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Tiivistelma

Tutkielmassa tarkastellaan sijoitetun vapaan oman pdfoman rahastosta (svop-rahasto) jaettavien varojen
uudistunutta lainsdadéntdd. Vuoteen 2014 asti svop-rahastosta jaettavien varojen verotuksesta ei ollut lain-
tasoista sddntelyd vaan verotus perustui Verohallinnon 8.3.2007 antamaan ohjeeseen. Uudistettu laki elin-
keinotulon sekd tulon verottamisesta astui voimaan 1.1.2014. Tutkielman tarkoituksena on tuoda esille vero-
oikeuden yleisimpid tilanteita, joissa uuden lainsddddnnon tulkintaongelmat konkretisoituvat. Tutkimus
pyrkii vastaamaan kolmeen kysymykseen koskien lain arvioimista, verotustilanteiden arvioimista sekd yh-
tidoikeuden ja vero-oikeuden tavoitteiden toteutumista.

Tutkimuksessa kdytetddn vilineend lainsdddédnndén sanamuotoa ja sen tulkitsemista erilaisten tilanteiden
ndkokulmasta. Yritysjérjestelyt, sukupolvenvaihdos, kuolinpesd sekd muut markkinoilla esiintyvét tilanteet
antavat kokonaisvaltaisen kuvan kuinka rahaston varojenjaon verotus kytkeytyy verovelvolliseen. Yhtidoi-
keuden ja vero-oikeuden nivoutuminen toisiinsa ldpi tutkielman kuvastaa eri oikeudenalojen ja erityisesti
taloustieteen moniulotteisuutta. Tutkielman aikana nostetaan esille pddomasijoituksen palautuksen rinnas-
taminen osinkoon eli voitonjakoon seké yleisemmin tulon taloudellisen luonteen merkitys vero-oikeudessa.

Lahdeaineistona tutkielmassa kéytettiin padsidintdisesti vero-oikeuden asiantuntijoiden julkaisuja seké alan
perusteoksia. Koska kyseessd on deskriptiivinen eli kuvaileva tutkimus, nykyinen lainsd&ddidnto on keskeinen
lahtokohta. Tutkimus on myds yleisesti teoreettisuuteen painottuva. Osittain tdstd syystd kdytdnnon tukea
argumentoinnille saatiin nimenomaan lainvalmisteluaineistosta sekd asiantuntijoiden antamista lausunnoista
ja vastineista vuoden 2013 hallituksen esitykselle.

Lopussa késitellddn tutkimuskysymysten valossa havainnoituja seikkoja. Yhtidoikeuden nidkokulmasta peri-
aatteellisesti tdrkedt yritysmuoto- ja rahoitusmuotoneutraliteetti eivét kaikissa tapauksissa toteudu. Markki-
noilla saattaa syntyd ennakoimattomia ilmiditd tdmén johdosta. Lainsédtdjan tarkoituksena on ollut tiivistda
veropohjaa yksinkertaistamalla verotusta. Svop-rahaston varojenjako verotetaan jatkossa pddsdéntond osin-
kotulona ja vain poikkeustapauksissa luovutuksena. Luovutusvoittoverotusta koskevat EVL 6 § ja TVL 45 §
sdannokset aiheuttavat merkittdvin madrén tulkintaongelmia, joiden vuoksi suomalaisen verojérjestelmén
johdonmukaisuus ei ole jatkossa itsestddnselvyys.
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1. JOHDANTO

1.1. Tutkielman aihealue

Suomen sekd muiden Euroopan kansantalouksien verojirjestelmien jatkuvana
tavoitteena on verotuksen yksinkertaistaminen ja yhdenmukaistaminen ldpi
hallituskausien. Euroopan Unionin pyrkimykset harmonisoida alueen verotusta ovat
talla hetkelld koetuksella Euroopan aluetta kiristdvin talouskriisin sekd maiden
kasvavan keskindisen verokilpailun vuoksi. Suomen sisdpoliittisilla keinoilla
pyritddn turvaamaan verotulojen jatkuminen, mutta samalla my0s asemoituminen

vero-oikeudellisesti oikein haastavan kilpailun keskella.

Yleisten vero-opin periaatteiden mukaan hyvéd verojirjestelmi tulisi rakentaa
neutraaliksi  aiheuttamatta markkinoilla minkéinlaisia védristymid. Tamén
ndkemyksen esitti  Valtiovarainministerion  verotuksen  kehittdmistyoryhma
véliraportissaan (VaVM 35/2010) edellisen lakimuutoksen jdlkeen vuonna 2010.
Téstd sekd aikaisemmista kannanotoista huolimatta Suomen verojdrjestelmin
tunnusomaisena piirteend on edelleen monimutkaisuus ja vaikeasti ymmarrettivien
ominaisuuksien kuten lukuisten viahennysten kdyttdiminen. Viimeaikaisten hallitusten
toimintaa on lisdksi yhdistinyt vero-oikeuden lisddntynyt kdyttdminen taloutta

ohjaavana vilineend, mika saattaa vihentda toivottua neutraaliteettia.

Osinkoverojirjestelmd on osa-alue, joka aiheuttaa ongelmia niin verotuksen
toimittamisessa kuin sen tulkitsemisessa. Verotusjdrjestelmidn eri osapuolten
ndkemys vaihtelee tiukasta tulon ja tuoton verotuksesta liberaaliin
rahoitusmarkkinoilla toimimiseen, johon osallistumisen kynnystéd valtiovalta ei saisi
madaltaa. Yksi esimerkki  perustavanlaatuisista ~ haasteista Suomen
osinkoverojérjestelméssi on sijoitetun vapaan pddoman rahastosta jaettavien varojen
verotus, jolle ei vield viime vuoteen asti ollut lainkaan laintasoista sdéintelyd. Verotus
perustui yksinomaan Verohallinnon 8.3.2007 antamaan omaan ohjeeseen, joka siind
tilanteessa oli tdysin oman veroteoreettisen oppinsa varassa vailla yhtidoikeuden

tukea.



Osinkoverotus on siis kokenut paljon muutoksia ja sen suunta edellisen
hallituskauden aikana on ollut kohti selvisti kiristyvaa verotusta.' Elinkeinoeldman
edustajien ponnekkaan vastustuksen ja keskusteluun osallistumisen johdosta
osinkoverojérjestelmadamme siséltyy piirteitd huojennuksista ja kevennyksistd. Naméa
eivdt edistd verojirjestelmin ldpindkyvédé tai yhdenmukaista olemusta, vaan ajavat
sitd vain monimutkaisempaan suuntaan. Uudistetut verolait elinkeinotulon
verottamisesta (EVL) seké tulon verottamisesta (TVL) astuivat voimaan 1.1.2014, ja
olivat askeleita selkedmpédén verotukseen. Tosiasiassa uuden lain sinetdiminen toi
lukuisia tulkintaongelmia, joita alan kirjallisuudessa on esitelty. My0s tdimé tutkimus

ottaa osaa tdhin keskusteluun.

1.2. Tutkielman tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Tutkielman tavoitteena on tutkia sijoitetun vapaan oman pddoman rahastosta
jaettavien varojen uudistunutta verolainsddadéntdd ja sen vaikutuksia verovelvollista
koskeviin  erilaisiin tilanteisiin.  Liséksi tavoitteena on antaa lukijalle
kokonaisvaltainen kuva  yhtidoikeuden ja  vero-oikeuden muodostamasta
sadantelykentéstd, jossa vapaan oman pddoman rahastoa sddnnellddn. Kattava kuva

saadaan, kun asiaa tarkastellaan kolmen tutkimuskysymyksen valossa.

Tutkimus pyrkii ottamaan kantaa kolmeen tutkimuskysymykseen, jotka liittyvit seké
teoreettisiin ldhtdkohtiin ettd kaytdnndn verotustilanteisiin. Ensimmaéinen liittyy lain
yleiseen arviointiin, tarkoituksenmukaisuuteen sekd sen juridiseen oikeutukseen.
Erillistd lukua ei aiheesta ole vaan havaintoja esitetddn tutkielman edetessa.
Tarkempi kannanotto asiaan esitetdén lopuksi luvussa kahdeksan. Toinen tutkielman
tavoite on tuoda esille perusteltu ja kokonaisvaltainen ndkemys osakeyhtidoikeuden
ja vero-oikeuden erilaisten tavoitteiden toteutumisesta. Tavoitteiden toteutumisen
menestyminen on tidrkedd, jotta suomalaisen oikeusjérjestelmén ja lainsdétdjan
oikeutus sekd uskottavuus sidilyvit yhteiskunnassa. Kolmas kysymys tarkastelee
erilaisia verotustilanteita ja niiden seurauksia verovelvollisen kannalta, kun

sovelletaan uutta lainsdadantoa.

! Immonen-Ossa-Villa 2014, s. 274.



1.3. Tutkielman rajaukset ja tutkimusmetodi

Tutkimuksen pédékohteena on sijoitetun vapaan oman pddoman rahastosta jaettavien
varojen verotus. Sen vero-oikeudelliset kytkenndt ulottuvat péédsddntdisesti
osinkoverotuksen ja luovutusvoittoverotuksen osa-alueisiin. Nykyiset elinkeino- ja
tuloverolait ovat vilineind tutkielmassa esitettyihin ldhtokohtiin. Alueellisesti
tutkielma rajoittuu kotimaisen vero-oikeuden alaan ja ajallisesti voimassa oleviin
saddoksiin.  Yhtidoikeudellisestdi ~ ndkokulmasta  tarkastellaan  erityisesti

osakeyhtidoikeuden listattua ja listaamatonta yhtidmuotoa.

Tutkimusmetodina on deskriptiivinen tutkimus, jolla tarkoitetaan tutkimuksen
kuvailevaa otetta. Nykyisen lainsdddédnnon ja vero-oikeuden kentéin kuvaaminen on
perustana tutkielman lopussa olevalle tapauskohtaiselle ja hieman analyyttisemmalle
otteelle. Empiiristd ndyttdd on saatu alan kirjallisuuden perusteoksista, rahastosta
kirjoitettujen artikkelien sekd lainvalmisteluaineiston kannanotoista. Tutkielman
lainopillisen luonteensa vuoksi siind tarkastellaan nykyisti oikeustilaa. Tutkielmassa
ldhteiden vilinen keskustelu ja argumentointi ovat hyvin teoreettisella tasolla ja

ymmarrettdva luettavuus edellyttdd asiaan ja sanastoon perehtymista.

1.4. Lahdeaineisto ja aikaisempi tutkimus

Péadomasijoitustoiminnan verotuksesta on ollut jonkin verran aikaisempaa tutkimusta.
Paljon on myds artikkeleita julkaistu koskien sekd yleisemmin osinkoverotusta etti
tarkemmin pddoman palauttamisen verotusta. Uudistettu laki astui voimaan vasta
1.1.2014, joten nimenomaisesta verotuskdytdnnostd ei olla vield ehditty kirjoittaa
suuria teoksia. Pienempid pohdiskelevid alan asiantuntijoiden artikkeleita on
kuitenkin useita. Merkittdvimmaén ldhdeytimen muodostavat Seppo Penttildn, Heikki
Niskakankaan sekd Pauli K. Mattilan asiantuntevan artikkelikannan. Joissain
artikkeleissa on otettu kantaa ennakoitaviin ja tuleviin haasteisiin, mutta keskustelu
jaa auki oikeuden ratkaisuja ja pdétoksid odottavaksi. Peruslainsdédddnnon tulkintaa
kisittelevad kirjallisuutta on myos kéytetty pohjana lain objektiiviselle tulkinnalle.
Tutkielmassa kdydéddn ldpi my0s erilaisia asiantuntijalausuntoja, jotka on annettu

koskien hallituksen esitysta.



1.5. Tutkielman rakenne

Tutkielma koostuu kahdeksasta pddluvusta, joista ensimméinen on yleinen
johdantoluku. Toisessa luvussa kasitellddn paddomasijoitusta ja
paddomasijoitustoimintaa yleisesti. Sama luku on tutkielman deskriptiivisin osio, jossa
kuvaillaan verolakien taustoja ja nykytilaa. Kolmas luku kasittelee yleisempié lakiin
liittyvid asioita kuten ongelmatonta tilannetta, lain arviointia sekd pohjustaa tulevia
tulkintaongelmia. Luvut 4-7 koostuvat sijoitetun vapaan oman pddoman rahaston
varojenjaon verotusta erilaisissa tilenteissa. Tilanteet on jaoteltu lukujen mukaan:

nettovarallisuus, yhtijarjestelyt, sukupolvenvaihdos sekd kuolinpesa.

Neljés luku tarkastelee uusien verosddnndsten vaikutusta yhtiomuotojen muutoksiin
ja yritysjdrjestelyihin. Aiheessa syvennytddn my0s taseeseen ja sen eriin, jotka
siirtyvét toiseen yhtioon esimerkiksi sulautumisen yhteydessd. Viidennen luvun
kohdalla tutkimus keskittyy pddomasijoituksen perivien henkildiden verotukseen ja
sukupolvenvaihdosten kysymyksiin. Kuudes luku késittelee kuolinpesdd ja sen
varojen jaon verotusta osakkaille kuolinvuoden aikana sekd sen jélkeen.
Sukupolvenvaihdosta ja kuolinpesdd koskettavat samankaltaiset tulkintakysymykset
samasta saajasta. Yhtend merkittdvind kysymyksend on, syntyyko jatkossa
tulkintaongelmia, kun palautus tehdddan kuolinpesdn osakkaalle tai seuraavalle

sukupolvelle.

Yhteenvetoluku kokoaa pédtelmét siitd, millainen nykyinen svop-rahastosta
jaettavien varojen verotus on erilaisten tilanteiden valossa. Paitosluku pyrkii
ensisijaisesti antamaan selkeén kannanoton kolmelle tutkimuskysymykselle. Lopussa

pohditaan myos tulevaisuuden ndkymié.



2. SVOP-RAHASTON TAUSTA JA SEN VEROTTAMISEN PERIAATTEET

2.1. Yhtioon tehtdva pddomasijoitus

Osakeyhtion pddomajdrjestelmd

Yhtididen pddoma jakautuu taseessa omaan pddomaan ja vieraaseen padomaan.
Némi termit kuvaavat ja erittelevit pddoman luonteet toisistaan sen mukaan
minkélaisia ehtoja ja ominaisuuksia niihin luetaan kuuluviksi. Vieras pddoma on
nimensd mukaisesti yhtion saamaa lainaa tai muuten palautettavaa padomaa. Vieraan
pddoman ehtoiset sijoittajat eli velkojat ovat varojenjakotilanteessa etusijalla
suhteessa oman pddoman ehtoisiin sijoittajiin. Omaa pddomaa koskeva sdéntely on
tehnyt sen kéytostd paljon joustavampaa kuin edellisen osakeyhtidlain aikana.
Edelleen voidaan oma pddoma jakaa OYL 8:1 §:n mukaan sidottuun ja vapaaseen
omaan pddomaan. Sidotun ja vapaan pddoman késitteet ovat kuitenkin puhtaasti
osakeyhtidoikeudellisia apukasitteitd eikd niitd saa kdyttdd yhtion tasetta laadittaessa.
Niiden tarkoituksena on auttaa hahmottamaan osakeyhtidlain varallisuusjérjestelmaa
ja velkojiensuojan sisdltod.” OYL 8:1 § on tarkennus kirjanpitoasetuksen 1:6:n
tasekaavasta eli taseen erien erittelystd. Kirjanpitoasetuksen mukaiset oman pddoman
erdit ovat osake-, osuus- tai muu vastaava pddoma, ylikurssirahasto,
arvonkorotusrahasto, kdyvin arvon rahasto, muut rahastot, edellisten tilikausien
voitot (tappiot) seké tilikauden voitto (tappio). Osakeyhtidlaki ottaa ldhtokohdaksi
erittelyssddn pddoman lajit ja niiden kdyton mukaisen erittelyn eli sidottuun ja
vapaaseen omaan pddomaan perustuvan jaottelun. Lakipykdldn mukaan sidottuun
omaan pddomaan sisdltyvdt  arvonkorotusrahasto, kdyvdn arvon rahasto ja
uudelleenarvostusrahasto. Vapaaseen omaan pddomaan kuuluvat muut rahastot sekd

tilikauden ja edellisten tilikausien voitot.

Padomarahastojen kerryttiminen on joukko kirjavia mahdollisuuksia, joista osaa
sadnnelldén tarkemmin ja osaa ei. Yksinkertaistettuna yhtion mahdollisuudet saada
rahoitusta jakautuvat kirjanpitoasetuksen mukaan vieraaseen ja omaan padomaan.
Naéiden viliin lukeutuu nykydédn useita erilaisia vélirahoitusinstrumentteja, joilla on
sekd oman ettd vieraan pddoman ehtoisen rahoituksen piirteitd. Yhtio voi siis ottaa

velkaa eli rahoittaa toimintansa velkarahalla ja maksaa siitd korkoa. Vaihtoehtona

2 Villa 2010, s. 339 oman padoman jaottelusta.



tdlle on hankkia oman pddoman ehtoista rahoitusta, josta ei tarvitse palauttaa, mutta
josta voi kuitenkin aiheutua kuluja. Suomen rahoitusmarkkinoilla osakeyhtididen

pédasiallinen rahoitusmuoto on pankin myontdmé luotollinen tili.?

Siirtyminen nimellisarvottomaan pddomajdrjestelmdcdn

Vaikka suomalainen osakeyhtidoikeus on perinteisesti ollut tarkka tavoitteestaan
toimia innovatiivisena osapuolena, sen joustavuus ja kehittyminen seuraavat
kuitenkin ~ markkinoiden ja muiden toimijoiden liikkeitd. Uudistuvalla
lainsdddédnnolld voidaan kuitenkin yrittdd vastata ndihin muuttuviin tarpeisiin.
Merkittdva ilmi0 ndistd muutoksista on pdfdomajdrjestelmdn nimellisarvottomuus.
Vuoden 2006 lakimuutos ja siirtyminen nimellisarvottomaan pddomajérjestelmédn
perustui tarpeeseen edistdd yritysten ja osakkeenomistajien toiminnan joustavuutta ja
poistaa turhia rakenteita. Nimellisarvottomuudella tarkoitetaan osakkeen
sitoutumattomuutta nimelliseen eli tiettyyn pddoman suuruuteen. Tamén kaltaisessa
jérjestelmdsséd osakkeella ja yhtion pddomalla ei ole kytkostd eikéd yksi osake edusta
tiettyd mdéérdysvaltaa. Vanhan osakeyhtidlain mukaan osakkeen nimellisarvon ja
kirjanpidon ~ vasta-arvon  tuli  olla  samansuuruiset. = Téstd  sdddettiin
yhtidjarjestyksessda. * Nimellisarvottomuus mahdollistaa  osakkeiden —mdirin
laskemisen tai nostamisen ilman erillisti kompensaatiota.’ Lisiksi osakepdioman
merkitys velkojainsuojamenettelyssd on véhentynyt kun taas maksukykyperiaate

korostunut.®

Nimellisarvottomuudella on merkitystd verotuksen kannalta sen vuoksi, ettd
erityisesti yritysjérjestelyjen nikokulmasta sattumanvarainen pddoman sijoittaminen
uuden osakeyhti6lain mukaan sidottuun tai vapaaseen pddomaan aiheuttaa erilaisia
veroseurauksia. Sulautumisessa ja jakautumisessa vastaanottavan yhtion saamat varat
voivat poiketen alkuperiisestd luonteesta padtyd verovapauden piiriin. = Tatd
problematiikkaa ~ ja  mahdollisia  ratkaisuja  késitelliin =~ myohempéni

yritysjdrjestelyiden yhteydessa.

? Yrityksen rahoitusopas 2015 Yrityssalo.

* Yhtisoikeus 2015, luku Yhtidjarjestys Talentum Fokus.

* Artikkeli Minilex-kotisivuilla Nimellisarvoton pééomajirjestelma.
¢ Villa 2013, asiantuntijalausunto s. 3.

7 Villa 2013, asiantuntijalausunto s. 3.



Osakeyhtiéon tehtdvd pddomasijoitus

Suomen lainsddddnndén mukaan yrityksen liiketoiminnallinen tarkoitus aloitetaan
rekisteroimilld sille alkupdioma sen mukaan onko osakeyhtié yksityinen eli
listaamaton vai julkinen eli porssiin listattu. OYL 1 luvun 3 §:n mukaan
osakeyhtiolld tulee olla osakepddoma, jonka vdhimmadisméddrd on mééritty laissa,
yksityiselld 2 500 euroa ja julkisella 80 000 euroa. Témén alkuvaiheen osakepddoma
kirjataan taseeseen sidotuksi omaksi pddomaksi. Tamén jdlkeen yhtioon voidaan
tehdd muita pddomansijoituksia sen elinkaaren eri vaiheiden aikana. Mydhédisempi
paddomasijoitus kuuluu vapaaseen omaan pddomaan ja merkitdéin taseessa vapaan
oman padoman rahastoon toisin kuin osakepddoma. Pddomasijoittamisen kisitettd ei
ole laissa tai viranomaisohjeissa médritelty tai tarkennettu lainkaan®. Kuitenkin néille
sijoituksille on luotu oma rahasto ja instituutio sekd nykyddn myds lakisddteinen
verotus. Kattavimman ja yksityiskohtaisimman kuvauksen
pasomasijoitustoiminnasta on antanut Suomen pasomasijoitusyhdistyksen’ internet-

sivut, joissa sitd on kuvattu seuraavanlaisesti:

“Pddomasijoittaminen on sijoitusten tekemistd sellaisiin julkisesti noteeraamattomiin
yrityksiin, joilla on hyvit kehittymismahdollisuudet. Pddomasijoittaja ei ole pysyvd omistaja,
vaan pyrkii irtautumaan yrityksestd sovitun suunnitelman mukaisesti. Pddomasijoitukset
tehddidn ensisijaisesti oman pddomanehtoisina sijoituksina tai vdlirahoituksena.
Pddomasijoittajan tarkoituksena on tarjotun lisdarvon myétd edistdd yrityksen arvonnousua.
Arvonnousu  realisoidaan  irtautumisvaiheessa, jolloin  pddomasijoitusyhtié  luopuu

osuudestaan kohdeyrityksessd.

Pddomasijoittajan tuoma lisdarvo liittyy yleensd - rahoituksen lisdksi - strategioiden
luomiseen,  rahoituksen  kokonaisjdrjestelyihin,  hallitustyoskentelyyn,  budjetointiin,
markkinointiin,  johtamisjdrjestelmien kehittimiseen  ja toimialatuntemukseen.
Pddomasijoittajan mukanaolo lisdd yrityksen uskottavuutta sen muihin sidosryhmiin nédhden
ja parantaa myds muun rahoituksen saamisen mahdollisuutta. Lisdksi kohdeyrityksen

kdytettdvissd on pddomasijoittajan kotimainen ja kansainvdlinen yhteysverkko.

Pddomasijoitukset tehdddn oman pddomanehtoisesti, yleensd merkitsemdlld osakkeita
osakepddoman korotuksessa. Myos vaihtovelkakirjalainat ja muut lainat sekd mezzanine- eli

vdlirahoitusinstrumentit voivat tulla kysymykseen. Pddomasijoittajien tekemien sijoitusten

8 Heinid 2006, s. 267.
°FVCA 2015.



koot vaihtelevat yleensd 0,1 ja 5 miljoonan euron vidlilld, mutta sijoitukset voivat olla
huomattavasti suurempiakin. Pddomasijoittaja on kuitenkin lihes aina vihemmistosijoittaja
yrityksessd. Enemmiston yrityksestd omistaa yrittdjd, tai omistus jakautuu useammalle

taholle siten, ettei kenelldkddn yksin ole enemmistod.

Pddomasijoituksessa voidaan kdyttdd useita eri rahoitusinstrumentteja. Tyypillisimpid
pddomasijoitusinstrumentteja ovat osakesijoitukset ja vaihtovelkakirjalainat. Oman alueensa
muodostaa vilirahoitus, jossa riski ja tuotto-odotukset asettuvat oman pddomanehtoisen ja

vieraan pddomanehtoisen rahoituksen vdliin.

Pddomasijoittajan tullessa mukaan muuttuu usein myos lainarahoittajan suhtautuminen
yritykseen. Esimerkiksi pankin ndkokulmasta yritystoimintaan liittyvdd riskid jakaa nyt
useampi osapuoli, mikd helpottaa pankin myodnteisen luottopddtoksen tekoa. Tdmd on
ymmdrrettivdd,  silld  onhan  liiketoiminnasta  runsaasti  kokemusta  hankkinut
pddomasijoittaja jo osaltaan arvioinut hankkeeseen liittyvdd riskid ja pddttinyt ldhted

yritykseen omistajana mukaan.

Pddomasijoittajan tavoitteena on saada sijoittamilleen varoilleen riittdvd tuotto. Tuotto-
odotus mddrdytyy sijoituksen riskin mukaan. Tuotto realisoituu pddomasijoittajan luopuessa
yleensd noin 3-5 vuoden kuluttua omistusosuudestaan yrityksessd. Tuotto-odotuksen
toteutuminen edellyttid, ettd kohdeyrityksen arvo on kehittynyt odotusten mukaisesti ja yritys

on pddssyt hyville ja kannattavalle kasvu-uralle.

Yleensd pddomasijoittajat tekevdt sijoituksia hallinnoimistaan pddomarahastoista. On myos
sellaisia sijoittajia, jotka tekevit pddomasijoituksia omasta taseestaan taikka emoyhtion
varoista. Pddomarahastoihin kerdtddn varoja tyypillisesti suurilta institutionaalisilta
sijoittajilta kuten vakuutusyhticiltd, eldkeyhtioiltd, pankeilta ja julkiselta sektorilta. Rahastot

perustetaan mddrdaikaisiksi ja ne ovat pddasiassa kommandiittiyhtiomuotoisia.”

Edellistd  kuvausta kéytettiin  myds  hallituksen  esityksessd  yritys- ja
pasomaverouudistukseksi vuonna 2004'°. Myos Verohallinnon ohjeessa Yhteison
osakkeiden luovutusten verokohtelu” viitataan tahén hallituksen esitykseen, joka taas
viittaa pddomasijoitusyhdistyksen mdiéritelmédén. Rahoitusmarkkinoilla kehittyvvit
ilmidt voivat olla pitkdidn epdmiérdisesti sdénneltyjd, jos ja kun lainsdétdja tai

viranomaiset eivdt ole ryhtyneet toimiin asian ottamiseksi kisittelyyn jo pelkédn

1" HE 92/2004, s. 34.



médritelmén osalta. Toisaalta lakien sddtdminen ei saa olla itsetarkoitus ja mikéli
kolmas  osapuoli ottaa kantaa  keskusteluun, kuten tdssd  yhdistys

padomasijoittamiseen, on se huomioitava julkisessa, virallisessa keskustelussa.

