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1 Johdanto

1.1 Sijoitustoiminnasta yleisesti

Pitkdan jatkuneen talouden nousukauden, osakeyhtididen yhteiséverokannan alentumisen ja
piensijoittajien méaran lisdéntyessd on arvopaperikaupankdynnin yhtidittdminen muodostunut
ajankohtaisemmaksi aiheeksi monen sijoitustoimintaa harjoittavan kohdalla. Julkisen kaupan-
k&ynnin kohteena olevien osakkeiden liséksi sijoittaja voi sijoittaa varallisuuttaan esimerkiksi
asunto-osakkeisiin tai rahastoihin, itsendisesti tai yhtiomuodossa. Lukuisten markkinoilla olevien
sijoitusinstrumenttien ohella sijoitustoiminnan yhti6ittdiminen mahdollistaa aktiiviselle ja
kustannustehokkuutta hakevalle sijoittajalle kilpailukykyisen vaihtoehdon suoraan sijoittamisen
néhden. Sijoittaessa suoraan kohdemarkkinoille ilman aktiivisia salkunhoitopalveluita sijoittaja
pyrkii kasvattamaan sijoitetun oman padomansa tuottoa ilman, ettd hanelle tulisi maksettavaksi
sijoituspalvelujen tarjoajien erilaisia asiantuntija- ja salkunhoitopalkkioita, joita voivat olla muun
muassa hallinnointi-, sailytys- ja valityspalkkiot.* Sijoitusrahastojen kohdalla useiden sijoittajien
varat keratdan yhteen, jotka sijoitusrahastoa hallinoiva rahastoyhtio sijoittaa rahaston saantdjen
mukaisesti markkinoille, lahinna porssiosakkeisiin ja muihin arvopapereihin.?  Arvopaperi-
markkinalain (746/2012) 2 luvun 1 8:n mukaan arvopaperilta edellytetddn vaihdantakelpoisuutta
ja, ettd se on saatettu tai saatetaan yleiseen liikkeeseen. Arvopapereita ovat muun muassa
osakkeet, joukkovelkakirjat ja osto- seka myyntioptiot. Arvopaperi voi sddnndksen mukaan olla
my0s osakkeeseen tai siihen vaihdantaominaisuuksiltaan rinnastuvaan osuuteen liittyva osinko-,
korko- tai muu tuotto-oikeus taikka merkintdoikeus.®> Oman pagdomaan kohdistuvat arvopaperit ja
niihin liittyvat oikeudet on nédin mééritelty hyvin laajasti, mahdollistaen myos tulevien sijoitus-

instrumenttien sisallyttdmisen soveltamisalaan.

Omatoimisesti sijoittava henkild hallinnoi salkkuaan omilla sijoituspéatoksillaén seké kantamalla
paatostensd taloudelliset riskit, kun aktiivisia sijoituspalveluita kayttava sijoittaja vain luovuttaa

varallisuuttaan sijoituspalveluita tarjoavan yhtion kayttoon korvausta vastaan. AML 2 luvun 10

! Finanssivalvonta: sijoitusrahastojen kulut ja tuotot (internet-lahde)
? Korpela 2014, s. 115

3 Karjalainen — Laurila — Parkkonen 2005, s. 17

4 Karjalainen — Laurila — Parkkonen 2005, s. 17



8:n 1-2 momentissa sijoituspalvelujen tarjoajalla tarkoitetaan esimerkiksi sijoituspalvelulaissa
tarkoitettua sijoituspalveluyritystd, ulkomaista sijoituspalveluyritysta tai sellaista luottolaitos-
toiminnasta annetussa laissa (610/2014) tarkoitettua luottolaitosta tai ulkomaista luottolaitosta,
joka tarjoaa sijoituspalvelua (1074/2017). Vastaavasti sijoituspalvelulain (747/2012) 1 luvun 15
8:ss4 saddetddn mité laissa tarkoitetaan sijoituspalveluilla ja sijoitustoiminnalla. Ammattimaista
sijoituspalveluiden tarjoamista voi olla esimerkiksi rahoitusvalineitd koskevien toimeksiantojen
vastaanottaminen, valittdminen ja toteuttaminen asiakkaan lukuun sekd omaisuudenhoito ja
sijoitusneuvonta. Sijoitustavasta riippumatta sijoittajalle merkittdvind kustannuksina voidaan
pitdd kuitenkin toiminnasta aiheutuvia veroja, jotka vaihtelevat ensinnékin sijoituskohteen kuin
my6s sen mukaan miten sijoitustoiminta on jarjestetty. Padasiassa sijoitustoiminnan verot
realisoituvat joko luovutusvoittoina kun arvopapereita myydaan voitollisesti, tai sijoitetun oman

padoman tuottoina kun tulonsaajalla on esimerkiksi osinkotuloja porssiosakkeistaan.

Osakeyhtiota kaytettdessa yksityinen sijoittaja tavoittelee yleensa joko verotuksellista tai liike-
toiminnallista etua suoraan sijoittamiseen nahden. Mikéli sijoitustoimintaa varteen perustetaan
osakeyhtid, voidaan yleensd puhua joko holdingyhtiosta tai sijoitusyhtiostd, joita kaytetaan
tutkielmassa toistensa synonyymeina. Oikeuskirjallisuudessa holdingyhtiolla viitataan monesti
konsernirakenteessa toimivien yritysten emoyhtidihin. Sijoitustoiminnan verotus tapahtuu
pitkalti samojen paaseikkojen mukaisesti riippumatta onko sijoittajana luonnollinen henkil6 vai
osakeyhtio, verotuksen keskittyessa l&hinnd padoman tuottojen, varainsiirtojen ja luovutus-
voittojen verottamiseen. Vaikka kummatkin tulon realisoinnit ovat verollisia saajalleen, on
sijoitusmuotojen Vélilla lisdksi monia muita lainsaddannollisia eroja, jotka vaikuttavat yhtion
laskennallisen tulon muodostumiseen. Sijoitusmuodosta riippumatta sijoittajalle olennaisimmat
verolait ovat tuloverolaki (1535/1992), laki elinkeinotulon verottamisesta (360/1968) sekéa
ajoittain varainsiirtoverolaki (931/1996). Arvonlisaverolain (1501/1993) 41-42 8:n mukaan
rahoituspalveluja ei pidetd arvonliséverollisina, joten osakeyhti6é ei ole arvopaperikaupan-
kéynnistd&dn arvonlisédverovelvollinen. Arvopaperisijoitustoiminnan yhti6ittdmisen kannalta
sijoittajalle olennaisina lakeina ovat lisdksi osakeyhtidlaki (624/2006), Kkirjanpitolaki
(1336/1997), ftilintarkastuslaki (1141/2015) seka erdat eldkelait kuten yrittdjan elakelaki
(1272/2006).



1.2 Tutkimuskysymykset ja aiheen rajaus

Holdingyhtiot voidaan jaotella perinteisesti professori Kari S. Tikan luonnehtimaan kolmeen
kategoriaan: konsernien emoyhti6ihin, arvopapereita hallinnoiviin apuyhtidihin tai tytaryhtiéihin
seka yksityishenkildiden sijoitusten hallinnointia varten perustettuihin yhtidihin.> Tassa
tutkielmassa keskitytddn lahinnd vain kolmanteen ryhméaan eli yksityishenkilGiden sijoitus-
varallisuuden hallinnointia varten perustettuihin yhtidihin. Tutkimuksen kohteena on arvo-
paperikaupan yhtidittdmisen kannattavuus sekd taloudellisesti, verotuksellisesti ettd liike-
toiminnallisesti, kun aihetta lahestytdén vero- ja yhtidoikeuden kannalta, tutkimuskysymysten

rakentuessa tdmén paateeman ympérille.

Tutkielmassa olisi tarkoitus vastata muun muassa seuraaviin kysymyksiin:

1. Miten vero-, yhteiso- ja eldkelainsadadantd saéntelevat seka luonnollisen henkilén suoraa
arvopaperisijoitustoimintaa ettd osakeyhtion vastaavaa toimintaa yhtiomuodossa. Lisaksi
tarkoituksena on selvittdd mitd muuta sijoitustoimintaan liittyvaa lainsaadantoa sijoittajan
on hyva tuntea.

2. Mitka taloudelliset ja liiketoiminnalliset seikat voivat vaikuttaa sijoittajan yhtidittamis-
paatokseen aihetta saantelevan lainsaadannon ohella.

3. Missd tilanteissa ja millaiselle sijoittajalle sijoitustoiminnan yhtidittdminen voi olla
hyodyllinen ratkaisu suoraan arvopaperisijoittamiseen nahden.

4. Miten lainsdaddannon arvioitu kehittyminen vaikuttaisi mahdolliseen yhtioittdmis-

paatokseen.

Arvopaperisijoitustoiminnalla tarkoitetaan t&ssa tutkielmassa pé&asaantdisesti joko julkisesti
kaupankdynnin kohteena olevien arvopapereiden suoraa omistamista tai rahastosijoittamista.
Arvopapereiden kohderyhménd ovat padasiassa porssiosakkeet. Tutkielmassa kaytetddn myds
termid arvopaperikaupankaynti, jota k&ytetddn alan oikeuskirjallisuudessa ja Verohallinnon
ohjeistuksissa.® Arvopaperikaupankaynti viittaa termina enemman aktiiviseen ja riskia ottavaan
lilketoimintaan, kun arvopaperisijoittaminen voi tarkoittaa my6s passiivista omistamista ilman

aktiivista kaupankayntia osakkeilla. Termeja kédytetddn tydssé kuitenkin paasaantoisesti toistensa

