 

arvonlisäveron vähennysoikeus määräytyy arvonlisäverovelvollisen harjoittaman 

arvonlisäverollisen ja arvonlisäveron vähennykseen oikeuttamattoman toiminnan 

suhteessa. Tämä ohjeistus perustuu arvonlisäverodirektiivin 173 artiklaan, jonka 

mukaan sellaisista tavaroista ja palveluista, joita verovelvollinen käyttää sekä vä-

hennykseen oikeuttaviin liiketoimiin että vähennykseen oikeuttamattomiin liiketoi-

miin, vähennys voidaan myöntää ainoastaan siitä arvonlisäveron osasta, joka vas-

taa ensin mainittujen liiketoimien suhteellista osuutta. Suomen arvonlisäverolaissa 

kyseistä säännöstä vastaa 117 §, jonka mukaan tavarasta tai palvelusta, jonka ve-

rovelvollinen on hankkinut tai ottanut vain osittain vähennykseen oikeuttavaan käyt-

töön, saadaan vähennys tehdä vain siltä osin kuin tavaraa tai palvelua käytetään 

tähän tarkoitukseen.  
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Arvonlisäverodirektiivin 173 artiklan pääsääntönä on, että hankinnan vähennyskel-

poinen osuus lasketaan verovelvollisen liiketoimien perusteella määritettävän suh-

deluvun perusteella eli niin sanotun pro rata -säännön avulla. Säännön tarkoituk-

sena on jakaa vähennykset kohdistumaan vähennykseen oikeuttaviin liiketoimiin ja 

vähennykseen oikeuttamattomiin liiketoimiin arvonlisäverojärjestelmän perusperi-

aatteet huomioiden (Rother, 2003, 457) Jäsenvaltioille on annettu kuitenkin direktii-

vin 173 artiklan 2 kohdan perusteella oikeus toteuttaa seuraavat toimenpiteet: 

 

a) oikeuttaa verovelvollisen laskemaan toimintansa jokaiselle toimialalle erillisen 

suhdeluvun, jos jokaisesta toimialasta pidetään erillistä kirjanpitoa; 

 

b) velvoittaa verovelvollisen laskemaan toimintansa jokaiselle toimialalle erillisen 

suhdeluvun ja pitämään jokaisesta toimialasta erillistä kirjanpitoa; 

 

c) oikeuttaa tai velvoittaa verovelvollisen tekemään vähennyksen tavaroiden ja pal-

velujen täyden tai osittaisen käytön perusteella; 

 

d)  oikeuttaa tai velvoittaa verovelvollisen tekemään 1 kohdan ensimmäisessä ala-

kohdassa tarkoitetun säännön mukaisesti vähennyksen jokaisesta sellaisesta 

tavarasta tai palvelusta, jota käytetään kaikkiin siinä tarkoitettuihin liiketoimiin; 

 

e)  määrätä, että merkityksetöntä arvonlisäveroa, jota verovelvollinen ei voi vähen-

tää, ei oteta huomioon. 

 

Direktiivin 174 artiklassa säädetään, miten vähennyskelpoisen osuuden suhdeluku 

lasketaan, jos jäsenvaltioissa sovelletaan edellä kerrottua pääsääntöä. Kyseisen ar-

tiklan 1 kohdan mukaan vähennyksen suhdeluku muodostuu murtoluvusta, joka si-

sältää seuraavat määrät: 

 

a) osoittaja on sellaisen vuotuisen liikevaihdon arvonlisäveroton kokonais-

määrä, joka muodostuu 168 ja 169 artiklan mukaisesti arvonlisäveron 

vähentämiseen oikeuttavista liiketoimista; 
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b) nimittäjä on sellaisen vuotuisen liikevaihdon arvonlisäveroton kokonais-

määrä, joka muodostuu osoittajaan sisällytetyistä liiketoimista sekä liike-

toimista, jotka eivät oikeuta arvonlisäveron vähentämiseen. 

 

Direktiivin 174 artiklan 2 kohta sisältää kuitenkin poikkeuksen, jonka mukaan vä-

hennyksen suhdelukua laskettaessa seuraavia määriä ei oteta huomioon: 

 

a) liikevaihdon määrä, joka muodostuu sellaisten tuotantotavaroiden luovutuk-

sista, joita verovelvollinen on käyttänyt yrityksessään;  

 

b) liikevaihdon määrä, joka muodostuu liitännäisistä kiinteistö- ja rahoitusliike-

toimista;  

 

c) liikevaihdon määrä, joka muodostuu 135 artiklan 1 kohdan b–g alakohdassa 

tarkoitetuista liiketoimista silloin, kun on kyse liitännäisistä liiketoimista. 

 

Näin ollen suhdelukua sovelletaan siis niissä tilanteissa, joissa vähennyksen jaka-

minen suoritetaan direktiivin pääsäännön mukaisesti verovelvollisen kaiken liiketoi-

minnan perusteella. Tämä tarkoittaa sitä, että suhdeluku ei tule sovellettavaksi sel-

laisenaan, jos jäsenvaltio soveltaa sille annettua mahdollisuutta laskea vähennys 

todellisen käytön perusteella.  

 

Suomen arvonlisäverolaki (1501/1993) ei sisällä varsinaista vähennysoikeuden ja-

kamista ja osittain vähennettävän veron laskentaa koskevaa säännöstä. Tässä koh-

taa on siis huomattava, että Suomen arvonlisäverolaki poikkeaa merkittävästi ar-

vonlisäverodirektiivistä, jossa on tarkat ohjeet siitä, kuinka vähennys lasketaan. Ve-

rohallinnon ohjeessa (A80/200/2015) todetaan, että Suomi ei sovella 174 artiklaa, 

vaan on valinnut käyttöön perustuvan 173 artiklan 2 kohdan c alakohdan mukaisen 

laskentatavan, joka ”oikeuttaa tai velvoittaa verovelvollisen tekemään vähennyksen 

tavaroiden ja palvelujen täyden tai osittaisen käytön perusteella.” Suhdeluvun las-

kemisen yksityiskohtainen pro rata -sääntö ei siis ole Suomessa merkityksellinen 

arvonlisäverolain 117 §:ää tulkittaessa tai sovellettaessa. Verohallinnon ohjeessa 

(A80/200/2015) todetaankin, että päämäärä on kuitenkin aina sama riippumatta 
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siitä, mitä arvonlisäverodirektiivin artiklaa sovelletaan yleiskulujen arvonlisäveron 

vähennyksen laskemiseksi. Laskelma on laadittava siten, että sen perusteella pys-

tytään mahdollisimman tarkkaan osoittamaan yleiskulujen arvonlisäveron vähen-

nykseen oikeuttava osa sekä yleiskulujen arvonlisäveron vähennykseen oikeutta-

maton osa. Huomioitavaa on kuitenkin se, ettei Suomen arvonlisäverolaissa tai lain 

esitöissä ole myöskään säännöstä tai laskentametodia sille, kuinka vähennykseen 

oikeuttava osuus lasketaan Suomen soveltaman arvonlisäverodirektiivin 173 artik-

lan 2 kohdan c alakohdan eli käytön perusteella. 

 

Näin ollen Verohallinto on 11.3.2016 antamassa ohjeessaan (Dnro A80/200/2015) 

määritellyt jokseenkin tarkempia suuntaviivoja sille, kuinka jako vähennykseen oi-

keuttavaan ja vähennykseen oikeuttamattomaan osuuteen tehdään yleiskulujen ar-

vonlisäverojen osalta, mikäli verovelvollinen harjoittaa sekä arvonlisäverollista että 

arvonlisäveron vähennykseen oikeuttamatonta toimintaa. Ohjeessa kuitenkin ko-

rostuu tarkkojen metodien puutteellisuus ja verovelvollisen itse suorittama arviointi 

tilanteen mukaan.  

 

Pääperiaatteena ohjeen perusteella vaikuttaa kuitenkin olevan liikevaihtoon perus-

tuva laskelma, jossa arvonlisäverollinen liikevaihto jaetaan arvonlisäverottoman ja 

arvonlisäverollisen liikevaihdon summalla. Tästä saatu osamäärä kerrotaan 100 

prosentilla, jolloin saadaan suhdeluku. Arvonlisäverollinen liikevaihto otetaan huo-

mioon ilman arvonlisäveroa. Ohjeen mukaan arvonlisäverollisella liikevaihdolla tar-

koitetaan myös arvonlisäveron palautukseen oikeuttavaa liikevaihtoa ja arvonli-

säverottomalla liikevaihdolla sekä arvonlisäverolaissa arvonlisäveron vähennyk-

seen oikeuttamasta toiminnasta saatua liikevaihtoa sekä että soveltamisalan ulko-

puolisesta toiminnasta saatua liikevaihtoa.  

 

Ohje antaa ymmärtää, että yleiskulujen jakaminen liikevaihtoon perustuen, on aina 

sallittu jakoperuste. Ohjeessa tosin myös esitetään, että tilanteen mukaan käytössä 

voi olla useita menetelmiä, mikäli se johtaa tarkimpaan lopputulemaan ja että liike-

vaihtoon perustuva laskelma ei välttämättä sovi kaikkiin tilanteisiin, jolloin sitä ei tule 

käyttää. Muita ohjeessa esitettyjä jakoperusteen laskemismenetelmiä ovat laskemi-

nen neliöiden suhteessa ja työntekijöiden käyttämien työtuntien suhteessa. Viimeksi 
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esitetty voi soveltua ohjeen mukaan erityisen hyvin määriteltäessä tytäryhtiöilleen 

rahoituspalveluja tuottavan emoyhtiön arvonlisäveron vähennykseen oikeuttavan ja 

arvonlisäveron vähennykseen oikeuttamattoman toiminnan suhdetta.  
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3. ARVOPAPERIKAUPAN ARVONLISÄVEROKOHTELU OI-
KEUSKÄYTÄNNÖSSÄ 

 
 

Arvopaperikauppaan kytkeytyvät arvonlisäverokysymykset ovat arvonlisäverotuk-

sen moniulotteisimpia ja -tulkinnallisimpia aihealueita. Se juontaa juurensa säänte-

lyn epämääräisyydestä, oikeuskäytännön ristiriitaisuudesta sekä osakkeiden vaike-

asta luonnehdinnasta ja määrittelystä arvonlisäverotuksen näkökulmasta. Tämän 

johdosta erityisesti osakkeiden arvonlisäverokohtelu on vaikeaa ja ennen kaikkea 

osakkeiden myyntikulujen vähennysoikeus on aiheuttanut erimielisyyksiä koko Eu-

roopan unionin arvonlisäverojärjestelmän olemassaoloajan. (de la Feria 2008, 23-

24; Hellsten 2013, 76; Nieminen 2016, 488)  

 

Vaikeaselkoiseen oikeuskäytäntöön kuuluu muun ohella osakkeiden hankkimisen, 

omistamisen ja myynnin arvonlisäverokohtelu. (Hellsten 2013, 76) Jo vuonna 2008 

julkaistussa artikkelissa de la Feria (2008) totesi, että sitä edeltäneen viimeisen 15 

vuoden aikana EUT:ta oli pyydetty lukuisia kertoja tulkitsemaan arvonlisäverotuksen 

säännöksiä osakekaupan arvonlisäverokohtelun yhteydessä. Useimpien näiden ta-

pausten keskiössä oli ollut kaksi perustavaa kysymystä. 1) Mikä on osakekaupan 

luonne arvonlisäverotuksessa eli onko kyseessä verosta vapautettu taloudellinen 

toiminta, arvonlisäverotuksen soveltamisalaan kuuluva vai muu kuin taloudellinen 

toiminta, joka jää arvonlisäverotuksen soveltamisalan ulkopuolelle ja 2) onko näiden 

osakekauppojen yhteydessä syntynyt arvonlisävero vähennyskelpoinen vai ei. 

 

Ensimmäiset osakkeisiin liittyvien arvonlisäverokäsittelyjen tapaukset alkoivat tulla 

Euroopan yhteisöjen tuomioistuimeen 1990-luvun alkupuolella, ja ne keskittyivät lä-

hinnä holdingyhtiöiden arvonlisäverotukseen ja implisiittisesti osakkeiden omistami-

sen arvonlisäverovaikutuksiin. Euroopan yhteisöjen tuomioistuinta oli toistuvasti 

pyydetty selventämään holdingyhtiöiden arvonlisäverokohtelua (Gasparotto, 2008, 

1). Siitä lähtien tuomioistuimen ratkaistavaksi on tullut runsaasti muita osakkeisiin 

liittyviä kysymyksiä, kuten osakkeiden myynnin, ostamisen ja liikkeeseenlaskun ar-

vonlisäverokohtelu sekä niiden luonteen että vähennysoikeuden suhteen. Koska oi-

keuskäytännössä on kuitenkin ratkaisematta monia käsitteellisiä ja käytännöllisiä 

ongelmia, joita liittyy EU:n arvonlisäverosäännösten soveltamiseen "sui generis" -
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tyyppisiin osakkeita koskeviin liiketoimiin, on selvää, että oikeuskäytäntö itsessään 

aiheuttaa monenlaisia ongelmia ja siten vahvistaa oikeudellisen epävarmuuden tun-

netta. Oikeuskäytäntö on paitsi erittäin monimutkainen ja täynnä yksityiskohtia. 

Huomionarvoisinta on kuitenkin se, että se ei ole johtanut kaikkien osakekauppojen 

yhdenmukaiseen kohteluun. Voimassa olevan oikeuskäytännön mukaan osakkei-

den hallussapito, myynti, osto tai liikkeeseenlasku eivät kaikki kuulu otsikkoon "osa-

kekaupat", ja ne aiheuttavat sen sijaan hyvin erilaisia arvonlisäverovaikutuksia sekä 

toiminnan luonteen että arvonlisäveron vähennysoikeuden kannalta. (de la Feria, 

2008) 

 

Tässä kolmannessa luvussa esitellään Euroopan unionin tuomioistuimen (EUT) ja 

Suomen korkeimman hallinto-oikeuden (KHO) tuomioita, jotka ovat liittyneet arvo-

paperikaupan arvonlisäverokohteluun erityisesti vähennysoikeuden näkökulmasta  

tarkasteltuna. Käsitellyt oikeustapaukset on rajattu yksinomaan yritysten uudelleen-

järjestelyihin, jossa osakkeiden myynti, hankinta, omistaminen, hallinta ja liikkeelle-

lasku, on tapausten keskiössä.  

 

Seuraavissa alaluvuissa esitellään ja tulkitaan arvopapereiden myynti-, liikkeelle-

lasku- ja hankintakulujen vähennysoikeuteen liittyviä merkittävimpiä EUT:n ja 

KHO:n tuomioita, jotka on annettu vuosien 1994-2019 välisenä aikana. Lisäksi kä-

sitellään kahta liitännäiseen liiketoimeen liittyvää EUT:n tuomiota. Tuomioita tarkas-

tellaan muun muassa oikeuskirjallisuuden avulla. Oikeuskäytännön esittelyn ja tul-

kinnan jälkeen esitetään kokoavia johtopäätöksiä sekä systematisoidaan arvonli-

säverokohtelun kokonaisuutta edellä mainitun oikeuskäytännön valossa. 

 

3.1 Arvopapereiden myyntikulujen vähennysoikeus 
 

 

Osakkeiden luovutus on arvonlisäveroton tapahtuma, mutta siihen liittyvistä kuluista 

voi olla vähennysoikeus, jos kulujen ja verovelvollisen koko taloudellisen toiminnan 

välillä on suora ja välitön yhteys. Unionin tuomioistuimen oikeuskäytännön mukaan 

suora ja välitön yhteys on olemassa, ellei osakekaupan kustannuksia ole sisällytetty 

osakkeiden hintaan. (Huhtala et al. 2018, 688) Unionin tuomioistuimen vakiintuneen 
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oikeuskäytännön mukaan pelkkä osakkeiden myynti ei ole taloudellista toimintaa. 

Osakkeiden myynti ei merkitse sellaisen omaisuuden hyödyntämistä, jonka tarkoi-

tuksena on tuottaa jatkuvasti tuloja, koska ainoa vastike näistä liiketoimista koostuu 

näiden osakkeiden myynnistä mahdollisesti saatavasta voitosta. On kuitenkin tilan-

teita, joissa osakkeiden myynti maksua vastaan merkitsee verotettavaa palvelun 

suoritusta. Osakkeiden myynti voi kuulua arvonlisäveron soveltamisalaan, jos se 

tapahtuu osana kaupallista osakekauppaa. Myös määräysvallassa olevan aktiivisen 

emoyhtiön osakemyynnin olisi periaatteessa kuuluttava arvonlisäveron soveltamis-

alaan. Lisäksi unionin tuomioistuimen oikeuskäytännössä ehdotetaan, että mää-

räysvallassa olevan aktiivisen holdingyhtiön osakkeiden myynti on verotettavan toi-

minnan suora, pysyvä ja välttämätön jatke. (Van Doesum 2020, 15). Oikeuskäytäntö 

osakkeiden myynnin arvonlisäverokäsittelystä alkoi ilmestyä 1990-luvun puolivä-

lissä, ja siinä oli kaksi merkittävää tapausta: Wellcome Trust ja BLP. Ensimmäisessä 

keskityttiin osakkeiden arvonlisäverotarkoituksessa tapahtuvan myynnin luontee-

seen ja siihen, onko se taloudellista toimintaa. Toinen koski ensisijaisesti osakkei-

den myynnin yhteydessä hankituista palveluista kannettavan arvonlisäveron vähen-

nyskelpoisuutta. (de la Feria 2008) 

 

 

C-4/94 BLP Group Plc 

 

Asiassa C-4/94 (BLP Group Plc) on ollut kyse omaisuudenhoitoyhtiöstä, joka 

on toimittanut palveluitaan kaupallisille yhtiöille, jotka ovat tuottaneet tava-

roita huonekalu- ja kotitalousteollisuuden käyttöön. Vuonna 1989 yhtiö on os-

tanut saksalaisen Berg Mantelprofilwerk GmbH:n osakepääoman. Kesä-

kuussa 1991 BLP:n johto on kuitenkin myynyt yhtiön huonon taloudellisen 

tilanteen vuoksi 95 prosenttia Bergin osakkeista. Osakkeiden myynnistä 

saatu summa on käytetty BLP:n velkojen kattamiseen. Yhtiö on vaatinut ar-

vonlisäveron vähennysoikeutta pankin, asianajajien ja veroneuvojien palve-

luita koskevasta kolmesta laskusta, jotka liittyivät Bergin osakkeiden myyn-

tiin.  
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EUT on tuomiossaan perustellut, että kyseessä olevilla tavaroilla ja palveluilla on 

oltava suora ja välitön yhteys verotettaviin liiketoimiin ja että tässä suhteessa vero-

velvollisen toiminnan lopullisella päämäärällä ei ole merkitystä. Niemisen (2015, 

211) mukaan EUT joutui tuomiossa ensimmäistä kertaa ottamaan kantaa hankinnan 

ja myyntiliiketoimen välisen yhteyden määrittelyyn ja samalla syntyi yleiskulujen 

määritelmä. Niemisen (2015) mukaan arvioitaessa sitä, onko kululla suora ja välitön 

yhteys, asiaa joudutaan usein pohtimaan syy-seuraussuhteen kautta ja sen olemas-

saoloa voi hahmotella esimerkiksi arvioimalla, olisiko kulua syntynyt ilman tiettyä 

myyntiä ja onko hyödyke hankittu tietyn liiketoimen toteuttamista varten.  

 

EUT:n mukaan vähentää voidaan vain verotettavan liiketoimen hinnan muodosta-

vista osista välittömästi kannetun arvonlisäveron määrä ja kun verovelvollinen suo-

rittaa palveluita toiselle verovelvolliselle, joka käyttää niitä verovapaaseen liiketoi-

meen, viimeksi mainitulla ei ole oikeutta vähentää niistä maksettavaa veroa silloin-

kaan, kun verovapaan liiketoimen lopullisena päämääränä on veronalaisen liiketoi-

men suorittaminen.  

 

Tämä vuonna 1995 annettu tuomio siis rajasi tiukasti monessa jäsenvaltiossa osak-

keiden myyntiin liittyvien kustannusten vähennysoikeutta. Tämä siksi, että EUT:n 

mukaan verovapaan liiketoimeen suoraan ja välittömästi kohdistuvista kuluista ei 

ollut vähennysoikeutta, vaikka päämääränä olisikin veronalaisen liiketoimen suorit-

taminen. Stewartin (2004) mukaan tuomion argumentti jopa epäonnistui, koska tuo-

mioistuimet eivät pitäneet osakkeiden myynnin ja yhtiön verotettavan toiminnan vä-

listä yhteyttä riittävän suorana ja välittömänä. Kustannusten arvonlisäveroa ei voida 

kohdella joko suoraan verotettaviin luovutuksiin liittyvänä arvonlisäverona tai yrityk-

sen yleiskustannuksena, jonka arvonlisävero olisi osittain palautettavissa siinä mää-

rin kuin palvelut liittyvät yrityksen verolliseen liiketoimintaan. Huomioitavaa on mie-

lestäni se, että osakkeiden myynnistä aiheutuvien kulujen sisältämät arvonisäverot 

jäivät yhtiön rasitukseksi, vaikka yhtiö suoritti osakkeiden myynnin velkojen kattami-

seen ja jatkaakseen verollista liiketoimintaansa. 
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C-155/94 Wellcome Trust 

 

Asiassa C-155/94 (Wellcome Trust Ltd) oli kyse yhtiöstä, joka toimii hyvän-

tekeväisyystrustin (charitable trust) muodossa perustetun hyväntekeväisyys-

järjestö Wellcome Trustin ainoana trustee-henkilönä. Oikeudenkäynti koski 

hakemusta sellaisen ostoihin sisältyvän arvonlisäveron palauttamiseksi, joka 

on maksettu osakkeiden myynnin yhteydessä ja joka vastasi Euroopan yh-

teisön ulkopuolisille ostajille luovutettujen osakkeiden suhteellista osuutta. 