Padomasijoitustoiminta ldhti voimakkaaseen kasvuun Suomessa vasta 1980-luvun
lopulla ja on kasvattanut asemaansa potentiaalisena rahoitusmuotona erityisesti
kasvuvaiheessa oleville listaamattomille yrityksille. '' Yleensd pasomansijoitus
tehdddn merkittdvin alkuvaiheen investoinnin tai muun rahoitustarpeen synnyttyi,
kun pddoma on tillaisessa tilanteessa vihdinen tai riittimiton.'> On olemassa myos
tilanteita, joissa pddomasijoittaja otetaan mukaan toimintaan tai muutokseen.
Yhdistys korostaa rahoituksen ajoittumista noteeraamattomaan yhtioon sen

13 .
volimaan astunut

kehittymisvaiheessa. ~ Vuoden 2013  toukokuussa
bisnesenkelivdhennys luotiin nimenomaan tdtd kannustettavaa ilmiétd varten.
Suomen piddomamarkkinoiden lainananto kiristyi ja tarvittiin kannustavaa ratkaisua
start up-yrityksille sekd investoiville pienille ja keskisuurille yrityksille.
Padomasijoittaminen ei ole uusi ilmid, ja se tarjoaa joustavamman vaihtoehdon
yhtion rahoitukselle perinteisen pankkilainan sijaan. Muita syitd tehdd
paddomansijoitus on tulevaisuudessa saatava arvonnousu ja tuotto eli sijoituksen
pddoman kasvu, henkilokohtainen intressi, kokemuksen ja asiantuntijuuden
kartuttaminen sekd yrityksen toiminnan kehittiminen. Sijoittajina voivat olla
padomasijoitusrahastojen lisdksi yksityishenkilot, yritykset, bisnesenkelit, yrityksen
johto, rahastojen rahastot, eldkevakuutusyhtiét, muut varainhallintoyhtiot sekd
rahoituslaitokset. '* Yleisin kisitys lienee se, ettdi padomasijoituksia tekevit
padsddntoisesti yhtididen omistajat. Tastd on kuitenkin olemassa eridvid mielipiteita.
Ossa tulkitsee tilanteen sukupolvenvaihdoksia késittelevéssd teoksessaan, etté

harvemmin sijoituksen tekee muu kuin osakkeenomistaja.'” Tami voi olla tilanne

erityisesti listaamattomissa perheyhtidissé.

PwC:n laatimassa raportissa'® yhdessd Suomen padomasijoitustoiminnan yhdistyksen

kanssa vuodelta 2006 jakaa pddomasijoituskésitteen kahteen erilliseen Yhdysvaltojen

" FVCA internet-sivut.

12 Andersson 1987, s. 333.

13 Sijoittajan vero-opas 2013, s. 41.
¥ FVCA 2015, s. 45 taustatictoja.
1% Ossa 2014, s. 152.

16 pwC 2006.



kaytannon mukaan. Alakisite venture capital ja sen yldkésite private equity viittaavat
alku- tai kasvuvaiheen vidhemmistopddomasijoitukseen, kun taas jélkimméinen
viittaa yritysjirjestelyiden yhteydessd sijoitettua pddomaa.'’ Yleisin tapa tehdi
pddomansijoitus on sijoittaa suoraan yhtidn sijoitetun vapaan oman pidfdoman
rahastoon. Pddomasijoitus voi syntyd myOds muuntamalla perinteinen velka

sijoitukseksi velkojan niin halutessa.

Pédomasijoituksen luonne

Padomasijoitus on kirjanpidolliselta kannalta seké yhtidikeudellisesti oman pddoman
ehtoista rahoitusta. Oman pddoman ehtoinen sijoitus kirjataankin taseessa omaan
pddomaan, voi sen ominaisuuksiin kuulua tietynlaisia vélirahoituksen elementteja
kuten yhdistyksen miéritelméstd voidaan lukea. Se on ndin ollen risteyskohdassa
vieraan ja oman pddoman vdlissd, silld rahastoon on mahdollista tehdd myds
vastikkeettomia sijoituksia'®, joita voisi joissain yhteyksissi kisitelld lahjoituksina.
Lahjana tulkitsemisen mahdollisuutta on pohtinut Tuokko'’, joka hakee rajanvetoa
paddoman pysyvyyden ja viliaikaisuuden avulla. Mikali sijoitus olisi tarkoitus toimia
véliaikaisena rahoituksena, tulkinta kallistuisi vieraan pdioman puolelle. Jos taas
sijoitus on tarkoitettu pysyviksi erdksi kirjanpidossa, svop-rahasto ei Tuokon
mukaan olisi oikea paikka kirjaukselle. Hieman hankalammaksi vieraan ja oman
paddoman erottelun svop-rahastossa tekee se, ettd padomalaina tai tavallinen velka
voidaan muuttaa svop-sijoitukseksi.’’ Erona pidomalainaan pidomansijoitus siind
mielessd, ettd se on vierasta pddomaa. Sen ero vieraaseen piddomaan l0ytyy taas
yhtion velkojiensuojatilanteissa kuten yhtion purkautuessa, jolloin se on vierasta
pdiomaa huonommassa asemassa. > Vieraan ja oman péddoman erottelu on
nykypédivin markkinoilla vaikeaa, minkd vuoksi my0s verotuksen ja

yhtidoikeudellisen sdéntelynkin tarkoituksenmukaisuus ja tulkinta vaikeutuvat.

Pddomasijoituksesta irtautuminen
Erilaisia irtautumistapoja eli exit-vaiheita ovat takaisinosto, management buy out,

management buy in, myynti toiselle sijoitusyhtidlle, yrityskauppa, listautuminen ja

7 PwC 2006, s. 6 padomasijoituksen kisitteesti.

18 penttild 2014% s. 133.

' Tuokko 2009, s. 551 on pohtinyt lahjaverotuksen makhdollisuutta.

18 Penttild 2014°, s. 133.

2! Lindblad Asianajotoimiston internet-sivut 9.5.2015 Péddomalaina rahoitusmuotona 2.7.2014.
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alaskirjaus.*” Pasomasijoittaja irtautuu yhtiosti, kun sen tavoitteet on saavutettu.
Tavoitteet voivat liittyd yrityken kasvuun mittaamalla sen liikevaihtoa, henkildston
midrdd tai muuta. Pddomasijoituksen palautuessa takaisin pddomasijoittajalle, sen
tuotto realisoituu. Pddomanpalautus maksetaan yhtion sijoitetun vapaan oman
pddoman rahastosta. Luonnollisesti tdmén ei tulisi aiheuttaa veroseuraamuksia
palautuksen osalta.  Kuitenkin uuden lainsdddinnén mukaan porssiyhtididen
jakamia varoja kyseisestd rahastosta verotetaan jatkossa aina osinkona. Tdhédn

syvennytddn tutkielman mydhemmissi luvuissa.

Todellisen pddomasijoittajan ja "tavallisen” osakkeenomistajan erottelu

Julkinen keskustelu svop-rahaston varojenjaon uudesta verotuksesta on ollut
puutteellinen siltd osin, millaisia kdytdnnon vaikutuksia yksittéiselle verovelvolliselle
atheutuu ja kuinka monelle yksityishenkilolle aiheutuu verovaikutuksia.
Keskustelussa tulisi olla vahvemmassa roolissa myos tilastolliset perusteet.
Kirjallisuudessa ja osinkoverotuskeskustelussa tulisi nostaa avoimesti esille
tavallisen sijoittajan ja pddomasijoittajan vidlinen ero. Mutkat suoriksi-tyyppinen
keskustelu provosoi mieltdimdén uuden lain tiukaksi pddomasijoittajalle, vaikka
todellisuudessa uusi verokohtelu ei ldheskéddn aina edes koske heitd. Tarpeeksi ei ole
myOskddn korostettu ja erotettu todellisen pddomasijoittajan asemaa niin sanotun
tavallisen osakkeenomistajan asemaan. Néiden kahden roolin vélilld on myos uuden
lainsdddédnnon valossa eroavaisuuksia. Tavallisella osakkeenomistajalla tarkoitetaan
tamén tutkimuksen yhteydessd porssiyhtion piensijoittajaa, joka ei erikseen ilman
vastiketta sijoita yhtioon pddomansijoituksia vaan yleensd ostamalla arvopapereita
jalkimarkkinoilta. Todellinen yksityinen péddomasijoittaja sen sijaan sijoittaa
suurempia summia esimerkiksi mittavan investoinnin tai erillisen kasvusuunnitelman
yhteydesséd tuomaan yhtiélle joustovaraa pddomarakenteeseen ja omaa kokemustaan.
Erottelua voidaan tutkia my6s yhtiomuodon nakdkulmasta. Osakkeenomistajan rooli
listayhtiossd on my0s erilainen, kuin listaamattomassa yrityksessd, ja rajoittuu
ainakin yleisimmin perinteiseen sijoittajafunktioon. >* Listaamattomassa yhtiossi
omistaja on henkilokohtaisemmin sitoutunut yhtioon, mikéd voi vaikuttaa erilaisiin
mahdollisuuksiin nostaa osakaslainoja ja tarpeeseen muokata pddomaa omien

tarpeiden mukaan.

2 piiomasijoitusopas pk-yrityksille 2011, s. 14.
% Penttilid 2014a, s. 126 on pohtinut asiaa tulon luonteen muuttumisen nikékulmasta.
2* Immonen lausunto 2013, s. 4.
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2.2. Svop-rahaston synty

Oikeusministerid asetti helmikuussa 2001 osakeyhti6lain kehittdmistyoryhmaén.
Edellisestd tdysin uudesta osakeyhtidlaista vuodelta 1978 oli tuolloin tullut
kuluneeksi 23 vuotta ja luonnollisesti yhtididen sddntely-ympéristd oli muutoksen
tarpeessa. TyOoryhmin tavoitteeksi asetettiin joustava ja kilpailukykyinen yhtididen
toimintaympéristd, jossa turhat muotosdinndkset on karsittu.”> Sadntelyn minimointi
oli tarkoitettu helpottamaan yhtididen padoman liikkuvuutta®. Joustavuuden sekd
paddoman hallinnan helpottumisen nimissd luotiin sijoitetun vapaan pddoman rahasto
eli svop-rahasto, joka nimensd mukaisesti olisi vapaata omaa pddomaa. Tdmin
rahaston kéyttdaminen olisi hallinnollisesti helppoa yhtidille ja osakkaille, kun
sijoituksia sekd varojen jakoa olisi mahdollista tehdd entistd joustavammin. Naméa
olivat siis ldhtokohdat svop-rahastolle. Rahaston synnystd tulee nyt kuluneeksi
yhdeksidn vuotta, ja vasta viime vuonna astui voimaan laintasoinen sédéntely

rahastosta jaettavien varojenjaon verottamiseksi.

2.2.1. Yhtidoikeudellinen sddntely-ympéristd

Svop-rahastosta sdddetdan OYL 8:2 § seuraavin sanoin:

Sijoitetun vapaan oman pddoman rahastoon merkitddn se osa osakkeiden merkintdihinnasta,
jota perustamissopimuksen tai osakeantipddtoksen mukaan ei merkitd osakepddomaan ja
jota ei kirjanpitolain mukaan merkitd vieraaseen pddomaan, sekd sellainen muu oman
pddoman sijoitus, jota ei merkitd muuhun rahastoon. Rahastoon merkitidn myos se mdcdrd,
jolla osakepddomaa alennetaan ja jota ei kdytetd tappion kattamiseen tai varojen

Jakamiseen.

Kyseinen pykidld on perussddnnds svop-rahastosta ja kuvaus sen luonteesta. Tété
perussdidnndstd on tdydentinyt ja tdydentdd OYL 9:6 § sekd OYL 10:3.3 §, jotka
koskevat rahaston kartuttamista ja sen muodostumista. Osakeyhtion varojenjakoa
sadnnellddn osakeyhtidlain luvussa 13, jonka ensimmaéinen kohta on oleellinen. Siiné
yhtion voiton jakaminen eli osinko ja svop-jako muodostavat yhden neljésti

varojenjakomuodosta. Momentti on mielenkiintoinen, koska siind seki eritellddn ettd

% OM oyl-tyryhmi 2003, s. 3.
% Niskakangas 2006, s. 10.
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rinnastetaan toisiinsa ndmé kaksi varojenjakomuotoa. Tétd kasitellddn mydhemmin
kohdassa 3.2. Osakeyhtidlain tavoitteena oli vuonna 2005 tuoda joustavuutta
pddoman hallintaan, mutta samalla tehdd eroa voitonjaon ja svop-jaon vilille.”’
Tavoitteena oli, ettd voittovarat pidetddn erillisn ** my6s verotuksen osalta.
Aikaisempien tilikausien voittovaroja voidaan siirtdd svop-rahastoon, mikéd tekee
erottelusta hieman epdmédrdisemmén. Rahaston muodostumista ja olemusta on

kuvailtu kaatopaikan luonteiseksi omalle pasomalle johtuen juuri niisti syisti.*’

Osakeyhtiolain mukaiset varojenjakomuodot
OYL 13 luvun 1 §:ssd luetellaan osakeyhtion tavat jakaa varoja laillisesti. Naméa

neljd muotoa mahdollistavat varojenjaon yhtion osakkeenomistajille.

1) Voitonjako (osinko) ja varojen jakaminen vapaan oman pdioman rahastosta
2) Osakepddoman alentaminen
3) Omien osakkeiden hankkiminen ja lunastaminen

4) Yhtion purkaminen ja rekisteristd poistaminen

Svop-rahaston muodostumistavat
Huolimatta OYL 8:2 §:n miéritelméstd, rahaston luonnetta voidaan hyvin kuvailla
kirjavaksi ja sen kertymda syystikin vaikeaselkoiseksi. Peruspykéld jittdd vapauden
kirjata rahastoon muita oman pddoman sijoituksia, joita ei syystd tai toisesta merkiti
muuhun rahastoon. Kirjallisuudessa vallitsee siis késitys rahaston sekavasta
luonteesta®®, mikd johtuu sen joustavasta olemuksesta toimia monen eri ldhteisti
siirtyvin pddoman rahastona. Immonen on laatinut jokseenkin tyhjentévin listan
svop-rahaston kertymisesta.
= Osakkeen  vihimmiisosakemddrdn  ylittdivd  merkintdhinta  yhtiotd
perustettaessa, jos halutaan, pl vdhimmaiisosakepddoman maird; olettama
osakepddomaan OYL 2:4 §
= (Osakkeen merkintdhinta osakeannissa annettaessa uusia osakkeita, kaikkikin

jos halutaan; olettama osakepddomaan OYL 9:6.1

27 Penttild 2014°, s. 122 sekd HE 109/2005, s. 23.

% OM Osakeyhtilaki -tyéryhmi 2003, s. 57.

¥ Ks. mm. Tuokko 2009, s. 550.

30 Mattila 2013, s. 88 kuvailee rahaston kertymisti vanhalla sanonnalla “Kaikki tiet vievit Roomaan” seki
Penttildn 2014a s. 123 pohdinta samasta aiheesta.
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= (Osakkeen merkintdhinta osakeannissa luovutettacssa omia osakkeita,
kaikkikin jos halutaan, olettama svop-rahastoon OYL 9:6.2

* Muu oman pddoman sijoitus; vapaachtoinen pddomansijoitus osakkaalta tai
muulta OYL 8:2 §

= Osakepddoman (+ ylikurssirahasto, vanha vararahasto) alentamismiird, jota
ei kdytetd tappion kattamiseen tai varojen jakamiseen OYL 8:2 §

» Piddomalaina voidaan muuntaa sijoitetuksi vapaaksi omaksi pddomaksi
velkojan suostumuksella OYL 12:1.3°' Pifiomalainaa séénnelldin OYL

luvussa 12.

Villan®? listassa on suurin piirtein samat, mutta poiketen edellisesti siind on mainittu
myo0s taseen sisdiset siirrot. Molemmat listat kuvastavat rahaston yleistd luonnetta
monenlaisten varojen haltijana myos varojen taloudellisen ldhteen ndkokulmasta.
Taseen sisdisilld siirroilla voidaan tarkoittaa aikaisempia voittovaroja, joiden luonne
viittaisi pddomasta saatavaan tuottoon. Toisaalta taas velan konvertoiminen ei muuta

sen alkuperiistd vastikkeetonta ldhdetta.

= Merkitd osakeannissa uudesta tai yhtion hallussa olevasta osakkeesta
maksettuja varoja

= Merkitd yhtion antamista optio-oikeuksista tai muista erityisistd oikeuksista
maksettuja varoja

= Tehda niin sanottu suora vastikkeeton pddomansijoitus

= Merkitd varoja taseen sisdisind siirtoina

=  Merkitd varoja muuntamalla velka svop-sijoitukseksi

Kirjallisuudessa on paljon korostettu yhtidjdrjestelyjen vaikutusta svop-rahaston
muodostumiseen. Molemmissa listoissa olevien muodostumistapojen lisdksi
merkittdvin ongelmakentén aiheuttavat yhtidjarjestelyiden seurauksena kasvavat
svop-rahastot. Rahastoihin saattaa sisdltyd vanhoja svop-rahastoja, joilla taas on
omat kertymataustansa. Dokumentointivelvollisuus seké huolellinen
yhtidjérjestelysuunnitelma, jossa taseen muutokset kdydddn tarkasti ldpi ovat

edellytys vero-oikeuden onnistuneeseen soveltamiseen.

3! Immonen 2010, s. 52.
32 villa 2010, s. 350.
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Svop-rahaston muodostumisen keinoista ollaan kirjallisuudessa useassa erilaisessa
kasityksessd. Kuten edelld todettiin yhtidoikeudellisesti on mahdollista, ettd
sijoituksen voi tehdd kuka tahansa myos henkild tai yhtio, jolla ei ole intressid

% Padomasijoittajan rooli ja

likketoiminnan tai yhtion omistuksen suhteen.
vaikutusvalta vaihtelevat eikd yhdenmukaista tapausryhméd ole. Erilaisia tahoja,
joilla on mahdollisuus sijoitus tehdd mainittiin edellisessd kappaleessa. Immonen
kuitenkin esittdd kirjoituksessaan, ettd tilanteet joissa sijoituksen tekisi yhtion
intressipiirin ulkopuolinen henkil6 on erikoista. Mahdollista olisi vain sukulaisuus ja

talloin tulisi harkittavaksi lahjavero.*

Uuden osakeyhtidlain ja sen nimellisarvottomuuden my6td myds svop-sijoituksia
voidaan jakaa tai palauttaa muun kuin osakeomistuksen suhteen. OYL 13:6 §:n 4
momentti mahdollistaa varojenjaon myds muutoin kuin 1 §:n 1 kohdassa mainitaan.
Tédminkaltaista voitonjakoa kutsutaan suosivaksi voitonjaoksi. Sen ongelmallisuus ja
tulkinnanvarainen luonne liittyy kiintedsti verotukseen, kun pohditaan jaon

taloudellista luonnetta.>’

2.2.2. Rahaston verotuksen kehittyminen

Sdcintelemditon tila

Svop-rahaston aikakausi voidaan karkeasti jakaa kahteen jaksoon verotuksellisesta
nikokulmasta. Ensimmadiseen vaiheeseen eli sen syntymaéstd vuodesta 2006 vuoteen
2013. Témin periodin aikana svop-rahaston verotus oli juridisesti
sadnteleméttomassa vélitilassa, joka oli perustuslain ja hyvin lainsdddéntdkulttuurin
vastaista’®. Rahastosta jaettavien varojen verotus perustui Verohallinnon 8.3.2007
antamaan ohjeeseen, jolla pyrittiin tdyttdimaan verolakien ammottava aukko. Hieman
hammentivin >’ periodin jilkeen 1.1.2014 astui voimaan osittain uudenlainen
verotuksellinen ldhestymistapa. Tédmidn lain muodostumisen perustaksi otettiin

Verohallinnon ohjeistus, mutta hallituksen esityksesséd lakiehdotukseen lisdttiin

3 Villa 2010, s. 342 kirjoittaa svop-rahaston vastikkeettomasta sijoituksesta.

3% Immonen 2010, s. 58.

35 Mattila 2013, s. 94.

36 Niskakangas 2014%, s. 20 Suomen oikeusjérjestelmissi edellytetiin laintasoista siéntelyi kaikista merkittivistd
verotusilmidista.

37 Mattila 2013, s. 91 on kuvannut tuota aikaa himmentiviksi.
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tiettyja tiukennuksia johtuen kiytinnon ilmidista>®. Niin saatiin aikaan jirjestelma,
jossa on piirteitd sekd osinkoverotuksesta ettd luovutusvoittoverotuksesta. Kuten
Penttild kirjoittaakin nykyinen jérjestelméd eli verolainsdddédnnollinen lopputulos
hallituksen esityksestd on sekajdrjestelmd, jossa on piirteitdi molemmista osapuolista.

Teoreettista kokonaisuutta ei hinen mukaansa voida piti kovin linjakkaana.”

Varojenjaon verotus ennen vuotta 2014

Kuten aiemmin mainittiin svop-rahaston verotus perustui Verohallinnon antamaan
ohjeeseen. Tama koettiin vero-oikeudessa pakolliseksi viliaikaiseksi tilaksi, josta tuli
mahdollisimman nopeasti pddstd eroon. Lasse Arvelan johtama verotuksen
kehittamistyoryhma oli jo svop-rahaston kehityksen aikana vuoden 2006 muistiossa
(VM 4/2006) esittinyt ensimmdisen kerran verotuksen mahdollisuuksia * .
Ehdotuksena oli jaettavien varojen verottaminen osinkona. Lakia ei tuolloin saatu
vahvistettua, minkd seurauksena verotus pantiin tdytdntoon Verohallinnon ohjeen
mukaan luovutusvoittosddnnosten perusteella. Osinkoverotus tuli kysymykseen
kuitenkin vain tilanteissa, joissa verovelvollinen ei kyennyt osoittamaan, ettd
kysymyksessd olisi ollut uuden késityksen mukainen pddomanpalautus. Verotus
perustui siis yhtion selvitykseen siitd, mitd varoja jaetaan ja kuinka paljon. Jos varoja
oli kertynyt rahastoon seki voittovaroista ettd padomasijoituksista eikd selvitys ollut
riittdvd, varojenjako tulkittiin verotettavaksi sekd osingon ettd luovutuksen
periaatteiden mukaan siind suhteessa kuin ne olivat kerryttdneet rahastoa.
Ohjeistuksen alussa on maininta, etti koska Verohallinnon késityksen mukaan
ohjeita tullaan muuttamaan uuden osakeyhti6lain mydtd, se ottaa nyt kantaa vain
yleisimpiin esille tuleviin kysymyksiin verotuksessa. Toiveena oli saada uutta
verosdéntelyd pian ja toisaalta myos siirtyminen puhtaasti osinkoverotuksen puolelle
katsottiin tarpeelliseksi. Sddnteleméttoméstd tilasta huolimatta verotuksen tilaa on
luonnehdittu olevan neutraalia*'. Neutraali verotus mukailee verotuksen kohteena
olevan erdn taloudellista luonnetta, jolloin vuoteen 2014 asti verotuksessa
mahdollistettiin svop-palautus luovutusvoittosddnndsten alle ja tarpeen mukaan

voitonjako osinkoverotuksen alle.

¥ Kiytannon ilmiditd oli mm. pérsiyhtididen piiomanpalautusten rinnastaminen tavalliseen osinkoon
varojenjakotilanteessa, miké ei ollut tarkoituksenmukaista.

% Penttild 2014°, s. 122.

40 Mattila 2013, s. 89.

41 villa 2010, s. 354 on artikkelissaan todennut, etti Verohallinnon svop-palautusta koskevan ohjeen aikana
vuosina 2007-2013 erilaisia erid on voitu verottaa niiden taloudelliselle luonteelle ominaisella tavalla.
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Verohallinnon ohjeen sekd osakeyhtidlain mukaan yhtion tuli
varojenjakopditoksessddn selventdd misté rahastosta varoja jaetaan ja kuinka paljon.
Palautettu pddoma verotettiin pddsddntdisesti luovutuksena, jolloin verotukselliset
seuraukset siirtyivit ajallisesti eteenpdin. Kédytdnnossd palautuksista ei maksettu
lainkaan veroa vaan palautettu summa véhennettiin osakkeen hankintamenosta.
Verotus realisoitui siis osakkeen luovutushetkelld eli tdysin méérittelemattoméan ajan
kuluessa. Hankintamenon pienentyessd luovutusvoiton mérd kasvoi, jolloin
osinkoverotuksen alainen méérd jdi suuremmaksi kuin ennen pddomanpalautusta.
Oikeudenmukaisuuden nimissd verotus kylld toteutui, mutta sen ajallinen
kohdistuminen oli varsin kauaskantoinen. Ongelmallinen oli tilanne silloin, kun
osakkeiden luovutus aiheutti tappioita. Verovaikutuksia ei tdlloin seurannut vaan
tappiot vain kasvoivat erotuksen eli padomanpalautuksen verran. Tdménkaltainen
toiminta tai sattumanvaraiset/epdselvdt seuraukset eivdt viranomaisen silmin

ainakaan lisdnneet vero-oikeuden oikeudenmukaisuuperiaatteen toteutumista.

Nykyisten verolakien muodostuminen

Nykyisen verotuksen sadntelykentdn svop-rahastolle muodostavat
elinkeinotuloverolaki sekd tuloverolaki. EVL 6a §:ssa mairitelldin pddsaantd ja 6c¢
§:ssd sen poikkeus. Ensimméiinen koskee osinkoverotuksen soveltamisalan
laajentumista  koskemaan  varojenjakoa  svop-rahastosta ja  jdlkimméiinen
poikkeuksena pidettdvdd luovutuksena verottamista. Tuloverolain puolella siitd
saannellddn TVL 33a ja 33b §:ssd sekd TVL 45a §:ssd. TVL 33a § on tirked, koska
se on kdytdnnodssd padsdintd, johon myds EVL 6¢ § nojaa. Tésté julkisesti noteeratun
yhtidn varojenjakoa koskevasta pddsddnnostd ei ole poikkeuksia eikd sitd koske
myShemmin kisiteltdvd siirtymésiannos.** Varojenjako listaamattomasta yhtiostd
sen sijaan sddnnellddn TVL 45 §:ssd, ja sitd kisitelladn luovutuksena, jos EVL 6¢

§:ssd médritellyt edellytykset tayttyvit.