> Tikka — Nykanen — Juusela — Viitala 2011, kts. luku 6
® mm. Verohallinnon ohje (A206/200/2014): Arvopaperisijoittamisen tuloldhde



synonyymeina. Paaomasijoitustoiminta eroaa arvopaperikaupankdynnistd kuitenkin sekéa
oikeudellisesti ettd tosiasiallisesti. P&iomasijoitustoiminta tarkoittaa suoraa omistusta
listaamattomaan yhtioon, jossa sijoittaja voi myods tydskennelld aktiivisesti pddomasijoituksensa
lisaksi, tarjoten ammattiosaamistaan. Pddomasijoitustoiminta kasittdd padasiassa tilanteet, joissa
sijoitustoimintaa varten perustetaan péaomasijoitusrahasto, jossa tyypillisesti varat kerdtaén
kommandiittiyhtiomuotoiseen, madraaikaiseen padomarahastoon, ja osakeyhtidmuotoinen
hallinnointiyhtio toimii vastuunalaisena yhtiomiehend. Lisdksi markkinoilla toimii my6s paa-
omasijoittajia, jotka tekevét sijoituksensa suoraan omasta taseestaan kohdeyritykseen ilman
vélitoimijoita (corporate venturing).” Padomasijoitustoiminta erotellaan myds Verohallinnon
ohjeessa arvopaperikaupankéynnistd, joten termind se lahtokohtaisesti eroaa nain arvopaperi-

kaupankaynnista.®

Tutkielma keskittyy péaéséaantoisesti vain arvopaperikaupankayntiin yksityishenkilon tai osake-
yhtion nakokulmasta, rajaten pois muun muassa pdaomasijoitustoiminnan seké julkisen kaupan-
kéynnin kohteena oleville arvopapereille vaihtoehtoiset sijoitukset kuten asunto- ja Kiinteisto-
osakkeet. Tutkielman ulkopuolelle rajataan myds ammattimainen sijoitustoiminta, eli kuluttajille
kohdistuva palveluntarjonta. Ammattimaisia sijoittajia ovat esimerkiksi edell& mainitut sijoitus-
palveluita tarjoavat yhteisot kuten sijoituspalveluyritykset ja luottolaitokset. Ammattimaisia
sijoittajia voivat olla myds muun muassa elake- ja vakuutuslaitokset.® Luonnollisen henkilon
arvopaperisijoitustoiminta on mahdollistaa yhtioittdd myds muun oikeushenkilon kuin osake-
yhtion alle, tutkielman rajallisuuden vuoksi tydssa kasitellddn kuitenkin vain osakeyhtion&
sijoittamista seka yksityisen elinkeinonharjoittajan tuloverotusta, jos sijoitustoiminta katsottaisiin
poikkeuksellisesti luonnollisella henkil6lld elinkeinotoiminnanharjoittamiseksi. Lainsdadannon
kasittelyssé pé&apaino on vero- ja yhteisolainsaddannolla, mm. kirjanpitolainsaddannon jaadessa
vahemmalle huomiolle. Termilld sijoitusyhtid tutkielmassa viitataan aina juridisesti osake-
yhtioon. Sijoittajalla viitataan aina luonnolliseen henkiléon riippumatta toimiiko han valillisesti
osakeyhtion kautta vai itsendisesti ilman yhtiotad. Piensijoittajalla tarkoitetaan péaasééantoisesti

sijoittajaa, jonka ei tarvitsisi esimerkiksi tilintarkastaa toimintaansa yhtiomuodossa.

7 Suomen padomasijoitusyhdistys Ry 2006, s. 13
& Verohallinnon ohje (A32/200/2017): Pdadomasijoitustoimintaa harjoittavan osakeyhtion verotus
? Karjalainen — Laurila — Parkkonen 2005, s. 38



1.3 Tutkimusmetodi ja ldhdeaineisto

Tutkielman tutkimusmetodeina ovat sekd lainoppi ettd rahoitusteoria. Tavoitteena on selvittad
voimassa olevan oikeuden laajahkoa sisaltod liittyen arvopaperisijoitustoiminnan verotukseen ja
yhtioittamiseen, seka esittdd niistd perusteltuja tulkintakannanottoja. Talla tavoin tutkielmassa
pyritaan systematisoimaan voimassaolevaa oikeutta ja saattamaan se yhdeksi kokonaisuudeksi.™
Padpaino on kaytannollisessa lainopissa tulkiten voimassa olevan oikeuden kantaa tutkimus-
kysymyksiin.'* Aihetta lahestytadan myos yksilon taloudellisen kayttdytymisen kannalta, tutkien
miten yksild voi toimia taloudellisesti mahdollisimman tehokkaasti sijoituspéatoksia tehdessaan.
Néin tutkielmassa on myds rahoitusteoreettinen tutkimusmetodi, painottuen uusklassiseen
taloustieteeseen. Lahtdkohtaisesti markkinoilla toimivia taloudellisia toimijoita voidaan katsoa
ohjaavan kannusteet ja pyrkimys sijoitustensa taloudellisen hyddyn maksimointiin. Yrityksen
tarkeimpana vastuuna voidaan pitdd kannattavaa toimintaa ja tuloksen tekemista.'? Rahoitus-
teoriaan ja markkinatalouteen nojautuva shareholder value -ajattelu (omistaja-arvon
maksimointi) lahtee dadrimuodossaan siitd, etta yrityksen ainoa vastuu on tehda rahaa osakkeen-
omistajille. N&in ollen rahoitusteoreettisesta nédkodkulmasta verot ovat l&hinn& vain osakkeen-
omistajille kuuluvaa kassavirtaa pienentava kustannuserd, joka johtaisi olemassa olevien vero-
suunnittelukeinojen hyddyntamiseen.*® Verotuksen tulokasitteeseen liittyy olennaisesti tausta-
ajatuksena taloustieteellinen tulokasite ja siihen liittyvét tuloteoriat.™® Verosuunnittelussa
verovaikutukset huomioidaan osana taloudellista toimintaa, pyrkien verotuksen kannalta
jarkevimpaan toimintavaihtoehtoon. Veronkierrosta on kyse kun jollekin olosuhteelle tai toimen-
piteelle annetaan sellainen muoto, joka ei vastaa asian varsinaista luonnetta tai tarkoitusta.

Toimenpiteeseen on talldin ryhdytty vain maksettavan veron valttamiseksi.™

Lahdeaineistona kédytetddn paasaantoisesti aiheeseen liittyvaa lainsdédantod, oikeuskirjallisuutta,
oikeuskaytantéa ja Verohallinnnon ohjeistuksia. Viranomaisen ohjeistuksen ja&dessa heikosti
velvoittaviin oikeusldhteisiin huomioidaan niiden tulkinnanvaraisuus tapauskohtaisesti erikseen

ja tulkinnanvaraisissa tilanteissa aihetta kasitellddn myods muun kaytettdvissa olevan lahde-

1% Ajheesta esim. Hirvonen 2011,s.21-22, 26

" Teoreettisen ja kaytanndllisen lainopin eroista, esim. Aarnio 1989, s. 302
2 Knuutinen 2014, s. 58

B Knuutinen 2014, s. 58-59 (kursivoinnit alkuperaisia)

* Kukkonen 2014, s. 134

> Fasoulas — Manninen — Niiranen 2014,s. 19



aineiston avulla. Viranomaisohjeistusten perustuessa kuitenkin padsaantoisesti vallitsevaan ja
vakiintuneeseen oikeuskaytantoon kaytetdan viranomaisohjeistuksia muun lahdeaineiston tukena

silloin kuin niitéd on saatavilla.
1.4 Tutkielman rakenne

Tutkielma rakentuu arvopaperikaupankéyntiin liittyvan olennaisen lainsdadannon tutkimiseen
seka luonnollisen henkilon ettd osakeyhtién ndkokulmasta, ja paatelmien esittdmiseen sijoitus-
toiminnan yhtidittdmisen kannattavuudesta. Keskeisimpéna lainsdéddantona kasitellaan sijoitus-
toimintaan kohdistuvaa verotusta, ja millaiseksi verotus muodostuu kummassakin vaihtoehdossa.
Sijoitustoiminnan  yhtidittdminen voidaan n&hdd myds laajempana oikeudellisena ja
taloudellisena ilmiond, jota késitelldédn tarkemmin tutkielman lopulla luvussa 5. Luvussa 2
kasitelldan kokonaisuudessaan luonnollisen henkildn arvopaperisijoittamiseen liittyva keskeinen
verolainsdédantd, késittden varainsiirto-, luovutusvoitto- ja osinkoverotuksen julkisesti
noteeratusta osakeyhtidstd. Kolmannessa luvussa kasitelladn sijoitusyhtion kayttamista arvo-
paperikaupankayntiin, lahestyen aihetta seka osakeyhtidlain etté eri verolakien kannalta. Osake-
yhtidihin kohdistuvan kaksinkertaisen verotuksen vuoksi tutkielmassa esitetddn myos vaihto-
ehtoisia varojenjakokeinoja osingonmaksulle, kuten palkan maksaminen osakkeenomistajille
seka padomanpalautus. Liséksi osakeyhtididen kohdalla kéydaan lapi sijoitusyhtion paa-
omittamista, osakkaan ja yhtion valista padoman liikkuvuutta sekd sijoitusyhtion mahdollista
purkamista. Neljannen luvun tarkoituksena on kasitelld seka luonnollisen henkilon ettd osake-
yhtion tuloldhdejakoa henkilokohtaisen tuloldhteen ja elinkeinotoiminnan tuloldhteen vélill,
sekd miten tuloldahdejako nykyisellaan voi vaikuttaa sijoitustoiminnan verottamiseen. Viidennen
luvun tarkoituksena on vertailla yhtidittdmisen hyotyjéd suoraan sijoittamiseen néhden seka
matemaattisella erolla etté liiketoiminnallisilla hyddyilld. Luvussa 5.1 esitetd&n laskelmien avulla
verotuksesta muodostuva ero keskipitkéallad aikavélilla osakeyhtion ja luonnollisen henkilon
valillg seka luvussa 5.2 systematisoidaan milloin yhtidittdminen voi olla sijoittajalle kannattava
ratkaisu muutenkin kuin pelké&stddn mahdollisesti saavutetun verotuksellisen edun vuoksi.
Kuudennen luvun tarkoituksena on vastata yhteenvetona tutkielman luvussa 1.2 esitettyihin

tutkimuskysymyeksiin.



2 Luonnollisen henkilén verokohtelu arvopaperisijoittamisessa

2.1 Arvopaperisijoittamiseen kohdistuva verotus

Tyypillisesti moni piensijoittaja omistaa itse arvo-osuustilinsd kautta arvopaperisijoituksensa,
kuten porssinoteeratut osakkeet ja merkintdoikeudet, jotka muodostavat niin sanotun sijoitus-
portfolion tai osakesalkun osakeomistusten kohdalla. Arvo-osuustileistd saddetddn laissa arvo-
osuustileistd (827/1991). Omaisuudenhoitotilin avaamiseen tulee laatia kirjallinen toimeksianto-
sopimus arvopaperivalittajan kanssa. Arvopaperivalittdjana eli omaisuudenhoitotilin tilin-
haltijana toimivat muun muassa Euroclear Finland Oy (aiemmin Arvopaperikeskus) seka useat
pankit. Arvo-osuustililld sijoittaja voi kdyda kauppaa omistamillaan arvopapereillaan padasiassa
ostamalla ja myymalla niitd. Kauppaa ké&ydessd arvopapereihin kohdistetaan luovutusvoitto-
verotus, joko luovutusvoittoina tai luovutustappioina. Omaisuuden luovutuksesta saadut voitot
ovat veronalaista tuloa, ellei niita ole erikseen saadetty verovapaiksi.'® Luonnollisen henkilén ja
kuolinpesdn  henkilokohtaiseen tuloldhteeseen  kuuluvan omaisuuden vastikkeellisista
luovutuksista saadut voitot katsotaan lahtokohtaisesti veronalaiseksi paaomatuloksi.'” Luovutus-
hinnasta vahennetddn omaisuuden hankintameno ja hankintamenoon lisattavét erat, jonka erotus
muodostaa verotettavan luovutusvoiton.’® Negatiivinen ero muodostaa luovutustappion. Mikali
sijoittaja vain omistaa passiivisesti arvopapereita eika hanki tuloa niiden myynnillg, valttda hén
luovutusvoittoverotuksen ndiden arvopaperien osalta. Luovutusvoittoverotus muodostuu toden-

nakaoisesti merkittdvimmaksi veroksi aktiivisessa arvopaperikaupank&ynnissa.

