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Valtiovarainministeriolle - Lausunto luonnoksesta hallituksen esitykseksi eduskunnalle laeiksi
elinkeinotulon verottamisesta annetun lain ja varojen arvostamisesta verotuksessa annetun lain
muuttamisesta

1. LIKETALOUDELLISET PERUSTEET JA NIIDEN SIVUUTTAMINEN

Luonnos hallituksen esityksesta (jatkossa myos "esitys") eduskunnalle laeiksi elinkeinotulon
verottamisesta annetun lain ja varojen arvostamisesta verotuksessa annetun lain muuttamisesta
(hanke VM048:00/2025) tahtda muun muassa osinkoverotuksen minimoimiseksi tehtyjen
osakevaihtojen avulla saatavan epatarkoituksenmukaisen osinkoverohyddyn estdamiseen saatamalla
arvostamislaissa osakevaihdossa omistusta vaihtavien osakkeiden arvostusperiaatteista. Voidaan siis
tulkita, ettd kyseisen lainmuutoksen on tarkoitus estda verojen valttelemiseksi toteutetuista
jarjestelyista saatava hyoty, eli toisin sanoen, keinotekoisista osakevaihdoista saatava
osinkoverotuksen minimoimisesta syntyva hyoty. Keinotekoinen jarjestely on myds termi, jota
esityksessa viitatun puolivaliriihen uutisoinnissa kaytettiin.

Keinotekoisten jarjestelyiden tunnistamisessa avainasemassa ovat olleet veronkiertosaantelyssa
liilketaloudelliset perusteet. Jaottelu on usein yksinkertaistetusti noudattanut seuraavaa kaavaa:

1. Liiketaloudelliset perusteet (+mahdolliset verohyoddyt) = hyvaksyttava jarjestely

2. Pelkdstaan verohyotyja, ei osoitettuja vahvoja liiketaloudellisia perusteluita = oletus
jarjestelyn keinotekoisuudesta = ei hyvaksyttava jarjestely.
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Esityksessa todetaan, ettei sen ole tarkoitus rajoittaa perusteettomasti riippumattomien osapuolten
valilla liiketaloudellisin perustein tehtavia osakevaihtoja, ja esityksessa jopa laajennetaan
osakevaihtojen toteuttamismahdollisuuksia muun muassa kasvuyritysten rahoitusmahdollisuuksien
parantamiseksi. On siis luettavissa, ettei osakevaihtoihin liittyvaa saantelya ole tarkoitus kiristaa
kokonaisuudessaan eika mydskaan liiketoiminnallisia perusteita ole tarkoitus sivuuttaa
kokonaisuudessaan arvioitaessa, onko toteutettu osakevaihto veronkiertosaannosten vastainen.
Arvio liiketaloudellisiin perusteisiin nojautuen kohdistuu esityksessa kuitenkin ainoastaan
rilppumattomien osapuolten valisiin osakevaihtoihin.

Esityksessa ei huomioida liiketaloudellisia perusteita luonnehdittaessa, onko etuyhteydessa olevien
osapuolten valisiin osakevaihtoihin sovellettava tiukempaa sdantelya veronvalttamisen estamiseksi,
vaan kaikki etuyhteydessa olevien osapuolten viliset osakevaihdot luonnehditaan kategorisesti
osinkoverotuksen minimoimiseksi tehdyiksi osakevaihdoiksi, joihin tulee kohdistaa uutta saantelya
niiden keinotekoisuuden myota saavutettavan verohyddyn estamiseksi. Tama muuttaa
veronkiertosaantelyn keskiossa olevien liiketaloudellisten perusteiden merkityksen arvioitaessa
jarjestelyn keinotekoisuutta. Osakevaihtoihin liittyen arvioinnin keskiossa tulisikin esityksen mukaan
jatkossa olla 1. etuyhteydessa olevien tahojen kesken toteutettu osakevaihto taikka 2.
riippumattomien osapuolten kesken toteutettu osakevaihto. Kaytetyilla termeilld ilmeisesti pyritdaan
viittaamaan omistuspiirin laajuuteen sekd omistuksen muuttumiseen suorasta valilliseksi. Termit ja
niiden madrittely on kuitenkin kirjattu esitykseen niin, ettd on vaikea kuvitella, millainen osakevaihto
ei kuuluisi ensimmaiseen kategoriaan, jos osakevaihdon EVL 52 f §:n perusedellytykset tayttyvat.
Oletan nyt kuitenkin, ettd tdama terminologia tullaan korjaamaan seka tarkentamaan, mutta idea
taustalla sailyisi; jatkossa osakevaihtojen keinotekoisuuden maarittaisi omistuspiiri, eivatka
liiketaloudelliset perusteet. Pitdydyn tdssa lausunnossa kyseisissa termeissa johdonmukaisuuden
vuoksi.