Uuden verolainsddddannon hyviksymiseen kului odottamattoman kauan kuten edelld
todettiin. Ajan kuluminen tuo vdistimattd uusia ilmi6itd niin markkinoille kuin lain

soveltamiseen. Tamé voi olla yksi syy miksi kauan odotettu lakimuutos poikkesi sité

42 Andersson — Penttild 2014, s. 209.
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esitettiessi seuraavan kerran vuonna 2009* Verohallinnon ohjeesta. Niiti lisikohtia
oli kaksi, ja ne koskivat luovutusvoittoverotuksen soveltamia edellytyksii.
Ensimméinen oli lain sanamuodon mukainen vaatimus samasta verovelvollisesta ja
toinen oli kymmenen vuoden méirdaika.* EVL pykilissi 6c (30.12.2013/1238)
médrdtddn, ettd julkisesti noteeraamattoman yhtion varojenjako vapaan oman
pddoman rahastosta késitellddn luovutuksena, kun verovelvolliselle palautetaan
tamén yhtioon tekemi pddomasijoitus, mikili 1) sijoituksen tekemisestd on varoja
jaettaessa kulunut enintddn kymmenen vuotta, ja 2) verovelvollinen esittdd
luotettavan  selvityksen ndiden edellytysten tdyttymisestd. Ensimmaéiselld
lausuntokierroksella ollut esitys toi huomattavan maarén kritiikkid ja lisdkysymyksié
juuri poikkeamiensa vuoksi. Kataisen hallituksen ohjelmassa oli nimenomaan
mainittu: “Sijoitetun vapaan oman pddoman rahastosta nostettavan pdfdoman
palautuksen verokohtelu kirjataan lakiin nykymuodossaa”. Néin toteutettava laki ei
olisi vastannut hallituksen ohjelmaa, vaikka Verohallinnon ohjeen soveltaminen oli
osoittautunut toimivan padosin kohtuullisesti ja kiytanto oli vakiintunut ** .
Asiantuntijoiden liséksi myos lausunnon antaneet tahot kuten Perheyritysten liitto oli
voimakkaasti titd vastaan ja viittasi perusteluissaan hallituksen ohjelmaan. Liitto piti
tarkednd, ettd asialle saataisiin kuitenkin laintasoinen sddntely, vaikka ilmaisi ettei

verotuksen keinoin tulisi puuttua verovelvollisen vallitsevaan valinnanvapauteen.*®

Sekd Mattila*’ ettd Penttild*® ovat pohtineet syitd miksi hallitusohjelmasta ei voitu
pitdd kiinni ja kirjata Verohallinnon ohjetta sellaisenaan lakiin. Esille nousee kolme
selitystd, jotka kaikki ovat niin kumottavissa kuin perusteltavissakin. Ensimmaéiseksi
veropohja oli turvattava. Télld viitataan kansainviliseen verokilpailuun ja sen
kiristymiseen. My06s kotimaisen verotuksen fiskaaliset vaikutukset otettiin laskuissa
huomioon. Hallituksen esityksen sivulla 35 seké valtiovarainministerion lausunnossa
arvioidaan svop-jaon verotuksen muutosten tuovan 15 miljoonaa euroa lisda
pasomatuloja. * Suomen on nykyisen lain myoti mahdollista perid lihdevero
ulkomaille suunnatuista pddomanpalautuksista. Toinen syy on osakeyhtidlain svop-

rahaston séddntely, joka rinnastaa svop-jaon osinkoon. Kolmas seikka perustui

“ Penttild 2014% s. 122.

* Niskakangas 2014% s. 19.

4 Mattila 2013, s. 90-91.

%6 perheyritysten liiton lausunto 2013, s. 6.

47 Mattila 2015, s. 4.

* Penttild 2014%, 5. 127.

“ HE 185/2013 Vero-osaston lausunto 2013, s. 35.
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hallinnollisiin ja kdytdnnon syihin. Veroviranomaisen on mahdotonta selvittdd svop-
rahastojen varojen alkuperd ja kertymdtausta. Néihin perusteluihin palataan

tutkielmassa myShemmin esitettyjen ilmididen yhteydessa.

Verohallinto on antanut 17.3.2015 uuden ohjeen pddomanpalautusten verotuksesta,
joka on voimassa toistaiseksi. Ohjeen pddsddnndén mukaan palautukset verotetaan
aina osinkoina lukuun ottamatta tietyin kriteerein sallittua luovutusvoittoverotusta.
Tama on linjassa hallituksen esityksen kanssa (HE 185/2013). Uuden lainsddddannén
on alan ammattilehtikirjallisuudessa toisaalta tulkittu olevan vahva kannanotto
Verohallinnon ohjeesta poikkeavaan ndkemykseen ja toisaalta perustuvan pienin
poikkeuksin tdysin Verohallinnon ohjeeseen. Keskustelu ei ole relevantti tutkielman
teeman kannalta, mutta se vaikuttaa svop-rahaston verotuksen ldhtokohtiin ja silld

voi myShemmin olla merkitysti, kun lakeja uusitaan.

Suomen osinkoverojdrjestelmd vuonna 2015

Edellisten hallituksien sekd tydryhmien verotuksen linjavetona on ollut siirtyminen
yhteison verotuksesta kohti osakkaan verotusta. Toisin sanoen osakeyhtididen
yhteisoverokantaa lasketaan ja omistajien verotusta kiristetddan. Kataisen hallituksen
aikana yhteisoverokantaa on alennettu periti kuusi prosenttiyksikkod 26 prosentista
nykyiseen vuonna 2015 vallitsevaan 20 prosenttiin. Samaan aikaan erilaisia kiristys-
ja tiukennustoimia on asetettu omistajien kohdalle. Vuonna 2014 padomaverokanta
nostettiin 30 prosenttiin, jossa se on pysynyt tdhdn asti. Progressiivisuus
osinkoverotuksessa on kuitenkin kiristynyt vuonna 2015, jolloin yli 30 000 euron
paddomatuloja verotetaan 33 prosentilla. Edellisend vuonna vastaavat luvut olivat 40
000 euroa ja 32 prosenttia. Pddomatuloista 85 prosenttia on veronalaista padomatuloa
ja 15 prosenttia verovapauden piirissid. Kokonaisveroaste vuonna 2015 on siis 25,5 -
28,05 prosenttia porssiyhtioltd saamista osingoista. TyOpanososinkoa koskeva
sadantely loytyy EVL, TVL sekd EPL. TyOpanososinkoa verotetaan kokonaan
ansiotulona eikd sithen ole sovellettavissa edes osittain osinkoverotuksen

e . «.e 50
verovapaussaannoksia.

0 Myrsky 2014, s. 416.
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Listaamattoman osakeyhtion jakamaa osinkoa koskevat hieman
monimutkaisemmat®' siannokset, joita nykyinen varojenjaon verotus ei selvenni.
Verohallinto on osinkoja koskevassaan ohjeessaan pyrkinyt selventimédn tata
monimutkaisuutta kaaviolla®. Listaamattoman yhtion jakaman osingon verotuksessa
ldhdetdén liikkeelle osakkeen matemaattisesta arvosta, jonka rajana on kahdeksan
prosenttia. Mikidli osingon méddrd on yli kahdeksan prosenttia osakkeen
matemaattisesta arvosta, osinko luetaan kuuluvaksi ansiotuloihin. Osinko on 75
prosenttia veronalaista ansiotuloa ja 25 prosenttia verovapaata tuloa. Ansiotulon
verotus madrdytyy verovelvollisen muiden ansiotulojen mukaan. Jos osingon miéra
alittaa tuon kahdeksan prosenttia, se luetaan pddomatuloksi. Veronalaisen ja
verovapaan osuuden suhde riippuu siitd ylittddkd vai alittaako osingon
kokonaismaddrd 150 000 euroa. Raja on verovelvolliskohtainen, ja nousi jo edellisend
vuonna vuoden 2013 60 000 euron rajasta. Vaikka verotuksen kehittimistydoryhmén
muistioiden tavoitteissa pyrittiin omistajien verotuksen kiristimiseen, ei titd
kehitysti voida nihdi hallituksen tavoitteita tukevana™. Edelleen osingon ylittiessd
rajan 75 prosenttia on verovapaata tuloa ja 25 prosenttia veronalaista pddomatuloa,
jota koskee 30 prosentin verokanta. Osingon alittaessa rajan verotus jakautuu 150
000 asti seuraavasti: 25 prosenttia veronalaista padomatuloa ja 75 prosenttia
verovapaata tuloa. 150 000 euron ylittdvaltd osalta: 85 prosenttia veronalaista
paddomatuloa ja 15 prosenttia verovapaata eli samoin periaattein kuin julkisesta

yhtidstd saatu osinko.

Esimerkki: Osinkoa jaetaan noteeraamattomasta yhtiostid 200 000 euroa, ja se on
alle 8 % osakkeen matemaattisesta arvosta. Pddomaverokanta 33%.

¢ 150000 * (25% * 33%) = 12 375 euroa

¢ 50000 * (85% * 33%) = 14 025 euroa
¢ Veroja maksetaan 26 400 euroa
¢

Kokonaisveroaste 13,2%

Osakeyhtiostd jaettujen varojen verokohteluun vaikuttaa sekd jakajan ettd saajan

asema. Seuraavassa on kdsitelty jarjestelmillisesti ensin listatusta yhtidstd saatujen

! Myrsky 2014, s. 422 on kyseenalaistanut osinkoverotuksen monimutkaisuuden tarpeellisuuden.

32 Verohallinnon osinkoverotusohje annettu 13.11.2014.

3 Myrsky 2014, s. 413, jossa laskenut ettd 60 000 — 150 000 rajan vilille syntyy verovuonna 2014 lievemmin
verotuksen alue.
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varojen verotus ja sen jdlkeen listaamattomasta yhtiostd saatujen varojen verotus.
Néiden alakohdat on luokiteltu saajan mukaan: listattu yhtio, listaamaton yhtio ja

luonnollinen henkild tai kuolinpesa.

Perusléhtokohtana verohallinnon ohjeen mukaan oli jaettavien varojen alkuperd ja
niiden todentaminen. Verotus perustui siis suoraan tdhdn ja oikeuskdytéinndssé olikin
asianmukaista sekd perusteltua viitata varojen alkuperdiseen ldhteeseen mikaéli
verotusta puoltiin luovutuksen piiriin. Verotuspddtds perustui ndin ollen tulon

54
luonteeseen.

2.3. Varojenjako listatusta yhtiosti

Hallituksen  esityksen sekd  tyOoryhmdn  tavoitteiden = mukaisesti  uusi
verotuslainsdddanto oli tarkoitus saattaa entisté yksinkertaisemmalle ja selkedmmalle
tasolle monessa mielessd. Listatun yhtion kohdalla tdssd onnistuttiinkin. Listatun
yhtion jakama osinko sekd padomanpalautus eli kdytdnndssd kaikki varojenjako
svop-rahastosta on poikkeuksetta ja aina osinkoverotuksen piirissi. Tdmid on
padsddntd eikd siitd ole poikkeuksia porssiyhtididen kohdalla toisin kuin
listaamattomien yhtididen osalta. Hallituksen esityksen mukaan aiemmin vallitseva
kiytdntd oli osoittautunut tavallista osingonjakoa korvaavaksi®> muodostamalla
tavallisen osingon rinnalle tai jopa korvaavaksi oman instituutionsa. Tdma kannusti
pddomanpalauttamiseen usein omistajille, jotka eivét ole nditd varoja alun perin
sijoittaneet. Myos yhtiokokouksen, uutisoinnin tai vuosikertomuksen tiedonjaossa
osakkeenomistajille varojenjaot olivat rinnastettu toisiinsa. Tdmé tieto perustuu
Verohallinnon tietoihin. Lainvalmisteluaineistossa esitettiin myds, ettei listaamatonta
yhtiotd koskeva kahden vuoden siirtymdaika koskisi lainkaan pdorssiyhtioitd. Tata
ehtoa vastustettiin erityisesti porssiyhtidissd, silld niiden mahdollisuudet jakaa pois

svop-rahaston piddomaa ja sdilyttdd se luovutusvoittoverotuksen piirissi poistuivat.

Pddomasijoittaminen listatussa yhtiossd
Yleisesti ottean tulee tdssd kohdassa huomauttaa, ettei pddomansijoituksia tehdd

porssiyhtidihin samalla tavalla kuin listaamattomiin. Pddomasijoitustoimintaan

>4 Penttild 2014°, 5. 124.
% HE 185/2013, s. 29 seki Niskakangas 2014% s. 13.
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kuuluvien tahojen’® mukaan paiomasijoittaminen liittyy kiintedsti kasvu- ja start up-
yrityksiin eikd suurempiin porssiyhtidihin. Néin ollen ankarin verotustilanne ei edes
koske valtaosaa sijoittaista, jotka kuten dsken mainittiin eivét ole l&heskédn aina edes

tehneet sijoituksia yhtioon.

Saajana listattu yhtio
Mikdli listatun osakeyhtion jakaman osingon saajana on toinen porssiin listattu yhtio,
sovelletaan verotukseen elinkeinoverolain verovapautta koskevia sddnnoksid. Osinko

on téllin saajalleen kokonaan verovapaata tuloa kaikissa tapauksissa.

Saajana listaamaton yhtié

Listaamattoman yhtion listatusta osakeyhtidstd nostamat osingot ovat 1.1.2014
alkaen kokonaan veronalaista osinkotuloa. Verotus tapahtuu uuden elinkeinoverolain
mukaan ja sithen sovelletaan 30 (33) prosentin pddomaverokantaa. Ennen uutta lakia
veronalaista osinkotuloa oli 75 prosenttia ja verovapaata tuloa 25 prosenttia.
Tavoitteena hallituksen esitysluonnoksessa oli saada porssiyhtididen sijoittajat
samalle tasolle luonnollisen henkilon verotuksen kanssa.”’ Tdmd muutos toisi

oikeudenmukaisuutta osinkoverotuksen pohjaan.

Listaamatonta osakeyhtiotd voivat kuitenkin koskea verovapaus tietyissd
olosuhteissa. Euroopan neuvoston laatiman emo-tytiryhtiodirektiivin °® mukaan
suorasijoitusosingot ovat saajalleen tdysin verovapaita, mikéli osingonsaaja omistaa
vihintddn kymmenen prosenttia osinkoa jakavasta yhtiostd. Tytéryhtiollé tarkoitetaan
osingonsaajaa ja emoyhtiolld osingonjakajaa. Tdma direktiivi on osa ketjuverotuksen

poistamiseen tdahtddvid toimenpiteita.

Saajana luonnollinen henkilé tai kuolinpesd

Suurin muutos edellisen verolainsddddannon yhteydessd kohdistui juuri luonnollisen
henkilon listatusta yhtiostd saamaan varojenjakoon. Uuden sdéntelyn mukaan kaikki
varojenjako listatusta yhtiostd verotetaan osinkoverotuksen mukaan. Talloin 85
prosenttia on veronalaista ja 15 prosenttia verovapaata. 85 prosenttiin sovelletaan 30

tai 33 prosentin pddomaverokantaa. Kokonaisveroasteeksi muodostuu niin 25,5 tai

%6 Suomen padomasijoitusyhtistys FVCA, Suomen Fiban internet-sivut huhtikuu 2015.
%7 Niskakagas 2014°, s. 11.
8 HE 58/2012 vp, 90/435/ETY.
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28,05 prosenttia. Luonnollisen henkilon julkisesti noteerausta yhtiostd saamiin

osinkoihin ei sovelleta poikkeussddannosté eikd siirtymdsadnndsta.

Esimerkki uuden verotuksen vaikutuksista.

Verovelvollinen omistaa 40 kpl. osakkeita, joiden hankintahinta oli a 6 euroa.
Osakkeen markkinahinta tilli hetkelld on a 8 euroa, jolloin luovustuvoitoksi
muodostuu yhteensd 40*2 = 80 euroa. Padomanpalautusta jaetaan 0,60 euroa per kpl.

eli 24 euroa.

Aiemmin svop-palautuksen verotus realisoitui vasta osakkeen luovutuksen
yhteydessd, kun palautuksen middrd oli vidhennetty hankitamenosta seuraavasti
(6*40)-24= 216. Ndissa tilanteissa verotettavan luovutusvoiton méaarda kasvoi. Kun
osakkeiden luovutusvoittoa lasketaan verotusta varten vihennetddn myyntihinnasta
tarkistettu hankintameno eli 320-216 = 104. Téastd luovutusvoitosta maksetaan 30
prosentin padomaverokannan mukaan 26,52 euroa. Nykyisen kédytdnnon mukaan
pddomanpalautuksesta menee veroa seuraavanlaisesti. 24*(85*30) = 6,12 euroa.
Tamén lisdksi luovutusvaiheessa veroa maksetaan 80*(85*30) = 20,40 euroa eli
yhteensd 26,52 euroa. Kuten huomataan erotus on nolla. Téllaisessa hyvin
perinteisessd tilanteessa uusi verolainsddddntd ei vaikuta tavallisen osakkeen
omistajan verotustaakkaan. Néissi tilanteissa ei kysymys olekaan pddomasijoituksen

palauttamisesta sen alun perin tehneelle.

2.4. Varojenjako listaamattomasta yhtiosté

Padsadnnon mukaan myos listaamattomasta yhtiostd saatu svop-rahaston varojenjako
verotetaan osinkona samallatavalla kuin listatun yhtion jakaman osingon kohdalla.
Téstd saajasta on kuitenkin huomattava poikkeus EVL 6c¢ §:ssd, joka koskee
palautuksen verokohtelua luovutuksena. Saajan ollessa EVL:n mukaan verotettava
verovelvollinen, sovelletaan EVL 6a §:ssi olevia osinkojen verotusta koskevia
sadnnoksid. Kuten huomataan palautus saattaa olla tdysin verovapaata tai tdysin
veronalaista.”” Liséksi listaamattomista yhtidistd maksettuja varojenjakoja koskee

kahden vuoden siirtymédaika vuosina 2014-2015.

%9 Penttilid 2014%, s. 130 on kéynyt lipi kaikkien erilaisten saajien mukaiset tilanteet.
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Saajana listattu yhtio

Tilanteessa, jossa palautuksen saajana on listattu yhtid ja palautusta verotetaan
osinkoverojirjestelmidn mukaan syystid tai toisesta ® , johtaa timi tiyteen
verovapauteen. Niin valtetddn ketjuverotus. Kun palautus tdyttdd luovutuksen
vaatimukset, verotus tapahtuu vihentdméilld hankintameno, jolloin verorasitus voi
olla nolla. Erilaiset verokohtelut voivat siis kuitenkin johtaa samaan lopputulokseen

saajan kannalta.

Saajana listaamaton yhtié

Kun listaamattomasta yhtidstd jaettujen osinkojen saajana on toinen listattu yhtio,
osingot ovat saajalleen verovapaata tuloa. Tulee siis huomata, ettd timé on seurausta
osinkoverojérjestelméstd eikd luovutuksena verottamisesta. Mikili listaamattoman
yhtion saamia osinkoja verotetaan luovutuksena edellytysten tiyttyessd, seurauksena

on sama lopputulos kuin edella.

Saajana luonnollinen henkilé tai kuolinpesd

Padsadntond on edelleen verotuksen mddrdytyminen normaalin osinkoverotuksen
mukaan®'. Kuitenkin listaamattomasta yhtidsti saatua svop-rahastojaon verotusta
koskee erityinen poikkeussddinnds, mikéli erddt edellytyksen toteutuvat.
Luonnollisten henkildiden ja kuolinpesien poikkeussadnnoksestd sdddetdan TVL 45a

sekd EVL 6c¢ §:ssd seuraavaa

Varojenjaon verottaminen luovutuksena
Muusta kuin julkisesti noteeratusta yhtiostd saatua osakeyhti6lain 13 luvun
1 §n 1 kohdassa tarkoitettua varojenjakoa vapaan oman péddoman
rahastosta pidetddn veronalaisena luovutuksena siltd osin  kuin
verovelvolliselle palautetaan timin yhtioon tekema pddomasijoitus, jos:
1) pddomasijoituksen tekemisestd varoja jaettaessa on kulunut yli
kymmenen vuotta; ja
2) verovelvollinen esittdd tdssd pykéldsséd tarkoitettujen edellytysten

tayttymisestd luotettavan selvityksen.

8 Syyni voi olla, ettei luovutuksena verottamisen edellytykset tiyty tai verovelvollinen on niin valinnut.
Verotus perustuu aiemmin selitettyyn jakoon ansiotuloihin ja pddomatuloihin, rajana on 8% osakkeen
matemaattisesta arvosta.
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Témid  poikkeussddnndés  on  merkittdvin  yksityiskohta  uudistuneessa
osinkoverotuksessa. ~ Pddomanpalautuksen  verottaminen  luovutuksena  oli
kohtuullisuuden nimissd tirkedd saada lakiin mukaan. Lain mukaan kahden
edellytyksen tulee tiyttyd, jotta palautusta voidaan pitdd luovutuksena: kymmenen
vuoden méérdaika seki luotettava selvitys. Ensimmaéinen edellytys on yksiselitteinen
eikd siitd odoteta aiheutuvan tulkintaongelmia. Toisaalta yhtididen ndkdokulmasta
aika saattaa olla lilan rajallinen. Lisdksi aikarajoitus aiheuttaa turhia
suunnittelutarpeita yhtidissé ja pddomasijoittajien keskuudessa, ja edistdéd olennaisen
rahoituksen ylldpitdmisen vaikeutta. Madrdajan poistaminen ei kuitenkaan muuttaisi
tilannetta merkittivisti muutoin kuin hyodyttimalld  yhtiditd. * Alun perin
méidrdajaksi oli tarkoitus asettaa viisi vuotta, mutta vastustuksen vuoksi sitéd
pidennettiin. Tama perusteltiin hallituksen esityksessd muun muassa hallinnollisilla
syilld sekd olettamuksilla, ettd kyseisen ajan puitteissa pddomansijoitus on yleensé
kdynyt tarpeettomaksi. Tulee kuitenkin muistaa, ettd mikédli palautus tayttaa
edellytykset verottaa luovutuksena, verotusta ei synny tuolloin lainkaan eli
verorasitus olisi tulon saantivaiheessa nolla. Jos palautuksen saajalla on mydhemmin

realisoituva tuloa, sen luovutusvoitto kasvaa, kun hankintameno pienenee.”’

Siirtymdsddnnos

Siirtymésdannods koskee verovuosia 2014 ja 2015, jonka jdlkeen siirrytddn kaikkien
tapausten osalta nykyisen lainsddddnnon noudattamiseen. Siirtymidkausi ei koske
lainkaan listatusta yhtiostd saatua pddomapalautusta vaan vain listaamattoman yhtion
jakamia varoja. Siirtymékauden aikana saa palauttaa svop-rahastosta vapaata omaa
piddomaa sen sijoittaneille omistajille ilman veroseuraamuksia, vaikka omistus olisi
ollut sijoitettuna yli 10 vuotta.®* Niiden kahden vuoden aikana sovelletaan siis sekd

vanhaa Verohallinnon ohjetta ettd uutta tuloverolain ja elinkeinotulolain sd&nndksié.

Siirtymékauden ehdotus sai paljon palautetta lausuntokierroksella olleiden tahojen
puolelta. Ensinndkin se néhtiin oikeudenmukaisena ja kohtuullisena, jotta
verovelvollisilla olisi aikaa sopeutua uuteen lainsddadéntoon. Toisaalta siind kiteytyi
koko lain kannalta oleellinen nidkokulma eriyttdd ja erkaannuttaa eri yhtidmuotoja.

Listatun ja listaamattoman osakeyhtion erilainen verokohtelu lopullisessa

62 Mattila asiantuntijalausunto 2013, s. 3.
% Penttila 2014%, s. 129.
8 Verohallinto 2015 ohjeet Piioman palauttamisen verotukselle.
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verotuksessa heijastui my0s siirtymdkauteen, jota ei sovelleta lainkaan listattujen
yhtididen kohdalla. 1.1.2014 alkaen porssiyhtidistd saatuja padomanpalautuksia
verotetaan osinkoina, vaikka ne olivat olleet yhtidssa sijoitettuina alle vuoden. Tadma
katsotiin olevan tdysin epdoikeudenmukaista yhtiomuodon neutraliteetin kannalta.
Toiseksi erds riski, joka liittyy siirtymédkauden verotukseen on yliverotus. ©
Niskakankaan mukaan aiempien vuosien voitot, joita on verotettu korkeamman
yhteisoverokannan mukaan jaetaan seki jaettiin korkeamman osinkoverotuksen alla.
Néin kokonaisveroasteesta muodostuu korkeampi kuin aikaisempien sekd tulevien

vuosien veroasteista.

% Niskakangas 2014, s. 12.
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3. TULKINTAKYSYMYKSIA JA TULEVIA ILMIOITA

Téssd luvussa késitelldédn joitain erilaisia tilanteita ja kysymyksid, joita nousee esille
uudistuneen lainsddddannon myotd. Lisdksi kdydddn 1dpi tdysin ongelmaton tilanne.
Myo6hemmin  késiteltdvdt  isot  kokonaisuudet  kuten  nettovarallisuuden
mahdollistamat hyodyt, yritysjérjestelyt, sukupolvenvaihdokset sekd kuolinpesd

kdydéén ldpi omissa luvuissaan.

3.1. Ongelmaton tilanne

Luvun kaksi alussa sivuutettiin hiukan uudistuneen lainsddddnnén monimutkaisuutta.
Teknisen monimutkaisuuden lisdksi julkista keskustelua on sévyttinyt tuohtumus
kiristyneisiin  luovutuksena verottamisen edellytyksid kohtaa. Edellytyksend
luovutuksena verottamiselle miéréttiin muun muassa ndyttovelvollisuus ja selvitys
veroviranomaisille sekd kymmenen vuoden sddntd. Hallituksen esityksessd
perusteltiin kymmenen vuoden maddrdaikaa kdytinnon syilld. Kéaytdnnon syilld
tarkoitettiin viranomaisen mahdotonta tai perin haastavaa tehtivaa selvittdd monen
vuoden vanhoja sijoituksia tai yritysjirjestelyiden seurauksena syntyneiden varojen
kertymdtaustaa. Tdmd on ymmarrettdvissd veronkannon ja  verotuksen
hallinnollisuuden ndkdkulmasta. Jotta verotus voitaisiin toimittaa yksinkertaisesti ja
tehokkaasti, rahastoon sijoitettujen varojen muodostumisen tulisi olla
mahdollisimman selkedd. Osa vero-oikeuden alan asiantuntijoista on sitd mieltd, ettd
suurin osa tapauksista on tiysin selvid®®, mikili tietyt reunachdot tayttyvit. Niiti on
listannut esimerkiksi Mattila®’, jonka mukaan ongelmaton tilanne on mahdollinen,
kun seuraavat edellytykset tayttyvit:

1) Kaikki osakkaat tekevidt samanaikaisesti svop-rahastosijoituksen, ja tdma

tapahtuu osakeomistusten suhteessa,
2) Svop-rahastojako tehddén samanaikaisesti osakeomistusten suhteessa ja

3) Svop-rahastossa ei ole muita kuin edelld mainittuja varoja.