Oman padoman tuottoihin kohdistuu myds padomatuloverotus. Porssiosakkeiden kohdalla oman
pddoman tuottoja ovat mm. maksetut osingot. Verotettavaksi padomatuloksi ei kuitenkaan
katsota koko jaettavaa osinkoa, vaan verotettava tulo muodostuu tuloverolain mukaan paa-
saantoisesti pienemmaksi.'® Julkisen kaupankaynnin kohteena olevat osakkeet on vapautettu
varainsiirtoverosta varainsiirtoverolain 15 a 8:n perusteella, joten yksityishenkilon porssikauppaa
ei veroteta varainsiirtoverolla. S&&nnoksen mukaan kuitenkin verovapauden edellytyksend on,

ettd luovutuksessa on vélittdjand tai osapuolena sijoituspalvelulaissa (747/2012) tarkoitettu

'® Nykinen — Ribina 2013, s. 9

Y Nykinen — Ribina 2013, s. 10
¥ Nykinen — Rabina 2013, s. 10
12 Aihetta kasitelldan luvussa 2.3



sijoituspalveluyritys, ulkomainen sijoituspalveluyritys tai muu sanotussa laissa tarkoitettu
sijoituspalvelun tarjoaja, tai luovutuksensaaja on hyvaksytty kaupankéyntiosapuoleksi silla
markkinalla, jolla luovutus tapahtuu. Né&in ollen mikali luonnollinen henkild hankkii yksityisten
osakeyhtididen osakkeita, jotka eivét ole julkisesti noteerattuja, tulee hdnen ostajana maksaa
arvopaperien saannosta varainsiirtovero, joka on muiden Kkuin asunto-osakeyhtididen ja
kiinteistoyhtididen osakkeiden kohdalla 1,6 prosenttia.?’ Pérssikaupan verovapaus on laajennettu
vuonna 2007 koskemaan my®os ns. vaihtoehtoisia kauppapaikkoja, kuten OMX Group Oyj:n First
North Finland -listaa.?* Tutkielman kannalta huomioitavana ovat tilanteet, joissa luonnollinen
henkild siirtdd hallinnoimansa arvopaperisalkkunsa myohemmin perustamalleen osakeyhtidlle.
Naéissa tilanteissa hanen tulee suorittaa siirrostaan varainsiirtovero, kun luovutuksen osapuolena
ei ole edelld mainittua sijoituspalveluja tarjoavaa yhteisod. Lisaksi siirto katsotaan myyjéalle
verotukselliseksi luovutukseksi luovutusvoittoverotuksen osalta.? Luovutushintana kaytetdan
aina todellista luovutushintaa kun se on tiedossa, esimerkiksi kauppakirjan mukaista luovutus-
hintaa.?®  Vastaanottavassa osakeyhtidssa arvopapereiden hankintamenoksi  Kkatsotaan
vastikkeellisissa saannoissa vastaavasti luovutusvoittoverotuksessa huomioitu kaypa arvo.?*
Omaisuuden vaihdon yhteydessa hankintamenoksi katsotaan omaisuuden kaypé arvo vaihto-
hetkella.” Kyseinen omaisuuden siirto luonnolliselta henkilélta hanen sijoitusyhticlleen ja siita
aiheutuva luovutusvoitto- tai varainsiirtoverotus voi aiheuttaa yllattavid veroseuraamuksia,
mikali yhtidittdmiseen ei ole valmistauduttu ennen siirron toteuttamista, erityisesti jos arvo-

papereiden arvo on noussut huomattavasti ostohetkisté.

Luonnollisen henkilon tulot arvopapereista verotetaan lahtokohtaisesti padomatulona, olivat ne
sitten luovutusvoittoja tai porssiosakkeen tuottamaa osinkotuloa. P4domatuloa on kuitenkin vain
sellainen tulo, joka tayttaa selkedsti padomatulolle médritellyt kriteerit.”® Toisinaan vero-
velvollinen voi pyrkid saamaan ansiotulojaan verotettavaksi pddomatuloina. Tdmanlainen tilanne
on kyseessa mm. tyosuhteen perusteella saatavissa tydsuhdeoptioissa. TVL 66 §:n mukainen

tydsuhdeoptio on etu tydsuhteeseen perustuvasta oikeudesta saada tai hankkia yhteisén osakkeita

%% Asunto-osake- ja kiinteistoyhtididen osakkeiden varainsiirtovero on 2 % ja kiinteistdjen varainsiirtovero on 4 %.
21
Korpela 2013, s. 192
22 Fasollas — Manninen — Niiranen 2014, s. 258
2 Nykinen — Ribina 2013, s. 66
** Nykinen — Rabina 2013, s. 72-73
% Nykinen — Ribina 2013, s. 73
2% Wikstém — Ossa — Urpilainen 2015, s. 177



tai osuuksia kdypaa alempaan hintaan vaihtovelkakirjalainan, optiolainan, optio-oikeuden tai
muun néihin rinnastettavan sopimuksen tai sitoumuksen perusteella. Etu verotetaan ansio-
tulona.?’ TVL 66.3 §:n mukainen sanamuoto on tarkoitettu mahdollisimman laajaksi eri tyo-
suhteen perusteella syntyvien etujen osalta.?® Tyésuhdeoptioiden verotuksellinen luonne oli esilla
tapauksessa KHO 2014:66, jossa julkisen osakeyhtion johtoon kuuluvat henkilét olivat holding-
yhtidjarjestelylla yhtidittaneet omistustaan tydskenteleméssaan yhtiossd. Yhtion johtajat olivat
perustaneet holdingyhtion, joka sai noin % rahoituksestaan lainana kyseiseltd porssiyhtiolta.
Taman jalkeen holdingyhtit hankki varoillaan saman porssiyhtion osakkeita. Porssiyhtion omana
intressind ja tavoitteena oli luoda tatd kautta johdolle kannustinjérjestelma. Holdingyhtio-
rakenteella tavoiteltiin tilannetta, jossa pdrssiyhtion johto saisi arvonnousun péaomatulona, ei
raskaammin verotettuna ansiotulona, jona tydsuhteeseen perustuvien optioiden voitot TVL 66.3
§:n mukaisesti verotetaan.”® KHO arvioi tilannetta kokonaisuutena veron kiertamista koskevien
sdannosten kautta, ja totesi jarjestelystd saadut johdon tulot verotettavaksi tydsuhteen perusteella
saatuina ansiotuloina.® Ty®suhteen perusteella saatavat osakkeet ovat ajankohtaisia myos
yksityisissa osakeyhtitissd. Verohallinnon ohjeen mukaan muun muassa tydsuhteeseen
perustuvaa oikeutta saada tai hankkia yhtion osakkeita k&ypd4 hintaa alempaan hintaan
sopimuksen tai sitoumuksen perusteella kutsutaan tydsuhdeoptioksi. Tydsuhdeoptiosta saatu etu
on saajalleen kokonaisuudessaan veronalaista ansiotuloa. Henkildstdlle suunnattua osakeantia
koskevaa 10 prosentin alennusta ei sovelleta, vaikka tyosuhdeoption saisi koko henkildkunta.*
Tutkielman kohteena on kuitenkin lahtokohtaisesti ulkopuolinen ja riippumaton sijoittaja, joka ei
tyoskentele omistamassaan porssiyhtiossa, eika hénelld ole osakeoptioita tydsuhteen perusteella,
joten henkildn tulot arvopaperisijoitustoiminnasta katsotaan padomatuloksi. Tuloverolain 32 §
mukaan veronalaista pddomatuloa on muun muassa omaisuuden luovutuksesta saatu voitto ja

osinkotulo siten kuin lain 33 a—33 d §:ssé saddetaan.

Luonnollisella henkilélla voi olla sekd ansio- ettd padomatuloja, joita kutsutaan tulolajeiksi.®?

Tuloverolain 30 § mukaan luonnollisen henkilon ja kuolinpesdn verotettava tulo lasketaan

*” Manninen 2011,s.785

% Manninen 2011, s. 785

2% Knuutinen ym. 2015, s. 86

% Knuutinen ym. 2015, s. 86

*! Verohallinnon ohje (A138/200/2017): Arvopaperien luovutusten verotus
* Wikstém — Ossa — Urpilainen 2015, s. 163



tulolajeittain erikseen. Puhdas pad&domatulo lasketaan véhentamalld pd&domatulosta luonnolliset
vahennykset. Verovelvollisella on oikeus vahentdd pé&omatuloista tulon hankkimisesta ja
séilyttamisestd aiheutuneet menot eli tulonhankkimismenot (TVL 54.1 8). Arvopapereihin
sovelletaan 50 euron omavastuuosuutta (TVL 54.2 §). Verovuoden padomatulo lasketaan
vahentdmalla puhtaasta pddomatulosta korot seké tuloverolain 59 §:ssé tarkoitettu elinkeino- tai
maataloustulolahteen tappio.®® Verotettava padomatulo lasketaan vahentamalla verovuoden
padomatulosta aikaisemmilta vuosilta vahvistetut padomatulolajin tappiot. Henkilon verovuoden
kaikki p&domatulot lasketaan yhteen ja verotetaan p&aomatuloveroprosentilla. Tall&d hetkell&
padomatulon veroprosentti on 30, jos verovelvollisen padomatulot ovat 30 000 euroa tai alle, ja

34 prosenttia 30 000 euron ylittavalté osalta.