Keinotekoisten osakevaihtojen estdmiseksi, eli kun jarjestelylle ei ole liiketaloudellisia perusteita, on
jo olemassa elinkeinoverolain 52 h §:n veronkiertosdaannos. Kuten esityksesta voi nyt tulkita,
lainsdataja on katsonut, etta KHO 2017:78 niin sanotusti rikkoi EVL 52 h &:n, kun KHO katsoi, ettei
osinkoverotuksen muuttuminen osakevaihdon jalkeen ollut sellainen konkreettinen ja jarjestelmalle
vieras veroetu, johon kyseista veronkiertopykalda tulisi soveltaa. Osinkojen verokohtelun
muuttumisen nahtiin olevan tavanomainen seuraus, ei yksinomaan osakevaihdosta, vaan
osakkeenomistajan muuttuessa yksityishenkilosta toiseksi listaamattomaksi osakeyhtioksi.
Samanlainen verokohtelun muutos tapahtuisi esimerkiksi osakkeiden luovutuksen seurauksena.

Lainsaatdja on kuitenkin nyt esitykselldan todennut, ettd osinkoverotuksen muuttuminen
osakevaihdon seurauksena on ongelma, johon on puututtava, mutta sen sijaan, etta lainsdataja
muuttaisi jo olemassa olevaa osakevaihtoakin koskevaa veronkiertopykalad EVL 52 h (tai VML 28
§:34 niin, ettd sitd voisi soveltaa erityissadntelysta riippumatta), on se EU-oikeutta valtellen paatynyt
luomaan kiertoreitin, joka osaltaan sivuuttaa koko veronkiertosaannoston keskidssa olevan
keinotekoisuuden maaritelman: Onko jarjestelylle vahvoja liiketaloudellisia perusteita vai onko
jarjestelyn yksinomaisena tai yhtena paaasiallisista tarkoituksena ollut veron kiertaminen tai veron
valttaminen?
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Osakevaihdon liiketaloudellisina perusteina on yleisesti pidetty muun muassa riskienhallintaa,
omistusten seka liiketoiminnan uudelleenjarjestelya, sitouttamisen tarkoituksenmukaista
jarjestamista taikka rahoitukseen liittyvia syitd. Nama eivat meneta merkitystdaan yhtididen
liilketoiminnalle riippuen siitd, onko muodostuneessa konsernirakenteessa yksi vai useampi ylin
henkil6osakas. Hallituksen esitys ei perustele milldan tavoin, miksi omistuspiiri olisi soveltuva kriteeri
maarittdmaan, mitka osakevaihdot toteutetaan osinkoverotuksen minimoimiseksi eli ovat
keinotekoisia jarjestelyitd, ja mitka osakevaihdot taas voidaan toteuttaa nykyisten saanndsten
mukaisesti eli ne eivat ole lainsddadantomuutoksen targetoimia verojen valttelemiseksi tehtyja
keinotekoisia jarjestelyitd, vaan jopa kasvun kannalta kannustettavia jarjestelyja. Kun on kyseessa
nain perustavanlaatuinen veronkiertosdaantelyn ydinajatuksen muutos yksittdiseen jarjestelyyn
liittyen, odottaisi sitd tukevien perusteluiden olevan laajat.