Témi ongelmaton tilanne mahdollistaa selkedn ja yksinkertaisen svop-rahaston
kertymadtaustan ja sen muodostumisen. Niissd tilanteissa ei synny tulkintaongelmia,

vaikka lakia tulkittaisiinkin sanamuodon mukaisesti. Useimmissa tilanteissa itse

% Titd mieltd on mm. Mattila 2012, s. 86.
87 Katso mm. Mattila 2013, s. 91 lista reunaehdoista.
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verotuksen maddrdytyminen on ongelmatonta, kun tiedetdin kuka on tehnyt
sijoituksen, milloin se on tehty ja kuka ne lopulta nostaa toisin sanoen kenelle
sijoitus palautetaan. Ongelmattomien tilanteiden yleisyys voidaan kuitenkin
kyseenalaistaa. Harvoin pelkéstdén yhtion omat osakkaat tekevit pddomasijoituksen
vaan erilaiset tahot, joita mainittiin kappaleessa 2.1. Tdtd nikemystd puoltavat
vuonna 2013 annettu laki bisnesenkelivdhennyksestd sekd yhtididen ulkopuoliset
rahoitustarpeet pankin tarjoaman lainan lisdksi. Toiseksi rahaston kertymétausta
harvoin on puhtoinen jo pelkéstidén rahaston abstraktin olemuksen vuoksi. Kirjaus- ja
dokumentointivelvollisuus on verovelvollisella, mutta tistd ei ole annettu lain
tasoisia saannoksid. Svop-rahaston mieltiminen sekalaatikoksi ®® ei auta titd
nidkemystd ongelmattomista tilanteista, pdinvastoin. Kolmanneksi yhtion tilapdinen
rahantarve voi olla &dkillinen eikd anna valmiuksia suunnitella svop-sijoituksia tai -
jakoja tehtdvdn tasaisesti osakeomistusten suhteen. Erityisesti pienemmissi
perheomisteisissa osakeyhtidissd rahansiirrot ovat nopeita ja niiden hallinnollinen

seuranta on tiysin yksildiden huolellisuuden ja jarjestelmallisyyden varassa.”

3.2. Huomioita sééntelystd ja sen tavoitteista

Lain arvioinnista

Nykyisen osinkoverojirjestelmén sekd osakeyhtidoikeuden vilisid kytkoksid on
tutkittu paljon. Kdytdnnossi niin lainsddddnnon tasolla kuin periaatteellisella tasolla
niiden tulisi kulkea saman suuntaisesti. Edelld nostettiin esille useita erilaisia
periaatteita, joita hyvéd verojdrjestelmd pyrkii noudattamaan. Ongelmana on timén
hallinnollisen sekd intresseiltddn erilaisen yhtidoikeuden sédéntelyn tavoitteiden
yhteensovittaminen vero-oikeuden kanssa. Liberaalissa markkinataloudessa tavallisin
seurauslogiikka on ettd, markkinoilla tapahtuviin muutoksiin reagoidaan
valtiontaholta reaktiivisesti eikd proaktiivisesti. Lainsddtdjan ikuisuuskysymyksend
on, ettd sen tulee olla jatkuvasti asiantuntijana monessa erilaisessa yhteiskuntaa

koskettavassa ilmidssa.

Voidaan sitten kysyd millaista sddntelyn tulisi olla, jos nykyinen on aiheuttanut ndin

paljon kriittisyyteen painottuvaa keskustelua. Lahtokohtaa voidaan arvioida joko

% Katso mm. Tuokko 2009, s. 550.
% Ossa 2014%, s. 97 vetoaa yleisesti svop-sijoitusten hallinnointiin perustuen johdon huolellisuusvelvoitteeseen
OYL 1:8 §, koska esim. tilintarkastajan lausuntoa ei tarvita.
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verotuksen ja osakeyhtion yleisten periaatteiden pohjalta. Toisaalta ldhtokohdaksi
voidaan ottaa my&s verotuksen kehittimistyoryhmin’® esittamit tavoitteet. Yleisesti
tunnustetussa hyvéssid verojdrjestelmdssd on laaja ja tiivis veropohja sekd matala
verokanta. ' Laajalla ja tiiviilli veropohjalla tarkoitetaan sitd, etté verotus koskettaa
mahdollisimman monta yhteiskunnan osapuolta ilman etti siind on suuria ryhmii,
joita se ei koskisi. Matala verokanta on mahdollinen ja erinomainen kannustin, kun
useampi verovelvollinen jakaa verorasituksen keskenddn. Valtiovarainministerion
tyoryhmédn mietinndssd todetaan, ettd yhtidoikeuden asiantuntijoiden mukaan
ehdotettu  verotus olisi todella osakeyhtidlain mukainen, perusteltu ja

oikeansuuntainen.”

Useiden veropolitiikan parhaiden asiantuntijoiden mukaan hyva verojérjestelméd on
neutraali, yksinkertainen ja selked.”” Lapindkyvyys veron kohtaannossa eli todellisen
verorasituksen kantamisesta on myds noussut tarkedksi teemaksi veroteoriassa sekd
julkisessa keskustelussa. Neutraalisuuden vastakohdalla ohjaavalla verotuksella on
my0Os merkittdvd rooli kansantalouden ohjauskeinona, mutta neutraalisuus on
itsessddn tavoiteltava hyve sekd onnistuneen verojirjestelmdn ominaisuus.
Liberaalissa markkinataloudessa julkisen sektorin ei katsota olevan asemassa

vaikuttaa markkinakéyttdytymiseen kuin mitd markkinavoimilla itselldén on.

Verotuksessa neutraalisuus voi ilmetd usealla eri tavalla. Usein puhutaan tietyn
verotuksen osa-alueen yleisestd neutraalisuudesta, mutta tarkemmin kohdennettuna
silld voidaan korostaa erilaisia asioita. Yleisestd muodosta on variaatioita kuten
rahoitusmuotoneutraliteetti, jolla tarkoitetaan ettd oman pd&oman ja vieraan pddoman
ehtoisen rahoituksen verotus ovat samalla tasolla. Verotus ei siis olisi ratkaiseva
tekijind tilanteessa, jossa verovelvollinen vertailee tarjolla olevia vaihtoehtoja.
Osinkoverotus on neutraaleinta, kun niin sanottu normaalituotto on yhdenkertaisen
verotuksen piirissd ja ylituotot kahdenkertaisen verotuksen piirissd. Talloin

yhteenlasketun verokannan tulisi suurin piirtein olla ansiotulojen verokannan tasolla.

" Toimintakausi oli vuosina 2008 — 2010.

"! Niskakangas 2013, s. 106.

2 VaVM 32/2013, s. 9.

73 Niskakangas on pohtinut asiaa artikkelissaan 2013, s. 107.
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Normaalituotolla tarkoitetaan tuottoa, joka keskiméérdisesti saadaan riskittomasta

sijoituksesta.”

Hallituksen esityksessdé vedotaan Suomen taloudelliseen tilanteeseen ja

75
Suomen

kilpailukyvyn  vahvistamiseen  kansainvilisilld ~ markkinoilla.
kilpailukyvystd on tehty useita raportteja ja muistioita’®, joiden mukaan Suomen
kilpailukyky on heikentynyt vuodesta 2007. HE mukaan Euroalueen talouskriisi syo
suomalaisten yhtididen voimavaroja, mikd nikyy laskevina verotuloina ja valtion
velan kasvuna. Alhaisten verotulojen tilanteessa on tirkedd tiivistdd veropohjaa ja
kiristdd verokantoja. Tédmid jakaa mielipiteitdi useaan koulukuntaan,  mutta
lahtokohtaisesti ja hallituksen esittimdn mukaan tdmé oli mahdollista. Poliittinen
suunta oli kuitenkin yhteisdverokannasta siirtyminen kohti osakkaiden verotusta,
joista ldhimpdnd on osinkoverotus. Veropohjan turvaamisella tarkoitetaan téssd
verotulojen varmistamista huolimatta vaikeasta tilanteesta. Tavoitteena oli aiemman

verotuskdytdnnon aiheuttaman hieman vééristyneeseen menettelyyn johtaneen

toiminnan purkaminen tiivistimalld veropohjaa.

Hallinnollisten syiden taustalla oli pyrkimys selkeddn ja yksinkertaiseen
veronkantoon, mikd johtaa lisdéntyneiden verotulojen lisdksi sddstyneisiin
resursseihin Verohallinnolla. Viranomaisella ei yksinkertaisesti ole mahdollisuuksia,
rahaa tai jdrjestelmid aukottomaan ja tarkkaan yrityskohtaisten svop-rahastojen
tutkimiseen puhumattakaan niiden kertymétaustoista. Tédstd samasta syystd johtuu
my0s kymmenen vuoden sddntd, joka aiemmin hallituksen esityksessé oli vain viisi

vuotta.

Néiden tutkielmassa tehtyjen teoreettisten havaintojen pohjalta voidaan epikohtia
paikata, vaikka jo tutkielman alusta ldhtien kirjoittajan ja ajatusten taustalla on
yleisesti tunnustettu tarve’’ viedd suomalaista veropolitiikkaa ja verojarjestelméi niin
teoreettisesti kuin kédytdnndssd kohti yksinkertaista, luotettavaa ja selkedd

verojérjestelmaa.

™ Niskakangas 2013, s. 105.

S HE 185/2013, s. 16.

76 Katso esim. Valtioneuvoston kanslian julkaisu Strategia Suomelle 5/2015 seki Tutkimus- ja
innovaationeuvoston raportti 2014.

7 Juusela 2014, Raeste 2014.
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Pédomapalautuksen rinnastaminen osinkoon

OYL 13:1.1 §: Osinkoa ei ole miiritelty lainsddddnndssd eikd viranomaisohjeissa
tyhjentévisti. Osingolla on kuitenkin vakiintuneen kdytdannon ja kédyttdtapansa vuoksi
vankka status ja instituutio varojenjakomuotona. Jotta varojen kontrolloimatonta ja
verottamatonta siirtoa ei tapahtuisi esimerkiksi vanhemmilta heidén lapsilleen, laissa
on médritty erilaiset mahdolliset varojenjakotavat ja niiden verotus. Osingonjako on
yksi niistd ja ilmoitetaan yleensd yhdelle osakkeelle maksettavana summana. Néin

jokainen osake on oikeutettu osinkoon.

Varojenjaosta tulee ilmoittaa yhtickokouksen péatokselld OYL 13:6 §:n mukaisesti.
Pykidldn mukaan pditoksessd on mainittava jaon midrd ja se, mitd varoja jakoon
kiytetddn. Verohallinto saa yhtioltd vuosi-ilmoitustietona saman, jotta jaettavia
varoja voidaan verottaa oikein. Myds tdmé antaa tukea kisitykselle, jonka mukaan

osinko ja svop-jako ovat toisistaan erilld pidettivid ja ndin myds verotettavia asioita.

Hallituksen esityksen mukaan osakeyhtidlaki rinnastaa osingonjaon ja jaon vapaan
oman pidoman rahastosta edellytyksiltiin ja menettelyiltiin.”® Niin esityksessi
perusteltiin myods yhdenmukainen verokohtelu. Verotuksessa on kuitenkin aikoinaan
luotu jirjestelmd nimenomaan yksinomaan osinkoveroa varten. Termi osinko on
eritelty OYL 13 luvun 1 §:n 1 kohdassa sulkeisiin tarkoittamaan nimenomaan
voittovarojen jakoa. On siis tulkinnanvaraista mieltdd ne tarkoittamaan samaa vain
koska ne ovat samassa kohdassa, kun termit on kuitenkin eritelty lauseessa.
Verotuksen selkiyden kannalta oli yksinkertaista ja houkuttelevan helppoa liittda
svop-rahastojako osinkoverotuksen alle. Nykyinen varojenjako perustuu vanhan
osakeyhtiolain aikaiseen oikeuskiytintoon’. Osakeyhtiolaki tulisi siis télti osin

paivittdd vastaamaan yhtididen tdménhetkisid kdytdntdja ja tarpeita.

Tulon luonteen muuttuminen

Yhtidoikeus ja sen oikeusvaikutukset muodostavat vero-oikeudellisen tosiseikaston,
johon verolainsdddintd kytkee omat oikeusvaikutuksensa eli veroseuraamukset.
Luontevaa siis olisi lihestyi tulkintoja osakeyhtidlain ja yhtidoikeuden pohjalta.*

Yhtidoikeuden kannalta kyse on takaisinmaksettavasta pddomasta, joka on yhtion

8 HE 185/2013, s. 28.
" HE 185/2013, s. 28.
80 penttild 20142, s. 125.
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rahoituksena toimiessaan tdyttinyt tehtdvinsd. Saajalla on tdysi oikeus palautukseen
tiysimadrdisend. Padomasijoitus itsessdén ei ole juoksevaa tuloa®', kuten korko,
vaikka se oikeuttaisikin erilliseen tuottoon. Yhtidoikeudellinen ndkemys voidaan
kuitenkin my®ds tulkita toisella tavalla. Svop-sijoituksen ja sen palautuksen erikoinen
luonne ei kytke sitd kuitenkaan vieraaseen pddomaan, vaikka se palautetaankin.
Takaisinmaksusta ei saa sopia, silli muuten sitd ei voida kirjata omaan pddomaan

. N 82
vaan vicraasccn paaomaan.

Tulon késite on maédritelty suomen vero-oikeudessa ja sen luonne on vakiinnutettu
verojirjestelmissd. Tulo on mééritelty TVL 29 §:n nojalla rahana tai rahanarvoisena
etuutena saatavana tulona. Liséksi todetaan, etti tulo jakautuu ansiotuloon ja
pddomatuloon. Uuden verolainsddddnnon mukaan nditd piddomansijoituksia
késiteltdisiin jatkossa tietyissd tilanteissa osinkona, joka vero-oikeudellisesti on
pasomatuloa. Vero-oikeudellisesti pasomansijoitus ei kuitenkaan ole tuloa. *
Padomatulon madritelmd TVL 32 §:ssa toteaa, ettd tdllaista tuloa ovat omaisuuden
tuotto, omaisuuden luovutuksesta saatu voitto sekd muu sellainen tulo jota
varallisuuden voidaan katsoa kerryttineen. Pdfomasijoitus olisi tulkittava téssd
varallisuudeksi ja sithen perustuva mahdollinen tuotto tai arvonkorotus
padomatuloksi. Nyt kun pddomanpalautus katsotaan kuuluvan pddomatuloksi ja nédin
ollen  osinkoverotuksen  piiriin, syntyy  verojirjestelmidssamme  vakava
epijohdonmukaisuus.® Tdmi aiheuttaa jatkossa syvid epdvarmuutta ja mahdollisesti

e .. .. . 85
erikoisiin lopputuloksiin vero-oikeudessa.

Kdsitteiden “’jakaa” ja “palauttaa” erotteleminen

Suomalaisessa lainsdddédnnossd kuten ldnsimaissa yleensédkin lain sanamuodolla on
merkitystd lakia tulkittaessa ja pyrittdessd saamaan selvyys lainsdétdjan
tarkoittamaan alkuperdiseen ajatukseen. Osakeyhtidlaissa kerrotaan yhtion
varojenjakomahdollisuuksista, kun taas svop-rahaston yhteydessd péddomasijoitus
voidaan terminologisesti palauttaa. Késitteiden véliselld erolla on suuri merkitys
kuinka mielletddn varojen siirtyminen seuraavalle taholle. Jakaminen korostaa

ylimédraiseksi vailla vastiketta olevaksi varojen tasapuoliseksi jakamiseksi, kun taas

81 Mattila 2014, s. 236.

82 Immonen 2010, s. 53.

8 Katso Kukkonen 2007, s. 173.

8 Penttild 2014% s. 126 tarkastelee asiaa tulon luonteen muuttumista ja epijohdonmukaisuutta.
8 penttild 2014%, s. 126.
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palauttaminen nimensd mukaan merkitsee varojen palauttamista takaisin ne aiemmin
lainanneelle henkildlle. Palautukseen liittyy ajatus oikeudenmukaisemmasta
tapahtumasta, jossa kenellekéén ei siirry ylimaérdisté tuloa. Talloin varallisuustilanne
tahojen vélilla ei muutu. Villa on kisitellyt ndiden kisitteiden eroja artikkelissaan
laajemminkin.*® Hinen mukaansa osakeyhtidoikeudellisen kisitteiston mukaan on
oleellista tehdd ero kéytetyn verbin eli toiminnan sekd varojen taloudellisen luonteen
kohdilla. Toiminta voi olla palautusta tai jakoa, jolloin valintaan liittyy olettamus
varojen aluperistd. Palautus mielletddn varojen takaisinmaksuksi jollekin, jolla ne
ovat jo aiemmin olleet omistuksessa. Jako taas ei sisdlld olettamusta siitd, kuka on
varat aiemmin omistanut. Késite jakaa viittaa myds jollain tavalla tasapuoliseen

varojenjakoon, jossa jokainen on oikeutettu samanlaiseen osuuteen.

3.3. Luovutuksena verottamisen edellytysten tulkintaongelmat

Vaatimus samasta verovelvollisesta

Vaatimus samasta verovelvollisesta svop-sijoituksen tekijdnd ja sen palautuksen
saajana on vdhintddnkin keskustelun arvoinen. Sekd TVL 45a §:ssé ettd EVL 6c¢
§:sséd el nimenomaisesti lausuta tai edellytetd, ettd palautuksen saajan tulisi olla sama
henkild samalla tavalla kuin ndyttovelvollisuudesta tai kymmenen vuoden sddnnosti
sanotaan. Kuitenkin aloituslause sisdltdd hienoisen vaatimuksen samasta henkilosté
sanoilla ”...verovelvolliselle palautetaan timdn yhtioon tekemd piddomasijoitus...”.
Lain sanamuotoa tulkittaessa yksiselitteinen vastaus on, ettd luovutuksena
verottaminen vaatii, ettd kyseessd on sama verovelvollinen. Tukea sekd vahvistus
tille nakemykselle saadaan ty6ryhmén mietinnén (VaVM 32/2013) sivulta yhdeksén,
jossa nimenomaisesti lausutaan seuraavaa: ”...verottaminen luovutuksena edellyttdi,
ettd palautus tapahtuu alkuperdiselle sijoittajalle”. Tdmd nostaa esiin
jatkokysymyksid koskien erilaisia yhtidoikeudellisia muutos- ja sijaantulotilanteita
kuten kuolinpesdd tai  sukupolvenvaihdosta. Kuinka vaatimus samasta
verovelvollisesta voi yhtd’dkkid vaikuttaa palautettavan erén luonteen muuntumiseen
verotuksessa luovutuksesta osingoksi. Kysymys ei endd ole verotuksen
tulkintaongelmista vaan asia koskettaa jo yhtidikeuden teoreettisia perusteita. Lain
vaatimus on ndiden kysymysten lisdksi kuitenkin merkittiviltd kohdin ristiriidassa

padomasijoituksen luonteen ja koko toiminnan kanssa. Pddomasijoitusta ei ole eikd

8 villa 2010, s. 346-348.
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se saisi yhtidoikeudellisesti olla korvamerkitty kenellekddn yksittéiselle
sijoittajalle.®” Svop-sijoituksen takaisinmaksusta ei voida my®dskaén sopia ilman, etti
sijoitus luetaan vieraaseen pddomaan kuuluvaksi oman pddoman sijaan. Jos nditéd
yhtidoikeuden ndkokohtia otetaan lainkaan huomioon, voitaisiin véaittdd ettd
nykyinen vaatimus samasta verovelvollisesta on pahasti ristiriidassa eikd tue
lainkaan osakeyhtidoikeuden sdéntelyd. Hallinnollisesti tdméd vaatimus on
odotettavissa olevan suhteellisen helposti kontrolloitavissa, mikéli luotettavuus

ndyttovelvollisuudessa sdilyy.

Ndyttovelvollisuus ja luotettava selvitys

Néyttovelvollisuuden voidaan jo ldhtokohtaisesti odottaa aiheuttavan lukuisan
médrdn tulkintatilanteita sekd ongelmia. Ensinnékin voidaan kysya miti tarkoitetaan
luotettavalla selvitykselld ja ndyttovelvollisuudella. Minkélaisia mahdollisuuksia
verovelvollisella on antaa jélkikdteen luotettava selvitys padomasijoituksesta, jos jo
sijoituksen ja rahaston olemassaolon aikana tdtd vaatimusta ei ole. Svop-rahaston
sdantelemdton dokumentointivelvollisuus ® on toki yhtidoikeuden joustavuuden
kannalta hyvd asia, mutta kun se vaikuttaa verotukseen se saattaa jopa

verovelvollisen kannalta olla hyvé asia.

Lisdksi huomioon tulee ottaa timén edellytyksen hyddyntdminen paitdksenteossa.
Mikéli verovelvollinen ei anna selvitystd, verotus tapahtuu osinkoverotuksen alla.
Joissain tilanteissa on mahdollista, ettd osinkoverotus johtaa verotuksessa
huomattavasti kevyempéin jopa verottamattomaan tilanteeseen.®” Verovelvollisen on
erikseen vaadittava luovutuksena verottamista’’, mikd osaltaan antaa mahdollisuuden
verosuunnitteluun. Immonen on téstd huolimatta esittdnyt epdilyksensd siitd, ettd
esitys jéttdd epdselviksi verotetaanko palautus luovutuksena vain pyynnosti tai kun
verovelvollinen niin haluaa tapahtuvan. Entd jos tilanteen osoittamista asiakirjoita
kiy selvisti ilmi sen olleen padomasijoitus, jota niin verotettaisiin luovutuksena.’'

Voisiko siis veroviranomainen verovelvollisen esittdméttd selvitystd verottaa

87 Mattila 2015, s. 16.

% Tuokko 2009, s. 551 on esittinyt lyhyesti ehdotuksia svop-rahaston erittelyvelvollisuudesta ja
seurantavelvollisuudesta tilinp#dtdstd ja kirjanpitoa ajatellen.

% Niskakangas 2014° s. 17 Néyton esittiminen ei ole viisasta, kun osakeyhtié saa varoja toiselta osakeyhtiolt,
silld osinko on tuolloin verovapaata.

% Katso Mattila 2015 s. 9 sekd VaVM 32/2013 s. 10.

%! Immonen lausunto 2013, s. 5.

34



palautus luovutuksena muun ndyton perusteella. Tdhdn saadaan luultavasti vastaus

vasta erilaisten tapausten sattuessa kohdalle.

Luotettava selvitys viittaisi sanamuotona sellaiseen asiakirjakokonaisuuteen, jonka
perusteella my0s tapausta tuntematon henkild voisi padtelld kyseessd olevan
verovelvollisen tehneen sijoituksen samansuuruinen palautus. Nayttd voisi
yhtidoikeuden nidkokulmasta olla verovelvollisen sekéd yhtion tiliote, josta tima kdy
ilmi. My®0s tase sijoituksen ajalta ja sijoituksen palautuksen ajalta voisi olla kattava.
OYL 1:8 §:n mukaan johdon tehtdvénd on edistdd yhtion etua huolellisesti, mika
edellyttdisi  huolellisuutta myds péddomanhallintaa koskeva dokumentointi.
Verohallinnon kdytdnnon perusteella myos kirjallinen johdon allekirjoittama selvitys
asiasta voisi jopa toimia luotettavana selvityksend. Tdmé aiheuttaisi kuitenkin
lukuisan madrdn luottamuspulaa aiheuttavia tilanteita esimerkiksi asiakirjan
todellisen allekirjoituksen ajankohdan osalta. Hyvin todenndkdistd on, ettd verottaja
tulee pyytdmédn selvitystd, jossa yhtiokokouksen poytikirjalla on merkittdvé rooli.
Poytdkirja kertoo padomanpalautuksen méaird, mistd varoista jako muodostuu sekd
ajankohdan. Kirjanpitdjan laatima erittely svop-rahaston vuosien varrella

muodostaneista varoista olisi verottajalle turhan haastavaa perattavaa.

Vaikka verovelvollisella olisi motivaatiota ja edes jotenkin mahdollista néyttdd
selvitys verviranomaiselle, svop-rahaston kertymitausta on usein liian episelvi’,
jotta luotettavuus sdilyisi. Ongelmia syntyy usein tilanteissa, joissa yhtid on ollut
yritysjirjestelyjen kohteena useamman kerran sekd saanut ja palauttanut pddomaa
edestakaisin paddomasijoittajille. Nimellistd listaa henkildistd ei ole tai muutakaan
kirjaa pidetty. Ndiden ongelmien vélttaimiseksi osakeyhti6lain sddtdmisen yhteydessi
olisi ollut tarpeen sdinnelld myods dokumentointivelvollisuutta kuten Tuokko nostaa

esille.”?