2.2 Luonnollisen henkilon luovutusvoittoverotus

Luovutusvoittojen ja luovutustappioiden verotusta sadnnellddn tuloverolain 45-50 §:ssé.
Arvopaperien, arvo-osuuksien ja sijoitusrahasto-osuuksien luovutuksia verotetaan erdin
poikkeuksin samojen s&&ntdjen mukaan. Sijoitusrahasto on kuitenkin verovapaa yhteisé (TVL
20.1 § 2. kohta), joten rahasto ei maksa sijoitustensa tuotoista veroa, vaan tuotto tulee verotetuksi
vasta realisoituessaan rahaston osakkaalla osuudesta saatavina luovutusvoittoina padasiassa
osuuden lunastuksen yhteydessa.** Useampien osuuksien lunastuksessa sijoittajalla on
mahdollisuus poiketa my6s ns. fifo-periaattesta.®> Monet rahastoyhtiot pystyvat lunastamaan
osuuksia muussakin kuin niiden merkintajarjestyksessa (TVL 47.4 8), jos verovelvollinen
osoittaa muun luovutusjarjestyksen. Sijoittaja voi siis etukédteen sopia rahastoyhtion kanssa
lunastavansa juuri niitd osuuksia, joiden lunastaminen on hanen kannaltaan jarkevinta.®
Arvopaperien, kuten osakkeiden osalta, ei tehdd verotuksessa vuosittaisia poistoja vaan
hankintameno huomioidaan vasta osaketta luovutettaessa, silla ne katsotaan kulumattomaksi
kayttdomaisuudeksi (EVL 42 §).*" Vastikkeellisiksi luovutuksiksi katsotaan mm. kauppa
(myynti), vaihto ja erdat vaihtoon rinnastettavat tapahtumat, kuten osakkeita vastaavan jako-
osuuden saaminen yhtion purkautuessa. Mikéli osakkeet vaihtavat ostajaa kaupalla, osakkeen

% Wikstém — Ossa — Urpilainen 2015, s. 194
** Korpela 2014, s. 116

% "first in first out” - luovutusjarjestys

*® Korpela 2014, s. 117

¥ Ossa 2014, yritystoiminnan verotus, s. 163
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hankintamenoksi katsotaan myyjélle suoritettu kauppahinta ja luovutettuun omaisuuteen
valittomasti liittyvat kustannukset (TVL 46.1 §).%® Yleisesti ostoon liittyvia kustannuksia voivat
olla esimerkiksi varainsiirtovero sek& valitys-, tarkastus-, arviointi- ja asianajopalkkiot. Edell&
mainitut menot lisdtdan hankintamenoon eika niitd voi vdhentdd verovelvollisen verotuksessa

vuosikuluna.*®

Tuloverolain 46 § mukaan omaisuuden luovutuksesta saadun voiton maara lasketaan siten, etté
luovutushinnasta véhennetddn omaisuuden hankintamenon poistamatta olevan osan ja voiton
hankkimisesta syntyneiden menojen yhteisméard. Vaihtoehtoisesti luovutushinnasta voidaan
vahent&& ns. hankintameno-olettama luonnollisen henkilén tai kotimaisen kuolinpesan kohdalla.
TVL 46.1 §:n mukaan hankintameno-olettama on 20 prosenttia luovutushinnasta, jos luovutettu
omaisuus on omistettu luovutushetkelld alle 10 vuotta. Jos omaisuus on omistettu vahintdén 10
vuotta, hankintameno-olettaman suuruus on 40 prosenttia luovutushinnasta. Mikali todellisen
hankintamenon selvittdminen ei ole mahdollista, voidaan védhimmaishankintameno kuitenkin
aina vahentaa luovutushinnasta eli 20 prosenttia.”® Vastikkeellisesti saadun omaisuuden
omistusaika lasketaan vakiintuneen kdytannon mukaan kaupantekopdivasta kaupantekopaivaan
(kaupasta kauppaan -periaate). Arvopaperikaupankaynnissa tdma voi tarkoittaa hetked, jolloin
kauppa syntyi porssin kaupankayntijarjestelmassa.*" Hankintameno-olettamaa sovelletaan aina
viran puolesta silloin kuin se on edullisempaa verovelvolliselle. Hankintameno-olettamaa
sovellettaessa siihen kuuluvat samalla kaikki hankintamenon erdt, kuten esimerkiksi voiton
hankkimisesta aiheutuneet kulut, joita ei voi vahent4 en4é erikseen.*? Nain ollen hankintameno-
olettaman mé&é&ra on aina kiinted 20 tai 40 prosenttia ilman lisdyksid. Hankintameno-olettaman
merkitys korostuu kun arvopaperit on omistettu pitk&an tai niiden arvo on noussut huomattavasti
ostohetkestd. Hankintameno-olettamaa ei sovelleta osakeyhtion verotuksessa, joten luonnollisella
henkil6lld on tdsséd mielessd selvad etu sijoitusyhtioon nahden, kun osakeyhtion tulee kayttaa
verotusta toimittaessa aina todellista hankintamenoa. Sijoitusyhtille saattaa ndin luovutuksessa
realisoitua huomattavasti suurempi luovutusvoitto kuin luonnolliselle henkil6lle realisoituisi.

Toisaalta hankintameno-olettaman merkitys aktiivista arvopaperikauppaa kéyvén verotuksessa

%% 0ssa 2014, Sukupolvenvaihdos ja yritystoiminnan lopettaminen, s. 147

% 0ssa 2014, Sukupolvenvaihdos ja yritystoiminnan lopettaminen, s. 147

* Nykdnen — Rabini 2013, s. 92

* Nykianen — Rabini 2013, s. 94

*2Verohallinnon ohje (A192/200/2016): Omaisuuden luovutusvoitot ja -tappiot luonnollisen henkilén verotuksessa
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on usein vahainen, kun arvopapereita ei omisteta riittavan kauan.* Vain harvassa OECD-maassa
luovutusvoittoja verotetaan tdysimaaraisesti, silld kauan omistetun omaisuuden raha-arvo
perustuu osaltaan myds inflaatioon. Jos mitddn huojennuksia ei annettaisi, verotettaisiin inflaatio-

voittoja.**

Esimerkki: Henkild A myy vuonna 2018 Yhtid Oy:n osakkeita 500 kappaletta hintaan 20 euroa
kappale, yhteensd (200 x 50 €) 10 000 eurolla. A on maksanut néistd 500 osakkeesta vuonna 2014
12 euroa kappaleelta eli (500 x 12 €) 6 000 euroa. Osakkeita hankittaessa vuonna 2014 on
syntynyt 60 euron valityspalkkio arvopaperinvalittajalle. Osakkeita myydessd A:lle tulee liséksi
100 euron valityspalkkio myynnistd, joka lisatdan aiempaan hankintamenoon. A:n 500 osakkeen
myynnin hankintamenoksi muodostuu (6 000 + 60 + 100) 6 160 euroa, luovutushinnan ollessa
10000 euroa. Luovutusvoittoa syntyy (10000 — 6 160) 3840 euroa, josta maksetaan

paaomatuloa 30 prosenttia eli 1 152 euroa.

Tapauksessa henkild A:n hankintameno-olettama olisi ollut myynnille (20 % x 10 000) 2 000
euroa, joka on pienempi kuin todellinen hankintameno eli 6 160 euroa. Hankintameno-olettaman

ollessa pienempi kuin todellinen hankintameno sité ei sovelleta.

Luovutustappioiden vahennyskelpoisuudesta sdddetddn TVL 50 8:ssd. Luovutustappiota syntyy
tilanteessa, jossa luovutetun omaisuuden hankintameno ja voiton hankkimisesta aiheutuneet
menot ylittdvéat luovutushinnan. Hankintameno-olettamaa kéytettdessa ei voi syntyd luovutus-
tappioita.* Luovutustappiota voi syntyd myos arvopaperien lopullisessa arvonmenetyksess,
kuten esimerkiksi kohdeyhtion konkurssissa.*® Muun omaisuuden kuin arvopapereiden kohdalla
lopullinen arvonmenetys ei ole kuitenkaan tuloverolain alla vahennyskelpoinen.*’ Luovutus-
tappioiden osalta ennen vuotta 2016 luovutustappiot olivat vahennyskelpoisia vain saaduista
luovutusvoitoista. Tdma saattoi johtaa siihen, ettd luovutustappiot jaivat lopulta vahentamaéttg,
jos verovelvolliselle ei syntynyt luovutusvoittoja seuraavan viiden vuoden aikana. Vuodesta
2016 alkaen tuloverolakiin tehtiin muutos, ja luovutustappiot voidaan nykyisin véhentaa
seuraavan viiden vuoden ajan my0s muista pddomatuloista. TVL 50 8 mukaan omaisuuden

luovutuksesta syntynyt tappio védhennetddn omaisuuden luovutuksesta saadusta voitosta

* Nykinen — Rabini 2013, s. 20

* Valtiovarainministerion tyéryhmamuistio 12/2002, s. 99

* Nykénen — Rabini 2013, s. 543

*® Verohallinnon ohje (A138/200/2017): Arvopaperien luovutus, kohta 2.3
* Nykinen — Rabini 2013, s. 548
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verovuonna ja viitena sitd seuraavana vuotena sitd mukaan kuin voittoa kertyy. Luonnollisen
henkilon ja kotimaisen kuolinpesan verotuksessa vahennyskelpoinen luovutustappio, joka jaa
vahentdmattd omaisuuden luovutuksesta saadusta voitosta, véhennetddn puhtaasta padaoma-
tulosta ennen muita padomatuloista tehtavia véhennyksid. Omaisuuden luovutuksesta syntynytta
tappiota ei oteta huomioon padomatulojen alijadmaa vahvistettaessa. Luovutustappiota ei siten

voida vahenta4 alijaamahyvityksena ansiotuloista.*®

Arvopaperikauppaa kéyvén kannalta olennaisia TVL:n sadnnoksia voivat olla myds verovapaat
sukupolvenvaihdosluovutukset ja pienten luovutusvoittojen verovapaus. Tuloverolain 48.1. 8 3
kohdan mukaan osakeyhtion osakkeiden luovutus on verovapaa tietyin laissa s&adetyin

edellytyksin. Verovapauden edellytyksia on kolme:

- Verovelvollinen luovuttaa sellaisen yhteison osakkeita tai osuuksia, jotka oikeuttavat vahintédan

kymmenen prosentin omistusosuuteen mainitussa yhtiossa.

- Saajana on luovuttajan lapsi, lapsen rintaperillinen, luovuttajan sisar, veli, sisarpuoli tai velipuoli.
Verovapaus koskee myods edelld mainitun saajan puolisoa, jos luovutuksensaajina ovat seké

mainittu lahisukulainen ett4 hanen puolisonsa yhdessé.

- Omaisuus on ollut yhteensd kymmenen vuotta luovuttajan ja hanen tai sellaisen henkilén

omistuksessa, jolta hdn on saanut sen vastikkeettomasti.

Verovapaus tarkoittaa sita, ettd luovuttajan ei tarvitse maksaa mahdollisesta luovutusvoitostaan
tuloveroa.*®  Sukupolvenvaihdosluovutussaannoksilla  voidaan sijoitusvarallisuutta ~ siirtaa
luovuttajan kannalta edullisesti esimerkiksi hdnen lapsilleen. Tuloverolain mukainen verovapaa
luovutus toteutuu padsaantoisesti vain sijoitusyhtiotd kaytettdessa, ellei luonnollinen henkild
omista riittdvdd omistusosuutta suoraan listatusta porssiyhtiostd. Toinen arvopaperikauppaa
kayvéan kannalta hyddyllinen verovapaussadnngs saattaa olla pienten luovutusvoittojen vero-
vapaus TVL 48.6 §:ssd. Luovutusvoitto on verovapaa, jos verovelvollisen verovuoden aikana
luovuttaman omaisuuden yhteenlasketut luovutushinnat ovat enintaan 1 000 euroa.” Kyseessa
on luovutushintojen enimmaismaéard, ei luovutusvoiton. N&in ollen hankintameno 1.000 euron

myyntihinnalle voi olla 100 euroa tai 900 euroa, kummassakin tilanteessa raja tayttyy. Liséksi

*® Nykanen — Rabini 2013, s. 554
* Ossa 2014, Sukupolvenvaihdos ja yritystoiminnan lopettaminen, s. 251
> Nykinen — Rabini 2013, s. 538
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pieniin myyntivoittoihin huomioidaan arvopapereiden ohella muutkin omaisuuden luovutus-
voitot. Pienida osakemyynteja tehdessé pienten myyntivoittojen verovapaus voi tulla kuitenkin
ajankohtaiseksi, esimerkiksi jos yksittéisid luovutuksia ajoitetaan eri vuosille, niiden jaddessa
aina 1 000 euron alle.”