 

Yhtiön tapauksessa oli kyse siitä, että osakkeiden myynti edellytti pitkää suunnitte-

luaikaa, ja se johti suuriin palkkioihin esimerkiksi juristeille ja veroasiantuntijoille. 

Yhtiön mukaan arvonlisävero kohdistui niihin kuluihin, jotka oli maksettu osakkeiden 

myynnin valmistelemiseksi, jota trusti oli pitänyt direktiivissä tarkoitettuna taloudelli-

sena toimintana. 

 

EUT katsoi hyväntekeväisyystrustin toteuttamat osakekaupat arvonlisäverodirektii-

vin soveltamisalan ulkopuolelle jääviksi eli ei pitänyt niitä direktiivissä tarkoitettuna 

taloudellisena toimintana. Tämä siitäkin huolimatta, että tapauksessa oli kyse rahal-

lisesti merkittävästä kaupasta. Trusti itse katsoi kauppojen olevan soveltamisalaan 

kuuluvaa. Tällöin Trusti olisi ollut oikeutettu palautukseen EU:n ulkopuolisille osta-

jille myytyjen osakkeiden myyntiin liittyvien kulujen arvonlisäverojen osalta.  

 

EUT kuitenkin totesi, että asiassa ei ole ratkaisevaa se, onko trusti ammattimainen 

välittäjä. Osakkeiden myynti voi olla liiketoimintaa huolimatta siitä, onko edellä mai-

nittu ammattimainen välittäjä. Hyväntekeväisyystoiminnan luonteesta johtuen Trus-

tilta oli kiellettyä liiketoiminnan harjoittaminen. Näin ollen EUT katsoi Trustin hoita-

van portfoliosijoituksiaan samalla tavalla kuin yksityinen sijoittaja.  Tätä arvioitaessa 

ei ollut merkitystä myytävän osake-erän koolla tai asiantuntijoiden käytöllä myynnin 

yhteydessä. Myynti katsottiin Trustin oman omaisuuden hallinnaksi. EUT nimittäin 

tulkitsi direktiivin mukaista ”taloudellisen toiminnan” -käsitettä siten, että siihen ei 

sisälly senkaltainen toiminta, josta pääasiana käytävässä oikeudenkäynnissä on ky-

symys ja joka koostuu siitä, että trustee-henkilö myy osakkeita ja muita arvopape-

reita osana hyväntekeväisyystrustin omaisuuden hallintoa. EUT:n mukaan Trustin 
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sijoitustoiminta muodostui olennaisilta osiltaan osakkeiden ja muiden arvopaperei-

den hankinnasta ja luovutuksesta, joilla pyritään maksimoimaan pääomasta saata-

via ja lääketieteellisen tutkimuksen edistämiseen käytettäviksi tarkoitettuja osinkoja 

ja tuottoja. Tarkoitusperät sijoitustoiminnalle eivät siis olleet kaupalliset vaan hyvän-

tekeväisyys. 

 

Tuomiosta voidaan todeta, että yhtiön toteuttaman osakemyynnin olisi tullut olla 

suoritettu liiketoiminnan muodossa, jotta se olisi oikeuttanut vähennykseen myynnin 

kuluista. Hellstenin (2013, 82) mukaan jokaista osakemyyntierää arvioitava erik-

seen, onko se tehty arvopaperikauppaa koskevana liiketoimintana. Osakkeiden yk-

sittäinen myynti ei voine kokonaisuudessaan arvioituna olla liiketoiminnan muo-

dossa toteutettu. 

 

C-435/05 Investrand 

 

Asia C-435/05 (Investrand) liittyi osakkeiden myyntihinnasta aiheutuneeseen 

riitaan ja siitä aiheutuneisiin välimiesmenettelyn kuluihin. Yhtiö oli toiminut 

passiivisena holdingyhtiönä, jolloin se oli myynyt osakkeita eikä vielä silloin 

ollut arvonlisäverovelvollinen. Yhtiö oli kuitenkin verovelvollinen siinä vai-

heessa, kun kustannukset tulivat maksettaviksi. Ratkaistavana oleva asia liit-

tyi siihen, onko yhtiöllä vähennysoikeus kustannuksista yleiskuluina, vai koh-

distuvatko kulut aikaan ennen verovelvollisuutta, jolloin vähennysoikeutta ei 

olisi. Tarkemmin ottaen tulkinnallinen ristiriita kansallisen tuomioistuimen mu-

kaan syntyi siitä, että käsiteltävässä asiassa aiheutuneet kulut liittyivät liike-

toimeen, joka oli toteutettu silloin, kun Investrand ei ollut kuudennessa direk-

tiivissä tarkoitetulla tavalla vielä verovelvollinen ja tämä puolestaan estää 

suoran ja välittömän yhteyden olemassaolon myöntämisen sen yrityksenä 

harjoittamaan toimintaan nähden ja puhuu täten vähennysoikeuden epäämi-

sen puolesta. Puolestaan se seikka, että Investrandille maksettavaa kor-

vausta vastaava saatava oli osa kyseisen yhtiön varallisuutta ja että sille oli 

syntynyt mainittua varallisuutta rasittavia kuluja, koska se oli pyrkinyt takaa-

man sen säilymisen, saattaisi johtaa katsomaan, että mainitut kulut ovat osa 

Investrandin yleiskuluja ja että täten niillä on sellainen suora ja välitön yhteys 
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harjoitettuun toimintaan, että sillä voidaan perustella vähennysoikeutta. Näin 

ollen kansallinen tuomioistuin kääntyi EUT:n puoleen pyytäen ennakkorat-

kaisua epäselvään tilanteeseen.  

 

EUT totesi, että tilanteessa ei voitu katsoa, että kyseisiin palveluihin liittyvät kulut 

olivat syntyneet yhtiön veronalaisia toimintoja koskevia tarpeita varten ja mainittuja 

toimintoja silmällä pitäen. Tämä siksi, että nämä toiminnat eivät olleet mainittujen 

kulujen yksinomainen syy eli viimeksi mainituilla ei ollut suoraa ja välitöntä yhteyttä 

ensin mainittuihin. EUT lausui, että niiden neuvontapalvelujen kuluilla, joita verovel-

vollinen on käyttänyt sellaisen saatavan määrän määrittämiseksi, joka kuuluu sen 

yrityksen varallisuuteen ja joka liittyy osakkeiden myyntiin ennen sen arvonlisävero-

velvolliseksi tulemista, ei ole – mikäli asiassa ei ole esitetty sen luonteisia seikkoja, 

joilla voidaan osoittaa, että mainitut palvelut johtuivat yksinomaan verovelvollisen 

harjoittamasta direktiivissä tarkoitetusta taloudellisesta toiminnasta – suoraa ja vä-

litöntä yhteyttä mainittuun toimintaan, eivätkä ne täten oikeuta vähentämään niitä 

rasittavaa arvonlisäveroa. Yhtiöllä ei siten ollut oikeuttaa vähentää kuluihin sisälty-

vää arvonlisäveroa miltään osin eli ei suoraan kohdistuvana kuluna eikä yleiskuluna.  

 

Huomioitavaa tapauksessa on, että EUT:n mukaan vähennysoikeutta ei ollut edes 

yleiskuluna toisin kuin asiassa C-465/03 (Kretztechnik AG), jossa yhtiölle myönnet-

tiin vähennysoikeus sillä perusteella, että ne olivat yleiskuluja, joilla oli suora ja vä-

litön yhteys verovelvollisen koko taloudelliseen toimintaan ja liittyivät uusien osak-

keiden liikkeelle laskemiseen, jolla pyrittiin vahvistamaan verovelvollisen osakepää-

omaa sen taloudellisen toiminnan etujen mukaisesti. Asiassa Investrand ei puoles-

taan katsottu, että käytetyt palvelut olisivat kulutettu yksinomaan taloudellisen toi-

minnan vuoksi tai kohdistuen suoraan ja välittömästi siihen. Vaikuttaa siis siltä, että 

EUT katsoi, että Investrand BV:lle olisi aiheutunut kuitenkin kyseiset kulut, huoli-

matta siitä, vaikka se ei olisi harjoittanut verollista toimintaa. Näin ollen kulujen ei 

voitu katsovan aiheutuneen yhtiön verollisen toiminnan vuoksi. Nieminen (2015, 

214) katsoo EUT:n tarkoittaneen tuomiossaan sitä, että on tutkittava, onko hankin-

taa tehty ylipäätään verovelvollisen ominaisuudessa. Se ei yksinään riitä, jos kulu 

on seurausta verollisesta liiketoiminnasta, mutta se kohdistuu verottomaan liiketoi-

meen tai toimimiseen muuna kuin verovelvollisena. Liiketoimen sisällön arviointiin 
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kuuluu myös syyn tarkastelu, koska kaikki olosuhteet on otettava huomioon. Kes-

keistä vaikuttaa Niemisen (2015) mukaan olevan se, mihin hankittu hyödyke käyte-

tään. De la Ferian (2008) mukaan tuomiossa korostuu se, että oikeudellisista pal-

veluista perittävän arvonlisäverokohtelun käsittely voi vaihdella sen mukaan, milloin 

kyseinen arvonlisävero on tosiasiallisesti syntynyt. 

 

Johtopäätöksenä todettakoon, että yhtiön olisi siis tämän valossa tullut osoittaa, että 

kulut eivät olisivat aiheutuneet sille ilman veronalaista liiketoimintaa, jotta kulujen 

olisi voitu katsottu aiheutuvan koko verollisen toiminnan vuoksi. Yhtiö ei nimittäin 

ollut tehnyt mitään sen kaltaista tiettyä arvonlisäverollista myyntitransaktiota, josta 

kyseessä olleet kustannukset olisivat syntyneet.  

 

C-29/08 AB SKF 

 

Asiassa C-29/08 SKF on ollut kyse liiketoiminnan järjestelyyn liittyvien kulu-

jen vähennysoikeudesta. SKF oli teollisuuskonsernin emoyhtiö, joka osallis-

tui aktiivisesti tytäryhtiöiden hallintoon ja suoritti näille korvausta vastaan 

johto-, hallinto- ja markkinointipalveluja. Nämä palvelut laskutettiin tytäryh-

tiöiltä, ja SKF oli myyjänä velvollinen maksamaan niistä arvonlisäveroa. Yhtiö 

oli myynyt kaikki kokonaan omistamansa tytäryhtiön osakkeet ja myös jäljellä 

olevan osuutensa aiemmin kokonaan omistamastaan osakkuusyhtiöstä.  

 

Ruotsin korkein hallinto-oikeus (Regeringsrätten) esitti EUT:lle kysymyksen, onko 

direktiiviä tulkittava siten, että kun verovelvollinen, jonka verovelvollisuus perustuu 

arvonlisäverollisten palvelujen myyntiin tytäryhtiölle, luovuttaa osuutensa tytäryhti-

östä, luovutus on liiketoimi, joka on katsottava kuuluvaksi arvonlisäveron alaisuu-

teen.  

 

EUT totesi, että vakiintuneen oikeuskäytännön mukaan pelkkä osakkeiden hankki-

minen, omistaminen ja myynti eivät ole taloudellista toimintaa, mutta liiketoimet, 

jotka koskevat osakkeita tai yhtiöosuuksia, kuuluvat arvonlisäveron soveltamis-

alaan, jos ne on suoritettu arvopaperikauppaa koskevana liiketoimintana tarkoituk-
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sin osallistua suoraan tai epäsuorasti osakkuuden hankinnan kohteena olevien yh-

tiöiden hallinnointiin tai jos niitä on pidettävä verollisen toiminnan välittömänä, pysy-

vänä ja välttämättömänä jatkeena.  

 

EUT katsoi, että tapauksessa käsitelty osakkeiden myynti oli taloudellista toimintaa. 

Se perusteli asiaa siten, että SKF:n luovuttaessa kaikki omistamansa osakkeet sen 

omistus päättyy, jolloin luovutus on liiketoimi, jolla pyritään saamaan jatkuvaluontei-

sia tuloja toiminnasta eikä vain puhtaasti osakkeiden myyntiä. EUT:n mukaan liike-

toimella on tällöin suora ja välitön yhteys konsernin harjoittaman toiminnan organi-

sointiin ja se on siten verollisen liiketoiminnan välitön, pysyvä ja välttämätön jatke 

eli arvonlisäveron soveltamisalaan kuuluva liiketoimi.   

 

Toisena ennakkoratkaisukysymyksenä EUT:lta kysyttiin, onko kyseessä oleva 

osakkeiden myynti vapautettava verosta arvonlisäverodirektiivin 135 artiklan 1 koh-

dan f alakohdan perusteella arvopaperikauppana. EUT katsoi, että 135 artikla on 

riittävän laaja, jotta se ei rajoitu vain ammattimaiseen arvopaperikauppaan ja tässä 

tilanteessa luovutus menee pelkkää arvopapereiden myyntiä pidemmälle ja tarkoit-

taa yhtiön osallistumista tytäryhtiön hallinnointiin ja liittyy välittömästi yhtiön verolli-

seen taloudelliseen toimintaan.  

 

Kolmas ennakkoratkaisukysymys EUT:lle liittyi yleiskulujen määritelmään. Siltä ky-

syttiin, voiko vähennys osakkeiden myynnin yhteydessä hankituista palveluista syn-

tyä sillä perusteella, että kulut ovat osa verovelvollisen yleiskuluja. EUT totesi, että 

vakiintuneen oikeuskäytännön mukaan vähennysoikeus on olemassa tapauksessa, 

jossa aikaisemmassa vaihdannan vaiheessa toteutetulla arvonlisäverollisella liike-

toimella on suora ja välitön yhteys yhteen tai useampaan myöhemmässä vaihdan-

nan vaiheessa toteutettuun vähennykseen oikeuttavaan liiketoimeen. EUT kuitenkin 

jatkoi, että verovelvollisella on vähennysoikeus myös, vaikka tietyn aikaisemmassa 

vaihdannan vaiheessa tehdyn liiketoimen ja yhden tai useamman myöhemmässä 

vaihdannan vaiheessa toteutetun vähennykseen oikeuttavan liiketoimen välillä ei 

ole suoraa ja välitöntä yhteyttä, jos kyseessä olevien palvelujen kustannukset ovat 
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osa verovelvollisen yleiskuluja ja sellaisinaan osia, joista yhtiön tarjoamien tuottei-

den tai palvelujen hinta muodostuu. Tämä siksi, että tällaisilla kuluilla on suora ja 

välitön yhteys verovelvollisen koko taloudelliseen toimintaan. 

 

EUT lausui tuomiossaan, että osakkeiden myynti, joka on vapautettu arvonlisäve-

rosta, ei saa aikaan vähennysoikeutta. Asia on kuitenkin näin vain siinä tapauk-

sessa, mikäli voidaan näyttää toteen, että aikaisemmassa vaihdannan vaiheessa 

hankittujen palvelujen ja myöhemmässä vaihdannan vaiheessa tehtävän verosta 

vapautetun osakkeiden luovutuksen välillä on suora ja välitön yhteys. EUT totesi, 

että ennakkoratkaisupyynnön esittäneen tuomioistuimen tulee selvittää, voidaanko 

osakkeiden luovutuksesta aiheutuneet kulut sisällyttää myytyjen osakkeiden hin-

taan tai ovatko ne vain verovelvollisen taloudelliseen toimintaan kuuluvien liiketoi-

mien hinnanmuodostustekijöitä. Tämä ratkaisee vähennysoikeuden, koska vaikka 

edellä mainittu suora ja välitön yhteys puuttuu ja aikaisemmassa vaihdannan vai-

heessa suoritettujen liiketoimien kustannukset on sisällytetty yhtiön tuotteiden hin-

taan, tulisi aikaisemmassa vaihdannan vaiheessa toteutetuista palveluista suoritettu 

arvonlisäveron vähennys hyväksyä.  

 

Huomioitavaa tapauksessa on ensinnäkin se, että vastoin aikaisempaa EUT:n oi-

keuskäytäntöä (esim. C-77/01 EDM) osakkeiden myynti katsottiin taloudelliseksi toi-

minnaksi, koska SKF luovutti kaikki omistamansa osakkeet, jolloin luovutus katsot-

tiin liiketoimeksi, jolla pyritään saamaan jatkuvaluonteisia tuloja toiminnasta eikä 

vain puhtaasti osakkeiden myynniksi. EUT:n mukaan liiketoimella on tällöin suora ja 

välitön yhteys konsernin harjoittaman toiminnan organisointiin ja näin ollen verolli-

sen liiketoiminnan välittömänä, pysyvänä ja välttämättömänä jatkeena eli arvonli-

säveron soveltamisalaan kuuluvana liiketoimena. Tämä tarkoittaa siis sitä, että tuo-

mion seurauksena osakkeiden myynti voi olla taloudellista, arvonlisäveron sovelta-

misalaan kuuluvaa toimintaa, mikäli emoyhtiö osallistuu tytäryhtiön hallinnointiin 

vastikkeellisesti. Epäselväksi tuomiosta sinänsä jää, että mitä EUT:n määrittele-

mällä kriteerillä ”verollisen liiketoiminnan välitön, pysyvä ja välttämätön jatke” tar-

kasti ottaen tarkoitetaan, sillä sitä ei ole avattu tarkemmin eikä siitä ole säännöstä 

arvonlisäverodirektiivissä.  
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Van Doesumin (2020, 13) mukaan EUT:n tuomio oli epäjohdonmukainen. Jos kat-

sotaan, että määräysvallassa olevan aktiivisen holdingyhtiön osakkeiden hankinta, 

hallussapito ja myynti on itsessään taloudellista toimintaa, ei pitäisi olla merkitystä, 

onko osakkeiden luovuttaminen suoraa, pysyvää ja välttämätöntä jatkoa emoyhtiön 

verotettavalle toiminnalle. Sitä vastoin ajatus, jonka mukaan määräysvallassa ole-

van aktiivisen holdingyhtiön osakemyynti on taloudellisen toiminnan suora, pysyvä 

ja välttämätön jatke, viittaa siihen, että se ei sinänsä ole taloudellista toimintaa. Li-

säksi, jos osakkeiden myyntiä pidetään taloudellisen toiminnan jatkeena, sillä on 

merkittäviä vaikutuksia transaktiokustannusten arvonlisäveron palauttamiseen. 

Tässä tapauksessa unionin tuomioistuin katsoo ilmeisesti, että osakkeiden myynti 

ei ole itsessään taloudellista toimintaa, vaikka sen toteuttaisi määräysvallassa oleva 

aktiivinen holdingyhtiö. Unionin tuomioistuin näyttää käyttävän verotettavan toimin-

nan suoran, pysyvän ja välttämättömän jatkeen käsitettä osakkeiden myynnin "ve-

tämiseksi" taloudelliseen toimintaan.  

 

C-502/17 C&D Foods 

 

Asiassa C-502/17 C&D Foods on ollut kyse yhtiöstä, joka kuului kansainvä-

liseen Arovit-konserniin ja toimi Arovit Holding A/S ‑nimisen yhtiön emoyh-

tiönä. Arovit Holding omisti Arovit Petfoodin, joka puolestaan omisti muut 

konserniin kuuluvat yhtiöt. C&D Foodsin pääasiallisena toimialana oli 

1.3.2007 saakka olla Arovit Holdingin emoyhtiö. Tuona päivänä C&D Foods 

teki tytäryhtiönsä tytäryhtiön eli Arovit Petfoodin kanssa hallinnointisopimuk-

sen, joka koski hallinto- ja tietotekniikkapalvelujen suorittamista. C&D Foods 

laskutti kyseisen sopimuksen nojalla kuukausittain Arovit Petfoodilta sille 

suorittamistaan palveluista määrän, joka vastasi sille aiheutuneita palkkakus-

tannuksia, joihin lisättiin 10 prosentin kate, ja tähän määrään lisättiin arvonli-

sävero. Islantilainen luottolaitos Kaupthing Bank osti 13.8.2008 Arovit-kon-

sernin yhdellä eurolla, koska tämän konsernin aiempi omistaja ei ollut kyen-

nyt maksamaan takaisin sille myönnettyä lainaa. Koska Kaupthing Bank aikoi 

myydä kaikki omistamansa Arovit Petfoodin osakkeet, jotta se ei olisi enää 

tämän konsernin velkoja, se teki joulukuun 2008 ja maaliskuun 2009 välisenä 
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aikana tähän myyntihankkeeseen liittyen C&D Foodsin lukuun konsulttisopi-

muksia (riidanalaiset palvelut). C&D Foods maksoi vuonna 2009 tähän hank-

keeseen liittyvät kulut, ja se vähensi kyseisiin ostoihin sisältyvän arvonlisäve-

ron. Myyntihankkeesta luovuttiin syksyllä tai loppuvuodesta 2009, koska 

mahdollista ostajaa ei löytynyt. Tanskan veroviranomaiset kieltäytyivät C&D: 

n arvonlisäverovähennyksestä sillä perusteella, että kulut eivät liittyneet sen 

verotettaviin liiketoimiin. 