Kymmenen vuoden sddnto TVL 45a §
Kymmenen vuoden sdintd oli puhtaasti kdytdnnon ja veroteknisen selkeyden vuoksi
tarpeellinen. Yli kymmenen vuotta vanhoja padomasijoituksia tai millaisista eristd

yhtién svop-rahasto on muodostunut olisi ollut mahdotonta ldhted selvittimain. Alun

%2 Mattila 2012, s. 86.
% Tuokko 2009, s. 551.
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perin aikarajan oli tarkoitus olla viisi vuotta, mutta sitd pidennettiin elinkeinoeldmén

94
Suomen

kovan  vastustuksen = vuoksi  vield  viidelld  vuodella.
paddomasijoitusyhdistyksen sivuilla mainitaan, ettd pddomasijoituksen tuotto
realisoituu yleensd noin 3-5 vuoden kuluttua®™, miké viittaisi jopa viiden vuoden
médrdajan olleen keskimiérdisesti tarpeeksi. Myos Tekesin johtaja Ari Gronroos
kirjoitti lausunnossaan kymmenen vuoden méérdajan olevan hyvé ja sopiva, kun
yhtién arvonnousu ei ole ollut odotusten mukainen.”® Vield Andersson on esittéinyt,
ettd osakesijoitusten tarkoituksena on useimmiten yhtion pelastaminen’’, miki viittaa
vain nopeaan tarpeeseen eikd 10 vuoden méddrdaika ole timén mukaan ollenkaan
lilan lyhyt aika. Kuitenkin yhtio- ja markkinaoikeudellisin perustein on
kyseenalaistettavaa  ohjata ja rajata toimijoiden kéytdstdi normaaleilla
rahoitusmarkkinoilla toimimista védristivddn suuntaan asettamalla tdminkaltaisia
rajoituksia  tai paineita verovelvolliselle. Vero-oikeuden periaatteena on
rahoitusmuotoneutraalisuus, jolla tarkoitetaan sitd, ettd verotuksen tai muunlaisen
viranomaissddntelyn tulisi olla vaikuttamatta verovelvollisen péédtokseen siitd
millaista rahoitusta se yritykselleen hakee. Tdmid erilaisia vaihtoehtoja tasa-
arvoistava piirre ei nyt tdysin toteudu, kun huomioidaan ettei vieraan pédoman

kohdalla samanlaista muutosta tapahtunut.”®

Témin kaltainen veroteoreettisesti kompelod sddntdd on vditetty muun muassa

99

keinotekoiseksi rakennelmaksi Lainsdadiannossa téllaisten moniulotteisten

lakipykélien luominen tuo wusein mukanaan joukon tulkintakysymyksid ja

ennakoimattomia ilmioiti. '

Pohdintoja pykédldn soveltamisesta on jo nostettu
keskustelussa esille. Ongelmallisuus juontuu muun muassa svop-rahaston joustavasta
sekd samalla fiktiivisestd luonteesta sijoittajan ja yhtion vélilld. Jatkossa
verovelvollisella on suuri intressi nostaa sijoituksensa pois eli palauttaa
padomasijoitus ennen kuin kymmenen vuotta on kulunut. Mikéli yhtion rahoitustarve

sdilyy tai sijoittajalla on muu intressi sdilyttdd varojaan yhtiossd, hén voisi teoriassa

ja myods kaytdnnossd tehdd uuden sijoituksen. Tétd voisi tulkita EVL 6c §in

% Niskakangas 2014%, s. 16.

% FVCA kotisivut.

% HE 185/2013 asiantuntijalausunto Tekes 26.11.2013.

*7 Andersson 1987 s. 333.

% Penttild 2014°, s. 126.

% Ossa 2013 lausunto s. 2 seki useammat muut asiantuntijalausunnot (HE 185/2013) kommentoivat méériajan
olevan keinotekoinen rakennelma.

190 K atso mm. Mattila 2015, s. 15 seké Penttild 2014°.
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kiertdmiseksi miki taas aiheuttaisi lisdkysymyksid. Samalla voidaan kysyé liittyen
nédyttovelvollisuuteen onko viranomaisella mahdollisuutta tutkia tdménkaltaisia
fiktiivisten erien siirtoja. Jos hallinnollisista ja kdytdnnon syistd on jo sdddetty erdité

rajoitteita, vastaus edelliseen on ei.

Kymmenen vuoden sddnndn on sanottu védristdivin svop-rahastoa koskevasta
verotuksen sddnnoistd kaikkein eniten markkinoiden toimintaa. Paljon spekulaatioita
on esitetty siitd, kuinka sdéntd vaikuttaa ja mitd ilmiditd se tuo. Yhteenvetoluvussa
nditd tuodaan enemmin esille. Jos pddomasijoittajat todella nostavat sijoituksensa
pois yhtidistd eivétkd tee uusia sijoituksia samoihin yhtidihin, on oletettavaa ettd
padoma tulee kiertimdin nopeammin ja suuremmissa méérin hajauttaen padomaa eri
tahoille. Parhaassa tapauksessa edellistd suurempi joukko rahoitustarpeessa olevia
yhtigitd saa toivomansa rahoituksen ja nostavat kannattavuuttaan. Erilaisten
tilanteiden kirjoa kuvastaa hyvin Sentica Partnersin kuvaus pddomasijoittamisesta:
“Vaikka pddomasijoittaja on aina véliaikainen omistaja, ja omistusaika on
tyypillisesti 3-6 vuotta, toiminta ei voi pohjautua lyhytnikodisyyteen. Pddomasijoittaja
voi menestyd ainoastaan, jos sen toiminta synnyttdd kestivid ja pitkdjénteistd arvoa
kohdeyhtididensé kautta.” Kolme vuotta voi hyvin olla riittdvd, mutta minké&énlaiset
aikamédreet eivdt saisi rajoittaa sijoituksen tarpeellisuuden arviointia. Nykyinen
vaatimus kymmenestd vuodesta voi tdssd mielessd olla haastava. Liséksi se kertoo
lainsdatdjan kummallisesta ndkemyksestd, jonka mukaan jaettavien varojen luonne
jotenkin muuttuisi kymmenen vuoden jdlkeen. Kuten Perheyritysten liiton
lausunnossa todetaankin pddomasijoituksen luonne ei muutu ajan kuluessa. He

kuitenkin ymmritivit muutoksen hallinnolliset perustelut.'"’

3.4. Erilaiset pddomansiirrot

Taseen sisdiset pdadomansiirrot

Osakeyhtiolain muutosten aikana alan keskustelu keskittyi yhtididen tarpeeseen
saada aikaan joustava ja kilpailukyikyinen sédntely-ymparistd kansainvilistymisen ja
muiden suurten muutosten tueksi. Lakia uudistettiin ja syntyi svop-rahasto. Aiemmin
mainittujen syiden lisdksi rahaston pééasiallinen tarkoitus oli tuoda joustavuutta ja

keventdd pddomarakenteita yritysten nopeita muutoksia vastaaviksi. Moneen

191 pL, 2013, lausunto s. 12.
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otteeseen on my0s todettu rahaston luonteen paityminen sekarahastoksi, jota voi olla
vaikea viranomaisten tarkastella ja tulkita. Muutoksen jélkeen kéytinto on osoittanut
lisaksi, ettd rahaston kayttd eli siithen sijoittaminen ja sieltd jakaminen on
muodostunut  jonkin verran epadmaidrdiseksi. Ndmad vaikutukset aiheuttavat

epaselvyyttd ja tulkintaongelmia kaikilla tahoilla.

Yhtid6 voi halutessaan vaikuttaa rahaston muodostumiseen ja muokata
pddomarakennetta haluamaansa suuntaan. Osittain tdmad oli myos lainsdétdjan
tarkoitus ja halu lisdtd joustavuutta. Taseen sisdisilld padomansiirroilla tarkoitetaan
tilanteita, joissa yhtid jdrjestelméillisesti muokkaa pddomarakennetta tietyn
tarkoituksen vuoksi. Kirjauksia ja siirtoja voidaan tehdd, kunhan ne eivit loukkaa
kirjanpitolakia tai osakeyhtiolakia. Lisdksi tulee ottaa huomioon velkojiensuoja ja

sen oikeanlainen menettely.

Velan ja pddomalainan muuntaminen svop-rahastosijoitukseksi

Yhtid voi saada pankin lisdksi myOs muilta taholta pddomalainaa tai vieraan
pddoman ehtoisia sijoituksia. Ndistd sovitaan velkasopimuksella, jossa madrdtidan
takaisinmaksuaika ja mahdolliset korot. On kuitenkin mahdollista, ettd erityisesti
henkilokohtaisen intressin omaava omistaja tai muu yhtion ulkopuolinen henkil
suostuu muuttamaan oman vieraan pddoman tai pddomalainasaatavansa yhtioon
tehdyksi pddomasijoitukseksi. Télloin velka- tai pddomalainasopimus tulee purkaa ja
sopia uudesta sopimuksesta sijoituksen suhteen. Pddomalainoista sdfdetddn OYL
12:1.3 §:ssd ja ne luetaan osakeyhtidlaissa yhtion omaan padomaan.'®” Tulee
kuitenkin huomoioida, etti varojen arvostamislaissa ' pddomalaina luetaan
nettovarallisuutta laskettaessa osaksi vierasta pddomaa, kun se on taloudelliselta
luonteeltaan vierasta piiomaa.'** Pddomalainat voivat kuitenkin sisiltdd sekd oman
ettd vieraan pddoman piirteitd, mika tekee niiden luonteesta hankalasti hahmotettavaa
yhtidoikeudessa ja  verotuksessa. Nidmad niin  kutsutut  hybridi- eli
vélirahoitusinstrumentit ovat rahoitusmarkkinoilla jatkuvasti monimuotoistumassa ja

kasvamassa.

192 Ev1i Pankin internet-sivut: Yrityslainojen tyypit.

193 aki varojen arvostamisesta verotuksessa 22.12.2005/1142.

1% pisiomalaina ei itsessidn kasvata nettovarallisuutta, jolloin omistajalla voi olla intressi siirtd erd svop-
rahastoon, miké puolestaan kasvattaa nettovarallisuutta ja halvempiveroista osinkoa.
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Kéaytdnnossd pienemmissd osakeyhtidissd velkasopimuksen purku ja uuden
tekeminen ei kuitenkaan ole yleistd. Svop-sijoituksen fiktiivisestd luonteesta johtuu,
ettd varsinaisia pddoman siirtoja ei tapahdu vaan kirjaukset tehddin taseen sisilla.
Téstd johtuu, ettd veroviranomaisen vaatima selvitys ole aina mahdollinen. Erityisen
vaikeaksi tilanteen tekee velkojen ja pddomalainojen muuttaminen svop-sijoituksiksi.
Néama erit on kirjattu taseeseen jo aikaa sitten ja mahdollisesti raha on liikkunut. Kun
ndmd erdt muunnetaan pddomansijoituksiksi mitdin muuta kuin velan tai
pddomalainan kuittaamista taseessa ei tapahdu. Mattila on nostanut esille
kysymyksen koskien tétd sijoituksen alkamisajankohtaa: milloin sijoitus katsotaan
tehdyksi, jos péddomalaina on muutettu svop-sijoitukseksi. '* Tulkitaanko se
alkavaksi pddomalainan nostohetkestd vai taseen kirjaus- eli muuttamishetkesta.
Kirjanpitéjélla ja tilintarkastajalla on velvollisuus antaa oikea ja riittdvd kuva yhtion
tilasta. Pahimmassa tilanteessa suullisesti perheen sisélld kuitattua velkaa ei ikind
kirjata svop-sijoitukseksi. Olisi kuitenkin oletettua huomioida sijoitus alkaneeksi
pddomalainan tai velan kuittaushetkestd, oli dokumentoinnin taso sitten miké

tahansa.

Svop-rahasto voi siséltdd siis pddomasijoituksia, jotka ovat aiemmin olleet
padomalainoja. Pédomalainat merkitidn taseeseen erillisind erind.
Kirjanpitolautakunnan lausunnon (KILA 1787/2006) ja yleisohjeen (Yleisohje
tuloslaskelman ja taseen esittdmisesti) mukaan pddomalaina esitetddn vieraan

oo o e v eeee 106
paaoman ryhmassa omana franaan.

Jos ja kun velkoja pdittdd muuttaa
paddomalainansa svop-sijoitukseksi, siirrettdisi pddoman erd suoraan svop-rahastoon.
Ensimmdinen tulkintaongelma uudistuneen verotuksen kannalta liittyy sijoituksen
ajoitukseen. Jotta sijoitus kdsiteltdisiin luovutuksena, sen tulee tdyttdd kymmenen
vuoden —sddntd. Verovelvollisella on siis luonnollisesti intressi vetdd sijoituksensa
pois kuten Mattila on maininnut lausunnossaan '*’ hallituksesn esityksesti.
Vaihtoehtoisesti sijoitus voidaan poisvetdmisen sijaan siirtdd taseen sisdlld erdstd
toiseen. Tamé voisi vaikuttaa keinotekoiselta, jos ndin voidaan niin sanottua samaa
rahaa venyttdd taseessa yli kymmenen vuotta. Sijoituksen liiketaloudellinen tarve ei

muutu tdssd tilanteessa. Verohallinnon linjana on ollut johdonmukaisesti perustaa

tulojen verotus liiketaloudelliseen luonteeseen. Onkin mielenkiintoista seurata

' Mattila 2015 s. 16.
196 K auppakamarin artikkeli Paiomalaina tilinpaatoksessa.
17 Mattila 2013, asiantuntijalausunto s. 3.
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minkélaisia verotustilanteita syntyy, kun pdfdoma vaihtaa paikkaa, mutta
litketaloudellinen tarkoitus ei muutu. Téstd huolimatta oletus on, ettd pddomasijoitus
lasketaan alkavan hetkestd, jolloin se siirretddin svop-rahastoon eikd pddomalainan

syntyhetkesté.

Svop-rahasto ei kdytdnndssd ole minkéddnlainen todellinen tili vaan taseen tekninen
jaottelu. Tdméan vuoksi erilaiset kirjaukset ja muut eivit rekisterdidy samalla tavalla
kuin tavallisen tilin tiliotteella. Ndin ollen esimerkiksi pienemmén osakeyhtion
omistajan tase-erittely on kirjanpidon varassa eivétkd todelliset eridt siirry tililtd
toiselle. Tilanteessa, jossa omistaja on antanut yhtidlle lainaa, saattaa velka edelleen
olla omistajan tililld vaikka se kirjanpidollisesti olisikin yhtion kdytdssd. Kun
edellisen tilanteen tavoin velkoja  pddttdd muuntaa velkansa  svop-
rahastosijoitukseksi, sitd ei vilttimattd siirretd pois omistajan tililtd. Nykyisessd
vahvistetussa lainsddddnndssd nidyttovelvollisuus on verovelvollisella, mikdli hén
haluaa palautuksen kohdeltavan luovutuksena. Niyttovelvollisuus saattaa aiheuttaa
monimutkaisia tilanteita, jos luotettavan selvityksen sisdllostd tai muodosta ei anneta

tarkempia ohjeita.

Toinen pohdittava seikka on voidaanko svop-rahastosta siirtdd péddomasijoitus
pddomalainaksi, ja samalla vilttdd osinkoverotus. Teknisesti paddomasijoitus
palautuisi omistajalleen ja sen jdlkeen sovittaisiin uudesta pddomalainasta.
Ensinnédkin, kun sijoitus palautuu kymmenen vuoden kuluessa on mahdollista
kisitelld palautusta luovutuksena. Toiseksi, mikdli pddomasijoitus on taseessa yli
kymmenen vuotta ja se siirretdéin taseen sisdltd suoraan pddomalainaksi, on
mahdollista ettd osinkoverotusta ei lainkaan maéaaritd, koska siirron ilmoittamisesta
verottajalle ei ole sdddetty. Néin olisi mahdollista vélttdd ankarampi verotus, vaikka

kymmenen vuoden méérdaika on kulunut.

Yhtion mahdollinen varojentarve turvataan sijoittamalla samat varat takaisin yhtioon
pdsomalainoina tai muina lainoina tai pazomansijoituksina'®®. Edellyttddko tama
edestakaista tilisiirtoa? Kuinka verovelvollinen nidin kykenee osoittamaan etté

sijoituksesta on kulunut alle 10 vuotta? Tulon pitéé olla realisoitunut, jotta se olisi

198 penttild 2014% s. 130.
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veronalaista'® tuloa eli tissd sovelletaan realisointiperiaatetta. Pelkkd tilisiirto ei
aiheuta tuloa mikd taas ei voisi aitheuta pddomanpalautuksen verotusta. Taméa
saattaisin johtaa edestakaisten jérjestelyiden tulkitsemiseen jopa

veronkiertotdmiseksi.

3.5. Svop-rahastopalautus verrattuna osinkoon

Verohallinnon  harmaan  talouden  selvitysyksikkd  aloitti ~ ensimmadisen

toimintakautensa nelji vuotta sitten vuonna 2011''°

. Tuohon aikaan alkoi syntymién
julkista keskustelua sekd agressivisempaa vastustusta harmaata taloutta sekd
veronkiertimistd kohtaan. Toiminta jatkuu tédlld hetkelld ja lainsdété;jéalld on paineita
kitked kaikki mahdolliset veronkiertoaukot pois suomalaisesta verojirjestelmésta.
Verolakeja sdaddettdessd, jos el muuta niin ainakin niiden periaatteiden tulisi toteutua,
onhan kyse valtion tulojen turvaamisesta. Muutokset svop-rahaston jakoa koskeviin
tulovero- ja elinkeinotuloverolakeihin toteutettiin osittain juuri téstd syystd. Onkin

havaittava, ettd nykyiset pykéldt jossain miérin kuitenkin luovat mahdollisuuden

verosuunnittelulle.

Ennen nykyistd verolainsdddéntod voimassa on ollut verovapaiden osinkojen
jérjestelmd. Nykyddn titd samaa jérjestelmdd voidaan kutsua matalamman
verokannan osingoiksi, silld tdysin verovapaita osinkoja ei ole luonnollisen henkilon
osinkoverojérjestelmdssd. Suomen péddomatulo- ja osinkoverojirjestelmd on jo
entuudestdd varsin monimutkainen. Mikdli aiemmin on jonkinlaista suunnittelua

tehty'"'

, nyt verovelvollisella on suurempi kannustin tdhidn. Immonen on nostanut
esille huolen sidotun ja vapaan pddoman erilaisesta  verokohtelusta.
Varojenjakotilanteessa ainoa ero ndiden vililli on velkajainsuojamenettely, mika
vaikuttaa ohuelta ja sattumanvaraiselta. Voisi my0s olettaa, ettei se ole ollut
lainséatdjan tarkoitus. Kun varoja voidaan siirtdd valinnan mukaan, ei ole ihme etté

tarkoituksenmukaisuus voisi olla perusteena kumpaan pddomaluokkaan erd

siirretiin. Kokonaisuus kasvattaa verosuunnittelun mahdollisuuksia.''

19 Mattila 2014, s. 238.

19 yerohallinnon Harmaan talouden selvitysyksikén raportti 2015, s. 5.

! Niskakangas 2009 s. 17 tuo esille Suomen osinkoverojirjestelmén ongelmia, joiden takia markkinoilla
esiintyy kieroutuneita ja monimutkaisia rakenteita veron vélttdmiseksi.

"2 Immonen 2010, s. 57-58.
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Nayttavelvollisuus

Padoman hallinnalla voidaan suunnitella ja ennakoida jonkin verran verotusta. Edelld
késiteltiin ~ verovelvollisen niyttovelvolvollisuutta ja tuotiin esille siindkin
valinnanvapaus. Tarkastelussa tulee ottaa huomioon onko kyseessd listaamaton vai
listattu yhtio sekd saaja eli onko kyseessd luonnollinen henkild vai toinen

osakeyhtio.'"

Mikili tosiasiallinen mahdollisuus luovutusvoittonaverottamiseen on
olemassa, on verovelvollisen syytd miettid luotettavan selvityksen antamista. Taméa
nostaa samalla yhtididen ja omistajien sekd pddomasijoittajien tietoisuutta erilaisista
mahdollisuuksista tulevaisuudessa. Korkeampi tietoisuus johtaa
suunnitelmallisempaan  ja  laskennallisempaan  toimintaan.  Niille, joille

luovutusvoittona verottaminen on mahdollista ja kannattavampaa, on myds tarkempi

dokumentointi tdrkeAmpaa.

Nettovarallisuus

Perinteisistd keinoista madaltaa omaa veroastetta yleisin on nettovarallisuuden
kasvattaminen. Péddomansijoituksilla nettovarallisuutta voidaan kasvattaa, mika
johtaa lopulta matalaveroisempien osinkojen nostamiseen. Tulee kuitenkin uudelleen
arvioitavaksi esimerkiksi pddomalainan ja svop-rahastosijoituksen vélinen
kannattavuus uusien sdannosten myéti.''* Se kuinka nettovarallisuutta kasvatetaan
tulevaisuudessa, voi luoda tdysin  uudenlaisia  ilmiditd = markkinoille.

Nettovarallisuutta kisitellddn tarkemmin seuraavassa luvussa.

Siirtymdkauden sddntely

Verotuksen lisdksi on oleellista ottaa huomioon erilaiset tekniset seikat. Uusien
verosdddosten integroiminen nykytilaan voi olla haasteellista tai kohtuutonta ilman
siirtymékautta. Mattilan mukaan tdmi kannattaa ottaa huomioon ja suunnitella seké
tarvittaessa hyodyntdd siirtymdkauden sdéntely. Siirtymékautta sovelletaan vain
listaamattomien osakehtididen varojenjakoon. Porssiyhtion kohdalla ei tétd otettu

. 115
lainkaan mukaan.

13 Mattila 2013, s. 97.
14 Mattila 2015, s. 17.
15 Mattila 2015, s. 17.
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Verosuunnittelumahdollisuuksia on  késitellyt edelld mainittujen lisdksi myos
Myrsky artikkelissaan ''®, jossa hin kisittelee perinteisid veron minimoimisen
keinoja. Jonkin verran vertailua voidaan tehda siitd kuinka nostaa pddomaa yhtiosta.
Ansio- ja padomatulojen ohella voidaan nostaa myds palkkaa ja palauttaa lainaa,
svop-sijoituksia ja pddomalainoja. Hén korostaa kuitenkin sitd, ettd tarkempi vertailu
vaatii aina tapauskohtaisten laskelmien tekemistd. Jokainen tilanne on erilainen eikd
yhtd yleistdvdd ohjetta voida sanoa. Vaikka tulevaisuudessa pddomasijoituksen
edullisuutta kannattaa punnita, osakepddoman ylittdvd osuus on kuitenkin viisasta

siirtdd svop-rahastoon.''”

Lausuntokierroksen yhteenvedon mukaan yleinen kehoitus lausunnon antajien
taholta oli, ettd svop-varojenjaon késittely osinkona tulisi sddtdd osaksi peitellyn
osingon sdanndstd.''® Saannds antaa viranomaisille valtuuden katsoa kokonaisuutta,
koska vaikka yksittdisid lakipykilid ei olisi rikottu, toiminta on voinut selvisti
edesauttaa veronkiertimistd. Harmaan talouden yksikkd pyrkii tydllddn estiméddn
veronkiertoa ja uusia sddnnoksi joudutaan arvioimaan myos téstd ndkokulmasta.
Riskien kartoittaminen kuuluu kaikenlaiseen lain valmisteluun ja svop-rahaston
verotuksen sddtdminen ei ollut poikkeus. On mahdollista, ettd uusi sdddostd
mahdollistaa lisddntyneen verosuunnittelun tai muita epétoivottuja ilmiditd. Mattila
on esittanyt, ettd mikéli svop-rahasto on muutettu osakepdéomaksi, jota my6hemmin
alennetaan jakamalla varoja osakkaille, kysymyksessd voisi olla peitelty osinko.
Lakiin ei kuitenkaan otettu kantaa VML 29.2 §:én, joten svop-jakoon itseensid ei
voida sitd soveltaa. ''"” Niskakangas ei kuitenkaan usko, etti svop-rahastoa kiytetidn
merkittivisti veron minimointiin tulevaisuudessa. '*° Listaamattomien yhtididen
osalta veroseuraukset sdilyivit suhteellisen saman kaltaisina poislukien 10 vuoden
médrdaikaa. Porssiyhtioilld taas on paineita toimia ldpindkyvisti ja ne ovatkin

tiukemman tarkkailun alla.

16 Myrsky 2014, s. 417 — 418.

""" Mattila 2015, s. 17.

'8 y'M vero-osaston yhteenveto lausunnoista 2013, s. 2.
"' Mattila 2015, s. 16.

120 Niskakangas 2014%, s. 20.
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4. NETTOVARALLISUUS

4.1. Nettovarallisuuden muodostuminen ja osingon laskeminen

Nettovarallisuuden laskemisesta sdddetddn varojen arvostamisesta verotuksessa
annetussa laissa. Sen luvun 2:2 §:n mukaan nettovarallisuus lasketaan vihentdmalla
yhtion varoista yhtion velat. Niitd taseen erid laskettaessa kidytetddn edellisen

tilikauden vahvistetun tilinpaztoksen lukuja.''

Nettovarallisuudella on tdmén tutkimuksen teeman kanssa merkittdva rooli ainakin
kolmesta syystd. Ensinndkin osinkoverojdrjestelmin niin kutsutun aiemmin tiysin
verovapaan ja nykyadn matalaveroisen osinko-osuuden'®” laskennassa kiytetidn
pohjana yhtion nettovarallisuutta. Nykyisessd osinkoverojirjestelméssa ei puhtaasti
verovapaita osinkoja ole vaan verovapaiksi katsotaan 75 prosenttia osingon
kokonaismadrastd. Toinen merkittdvé yhteys nettovarallisuuden ja pddomasijoitusten
vélilld on se, ettd yhtion varoja ja nettovarallisuutta voidaan kasvattaa sijoituksilla,
erityisesti ~ pddomasijoituksilla, = mikd  merkitsee = edelleen = suuremman
halvempiveroisten osinkojen méérdn nostamisen. Raja ei ole dédretdon kuten luvussa
kaksi todettiin vaan paittyy 150 000 euron kohdalle ja kattaa verovelvollisen kaikista
listaamattomista yhtidstd nostetut yhteenlasketut osingot. Matalimmalla verokannalla
osinkoverotus muodostuu 7,5 prosenttiin (25 %*30%). Hyvé nettovarallisuus nakyy
taseessa ja kertoo korkeasta omasta pddomasta yhtiossi. Sijoittajille ja medialle tima
on viesti vakavaraisesta ja mahdollisesti paljon osinkoja jakavasta yhtiosta.
Markkina- ja brindiarvon kasvattaminen kuuluvat strategisena osana yhtion
kasvuprosessia. ~ Yhtion omistajilla  on luonnollisesti intressi  kasvattaa
nettovarallisuuden madrdd ndistd syistd. Intressi on vahvempi, kun kyseessd on

perheomisteinen osakeyhtio.

Esimerkki matalaveroisen osingon laskemisesta. Oletus: yhtion varat 200 000 euroa
ja velat 80 000 euroa. Nettovarallisuus 200 000 — 80 000 = 120 000 euroa
Osakkeen matemaattinen arvo 120 000 / Osakkeita ulkona 400 kpl. = 300 euroa

121 Ossa 2014, 5. 217. Osakeyhtién nettovarallisuutta laskettaessa otetaan huomioon kaikki velat ja varat. Eiki ole
merkitystd mihin tuloldhteeseen ne kuuluvat.
122 Niskakangas 2014, s. 10 Téti osinkojen lievempi verotusta kutsutaan yrittdjikannustimeksi.
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8% * 300 = 24 euroa. 24 euroa verotetaan osinkoverotuksen mukaan riippuen

omistusmddrdstd (tassd 100 %) ja tamdn ylittdvd osuus ansiotuloverotuksen mukaan.