2.3 Julkisesti noteeratusta yhtiosta saadun osingon verotus

Julkisesti noteeratun osakeyhtion maksamasta osingosta luonnolliselle henkildlle tehddén 25,5 %
ennakonpidatys jakavan yhtién puolesta.”® Julkisesti noteeratuilla yhtidilla kdydadn kauppaa
arvopaperiporssissa kuten Helsingin porssissa. 25,5 % ennakonpidatys johtuu siité, ettd listatusta
yhtiosta saadun osingon veronalainen pddomatulon osuus on 85 % ja verotonta tuloa on 15 %
(TVL 33 a §). Nadin ollen verotettavan osingon osuus j&& alhaisemmaksi kuin luonnolliselle
henkil6lle tosiasiallisesti maksettu euromé&ardinen osinko. Verovelvollisen pa&omatulojen
noustessa verovuoden aikana yli 30000 euroon, kasvaa p&iomatulojen veroprosentti 34
prosenttiin. Yhdistetty veroprosentti osinkojen 15 prosentin verovapaaosuus huomioiden on
tulorajan ylittyessa 28,9 %. Osinko katsotaan saaduksi listayhtiosta silloin, kun yhtién osakkeet

ovat olleet osingonjaosta paatettaessa julkisesti noteerattuja.>

Esimerkki: Henkil6 A saa vuonna 2018 porssiyhtiostd osinkoa 5 000 euroa. Padomatulon
hankkimisesta johtuvat kulut ovat 110 euroa. Verotettavasta osinkotulon osuudesta eli 4 250
eurosta (veronalainen osinkotulo (85 % x 5 000 e)) véhennetddn 60 euroa pé&domatulon
hankkimisesta johtuvia kuluja (omaisuudenhoitopalkkio 110 e - omavastuuosuus 50 e). = 4 190

euroa, joka on verotettavan paddomatulon maaré.

Vero pddomatulosta (30 % x 4 190 e) = 1 257 euroa, josta vahennet&én suoritettu ennakonpidatys
osinkoa jaettaessa (25,5 % x5000¢€) =1 275e

Henkil6 A saa veronpalautusta 18 euroa vuodelta 2018. Oletetaan ettei A:lla ole muita

padomatuloja.

> Nykanen — Rabini 2013, s. 539
>2 Verohallinnon ohje: Osingot ja osakkeet, osinko listatusta yhtiosta
> Ossa 2014 Yritystoiminnan verotus, s. 214
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Edelld mainittua TVL 33 a 8:84 sovelletaan kun luonnollisen henkildn arvopaperisijoitus-
toimintaa ei pideta elinkeinotoimintana. Yksityishenkilon arvopaperikauppa on lahtokohtaisesti

TVL:n alla verotettavaa. Elinkeinotoiminnan verokohtelua tutkitaan tarkemmin luvussa 4.1.

3 Osakeyhtion verokohtelu arvopaperisijoittamisessa

3.1 Sijoitusyhtion kdyttiminen sijoitustoiminnassa

Luonnollinen henkilé voi myos perustaa erillisen osakeyhtion arvopaperisijoitustoimintaansa
varten. Holdingyhtiorakennetta voi lisaksi ké&yttdd monessa muussa liiketoimintajarjestelyssa,
kuten perheyhtion omistusten hallinnassa tai useamman yksityishenkilon sijoitusvarallisuuden
keskittamisessa yhden yhtion alle. Sijoitusyhtié voi toimia myds ammattimaisena rahastoliike-
toimintana, kerdten paidomaa ulkopuolisilta sijoittajilta.>* Holdingyhtidrakenteessa arvopaperi-
kauppaa harjoittavan yhtion osakkaat eivat omista sijoitustensa kohdeyhtigitd suoraan vaan
vélillisesti oman osakeyhtionsa kautta.> Luonnollinen henkilé voi esimerkiksi itse sijoittaa
sijoitusyhtiéonsé rahaa, jonka yhtio sijoittaa edelleen kohdemarkkinoille. Osakkaiden omistusten
yhtidittdmisen hyvaksyttavyydesta verotuksessa on olemassa jonkin verran oikeuskéytantoa.
Lahtokohtaisesti osakeomistusten yhtidittdmiseen on suhtauduttu hyvaksyttavasti.”® Osakeyhtion
itsendinen asema on paasaantoisesti vahva, eika elinkeinotoimintaa harjoittavia osakeyhtioité ole
kaytanndssa sivuutettu verotuksessa moneen vuoteen.>’ Yhtié voitaisiin sivuttaa esimerkiksi
tilanteessa, jossa yhtioon on selvasti kanavoitu vain osakkaan palkkatuloja. T&lloin yhtion tulot
verotetaan osakkaan tulona.”® Pasasiallisesti osakkailla on katsottu olevan oikeus jérjestad
yhtididensd omistusrakenne haluamallaan tavalla, ja holdingyhtién ohittaminen verotuksessa

VML 28 8:n nojalla voi tulla kysymykseen vain poikkeuksellisissa tilanteissa.

> Ulkopuolisille kuluttajille sijoituspalveluita tarjoavat yritykset ovat huomattavasti laajemman saantelyn alla, kuin
yksityisten omistamat valilliset hallintayhtiot, joilla ei tarjota palveluita kolmansille. Sijoituspalveluyhtioita
sdannellddan muun muassa Sijoituspalvelulaissa (14.12.2012/747) ja Sijoitusrahastolaissa (29.1.1999/48).
Tutkielmassa ei kasitella tarkemmin sijoituspalvelutoimintaa kolmansille.

> Viitala 2014, s. 175

* viitala 2014, 5. 177

>’ Ossa 2014, Yritystoiminnan verotus, s. 214

*% Ossa 2014, Yritystoiminnan verotus, s. 214
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Tapauksessa KHO 2001/1564 oli kyse tilanteesta, jossa osakeyhtiomuotoisen asianajotoimiston
asianajajat siirsivat aiemmin itse omistamansa asianajotoimiston osakkeet myymalla ne
perustamalleen osakeyhtidlle, jonka he myds omistivat. Néin tehdessa asianajotoimiston voitto
voitiin maksaa holdingyhtidlle varallisuuden keskittamiseksi. Taté perusteltiin muun muassa sill,
ettd varallisuuden jattdminen asianajotoimistoon eli liiketoimintayhtidon nostaisi yhtion netto-
varallisuutta tarpeettomasti ja vaikeuttaisi uusien osakkaiden tulemista asianajotoimistoon yhtion
osakkeen nousseen arvon vuoksi. Tapauksessa valilliseen omistukseen katsottiin olevan liike-

toiminnalliset perusteet eika jarjestelyyn ollut ryhdytty vain verotuksellisista syisté.

Tutkielman kannalta keskeistd oli osakkaiden aiemmin itse omistaman liiketoiminnan uudelleen-
jarjestely eik&d mit4 holdingyhtidlle saatavalla varallisuudella tehtiin. Ratkaisu kuitenkin tukee
sitd, ettd sijoitustoiminnan yhtidittdmiselle on olemassa monia myds liiketoiminnallisia
perusteita, kuten taloudellisen riskin jakaminen eri yhti6on ja tarpeettoman pééoman
kerryttdminen toimintaan mihin sit4 ei valittomasti tarvita. Oikeuskirjallisuudessa on kuitenkin
esitetty myos vastakkaisia kannanottoja, joiden mukaan vélittbmén omistuksen muuttaminen
valilliseksi omistukseksi yhtidrakenteilla voisi johtaa osinkoverotuksen kannalta ongelmallisiin
tilanteisiin, kun osakkaiden ansiotuloina verotettavia osinkoja vahennetdan siirtamalla

voittovaroja holdingyhtiéon.>®

Sijoitusyhtion kayttdmisesta seuraa tiettyja lisdkustannuksia verrattuna luonnollisen henkilén
suoriin  omistuksiin, jotka tulee huomioida suunniteltaessa sijoitusyhtion kayttdmisen
kannattavuutta. Noteerattoman yhtion vahimmaispadoma on OYL 1:3.1:n mukaan 2 500 euroa,
joka yhtiota perustettaessa kirjataan OYL 2:4:n mukaan oletusarvoisesti osakepddoman eraksi.
Osakeyhtidlain nimellisarvoton padomajarjestelmd mahdollistaa kuitenkin sen, ettd osakkeesta
maksettava merkintdmaksu voidaan perustettaessa merkitd SVOP-rahastoon lain mukaisen
vahimmaismaaran eli 2 500 euron vylittavaltd osalta, tai yhtiojarjestyksen méé&rddmén tata
korkeamman vahimmaismaaran ylittavalta osalta.®® Merkintamaksu voidaan suorittaa myds
apportina. OYL 2:4:n ja OYL 9:12:n mukaan osakkeesta maksettava maara voidaan maksaa
joko kokonaan tai osittain muulla omaisuudella eli niin sanotulla apporttimaksulla. Osake-
yhtidlaissa on hyvin yksityiskohtaiset sddnnokset apporttimaksusta, keskeisend muun muassa

apportin vastaavuus sen taloudellisena arvona. Yhtiolle merkintdmaksuna tulevalla omaisuudella

% esim. Knuutinen 2012,s.125
 Immonen — Ossa — Villa 2014,s.17
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on luovutushetkelld oltava vahintd&n osakkeiden merkintdmaksua vastaava taloudellinen arvo
yhtidlle. Vaatimuksella korostetaan muun muassa oman padoman pysyvyysvaatimuksen
merkitysta ja velkojiensuojaa.”" Apportti voidaan maksaa myos osittain rahana seka osittain
omaisuutena. OYL 9:12.2:n mukaan osakeantipaatoksessé on 1) yksilditdva apporttiomaisuus, 2)
silla suoritettava maksu, 3) selvitettdvd omaisuuden arvostamiseen liittyvat seikat ja 4)
arvostamisessa noudatettavat menetelméat. Apporttina ei voida kdyttaa tydpanosta yhtioén, mutta
apportti voi olla esimerkiksi osakkeita tai saamisia, joilla on taloudellista arvoa yhtiolle. Liséksi
apporttina voidaan kayttdd muun muassa laitteita ja koneita, immateriaalioikeuksia seka
kiinteist6ja.®> Apporttiomaisuuden yksildimisella (1) porssiyhtididen osakkeita kaytettaessa
tarkoitetaan muun muassa sen selvittdmista mista porssiyhtiostd on kyse ja minka suuruinen
osakemaédrd on Kkyseessa. Apporttiomaisuudella suoritettavalla maksun yksiloimisella (2)
tarkoitetaan maksuvelvollisuuden yksilointid eli koskeeko apporttiento koko maksun maaraa vai
vain osaa siitd. Yksilointi liittyy apporttin merkitsemiseen yhtién taseeseen. Omaisuuden
arvostamiseen liittyvat seikat (3) on selvitettdvd asianmukaisessa laajuudessa muun muassa
noudatettujen arviointimenetelmien osalta. Arvostamismenetelmien ilmoittamisella lis&taan
muun muassa yhtion lapinakyvyytta ja luotettavuutta velkojia ja yhtion muita eturyhmié kohtaan.
Arviointimenetelméalla (4) voidaan kayttaa yleisesti tunnettuja omaisuuden arviointimenetelmia
omaisuuden lajista riippuen. Naitd ovat esimerkiksi markkinahinta, jalleenhankintahinta,
vertailuhinta sek& tuotto- tai substanssiarvo. Menetelmén tavoitteena on mitata apportin
taloudellista arvoa nimenomaan yhtion kannalta. Arviointimenetelmiin liittyy kuitenkin aina
vaikeasti arvioitavia seikkoja. Samaan aikaan voidaan hyddyntadd myos eri arviointimenetelmia
ja muodostaa arvio omaisuuden arvosta naiden kokonaiskuvan perusteella.®® Apporttia
kaytettédessd apporttiomaisuutta koskevasta selvityksesta tulee lisédksi aina antaa tilintarkastajan
lausunto osakeyhtidlain mukaisesti. Tilintarkastajan lausunto tulee antaa riippumatta siité tuleeko

yhtioon lain tai yhtidjarjestyksen perusteella valita tilintarkastaja.®*

Osakep&ddoma on niin sanottua sidottua padomaa OYL 8:1:1:n mukaisesti. OYL 14:1:1:ssa

sdédetddn osakepaaoman alentamisesta. Sadnnoksen mukaan yhtiokokous voi péattada osakepéé-