 

EUT totesi tuomiossaan, että pääasiassa kyseessä olevan osuuksien myynnin tar-

koituksena oli käyttää tästä myynnistä saatu tuotto Arovit-konsernin uudelta omis-

tajalta eli islantilaiselta luottolaitokselta (Kauphting Bank) olevien velkojen takaisin-

maksuun. EUT:n katsoi, ettei tällaista luovutusta voitu pitää toimena, jonka välittö-

mänä yksinomaisena syynä oli C&D Foodsin verollinen liiketoiminta, eikä toimena, 

joka oli tämän yhtiön liiketoiminnan välitön, pysyvä ja välttämätön jatke. Näin siksi, 

koska mainittua liiketoimea ei ollut toteutettu aikomuksena käyttää tästä myynnistä 

saatu tuotto suoraan kyseisen emoyhtiön verolliseen liiketoimintaan tai sen konser-

nin, johon emoyhtiö kuuluu, harjoittamaan liiketoimintaan, vaan velkojen maksami-

seen. EUT perusteli, että näissä olosuhteissa luovutus ei ole liiketoimi, jolla pyritään 

saamaan jatkuvaluonteisia tuloja toiminnasta, joka menee pelkkää osakkeiden 

myyntiä pidemmälle, eikä se näin ollen kuulu arvonlisäveron soveltamisalaan. Täten 

yhtiöllä ei ollut oikeutta vähentää palveluista maksamaansa arvonlisäveroa.  

 

Huomionarvoista tuomiossa on mielestäni se, että velkojen kattamista varten suun-

niteltu osuuksien myynnin ei katsottu olevan soveltamisalaan kuuluva, tai vähen-

nykseen oikeuttava liiketoimi. Voidaan kysyä, eikö velkojen maksaminen voi mis-

sään tilanteessa olla tehty yksinomaan verollista liiketoimintaa varten siten, että se 

on välitön, pysyvä ja välttämätön jatke, jolla pyritään saamaan jatkuvaluonteisia tu-

loja toiminnasta? Mielestäni on perusteltua väittää, että tietyissä tilanteissa voi olla 

mahdollista, että yhtiö pyrkii maksamaan velkansa nimenomaan toimintaedellytys-

ten turvaamiseksi, ikään kuin yksinomaan verollista liiketoimintaansa varten. Ehkä 

tapauksessa kyseessä oleva holdingyhtiö -luonne vaikutti EUT:n arvioon.  
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C&D Foodsin asiassa merkitystä ei ollut sillä, että suunniteltu myynti ei tapahtunut 

ostajan puuttuessa. Tästä voidaan mielestäni päätellä, että merkitystä vähennysoi-

keuden kannalta ei ole sillä, toteutuuko suunniteltu liiketapahtuma, arvioitaessa sitä, 

voiko yhtiö vähentää kyseiseen liiketapahtumaan kohdistuvien kulujen sisältämiä 

arvonlisäveroja. EUT myös perusteli, että merkitystä ei ole myöskään sillä, että Aro-

vit Petfoodin osakkeiden mahdollinen myynti olisi johtanut C&D Foodsin suoritta-

mien hallinto- ja tietotekniikkapalvelujen luovutukseen Arovit Petfoodille, koska asia-

kirja-aineistosta kävi ilmi, että Kaupthing Bank aikoi joka tapauksessa myydä Arovit 

Petfoodin osakkeet. EUT:n mukaan täten vaikutti siltä, että riidanalaisiin palveluihin 

liittyvät kustannukset olisivat joka tapauksessa aiheutuneet, vaikka C&D Foods ei 

olisi suorittanut mitään hallinto- ja tietotekniikkapalveluja Arovit Petfoodille. Siten 

pääasiassa kyseessä olevien palvelujen mahdollisen luovutuksen välittömänä yk-

sinomaisena syynä ei ollut C&D Foodsin liiketoiminta. Arendsin, Endersin ja Woo-

lichin (2018) mukaan tuomio jättää kuitenkin epäselväksi, voidaanko ostoihin sisäl-

tyviä arvonlisäveroja käsitellä yleiskuluina ”keskeytyneiden kustannusten” osalta, 

jos ne ovat aiheutuneet taloudellisesta toiminnasta, eikä suoraan tietystä yksittäi-

sestä liiketoimesta.  

 

Päätöksen perusteluista todettakoon, että osakkeiden myynti voi kuulua arvonli-

säveron soveltamisalaan, mikäli myynnistä saadut tulot käytetään suoraan myyjänä 

olevan emoyhtiön tai sen konsernin, johon emoyhtiö kuuluu, harjoittamaan liiketoi-

mintaan. Tässä erityisesti huomioitavaa on mielestäni se, että ei ole välttämätöntä, 

että myynnistä saadut tulot käytetään myyjänä olevan emoyhtiön verolliseen liike-

toimintaan, vaan riittänee, että ne käytetään konsernin liiketoimintaan. Tällöin voita-

neen tuomion perusteella tulkita, että asiassa ko. osakkeiden suunniteltu myynti kat-

sottaisiin arvonlisäveron soveltamisalaan kuuluvaksi, mikäli tuotot olisi velkojen si-

jasta suunniteltu käytettävän suoraan emoyhtiön tai konsernin liiketoimintaan, ja täl-

löin vähennysoikeus olisi ollut olemassa yleiskuluna.  

 

Arendsin, Endersin ja Woolichin (2018) mukaan on kuitenkin epäselvää, miten ta-

paus soveltuu aikaisempaan oikeuskäytäntöön (esim. C-465/03 Kretztechnik), 

jossa verovelvollinen sai vähentää arvonlisäveron sillä perusteella, että se keräsi 
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pääomaa osakeannilla tarvitsematta osoittaa, että sen verotettavaa toimintaa laa-

jennettiin suoraan, pysyvästi ja välttämättömästi uudesta pääomasta johtuen. Tästä 

tapauksesta seuraa, että (aiottu) arvopaperikauppatoiminta voi kuulua arvonlisäve-

ron soveltamisalaan, kyseisen liiketoimen välittömän ja yksinomaisen syyn on peri-

aatteessa oltava emoyhtiön verotettava taloudellinen toiminta tai vastaava liiketoi-

men on oltava kyseisen toiminnan suora, pysyvä ja välttämätön jatke. Myös Van 

Doesum (2020, 17-18) tulkitsee SKF:n ja C&D Foodsin tuomioista, että määräys-

vallassa olevan aktiivisen holding-yhtiön osakkeiden myynti ei oletusarvoisesti ole 

taloudellista toimintaa. Näin on vain, jos ne muodostavat kyseisen holdingyhtiön ve-

rotettavan toiminnan suoran, pysyvän ja välttämättömän jatkeen.  

 

KHO 2001:15 

 

Päätöksessä KHO 2001:15 on ollut kyse A Oy:stä, joka omisti n. 98 prosent-

tia englantilaisen X Ltd:n osakkeista. A Oy oli vuonna 1994 myynyt omista-

mansa X Ltd:n osakkeet liiketoimintajärjestelyn yhteydessä. Järjestelyyn ja 

osakemyyntiin liittyen A Oy käytti konsulttina kansainvälisen pankkiiriliikkeen 

suomalaista tytäryhtiötä B Oy:tä, joka veloitti A Oy:ltä toimeksiantosopimuk-

sen mukaisen arvonlisäverollisen palkkion. 

 

KHO katsoi päätöksessään, että A Oy ei harjoittanut AVL 1 §:n mukaisesti 

liiketoiminnan muodossa arvopaperikauppaa eikä satunnaisen käyttöomai-

suusosakkeiden myynnin voitu katsoa olevan A Oy:n verollisesta liiketoimin-

nasta erillistä arvopaperikaupaksi katsottavaa rahoituspalvelun myyntiä. 

Osakkeiden myynnin verottomuus ei täten perustunut arvonlisäverolain 41 

§:ään ja 42 §:n 1 momentin 6 kohtaan. Myynti oli nimittäin arvonlisäveroton 

lain soveltamisalan ulkopuolisena toimena. Liiketoimintajärjestelyjä varten 

tapahtuneet hankinnat katsottiin kuitenkin A Oy:n verolliseen liiketoimintaan 

liittyviksi yleiskuluiksi, koska tytäryhtiön toiminta oli ollut osa A Oy:n konser-

nina harjoittamaa verollista liiketoimintaa ja tytäryhtiön osakkeiden myynti 

osa konsernin liiketoiminnan uudelleen järjestelyjä. A Oy:llä oli täten arvonli-

säverolain 102 §:n mukaisesti vähennysoikeus käyttöomaisuuteensa kuulu-

vien tytäryhtiön osakkeiden myyntiin liittyvien kulujen arvonlisäveroista.  
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Niin kuin asiassa C-465/03 (Kretztechnik AG), myös ko. KHO:n ratkaisusta on teh-

tävissä se johtopäätös, että vähennysoikeus voi olla olemassa, vaikka liiketoimi olisi 

arvonlisäverodirektiivin soveltamisalan ulkopuolinen toimenpide. Edellytyksenä vai-

kuttaa olevan, että toiminta itsessään on verollista ja liiketoimi toteutetaan osana 

verollisen liiketoimen uudelleenjärjestelyä. Huomioitavaa ratkaisussa on myös se, 

ettei KHO tulkinnut arvopapereiden myyntiä verovelvollisen liiketoiminnasta irral-

liseksi transaktioksi, vaan tapausta katsottiin kokonaisuutena, jolloin hankinnat oli-

vat vähennyskelpoisia. Tämä perustunee EUT:n asiassa C-16/00 Cibo, määrittä-

mään linjaan vähennysoikeudesta, että tällaisilla palveluilla on suora ja välitön yh-

teys verovelvollisen koko liiketoimintaan ja vähennysoikeuden laajuus riippuu siitä, 

harjoitetaanko muuta kuin verollista toimintaa. Juannon (2002, 265) mukaan tulkinta 

ei ole kiistattomasti linjassa EUT:n antaman tuomion asiassa C-4/94 BLP kanssa. 

Rother (2003, 401) näkee, että asiassa ei ole lähtökohtaisesti merkitystä sillä, että 

tytäryhtiön toiminta oli osa yhtiön konsernina harjoittamaa verollista liiketoimintaa, 

eikä sillä, että tytäryhtiön osakkeiden myynti oli osa konsernin liiketoiminnan uudel-

leen järjestelyjä. Hän näkee, että merkitystä on ainoastaan sillä, että yhtiö on itse 

harjoittanut verollista liiketoimintaa ja että tytäryhtiön osakkeiden myynti liittyy tähän 

liiketoimintaan. Näin siksi, että yhtiön myydessä osakkeet, suoraa ja välitöntä yh-

teyttä ei ollut hankintojen ja palvelujen ja yhden tai useamman vähennykseen oi-

keuttavan verollisen myyntitoimen välillä, mutta hankinnat yleiskustannuksina voivat 

muodostaa osan sen verollisten tuotteiden hinnasta, elleivät ne liity yksinomaan ve-

rottomaan toimintaan.  

 

KHO 2011:52 

 

Päätöksessä KHO 2011:52 on ollut kyse vakuutusyhtiön sijoitusomaisuuteen 

kuuluvien osakkeiden myyntiin liittyvien kulujen sisältämän arvonlisäveron 

vähennysoikeudesta. Vakuutusyhtiö oli myynyt omistamansa 4,17 prosenttia 

erään kiinteistösijoitusyhtiö X Oy:n osakkeista ja hankkinut tämän toteuttaak-

seen arvonlisäverollisia konsultointipalveluita kotimaisilta yhtiöiltä ja ulkomai-

selta yhtiöltä. Vakuutusyhtiö oli hakeutunut kiinteistösijoitustensa osalta kiin-

teistön käyttöoikeuden luovuttamisesta osittain arvonlisäverovelvolliseksi ja 

se oli siten osittain arvonlisäverovelvollinen harjoittamastaan kiinteistöjen 
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vuokraustoiminnasta, mutta osakkeiden myynti ei liittynyt tähän vuokraustoi-

mintaan. X Oy:n osakkeiden myyntiä pidettiin arvonlisäverolain ja kuudennen 

arvonlisäverodirektiivin soveltamisalan ulkopuolelle jäävänä toimintana. Va-

kuutusyhtiöllä ei ollut oikeutta vähentää vakuutusyhtiön omistamien X Oy:n 

osakkeiden myyntiin liittyviin konsultointipalveluihin sisältyviä arvonlisäveroja 

miltään osin. 

 

Vakuutusyhtiön ei ollut näytetty osallistuneen kiinteistösijoitusyhtiön hallinnointiin 

luovuttamalla sille vastiketta vastaan arvonlisäverollisia palveluja. KHO:n mukaan 

vakuutusyhtiö ei harjoittanut arvopaperikauppaa liiketoiminnan muodossa. KHO:n 

mukaan tällaisena ei voida pitää myöskään kiinteistösijoitusyhtiön osakkeiden 

myyntiä ja että näiden osakkeiden myyntiä ei voida pitää myöskään verollisen toi-

minnan välittömänä, pysyvänä ja välttämättömänä jatkeena, kun otetaan huomioon, 

että sijoitustoiminta liittyy vakuutusyhtiön harjoittamaan arvonlisäverosta vapautet-

tuun vakuutustoimintaan.  

 

KHO:n kylläkin totesi, että vakuutusyhtiö on osittain arvonlisäverovelvollinen harjoit-

tamastaan sijoitusomaisuuteensa kuuluvien kiinteistöjen vuokraustoiminnasta, 

mutta kiinteistösijoitusyhtiön osakkeiden myynti ei liity tähän vuokraustoimintaan, 

kun otettiin huomioon, että kiinteistösijoitusyhtiö harjoitti omaa vuokraustoimin-

taansa itsenäisesti. Näillä perusteilla korkein hallinto-oikeus katsoi, että vakuutus-

yhtiön omistamien kiinteistösijoitusyhtiön osakkeiden myynti jäi arvonlisäverolain ja 

arvonlisäverodirektiivin soveltamisalan ulkopuolelle. KHO katsoi tuomiossaan, että 

osakkeiden myyntiä varten ostetuilla arvonlisäverollisilla palveluilla oli suora ja väli-

tön yhteys osakemyyntiin, mutta myös sijoitustoimintaan kokonaisuudessaan.  

 

Osakkeiden myyntiä varten hankittuihin palveluihin sisältyvän arvonlisäveron vä-

hennysoikeus yleiskuluna edellyttää, että palvelujen hankintakulut ovat osa verovel-

vollisen koko taloudelliseen toimintaan liittyviä yleiskuluja. Tällöinkin suoran ja välit-

tömän yhteyden olemassaolo tosin edellyttää, että aikaisemmassa vaihdannan vai-

heessa hankittujen palvelujen kustannukset sisältyvät joko tiettyjen myöhemmässä 

vaihdannan vaiheessa toteutettujen liiketoimien hintaan tai verovelvollisen taloudel-

lisen toimintansa yhteydessä tarjoamien tavaroiden tai palvelujen hintaan.  
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Vakuutusyhtiöllä oli myös arvonlisäverollisia vuokratuloja sijoitustoimintaan kuulu-

vien kiinteistöjen vuokrauksesta. Voidaan siis todeta, että yhtiön olisi tullut vähen-

nysoikeuden saamiseksi osoittaa, että kustannukset olisivat vaikuttaneet kiinteistö-

jen verollisiin vuokrahintoihin. Tämä ei kuitenkaan ollut asiassa KHO:n mukaan us-

kottavaa huomioon ottaen yhtiön verollisuusasteen ja kiinteistösijoitusten määrän. 

Osakkeiden myyntikulujen ei katsottu muutenkaan olevan hinnanmuodotustekijänä 

vakuutusyhtiön tuotteiden tai palvelujen myyntihinnassa, joten sillä ei ollut oikeutta 

vähentää yleiskuluina palvelujen hankintakuluihin sisältyviä arvonlisäveroja. On 

huomioitavaa, että ratkaisun perusteella yleiskulujenkin vähennyskelpoisuuden 

edellytyksenä on, että ne ovat osa yhtiön verollisen myynnin hinnanmuodostusta. 

Tässä asiassa näin ei ollut osoitettu, joten yhtiöllä ei ollut oikeutta vähentää konsult-

tikuluihin sisältyvää arvonlisäveroa ollenkaan. Myös Huhtala et al. (2018, 689) ovat 

tulkinneet ratkaisua siten, että verovelvollisen olisi pitänyt erikseen voida osoittaa 

hankittujen palveluiden tulleen otetun huomioon liiketoiminnan muodossa myytyjen 

tavaroiden tai palveluiden hinnan muodostuksessa.  

 

KHO 2017:129 

 

Päätöksessä KHO 2017:129 on ollut kyse asiasta, jossa konsernin alakon-

sernin emoyhtiö A Oy oli omistanut operatiivista liiketoimintaa harjoittavia ty-

täryhtiöitä eri maissa. A Oy oli ollut aktiivisesti osallisena tavaran valmistusta 

harjoittavien tytäryhtiöidensä toiminnassa sekä myynyt näille tutkimus-, hal-

linto- ja tuotekehityspalveluja. Yhtiön aikeissa oli kuitenkin liiketoiminnan har-

joittamisen lopettaminen. Yhtiön toiminta oli ollut kokonaisuudessaan arvon-

lisäverollista. Näin ollen yhtiö oli myynyt useissa maissa sijaitsevien tytäryh-

tiöidensä osakkeet konsernin ulkopuoliselle ostajalle. A Oy:lle aiheutui tästä 

erilaisia kuluja kuten muun muassa lakiasioiden konsultoinnin ja myyntisopi-

musten laadinnan johdosta. Asiassa oli kysymys siitä, oliko A Oy:llä oikeus 

vähentää näiden tytäryhtiöiden osakkeiden myyntiä varten ostamiinsa asian-

tuntijapalveluihin sisältyneet arvonlisäverot.  
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KHO katsoi, että osakkeiden myyntihintoihin ei sisältynyt osakkeiden myyntiin liitty-

vien palvelujen hankintakuluja. Tämä tarkoitti sitä, että nämä palvelut eivät kohdis-

tuneet suoraan ja välittömästi osakemyynteihin eli toimintaan, joka olisi ollut arvon-

lisäverotonta ja johon kohdistuvien kulujen arvonlisäverosta ei ole vähennysoi-

keutta. Tytäryhtiön myyminen liittyi yhtiön liiketoiminnan lopettamiseen ja tähän liit-

tyvien palveluiden kustannusten KHO katsoi olevan osa yhtiön yleiskuluja. Palve-

luista aiheutuneiden kulujen katsottiin toisin sanoen olevan osa koko yhtiön liiketoi-

mintaa. KHO esitti, että kulujen on katsottava olevan yhtiön yleiskuluja, jotka yhtiöllä 

on ollut arvonlisäverolain 102 §:n ja 117 §:n nojalla oikeus vähentää siltä osin kuin 

yhtiön toiminta on ennen liiketoiminnan lopettamista ollut arvonlisäveron sovelta-

misalaan kuuluvaa vähennykseen oikeuttavaa toimintaa.  

 

Tuomiota voitaneen pitää sinänsä ratkaisevana linjan muutoksena suomalaisessa 

oikeuskäytännössä, koska aiemmin osakkeiden myynnistä aiheutuvat verolliset ku-

lut oli katsottu suoraan ja välittömästi verottomaan osakemyyntiin kohdistuvaksi, 

jonka vuoksi vähennysoikeutta ei ole ollut. Tähän tuomioon asti myös verohallinnon 

linja oli ollut se, että myös tytäryhtiöiden osuuksien myynnistä aiheutuvien kulujen 

sisältämistä arvonlisäveroista ei ole vähennysoikeutta. KHO:n näyttää ratkaisullaan 

vakiinnuttanen linjan, että suoraa ja välitöntä yhteyttä verottoman osakemyynnin ja 

osakkeiden myyntikulujen välille ei synny, koska katsoo markkinoilla tapahtuvan 

osakkeiden myyntihinnan määräytyvän markkinaehtoisesti. Tämä tarkoittaa, että 

verovelvolliselle syntyy vähennysoikeus yleiskuluprosentin mukaisesti.  Tuomio kai-

ken kaikkiaan laajensi vähennysoikeuksia aikaisempaan oikeuskäytäntöön verrat-

tuna ja KHO sovelsi C-29/08 SKF tuomiota eri suuntaan, kuin aikaisemmassa tuo-

miossaan 2011:52. Tosin tapaukset eivät ole täysin olosuhteiltaan vertailukelpoisia 

keskenään. Huhtala et al. (2018, 689) mukaan ratkaisusta seuranneen linjan muu-

toksen johdosta Verohallinto on kuitenkin linjannut kyseenalaisella tavalla vain liike-

toiminnan lopettamiseen liittyviin osakkeiden myynteihin ja jatkaa muutoin yhä 

aiemman tiukan linjauksen noudattamista.  
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KHO 2019:81 

 

Päätöksessä KHO 2019:81 on ollut kyse A Oy:stä, joka oli kansainvälisen 

konsernin emoyhtiön roolissa myynyt arvonlisäverollisia hallintopalveluja ty-

täryhtiöilleen. Konsernissa oli toteutettu uudelleenjärjestelyjä vuosina 2012 

ja 2013 muun ohella siten, että A Oy oli myynyt kolmen tytäryhtiönsä osake-

kannat. A Oy oli hankkinut palveluja näiden myyntien suunnittelua ja käytän-

nön toteuttamista varten. Näihin hankittuihin palveluihin kuului muun muassa 

kauppakirjan laadintaan liittyviä palveluja, osakkeiden siirtoon ja rekisteröin-

tiin liittyviä oikeudellisia palveluita sekä osakkeiden myynnin järjestelyyn 

sekä kauppaneuvotteluissa avustamiseen ja kauppasopimuksen laatimiseen 

liittyviä palveluita. Asiassa oli ratkaistavana, onko yhtiöllä oikeus vähentää 

osakkeiden myyntiä varten hankkimiinsa asiantuntijapalveluihin sisältyneet 

arvonlisäverot. 