2. NYKYINEN ARVOSTUSOHJE JA SEN SOVELTAMINEN 2024 ALKAEN

Hankkivan yhtion nettovarallisuuslaskennassa kohdeyhtion korkea arvostus voi siis osakevaihdon
jalkeen johtaa hankkivan yhtion nettovarallisuuden korkeaan dkkindiseen nousuun, mika puolestaan
mahdollistaa suurempien huojennettujen osinkojen nostamisen yhtiosta.
Nettovarallisuuslaskennassa yhtion omistamat osakkeet on kaytannossa tdhdan mennesséa arvostettu
niiden kdypéaan arvoon, silld hankintameno on usein korkeampi kuin osakkeiden vertailuarvo.
Vertailukauppojen puuttuessa yhtion kdayvan arvon maarityksessa yli verolajirajojen on
vakiinnuttanut paikkansa Verohallinnon ohje Yritysvarallisuuden arvostaminen perint6- ja
lahjaverotuksessa (jatkossa myos "arvostusohje") ja siina esitetty kaavamainen tuotto- ja
substanssiarvon maarittaminen. Esityksessa todetaan, ettd on useita tapoja maarittaa yhtion kaypa
arvo, mutta esitys antaa mielestani lilan vahan arvoa kyseisen ohjeen laajalle soveltamiselle. On
selvaa, ettei arvonmaarityksen tulisi sisdltaa niin sanotusti ilmaa, vaan arvostuksen tulisi perustua
todennettaviin tosiseikkoihin niin verovelvollisen kuin my6s veronsaajan maarittaessa yhtion kaypaa
arvoa. Keskityn tdssa siis ainoastaan Verohallinnon arvostusohjeen laskentamalleihin, jotka ovat
luoneet kohtuullisen helposti ymmarrettavan seka kayttokelpoisen pohjan yhtion kdyvan arvon
maadrittamiselle tahan asti.

Tuottoarvon laskennan voidaan todeta aiheuttaneen koko kasiteltdvan hankkeen taustalla
tunnistetun kohtuuttoman nettovarallisuuden nousun osakevaihdon myota. Erityisesti kun yhtion
toiminta perustuu paasaantoisesti yrittajansa tydopanokseen, voittovarat eivat yleensa ole sidottuina
yhtion toimintaan ja ne voidaan nostaa yhtiosta osinkoina, jolloin yhtion substanssiarvo (el
yksinkertaistetusti oikaistu nettovarallisuus) pysyy matalana. Arvostettaessa yhtiota kdaypaan arvoon,
tuottoarvo ottaa huomioon kolmen edellisen tilikauden liikevoiton, vaikka varoja ei enda olekaan
yhtiossd. Nain ollen liikevoitto, joka on ollut jo osingonjaon perusteena ja siirtynyt pois yhtiosta
osingonjaon myotd, voi olla kasvattamassa yhtion kdypaa arvoa tuottoarvon muodossa, ja sen myota
olla perusteena jilleen uudelle osingonjaolle, kun taas hankkiva yhtio paatyy omalta osaltaan
jakamaan osinkoa.

Taman problematiikan johdosta Verohallinto kuitenkin paivitti arvostusohjettaan kevaalla 2024, ja
nyt mikali yhtion tuottoarvo perustuu 1-2 tyontekijan / osakkaan tyopanokseen, kdyvan arvon
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maarittdmisessa kallistutaan substanssiarvon suuntaan, vaikka tuottoarvo olisi substanssiarvoa
korkeampi. Substanssiarvon siis katsotaan kuvastavan yhtion kdypaa arvoa paremmin kuin
tuottoarvo, kun tuottoarvo on sidoksissa tiettyyn henkiloon ja on odotettavissa, etta kyseisen
henkildn siirtyessa pois yhtion palveluksesta ei myoskaan yhtion tuottoarvo sailyisi ennallaan. Jos
yhtion voittovarat on nostettu yhtiosta osinkona, yhtion substanssiarvo on muun varallisuuden
puuttuessa erittdin alhainen, eli yhtion kdyvan arvon katsotaan nadin olevan myds alhainen.
Myoskaan osakkeet hankkivan yhtion nettovarallisuus ei talldin osakevaihdon my6ta nouse
perusteettomasti.