®1 Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 39
®2 Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 45
® Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 46-47
® Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 47
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oman jakamisesta, sen alentamisesta varojen siirtdmiseksi vapaan oman padoman rahastoon seké
sen kayttamisesta sellaisen tappion valittémaan kattamiseen, johon vapaa oma padoma ei riita.
Osakepadomaa ei saa alentaa 1 luvun 3 §:n 1 momentissa tarkoitettua vahimmaisosakepadomaa
pienemmaksi. Osakepddomaa alennettaessa tulee lisaksi huomioida 14 luvun 2 8:n velkojien-
suojamenettely sekd 13 luvun 2 8§:n mukainen maksukykytesti. Osakeyhtion vahimmaéis-
osakepaaoma on 2 500 euroa. Sijoitetun osakepddoman saa kuitenkin sijoittaa yhtion toimintaan
tai jakaa rahana osakkeenomistajille. Yhtioon osakep&d&domasijoituksena sijoitetut varat voidaan
jakaa soveltamalla osakeyhti6lain varojen jakamisen aineellisia ja menettelyllisia saannoksia.®
Yksimieliset osakkeenomistajat voivat liséksi poiketa OYL 13:6.4:n nojalla lain sekéd yhtio-
jarjestyksen mukaisesta varojen jakamisesta. Mikéli yhtion omapadoma muodostuu toimintaa
harjoittaessa negatiiviseksi, tulee yhtion tehda rekisteri-ilmoitus osakepddoman menettamisesté.
OYL 20:23:1:n mukaan jos yhtion hallitus havaitsee, ett4 yhtion oma pddoma on negatiivinen,
hallituksen on viipymatta tehtdvd osakepddoman menettamisestd rekisteri-ilmoitus. Osake-
padoman menettamistd koskeva rekisterimerkintd voidaan poistaa yhtion tekeméan rekisteri-
ilmoituksen perusteella, jos yhtion oma p&dadoma on rekisteri-ilmoitukseen liitetysta taseesta ja 2
momentin mukaisesta muusta selvityksesta ilmenevélla tavalla yli puolet osakep&&domasta. Jos
yhtidssa on lain tai yhtidjarjestyksen mukaan velvollisuus valita tilintarkastaja, taseen ja muun

selvityksen on oltava tilintarkastettuja.

Kun yhtiota perustettaessa padaomasijoitus Kirjataan lahtokohtaisesti osakepddomaan, voidaan
osakeyhtioon sijoitettavat varat jatkossa kirjata myds SVOP-rahastoon eli sijoitetun vapaan oman
padoman rahastoon. SVOP-rahastosijoituksen tekija voi olla kuka tahansa.?® Sijoitus SVOP-
rahastoon on sidottua omaa p&iomaa joustavampi, silla SVOP-rahastoon sijoitettuja varoja
voidaan jakaa samassa jérjestyksessa kuin kertyneita voittoja.®” SVOP-rahastoa ovat muun
muassa edellisten ja nykyisen tilikauden voitto. OYL 8:2:ss& sdadetdén sellaisesta muusta oman
padoman sijoituksesta, jota ei merkitd muuhun rahastoon. Yhtiokéytdnnossé téllaista sijoitusta
kutsutaan vastikkeettomaksi sijoitukseksi SVOP-rahastoon.?® Sijoitus SVOP-rahastoon voidaan
tehd& monella eri tavalla, ja ndin yhtioon voidaan sijoittaa seké rahavaroja ettd muuta omaisuutta

oman padoman ehdoin ilman osakevastiketta. Sijoituksessa ei kuitenkaan saa olla sellaisia ehtoja,

® Immonen — Ossa — Villa 2014,s.72
% Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 80
%7 Kim3 — Kujanpa3 2013, s. 82

® Immonen — Ossa — Villa 2014,s.79
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jotka tekisivét sijoituksesta takaisinmaksettavan, silla talloin kyseessa olisi takaisin maksettava
velka eiké padomasijoitus.®® Rahasijoitus on lahtokohtaisesti erityisesti yhden osakkeenomistajan
yhtidissa seka osakkeenomistajalle ettd osakeyhtidlle verovapaa padomasijoitus.”® Useamman
osakkeenomistajan osakeyhtidissd alihintainen myynti yhtidlle osakkeenomistajalta saattaa
kuitenkin aiheuttaa muille kuin pd&domasijoituksen tehneelle osakkaalle lahjaverovelvollisuuden.
Heidan varallisuusasemansa paranee toisen osakkaan tekemalla paaomasijoituksella.” Mikali
alihintaisuuteen liittyy veronkiertotarkoitus, sitd ei hyvaksytd. Nain voi olla esimerkiksi
tilanteissa, joissa ohjataan tuloja yhtidlle, jolla on vahvistettuja tappioita.”* EVL 6.1 §:n 2 kohdan
mukaan yhtidlle veronalaista tuloa eivét ole yhteison osake- tai osuuspddomana eika muuna
padomansijoituksena saamat erat mukaan lukien osakeyhtion omien osakkeiden luovutuksesta
saamat vastikkeet. SVOP-rahastosijoituksia ei ilmoiteta rekisteroitdvéaksi, joten varojen
tuleminen yhtiélle jaa yhtién johdon OYL 1:8 huolellisuusvelvoitteen piiriin.”® Jos SVOP-
rahastosijoituksen tekee yhtion osakkeenomistaja, sijoituksen méaara katsotaan paasaantoisesti
verotuksessa osakkeen hankintamenon lisaykseksi.”* Sijoittamalla varoja osakepaioman sijasta
SVOP-rahastoon mahdollistetaan varojen vapaampi kayttd ilman osakeyhtidlain osakepadomaa
sééntelevia erityissddnnoksia.  Sijoitustoiminnan  kannalta kiinnostavaa SVOP-rahasto-
sijoituksessa on my6s sen mahdollinen verovapaa padomanpalautus osakkeenomistajalle.
Lahtokohtaisesti SVOP-rahaston jako (esimerkiksi tilikauden voitto) osakkeenomistajille on
veronalaista, silla voitto jaetaan verollisina osinkoina. Varojenjakoa késitelladn kuitenkin
luovutuksena tietyin edellytyksin.” TVL 45 a §:n mukaan muusta kuin julkisesti noteeratusta
yhtiosta saatua varojenjakoa vapaan oman padoman rahastosta pidetddn veronalaisena
luovutuksena siltd osin kuin verovelvolliselle palautetaan tdman yhtioon tekema paaomasijoitus,
jos
1) paddomasijoituksen tekemisesta on varoja jaettaessa enintddn kymmenenvuotta; ja

2) verovelvollinen esittdd edelld mainittujen edellytysten tayttymisesta luotettavan selvityksen.

% Ossa 2014, yritystoiminnan verotus, s. 97

"® Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 82-87

" 0ssa 2009, s. 76

72 0ssa 2009, s. 77

3 Ossa 2014, yritystoiminnan verotus, s. 97

" Ossa 2014, sukupolvenvaihdos ja yritystoiminnan lopettaminen, s. 153
> Ossa 2014, yritystoiminnan verotus, s. 234
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Padomanpalautuksen kasittelemisen edellytyksené on, ettd padomapalautuksen saajana on myds
itse SVOP-rahastosijoituksen tehnyt osakkeenomistaja.”® Osakkeenomistajan tulee lisaksi pystya
osoittamaan tehneensa sijoituksensa edellisen 10 vuoden aikana.”” Taman todistamiseksi on
suositeltavaa sailyttdd esimerkiksi tositteita padomasijoituksista. Lisdksi osinkoina verotetaan
my®6s ne tilanteet, joissa jaettavien varojen yhteys padomasijoituksiin jaa epaselvaksi.”® Vero-
velvollisen on siis suositeltavaa pitdd selkeda Kkirjanpitoa tekemistaan sijoituksista yhtioon.
Kymmenen vuoden méérdaikaa on perusteltu muun muassa sillg, ettd tehdyn padomasijoituksen
mahdollinen tarpeettomuus yhtién kannalta tulee arvioitua viimeistaan tana aikana.”® Julkisesti
noteeratusta yhtiostd osakkeenomistajan saama SVOP-rahaston palautus verotetaan kuitenkin
aina osinkoina saajalla.® KHO on antanut vuonna 2016 kaksi ratkaisuaan KHO 2016:103 ja
KHO 2016:104 liittyen SVOP-rahastoihin. Naistda KHO 2016:104 on tutkielman kannalta
mielenkiintoinen. Tapauksessa osakkeenomistajat olivat tehneet osakassopimuksen, jonka
mukaan SVOP-rahaston varat jaetaan osakeomistuksesta poikkeavalla tavalla, silla sijoitukset
rahastoon oli tehty osakeomistusten suhteesta poiketen. Is& lahjoitti lapselleen Kkyseisen
osakeyhtion osakkeita. Lahjakirjan ehtojen mukaan lahjaan ei siséltynyt lahjanantajan osuus
sijoitetun vapaan oman p&ioman rahastoon. T&ma osuus sijoitetun vapaan oman paidoman
rahastoon otettiin huomioon véhennyksena lahjaverotuksessa. Vaikka osakkeenomistaja oli itse
tehnyt tapauksessa SVOP-sijoituksen, ei myéhempi muutos osakeomistuksissa kumonnut hanen

oikeuttaan rahastopalautukseen.