4.2. Markkinoiden ilmiditd — matalaveroisen osingon vaikutuksia

Parhaillaan Euroopan talousalueella ja osittain muuallakin maailmassa menossa
oleva talouskriisi on aiheuttanut yksityisen kysynndn sekd rahoitusmarkkinoiden
korkojen laskun. Korkojen laskua seuraa sekd yksityisen ettd julkisen kysynnédn
kasvu. Tdtd voidaan pitdd kaikin puolin positiivisena ilmiond. Markkinoilla voi
tamén seurauksena kuitenkin esiintyi erilaisia epdtoivottuja sivuvaikutuksia, joita on
yleensd vaikea ennakoida. Korkojen heilahtelut ja erityisesti lasku mahdollistavat
uudenlaisen joustavuuden myds verosuunnittelun piirissd. Verosuunnittelun ja
veronkierron vélinen raja on héilyvd, minkd vuoksi joitain ilmiditd ei voida suoraan
osoittaa kuuluviksi jédlkimméiseen. Nettovarallisuuden suuri merkitys verovapaiden
osinkojen yhteydessd aiheuttaa paineita kasvattaa sitd, jolloin verosuunnittelun
merkitys korostuu. Mitd korkeampi nettovarallisuus on sitd enemmin verovapaata
osinkoa voi nostaa, kuitenkin enintddn 150 000 euroon asti. Rahoitusmarkkinoilta
saatava vieraan pddoman korkojen laskeva taso kannustaa puolestaan hankkimaan
titd nettovarallisuuteen vaikuttavaa pdfdomaa kierrattdimalld sitd svop-rahaston

kautta.'?

Yhtion ei ole jarkevdd ottaa vieraan pddoman ehtoista lainaa, koska se
pienentéisi nettovarallisuutta ja mitétdisi toivotut vaikutukset. Sen sijaan osakkaat ja
omistajat omien mahdollisuuksiensa puitteissa voivat nostaa markkinoilta
halpakorkoista lainaa yksityishenkil6ind ja sijoittaa se pdfdomasijoituksena yhtidon.
Korot  voidaan  vidhentdd  tdysimdédrdisind TVL 58 §n  mukaisina
tulonhankkimiskuluina omistajan henkil6kohtaisessa verotuksessa. Verotuksessa

tapahtuvat seuraukset olisivat yksinkertaisia erityisesti, jos sijoitus nostetaan pois

ennen kuin kymmenen vuotta on kulunut.

Vuonna 2014 yhteison verokantaa laskettiin 20 prosenttiin. Samaan aikaan hallitus
esitti tavoittelevansa siirtymistd yritysten verottamisesta kohti omistajien
kiristyvimpédd verotusta. Na&md muutokset Suomen verojérjestelméssd ovat
aiheuttaneet pddoma- ja yhteisOverojirjestelmien eriytymisen kauemmas toisistaan.

Omistajien verotuksen kiristdiminen ei kannusta voiton jakamiseen ulos yhtiostd vaan

123 K ukkonen 2007, s. 173.
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sen sdilyttamistd sielld toisin kuin aikaisemmin. Yritykset voivat investoida sdilyneet
voittovaransa toiminnassaan. Kehitys muistuttaa hieman Viron kéytdssd olevaa
mallia, jossa yrityksid ei veroteta lainkaan tuloksestaan. Verotus realisoituu vasta,
kun varoja jaetaan omistajille. Markkinoilla on esiintynyt viitteitd ilmidstd, jossa
yhtién omistajat pyrkivdt veron miniointiin ja voittojen maksimointiin omassa ja
yrityksen verotuksessa. Yhteison verokannan alentuessa omistajalla on intressi siirtdd
sinne pddomaa. Menettely ei edellytd, ettd henkilo olisi varakas. Pankista voi
neuvotella lainasta, jos asiakkaalla on esittdd vakuuksia. Tilanne on vain voimistunut
vilme vuosina eriytetyn jérjestelmdn vuoksi. Ilmiotd kutsutaan arbitraasiksi.
Arbitraasissa saavutetaan voittoja ilman riskejd. Tdménkaltainen tilanne markkinoilla
on vain hetkellinen, silld luontainen markkinavoima hyddyntdd hintoja eli kysynté
kasvaa. Seurauksena arbitraasi katoaa. Verotuksessa tilanne on erilainen, koska
verotus ei mddrdydy markkinoiden mukaan, vaan vaatii ilmeistdi muutosta

lainsdatajalta.

Asiantuntijoiden keskuudessa onkin esitetty, ettd nettovarallisuuden kasvattaminen
tulee sdilyméddn tulevaisuudessa svop-rahastoon tehtdvilld pddomansijoituksilla sekd

osana osinkoverotukseen liittyvid ilmioitd. '**

Kaikissa osinkojen edullisuutta
koskevissa laskelmassa tulisi ottaa huomioon todelliset velan aiheuttamat
rahoituskulut eli korko sekd muut transaktiokulut, joita sitten verrataan saatavaan
verohyOtyyn. Verohydty tulee laskea tarkkaan, jotta resurssien kdyttdminen
taiménkaltaiseen verosuunnitteluun olisi jarkevid. Mattilan'*> mukaan jonkinlainen
yleisluontoinen neuvo voidaan kuitenkin antaa osakkaalle, jolla on mahdollisuus
nostaa halvempiveroisia osinkoja. Pddsddntond voisi pitdd, ettd osinkoa kannattaisi

aina jakaa edullisen verotuksen rajaan asti ja sen jilkeen tehdd tarpeelliset laskelmat

edullisille vaihtoehdoille.

Nykyinen osinkoverojirjestelmé on tukenut ja tukee pienissd yhtidissd omien varojen
kumuloitumista,  koska  pddomatuloksi  luokiteltava  osinko  maidrdytyy
nettovarallisuuden perusteella.'*® Varojen kertymisti yhtididen taseisiin voidaan
yleisesti ottaen pitdd hyvénd asiana, koska télloin maksuvaikeudet vdhenevit ja

yhtiét ovat vakavaraisia, jolloin my0s niiden rahoituksen saantimahdollisuudet

124 Niskakangas 2014%, s. 20.
125 Mattila 2013, s. 99 verosuunnittelusta.
126 Niskakangas 2013, s. 103.
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kasvavat. Nettovarallisuutta on ldhtokohtaisesti tdysin hyvéksyttdvdd korottaa
paddomansijoituksilla. Yhtion liiketoiminnassa on kuitenkin velvollisuus pitdytyd
litketaloudellisesti perustelluissa toimissa, vaikka omistajien voiton tuottaminen on
osakeyhtidlain mukaan yhtidon ensisijainen tehtidvd. Edestakaiset siirrot voivat
muodostua ongelmaksi, jos niitd tehdddn jatkuvasti veron kiertdmisen vuoksi eiké

niille ole taloudellisia tai yrityksen strategian kannalta merkittivid selityksid.
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5. MUUTOKSET YRITYSMUODOISSA

Téssd luvussa kisitellddin  yhtiomuodon muutosta sekd neljdd erilaista
yritysjdrjestelytilannetta. Nykyinen verojirjestelmid erottaa voimakkaammin
yksityisen osakeyhtion ja julkisen osakeyhtion. Témén vuoksi on syytd tdssd
kohdassa késitelld jonkin verran sitd mitd tapahtuu svop-sijoitukselle, kun yhtio
paittdd listautua eli, kun muutoksia tapahtuu yhtidoikeuden puolella.
Yritysjédrjestelyjd  sddnnelldin  Suomessa  Euroopan  yhteison  antamassa
yritysjdrjestelydirektiivissd (90/434/ETY), osakeyhtidlaissa, varojen arvostamislaissa
sekd elinkeinotuloverolaissa. Téssd luvussa ei syvennytd yhtidmuodon muutoksen
kohdalla  kirjanpidon  sd@dnndksiin  eikd  yritysjérjestelyjenkdin  kohdalla

yhtidoikeudelliseen séédntelyyn vaan pelkéstién tapahtumien veroseuraamuksiin.

Yritysjérjestelyjen seké erilaisten organisaatiorakenteiden muutosten tutkiminen niin
yhtidoikeudellisesta erikoisuudestaan kuin myo0s veroteoreettisesta
monimutkaisuudestaan johtuen ovat viime vuosikymmenen aikana olleet laajan
tutkimuksen, asiantuntijuuden sekd konsulttipalvelutarjonnan kohteena. Kun
tutkimuskenttddn ynndtddn kirjanpitolainsddddntd ja kansainvilisyys, vaatii
johdonmukaisuuden ja yksinkertaisuuden tuominen sédédntelyyn paljon tutkimista.
Naéiden liiketoimintasiirtojen ja -muutosten vaikutukset yhtididen velvollisuuksiin ja
oikeuksiin tuleekin olla tarkkaan sddnneltyjd, jotta voidaan turvata esimerkiksi
yrityksen velkojiensuojan sdilyminen. Merkittdvimpid vaikutuksia kohdistuu
verotukseen, joka kansainvilisessd kilpailussa tulee sdilyttdd toimivana sekd
johdonmukaisena yritysmuotojen muutoksista huolimatta.  Yritysjéirjestelyja
tarkastellessa tulee ottaa huomioon EU:n yritysjirjestelydirektiivi (90/434/ETY)'?.
Direktiivi edellyttda yritysjirjestelyjen sallimista ilman vélittdmid veroseuraamuksia.
Svop-rahastosta jaettavien varojen verotus ei itsessddn ole vélitdon veroseuraamus,
mutta direktiivi on periaatteellisella tasolla suuntaa antava: yritysdjdrjestelyjen ei ole
tarkoituksenmukaista aiheuttaa kohtuuttomia veroseuraamuksia edes pitkdlld

aikavililla.

127 Immonen 2014, s. 43 Juhlajulkaisuja Seppo Penttilille.
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5.1. Osakeyhtion listautuminen “kesken” svop-sijoituksen

Yhtié aloittaa usein toimintansa yksityisend osakeyhtiond. Pitkdn tdhtdimen
tavoitteeksi saatetaan asettaa kuitenkin pdOrssiin listautuminen ja toiminnan
kasvattaminen. Erilaiset muutosvaiheet voivat olla kohtalokkaita, mikd on tuonut
markkinoille ilmién muutosjohtajuudesta ja muutosagentista. Pddomasijoittaja voi
toimia yhtiossd téllaisena muutosta johtavana henkilond, jolloin tarkoituksena on
onnistuneen listautumisen loppuun saattaminen. Kun listautuminen on toteutunut,
saavutetaan exit-vaihe ja sijoittaja vetdytyy nostamalla pddomansa pois yhtiosta.
Toisessa tilanteessa yhtion omistaja tai ulkopuolinen pddomasijoittaja jatkaa yhtidssé
toimimista tarkoituksena saavuttaa myohemmin jotain muuta. Molemmissa
tapauksissa nykyisen verolainsddddnnon soveltaminen aiheuttaa mielenkiintoisen
dilemman. Padsddntd listautuneen yhtion padfdomanpalautuksen verotuksessa on
osinkoverotus. Tastd ei ole poikkeussdénndstd toisin kuin listaamattoman yhtion
jakamien pddomanpalautusten kohdalla, miké aiheuttaa verovelvolliselle merkittdvin
muutoksen verokohtelussa. Kysymys siitd vaikuttaako tdmé yhtidoikeudellinen
muutos myds verotuksen seurauksiin, tarkoittaisi sitd ettd listaamattomaan yhtioon
tehty pddomansijoitus voitaisiin tulevaisuudessa verottaa kuitenkin osinkona. Tdma
aiheuttaa toisen kysymyksen siitd mistd hetkestd alkaen pdfomasijoitus voidaan
katsoa tapahtuneen: sen alkuperdisestd sijoitushetkestd vaiko listatun yhtion
rekisterdimisestd. Kokonaisuuden perusteella, joka osittain nojautuu lainsdétdjan
alkuperiisiin tavoitteisiin ja argumentteihin'*®, voisi tulkita tilanteeseen sovellettavan
ankarampia ehtoja. Sijoituksen alkamisajankohdaksi katsottaisiin alkuperdinen hetki
ennen listautumista ja verotus taas tapahtuisi listatun yhtion kohdalla
osinkoverotuksen mukaan. Verovelvollisella saattaisi olla intressi pyrkid saamaan
pddomanpalautus luovutusvoittoverotuksen alle. Kysymykseen voidaanko sijoitus
nostaa pois juuri ennen listautumista, ja ndin verottaa luovutuksena vaikka
listautumispddtds on jo tehty, vastaus luultavimmin on kylld. Porssiin listautumien
edellyttdd hallituksen pddtostd ja yhtiokokousta. En pidd todennédkdisend, ettéd
veroviranomainen kiinnittdisi huomiota sijoituksen nostamiseen pois vain
listautumispdatoksen tai padtostd koskevan pdytékirjan allekirjoittamisen jélkeen, ja
jostain syysté tulkitsisi tilanteen vaativan osinkoverotusta. Rajanvetona olisi oletettua

pitdd varojenjaon pddatoshetken ajoittumista yhtion sen hetkisen yhtiomuodon

128 Katso esim. Hallituksen esityksen perustelut s.46 tai VAVM mietinté 2013, s. 9.
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mukaan. Kuten Penttild toteaakin se onko yhtié noteerattu vai ei ratkaistaan samalla
tavalla kuin osingonjaon yhteydessd. Ratkaisevaa on ovatko yhtion osakkeet

129 Y htidmuodon

listattuja TVL 33a §:n mukaan, kun péétds varojenjaosta tehdédn.
muutoksen vaikutusta verotukseen ei ole esiintynyt paljoakaan alan kirjoituksissa'*,

miké viittaa sithen ettei se aiheuta vakavia tulkintaongelmia.
5.2. Sulautuminen ja jakautuminen

5.2.1. Kasitteistd ja sddntelystd

Sulautumisella tarkoitetaan OYL 16:1 §:n mukaan tilannetta, jossa sulautuva yhtio
sulautuu vastaanottavaan yhtioon siirtdimédlla sulautuvan yhtidn varat ja velat
vastaanottavalle yhtidlle. Vastaavasti timédn sulautuvan yhtion osakkeenomistajat
saavat sulautumisvastikkeena vastaanottavan yhtion osakkeita. Tima vastike voi olla
jotain muutakin omaisuutta tai vastinetta kuin osakkeita. Sulautumista sddnnellddn
osakeyhtidlain luvussa 16. Patentti- ja rekisterihallituksen sivuilla ryhmitellddn
sulautumisen muodot seuraavasti: absoptiosulautuminen, tytdryhtidsulautuminen,
kolmikantasulautuminen ja kombinaatiosulautuminen. Sama luokittelu pitee OYL
16:2 §:ssd, mutta  padryhmiksi nimetdin vain absorptio-  ja

kombinanaatiosulautumiset. Kaksi muuta ovat muunnoksia absorptiosulautumisesta.

Osakeyhtion luku 17 késittelee jakautumista. Sen ensimmaéisessd pykéaldsséd kerrotaan
kuinka jakautuvan yhtion varat ja velat jakautuvat kokonaan tai osittain yhdelle tai
useammalle toiselle yhtille. Tamé vastaanottava yhtid tarjoaa omia osakkeitaan,
rahaa, muuta omaisuutta tai sitoumuksia jakautuvalle yhtidlle korvauksena
osuudestaan. Jakautuminen voi olla osittaisjakautumista tai kokonaisjakautumista

riippuen siitd miten paljon varoja ja velkoja siirretéén.

Verotuksen puolella elinkeinoverolaki tunnistaa kaikki nelja erilaista yhtidjérjestelyn
muotoa ' ja sidntelee ndiden verotuksellisia nikokohtia EVL 52a-f §:ss.
Sulautumista koskevat erityisesti kohdat a ja b ja jakautumista kohta c. Yhtion

katsotaan purkautuvan vain kokonaisjakautumisen tilanteessa. Sulautumisen tai

129 penttild 2014% s. 131.

139 Alan kirjallisuudessa ei ole esiintynyt kovinkaan paljon pohdintaa edes tilanteesta, jossa yhtié listautuu ns.
kesken svop-sijoituksen puhumattakaan siitd, ettd listautumispdétos vaikuttaisi verotukseen.

B! penttili 2014°, s. 135 yhtidoikeuden puolella ei tunnisteta kuin sulautuminen ja jakautuminen.
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osittaisjakautumisen ei katsota aiheuttavan purkautumista tai veroseuraamuksia
elinkeinoverolain  mukaan, kun sovelletaan aiemmin mainittua EU:n

yritysjdrjestelydirektiivid.

5.2.2. Tulkintaongelmia

Oleellista svop-rahastosta jaettavien varojen verotuksen kannalta on elinkeino- ja
tuloverolakien lisdksi kirjanpidolliset liittymdkohdat. Taseen erdt ovat tarkkaan
médriteltyjd ja merkittdvit muutokset niissd ovat vahvasti kytkoksissd verotuksen
muodostumiseen ja oikeellisuuteen myohemmin yhtididen tulevaisuudessa ja
varojenjakotilanteissa. Hyvin suunnitellut yritysjérjestelyt eivdt aiheuta ongelmia
myO6hemmin, kun taseen erien kertyma ja dokumentointi on tehty huolellisesti. Asiaa
on laajemmin tutkinut Penttildi uuden lainsdddédnnén voimaantulovuonna 2014
kirjoittamassaan artikkelissa '*>, jossa hén ottaa laajalti kantaa varojenjakoon
nimenomaan yritysjirjestelyjen osalta. Artikkelin sekd muiden ldhteiden pohjalta
tassd kappaleessa kisitellddn joitain sulautumiselle ja jakautumiselle ominaisia
ilmiditd liittyen svop-rahaston sisdltoon ja yritysjdrjestelyjen jdlkeen tehtéviin
varojenjakoihin. Koska huomion kohteena on yhtié ja sen muutokset, kysymys onko
kyse samasta jakajasta eli yhtiostd on oleellinen. Toinen nékdkulma liittyy

kysymykseen samasta verovelvollisesta eli onko kyseessd sama saaja.

Varojen muuttuminen sidotuista vapaisiin varoihin

Svop-rahastoon voidaan merkitd myds erid, joita ei ole mairitelty osakeyhtidlaissa.
Sulautumisessa sulautuvan yhtion koko pddoma voidaan merkitd svop-rahastoon.
Néin ollen sulautuvan yhtion sidottukin pddoma voi esiintyd vapaana padomana
vastaanottavan yhtion taseessa.'>> Sulautumisen seurauksena voi olla sulautuvan
yhtidon oman pddoman kirjautuminen vastaanottavan yhtion svop-rahastoon. Talldin
tulee selvittdd svop-rahaston kertymi alkuperdisen yhtion svop-rahastoa tutkimalla.
Tédmi on varsin ongelmallinen tilanne, koska jakokelvottomat varat kuten sidottu
oma pidoma sekd osakkeen merkintdmaksu, voivat sulautumisessa absoluuttisesti

muuttua jakokelpoisiksi eli vapaiksi oman pddoman varoiksi. Sekd alkuperdinen

32 penttila 2014%
133 Niskakangas 2014° s. 10.

51



lihde etti taloudellinen luonne muuttuvat. >*

Mattila painottaa, ettd mikali
yritysjdrjestelyd on edeltidnyt yksi tai useampia muita aikaisempia yritysjarjestelyja,
kertymitausta on lihes mahdotonta selvittid. >> Kiytdnnossd yritysjarjestelyt

136 eeqqee . . . .
Talloin yksi isompi muutoskokonaisuus koostuu

toteutetaan sarjatoimilla.
useammasta erilaisesta ja pienemmdstd yritysjdrjestelystd, mikd hankaloittaa
entisestdén rahaston kertymin selvittdmistd. Voidaan jopa olettaa ndiden tilanteiden
tulevan suhteellisen usein eteen uudistuneen verolainsddddannon myotd. Esimerkiksi
fuusion kautta sulautuvan yhtion sidottu pdfioma saattaa muuttua vastaanottavan

yhtion vapaaksi omaksi padomaksi. Yritys tai omistaja voi tdlloin valita pddoman

luonteen ja siti kautta mahdollisesti myos verokohtelun."’

Uuden yhtién svop-rahastossa voi edelld mainittujen lisdksi olla vanhoja
paddomalainoja tai velkoja, jotka on myShemmin muutettu svop-sijoituksiksi. Ndiden
jakaminen muille osakkeenomistajille kuin sijoituksen tehneelle késitellddn
verotuksessa osinkoverotuksen mukaan. Edellytys samasta verovelvollisesta ei néissi
tilanteissa tiyty. Mikaéli velka tai pddomalaina muunnetaan ja sen nostaa pois sama
verovelvollinen, on mahdollista kédsitelld nditd luovutuksena ennen yhtidjarjestelyja.
Sulautumisen tai jakautumisen jdlkeen timd on haastavaa hallituksen esityksessd
mainitun kannalta. Koska luovutusvoittona verottaminen on poikkeussddntd, sitd
tulkitaan suppeasti. Pohdinnoissa otettiin kantaa kuolinpesin mahdolliseen
sijaantulo-oikeuteen, mutta yritysjdrjestelyjen kohdalla tdtd oikeutta ei néhty
tarpeellisena eikd luovutuksena verottaminen ndin ollen sovellu yhtiérakenteiden

. .. . . .. 138
muutoksia seuraaviin tilanteisiin.

Sama yhtié

Jatkuvuusperiaatteen mukaisesti yhtion varallisuusaseman tulisi sdilyd samanlaisena
jérjestelyjen jdlkeen kuin mitd se aiemmin oli. Liséksi liiketoimintaosan tai tiettyjen
toimintojen osien vastaavat varat ja velat tulisi sdilyd suhteessa samanlaisina.
Identiteetin sdilymisen kannalta on oleellista y-tunnuksen pysyminen samana.
Sulautumisessa vastaanottavan yhtion y-tunnus sdilyy ja sulautuvan lakkaa. Jos

kyseessd on kombinaatiosulautuminen, uusi yhdistynyt yritys saa oman uuden y-

13 villa 2010, s. 354-355.

135 Mattila 2013, s. 92.

136 Mihonen — Villa 2012 s. 552 pité titi selvisti oletuksena.
137 K ukkonen 2007, s. 173.

138 penttild 2014% s. 133.
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tunnuksen. Vastaavasti jakautumisessa vastaanottavat eli uudet oikeushenkilot saavat
uuden y-tunnuksen ja, jos kyseessd on oisittaisjakautuminen toimintojaan jakavan

yhtién y-tunnus siilyy entiselldzn. >

Voidaanko yhtiotd ndissd tilanteissa pitdé
samana, kun se on joko kokonaan tai osittain sulautunut toiseen yhtiéon. Sama
koskee jakautumista, jolloin sen varat ja velat jactaan yhteen tai useampaan osaan.
Mattila kirjoittaa yhtion oikeushenkil6llisyydestd, ettei nykyinen lain sanamuoto
EVL 6c:ssd suoraan vaadi, ettd kyseessd olisi oltava sama yhtio.'*" Titd puoltaa

myo0s seuraavan kohdan argumentti.

Sulautuminen ja jakautuminen ovat yleisseuraantoja.'*' Talld tarkoitetaan sitd, ettd
niiden yhtidoikeudelliset oikeudet ja velvoitteet eivit muutu yhtion sulautuessa tai
jakautuessa.'** Niin niiden ei tulisi vaikuttaa myoskidn verotukseen. Mikili yhtion
tai henkilon varallisuudessa tapahtuisi muutoksia yhtidoikeuden nékokulmasta,
verotuksen vdliintulo olisi perusteltua. Yritysjérjestelyjen jélkeen palautettavat
pddomansijoitukset eivdt muuta sijoituksen tehneen ja sen nostaneen
varallisuusasemaa, jolloin voisi olla syyté tulkita tilanne vastaavanlaisena kuin, jos

sijoitus nostettaisiin alkuperiisesti yhtiosta.'*

Hallituksen esityksessd on kuitenkin otettu kantaa yritysjérjestelyihin, vaikka erillistd
lain lausumaa ei otettu verolakeihin mukaan. Siinnd todettiin, ettd sddannds
luovutuksena verottamisesta ei sovellu esimerkiksi yritysjdrjestelyissd tai
rahastosiirroissa muodostuneiden oman pisoman erien jakoihin. '** Lausumaa
perusteltiin silld, ettd erilaisten seuraanototilanteiden tulkintaan tulisi suhtautua
ohjetta ahtaammin. '*> Liséiksi kyseessi on vain poikkeussdintd, mikd puoltaa
suppeampaan tulkintaan erikoisemmissa tilanteissa. Poikkeuksena edelliseen vain
kuolinpesd nihtiin luontevana sekd luovutusvoittoverotukseen oikeutettuna
seurauksena. Hallituksen esityksen perusteluissa nousee selkedsti esille nikemys
siitd, ettd lilan epdmairdiset ja liian epéselvit kytkokset tai muuten sekavat svop-
rahaston kertymitaustoja ei ole hallinnollisesti mielekdstd tai muutenkaan

tarkoituksenmukaista 1dhted selvittimadn. Tdma on varsin ymmarrettavad. Yhtididen

139 Mihénen — Villa 2012, s. 555 yrityksen identiteetin siilymisesti.
140 Mattila 2015, s. 14.

141 penttild 2014% s. 135.

12 Mshonen — Villa 2012, s. 612.

143 penttild 2014% s. 135 sekd Andersson — Penttilid 2014, s. 252.

144 penttild 2014% s. 133.

145 vaVM 32/2013, s. 10.
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paddomarakenteet voivat hyvin olla kauaskantoisia ja monimutkaisia, mikd voi osin
johtua yhtion johdon huolimattomuudesta ja dokumentoinnin sivuuttamisesta. On
toisaalta ymmaérrettdvdd, ettd yhtion johdon liiketoiminnallinen ja péddasiallinen
tarkoitus ei ole valvoa dokumentointia, varsinkaan verottajaa varten. Rajanveto on
kuitenkin tarpeellinen verotuksen kokonaisuuden ja sen kannon kannalta, vaikka se

johtaisi osinkona verottamiseen.

Svop-rahasto voi muodostua luvussa kaksi esitetyilld tavoilla: velat ja pddomalainat
muutetaan pddomansijoituksiksi, omistaja tai yhtion ulkopuolinen henkild tekee
vastikkeettoman pddomansijoituksen tai rahastoon merkitdén merkintdhinnan ylittdva
osuus tai jopa kokonaan tietyissd tilanteissa. Tutkimuksen teema Kkisittelee
laajuudessaan kaikkea varojenjakoa svop-rahastosta ei vain vastikkeettoman
pddomanpalautusta. Yksinkertaisin tilanne on silloin, kun varoja jaetaan
yritysjdrjestelyjen jilkeen kaikille osakkeenomistajille ilman, ettd kukaan heista olisi
sijoitusta tehnyt. Kumpikaan osapuoli, eli verovelvollinen eikd veroviranomainen
vaadi muutosta pddsdantoon eikd minkddnlaista ndyttdvelvollisuutta ole. Verotus
ratkaistaan ~ luonnollisesti ~ osinkoverosddnndsten =~ mukaisesti. ~ My0Oskéddn
hankintamenoa ei tarvita. Tilanne olisi heti toisenlainen, jos joku omistajista tai
ulkopuolinen sijoittaja saisi tekeménsd sijoituksen takaisin. Verovelvollinen voi
tavoitella veron minimoinnin vuoksi luovutuksena verottamiseen. Tassé tilanteessa,
jossa pddomasijoitus on tehty yhtioon ennen yritysjérjestelyjé ja, jossa se palautetaan
tekijélleen tdmén jélkeen, on kiinnitettdivd huomiota kahteen seikkaan. Ensinnikin
palautus tulisi luovutusvoittosddnndsten mukaan tehdd samalle verovelvolliselle,
joka sen alun perin sijoittikin. Toiseksi varoja jakava yhtid ei suppean tulkinnan
mukaan ole sama yhtidé kuin, johon varoja on alun perin sijoitettu. Vilttydkseen
tulkintaongelmilta varsinkin jadlkimméinen olisi kaivannut tismennystd lainsdétdjan

toimesta.