 

KHO totesi ratkaisussaan, että A Oy:n suorittaman tytäryhtiöosakkeiden myynnin oli 

katsottava olleen A Oy:n verollisen liiketoiminnan välitön, pysyvä ja välttämätön 

jatke ja siten kuuluneen arvonlisäveron soveltamisalaan, koska se oli myynyt osak-

keet konsernin liiketoimintojen uudelleenjärjestelyn yhteydessä ja myynnistä saadut 

tuotot oli käytetty A Oy:n tai konsernin verolliseen liiketoimintaan. KHO:n mukaan 

asiassa katsottiin osoitetuksi, että osakkeiden myyntihinta oli määräytynyt markki-

noilla eikä tytäryhtiöiden osakkeiden myyntiin liittyvien palvelujen hankintakulut ol-

leet sisältyneet kyseisten osakkeiden myyntihintaan. Täten myyntikustannukset ei-

vät olleet osa osakekaupan hinnanmuodostusta eikä kyseiset palvelut kohdistuneet 

suoraan ja välittömästi osakkeiden myyntiin, vaan niiden katsottiin olevan yhtiön ta-

loudelliseen toimintaan kuuluvien liiketoimien hinnanmuodostustekijöitä ja siten 

yleiskuluja. Näin ollen A Oy:llä oli vähennysoikeus kulujen sisältämiin arvonlisäve-

roihin AVL 117 §:ssä säädetyllä tavalla. 

 

Asian ratkaisu perusteluineen on mielestäni linjassa aikaisemman oikeuskäytän-

nön, erityisesti KHO 2017:129 ratkaisun kanssa. Tämä entisestään vahvistaa tul-

kintaa siitä, että lähtökohtaisesti osakkeiden markkinahinnan katsotaan määräyty-

vän markkinaehtoisesti eikä ne ole hinnanmuodostustekijänä. Lisäksi painoarvoa 
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tuntuu saavan se, mihin arvopapereiden myynnistä saadut varat käytetään ja mikä 

on ollut arvopaperikaupan tarkoitus suhteessa liiketoimintaan. Huhtalan et al. (2018, 

688) mukaan on yleisesti tiedossa, että kaupan kustannukset vaikuttavat osakkei-

den hintaan vain hyvin harvoin, jos milloinkaan. Täten lähtökohtaisesti tytäryhtiöiden 

osakkeiden myynnistä aiheutuvista transaktiokuluista tulisi hyväksyä arvonlisävero-

vähennys yleiskuluna, kun yleiset vähennysedellytykset täyttyvät.  

 

 

3.2 Arvopapereiden hankintakulujen vähennysoikeus 
 

Huhtalan et al. (2018, 691) mukaan arvopapereiden hankintaan liittyvät kulut ovat 

vähennyskelpoisia, jos osakkeiden hankinta ja hallinnointi liittyvät toiminnallisesti 

suoraan yrityksen omaan verolliseen toimintaan. Lisäksi myös konsernin harjoitta-

malla toiminnalla voi olla vaikutusta arvonlisäveron vähennysoikeutta arvioitaessa. 

Mikäli sen sijaan osakkeiden hankinnalla tavoitellaan ensisijaisesti tuloja osinkojen 

ja osakkeiden myyntien kautta, hankinnan ja hallinnoinnin kulut eivät ole vähennys-

kelpoisia. Näin ollen osakkeita ostavan yhtiön täytyy harjoittaa arvonlisäverotuksen 

piiriin kuuluvaa verollista liiketoimintaa, jotta vähennysoikeus edes lähtökohtaisesti 

on mahdollista. Van Doesum (2020, 25-26) on tulkinnut oikeuskäytäntöä siten, että 

osakkeiden ostaminen liiketoiminnan ulkopuolelta, toisin sanoen Ilman aikomusta 

pitää niitä liiketoiminnan piirissä, ei johda vähennysoikeuteen hankinnasta aiheutu-

vien ostojen sisältämästä arvonlisäverosta. Kysymys voi syntyä siitä, onko holdin-

gyhtiöllä, joka aikoo olla mukana sen tytäryrityksen johtamisessa, jonka se haluaa 

hankkia, oikeus vähentää arvonlisävero niihin liittyvistä kuluista. Osakkeiden han-

kinta sinänsä on arvonlisäveroton tapahtuma osakkeiden hankkijalle. Holdingyhti-

ölle aiheutuneet transaktiokustannukset eri palveluista, jotka se on hankkinut tytär-

yhtiöosakkuuden hankinnan yhteydessä, ovat kuitenkin osa sen yleisiä kustannuk-

sia, ja näin ollen niillä on periaatteessa suora ja välitön yhteys liiketoimintaan koko-

naisuutena. Kustannuksia ei voida pitää välittöminä kustannuksina, koska kustan-

nuksilla ei ole suoraa yhteyttä tiettyyn tuotantotapahtumaan.  
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C-16/00 Cibo Participations SA 

 

Asiassa C-16/00 (Cibo Participations SA) on ollut kyse holdingyhtiöstä, jolla 

on ollut merkittäviä omistusosuuksia kolmessa yrityksessä. Yhtiö oli vaatinut 

arvonlisäverovähennystä eri palvelusuoritusten osalta, jotka olivat syntyneet 

tytäryhtiöosuuksien hankkimisesta. Palvelut koskivat muun muassa yhtiöi-

den tilintarkastusta, osakkeiden hankintahintaneuvotteluihin osallistumista, 

yhtiöiden haltuunottojärjestelyjä sekä osallistumista juridiikan ja verotuksen 

alalla. Vähennysvaatimuksensa tueksi Cibo oli painottanut, että yhtiön halli-

tuksen puheenjohtaja oli ottanut kolmen tytäryhtiön hallituksen puheenjohta-

juuden ja että yhtiö suoritti palkkiota vastaan palveluja näille tytäryhtiöille. Li-

säksi Cibon pääomistaja ja perustaja CIL (Compagnie d'importation des lai-

nes) kertoi asettaneensa yhtiön käyttöön palkkiota vastaan päteviä henki-

löitä, jotka osallistuivat tytäryhtiöissä yleis-, hallinto- ja talousjohtoon sekä 

kaupalliseen ja tekniseen johtamiseen ja että näistä palveluista laskutettiin 

tytäryhtiöiltä kertakorvaus, jonka suuruus oli 0,5 prosenttia niiden liikevaih-

dosta. Cibo väitti täten osallistuvansa tytäryhtiöidensä hallintoon, ja että tä-

män vuoksi näiden osuuksien hankintakustannukset kuuluvat arvonlisäveron 

soveltamisalaan yleiskuluina, koska ne liittyvät holdingyhtiön tavalliseen toi-

mintaan. Cibo sai pääosan liikevaihdostaan osingoista eikä yhtiö myöskään 

toteuttanut liiketoimia omissa nimissään. 

 

EUT:n tuomion mukaan silloin kun holdingyhtiön toimintaan sisältyy tytäryhtiöilleen 

suorittamia hallinto- ja talouspalveluita sekä kaupallisten ja teknisten palveluiden 

kaltaisia arvonlisäverollisia liiketoimia, on yhtiön toimintaa pidettävä taloudellisena 

toimintana. Tässä asiassa suoraa ja välitöntä yhteyttä Cibon ostamien tytäryhtiön 

hankintaan liittyvien kustannusten ja vähennykseen oikeuttavan liiketoimien välillä 

ei ollut olemassa. Hankinnan kustannukset katsottiin kuitenkin Cibon yleiskuluiksi, 

jotka sellaisina muodostivat osan yrityksen tuotteiden hinnasta. Täten EUT totesi, 

että niillä on lähtökohtaisesti suora ja välitön yhteys verovelvollisen koko liiketoimin-

taan. Tämän perusteella yhtiöllä oli siis vähennysoikeus vähennykseen oikeuttavien 

liiketoimien suhteellisesta osuudesta yleiskuluina.  
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De la Feria (2008) kritisoi tuomiota siltä osin, että osakkeiden myyntiä koskevissa 

tapauksissa BLP ja Wellcome Trust, EUT oli katsonut soveltamisalan ulkopuolelle 

jääneisiin kohdistuvat hankinnat vähennyskelvottomiksi. Asia Wellcome Trust syn-

nytti väärinkäsityksen, jonka mukaan osakkeiden myynneillä ja ostoilla on saman-

lainen luonne arvonlisäverotarkoituksessa. Toisin sanoen, että niitä molempia pide-

tään soveltamisalan ulkopuolisena toimintana. Itse asiassa on olemassa ratkaiseva 

ero, jolla on merkittäviä vaikutuksia suoran ja välittömän yhteyden testin soveltami-

seen: osakkeiden myynti on selvästi tuotannon tapahtuma, kun taas osakkeiden 

osto ei ole. Tämä tarkoittaa käytännössä sitä, että osakemyynnin yhteydessä syn-

tyneellä ostoihin sisältyvällä arvonlisäverolla voi olla selvä yhteys kyseisen arvonli-

säveron ja luovutetun liiketoimen välille. Tätä tuomioistuin korosti asiassa BLP. Sa-

maa ei kuitenkaan voida sanoa osakkeiden oston yhteydessä syntyneestä arvonli-

säverosta, jossa kyseistä arvonlisäveroa ei voida liittää mihinkään luovutustapahtu-

maan. Tunnustamalla tämän tosiseikan, yhteisöjen tuomioistuimen asiassa Cibo 

antamassa tuomiossa tunnustetaan implisiittisesti ero osakkeiden myynnin ja osta-

misen välillä. Siten päätös näyttää ainakin osittain poikkeavan lähestymistavasta, 

jonka tuomioistuin oli aiemmin hyväksynyt asiassa BLP ja Wellcome Trust. (de la 

Feria 2008) 

 

Tuomiosta on tehtävissä johtopäätös, että yhtiön suorittaessa arvonlisäverollisia 

hallinto- ja talouspalveluja sekä kaupallisten ja teknisten palvelujen kaltaisia liiketoi-

mia, on yhtiön toimintaa pidettävä taloudellisena toimintana. Tällöin yhtiön toiminta 

kuuluu arvonlisäverodirektiivin soveltamisalaan, mikäli se suorittaa vastikkeellisia 

palveluita. Tässä yhteydessä on myös huomattava, että pelkkä yhtiöosuuksien han-

kinta ja hallussapito ei ole tuomion perusteella verovelvollisuuden muodostamaa 

taloudellista toimintaa, koska pelkkä osuuksien hankkiminen ei ole omaisuuden 

käyttämistä direktiivin määrittelemässä jatkuvaluontoisessa tulonsaantitarkoituk-

sessa, koska mahdollinen osinko, joka on osakkuuden tuottoa, perustuu pelkästään 

omaisuuden omistamiseen eikä täten ole vastikkeellista. Tätä Van Doesum (2020, 

6-7) katsoo perusteltavan sillä, että osakkeenomistajalle (tässä yhteydessä holdin-

gyhtiölle) maksettavan osingon määrää ei ole ennalta määritelty, vaan se riippuu 

useista ulkoisista, tuntemattomista tekijöistä, kuten jakokelpoisten voittojen olemas-

saolosta. Tämä tekee osingonmaksun riippuvaiseksi yhtiön vuoden lopputuloksesta 
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eikä osakkeenomistajan minkään toiminnan tuloksesta. Lisäksi osingonjako-osuu-

det määritetään hallussa olevien osakkeiden tyypin perusteella, erityisesti osakela-

jien perusteella, eikä tietyn osakeomistuksen omistajan henkilöllisyyden perus-

teella. Tämä osoittaa, että osinkojen saaminen ei ole sidoksissa osakkeenomistajan 

minkään toiminnan suorittamiseen.  

 

C-108/14 Larentia + Minerva 

 

Asiassa C-108/14 Larentia + Minerva omisti äänettömänä yhtiömiehenä 98 

prosenttia yhtiöpääomasta kahdessa tytäryhtiössä, joiden oikeudellinen 

muoto oli kommandiittiyhtiö, jossa vastuunalaisena yhtiömiehenä oli rajavas-

tuuyhtiö (GmbH & Co. KG). Lisäksi Larentia + Minerva oli tarjonnut niille ”ope-

ratiivisena holdingyhtiönä” hallinnollisia ja kaupallisia palveluja vastiketta 

vastaan. Näiden arvonlisäverollisten palvelujen osalta Larentia + Minerva oli 

vähentänyt pääoman hankinnasta kolmannelta yritykseltä maksamansa ar-

vonlisäveron täysimääräisesti ja käyttänyt tätä pääomaa rahoittaakseen 

osuuksien ostamisen tytäryhtiöistään ja palvelujensa tarjoamisen. 

 

Saksan veroviranomainen hyväksyi mainitun vähennyksen ainoastaan osit-

tain, koska pelkkä osuuksien omistaminen tytäryhtiöissä ei sen mukaan oi-

keuttanut vähennykseen. Larentia + Minerva riitautti asian siten, että se pää-

tyi lopulta EUT:n ratkaistavaksi. EUT:lta pyydettiin ennakkoratkaisua siihen, 

millaisten laskentasääntöjen mukaan arvonlisävero, jonka holdingyhtiö on 

näin maksanut sellaisen pääoman hankinnasta, joka on tarkoitettu sen tytär-

yhtiöiden yhtiöosuuksien hankintaan, on jaettava mainitun yhtiön taloudelli-

sen ja ei-taloudellisen toiminnan kesken.  

 

EUT totesi päätöksessään, että holdingyhtiölle, joka osallistuu tytäryhtiöidensä hal-

linnointiin ja joka harjoittaa tähän liittyvää taloudellista toimintaa, tytäryhtiöiden 

osuuksien hankinnasta aiheutuneiden kulujen on katsottava olevan osa kyseisen 

holdingyhtiön yleiskuluja, jolloin näistä kuluista maksetun arvonlisäveron on lähtö-

kohtaisesti katsottava olevan täysimääräisesti vähennyskelpoinen, ellei tiettyjä 
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myöhemmässä vaihdannan vaiheessa suoritettuja liiketoimia ole kuudennen direk-

tiivin mukaan vapautettu arvonlisäverosta, missä tapauksessa vähennysoikeutta 

voidaan käyttää vain mainitun direktiivin 17 artiklan 5 kohdassa säädettyjen yksi-

tyiskohtaisten sääntöjen mukaisesti.  

 

Lisäksi EUT linjasi tuomiossaan, että holdingyhtiölle, joka osallistuu ainoastaan tiet-

tyjen tytäryhtiöidensä hallinnointiin ja joka sitä vastoin ei harjoita muihin tytäryhti-

öihinsä liittyvää taloudellista toimintaa, tytäryhtiöiden osuuksien hankinnasta aiheu-

tuvat kustannukset ovat vain osittain kyseisen holdingyhtiön yleiskustannuksia, jol-

loin näistä kustannuksista suoritettu arvonlisävero voidaan vähentää vain siltä osin 

kuin kyseiset kulut kuuluvat – jäsenvaltioiden määrittelemien jakoperusteiden mu-

kaan – taloudellisen toiminnan piiriin. EUT totesi, että jäsenvaltioiden on mainittua 

toimivaltaansa käyttäessään otettava huomioon kuudennen direktiivin tarkoitus ja 

systematiikka ja siis säädettävä sellaisesta laskentatavasta, joka kuvastaa objektii-

visesti osuutta, joka aikaisemmassa vaihdannan vaiheessa aiheutuneista kustan-

nuksista tosiasiassa kohdistuu toisaalta taloudelliseen toimintaan ja toisaalta muu-

hun kuin taloudelliseen toimintaan. 

 

Tuomiosta on siis pääteltävissä, että tytäryhtiöosuuksien hankinnan kustannukset 

ovat vähennyskelpoisia yleiskuluina ainoastaan niiden tytäryhtiöosuuksien osalta, 

joille emoyhtiö suorittaa vastikkeellisia palveluita ja vain siltä osin kuin kustannukset 

kuuluvat taloudellisen toiminnan piiriin. Vähennysoikeutta arvioitaessa on siis huo-

mioitava arvonlisäverodirektiivissä määritelty jäsenvaltioiden soveltama jakoperuste 

taloudelliseen ja muuhun kuin taloudelliseen toimintaan. Tämä tarkoittaa sitä, että 

Suomessa toimivan verovelvollisen tulee tehdä jako tosiasiallisen käytön perus-

teella AVL 117 §:n mukaisesti. Huhtalan et al. (2018, 766) mukaan tästä oikeuskäy-

tännöstä seuraa, että vain osin taloudellista toimintaa harjoittavan verovelvollisen 

tulee pyrkiä omaa toimintaansa koskevien olosuhteiden pohjalta arvioimaan jako-

peruste, joka luotettavimmalla tavalla kuvaa yleiskuluihin kuuluvien tavaroiden ja 

palveluiden todellista käyttämistä liiketoimintaan ja muuhun kuin taloudelliseen lii-

ketoimintaan. Näin siksi, että direktiivi ei sääntele menettelyä, jolla yleiskustannuk-

set jaetaan liiketoiminnan ja muun kuin taloudellisen toiminnan kesken, jolloin tar-

kempia ohjeita tulee odottaa kansallisilta viranomaisilta ja mahdollisesti EUT:lta.  
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C-320/17 Marle Participations SARL 

 

Asiassa C-320/17 Marle Participations on ollut kyse holdingyhtiöstä, joka 

kuului ortopedisia implantteja valmistavaan Marle-konserniin. Yhtiöjärjestyk-

sensä mukaan se muun muassa hallinnoi osuuksiaan useissa konsernin ty-

täryhtiöissä, joille se lisäksi vuokrasi kiinteistöä. Asiassa oli kyse siitä, että 

yhtiö toteutti vuodesta 2009 alkaen uudelleenjärjestelyn, jonka yhteydessä 

se luovutti ja hankki arvopapereita. Se oli vähentänyt kyseisestä uudelleen-

järjestelystä aiheutuneisiin eri kuluihin liittyneen arvonlisäveron kokonaisuu-

dessaan. Ratkaistavana oli, onko arvonlisäverodirektiiviä tulkittava siten, että 

se, että holdingyhtiö vuokraa tytäryhtiölleen kiinteistön, on osallistumista ty-

täryhtiön hallinnointiin, jota on pidettävä kyseisen direktiivin 9 artiklan 1 koh-

dassa tarkoitettuna liiketoimintana, joka synnyttää oikeuden vähentää holdin-

gyhtiölle tytäryhtiön osuuksien hankkimisesta aiheutuneisiin kustannuksiin 

liittyvän arvonlisäveron, ja jos on, niin millä edellytyksillä. 

 

EUT totesi tuomiossaan, että yhtiöllä on oikeus vähentää tytäryhtiöiden osuuksien 

hankinnasta syntyneiden kulujen arvonlisäverot yleiskuluna kokonaisuudessaan. 

Tarkemmin ottaen EUT linjasi asiassa, että arvonlisäverodirektiiviä on tulkittava ni-

mittäin siten, että holdingyhtiön kiinteistön vuokraaminen tytäryhtiölleen, on ”osallis-

tumista tytäryhtiön hallinnointiin”, jota on pidettävä kyseisen direktiivin 9 artiklan 1 

kohdassa tarkoitettuna liiketoimintana, joka synnyttää oikeuden vähentää holdin-

gyhtiölle tytäryhtiön osuuksien hankkimisesta aiheutuneisiin kustannuksiin liittyvän 

arvonlisäveron. Tämä kuitenkin vain sillä ehdolla, että tämän kaltainen palvelujen 

tarjoaminen on 1) jatkuvaluonteista, 2) jos se suoritetaan vastiketta vastaan, 3) jos 

se on verollista ja 4) jos suorittajan tarjoaman palvelun ja sen palvelun vastaanotta-

jalta saaman vastasuorituksen välillä on suora yhteys. EUT totesi, että holdingyhti-

ölle, joka osallistuu tytäryhtiöidensä hallinnointiin vuokraamalla niille kiinteistön ja 

joka harjoittaa tähän liittyvää liiketoimintaa, tytäryhtiöidensä osuuksien hankinnasta 

aiheutuneiden kulujen on katsottava kuuluvan sen yleiskuluihin, ja hankintakustan-

nuksiin sisältyvä arvonlisävero on pääsääntöisesti voitava vähentää kokonaisuu-

dessaan.  
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Huomioitavaa tuomiossa on, että osallistumiseksi hallinnointiin katsotaan pelkkä 

kiinteistön verollinen, jatkuvaluontoinen ja vastikkeellinen vuokraaminen tytäryhti-

ölle. Van Doesum (2020) katsoo, että EUT rinnasti palvelujen tarjoamisen osallistu-

miseen hallinnointiin, joka merkitsi sitä, että toimintaa oli pidettävä taloudellisena 

toimintana ja siten yhtiöllä oli oikeus vähentää arvonlisävero. Van Doesumin (2020) 

mielestä on väärin rinnastaa vastikkeellisen palvelujen tarjonta osallistumiseen hal-

linnointiin. Näin siksi, että pelkän holdingyhtiön ja yksityisen sijoittajan erottamiseksi 

määräysvallassa olevasta aktiivisesta holdingyhtiöstä on määritettävä, missä mää-

rin jälkimmäisellä on erilainen rooli kuin edellisellä. Tärkeintä on osallistuminen hal-

linnointiin, jonka vastineeksi tytäryhtiölle tarjoamat palvelut ovat sen ilmentymiä. Tä-

ten tytäryritykselle suoritettavien vastikkeellisten palvelujen tarjoamisen ei pitäisi it-

sessään olla riittävä pitämään osakkeiden omistamista taloudellisena toimintana, 

koska on oltava yhteys hallinnointiin osallistumiseen. Toisin sanoen, osallistuminen 

hallinnointiin tulisi yhdistää vastikkeellisiin palveluihin. 