Sijoitusyhtion kannalta SVOP-rahaston palauttaminen luovutusvoittoina luo huomattavia
varojenjakomahdollisuuksia, varsinkin jos luonnollinen henkilé on padomittanut yhtiota paljolti
omilla tuloillaan eiké yhtiossa ole muita osakkaita. Nain tehdessaan sijoitusyhtioon sijoitettu
varallisuus maaraytyy pitkélti osakkeenomistajan omien sijoitusten pohjalta, jotka voitaisiin
nykyisellad sdannostelylla palauttaa kymmenen vuoden kuluessa yhtiostd luovutusvoittoina

hyodyntéden padomasijoitusten hankintamenoa. Luovutuksena verottaminen edellyttdd kuitenkin

’® Ossa 2014, yritystoiminnan verotus, s. 234

7 Jarvenoja 2015, s. 491

’® Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 274

”® Ossa 2014, yritystoiminnan verotus, s. 235

8 Dssa 2014, yritystoiminnan verotus, s. 235

& Useamman osakkaan yhtiGissd padomanpalautuksissa voi tulla tulkintariitoja esimerkiksi tilanteissa, jossa varoja
jaetaan yhtidstd, mutta vain osa omistajista on tehnyt yhtioon padomasijoituksia SVOP-rahastoon. Palautus-
oikeutta ei voi myoskdan siirtda, eli jos A myy omistamansa osakkeet B:lle, ei B:lld ole enda oikeutta niihin SVOP-
rahaston palautuksiin, jotka A on tehnyt.
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verovelvollisen tekemaa vaatimusta.®* Nain menetellessa luovutuksena jaettavien varojen maaraa
voidaan teknisesti pitdd luovutushintana, josta vahennetddn euro eurolta hankintamenoa eli
sijoitettua padomaa. Osakkeen hankintameno taas pienenee palautetulla maaralla.®* SVOP-
rahastoon merkittyjen varojen jakamisella osingonjaon sijaan voidaan tavoitella verohyotya tai
ainakin verotuksen lykkaantymista.®* Kyseinen linja on vahvistettu muun muassa ratkaisuissa
KHO 2001:28 ja KHO 23.5.2001 T 1245 eikd lainmuutoksen yhteydessa sita haluttu muuttaa
(HE 185/2013 ja VaVM 32/2013).

KHO 23.5.2001 T 1245: Kysymyksessa on veronalainen tulo, kun tuloverolain mukaan verotettava
verovelvollinen saa omistamiensa osakkeiden perusteella sidotun oman p&&oman palautuksen.

Verovelvollinen saa vahent&é osakkeiden hankintamenon pd&doman palautusta vastaavalta osalta.

Esimerkki: Henkild A sijoittaa osakeyhtidonsd kuukausittain 1 000 euroa vuoden ajan
henkilokohtaisista tuloistaan, yhteensd 12 000 euroa. Esimerkin mukainen pdadoma on
kolminkertaistunut seuraavan kymmenen vuoden aikana 36 000 euroon, jolloin henkild voi
palauttaa itselleen yhtiostd luovutusvoittoina 12 000 euroa védhent&en sijoitetut varansa omasta
padédomasta. Taman jalkeen hanelle jaisi vielda 24 000 euroa sijoitusvarallisuutta yhtiéon. Mikéli
palautusten mdaara ei ylitd osakkeiden hankintamenoa, ei henkildlle tulisi luovutusvoittoveroa

palautuksesta.
3.2 Osakeyhtion verotus

Osakeyhtidita verotetaan yhteisond, joiden tulovero on TVL 124 8:n 2 momentin mukaan 20
prosenttia. Osakeyhtion saamia tuloja ei lajitella ansio- ja padomatuloihin, vaan kaikki yhteison
tulot verotetaan yhteisdverokannalla. Julkisesti noteerattoman yhtion omistaessa listatun yhtion
osakkeita EVL 6 a §:n 3 momentin mukaan listaamattoman yhtion listatulta yhti6ltd saama
osinko on kokonaan veronalaista tuloa, ellei listaamaton yhti6 vélittomasti omista vahintaan 10
prosentin osuutta listatusta yhtiosta. Sdannostely poikkeaa siten luonnollisen henkilén saaduista
listatun yhtidn osingoista, joista vain 85 prosenttia on veronalaista. Tarkoituksena on, etti

osingon verotuksessa pyritdan saavuttamaan taso, joka vastaa luonnollisen henkilon listatusta

8 |mmonen — Ossa — Villa 2014, s. 274
 Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 274
8 Aim3 — Kujanpaa 2013, s. 83
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yhtiésta saaman osingon verotusta, kun huomioidaan osakeyhtién kaksinkertainen verotus.®®
Osakeyhtididen verotus on kaksinkertaista, kun ensiksi yhti6é maksaa saamistaan tuloista
yhteisOveroa, ja jaetuista osingoista maksetaan padomatuloveroa osakkaalla. YhtiGtoiminnan
kasvattamisen kannalta alempi yhteiséverokanta on kuitenkin hyodyllinen, silla yhteison
kayttoon jaa enemman varoja investointeihin ja kasvuun, mikéali voittoja ei jaeta omistajille.
Yhteisoverokantaa on laskettu vuosina 2012 ja 2014 ensiksi 26,5 prosentista 24 prosenttiin,
jonka jalkeen vield 24 prosentista 20 prosenttiin. Hallituksen esityksen mukaan yhteisovero-
kannan alennuksen tarkoituksena on vahvistaa Suomen asemaa kansainvélisessd ympéristossa
seka kannustaa raportoida voittoja Suomessa.® Yhteiséverokannan alentuessa verotuksen paino-

pistetta siirrettiin seké osakeyhtitiden ettd osuuskuntien jakaman voiton verotukseen.

Kun yhtién luovutusvoitot ovat paasaantoisesti verollisia, on tdhan kuitenkin poikkeus EVL 6.1
8:n 1 kohdassa ja EVL 6 b 8:ssd. S&anndsten mukaan yhteison saama kayttbomaisuuteen
kuuluvien osakkeiden luovutusvoitto ei ole veronalaista tuloa eikd osakkeiden hankintameno

vahennyskelpoinen meno, jos elinkeinoverolain edellytykset tayttyvat.

S&annos sisaltdd ehdot verovapaasti luovutettaville osakkeille: véhintddn vuoden kestanyt ja
vahintddn 10 prosentin omistusosuus yhtiostd ennen luovutusta, eikd luovutuksen kohteena ole
kiinteistd- tai asunto-osakeyhti® taikka osakeyhti®, jonka toiminta tosiasiallisesti kasittad
paaasiallisesti Kiinteistdjen omistamista tai hallintaa. Luovutuksen kohteena olevan yhtién tulee
lisdksi olla kotimainen tai sellainen yhtio, jota tarkoitetaan Euroopan yhteisdjen neuvoston eri
jasenvaltioissa sijaitseviin emo- ja tytdryhtidihin sovellettavasta yhteisestd verotusjarjestelmésté
antaman direktiivin 2 artiklassa, taikka yhtion asuinvaltion ja Suomen vélilld& on verovuonna
voimassa kaksinkertaisen verotuksen valttdmistd koskeva sopimus, jota sovelletaan yhtion

jakamaan osinkoon.

Verovapauden osalta tulee my6s huomioida osakkeiden hankintamenon vahennyskelvottomuus,
eli ndiden osakkeiden luovutuksesta syntyvd mahdollinen tappio ei ole vahennyskelpoinen
verovelvolliselle. Sd&nnds muodostaa olennaisen poikkeuksen EVL:n tuloldhteen tappioiden
vahennyskelpoistuuteen.?” EVL 6 b §n mukaiset luovutusvapaat osakkeet liittyvat lahinna

% viitala 2014, s. 45
® HE 185/2013, 5. 24
¥ Ossa 2014, sukupolvenvaihdos ja yritystoiminnan lopettaminen, s. 167
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konsernirakenteessa toimivien emoyhtididen hallinnoimiin osakkeisiin tytaryhtidissaan.®
Mahdollinen luovutuksen verovapaus koskee siis vain ja ainoastaan kayttdomaisuuteen kuuluvia
osakkeita. Vaihto-omaisuuteen kuuluvien osakkeiden myynnit ovat verollisia, joka rajaa
lahtokohtaisesti ns. arvopaperikauppayhtiot verovapauden ulkopuolelle.®® Luonnollisen henkilén
sijoitusyhtion kannalta EVL 6 b §:n mukaiset luovutukset voivat kuitenkin tulla kyseeseen
esimerkiksi jos sijoitusyhti6 omistaa yksityisia osakeyhtidita ja hallinnoi nditd aktiivisesti
tarjoamalla  mm. Kkonsultointi- tai taloushallintopalveluita tytaryhtiGilleen. S&&nnoksen
olemassaolon taustalla on osakeyhtididen ketjuverotuksen estdminen, joka korostuu erityisesti
konsernirakenteissa.”® EVL 6 b §:n kohdalla tulee kuitenkin huomata, ettei sitd sovelleta
paaomasijoitustoimintaan. Valtiovarainvaliokunnan mietinnén 12/2004 vp mukaan padoma-
sijoitustoimintaan liittyvat osakeomistukset sopivat valtiovarainministerion mukaan huonosti
kéayttbomaisuuden perinteiseen méaaritelmaan. Padomasijoitustoiminnalle on tyypillista se, etta
toimialalla toimivat ammattimaiset pa&omasijoitusorganisaatiot sijoittavat yleensa varojaan
julkisesti noteeraamattomiin yrityksiin. Padomasijoittaja etsii, rahoittaa ja edistdd sellaisia
korkeiden tuotto-odotusten riskihankkeita, joiden on usein vaikea saada rahoitusta muista
rahoituslahteista.” Koska sijoitukset on tarkoitettu luovutettaviksi ja niiden tuotto perustuu
arvonnousuun, ne muistuttavat luonteeltaan vaihto-omaisuutta, joskin ovat vaihto-omaisuudesta
poiketen pidempiaikaisia omistuksia. Kayttdomaisuusosakkeiden luovutusvoittojen vero-
vapauden perusteet eivat sovellu tallaiseen omaisuuteen. P&ddomasijoitustoimintaa harjoittavat
yhtiot perustetaan tyypillisesti harjoittamaan ainoastaan tatd erityistd toimintaa ja lienee
harvinaista, etta niilla olisi myds muuta elinkeinotoimintaa. Jos yhti6 kuitenkin harjoittaa myos
muuta elinkeinotoimintaa kuin padomasijoitustoimintaa, muussa toiminnassa syntyneita kaytto-
omaisuusosakkeiden luovutusvoittoja ja -tappioita késitellddn mietinn6n mukaan EVL 6 b 8:n
paasaannon mukaisesti.® Yhtio voi harjoittaa sekd arvopaperikauppaa ettd padomasijoitus-

toimintaa.