5.3. Osakevaihto

5.3.1. Séaantelysta

Osakevaihto on yksi osakeyhtion osakekannan omistuksen muutokseen téhtddva
kaupan muoto. Se toteutetaan kdytdnndssd vaihtamalla yhden yhtion osakkeita toisen

yhtion osakkeisiin eli toisin kuin niin sanotussa tavallisessa osakekaupassa, jossa
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osakkeita vaihdetaan rahaan. Osakeyhtiolaki maiérittelee sulautumisen seké
jakautumisen, mutta ei tarjoa sdédntelyd koskien osakkeiden vaihtoa. Osakevaihtoa
voidaan pitdd tavallisen osakekaupan erityismuotona, minkd vuoksi erillisitd
sddantelyd ei tarvita. Osakevaihdon verotusta sdénnellddn EVL 52 f §:ssd ja siind
médritelméddn kuuluu edellytys vaihdossa saatujen osakkeiden ddnimiérdstd. Jotta
vaihtoa voidaan kutsua osakevaihdoksi, tulee sen tuottaa lopulta yli puolet yhton
yhteenlasketusta danimddrdstd. Vastike voi myds olla rahaa, mutta se ei saa ylittdd
kymmentd prosenttia vastikkeena annettujen osakkeiden nimellisarvosta.
Osakevaihdossa syntynyttd voittoa tai tappiota ei timédn mukaan lueta veronalaiseksi
tuloksi. Téssd vaihdossa vastaanotettujen osakkeiden hankintamenona pidetddn
luovutettujen  osakkeiden  verotuksessa  vahvistettua  poistamatta  olevaa

hankintamenon osaa.

5.3.2. Merkintdhinnan kirjaaminen svop-rahastoon

Hallituksen esityksessd nostetaan esille huomio yritysjirjestelyjen vaikutuksesta
yhtididen pddomarakenteisiin. Siind todetaan, ettd sulautumisen lisdksi myds
osakevaihdossa osakkeiden merkintdhinta voidaan merkitd osakkeet hankkivan

%6 Témi tarkoittaa, etti sidotun pdioman varoja siirtyy

yhtién svop-rahastoon.
suoraan vapaaseen padomaan kuuluviksi, minké jélkeen ne ovat vapaasti jaettavissa.
Vanhan osakeyhtidlain mukaan ndmid varat olisi siirretty sidottuun piddomaan

kuuluviksi.

Osakevaihdon tilanteessa svop-rahaston kertymadtausta tai sen selvittdminen esiintyy
harvoin ongelmattomana. Harvoin molempien osakevaihdon kohteena olleiden
yhtididen svop-rahastot sdilyvédt entiselldin. Taseessa tapahtuvat muutokset
ilmenevit varallisuuden muutoksina taseen vastaavaa puolen pysyvissd vastaavissa.
Vaihdossa saadut osakkeet merkitdéin siis vastaanottavan yhtion Pysyviin vastaaviin
kohtaan Sijoitukset, joka kasittdd esimerkiksi sijoitukset muihin yhtidihin.
Tulkintaongelma kohdistuu myohemmin varojenjaon yhteydessd omistukseen.
Mikéli varoja jaetaan kummankaan yhtion svop-rahastosta, pohdittavaksi jdi onko
uusi omistaja oikeutettu edellisen omistajan oikeuteen saada pddomasijoituksen

palautus kisiteltdviksi luovutuksena eli sdilyykd pddomasijoituksen alkuperdisen

146 HE 185/2013, s. 11.
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tekijédn oikeus saada sijoitus takaisin ilman, ettd sovellettavaksi tulisi osinkoverotus.
Tilannetta, jossa uudella omistajalla olisi samanlaiset oikeudet kuin edelliselld ei
voida kuitenkaan pitii todennikoisend.'*” Luovutusvoittoverotus on poikkeus ja sitd
tulisi soveltaa rajallisesti. Lisdksi lainvalmisteluaineiston '*® perusteella tehtyjen
havaintojen pohjalta voidaan tulkita, ettei yritysjdrjestelyjen aiheuttamat

omistusmuutokset oikeuta alkuperdisiin oikeuksiin.
5.4. Liiketoimintasiirto

5.4.1. Saantelystad

Kuten osakevaihtoa, my0skddn liiketoimintasiirtoa ei sdénnelld lainkaan
osakeyhtidoikeudessa vaan vain elinkeinotuloverolaissa sen aiheuttamien
veroseuraamusten osalta. Liiketoimintasiirrolla tarkoitetaan EVL 52 d §:n mukaan
siirtdvdn yhtion yhden tai useamman liiketoimintakokonaisuuden siirtdmisti toiseen
vastaanottavaan yhtioon tai kokonaan uuteen perustamalla varta vasten uusi
osakeyhtio. Uuden yhtion perustaminen luo ndiden kahden yhtion vilille emo-
tytdryhtidsuhteen. Liiketaloudelliselta motiiviltaan litketoimintasiirto on toimiva, kun
halutaan eriyttdd toimintoja tai osastoja omiksi kokonaisuuksiksi. Toimintansa
siirtdva tai luovuttava yhtio saa siirrosta vastineeksi vastaanottavan yhtion uusia tai
jo hallussa olevia omia osakkeita. Liiketoimintasiirtoa koskee kéteisvastikekielto,

mika tarkoittaa, ettei vastiketta voi osaksikaan maksaa kateisell4.

5.4.2. Péadomasijoituksen kytkods liikketoimintaan ja omistajaan

Toimintojen siirron luonne ja tarkoitus litketoiminnan kannalta on selkiyttdd ja
eriyttdd aiemmin yhdistettyjd toimintoja, jotta kukin yksikkd voi parhaansa mukaan
keskittyd tehostamaan ydinosaamisaluettaan. Se mitd siirtdvdn yhtion tai uuden
yhtion taseessa ja kirjanpidossa tapahtuu on monimutkaisempaa. Varojen siirto tulee
tehdi kaikilta litketoiminnan osaan kuuluvilta osa-alueilta, jolloin sithen kohdistuvat
varat, varoihin kohdistuvat velat sekd uuteen toimintaosaan kuuluvat varaukset.

Svop-rahasto kuuluu yhtién omaan pidéomaan ja kohdistuu kokonaisuudessaan koko

7 vaVM 32/2013, s. 10 todetaan, ettei erityiskohtelua voida piti tarkoituksenmukaisena yritysjéirjestelyiden
kohdalla toisin kuin esim. kuolinpeén.

8 HE 185/2013 useassa kohdassa perusteluissa korostetaan poikkeussiinnéksen suppeaa tulkintaa,
yritysjarjestelyjen kohdalla ei ollut samanlaista tulkinnanvaraa kuin kuolinpesélla.
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yhtioon kuuluvaksi. Sen osalta ei ole eritelty sijoitusta tehtdessd mihin sitd
nimenomaisesti tulisi kayttdd tai kohdistaa. Yhtion tulevaisuudessa tapahtuvien
varojenjaon kannalta liiketoimintasiirto aiheuttaa verotuksen uusien sdidnndsten
vuoksi ongelmallisen tilanteen. Ensisijaisesti herdd kysymys voidaanko
paddomansijoitusta jakaa alkuperdisen ja toimintaa jatkavan yhtion kesken. Toiseksi
mikali sijoitus voidaan jakaa kahteen eri svop-rahastoon, onko sijoituksen tehneen
verovelvollisen mahdollista nostaa sijoitus kahdessa osassa kahdesta eri yhtiosta.
Némai osaltaan heréttivit lukuisia lisdpohdinnan tarpeita, joista muutamia esitelldén

tasséd kappaleessa.

Yhtigjdrjestelyjen kustannustehokkuuden ja kannattavuuden kannalta tulisi ensin
pohtia minkélaisia varoja svop-rahastossa on ja ovatko ne jiljitettdvissd helposti.
Luonteeltaan puhdas pddomasijoitus olisi kannattavinta jattda alkuperdiseen yhtioon,
jotta sen veroseuraukset olisivat mahdollisimman selkeitd. Péaomansijoitusta
palautettaessa sekd saaja ettd varojenjakaja olisi sama eikd aiheuttaisi
tulkintaongelmia verotusta toimitettaessa. Jos pddomansijoitus jollain tavalla
eriytettiiisi, kahteen eri yhtioon saajalla olisi sama padomansijoitus jaettuna kahteen
eri  rahastoon. Tdmd  aiheuttaisi sekaannusta ja  erikoisia tilanteita
ndyttovelvollisuuden osalta. Ei ole lainkaan selvdd hyvéksyisikd viranomainen
tamankaltaisen jarjestelyn. Vaihtoehto varojen siirtdmiselle olisi palauttaa tehty
sijoitus hetkellisesti sen tehneelle. Pddomasijoittaja voisi sitten tehdd uudet vastaavat
sijoituksen kahteen eri rahastoon mikéli kokee tarpeelliseksi. Svop-rahaston ja
vapaan oman pddoman joustavuus on tdssd uhattuna, jos yritysjédrjestelyt

aiheuttaisivat nditd padomansiirtoja edestakaisin.

Rahastoon kertyneitd muita erid voivat olla esimerkiksi osakepddoman ylittdva
merkintdhinta. Jos ylittdva osuus koskee yhtion kaikkia osakkeita, tulisi ylimdérdinen
merkintdhinta siirtdd toimintaa jatkavan yhtion osakkeiden osalta osana siihen
kohdistuvaa varallisuutta. T&alloin rahastosta siirretddn pois suhteellinen osuus
merkintdhinnan ylittdvistd osuudesta. Varoja jaettaessa ulos uudesta yhtiostd

merkintdhinnan ylittdva osuus kuuluisi uudelle omistajalle.

Jo aiemmin esitettyjen ndkemysten mukaan on vield epdvarmaa kuinka

veroviranomainen suhtautuu sijaantulleeseen omistajaan ja onko tdlloin mahdollista
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soveltaa luovutusvoittoverotusta. Kyseessd ei olisi sama omistaja, mutta
valtiovarainministerion mietinnén (VaVM 32/2013) erdiden kannanottojen mukaan
lakia valmisteltaessa on kuitenkin tiedostettu timéd ongelma. Erilliseksi ohjeeksi tai
sadnnokseksi se ei muodostunut, mutta mietinnén sivun kymmenen mukaan
erikoisjdrjestelyt tai luovutusvoittona verottaminen sijaantulleen saajan verotuksessa
ei voida pitdé tarkoituksenmukaisina yritysjérjestelyiden kohdalla. Tamé suppeampi

ndkokulma on verotuskdytdnnon tulevaisuudessa todenndkdisempaa.
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6. PAAOMANPALAUTUS SUKUPOLVENVAIHDOKSESSA

6.1. Verotuksen toimittaminen sukupolvenvaihdostilanteessa

Sukupolvenvaihdoksella pyritddn luontevasti ja hallitusti siirtdimdin yritys
seuraavalle sukupolvelle ilman kohtuuttomia veroseuraamuksia. Verotuksessa
pyritddn kannustamaan yhtion sdilymiseen suvun omistuksessa, mikéli osaava
perillinen 16ytyy. Tarkoituksena on toiminnan jatkaminen pitkélld tdhtaykselld.
Veron maksuunpanossa on kadytdssd huojennus. Nykyisessd jarjestelmissd perinnon
tai lahjan saaja maksaa veroa korkeintaan 5,2 prosenttia (0,4x13) osakkeiden
vertailuarvosta, jos hin saa haltuunsa vdhintdén 10 prosenttia yhtion osakekannasta.

Edellytykseni on, etti periji jatkaa yritystoimintaa.'*’

Omistuksen muuttuessa varojen ja velkojen selvittiminen muuttuu ajankohtaiseksi.
Perinndn jéttdjd on saattanut sitoutua velvoitteisiin ja oikeuksiin, joilla on merkitysti
jatkajan toiminnan kannalta. Erityisesti tulevilla verovaikutuksilla on yhtion
menestymisen kannalta oleellinen rooli. Mikéli yhtidssd on paljon vahvistettuja
tappioita tuleville vuosille, ei varojenjako ole mahdollista muutoin kuin voiton
tuottamisen jélkeen. My0Os oman pddoman kohdalla varojenjako ja taseen
keventiminen on suositeltavaa, jotta verovaikutukset ja rahoitustarpeet

150 . . . e e oo
Tdmd koskee myds sijoitetun vapaan oman pddoman rahastoa.

minimoituvat.
Sithen tehdyt sijoitukset voivat rasittaa omistuksen vaihtoa ja aiheuttaa
ennakoimattomia jélkiseurauksia. Yhtidn sijoitetun vapaan oman pddoman rahasto
voi kertymétaustaltaan olla monitahoinen. Kuten alussa todettiin yleistd on, ettd
omistaja sijoittaa varoja yhtioon, joka vakavaraisuuden salliessa palauttaa sijoituksen
ilman veroseurauksia. Kun omistaja sukupolvenvaihdoksessa vaihtuu, vaatimus
samasta verovelvollisesta ei tdyty. Hallituksen esityksessd ei otettu kantaa
sukupolvenvaihdoksiin samalla tavalla kuin kuolinpesdn kohdalla. Liséksi

poikkeussdannosta !

tulisi tulkita varsin suppeasti, mikd viittaisi ettei
luovutusvoittoverotuksen oikeuskdytdnto laajene koskemaan muita kuin kuolinpesii,
vaikka sukupolvenvaihdoksessa tilanne on ldhes sama. Kun jatkaja on perillisen

asemassa tulisi myds néihin tilanteisiin soveltaa luovutusvoittoverotusta.

149 VM 51/2010, s. 202.
1% Juusela — Tuominen 2014, kpl: Kohdeyritys ja sen omistus.
13! Niskakangas 2014°, s. 17.
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6.2. Poikkeussdadannoksen soveltuminen sukupolvenvaihdoksessa

Niskakankaan mukaan perheyritysten omistajan ndkdkulmasta yhtion maksamalla
verolla on suurempi merkitys kuin henkilokohtaista sidettd wvailla olevalla
portfoliosijoittajalla.'”* Niin pienetkin veronkiristykset sekd nykyisen lainsaadinnon
valossa luovutuksena edellytysten kiristiminen otetaan vastaan huomattavasti asioita
hankaloittavana ja negatiivisena asiana kuin porssiyhtididen piensijoittajien
keskuudessa. Mitd pienemmaistd yrityksestd on kysymys sitd selkeimmin yrityksen
omistaja kokee yhtion maksaman veron olevan taloudelliselta sisélloltddn héneen
itseensd kohdistuvaa veroa.'”® Lisdksi laki viittaisi siihen, ettd samaa luovutusta
kohdellaan taloudelliselta luonteeltaan eri tavalla riippuen siitd kenen omistuksessa
se on. Se asettaa myds verovelvolliset keskenddn eriarvoiseen asemaan. Useampi
hallituksen esitystd kommentoinut lausunnon antaja ihmetteli juuri palautuksen
luonteen muuttumista. Lausunnoissa todettiin, ettd omistajanvaihdos ei vaikuta

sijoituksen tai padoman tai varojen luonteeseen tai muuta sitd muutoinkaan.'>*

Yhtion alkuperdisen omistajan tehtyd pdfomasijoitus yksinkertaisinta olisi nostaa
sijoitus pois siirtymiajan kuluessa ja maksaa takaisin sen tehneelle. Jos pddoma
kuitenkin sdilytetdén yhtion taseessa yli omistajan- ja sukupolvenvaihdoksen, verotus
muuttuu  luovutuksesta osinkoverotuksen piiriin  kuuluvaksi vaikka sijoitus
palautetaan sithen oikeutetulle sijaantulleelle omistajalle. Vero-oikeudessa tehdddn
tamén sddntelyn osalta ero samassa asemassa ja samojen oikeuksien piirissd olevalle
henkildlle. Tilanne olisi kestdméton yhtidoikeuden kannalta, koska sopimukset ja
erilaiset kaupat oikeuttaisivat uuden omistajan samoihin oikeuksiin ja
velvollisuuksiin ~ kuin  alkuperdisen. = Pddomasijoittajien  osakassopimusten
sopimusoikeudellista ndkokulmaa ei ole késitelty tdssd tutkimuksessa, mutta sen
liittymdkohta  verotukseen tulee esille juuri sukupolvenvaihdoksen tai
yrityskauppojen kaltaisissa tilanteissa. Sopimusoikeuden asemaa ja periaatteita ei ole
korostettu  tarpeeksi  svop-rahaston  varojenjaon  verotusta  koskevassa

lainvalmisteluaineistossa.

132 Niskakangas 2014°, s. 9.
133 Niskakangas 2014, s. 10.
134 perheyritysten liitto 2013, s. 12.
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On esitetty, ettd joissain tilanteissa nykyinen lainsddddntd mahdollistaa
verovelvollisen kevyemmin verotuksen. '>> Sukupolvenvaihdoksen jilkeen uudet
omistajat voivat nostaa varoja ja matalaveroisia osinkoja nettovarallisuuden
antamissa puitteissa. Osinkoverotus voi olla 150 000 euroon asti matalasti verotettua
todellisen 7,5 prosentin (25%%30%) verokannan mukaan. Lahjana voidaan antaa
4000 euroa verovapaasti kolmen vuoden aikana. 150 000 euron lahjaverokannaksi
muodostuu vuonna 2015 14 prosenttia. Vaikka osinkoverotus on mielletty ankaraksi,
on lahja- tai perintdverotukseen verrattuna edullisempaa. Tilanteessa jossa
vanhemmat sijoittavat sukupolvenvaihdosta ennen tai jilkeen yhtioon pdéomaa, joka
my6hemmin nostetaan matalalla osinkoverokannalla pois ei voida ndhdad ankaraksi,
pdinvastoin. Tdysin verovapaita osinkoja ei endd ole, joten tdydellinen verojen
minimointi ei ole kysymyksessi.'*® Lainsdddénté mahdollistaa tistd huolimatta
hienoisen keinon verosuunnitteluun. Vilittomit ja vililliset verovaikutukset tulee
perheyhtidissé edelleenkin laskea aina kokonaisuutena ja erikseen jokaisen tilanteen

kohdalla.

Sukupolvenvaihdotilanteisiin liittyy my0s tulkintaongelmia kuten aiemmin todettiin.
Matalaveroiset osingot eivdt poista ongelmaa ja vaatimusta samasta
verovelvollisesta. Koska sukupolvenvaihdos tehdddn tavallisesti vanhempien ja
lasten viélilld, lahjana tai myyntind, ei palautusta voida verottaa luovutuksena.
Muutoin vanhemmat siirtdisivdt varansa yhtioon ja tulevat sukupolvet nostaisivat
luovutuksina varat ulos yhtiostd vilttden samalla perintoverotuksen. Tétd ei voida
tulkinta hallituksen esityksen tai lainsditdjédn tarkoitukseksi ja toiveeksi. Myos

kymmenen vuoden sdéntd voi aiheuttaa ongelmallisia tilanteita perheyhtidissa.

155 Niskakangas 2014%, s. 18 on verrannut osinkoverotuksen ja lahjaverotuksen eroa.
136 Niskakangas 2014°, s. 18.
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7. PAAOMANPALAUTUS KUOLINPESAN OSAKKAILLE

7.1. Kuolinpesin erityispiirteet oikeusjérjestelmassdmme

Kuolinpesin luonne erillisend verovelvollisena ei ole yksiselitteinen. Erds tapa on
luonnehtia sitd edesmenneen verovelvollisen verotuksen jatkumoksi eli luonnollisen
henkilon verotusta vastaavaksi, mutta toisaalta sitd voidaan verrata luonteeltaan
yhteison verotukseen. Yhteison verotukseen liittyvit piirteet ndkyvit erillisen
omistajuuden eli kuolinpesidn osakkaiden roolin, oikeuksien ja velvollisuuksien
muodossa suhteessa kuolinpesddn. Kuolinpesén yleisestd verokohtelusta sdinnellédan
perintd- ja lahjaverolaissa, mutta myds TVL 17.1 §:ssd. Jalkimméinen on
verovelvollisuuden  yleissdédnnds, jossa maidrdtddn  kuolinpesdn  yleisestd
verovelvollisuudesta kuolinvuoden aikana ja sen jdlkeen. Kuolinpesi lakkaa, kun sen
kaikki varat on jaettu kuolinpeséin osakkaiden eli perillisten kesken. Mikili
toimitetaan vain osittainen pesinjako, kuolinpesi ei lakkaa olemasta.”’ Jos taas
kuolinpesd harjoittaa elinkeinotoimintaa, verotetaan sitd sddnndksen mukaan
kuitenkin vain kolme kuolinvuotta seuraavaa vuotta. Tdmédn jidlkeen verotus
médrdytyy yhtymén verotuksen mukaan. Kuolinpesédn verotus on monitahoinen
prosessi, joka voi vaikuttaa usean verovelvollisen asemaan ja varallisuuteen.
Varallisuudessa voi tapahtua suuriakin muutoksia, joihin tulisi varautua hyvissd
ajoin. Sijoitetun pddoman osalta verotuksen toimittaminen synnyttdd useita

kysymyksid seka tulkinnallista epdvarmuutta, joista ei vield ole oikeuskdytantoa.

7.2. Kuolinpesin verotus kuolinvuodelta

Kuolinpesidn verokohtelua sdénnellddn tuloverolaissa, jonka mukaan verovuoden
aikana kuolleen henkilon kuolinpesdd verotetaan kuolinvuodelta sekd vainajan etté
kuolinpesin tulosta.'”® Tallsin kuolinpesién sovelletaan niiti saannoksid, joita olisi
sovellettu my0s vainajaan. Itse perintdveron perusteista ja méérdstd sdddetddn
perintd- ja lahjaverolaissa. Perintdveron maédrdytyminen jakautuu kahteen eri
saajaryhméén sen mukaan minkilainen suhde vainajaan on ollut. Ndméi ryhmit

siséltdavit molemmat kolme erilaista perintdveroluokkaa, joiden veroasteet nousevat

137 Verohallinnon ohje henkildasiakkaille: Kuolinpesin verotus 30.5.2015.
%% Ossa 2009, s. 127.
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progressivisesti veron perustana olevan tulon mukaan. Sama koskee lahjaveroa.
Yksinkertaistaen kuolinpesdn varallisuus lasketaan vdhentdmailld velat varoista.
Vahvistettuun  pesdn  varallisuudesta  jaettuihin  jako-osuuksiin  kohdistuu
perintoverokanta, josta verovelvollinen on pesidn osakas. Ennen varsinaista jakoa
tulee suorittaa velkojen maksu ja realisoida erilaiset saatavat seka itse varallisuus, jos
sitd ei jaeta kuolinpesdn osakkaille sellaisenaan. Pddomasijoitus svop-rahastoon
voidaan tietyissd maérin lukea saatavaksi tai osaksi varallisuuteen. Témén erdn
luokittelua vaikeuttaa sekd osakehtidoikeudellinen ettd sopimusoikeudellinen
ristiriitaisuus ~ verotuksen kanssa. Pdfomansijoitusta ei voida yhtio- tai
sopimusoikeudellisesti  kirjata  takaisinmaksettavaksi  yhtion taseeseen tai
osakassopimukseen. Toinen ongelmallinen kysymys liittyy osakkaiden oikeuteen
tulla verotuksessa kohdelluksi vainajan aseman sijaantulijana harkittaessa
luovutusvoittoverotusta. Lisdksi kuolinvuoden jélkeinen verokohtelu ei ole alan
kirjallisuuden mukaan tiysin selvdd mikd on verotuksen ennakoitavuutta ja ndin

koko verojérjestelmda heikentiva piirre.

7.3. Palautuksen taloudellinen luonne ja perillisen sijaantulo-oikeus

Padomasijoituksen ja sen palautuksen taloudellista luonnetta tarkasteltiin jo luvussa
kolme laajemmin. Se lukeutuu oman ja vieraan pddoman viliin ja on tdstd syystd
vaikeasti hahmotettavissa. Verovelvolliselle itselleen asia on hyvin selvi, erityisesti
perheyhtidissd merkittdvistdkin asioista voidaan sopia suullisesti. Jos pddoma on
sovittu palautettavaksi se tulisi rinnastaa lainaan ja velkaan. Vainajan kuolinpesésté
tulee laatia perunkirja, jossa luetteloidaan kaikki velat ja varat. Jos vainajalla olisi
osakeomistuksia ne luonnollisesti kirjattaisiin varoihin. Sama pdtee optio- ja
osakemerkintdoikeuksiin ja —maksuihin. Kun verovelvollinen tai kuolinpesd niisté
luopuu, realisoituvat ndmé omistukset jaettavaksi kuolinpesdn osakkaiden kesken.
Padomanpalautuksen kohdalla asia ei ole ndin selvd. Vastikkeeton sijoitus on
mahdollinen sopimuksen nojalla, mutta siithen ei saa ottaa mukaan ehtoja, jotka
tekevit sijoituksesta takaisinmaksettavan '>° . Voidaankin kysyd minkilaisella
oikeudella tité sijoitusta edes kirjattaisiin perunkirjaan, jos takaisinmaksusta ei saisi

yhtidoikeudellisesti ja avoimesti sopia. Luonnollisesti verovelvollisen kuolema ikéén

13 0ssa 2014, s. 152.
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kuin peruuttaa tai mitdtdi timén sijoituksen, jolloin se palautetaan tarpeeksi likvidiin

muotoonsa.