 

EUT  myös lausui päätöksessään vastaavalla tavalla kuin asiassa C-108/14 Laren-

tia + Minerva, että holdingyhtiölle, joka osallistuu ainoastaan tiettyjen tytäryhti-

öidensä hallinnointiin ja joka sitä vastoin ei harjoita muihin tytäryhtiöihinsä liittyvää 

taloudellista toimintaa, tytäryhtiöiden osuuksien hankinnasta aiheutuvat kustannuk-

set on vain osittain kyseisen holdingyhtiön yleiskustannuksia, jolloin näistä kustan-

nuksista suoritettu arvonlisävero voidaan vähentää vain siltä osin kuin kyseiset kulut 

kuuluvat taloudellisen toiminnan piiriin. Näin ollen voidaan mielestäni pitää täysin 

kiistattomana ainakin sitä, että ehdottomana edellytyksenä arvopapereiden han-

kinta ja hallussapitokustannusten vähennysoikeudelle on, että holdingyhtiö suorit-

taa vastikkeellisia palveluita hallinnoimilleen yhtiöille. 

 

KHO 2015:134 

 

Päätöksessä KHO 2015:134 on ollut kyse A Oy:stä, joka oli holdingyhtiö ja 

omisti arvonlisäverollista toimintaa harjoittavien yhtiöiden osakekannan. A 

Oy:n vastuulla oli kaikkien konserniyhtiöiden käytössä olevat valmisohjelma-

lisenssit ja A Oy:n palveluksessa oli konsernin IT-toimintoja suorittavia työn-
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tekijöitä, joiden vastuulla oli muun muassa huolehtia konsernin tietojärjestel-

mistä, ohjelmista ja laitteistoja koskevista päätöksistä. A Oy laskutti palve-

luistaan emoyhtiötä, joka puolestaan laskutti palvelut eteenpäin muiden kon-

serniveloitusten ohella A Oy:n tytäryhtiöiltä. Tämän lisäksi A Oy sai tytäryh-

tiöiltään osinkoja ja konserniavustusta. Konsernin toimintaa oli päätetty laa-

jentaa hankkimalla englantilaisen yhtiön osakkeet. Asiassa oli ratkaistavana, 

oliko A Oy:llä oikeus vähentää osakkeiden ostoa varten hankittuihin palvelui-

hin sisältyvä arvonlisävero. 

 

KHO katsoi, että A Oy:n liiketoiminta oli täysin arvonlisäverollista vähennykseen oi-

keuttavaa toimintaa, eikä ollenkaan arvonlisäveron soveltamisalaan kuuluvaa vä-

hennykseen oikeuttamatonta toimintaa, sillä A Oy suoritti tytäryhtiöilleen palveluja 

vastiketta vastaan. Näin ollen A Oy omasi vähennysoikeuden uuden tytäryhtiön 

osakkeiden hankintaan liittyvien palvelujen ostohintaan sisältyvästä arvonlisäve-

rosta kokonaisuudessaan. KHO:n mukaan uuden tytäryhtiön osakkeiden hankin-

nasta aiheutuneet kustannukset olivat A Oy:n liiketoiminnan yleiskuluja. KHO viittasi 

AVL 102 §:n 1 momenttiin ja 117 §:ään sekä niitä vastaaviin arvonlisäverodirektiivin 

artikloihin 168 ja 173 todeten, että kun asiassa ei ole edes väitetty, että yhtiö har-

joittaisi vähennykseen oikeuttavan toiminnan lisäksi arvonlisäveron soveltamis-

alaan kuuluvaa vähennykseen oikeuttamatonta toimintaa, yhtiöllä oli ollut oikeus vä-

hentää näihin kuluihin sisältyvä arvonlisävero täysimääräisesti. Sillä seikalla, että A 

Oy oli saanut tytäryhtiöiltään osinkotuloja ja konserniavustusta, ei ollut vähennysoi-

keuden kannalta merkitystä. 

 

KHO 2015:135 

 

Päätöksessä KHO 2015:135 on ollut kyse A Oy:stä, joka oli arvonlisäverol-

lista liiketoimintaa harjoittavien tytäryhtiöiden emoyhtiö. A Oy oli vuonna 2011 

laajentaakseen liiketoimintaansa ostanut ruotsalaisen yhtiön osakekannan 

pysyväksi tarkoitettuun omistukseensa. Tapauksessa on ollut ratkaistavana, 

onko A Oy:llä vähennysoikeus uuden tytäryhtiön hankintaa varten suoritettu-

jen palvelujen hankintahintaan sisältyvästä arvonlisäverosta. 
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Toisin kuin asiassa KHO 2015:134, tässä asiassa A Oy:n palveluksessa ei vuonna 

2011 ollut työntekijöitä eikä A Oy ollut mainittuna aikana myynyt tytäryhtiöilleen AVL 

1 §:ssä tai arvonlisäverodirektiivin 2 artiklassa tarkoitettuja palveluja. A Oy:n ainoa 

arvonlisäveron soveltamisalaan kuuluva liiketoiminta koostui tytäryhtiölle myönne-

tystä lainasta, josta A Oy sai arvonlisäverosta vapautettuja korkotuloja. KHO:n mu-

kaan A Oy ei ollut osallistunut tytäryhtiöidensä hallintoon laskuttamalla niiltä arvon-

lisäverotettavia palveluja. Tästä syystä sitä ei ollut pidettävä arvonlisäverolaissa tai 

arvonlisäverodirektiivissä tarkoitettuna verovelvollisena, ja KHO viittasi EUT:n va-

kiintuneeseen oikeuskäytäntöön liittyen hallintoon osallistumisen merkitystä tätä ar-

vioitaessa. Näin A Oy:llä ei ollut vähennysoikeutta uuden tytäryhtiön osakkeiden 

hankintaan liittyvien kulujen sisältämästä arvonlisäverosta, koska vähennysoikeu-

det voivat koskea vain verovelvollisia tai vähennykseen oikeuttavien liiketoimien 

suorittajia. KHO ei antanut ratkaisussaan painoarvoa sille seikalle, että A Oy oli sit-

temmin vuonna 2012 ryhtynyt myymään tytäryhtiöilleen palveluja.  

 

Ratkaisujen KHO 2015:134 ja KHO:135 perusteella jää jokseenkin epäselväksi, 

kuinka paljon painoarvoa niissä on saanut ensinnäkin se, että toisena mainitussa 

asiassa yhtiön palveluksessa ei ollut työntekijöitä ja toiseksi se, että yhtiö ei vielä 

kyseisellä tilikaudella veloittanut palveluista tytäryhtiöitään. Epäselvää on erityisesti 

se, että olisiko vähennysoikeus ollut olemassa, mikäli palveluista olisi veloitettu jo 

ko. tilikaudella eikä vasta seuraavalla. KHO nimittäin lausui: ”asiaa arvioitaessa ei 

merkitystä ole sillä, että yhtiön toiminta on sittemmin vuonna 2012 muuttunut siten, 

että yhtiön palvelukseen on siirretty henkilökuntaa ja yhtiö on ryhtynyt veloittamaan 

palveluistaan tytäryhtiöitä.” Näin ollen avoimeksi jää, kumpi KHO:n vaakakupissa 

painoi enemmän, henkilökunnan vai palveluveloitusten puuttuminen vai sekä että.  

 

3.3 Arvopapereiden liikkeellelaskukulujen vähennysoikeus 
 

Huhtalan et al. (2018) mukaan osakeannin järjestämisestä aiheutuvat kustannukset 

katsotaan Suomen oikeuskäytännössä yrityksen koko toimintaa palveleviksi yleis-

kuluiksi, jolloin vain osittain verollista toimintaa harjoittavien yhtiöiden tulee jakaa 

osakeannin järjestämiskustannukset vähennyskelpoiseen ja vähennyskelvotto-

maan osaan AVL 117 §:n mukaisesti. De la Ferian (2008) mukaan arvopapereiden 
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liikkeeseenlaskua koskeva oikeuskäytäntö herättää kuitenkin joitain käsitteellisiä 

vaikeuksia, jotka ovat jossakin määrin samanlaisia kuin arvopapereiden myynnissä 

korostuneet, mutta useimmiten vältetään käytännön ongelmat. Oikeuskäytännön 

mukaan osakeanti on ei-taloudellista toimintaa. Tämä luokittelu herättää kysymyk-

sen siitä, onko tämä oikea tapa vai soveltuvatko osakkeiden myyntiin liittyvät käsit-

teelliset arvioinnit tarpeellisin muutoksin tässä tilanteessa. Tämän kysymyksen li-

säksi on ongelma siitä, pitäisikö osakeantia arvonlisäverotuksen näkökulmasta pi-

tää käsitteellisesti samanlaisena kuin osakkeiden myyntiä vai olennaisilta osin eri-

laisena. Van Doesumin (2020) mukaan puolestaan EUT:n perustelu asiassa C-

155/94 (Wellcome Trust Ltd) on ongelmallinen, kun se lausui: ”jos osakkeiden hank-

kiminen ei sinänsä ole arvonlisäverodirektiivissä tarkoitettua taloudellista toimintaa, 

saman on oltava myös toimintojen kanssa, jotka koostuvat tällaisten osakkeiden 

luovuttamisesta.” Näin siksi, että se viittaa osakkeiden liikkeeseenlaskun olevan 

sama asia kuin osakkeiden luovutus. Osakeanti ei ole osakkeiden luovuttamista toi-

selle henkilölle, vaan se on muiden henkilöiden sallimista hankkia osakkeita liikkee-

seen laskevassa yhtiössä. Osakeanti ei myöskään ole liikkeeseenlaskijan yhtiön va-

rojen siirto.  

 

De la Ferian (2008) mukaan on ehdotettu, että arvonlisäverotarkoituksessa osak-

keiden liikkeeseenlasku on itse asiassa käsitteellisesti erilainen kuin osakkeiden 

myynti. Näin siksi, että osakeanti ei ole liikevaihtoa, eikä sitä sen vuoksi pitäisi ve-

rottaa arvonlisäverotuksessa. Toiseksi kirjanpidon näkökulmasta osakeannit kirja-

taan taseeseen tuotantopanoksena, melkein samalla tavalla kuin pankkilaina, joten 

niitä ei voida pitää arvonlisäverotarkoituksessa tapahtuvana luovutustapahtumana. 

Revenue Commissioners (2019, 13) mukaan osakkeiden liikkeeseenlaskuun liitty-

vät kustannukset ovat liikkeeseenlaskijan yleisiä kustannuksia, ja sinänsä ne ovat 

vähennyskelpoisia, jos niillä osoitetaan olevan suora ja välitön yhteys liikkeeseen-

laskijan verotettavaan osaan. Vakiintuneen oikeuskäytännön mukaan kustannuk-

set, jotka aiheutuvat yrityksen pääoman hankkimisesta osakeannilla, jota käytetään 

koko yrityksen taloudelliseen toimintaan, ovat osa kyseisen taloudellisen toiminnan 

yleisiä kustannuksia ja ovat siten vähennyskelpoisia siltä osin kuin ne liittyvät yrityk-

sen taloudellisen toiminnan siihen osaan, josta kannetaan arvonlisävero.  
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C-465/03 Kretztechnik AG 

 

Asiassa C-465/03 (Kretztechnik AG) on ollut kyse Itävaltaan sijoittautuneesta 

lääketieteellisten laitteiden kehitystä ja myyntiä harjoittavasta osakeyhtiöstä, 

joka järjesti osakeannin korottaakseen osakepääomaansa ja vaati arvonli-

säveron vähennysoikeutta palveluista, jotka se oli maksanut pörssiin listau-

tumisen yhteydessä.  

 

Finanzamt Linz sekä Itävallan, Tanskan, Saksan ja Italian hallitukset väittivät, 

että koska osakeanti ei ole verollinen liiketoimi, verovelvollisella ei ole oi-

keutta vähentää arvonlisäveroa, joka on sisältynyt kyseisten osakkeiden liik-

keeseenlaskua varten hankittuihin vastikkeellisiin palveluihin. Heidän mu-

kaansa pääasiassa kyseessä olevat palvelut, joista on suoritettu arvonlisäve-

roa, eivät kuulu erottamattomasti Kretztechnikin koko taloudelliseen toimin-

taan sellaisina osina, joista tämän yhtiön myymien tuotteiden hinta muodos-

tuu.  

 

Kretztechnik, Yhdistyneen kuningaskunnan hallitus ja komissio puolestaan 

väittivät, että vaikka aikaisemmassa vaihdannan vaiheessa hankitut palvelut, 

joista on suoritettu arvonlisäveroa, eivät liittyisikään tiettyihin verollisiin liike-

toimiin vaan osakeannista aiheutuneisiin kuluihin, ne voivat olla yhtiön yleis-

kuluja ja vaikuttaneet yhtiön myymien tuotteiden hinnanmuodostukseen. Tä-

ten he väittivät, että Kretztechnikillä on oikeus vähentää niihin kuluihin sisäl-

tyvä arvonlisävero, jotka sille aiheutui pörssiin listautumiseen liittyneiden pal-

veluiden hankinnasta. 

 

EUT totesi, että osakeanti ei ole arvonlisäverodirektiivin 2 artiklan 1 alakohdassa 

tarkoitettu vastikkeellinen tavaroiden luovutus tai palvelujen suoritus. Näin ollen 

osakeanti ei kuulu direktiivin soveltamisalaan, tehtiin se kyseessä olevan yhtiön 

pörssiin listautumisen yhteydessä tai ei. EUT:n mukaan oli kuitenkin katsottava, että 

niiden palvelujen kustannukset, jotka yhtiö oli hankkinut kyseisen liiketoimen yhtey-

dessä, olivat osa yhtiön yleiskuluja ja muodostivat sellaisina osan yhtiön tuotteiden 
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hinnasta, kun pääasian osalta otettiin huomioon, että yhtäältä osakeanti on arvonli-

säverodirektiivin soveltamisalaan kuulumaton liiketoimi ja että toisaalta Kretztechnik 

suoritti tämän liiketoimen korottaakseen pääomaansa yleisen taloudellisen toimin-

tansa hyväksi. EUT totesi, että tällaisilla palveluilla oli suora ja välitön yhteys vero-

velvollisen koko taloudelliseen toimintaan, josta seuraa, että yhtiöllä oli oikeus vä-

hentää kokonaisuudessaan niihin kuluihin sisältyvä arvonlisävero, jotka yhtiölle ai-

heutui niistä eri palveluista, mitkä se oli hankkinut toteuttamansa osakeannin yhtey-

dessä. Tämä menettely kuitenkin sillä edellytyksellä, että kaikki ne liiketoimet, jotka 

tämä yhtiö suoritti taloudellisen toimintansa yhteydessä, olivat verollisia liiketoimia. 

EUT totesi päätöksessään tähän liittyen, että mikäli verovelvollinen suorittaisi sekä 

vähennykseen oikeuttavia että vähennykseen oikeuttamattomia liiketoimia, verovel-

vollinen voi vähentää vain sen arvonlisäveron osan, joka vastaa ensin mainittujen 

liiketoimien suhteellista osuutta.  

 

Tuomiosta on tehtävissä se johtopäätös, että vähennysoikeus voi olla olemassa, 

vaikka liiketoimi olisi arvonlisäverodirektiivin soveltamisalan ulkopuolinen toimen-

pide. Vaikka osakeanti on arvonlisäverodirektiivin soveltamisalan ulkopuolinen 

toimi, yhtiöllä oli oikeus vähentää siihen liittyvien kulujen arvonlisäverot kokonaisuu-

dessaan, koska sen liiketoiminta oli itsessään arvonlisäverollista. Voitaneen siis to-

deta, että asiassa arvioitiin vähennysoikeutta suhteessa koko yhtiön liiketoimintaan 

eikä vain yksittäisen liiketoimeen, koska katsottiin, että osakeanti oli tehty yleisen 

taloudellisen toiminnan hyväksi.   

 

Jos osakeannilla pyritään kuitenkin keräämään pääomaa sekä yhtiön taloudellisen 

toiminnan että yhtiön muun kuin taloudellisen toiminnan tarkoituksiin, osakeantiin 

liittyviä kustannuksia voidaan pitää osittain yleisinä yrityksen taloudellisen toiminnan 

kustannuksina. Ainoastaan osa näistä kustannuksista, jotka ovat osa yrityksen ta-

loudellisen toiminnan yleisiä kustannuksia, voidaan vähentää, siltä osin kuin ne liit-

tyvät yhtiön toimintoihin, joista kannetaan arvonlisävero. Tästä oli kyse asiassa C-

437/06 Securenta. (Revenue Commissioners 2019, 13-14) 
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C-437/06 Securenta  

 

Asiassa C-437/06 Securenta on ollut kysymys yhtiöstä, joka harjoitti pääasi-

assa kyseessä olevana vuonna 1994 arvopaperien, kiinteistöjen, yhtiöosuuk-

sien ja kaikenlaisten omaisuussijoitusten hankintaa, hallinnointia ja käyttöä. 

Tätä varten se hankki tarvittavan pääoman osakkeiden ja epätyypillisten ää-

nettömien osuuksien julkisella annilla. Täten se hankki suuren määrän sijoi-

tuksia, sellaisen henkilöyhtiön tapaan, joka hankkii suuren joukon äänettömiä 

yhtiömiehiä. Henkilöt, joista näin tuli osakkaita, sijoittivat yhtiöön pääomaa, 

jonka Securenta sijoitti uudelleen. Kansallinen tuomioistuin esitti EUT:lle en-

nakkoratkaisukysymyksen siitä, määrittyykö oikeus ostoihin sisältyvän ar-

vonlisäveron vähennykseen siinä tilanteessa, että verovelvollinen harjoittaa 

samanaikaisesti liiketoimintaa ja muuta kuin liiketoimintaa, yhtäältä verotet-

tavissa olevien ja verollisten toimien ja toisaalta verotettavissa olevien mutta 

verosta vapautettujen toimien suhteen mukaan, vai onko arvonlisäveron vä-

hentäminen sallittua ainoastaan sikäli kuin osakkeiden ja äänettömien osuuk-

sien antiin liittyvät kulut luetaan direktiivissä tarkoitettuun taloudelliseen toi-

mintaan kuuluviksi. Näin ollen kansallinen tuomioistuin haki siis vastausta sii-

hen, kuinka oikeus vähentää ostoihin sisältyvä arvonlisävero on määritettävä 

tilanteessa, jossa verovelvollinen harjoittaa sekä taloudellista toimintaa että 

muuta kuin taloudellista toimintaa.  

 

Tuomiossaan EUT totesi, että kustannusten on kohdistuttava yhtiön taloudelliseen 

toimintaan, jotta vähennysoikeus syntyy. EUT:n mukaan kustannusten on sisällyt-

tävä niihin osiin, joista verollisten ja vähennykseen oikeuttavien myyntitoimien hinta 

muodostuu, jotta osakeannista aiheutuneiden kulujen sisältämä arvonlisävero voi-

daan vähentää. Täten kaikki sellainen hankintoihin sisältyvä arvonlisävero, joka 

kuuluu osakeantiin liittyviin kustannuksiin, voidaan vähentää vain, mikäli näin kerry-

tetty pääoma on kohdistettu asianomaisen taloudelliseen toimintaan.  

 

Tuomion perusteella on siis selvää, että vähennysoikeus liittyy kaikkeen verovelvol-

lisen taloudelliseen toimintaan välittämättä toiminnan tarkoituksesta edellyttäen, 

että kyseinen toiminta on arvonlisäverollista. Yhtiön tapauksessa kustannuksia ei 
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pystytty kohdistamaan ainoastaan yhtiön taloudelliseen myyntitoimintaan ja ne eivät 

olleet vain kyseiseen toimintaan kuuluvien liiketoimien hinnanmuodostustekijöitä. 

Esimerkiksi rahoitustehtävistä aiheutuneet kulut oli osaltaan tarkoitettu muuhun kuin 

taloudellisen toiminnan harjoittamiseen. Näin ollen suoraa ja välitöntä yhteyttä ei 

palveluilla ollut yhtiön taloudelliseen toimintaan.  Huhtalan et al. (2018, 666) mukaan 

tuomio on luonut epävarmuutta niiden verovelvollisten kohdalla, joilla on varsinaisen 

(verottoman ja verollisen) liiketoiminnan lisäksi myös toimintaa, jota ei lainkaan pi-

detä taloudellisena toimintana. Tuomio herättää nimittäin periaatteellisen kysymyk-

sen siitä, voiko vain osittain taloudellista toimintaa harjoittava yhtiö päästä kuitenkin 

käytännössä vähentämään myös muuhun kuin taloudelliseen toimintaan liittyvien 

kulujen arvonlisäveroa sillä perusteella, ettei muun kuin taloudellisen toiminnan tu-

loja tule ottaa huomioon tulojen jakautumisen perusteella kustannuksia kohdennet-

taessa.  