Nailta osin siis julkisuudessakin harhaanjohtavasti tituleerattu porsaanreika on jo ainakin osin
tukittu, ja siksi olisikin tarkea saada Verohallinnolta tarkennusta sen toimittamiin tilastoihin vuodelta
2023 eli ennen ohjeen paivitysta: kuinka moni ndista osakevaihdoista, joissa Verohallinto koki
arvostuksen olevan liian korkea, olivat sellaisia, joihin Verohallinto ei olisi pystynyt puuttumaan edes
arvostusohjeen paivityksen myo6ta? Kuinka moni osakevaihdoista toteutettiin liilan korkealla
arvostuksella ja kuinka monessa arvostus pystyttiin korjaamaan etukateen haetun ennakkoratkaisun
myo6ta? Verohallinto on jo vuosia tehnyt ahkeraa verovalvontaa osakevaihtoihin liittyen, ja se
varmasti myos nakyy viitatussa ennakkoratkaisujen maaran kasvamisessa. Verovelvollinen haluaa
oikeutetusti varmistaa osakevaihdon verokohtelun ennakollisesti, silla kuten aiemmin todettu,
tapoja maarittaa yhtion kaypa arvo on useita ja kyseinen arvo on saattanut johtaa merkittaviin
veroseuraamuksiin.

Nykyisen arvostusohjeen mukaan yhtion kdypa arvo on aina vahintaan sen substanssiarvo. Nyt
kasiteltavassa hallituksen esityksessa kuitenkin pyritddan arvostamaan kohdeyhtion osakkeet niiden
osakevaihtoa edeltavaan poistamattomaan hankintamenoon. Koska moni osakeyhtit on perustettu
nollan euron osakepdadaomalla, niiden poistamaton hankintameno on myds nolla euroa. Nykyisen
arvostusohjeen perusteella kyseinen arvostus ei ole ollut mahdollinen lahes missdan tilanteessa.
Vaikka hallituksen esityksessa on pyritty perustelemaan kyseisen arvostusmenetelman
tarkoituksenmukaisuutta, johtaisi tallainen arvostus kuitenkin haastaviin tilanteisiin, kun yhtion arvo
vaihtelisi kirjanpidon ja verotuksen valilla, eri verolajien kesken ja jopa saman verolajin sisalla eri
transaktioihin liittyen. Siksi on erittdin tarkeda arvioida, onko substanssiarvon laajempi soveltaminen
jo ratkaissut nyt kasiteltdavan ongelman, jotta verojarjestelmaamme ei tulla monimutkaistamaan
entisestdan ilman erittdin painavia syitd. Muutama mata omena vuosia sitten ei tarkoita, etta koko
omenapuu olisi kaatokunnossa nykyhetkelld, jos sita on jo vuosien ajan hoidettu.

3. LOPUKSI

Tassa lausunnossa keskityn vain muutamaan perustavanlaatuiseen kysymykseen, jotka hallituksen
esitys nosti esiin. En siis yhdy tai ole yhtymatta esityksen yksityiskohtiin muutoin, vaikka en niita
tassa ole erikseen listannut. Luotan, ettd tama esitys tulee kerddamaan kattavan maaran lausuntoja,
jotka kasittelevat myos muita kohtia laajasti ja asiantuntevasti. Toivonkin, ettad lausuntoihin tullaan
perehtymaan niiden ansaitsemalla tarkkuudella, jotta Suomen verojarjestelma myods jatkossa
perustuu asiantuntijanakemyksille seka faktatiedoille eika veturina toimi harhaanjohtava
mediakohu.
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Kunnioittavasti,
Sanna-Maria Hellsten
Veroasiantuntija, VP Circle Oy

Vero-oikeuden vaitoskirjatutkija, Turun yliopisto

Hellsten Sanna-Maria
VP Circle Oy
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