Kuolinpesin verokohtelulla on erityinen asema svop-rahaston kohdalla, vaikka siitd
ei ole erikseen nimettyd sdénndstd. Ndin voidaan todeta hallituksen esityksen seké
verotuksen kehittimistyoryhmén raportin perusteella. Mietinnossd 32/2013 on
lausuma, jossa on otettu kantaa kuolinpesdn mahdolliseen sijaantulo-oikeuteen. Sen
mukaan my0s alkuperdisen sijoittajan kuolinpesd voi saada saman verokohtelun
erillisestd vaatimuksesta ja esitettyddn tarpeellisen selvityksen alkuperdisesté
sijoituksesta ja siihen kuuluvasta palautuksesta.'® Kuolinpesin kohdalla vaatimus
samasta verovelvollisesta olisi ollut kohtuuton tilanteen erikoisuuden vuoksi.
Perintoverotus perustuu osittain perillisten oikeuteen tulla omistajiksi varoihin
luonnollisen poistuman kautta. On huomattava, ettd perintd- ja lahjaverotus ovat
poliittisuutensa lisdksi kansalaisille tunnepitoisia asioita, joita arvioidaan usein
omien ndkemysten ja arvojen valossa ei rationaalisen juridisen argumentaation
kautta. Sukupolvenvaihdosta  kisiteltdessd ~ huomattiin ~ kuinka  veron
oikeudenmukaisuuden ja tasa-arvoisuuden laiminlyOnti tai ndistd piittaamattomuus
kohtaavat ankarampaa kritiikkid henkiloverotuksen kohdalla kuin yritysverotuksen
puolella. Yhtioon kohdistuva verotus on tietyissi mdiérin hyviksyttivampdd
oikeudenmukaisuuden nédkokulmasta, kun se ei kohdistu henkilokohtaisesti
kehenkiédn. Ndin my0s kuolinpesén ja sen osakkaiden verotus katsotaan kohdistuvan
perheeseen kokonaisuutena. Jotta perillisilld olisi jonkinlainen erityisasema suhteessa
taysin ulkopuoliseen henkiloon, kuolinpesdd voidaan verrata itse vainajaan
verotuksellisesti. Verotuskdytdnnén muodostumisen olevan parhaimmillaan nyt sen
toisen sddntelyvuoden aikana, tulee ndhtdviksi kuinka tétd suppeaa poikkeuksen
poikkeusta sovelletaan. Usampi tapaus on varsin yksinkertainen: palautus suoritetaan
sen alkuperdisen sijoituksen suuruisena vailla verotuksellisia seurauksia ja jaetaan

kuolinpesén osakkaille.

Kuolinpesidn osakkaiden tulisi uudistuneen lainsddddanndn mukaan tayttdd TVL 45
§:n vaatimat edellytykset sijoituksen tehneend henkilond. Lain sanamuodon voisi
tulkita tarkoittavan, ettd palautuksen saajan tulisi olla tiysin sama henkild, jonka

sijoituksen on tehnytkin. Tdmd on aiheuttanut laajaa keskustelua kirjallisuudessa

160 vavM 32/2013, s. 10.
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juuri lain tulkinnan vuoksi. Mikéli pitdydytddn voimakkaasti lain sanamuodossa
tarkoituksena vaalia suomalaista oikeusjdrjestelmai, tulisi hyviksya laki sellaisenaan
ilman ylimédérdisié tulkintoja lain tarkoituksesta. Télloin edes kuolinpesén osakkailla
ei olisi oikeutta hyddyntdd luovutusvoittoverotusta. Jos taas veroviranomainen tai
muu lain soveltaja kokisi tarpeelliseksi ja tirkedksi vaalia lain taustaa ja tarkoitusta,
sekd muita ympéroivid oikeusperiaatteita, lain oikealle tulkinnalle haettaisiin
vahvistusta ensisijaisesti hallituksen esityksestd, sen perusteluista ja muista

oikeuslihteisti.

Koska perintdverotuksessa luokitellaan perinndn saajat kahteen erilaiseen ryhmééan
asemansa ja suhteensa perusteella, voisi olettaa ettd rajanveto myds nédiden suhteen
tulee oikeuskédytdnndssd esille. Ensimmdiiseen luokkaan kuuluvat aviopuoliso,
suoraan ylenevissd tai alenevassa polvessa olevat perilliset, aviopuolison suoraan
alenevassa polvessa olevat perilliset sekéd kihlakumppani. Toiseen luokkaan kuuluvat
kaikki muut sukulaiset ja suvun ulkopuoliset henkildt. Sijaantulijoiksi voidaan katsoa
olevan oikeutettuja ainakin ensimmaéisen luokan perilliset. Toisen luokan perilliset
voisivat mahdollisesti, mutta ei vilttdmittd olla heikommassa asemassa
pddomanpalautuksen verokohtelun osalta. Hallituksen esityksen perusteluissa ei
esiintynyt erittelyd timén osalta, joten mikali perillinen olisi oikeutettu ylipdataan

luovutuksena verottamiseen koskisi se todennédkoisesti myds toisen luokan perillisia.

7.4. Verotus kuolinvuoden jdlkeen ja sen aiheuttama problematiikka

Kuten edelld on todettu kuolinpesdn verokohtelu verovelvollisen kuolinvuodelta on
padsddntoisesti yksinkertaista eikd voida olettaa sen aiheuttavan kohtuuttomia
haasteita niin veronkantajalle kuin verovelvolliselle. Sen sijaan kuolinvuoden
jilkeisten vuosien osalta verotus ei olekaan niin selkeda'®' vaan vaatii syvallisempis
tarkastelua. Tdssd kappaleessa pyritddn esittelemdéin tyypillisimpid tilanteita sekd

verotukseen liittyvid kysymyksia.

Kuolinpesdd verotetaan siis erillisend verovelvollisena ilman aikarajoja

162

kuolinvuoden jilkeen. ° Tilanteessa, jossa edesmenneelld verovelvollisella on

161 penttili 2014°, s. 133, jossa Penttili toteaa olleen tarpeellista pohtia titi tarkemmin lainvalmisteluaineistossa.
192 Ossa 2009, s. 127.
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sijoitus poOrssiyhtiossd on suhteellisen yksiselitteinen. Verotus tapahtuu tilloin
osinkoverotuksen piirissd. Tilanne muuttuu monimutkaisemmaksi, jos yhtio ei ole
listattu. Nédin voisi olla esimerkiksi perheyhtidssé, jossa omistajavanhemman kuoltua
kuolinpesidn osakkaina ovat lapset. Kuolinpesdn varallisuuteen kuuluisi
paddomansijoitus perheyhtiossd, jossa jéilkipolvi muodostaa osakkaiden ryhmén.
Padomansijoitus voidaan maksaa takaisin heti verovelvollisen kuoltua kuolinvuoden
aikana tai sen jélkeen. Verotus muuttuu siis ajankohdan mukaan. Niskakangas esitti,
ettd ldhtokohtaisesti myds kuolinvuoden jilkeen annettu palautus voitaisiin verottaa
luovutuksena kuolinpesidn osakkailla. Tétd olisi tarkoitettu valtiovarainvaliokunnan
kannanotossa mikdli muut luovutuksena verottamisen edellytykset tayttyvit. '®
Epédselvyys kuolinvuoden jélkeisen verotuksen osalta johtuu siitd, ettd kuolinpesdn
verotus muuttuu kuolinvuoden jélkeen. Sen erillinen verovelvollisuus aiheuttaa
kysymyksen siitd onko tdmid wuusi verovelvollinen sama kuin vainaja tai
kuolinvuoden aikainen kuolinpesé ja onko ndilld yhtélédiset oikeudet. Edelleen aihetta
voidaan syventdd, kun kysymyksessd on elinkeinotoimintaa harjoittava kuolinpesa.
Kuolinvuoden ja siitd kolmen vuoden jédlkeen kuolinpesdd verotetaan yhtymina, joka
on sekd terminologisesti ettd verotuksellisesti vield kauempana alkuperdisesté
kuolinpeséstd kuin erillinen verovelvollinen. Kyseinen luovutuksena verottamisen
sadnnds on poikkeussddnnds ja vaatii suppeamman tulkinnan kuten edelld on jo
ilmennyt. Sen vuoksi myds kuolinpesdn kohdalla voitaisiin rajata poikkeuksen
ulkopuolelle kaikki muut tilanteet paitsi kuolinvuoden aikana verotettavat saannot.
Tulkintaongelma koskee my0s muita saantoja kuten perintd- ja testamenttisaantoja

seki avio-oikeuteen perustuvaa saantoa eli puolison tasinko-oikeutta.'®*

Perillinen voi jossain tilanteissa haluta itselleen vanhempansa tai perittivansi
sijoituksen ja tulla vastikkeettomaksi pddomasijoittajaksi listaamattomaan yhtioon.
Padomasijoitus sdilyy ja perillisestd tulee sijoituksen omistaja. Tédmédnkaltainen
poikkeustilanne ei luultavasti saisi oikeutta hyddyntda luovutusvoittona verottamisen
oikeutta, kun hdn myohemmin tulevaisuudessa sen nostaa pois yhtiostd. Taméa
siitdkin huolimatta, ettd kaikkii aikaisemmin mainittuihin tilanteisiin verotuskéytanto
katsoisi luovutusvoiton soveltuvan. Osinkona verottamisen puolesta puhuu useampi

seikka. Uudella omistajalla on ollut oikeus nostaa perintd rahana tai muuna

163 Niskakangas 2014° s. 17 pohti kuolinvuoden jilkeistd verotusta sekii VaVM 32/2013.
164 penttild 2014% s. 133.
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omaisuutena kuolinpesén jakohetkelld. Varallisuus voidaan haluttaessa muuttaa
kokonaan likvidiin muotoon ilman, ettd uusia omistajia sitoisivat varallisuuteen
kohdistuvia velvollisuuksia tai taakkoja. Toiseksi kuolinpesd on tdssd vaiheessa
taysin purettu ja jako-osuudet jaettu. Valtiovarainvaliokunnan mietinndssd puhuttiin
nimenomaan kuolinpesdstd eikd varallisuuden uusista omistajista. Vield puoltavana
argumenttina voidaan esittdd, etti pddomasijoituksen omistaja on tdysin erillinen
verovelvollinen, jolloin pddomasijoitus verotetaan hinen omien muiden tulojen ja
varallisuuden mukaan. Se lasketaanko sijoituksen alkamisajankohta uuden
omistuksen myo6té vai jo edellisen omistajan sijoituksen tekohetkelld on jélleen uusi
tulkintakysymys. Silld ei kuitenkaan ole suurta merkitystd, jos verotukseen joka
tapauksessa sovellettaisiin  osinkoverotusta. N&mi erikoistilanteet edustavat
kuitenkin  hyvin marginaalista osuutta tapauksista, joten kokonaisuuden
ndkokulmasta niiden erittely ei vélttdméttd johda mihinkddn ratkaisevaan
johtopaitokseen. Kuolinpesdn tai osakkaiden myohempien vuosien svop-jaon
verokohteluun ei myoskdidn saada yksiselitteistd vastausta luultavasti ennen kuin

mink&énlaista oikeuskéytint6d tai ratkaisua on annettu.
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8. LOPUKSI

Tutkielman tarkoituksena oli vastata kolmeen alussa esitettyyn kysymykseen svop-
rahastosta  jaettavien varojen  verotuksen uudistuneesta lainsdddidnnosta.
Argumentoinnin tukena kéytettiin pddsddntOisesti asiantuntija-artikkeleita sekd
lainvalmisteluaineistoa. Kokonaisuuden kannalta tarkastelu keskittyi lakien
tulkintaan verolainsddddnnon muuttuessa. Suurin osa erilaisista verotustilanteista on
ongelmattomia.'® Naiden ulkopuolelle jadvien tilanteiden ongelmallisuus liittyy lain
sanamuodon tulkintahaasteisiin, jotka olivat jo tiedossa ennen lakimuutosta.
Tulkintaongelmat  olivat my0s wusein samoja ja liittyivdt pddsddnnon
poikkeussddnndkseen eli luovutuksena verottamiseen. Verotustilanteissa pohdittiin
myo0s verotuksen ankaraa luonnetta ja oikeudenmukaisuutta piddomanpalautuksen
taloudellisen luonteen nédkdkulmasta. Verotuksen oman systematiikan vastaisesti
joissain tapauksissa pddomanpalautus késitellddn vastikkeettomana saantona ja

tuottona'®, joita verotetaan osinkoverojérjestelmén mukaisesti.

Yhtidoikeuden kannalta on elintirkedd, ettd verolainsddadéntd tukee sitd ja
mahdollistaa sen toimivuuden elinkeinoeldméssd. Vuonna 2014 uudistetut
elinkeinotulo- ja tuloverolait eivit tue toivotulla tavalla osakeyhtidoikeutta ja sen
periaatteita. Nykyinen osinkoverojirjestelmd ei valitettavasti ole yhtion kannalta
investointineutraali eikd rahoitusmuotoneutraali '’ kuten hyvin verojirjestelmén
ominaisuuksiin kuuluisi. Listaamattoman ja listatun yhtion vilille kasvanut kuilu
nostaa yhtididen kynnystd listautua, mikd vaikuttaa markkinoiden toimintaan. Eri
rahoitusmuotojen  erilainen  verokohtelu asettaa keskenddn samanarvoiset
rahoituskeinot eriarvoisiin asemiin. Néiden periaatteellisten erojen vaikutuksia ei

esitelty eikd niihin otettu laajemmin kantaa hallituksen esityksessa.

Lakiehdotusta kehitettdessd vuosina 2008 — 2013 vallitseva sddnteleméton tila oli
osaltaan suhteellisen toimiva. Osapuolet olivat kuitenkin samaa mieltd siitd, ettd
jonkinlainen laintasoinen sézntely asiaan tulisi saada.'®® Verohallinnon ohje ei ollut

riittdva, eikd se ole kestdvd oikeusjérjestelmén perusteellisuuden tai verovelvollisen

16 Ongelmatonta tilannetta kisiteltiin luvussa 3.1.

1% penttild 2014% s. 126.

17 Niskakangas 2013, s. 108, katso myds Suomen veroasitntuntijat lausunto 2013, s. 3.
198 penttild 2014% s. 122.
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suojaa koskevan kritiikin alla.'®

Ehdotuksia rahaston varojenjaon verotukseen oli
esitetty aiemminkin, mutta ajan ajan kuluessa huomattiin, ettd svop-jaon verotuksen
kaikkiin vaihtoehtoihin liittyy huomattavia rakenteellisia ongelmia.'” Lausuntojen
perusteella voidaan todeta, ettd suurin osa mahdollisesti ilmenevistd nykyisistd ja
tulevista ongelmista oli tiedossa jo ennen lakimuutosta. Voidaankin kysyd miksi
tahdn tulokseen lopulta paddyttiin, vaikka jopa vaihtoehtoisia verotuskeinoja
esitettiin.

Penttili!”! samoin kuin Mattila'’?

ovat listanneet kolme syytd miksi lakiesitys
hyviksyttiin lihes sellaisenaan' . Ensinnikin veropohja oli turvattava. Tama hyvin
yleisluonteinen selitys kattoi muun muassa syyn varmistua kansainvélisen
ldhdeveron  perimisestdi  ulkomaille  maksettavista = pdiomanpalautuksista.
Padomanpalautuksia tehddén suhteellisen paljon ulkomaille, jolloin osa jd4 kokonaan
verottamatta ja ndin veronkannon ulkopuolelle. Néiden pddomanpalautusten
seuraaminen on monin verroin hankalampaa kuin osinkona verottaminen Suomen
verotusvallan ndkdkulmasta. Veropohja oli siis tiukennettava ja sen aukkoja
paikattava. Toiseksi selked pddsddntd osinkojdrjestelmédn mukaisesta verottamisesta

174

oli perusteltua yksinkertaisuuden ja selkeyden ndkdkulmasta. Kolmanneksi

nimettiin osakeyhti6lain rinnastamat termit voitonjaosta ja pddomanpalautuksesta.

Yksinkertaisuuden ja hallinnollisen toimivuuden ndakdkulmasta uusi lainsdddénto on
suhteellisen toimiva. Poikkeussdénndset aiheuttavat aina sirén yhdenmukaisuuteen,
mutta kohtuullisuuden nimissé ne ovat my0s perusteltuja. Verottamattomien varojen
siirtyminen ulkomaille ehkdistddn osinkoverotuksella hyvin. Rinnastaminen
osakeyhtidlain perusteella aiheuttaa kuitenkin entistd enemmin tulkinnan
varaisuuksia. Osakeyhtidoikeus sisdltdd jo itsessddn tulkinnanvaraisuutta voitonjaon
eli osingon ja pddomanpalautuksen vililld, josta ei olla yhtd mieltd. Tilanne ei ole
kestdvi, vaan lopulta sddntelykentésti muodostuu hutera ja epdvakaa pohja, joka on

altis kritiikille ja ennakoimattomille ilmidille.

199 Katso myds PL lausunto 2013, s. 8.

170 Niskakangas 2014°, s. 11.

17! penttild 2014% s. 127.

172 Mattila 2015, s. 3.

'3 Lakiesitykseen tuli oleellinen muutos, kun 5 vuoden mériaika muutettiin 10 vuodeksi.
1" Niskakangas 2014°, s. 14.
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Tulkinnanvaraisuutta uusissa pdd- ja poikkeussdédnnoksissda on muutenkin paljon.
Penttild pohti lain sanamuodon tulkintaa erityisesti poikkeussddnnon osalta.
Vaatimus samasta verovelvollisesta tai samasta yhtiostd aiheuttaa lukuisia
kysymyksié erityisesti sukupolvenvaihdoksen, kuolinpesén ja yritysjérjestelyjen
osalta. Voidaankin kysya miksi pitdd olla tulkitsevia sdantdjd ndinkin paljon, kun lain

olisi voinut kirjoittaa alkunperin lainsétijin tavoittelemaan muotoon. '

Markkinoilla tapahtuvat muutokset

Verotuksen avulla tehtévit taloutta parantavat muutokset edellyttdvit niiden oikeaa
ajoittumista taloudellisen suhdanteen oikeaan kohtaan. Tdmdn vuoksi on tirkeda
tutkia millaisia vaikutuksia muutokset markkinoilla aiheuttavat. Svop-rahaston jaon
verotusta koskevan hallituksen esityksen lausunnon antajien joukossa spekuloitiin ja
esitettiin joitain mielipiteitd minkélaiset seuraukset ovat mahdollisia ja kuinka
vahingollisia ne saattavat olla. Monet esittivit, ettd nykyiset yhtidissd olevat
paddomansijoitukset vedetdén pois, mikd heikentdd yhtididen taseita ja vaikeuttaa
rahoituksen saatavuutta.'’® Erityisesti timi tapahtuisi siirtymasiannoksen aikana
osinkoverotuksen vélttdmiseksi. Tédméd synnyttdisi paljon pddomaa uudelleen
investoitavaksi tai kulutettavaksi, mistd johtuen muiden yhtididen rahoituksen
saatavauusmahdollisuudet voisivat jopa nousta. Pddomakadosta seuraa, ettéd
listaamattomien yhtididen taseet heikentyvét. Heikentyneiden taseiden lisdksi myds
vakavaraisuus ja yritysten kestokyky kérsii laskusuhdanteiden ja laman aikana. Tdma
koettiin erittdin huolestuttavana sallimuksena lainsddtdjan toimesta. Lisdksi
yhtidjirjestelyiden osalta todettiin, ettd verotus aiheuttaisi tarpeettomia
paddomajdrjestelyjd ennen muutoksia, mikd puolestaan voisi aiheuttaa ja lisdtd

verotuksellisten virhetulkintojen mahdollisuuksia.'”’

Toinen merkittdvd ongelma yritysmuotoneutraliteetista esitettiin jo useassa kohdassa
ailemmin. Lain yleisen arvioinnin kannalta ongelma on ilmeinen, koska se vaikuttaa
koko elinkeinotoiminnan markkinoihin. Yksityisen ja julkisen osakeyhtion tarpeeksi
eriarvoistuessa, joudutaan pohtimaan kumpi yhtidmuoto on kannattavampi. Samaa

eriarvoistumista ndhdéén oman piddoman ja vieraan pddoman vililld, mitd voi kutsua

' Penttila 2014%, 5. 131 alaviite 28.
176 K atso Mattila 2013, lausunto s. 3.
17 KHT-yhdistys lausunto 2013, s. 2.
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huolestuttavaksi. Ndiden erilainen verokohtelu voi ddritapauksessa johtaa vieraan

paddoman suosimiseen, kun oma pddoma muodostuu kaytdnnossa kalliimmaksi.

Mattilan mukaan svop-sijoituksia ei tulla endd tekemddn vaan ne joudutaan
korvaamaan pddomalainoilla, mikd ei ole tavoiteltavaa. Useat lausunnon antaneet
ovat ennustaneet yritysten ja erityisesti yksityisten osakeyhtididen siirtymisen myds
pankkien antamaan vieraan pddoman rahoitukseen sen veroneutraalisuuden ja

rahoitusmuotoneutraliteetin vuoksi.!”®

Elinkeinoeldmin rakenteisiin ei yleisesti ole
toivottavaa vaikuttaa varsinkaan verotuksen keinoin. Tilanteessa, jossa yksityinen ja
julkinen osakeyhti® ovat eriarvoisessa asemassa, omistajan listautumiskynnys
nousee. Usein merkittdvin vaikuttava seikka on liiketoiminnan kehittyminen ja kasvu
eikd verotus. Lain valmistelussa on kuitenkin hyvid teoreettisesti kdydéd lapi mité

tapahtuu, kun mennddn varsin pitkélle. Vaikka todellisuus onkin kaukana tésti

teoreettisesta seurauksesta, periaatteellisella tasolla se on oleellinen.

Katsaus tulevaan

Verotusta ja verotusmenettelylakia'”® tulisi uudistaa ja kehittid edelleen siten, etti
varojen alkuperd olisi helposti selvitettdvissd. Tama edellyttdd niin tietotekniikan
kuin  veronkantologiikan sekd kirjanpitolain ja —asetuksen muuttamista
tarkoituksenmukaisempaan suuntaan. Lakia tai madrdyksid ei ole mielekéstd viedd
eteenpdin, jos niiden valvonta on vailla suunnitelmaa jo ennen lain voimaantuloa.
Alan asiantuntijat ovat yhtd mieltd siitd, ettd ongelmia syntyy svop-rahaston
varojenjaon verotuksen kohdalla usein tilanteissa, joissa rahaston kertymaétausta on
epaselvd. '® Suurin osa jilkikiteen tarvittavista valvonta- ja muutosverotuksen
resursseista siirtyisivdt ennakoivan ja ennaltachkdisevdn valvonnan kdyttoon, mikéli
tulkintaongelmat saisivat vahvistusta lainsdatdjalta. T&lld hetkelld Verohallinnon
ohjeistus '*' ei mainitse lainkaan erityistilanteita tai nosta esille verovelvollisen
kannalta epdselvid asioita. Ensi vuotta varten ja viimeistdédn vuonna 2016 annettava
uusi ohjeistus toivon mukaan sisdltdd yleisimpiin kysymyksiin vastauksia kuten
oikeuden ratkaisuja, jotta verovelvollisen ei tarvitsisi pyytdd ennakkoratkaisua

asialleen.

178 K. Mattila 2013 lausunto, s. 3 sekd Suomen veroasiantuntijat lausunto 2013, s 3.

179 Verotusmenettelylakiin tulisi ottaa jonkinlainen tarkennus verovelvollisen niyttévelvollisuudesta ja siitd mité
tulisi pitdé luotettavana selvityksena.

180 Mattila 2012, s. 86.

181 Verohallinto on antanut ohjeistuksen henkildasiakkaille pazomanpalautusten verokohtelusta 17.3.2015.

71



Juuri péittyneiden eduskuntavaalien ja hallituskeskusteluiden jdlkeen on
mielenkiintoista seurata millaiseksi tulevan hallituksen ohjelma ja toiminta
muodostuu ja kuinka se vie eteenpdin vero-oikeuden alaa Suomen politiikassa.
Paljon sen varaan uskotaan, vaikka vdhennysten ja tukien leikkaaminen ovat
tavoitteena talouskasvun kohottamiseksi. Yhtidoikeus ja osakeyhtidlaki eivit ole
tamén hallituksen tyoélistalla ainakaan svop-rahaston kannalta. Mydhemmin
tulevaisuudessa voisi kuitenkin olla perusteltua ja tarpeellista uusia osakeyhtidlain
varojenjako-osuus, jotta niiden erilainen verokohtelu saisi yhdenmukaisemman
ilmeen. My0skéén liiketoiminnan kannalta joustavuus ei toteudu samalla tavalla kuin
tavoiteltiin vaan voisi jopa sanoa, ettd verotus pistdd kapuloita rattaisiin. Oleellista

olisi my0s saada laintasoinen mééritelmé osingolle ja pddomasijoitustoiminnalle.

Suomen osinkoverojirjestelmd on harvinaisen monimutkainen ja vaikeasti
hahmotettava. Sen poikkeuksellista ongelmallisuutta liséd se, ettd se on ansiotulojen,
padomatulojen ja yritystulojen risteyksessd. '*> Myrsky kuvaileekin nykyistd
osinkoverojérjestelmad tilkkutékiksi ja sithen lisdttyjd uusia sddnnoksid paikka
paikan paalla'® oleviksi korjauksiksi. Taman vuoksi se tulisi uusia useasta kohdasta
ja antaa ldpindkyvyyttd koko verojdrjestelmddn. Varsinkaan pienen yrityksen
osinkoverotuksen vaikea ymmidrrettivyys ei ole yritysmuotoneutraliteetin

edellytysten mukaista. '**

Kuten Myrsky ilmaisee artikkelinsa loppukaneetissa
yhtidoikeuden lainsddddnndn muuttamisen tulisi tapahtua yhdessd ja samanaikaisesti
verotuksen muutosten kanssa. Ne ovat tiiviisti yhteydessé ja kulkevit kési kddessd

rakentaen kokonaisuutta.'

Padomanpalautusten verottamista osinkoina ei tulisi perustella voitonjakoon tai
paddomatuloon rinnastamisella. Pddomanpalautus on taloudelliselta luonteeltaan ja
kertymadltddn tdysin eri asia. Nykyinen lainsdddantd on liilan karkealla otteella
yksinkertaistanut verotusta. Yleisend vallitsevana késityksend on siis edelleen, ettid

sijoitetun vapaan oman pddoman rahaston varojenjaon verotus on epdselvd ja

182 Niskakangas 2013, s. 108.
18 Myrsky 2014, s. 422.
18 Myrsky 2014, s. 423.
185 Myrsky 2014, s. 432.
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186

epdjohdonmukainen kuten tutkielman alussa todettiin. ~ Niskakangas pohtiikin

viitatessaan lain sanamuotoon ja lainsddtdjin ndkemykseen poikkeussddnnon

soveltamisesta yritysjirjestelytilanteissa, ettd tulevaa tulkintaa on vaikea ennustaa.'®’

186 VM 2006, s. 163.
187 Niskakangas 2014%, s. 18.
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