 

Voitaneen siis todeta, että vaikka yhtiöllä oli myös verollista liiketoimintaa, mutta 

valtaosaa sen tekemistä hankinnoista ei voitu kohdistaa mihinkään tiettyyn myynti-

toimeen, yhtiön vähennysoikeutta osakeantiin liittyvistä kuluista rajattiin sen vuoksi, 

koska kuluja ei voitu kohdistaa vain ja ainoastaan yhtiön taloudellisena pidettävään 

verolliseen toimintaan. Näin ollen EUT vaikuttaa pitäneen tiukan linjan ja tulkinnut 

kapeasti yleiskulujen vähennysoikeutta, jos tapausta vertaa esimerkiksi tuomioon 

Kretztechnik AG. Siinähän Kretztechnik AG suoritti osakeannin korottaakseen pää-

omaansa yleisen taloudellisen toimintansa hyväksi. EUT totesi, että tällaisilla palve-

luilla oli suora ja välitön yhteys verovelvollisen koko taloudelliseen toimintaan, josta 

seuraa, että yhtiöllä oli oikeus vähentää kokonaisuudessaan niihin kuluihin sisältyvä 

arvonlisävero, jotka yhtiölle aiheutui niistä eri palveluista, mitkä se oli hankkinut to-

teuttamansa osakeannin yhteydessä. Tosin EUT linjasi jo tällöin, että tämä menet-

tely kuitenkin sillä edellytyksellä, että kaikki ne liiketoimet, jotka tämä yhtiö suoritti 

taloudellisen toimintansa yhteydessä, olivat verollisia liiketoimia. Nyt kyseessä ol-

leessa tapauksessa kuitenkaan kaikki liiketoimet eivät olleet taloudellisen toiminnan 

yhteydessä verollisia, jonka vuoksi vähennysoikeutta ei ollut. Myös Van Doesum 

(2020, 24) on tulkinnut liikkeellelaskukulujen vähennysoikeutta samansuuntaisesti: 

”jos pelkkä holdingyhtiö laskee liikkeeseen uusia osakkeita (sinänsä) ilman aiko-

musta harjoittaa taloudellista toimintaa, se laskee liikkeeseen nämä osakkeet ei-
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verovelvollisena. Loogisesti, siihen liittyvää ostoihin sisältyvää arvonlisäveroa ei 

voida vähentää. Toisaalta, jos holdingyhtiö laskee liikkeeseen osakkeita taloudelli-

sen toiminnan harjoittamiseksi, vähennysoikeus voi olla olemassa.” 

 

3.4 Arvonlisäverodirektiivissä tarkoitettu liitännäinen liiketoimi 
 

Arvonlisäverodirektiivin (2006/112/EY) 174 artiklan 2 kohdan b ja c alakohdissa on 

säädetty, että laskettaessa vähennykseen oikeuttavan ja vähennykseen oikeutta-

mattoman toiminnan suhdetta, ei oteta huomioon liikevaihdon määrää, joka muo-

dostuu liitännäisistä kiinteistö- ja rahoitusliiketoimista eikä liikevaihdon määrää, joka 

muodostuu 135 artiklan 1 kohdan b–g alakohdassa tarkoitetuista liiketoimista silloin, 

kun on kyse liitännäisistä liiketoimista. Euroopan unionin tuomioistuin on ottanut 

kahdessa tuomiossaan kantaa liitännäisen liiketoimen määritelmään.  

 

C-306/94 Régie dauphinoise 

 

Asiassa C-306/94 (Régie dauphinoise) on ollut kyse yhtiöstä, joka pääasi-

assa harjoitti omaisuudenhallintaa, joka sisälsi vuokrattujen kiinteistöjen hal-

linnoinnin omistajien valtuutuksella ja toimimisen asunto-osakeyhtiön isän-

nöitsijänä. Tätä varten se oli saanut hallinnoimiensa kiinteistöjen osakkaiden 

ja vuokralaisten sille maksamia ennakkovaroja, jotka se oli sijoittanut asiak-

kaidensa luvalla rahoituslaitoksiin. Yhtiö oli vielä täsmentänyt tulevansa va-

rojen omistajaksi sillä hetkellä, kun varat siirretään sen tilille ja sillä on velvol-

lisuus maksaa nämä varat takaisin, mutta se saa itselleen sijoitusten tuotot, 

jotka tässä asiassa olivat noin 14 prosenttia sen vuotuisista kokonaistuloista.  

 

Asiassa on ollut ensinnäkin ratkaistavana, onko direktiivin säännöksiä tulkit-

tava siten, että kun kassavarojen ylijäämän sijoittamisesta palkkioina myös 

tuottoja saava arvonlisäverovelvollinen yritys käyttää vähennysoikeuttaan, 

kyseinen sijoitustoiminta vaikuttaa tähän vähennysoikeuteen, ottaen huomi-

oon sijoitusliiketoimien luonteen suhteessa arvonlisäveron soveltamisalaan. 
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Toiseksi ratkaistava on ollut, että onko tuottoja pidettävä suhdeluvun nimittä-

jänä vai onko ne jätettävä ottamatta huomioon nimittäjässä niiden luonteen 

perusteella tai direktiivin mukaisina "liitännäisinä rahoitusliiketoimina".  

 

EUT totesi, että toisin kuin holdingyhtiön saamat osingot, kiinteistöjen isännöintiyri-

tyksen suorittamasta kiinteistön osakkaiden ja vuokralaisten maksamien varojen si-

joittamisesta omaan lukuunsa saamia korkoja ei voida sulkea arvonlisäveron sovel-

tamisalan ulkopuolelle, koska korkojen maksaminen ei ole seurausta ainoastaan 

omaisuuden omistamisesta, vaan se on vastike pääoman luovuttamisesta kolman-

nen käyttöön. EUT totesi, että sellaiset palvelujen suoritukset, kuten isännöintiyri-

tyksen toteuttamat sijoitukset pankissa, eivät varmastikaan kuuluisi arvonlisäveron 

soveltamisalaan, jos ne suorittaisivat joku muu kuin verovelvollinen tässä ominai-

suudessaan. Kuitenkin tässä käsiteltävänä olevassa asiassa isännöintiyrityksen 

saamat korot sellaisten summien sijoittamisesta, jotka se saa asiakkailtaan näiden 

kiinteistöjen hallinnoinnin yhteydessä, ovat verollisen liiketoiminnan välitön, pysyvä 

ja välttämätön seuraus, niin että isännöintiyritys toimii verovelvollisena tällaisen si-

joituksen tehdessään. Van Doesum (2020) tulkitsee asian niin, että pelkät sijoitukset 

eivät kuulu arvonlisäveron soveltamisalaan, ellei kyse ole verollisen toiminnan suo-

rasta, välittömästä ja pysyvästä jatkeesta. Edellä mainittua käsitettä ei ole tarkoitettu 

koskemaan vain lainoja, vaan myös osakkeisiin ja joukkovelkakirjoihin liittyvää toi-

mintaa. 

 

EUT:n mukaan näistä sijoituksista saadut korot ovat isännöintiyrityksen verollisen 

liiketoiminnan välitön, pysyvä ja välttämätön seuraus, jonka vuoksi sijoituksia ei 

voida luokitella direktiivissä tarkoitetuiksi liitännäisiksi liiketoimiksi eikä niiden huo-

mioon ottaminen vähennyksen suhdelukua laskettaessa voi vaikuttaa arvonlisäve-

rojärjestelmän neutraliteettiin. Näin ollen EUT siis päätti, että direktiiviä on tulkittava 

siten, että isännöintiyrityksen omaan lukuunsa suorittamasta omistajien tai vuokra-

laisten maksamien varojen sijoittamisesta palkkioina saamat tuotot on sisällytettävä 

vähennyksen suhdeluvun laskemisessa käytettävän murtoluvun nimittäjään. 

 

Tuomiosta on pääteltävissä, että edellä kuvatun kaltainen toiminta, joka on verovel-

vollisen verollisen liiketoiminnan välitön, pysyvä ja välttämätön seuraus, ei voi olla 
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luonteeltaan liitännäistä rahoitusliiketoimintaa, koska se on tämän verollisen liiketoi-

minnan järjestelmällinen seuraus. Käsitteen käyttäminen jättää kuitenkin paljon ky-

symyksiä avoimeksi siihen liittyen, mitä kaikkea käsitteellä tarkoitetaan, koska sitä 

ei ole tuomiossa tarkemmin avattu.  

 

C-77/01 EDM 

 

Asiassa C-77/01 (EDM) on ollut kyse portugalilaisesta kaivosteollisuuden 

holdingyhtiöstä. Siihen asti, kun EDM:stä tuli osakeyhtiö, sen pääasiallisena 

toimialana oli sen tuolloin voimassa olleen yhtiöjärjestyksen mukaan myös 

muun muassa avustaa sellaisia yhtiöitä, joista se omisti osuuksia, saamaan 

lainoja luottolaitoksilta, ja se saattoi myöntää takuita tällaisia lainoja varten. 

EDM osallistui kolmeen yhteenliittymään, joiden ainoana tarkoituksena oli 

löytää mineraaliesiintymiä Portugalin eri alueilta ja tutkia niiden hyödyntämi-

sen kannattavuutta. Jos konsortiosopimusten perusteella löydettäisiin mine-

raaliesiintymä, jonka hyödyntäminen olisi kannattavaa, perustettiin yritys 

hyödyntämään sitä.  

 

EDM oli tilikausina 1988–1992 vähentänyt ostoihin sisältyvän arvonlisäveron 

ikään kuin se olisi toteuttanut vain vähennykseen oikeuttavia liiketoimia, 

vaikka verohallinnon mukaan toteutettujen liiketoimien luonteen vuoksi yh-

tiötä olisi tullut pitää sellaisena osittain verovelvollisena, johon on sovellet-

tava arvonlisäverodirektiivissä määriteltyä vähennyksen suhdeluvun lasken-

tamenetelmää. Portugalin verohallinnon mukaan tietyt yhtiön saamat tulot 

olivat tavaroiden luovuttamisesta ja/tai palvelujen suorittamisesta saatavia 

tuloja, joiden osalta ei ole vähennysoikeutta. Tällaisia tuloja olivat 1) yhtiöistä 

omistetuista osuuksista saadut osingot, 2) EDM:n osittain omistamilleen yh-

tiöille myöntämien lainojen korot, 3) osakkeiden ja muiden vaihdantakelpois-

ten arvopapereiden myynnistä saatu tuotto, 4) muut rahoitustulot ja 5) niiden 

konsortioiden yhteydessä toteutettujen töiden arvo, joiden jäsen ja hallinnoija 

EDM oli ollut. Sellaisten tavaroiden hankintojen ja palvelujen vastaanottamis-

ten osalta, jotka olivat olleet yhteisiä verovelvollisen toteuttamille eri toimille, 
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kuten hallintoon tai pääkonttoriin liittyvät toimet, vähennettiin nimittäin arvon-

lisävero kokonaisuudessaan tekemättä jaottelua verollisten liiketoimien ja ve-

rosta vapautettujen liiketoimien välillä. 

 

EUT katsoi, että kyse on itse asiassa osakkeiden ja sijoitusrahasto-osuuksien myyn-

nistä, pankkitalletusten ja arvopapereiden – kuten valtion velkasitoumusten ja sijoi-

tustodistusten – tuottamien korkojen maksamisesta sekä sijoitusrahastoihin tehty-

jen sijoitusten tuotosta. EUT totesi, että on tutkittava sitä, ovatko se, että holdingyh-

tiö myöntää lainoja osittain omistamilleen yhtiöille, sekä tämän pankkitalletuksiin tai 

arvopapereihin – kuten valtion velkasitoumuksiin tai sijoitustodistuksiin – tekemät 

sijoitukset, jotka on vapautettu arvonlisäverosta direktiivin nojalla, liitännäisiä liike-

toimia direktiivissä tarkoitetussa mielessä. EUT muistutti, että mikäli kaikki ne vero-

velvollisen rahoitusliiketoimien tulokset, joilla on yhteys verolliseen toimintaan, olisi 

sisällytettävä suhdeluvun nimittäjään, vaikka tällaisten tulosten saavuttaminen ei 

merkitsisikään arvonlisäverollisten tavaroiden tai palvelujen käyttämistä tai se mer-

kitsisi niiden käyttämistä vain hyvin rajoitetusti, vähennystä koskeva laskelma vää-

ristyisi.  

 

Sitä vastoin EUT linjasi, että kun holdingyhtiö myöntää vuosittain korollisia lainoja 

osittain omistamilleen yhtiöille, sekä holdingyhtiön pankkitalletuksiin tai arvopape-

reihin – kuten valtion velkasitoumuksiin tai sijoitustodistuksiin – tekemät sijoitukset 

ovat verovelvollisen tässä ominaisuudessaan suorittamaa taloudellista toimintaa. 

Kyseiset liiketoimet on kuitenkin vapautettu arvonlisäverosta direktiivin nojalla. Di-

rektiivissä tarkoitettua vähennyksen suhdelukua laskettaessa näitä liiketoimia on pi-

dettävä liitännäisinä liiketoimina siltä osin kuin ne merkitsevät arvonlisäverollisten 

tavaroiden tai palvelujen käyttämistä vain hyvin rajoitetusti. Ratkaistavana olevassa 

asiassa oli kyse siitä, että yhtiön malminetsintätoiminta oli kannattavaa vasta keski-

pitkällä aikavälillä tai voi jopa osoittautua kannattamattomaksi ja jossa vähennyk-

seen oikeuttavien liiketoimien muodostaman liikevaihdon määrä saattaa näin ollen 

olla hyvin rajallinen, rahoitusliiketoimien sisällyttäminen laskelmaan ainoastaan nii-

den tuottamien tulojen suuruuden vuoksi johtaisi nimenomaan vähennystä koske-

van laskelman vääristymiseen.  
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EUT jatkoi perusteluissaan, että vaikka direktiivin soveltamisalaan kuuluvien rahoi-

tusliiketoimien tuottamien tulojen suuruus voi tältä osin olla merkki siitä, että näitä 

liiketoimia ei ole pidettävä liitännäisinä tuossa säännöksessä tarkoitetussa mie-

lessä, se, että tällaisista liiketoimista saatavien tulojen määrä ylittää kyseisen yrityk-

sen pääasialliseksi toiminnaksi ilmoitetusta toiminnasta saatavien tulojen määrän, 

ei voi yksinään estää pitämästä näitä rahoitusliiketoimia ”liitännäisinä liiketoimina”. 

Näin ollen EUT totesi, että kansallisen tuomioistuimen tehtävänä on arvioida, mer-

kitsevätkö pääasiassa kyseessä olevat liiketoimet arvonlisäverollisten tavaroiden tai 

palvelujen käyttämistä vain hyvin rajoitetusti, ja jos näin on, jättää näiden liiketoi-

mien tuottamat korot pois vähennyksen suhdeluvun laskemisessa käytettävän mur-

toluvun nimittäjästä. 

 

Nieminen (2016, 494) tulkitsee, että tuomio oli hyvin paljon asiassa C-155/94 (Well-

come Trust Ltd) annetun tuomion mukainen ja pohjautui sen tuomiosta ilmeneviin 

perusteluihin. Ainoastaan osakkeiden ja muiden arvopapereiden kuten esimerkiksi 

tässä tapauksessa sijoitusrahasto-osuuksien myynti ei ole direktiivissä tarkoitettua 

taloudellista toimintaa eikä siten kuulu arvonlisäverodirektiivin soveltamisalaan. 

EUT otti asiassa kantaa siihen, minkälaisia liiketoimia on pidettävä liitännäisinä ra-

hoitusliiketoimina, mutta totesi kuitenkin, että on kansallisen tuomioistuimen tehtävä 

arvioida merkitsevätkö kyseessä olevat liiketoimet arvonlisäverollisten tavaroiden 

käyttämistä vain hyvin rajallisesti, jolloin ne eivät vaikuta vähennyksen suhdelukuun 

verovelvollisen kannalta negatiivisesti. 

 

3.5 Kokoavia johtopäätöksiä oikeuskäytännöstä 
 

Edellä esitetty Unionin tuomioistuimen (EUT) ja Suomen korkeimman hallinto-oi-

keuden (KHO) oikeuskäytäntö osoittaa ensinnäkin sen, kuinka lukuisia kertoja ar-

vopaperien arvonlisäverokohtelua on käsitelty korkeimmissa tuomioistuimissa. 

Huomioiden erityisesti sen, että tässä tutkielmassa ei suinkaan ole esitelty jokaista 

arvopapereiden arvonlisäverokohtelua koskevaa tapausta, vaan ainoastaan vähen-

nysoikeuden arvioimisen kannalta keskeisimmät. Tämän perusteella todettakoon, 

että arvopapereihin liittyvät arvonlisäverokysymykset erityisesti vähennysoikeuden 



 68 

osalta ovat aiheuttaneet runsaasti tulkintavaikeuksia ja erimielisyyksiä niin eri oi-

keusasteiden, viranomaisten kuin yritystenkin näkökulmasta. Toiseksi yleisenä ha-

vaintoja oikeuskäytännöstä voidaan todeta, että siinä korostuvat tietyt ominaispiir-

teet, jotka nimenomaisesti aiheuttavat kyseisiä edellä mainittuja tulkintaepäkohtia. 

Näitä ovat muun muassa kysymykset siitä, minkälainen arvopaperikauppa kuuluu 

arvonlisäveron soveltamisalaan ja minkälainen arvopapereiden myynti katsotaan 

olevan direktiivissä tarkoitettua taloudellista toimintaa. Samoin kysymys siitä, voiko 

vähennysoikeus olla yleiskuluna, vaikka liiketoimi kohdistuisi soveltamisalan ulko-

puoliseen toimintaan.  

 

Varsinkin EUT:n oikeuskäytännöstä on havaittavissa, että se on luonut tietynlaista 

uutta käsitteistöä ja terminologiaa, jota ei voida suoraan johtaa arvonlisäverodirek-

tiivistä, mutta jolla on oikeuslähteenä merkittävä vaikutus arvopaperikauppaan liit-

tyvien arvonlisäverokysymysten tulkinnassa. Näitä käsitteitä joutuvat siis veroviran-

omaiset sekä kansalliset tuomioistuimet pohtimaan omassa toiminnassaan. Tällai-

sia oikeustapauksista havaittuja käsitteitä ovat ”suora ja välitön yhteys”, ”osa hin-

nanmuodostusta”, ”hallinnointiin osallistuminen”, ”välitön, pysyvä ja välttämätön 

jatke” ja ”vain hyvin rajoitettu käyttö”. Seuraavissa alaluvuissa käsitellään edellä 

mainittuja käsitteitä tarkemmin.  

 

3.5.1 Suora ja välitön yhteys 
 

Yleisesti arvopaperikaupan vähennysoikeuteen liittyvistä oikeustapauksista voi-

daan todeta, että osakkeiden myyntiin liittyvään kuluun sisältyvää arvonlisäveroa ei 

saa vähentää, mikäli sillä on suora ja välitön yhteys verottomaan liiketoimeen, eikä 

silloin, mikäli liiketoimi itsessään jää soveltamisalan ulkopuolelle eli ei tapahdu liike-

toiminnan muodossa. Tulkintavaikeuksia on kuitenkin yleisesti aiheuttanut se, että 

vähennysoikeus saattaa syntyä yleiskuluna, jos suoraa yhteyttä verottomaan liike-

toimeen ei ole. Tällöin arvioitavana on ollut liittyvätkö kulut välittömästi verottomaan 

liiketoimeen vai onko oikeus vähennykseen yleiskuluna. 
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Huomioitavaa on, että monissa EUT:n tuomioissa on erikseen korostettu sitä, että 

vähennysoikeus on tarkoitettu erittäin laajaksi arvonlisäverollisen liiketoiminnan yh-

teydessä ja että sitä rajoitetaan vain erityisissä olosuhteissa, jos kuluilla on suora ja 

välitön yhteys arvonlisäverottomaan transaktioon tai soveltamisalan ulkopuolelle 

jäävään toimintaan. Tästä siis seuraa, että yrityksillä tulisi muissa tilanteissa lähtö-

kohtaisesti aina olla vähennysoikeus verollista toimintaa varten tehdyistä hankin-

noista. 

 

Ongelmallista EUT:n käyttämässä käsitteessä ”suora ja välitön yhteys” tuntuu kui-

tenkin olevan se, että tuomioiden perusteluissa ei tarkoin avata sitä, mitä sillä tar-

koitetaan. Näin ollen asianosaisilla on jo perustavanlaatuisia haasteita käsitteen tul-

kinnassa puhumattakaan asian kokonaisuudesta ylipäätään. EUT:n oikeuskäytäntö 

itsessään ei myöskään ole onnistunut määrittelemään ”ominaispiirteitä” sille, milloin 

suora ja välitön yhteys on olemassa ja milloin ei. EUT:n kykenemättömyys määri-

tellä luomansa käsitteen tarkoitusta on sinänsä ymmärrettävää, koska tapauksia on 

luullakseni arvioitava hyvin tapauskohtaisesti johtuen erilaisten liiketoimintamallien 

diversiteetistä. EUT:n tuomioissa ei juurikaan avata edes tapauskohtaisesti sitä, 

mistä syystä se on milloinkin katsonut suoran ja välittömän yhteyden olevan ole-

massa ja milloin ei. On siis todettava, että kyseisen käsitteen tulkinta jää pitkälti 

jäsenvaltioiden viranomaisten ja kansallisten tuomioistuinten vastuulle, joka on niin 

ollen omiaan lisäämään verovelvollisten epäyhtenevää arvonlisäverokohtelua EU-

jäsenvaltioiden välillä. Myös Nieminen (2015, 212) katsoo mahdolliseksi, että täysin 

samankaltaisessa asiassa kansallinen tuomioistuin pitää yhdessä valtiossa suoraa 

ja välitöntä yhteyttä näytettynä ja myöntää vähennyksen, toisessa taas ei.  

 

3.5.2 Hallinnointiin osallistuminen 
 

Toinen merkittävä oikeustapauksissa toistuva vähennysoikeuteen merkittävästi vai-

kuttava käsite on ”hallinnointiin osallistuminen”. EUT on useissa tuomioissaan to-

dennut, että pelkkä osakkeiden hankkiminen, omistaminen ja myynti eivät ole talou-

dellista toimintaa, mutta liiketoimet, jotka koskevat osakkeita tai yhtiöosuuksia, kuu-

luvat arvonlisäveron soveltamisalaan, jos ne on suoritettu arvopaperikauppaa kos-

kevana liiketoimintana tarkoituksin osallistua suoraan tai epäsuorasti osakkuuden 
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hankinnan kohteena olevien yhtiöiden hallinnointiin. Tämä on käsitteenä huomatta-

vasti helpompi tulkita, kuin suora ja välitön yhteys, sillä EUT on linjannut, että mikäli 

toimintaan sisältyy yhtiön tytäryhtiöilleen suorittamia hallinto- ja talouspalveluita 

sekä kaupallisten ja teknisten palveluiden kaltaisia arvonlisäverollisia liiketoimia, on 

yhtiön toimintaa pidettävä taloudellisena toimintana.  

 

Huomioitavaa on kuitenkin se, että kyse voi olla arvonlisäverodirektiivin soveltamis-

alaan kuuluvasta taloudellisesta toiminnasta ainoastaan, jos tavaran luovutus tai 

palvelun suoritus on vastikkeellista. Vuonna 2017 annettu tuomio C-320/17 Marle 

Participations osoitti, että EUT:n linjaamaa lausetta ”hallinto- ja talouspalveluita 

sekä kaupallisten ja teknisten palveluiden kaltaisia arvonlisäverollisia liiketoimia” on 

tulkittava laajasti, kun osallistumiseksi hallinnointiin katsottiin pelkkä kiinteistön ve-

rollinen, jatkuvaluontoinen ja vastikkeellinen vuokraaminen tytäryhtiölle. Mielestäni 

tästä voidaan tehdä se johtopäätös, että osallistumisen hallinointiin ei tarvitse olla 

kirjaimellisesti sitä, että varsinaisesti osallistutaan ja vaikutetaan toisen yhtiön hal-

linnointiin. Tämä jättää kuitenkin ilmaan kysymyksiä siitä, mikä kaikki tosiasiassa 

voidaan katsoa kuuluvan hallinnointiin osallistumiseksi. Sen varmaankin näyttänee 

toteen jatkuvasti kehittyvä oikeuskäytäntö, mutta C-320/17 Marle Participations tuo-

miosta todettakoon, että verollinen, jatkuvaluontoinen ja vastikkeellinen palvelun tai 

tavaran suoritus – jos suorittajan tarjoaman palvelun ja sen palvelun vastaanotta-

jalta saaman vastasuorituksen välillä on suora yhteys – täytynee lukeutua hallin-

nointiin osallistumiseksi.  

 

Käytännössä tämä tarkoittanee emoyhtiön toiminnassa sitä, että sillä on oikeus vä-

hentää vain sellaisten kulujen arvonlisäverot, jotka liittyvät niiden tytäryhtiöiden ar-

vopaperikauppaan, joille tullaan myymään arvonlisäverollisia palveluita tai tavaroita. 

Pelkästään passiivisena holdingyhtiönä toimiminen on usean esitellyn oikeusta-

pauksen perusteella arvonlisäveron soveltamisalan ulkopuolista toimintaa, johon 

liittyvistä kuluista ei ole vähennysoikeutta.  

 

 

 

 



 71 

3.5.3 Välitön, pysyvä ja välttämätön jatke 
 

Yksi toistuvasti oikeustapauksista ilmenevä EUT:n kehittämä käsite, jota ei löydy 

arvonlisäverodirektiivistä on ”verollisen toiminnan välitön, pysyvä ja välttämätön 

jatke”. Käsitteellä on siinä mielessä merkittävä rooli, että mikäli arvopaperiliiketoi-

men kuten osakkeen myynnin katsotaan olevan verollisen toiminnan välitön, pysyvä 

ja välttämätön jatke, on se katsottava olevan taloudellista toimintaa. Huomioitavaa 

on, että EUT ei ole kyennyt määrittelemään kovinkaan tarkasti, mitä käsitteellä täs-

mällisesti tarkoitetaan. Jo vuoden 1994 tapauksessa C-306/94 Régie dauphinoise 

EUT käytti käsitettä, kun se katsoi, että isännöintiyritykselle maksetut korot sellais-

ten summien sijoittamisesta, jotka se sai asiakkailtaan näiden kiinteistöjen hallin-

noinnin yhteydessä, olivat verollisen liiketoiminnan välitön, pysyvä ja välttämätön 

seuraus, koska käytännössä ja taloudellisesti ei ollut mahdollista, että isännöintiyri-

tys sijoittaisi nämä varat muualle kuin rahoituslaitokseen ja ilman mitään tuottoa. 

Näiden korkojen saaminen oli siis isännöintiyrityksen verollisen liiketoiminnan loo-

ginen ja erottamaton seuraus. Tässä yhteydessä EUT myös totesi, että käsitteen 

mukainen toiminta ei voi olla arvonlisäverodirektiivin mukainen liitännäinen liike-

toimi, koska se on tuon verollisen liiketoiminnan looginen ja erottamaton seuraus.  

 

Asiassa C-29/08 SKF, EUT totesi, että tytär- ja osakkuusyhtiöiden osakkeiden luo-

vutuksen, jossa emoyhtiö lakkauttaa omistuksensa näissä yhtiöissä ja jonka emo-

yhtiö toteuttaa konsernin rakenteen uudistamista varten, voidaan katsoa olevan lii-

ketoimi, jolla pyritään saamaan jatkuvaluonteisia tuloja toiminnasta ja joka menee 

pelkkää osakkeiden myyntiä pidemmälle. Tuomion mukaan tällä liiketoimella on 

suora yhteys konsernin harjoittaman toiminnan organisointiin, ja sitä on näin ollen 

pidettävä verovelvollisen verollisen liiketoiminnan välittömänä, pysyvänä ja välttä-

mättömänä jatkeena. Asiassa C-502/17 C&D Foods Acquisition, EUT totesi, että 

edellytyksenä sille, että osakkeiden luovutustoimi voi kuulua arvonlisäveron sovel-

tamisalaan, on lähtökohtaisesti, että tämän liiketoimen välittömänä yksinomaisena 

syynä on oltava kyseisen emoyhtiön verollinen liiketoiminta tai sen on katsottava 

olevan tämän liiketoiminnan välitön, pysyvä ja välttämätön jatke. Näin on silloin, kun 

mainittu liiketoimi toteutetaan aikomuksena käyttää tästä myynnistä saatu tuotto 
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suoraan kyseisen emoyhtiön verolliseen liiketoimintaan tai sen konsernin, johon 

emoyhtiö kuuluu, harjoittamaan liiketoimintaan.  

 

Myös KHO on tulkinnut tätä käsitettä ainakin ratkaisussaan 2019:81 siltä osin, että 

se perusteli A Oy:n suorittaman tytäryhtiöosakkeiden myynnin olleen A Oy:n verol-

lisen liiketoiminnan välitön, pysyvä ja välttämätön jatke ja siten kuuluneen arvonli-

säveron soveltamisalaan, koska se oli myynyt osakkeet konsernin liiketoimintojen 

uudelleenjärjestelyn yhteydessä ja myynnistä saadut tuotot oli käytetty yhtiön tai 

konsernin verolliseen liiketoimintaan.  

 

Ainakin jossain määrin käsite ” verollisen toiminnan välitön, pysyvä ja välttämätön 

jatke” siis laajentanee arvonlisäverodirektiivin soveltamisalaa, mutta oikeuskäytän-

nön perusteella ei vaikuta täysin selvältä, missä tilanteissa käsitettä sovelletaan ja 

milloin on kyse käsitteen mukaisesta toiminnasta. Voitaneen kuitenkin edellä esitet-

tyjen tapausten perusteella todeta, että liiketoimella on oltava suora yhteys konser-

nin harjoittaman toiminnan organisointiin. Näin voi olla oikeuskäytännön perusteella 

esimerkiksi sellaisissa arvopaperiliiketoimissa, missä emoyhtiö lopettaa omistuk-

sensa tytäryhtiöissä ja toteuttaa liiketoimen konsernin rakenteen uudistamista var-

ten pyrkien saamaan jatkuvaluontoisia tuloja toiminnasta. Käsitteen mukainen liike-

toimi on kyseessä myös asian C-502/17 C&D Foods Acquisition perusteella silloin 

kuin mainittu liiketoimi toteutetaan aikomuksena käyttää tästä myynnistä saatu 

tuotto suoraan kyseisen emoyhtiön verolliseen liiketoimintaan tai sen konsernin, jo-

hon emoyhtiö kuuluu, harjoittamaan liiketoimintaan. Mielestäni käsitteen tulkinta on 

oikeuskäytännössä tehdyistä linjauksista huolimatta ongelmallista ja johtanee eriä-

viin tulkintoihin jäsenvaltioiden sisällä.   

 

3.5.4 Kulu hinnanmuodostustekijänä 
 

Edellä mainittujen käsitteiden ohella EUT ja KHO on jatkuvasti viitanneet arvopape-

rikauppaan liittyvien kulujen vähennysoikeuden arvioinnissa siihen, onko kyseiseen 

liiketoimeen liittyvä kulu osa ”tuotteiden” myyntihinnan muodostusta. Kyse on toi-

saalta siitä, että arvopaperikauppaa koskevissa liiketoimissa ei synny vähennysoi-

keutta sen aiheuttamien kulujen arvonlisäverosta, mikäli voidaan osoittaa, että kulut 
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muodostavat suoraan osan verottomaksi säädetyn arvopaperin hinnasta. Toisaalta 

kyse on puolestaan myös siitä, että vähennysoikeus voi olla olemassa yleiskuluna, 

vaikka tietyn aikaisemmassa vaihdannan vaiheessa tehdyn liiketoimen ja yhden tai 

useamman myöhemmässä vaihdannan vaiheessa toteutetun vähennykseen oikeut-

tavan liiketoimen välillä ei ole suoraa ja välitöntä yhteyttä, jos kyseessä olevien pal-

velujen kustannukset ovat osa verovelvollisen yleiskuluja ja sellaisinaan osia, joista 

yhtiön tarjoamien tuotteiden tai palvelujen hinta muodostuu. Tämä siksi, että tällai-

silla kuluilla on suora ja välitön yhteys verovelvollisen koko taloudelliseen toimin-

taan. (esim. C-29/08 SKF) 

  

Esimerkiksi asiassa 2019:81, KHO katsoi, että asiassa oli osoitettu, että osakkeiden 

myyntihinta oli määräytynyt markkinoilla eikä tytäryhtiöiden osakkeiden myyntiin liit-

tyvien palvelujen hankintakulut olleet sisältyneet kyseisten osakkeiden myyntihin-

taan. Täten myyntikustannukset eivät olleet osa osakekaupan hinnanmuodostusta 

eivätkä kyseiset palvelut kohdistuneet suoraan ja välittömästi osakkeiden myyntiin, 

vaan niiden katsottiin olevan yhtiön taloudelliseen toimintaan kuuluvien liiketoimien 

hinnanosatekijöitä ja siten yleiskuluja. Näin oli myös asiassa KHO 2017:129, jossa 

KHO katsoi, että osakkeiden myyntihintoihin ei sisältynyt osakkeiden myyntiin liitty-

vien palvelujen hankintakuluja. Tämä tarkoitti sitä, että nämä palvelut eivät kohdis-

tuneet suoraan ja välittömästi osakemyynteihin eli toimintaan, joka olisi ollut arvon-

lisäverotonta ja johon kohdistuvien kulujen arvonlisäverosta ei ole vähennysoi-

keutta. Korkein hallinto-oikeus tuntuu siis omaksuneen linjan, että lähtökohtaisesti 

markkinoilla tapahtuvien osakekauppojen hinnat määräytyvät markkinoilla eikä 

transaktiokuluilla ole vaikutusta hinnanmuodostustekijänä, jolloin myyjällä on vä-

hennysoikeus kulujen sisältämään arvonlisäveroon muiden edellytysten täyttyessä.  

 

Puolestaan asiassa KHO 2011:52 vakuutusyhtiö sai myös verollisia vuokratuloja si-

joitustoimintaan liittyvistä kiinteistöistään, joten yhtiön vähennysoikeus sijoitustoi-

minnan yleiskustannuksina olisi edellyttänyt, että kustannukset olisivat olleet myös 

verollisten vuokrahintojen hinnanmuodostustekijänä. Yhtiö ei ollut näin pystynyt 

osoittamaan eikä se tilanteessa ollut KHO:n näkemyksen mukaan uskottavaa. 

Tästä oikeuskäytännön linjasta on todettava, että on jokseenkin kyseenalaista, mi-
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ten voidaan luotettavasti osoittaa, että yksittäinen kulu joko on osa tuotteen myynti-

hinnasta tai ei ole. Voitaneen olettaa, että yritykset joka tapauksessa pyrkivät katta-

maan kulunsa tuotteiden hinnanmuodostuksessa, joten lähtökohtaisesti yrityksen 

tuotteiden hinnoissa on huomioitu sen toiminnasta aiheutuneet kulut tai muussa ta-

pauksessa yleisesti ottaen yhtiön toiminta ei ole pitkällä aikavälillä kannattavaa. 

Näin ollen tulisi pohtia sitä, onko perusteltua vaatia yhtiöltä näyttöä yksittäisten ku-

lujen yhteydestä tuotteiden hinnanmuodostustekijöihin. On nimittäin perusteltua 

olettaa, että tämän kaltainen näyttötaakka ei ole positiivista oikeusvarmuuden kan-

nalta, koska oikeudellisten ratkaisujen ennakoitavuus voi kärsiä.  

 

3.5.5 Vain hyvin rajallinen käyttö 
 

EUT vaikuttaa luoneen myös tietynlaista terminologiaa siihen liittyen, kun arvioi-

daan, onko rahoituspalveluun liittyvää liiketoimea pidettävä liitännäisenä rahoituslii-

ketoimena, jolloin sitä ei sisällytetä vähennykseen oikeuttavan suhdeluvun lasken-

nassa käytettävän kaavan nimittäjään eli toisin sanoen se ei pienennä yhtiön vä-

hennysoikeusprosenttia, silloin kun yhtiö harjoittaa verollista ja verotonta liiketoimin-

taa. EUT on lausunut oikeuskäytännössään, että tiettyjä liitännäisiä liiketoimia ei di-

rektiivin mukaan sisällytetä vähennyksen suhdeluvun laskemisessa käytettävän 

murtoluvun nimittäjään, koska tällä pyritään kumoamaan kyseiseen laskelmaan 

luontaisesti liittyvän seurauksen kielteiset vaikutukset verovelvolliselle, jotta vältet-

täisiin se, että kyseiset liiketoimet vääristävät laskelmaa, ja varmistettaisiin yhtei-

sellä arvonlisäverojärjestelmällä taattavan neutraliteetin tavoitteen noudattaminen. 

 

Sellainen toiminta, joka on verollisen liiketoiminnan välitön, pysyvä ja välttämätön 

seuraus, ei voi olla asian C-306/94 (Régie dauphinoise) perusteella arvonlisävero-

direktiivin mukainen liitännäinen liiketoimi, koska se on tuon verollisen liiketoiminnan 

looginen ja erottamaton seuraus. Tämän lisäksi EUT on kuitenkin perustellut tuo-

mioiden yhteydessä – tosin vain rajallisesti – missä tapauksessa kyse voi olla liitän-

näisestä liiketoimesta.  

 



 75 

Asiassa C-77/01 (EDM) EUT nimittäin totesi, että mikäli kaikki ne verovelvollisen 

rahoitusliiketoimien tulokset, joilla on yhteys verolliseen toimintaan, olisi sisällytet-

tävä kyseiseen nimittäjään, vaikka tällaisten tulosten saavuttaminen ei merkitsisi-

kään arvonlisäverollisten tavaroiden tai palvelujen käyttämistä tai se merkitsisi nii-

den käyttämistä vain hyvin rajoitetusti, vähennystä koskeva laskelma vääristyisi. 

Asiasta C-77/01 EDM voitaneen todeta, että jos yhtiö harjoittaa taloudellista toimin-

taa, mutta liiketoimi, jonka se suorittaa on vapautettu arvonlisäverosta direktiivin no-

jalla, on direktiivissä tarkoitettua vähennyksen suhdelukua laskettaessa liiketoimia 

pidettävä liitännäisinä liiketoimina siltä osin kuin ne merkitsevät arvonlisäverollisten 

tavaroiden tai palvelujen käyttämistä vain hyvin rajallisesti. Se, että mitä edellä mai-

nitulla käsitteellä ”vain hyvin rajoitetusti” tarkoitetaan, ei ole oikeuskäytännön perus-

teella kovinkaan yksiselitteistä. 

 

Kyseisessä asiassa perusteena sille, että rahoitusliiketoimia voitaisiin pitää liitännäi-

senä liiketoimena, vaikutti olevan se, että yhtiön verollinen liiketoiminta oli kannat-

tavaa vasta pitkällä aikavälillä tai voisi jopa osoittautua kannattamattomaksi ja jossa 

vähennykseen oikeuttavien liiketoimien muodostaman liikevaihdon määrä saattoi 

näin ollen olla hyvin rajallinen, ja täten rahoitusliiketoimien sisällyttäminen laskel-

maan olisi johtanut vähennystä koskevan laskelman vääristymiseen. EUT linjasi 

tässä yhteydessä myös, että rahoitusliiketoimien tuottamien tulojen suuruus voi olla 

merkki siitä, että näitä liiketoimia ei ole pidettävä liitännäisinä direktiivissä tarkoite-

tussa mielessä, mutta kuitenkaan se, että tällaisista liiketoimista saatavien tulojen 

määrä ylittää kyseisen yrityksen pääasialliseksi toiminnaksi ilmoitetusta toiminnasta 

saatavien tulojen määrän, ei voi yksinään estää pitämästä näitä rahoitusliiketoimia 

”liitännäisinä liiketoimina” kyseisessä säännöksessä tarkoitetussa mielessä. 

 

EUT totesi, että on kansallisen tuomioistuimen tehtävä arvioida, merkitsevätkö ky-

seessä olevat liiketoimet arvonlisäverollisten tavaroiden tai palveluiden käyttämistä 

vain hyvin rajallisesti. Ongelmallista on kuitenkin se, että EUT ei ottanut kantaa sii-

hen, miten tätä kuuluisi arvioida. Näin ollen voidaan päätellä, että tämäkin käsite 

saattaa olla omiaan lisäämään epäyhtenevää oikeuskäytännön tulkintaa jäsenvalti-

oiden kansallisissa tuomioistuimissa ja heikentämään oikeusvarmuutta. Toisaalta 
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tähänkään käsitteeseen ei välttämättä ole mahdollista tai tarkoituksenmukaista kek-

siä sellaista vedenpitävää määritelmää, joka soveltuisi jokaiseen tilanteeseen ja jo-

kaiseen liiketoimintamalliin. Sen vuoksi voi olla myös perusteltua jättää kansallisille 

tuomioistuimille liikkumavaraa tapausten arvioinnissa.  
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4. YHTEENVETO JA JOHTOPÄÄTÖKSET 
 

Tässä luvussa vastataan tutkielman tutkimuskysymyksiin 1-4, jotka määriteltiin lu-

vussa 1.2 ja esitetään yleisiä loppupäätelmiä sekä yhteenveto tutkimuksen tulok-

sista. Lisäksi pohditaan mahdollisia jatkotutkimusaiheita ja suosituksia sekä pohdi-

taan tutkimuksen mahdollisia rajoitteita. Tämän tutkielman tutkimuskysymyksinä on 

ollut pääkysymys (1) ja siihen liittyvät alakysymykset (2-4). 

 

Neljäntenä alakysymyksenä on ollut, tuleeko kustannusten vähennysoikeutta arvi-

oida suhteessa yrityksen koko liiketoimintaan vai yksittäiseen transaktioon. Vähen-

nysoikeus voi olla esimerkiksi asioiden C-16/00 (Cibo Participations SA) ja C-465/03 

(Kretztechnik AG) perusteella olemassa yleiskuluna, vaikka suoraa ja välitöntä yh-

teyttä vähennykseen oikeuttaviin liiketoimiin ei ole, jos kuluilla on suora ja välitön 

yhteys verovelvollisen koko liiketoimintaan muodostaen osan yrityksen tuotteiden 

hinnasta. On ensinnäkin todettava, että tähän tutkimuskysymykseen ei pysty oi-

keuskäytännön perusteella antamaan yksiselitteistä vastausta, koska tuomioistui-

met ovat vaihdelleet linjaansa tapausten välillä. Esimerkiksi asiassa KHO 2011:52 

evättiin vähennysoikeus kokonaan, vaikka yhtiö harjoitti myös arvonlisäverollista 

kiinteistönvuokrausta.  

 

On silti huomattava, että vaikka tuomioiden linjaukset eroavatkin ainakin näennäi-

sesti toisistaan, tunnistettavissa on, että alaluvussa 3.5.4 (kulu hinnanmuodostus-

tekijänä) esitetty käsite vaikuttaa olevan keskeisessä roolissa tähän neljänteen tut-

kimuskysymykseen vastatessa. Asian KHO 2011:52 perusteella yhtiön olisi siis ky-

ettävä osoittamaan, että liiketoimen aiheuttamat kustannukset muodostavat osan 

arvonlisäverollisten tuotteiden hinnasta, jotta vähennysoikeus yleiskuluna on ole-

massa. Tällöin kustannusten vähennysoikeutta arvioidaan edellä esitetyn valossa 

suhteessa koko liiketoimintaan eikä yksittäiseen transaktioon.  

 

Toisaalta asiassa KHO 2017:129 tulkinta vaikuttaa edelleen muuttuneen siten, että 

vähennysoikeus on aina olemassa, ellei pysytä osoittamaan, että osakemyynnin ja 

osakkeiden myyntikulujen välille syntyy suora ja välitön yhteys eli osakkeiden myyn-

tihintaan sisältyy myynnistä aiheutuneita kuluja. Asian perusteella KHO vaikutti siis 
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vakinaistaneen linjan, että suoraa ja välitöntä yhteyttä verottoman osakemyynnin ja 

osakkeiden myyntikulujen välille ei synny, koska katsoo markkinoilla tapahtuvan 

osakkeiden myyntihinnan määräytyvän markkinaehtoisesti. Tämän perusteella voi-

taneen todeta, että osakkeiden myyntikulujen vähennysoikeutta arvioidaan lähtö-

kohtaisesti aina suhteessa koko liiketoimintaan, ellei nimenomaisesti osoiteta osak-

keiden hinnan määräytyvän muutoin kuin markkinaehtoisesti.    

 

Kolmantena alakysymyksenä on ollut, mitä tarkoitetaan arvonlisäverodirektiivin 174 

artiklan 2 kohdan b alakohdan liitännäisillä liiketoimilla, jotka eivät vaikuta vähen-

nysoikeuden suhdelukua laskettaessa murtoluvun nimittäjään eli pienenennä yhtiön 

vähennysoikeusprosenttia. On heti todettava, että vastaus tähän kysymykseen on 

alisteinen edellä luvuissa 3.5.3 (välitön, pysyvä ja välttämätön jatke) ja 3.5.5 (vain 

hyvin rajallinen käyttö) esitetyille käsitteille. Tämä siksi, että siitäkin huolimatta, että 

oikeuskäytännössä ei ollakaan pystytty antamaan tarkkaa ja yksityiskohtaista jokai-

sen tilanteen kattavaa määritelmää sille, milloin kyse on direktiivissä tarkoitetussa 

mielessä liitännäisestä liiketoimesta, ensiksi mainittu käsite määrittää sen, mitä lii-

tännäinen liiketoimi ei voi olla ja toiseksi mainittu puolestaan sen, mitä liitännäinen 

liiketoimi voi olla. Näin ollen liitännäinen liiketoimi ei siis voi olla sellainen, joka on 

verovelvollisen verollisen liiketoiminnan välitön, pysyvä ja välttämätön seuraus, 

koska se on tämän verollisen liiketoiminnan järjestelmällinen seuraus. Lisäksi 

EUT:n mukaan merkki siitä, että liiketoimea ei voida pitää liitännäisenä, on se, että 

tällaisista liiketoimista saatavien tulojen määrä ylittää yrityksen pääasiallisen toimin-

nan tulojen määrän, mutta tämä ei voi kuitenkaan yksinään estää pitämästä näitä 

liitännäisinä liiketoimina.  

 

Liitännäinen liiketoimi voi puolestaan olla sellainen, joka merkitsee arvonlisäverol-

listen tavaroiden käyttämistä vain hyvin rajallisesti. Tämä EUT:n luoma käsite on 

jätetty kuitenkin kansallisten tuomioistuimen arvioitavaksi niin sen merkityksen kuin 

substanssinkin osalta. Näin ollen tutkimuksen kolmanteen alakysymykseen ei ole 

mahdollista antaa tarkempaa vastausta oikeuskäytännön linjausten puuttuessa. Li-

säksi Suomen oikeuskäytännön kannalta on todettava, että KHO on tämän tutki-

muksen ulkopuolelle jätetyssä asiassa 2017:36 todennut, että ”AVL 117 §:ssä on 
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laitettu täytäntöön arvonlisäverodirektiivin 173 artiklan 2 kohdan c alakohdan sään-

nöksessä tarkoitettu tosiasialliseen käyttöön perustuva vähennysoikeuden jakami-

nen, jolloin verovelvollisen valittavissa on sellainen vähennyksen jakoperuste, joka 

ei vääristä vähennyksen suhdelukua. Tämän vuoksi liitännäisiä rahoitusliiketoimia 

koskeva arvonlisäverodirektiivin 174 artiklan 2 kohdan b alakohdan säännös ei tule 

sovellettavaksi.”  

 

Suomi ei siis sovella kyseistä säännöstä, mutta KHO on todennut esimerkiksi asian 

2015:188 yhteydessä, että arvioitaessa, onko yhtiöllä täysi vai osittainen vähennys-

oikeus, on katsottava hyödykekohtaisesti, missä suhteessa hankittua hyödykettä 

käytetään vähennykseen oikeuttavaan tarkoitukseen. Kun hyödyke on käytössä 

sekä vähennykseen oikeuttavassa että oikeuttamattomassa tarkoituksessa, suhde-

luku on pyrittävä määrittämään niin, että se kuvaa hyödykkeen tosiasiallista käyttöä 

eri tarkoituksiin. Edellä esitetyn perusteella tarkempaa määrittelyä liitännäiselle lii-

ketoimelle tulisi hakea sellaisten jäsenmaiden kansallisesta oikeuskäytännöstä, 

jotka soveltavat kyseistä säännöstä. Muiden jäsenvaltioiden kuin Suomen kansalli-

nen oikeuskäytäntö on kuitenkin jätetty tämän tutkimuksen ulkopuolelle.   

 

Toisena alakysymyksenä on ollut, miten oikeuskäytännössä luokitellaan suorat ja 

välittömät kustannukset sekä yleiskustannukset. Tässä tutkielmassa esitettyjen oi-

keustapausten perusteella vaikuttaa siltä, että mikäli kuluilla katsotaan olevan ala-

luvussa 3.5.1 esitetty suora ja välitön yhteys johonkin liiketoimeen, ovat nämä ky-

seisen liiketoimen suoria ja välittömiä kustannuksia. Tässä yhteydessä on muistet-

tava edellä esitetyn käsitteen tulkinnallinen haastavuus. Mikäli suoraa ja välitöntä 

yhteyttä ei ole, ovat kulut puolestaan välillisiä yleiskuluja. Oikeuskäytännön perus-

teella ei ole yksiselitteistä, että mitkä kaikki kulut kohdistuvat arvonlisäverotuksessa 

suoraan ja välittömästi arvopaperikauppaan.  

 

Lähtökohtaisesti siis kaikilla sellaisilla kuluilla, joita ei olisi syntynyt ilman arvopape-

rikauppaan liittyvää liiketoimea, on suora ja välitön yhteys arvopaperikauppaan eli 

ne ovat suoria ja välittömiä kustannuksia. Toisin sanoen kaikki sellaiset kulut, jotka 

objektiivisesti arvioiden syntyvät arvopaperikaupan toteuttamisesta johtuen, ovat 
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suoria ja välittömiä. Varsinaista oikeuskäytäntöä ei juurikaan ole siltä osin, että yk-

sityiskohtainen määrittely olisi erityyppisten kulujen osalta mahdollista. Verohallinto 

on kuitenkin linjannut tietynlaisia kuluja, joiden se katsoo automaattisesti olevan 

suoraan ja välittömästi arvopaperin myyntiin kohdistuvia, ja joiden se puolestaan ei 

katso olevan suoraan ja välittömästi kohdistuvia.  

 

Ensinnäkin on huomattava, että ratkaisevassa roolissa arvioitaessa sitä, onko kus-

tannus suora ja välitön, on alaluvussa 3.5.4 (kulu hinnanmuodostustekijänä) esitetty 

käsite. Kululla nimittäin katsotaan oikeuskäytännön perusteella olevan suora ja vä-

litön yhteys arvopaperikauppaan, mikäli kulu on sisällytetty arvopaperin hintaan. Vii-

meistään tuomiossa KHO 2017:129 kuitenkin linjattiin, että mikäli yhtiön toiminta 

itsessään on arvonlisäverollista ja se myy osakkeita, osakkeiden myyntihinnan kat-

sotaan määräytyvän lähtökohtaisesti markkinaehtoisesti, jolloin suoraa ja välitöntä 

yhteyttä ei synny ja kulut ovat vähennyskelpoisia yleiskustannuksina.  

 

Toiseksi merkittäväksi käsitteeksi tehtäessä jakoa yleiskuluihin sekä suoriin ja välit-

tömiin kustannuksiin, nousee esille luvussa 3.5.3 (välitön, pysyvä ja välttämätön 

jatke). Näin siksi, että esimerkiksi asiassa KHO 2019:81 katsottiin, että sellaisen 

liiketoimen aiheuttamat kulut – joka on verollisen toiminnan välitön, pysyvä ja vält-

tämätön jatke – kohdistuvat yhtiön taloudelliseen toimintaan kokonaisuudessaan ei-

vätkä siten ole osakemyynnin suora ja välitön kulu. Ehtona asiassa oli myös se, että 

osakemyynnistä saadut tulot käytettiin emoyhtiön arvonlisäverolliseen toimintaan. 

Lisäksi luvun 3.5.2 (hallinnointiin osallistuminen) käsite vaikuttaa olevan myös rat-

kaisevassa roolissa arvioitaessa sitä, voidaanko arvopaperikauppaan liittyvä kulu 

luokitella yleiskuluksi (esim. C-320/17 Marle Participations) 

 

Tutkimuksen pääkysymyksenä on ollut, kuinka arvopaperikauppaan liittyvien kus-

tannusten arvonlisäveron vähennysoikeus määritellään oikeuskäytännön valossa. 

Ensinnäkin on todettava, että luvussa 3.3 esitetyt oikeuskäytännöstä johdetut ja sys-

tematisoidut käsitteet ovat aivan keskeisessä roolissa määritettäessä arvopaperi-

kauppaan liittyvien kulujen vähennysoikeutta, ja näin ollen vastaus päätutkimusky-

symykseen on johdettavissa kyseistä luvusta.  
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Vähennysoikeuden arvioimisen oletettua haasteellisuutta asianosaisten näkökul-

masta kuvaa mielestäni erityisen hyvin se, että nämä käsitteet ovat tärkeiksi muo-

dostuneita oikeuslähteitä, mutta niistä ei säädetä suoraan arvonlisäverodirektiivissä 

tai laissa. Ne ovat siis täysin oikeuskäytännöstä johdettuja, jonka myötä niiden tul-

kinta on jäänyt pitkälti kansallisten viranomaisten ja -tuomioistuinten vastuulle. 

Koska arvonlisäverojärjestelmän ydinajatuksena on, että verollista liiketoimintaa 

harjoittava yritys voi vähentää kaikki kustannusten sisältämät arvonlisäverot, niin on 

mielestäni jokseenkin kyseenalaista, että vähennysoikeus on jo lähtökohtaisesti 

tehty näin monimutkaiseksi. Vastauksena pääkysymykseen voidaan tämän tutki-

muksen valossa esittää, että arvopaperikauppaan liittyvien kulujen vähennysoikeus 

ratkaistaan luvussa 3.3 esitettyjen käsitteiden määrittelemissä rajoissa. Mielestäni 

siihen kysymykseen, että mitä nämä käsitteiden muodostamat ”rajat” ovat, ei ole 

mielekästä taikka mahdollista antaa kiistatonta ja yksiselitteistä vastausta, koska ne 

ovat tapauskohtaisesti sidonnaisia. 

 

Alla olevissa kaavioissa on esitetty tämän tutkimuksen perusteella yksinkertaistettu 

malli tilanteesta, jolloin arvopaperikauppaan liittyvästä kulusta ei ole vähennysoi-

keutta (kuva 1) ja vastaavanlainen malli tilanteesta, jolloin vähennysoikeus voi olla 

olemassa (kuva 2). Kaavioiden tulkinnassa on kuitenkin huomioitava, että näin mo-

niulotteista kokonaisuutta ei ole kovinkaan mielekästä esittää yksinkertaistettuna 

eikä kaavioita yksinään voida käyttää yksittäistapauksia arvioitaessa, vaan huomi-

oon täytyy ottaa myös käsitteiden taustalla oleva substanssi. Kaavioiden avulla voi-

taneen kuitenkin hahmotella asian kokonaiskuvaa.  
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Kuva 1. Yksinkertaistettu malli – ei vähennysoikeutta 

 

 

Kuva 2. Yksinkertaistettu malli – vähennysoikeus 
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Tiivistäen oikeuskäytännön perusteella voidaan todeta, että suoraan ja välittömästi 

soveltamisalan ulkopuoliseen tai verottomaksi säädettyyn arvopaperikauppaan 

kohdistuvat kulut eivät ole vähennyskelpoisia. Suoran ja välittömän yhteyden muo-

dostumisen arviointi kulun ja arvopaperin myyntihinnan välille on kuitenkin oikeus-

käytännön valossa monitulkintainen ja ongelmallista on se, että kaikista keskeisin 

asia vähennysoikeuden kannalta on monesti nimenomaan suoran ja välittömän yh-

teyden tulkinta. Tutkimuksessa esiteltyjen oikeustapausten perusteella voidaankin 

mielestäni todeta, ettei ole mahdollista antaa jokaiseen tilanteeseen sopivaa vas-

tausta siihen, milloin suora ja välitön yhteys muodostuu. Kysymystä lieneekin arvi-

oitava tapauskohtaisesti, ja tuomioistuinten linja on vaihdellut sen suhteen, kenellä 

on näyttövelvollisuus kulun roolista hinnanmuodostustekijänä tai onko sitä ylipää-

tään ollenkaan.  

 

Toiseksi oikeuskäytännöstä on myös huomattavissa, että kyseisten käsitteiden li-

säksi arvonlisäverotuksen keskeiset periaatteet - erityisesti neutraliteettiperiaate on 

ollut korostuneessa asemassa. Määttä (2015, 389) on perustellut tätä sillä, että 

markkinat ovat dynaamiset, joka tekee arvopaperikaupan verokohtelusta vaikeaa. 

Täten täsmällinen sääntely on mahdotonta, jonka johdosta keskeisillä periaatteilla 

on tavallista korostuneempi rooli rajanveto-ongelmia ratkaistaessa. Tämä ilmenee 

tuomioista siten, että EUT ja KHO muistuttavat systemaattisesti tapausten peruste-

luissaan arvonlisäverojärjestelmän keskeistä periaatteista ja näin ollen tekevät pää-

töksiä niitä silmällä pitäen. Todettakoon siis, että arvopaperikauppaan liittyvien ku-

lujen vähennysoikeutta arvioitaessa erityisen korostuneessa roolissa on se, että ve-

rotuspäätökset eivät saa asettaa kilpailevia toimijoita epätasapuoliseen asemaan 

eivätkä verotuspäätökset saa vaikuttaa kuluttajien valintoihin.   

 

Tässä tutkielmassa hahmotellut käsitteet auttavat kuitenkin havaitsemaan arvopa-

perikaupan vähennysoikeuden systematiikkaa erityisesti osakkeiden osalta. Voi-

daankin todeta, että arvopaperikauppaa koskevat arvonlisäveron vähennysoikeu-

teen liittyvät oikeustapaukset ovat nimenomaan painottuneet osakkeisiin liittyviin ky-

symyksiin. Tämä tutkielma pyrkii ohjaamaan erityisesti yritysjärjestelyihin liittyvissä 

osakkeiden myynti-, hallinnointi ja hankintatilanteissa olevia asianosaisia kiinnittä-

mään huomioita oleellisiin asioihin arvonlisäverotuksellisten kysymysten parissa. 
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Tutkielmassa esitettyä terminologiaa apuna käyttäen voi arvioida erilaisten arvopa-

perikauppatilanteiden oikeaa arvonlisäverokohtelua eritoten vähennysoikeuden nä-

kökulmasta. Muistettava kuitenkin on, että käsitteet eivät ole ”tyhjentävä lista” vaan 

mahdollista on, että myös muunlaista terminologiaa on löydettävissä esimerkiksi tut-

kittavaa oikeuskäytäntöä laajentamalla. Tässä tutkielmassa on kuitenkin pyritty ot-

tamaan huomioon mahdollisimman laaja ja keskeinen otos Euroopan unionin ja 

Suomen oikeuskäytäntöä, jonka osoittaa käsiteltyjen tapausten lukumäärä ja niistä 

johdetun käsitteistön relevanttius. Yhteenvetona voidaan todeta, että arvopaperi-

kauppaan liittyvien kulujen vähennysoikeus on ollut aikojen saatossa hankala ja mo-

nitulkintainen kokonaisuus.   

 

Samansuuntaisesti myös Hokkanen (2020, 89) on todennut, että kustannusten vä-

hennysoikeuden ei pitäisi olla niin vaikea kysymys, mitä oikeuskäytäntö osoittaa. 

Hän myös nostaa esille, että vähennysoikeudet ovat edelleen arvonlisäverotuksen 

keskeisin kysymys, ja niiden merkitys korostuu yritysjärjestelyissä, joissa kustan-

nukset usein kasvavat merkittäviksi. Tällä hän viittaa siihen, että arvonlisäverovai-

kutus voi olla tietyissä tilanteissa niin ratkaiseva, että yritysjärjestely jätetään teke-

mättä, tai toteutustapaa muutetaan, vaikka lähtökohtaisesti yritysjärjestelyiden ajuri 

on yleensä muu kuin arvonlisäverotus. (Hokkanen, 2020, 85) Myös Nieminen (2016, 

500-501) on artikkelinsa yhteydessä todennut, ettei varmaa tulkintaa arvopaperei-

den myyntikulujen verokohtelulle toistaiseksi ole. Tätä hän perustelee useilla pääl-

lepäin ristiriitaisen oloisilla oikeustapauksilla ja toteaa, että olisikin toivottavaa pois-

taa ongelma lainsäädäntöteitse EU:n toimesta, jolloin kyettäisiin varmistamaan 

myös yhtenevä tulkinta kaikissa jäsenvaltioissa.  

 

Arvopaperikauppaan liittyvät vähennysoikeuden haasteet eivät ole toivottuja oi-

keusvarmuuden kannalta. Yhtiöt, tuomioistuimet ja viranomaiset joutuvat jatkuvasti 

päivittämään omaa tulkintaansa ja menettelytapoja EUT:n oikeuskäytännön lisään-

tyessä asian tiimoilta entisestään. Tapaukset ovat myös yhä poikkeuksellisempia 

osittain myös johtuen siitä, että erilaiset liiketoimintajärjestelyt ja liiketoimintamallit 

kehittyvät jatkuvasti.  
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Tähän lienee kuitenkin myös herätty Euroopan unionissa, kun komissio on 22. hei-

näkuuta 2020 antanut tiedonannon Euroopan parlamentille ja neuvostolle oikeuden-

mukaista ja yksinkertaista verotusta koskevasta toimintasuunnitelmasta elpymis-

strategian tueksi. Kyseisen toimintasuunnitelman yhtenä osa-alueena on rahoitus-

palveluja koskevien arvonlisäverosääntöjen päivittäminen, jossa todetaan, että ra-

hoituspalveluja koskeva vapautus on peräisin vuodelta 1977, jolloin arvonlisävero-

lainsäädäntö on syntynyt. Komission tarkoituksena onkin ehdottaa uutta lainsää-

däntöä näiden vanhentuneiden säännösten muuttamiseksi, jossa huomioidaan 

muun muassa rahoitusteknologian yleistyminen ja rahoitusalan toimijoiden palvelui-

den ulkoistamisen lisääntyminen sekä alan rakenne. Tämän tarkoituksena on var-

mistaa tasapuoliset toimintaedellytykset EU:n sisällä ja huomioida tasapuoliset toi-

mintaedellytykset yritysten kansainväliseen kilpailukykyyn. (Euroopan komissio, 

2020, 17-18). Nähtäväksi silti jää, tuleeko muutoksia myös arvopaperikauppaan liit-

tyen.  

 

Koska arvopaperikaupan arvonlisäveron vähennysoikeus on oikeuskäytännön ja ai-

kaisemman kirjallisuuden perusteella näin monimutkainen ja vaikeasti hallittava ko-

konaisuus, jatkotutkimusaiheena olisi mielestäni aiheellista tutkia ensinnäkin sitä, 

että voisiko direktiivissä verottomaksi säädettyjen rahoituspalveluiden muuttaminen 

verollisiksi vaikuttaa suotuisasti arvonlisäverojärjestelmään. Oletetusti näin olisi, 

koska arvonlisäverojärjestelmän keskeisimmistä periaatteista on, että se jää pelkäs-

tään lopullisen kuluttajan maksettavaksi, eikä siten ole tarkoitettu tuotantoketjussa 

yritysten rasitukseksi. Näin ollen voitaisiin tutkia enemmän myös sitä, miten arvon-

lisäverodirektiivissä verottomaksi säädetyt rahoituspalvelut saataisiin implementoi-

tua arvonlisäveron piiriin, tai mikäli todetaan sen olevan täysin mahdotonta, niin tu-

lisi hakea muuta ratkaisua nykyisen kaltaiseen tilanteeseen.  
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