# Kukkonen 2007, s. 39-43

¥ Kukkonen 2014, s. 139

% Kukkonen 2007, s. 143-144
L VaVM 12/2014 vp, s. 8

2 \aVM 12/2014 vp, s. 8-9
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3.3 Muut kustannukset osakeyhtion kdytosta

Osakeyhtion perustamiskustannukset PRH:ssa ovat talla hetkelld 330 euroa sahkoisesti tehtyna ja
380 euroa paperisesti.”® Lisaksi yhtidtoimintaa harjoittavan kannattaa huomioida, ettd monet
rekisteri-ilmoitukset ovat maksullisia osakeyhtion perustamisen jalkeen.** Osakeyhtié on myds
suoraan kirjanpitovelvollinen kirjanpitolain (1336/1997) 1 § 1 momentin perusteella yhtién
toiminnan koosta riippumatta, joten sijoitusyhtion toiminnasta tulee pitdd kahdenkertaista
kirjanpitoa sekd toimittaa tilikaudelta tilinpdatos, vaikka toiminta olisi vahdistd. KPL 3 8:n
mukaan kirjanpitovelvollisen on noudatettava hyvéaa kirjanpitotapaa. Vaatimus hyvan kirjanpito-
tavan noudattamisesta koskee niin liiketapahtumien kirjaamista juoksevassa kirjanpidossa kuin
yksittaisen kirjanpitovelvollisen tilinpaatosta.”® Hyva kirjanpitotapa on ns. joustava oikeusnormi,
sillé kirjanpitolaki ei madrittele sita tarkemmin; hallituksen esityksessakin todetaan, etta hyvé
kirjanpitotapa saa sisaltonsa kirjanpitokaytannosta ja -teoriasta (HE 173/1997).% Sijoitusyhtion
omistaja voi jarjestaa kirjanpitonsa itse tai kayttaa erillisen tilitoimiston palveluita. Ulkopuolisia
palveluita kaytettdessd tulee kustannusarvioon laskea mukaan tilitoimiston palkkio tehdysta
tyostd, joka pienelld kaupankaynnilld véhentdd osakeyhtion perustamisen houkuttelevuutta.
Tilintarkastuslain (1141/2015) 2 luvun 2 8:n mukaan yhteisdssa ja saatiossa on valittava tilin-
tarkastaja ja toimitettava tilintarkastus sen mukaan kuin tilintarkastuslaissa tai muussa laissa
saadetddn. Jollei muussa laissa toisin saadetd, tilintarkastaja voidaan jattdd valitsematta
yhteis0ssd, jossa sekd paattyneelld ettd sitd valittomasti edeltdneelld tilikaudella on tayttynyt
enintéan yksi seuraavista edellytyksista:

1) taseen loppusumma ylittad 100 000 euroa;
2) liikevaihto tai sitd vastaava tuotto ylittdd 200 000 euroa; tai

3) palveluksessa on keskimdarin yli kolme henkil6é.

 patentti- ja rekisterihallituksen kasittelymaksut 2018

* Maksullisia ilmoituksia ovat esimerkiksi osakepddoman muuttaminen, yhtidjarjestyksen muutos tai aputoimi-
nimen kdyttéonotto. Huolellinen suunnittelu ennen osakeyhtion perustamista vdahentda ndiden muutosten
tarvetta jatkossa.

% Kaisanlahti — Jankal3 — Bjérklund 2009, s. 14

% Kaisanlahti — Jankla — Bjrklund 2009, s. 14
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Saannoksen 4 momentin mukaan tilintarkastaja on kuitenkin aina valittava yhteisossd, jonka
padasiallisena toimialana on arvopapereiden omistaminen ja hallinta ja jolla on kirjanpitolain 1
luvun 8 §:ssé tarkoitettu huomattava vaikutusvalta toisen kirjanpitovelvollisen liiketoiminnan tai
rahoituksen johtamisessa. Pienemmissé sijoitusyhtidissa tilintarkastaminen ei siten ole
tarpeellista, joten tilintarkastuksesta ei synny lisdkuluja piensijoittajalle. Sijoitusyhtion
toiminnasta voi syntyd my6s muita yleisid juoksevia kuluja vuositasolla, jotka toiminnan
harjoittajan tulee ottaa huomioon. Na&it4 voivat olla muun muassa kirjanpito-ohjelman lisenssi-

maksu sekd mahdolliset arkistointikulut toiminnasta.

KPL 1 a §:n mukaan luonnollinen henkild on kirjanpitovelvollinen ainoastaan harjoittamastaan
lilke- ja ammattitoiminnasta, joten ei-ammattimainen sijoitustoiminta ilman erillistd yhtiota ei
edellytd Iluonnolliselta henkil6ltéa kirjanpitovelvollisuutta. Lisdksi luonnollisen henkilén
harjoittaessa itse sijoitustoimintaa ammattimaisesti, han ei ole velvollinen pitiméaan kahden-
kertaista kirjanpitoa elleivat KPL 1 a § 2 momentin mukaiset edellytykset tayty. Lausunnossa
KILA 1630/2000 tarkoitettu yksityishenkilo ei ollut harjoittamastaan arvopaperikaupasta
kirjanpitovelvollinen. Enimmilladn vuotuinen arvopaperien myynti oli yli 6.000.000 markkaa, ja
myynti- ja ostotapahtumia oli yli 90 vuodessa. Lautakunta katsoi, etta liiketoiminnan tunnus-
merkkien toteutumista on arvioitava kokonaisuutena kussakin tapauksessa. Tassd tapauksessa
toiminta ei edellyttanyt tuotantovélineiden hankkimista eikd niistd siten aiheutunut riskia.

Henkil6114 ei ollut toimitiloja, toiminimed eika todellista asiakaskuntaa.®’

Sijoitusyhtigssa toimiessa yrittaja voi olla velvollinen ottamaan myos yrittajan elakevakuutuksen
eli YEL:n. HE 197/2006 vp:n (hallituksen esitys eduskunnalle yrittdjan elékelaiksi ja eraiksi
sithen liittyviksi laeiksi) mukaan tyoeldkkeen keskeinen tehtdvd on turvata toimeentulon
jatkuvuus, kun palkansaajan tai yrittdjan tydansio vanhuuden, tyokyvyttomyyden tai
perheenhuoltajan kuoleman vuoksi lakkaa.” Yrittajan eldkelain (1272/2006) 2 luvun 3 §:n
mukaan yrittajind pidetddn osakeyhtidssd johtavassa asemassa tyoskentelevdd osakasta tai

muussa yhteis0ssa johtavassa asemassa tydskentelevéaéd henkil6a,

1) jos osakeyhtion osakas omistaa yksin yli 30 prosenttia yhtion osakepdidomasta tai hanelld on

yksin yli 30 prosenttia yhtion osakkeiden tuottamasta &&niméaarésta;

%7 Kaisanlahti — Jankal3 — Bjérklund 2009, s. 9
% HE 197/2006 vp, s. 5
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2) osakeyhtion osakas omistaa yhdessd perheenjasentensd kanssa yli 50 prosenttia yhtion
osakepadomasta tai heilla on yhdessd yli 50 prosenttia yhtion osakkeiden tuottamasta

aanimaarasta; tai

3) muussa yhteisossé johtavassa asemassa tyoskentelevalla henkilolld on 1 tai 2 kohdassa

tarkoitettua vastaava maaradmisvalta yhteisossa.

Lain ulkopuolelle jaa kuitenkin yritystoiminta, jossa yrittdjan arvioitu tyotulo j&& vuonna 2018
pienemmaksi kuin 7 656,26 euroa.”® YEL-maksun yldraja on 173 875 euroa. Mikali YEL:n
edellytykset tayttyvat, on vakuutus pakollinen sen piiriin kuuluville.*®® Ennen vuotta 2002
henkild, jolla oli riittdva eldketurva muusta tydskentelystd, sai vapautuksen YEL:n mukaisesta
vakuuttamisvelvollisuudesta. Eldkeuudistuksen jalkeen periaatteena kuitenkin on, ettd kaikista
tybansioista kertyy tydeldketta eikéd ndiden yhteismaaraa myoskaan rajoiteta. Siten vapauttamisen

101 YEL 4 §:n mukaan lain ulkopuolelle ja4 sijoitustoiminnan kohdalla

perusteet ovat poistuneet.
l&hinn& osakas, jonka tyotulo j&& alle madratyn maaran tai sellainen ansioty0, joka on vakuutettu

jo toisen eldkelain mukaan.

YEL-maksu on arvioidusta tydtulosta 24,10 prosenttia 18-52 vuotta tdyttaneille sekd 63-67
vuotiaille, ja 25,60 prosenttia 53—62 vuotiaille huomioiden siirtymasaannds vuosille 2017-2025.

YEL-vakuutuksen alaikédraja on 18 vuotta ja ylaikaraja 68—70 vuotta (YEL 4 §:n 2 momentti).

Olennaista sijoitustoiminnan yhtidittdamisen kannalta on arvioida tuleeko yrittdjan maksaa YEL-
maksuja sijoitusyhtion kautta sijoittaessa. Ty6tulo vastaa sellaista palkkaa, joka olisi kohtuudella
maksettava, jos yrittajan tilalle palkattaisiin yhtd ammattitaitoinen tyontekija tai sitd korvausta,
jonka muuten voidaan katsoa vastaavan yrittajan tyota.'*® YEL-ty6tulo ei riipu siita, mité yrittdja
saa tulona yrityksestaan.’® YEL-tydtulo ei valttamatta siis ole sama asia kuin osakeyhtiosta

maksettava palkka yrittajalle.***

Eléketurvakeskuksen yrittdjan ty6tulo-ohjeiden mukaan
rahoitus- ja vakuutustoimialalla esimerkiksi sijoitustoiminnassa esimiestehtévissa tydskentelevén

arvioitu keskipalkka vuonna 2018 on 58 500 euroa ja toimihenkididen kohdalla arvioitu keski-

» YEL-raja vaihtelee vuosittain.
190 HE 197/2006 vp, s. 5

HE 197/2006 vp, s. 8

Viitala 2014, s. 95-96

HE 197/2006 vp, s. 5

Viitala 2014, s. 161
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palkka on 36 000 euroa vuodessa.'®® Yrittajan eldkelain 112 §:n mukaan elakelaitos vahvistaa

yrittdjalle vakuutuksen alkaessa yrittajan tydpanosta vastaavan vuotuisen tyétulon.

Sijoitusyhtion vaatima tyopanos voi olla hyvin vahéinen, varsinkin jos henkil6 kdy yhtiéssa vain
satunnaista arvopaperikauppaa.'® Lisaksi yrittajalla voi olla erillinen patoiminen ansiotyd,
jolloin sijoitustoiminta voisi olla vain sivutoimista varallisuuden kasvattamista tai harrastus-
toimintaa. Naissa tapauksissa sijoitusyhtion vuosittainen tuotto kertyy padasiassa sijoitetun
padoman tuottamista tuotoista, eikd niink&an aktiivisesta yrittajan tydpanoksesta tuloksen
saavuttamiseksi. Aktiiviyrittdjan toiminnassa tulo kertyy yleensa osittain yrittdjan tyopanoksesta
ja osittain yritykseen sijoitetun paioman tuotosta.’”’ Sijoitustoiminnan ollessa sivutoimista
yrittdjalla ei olisi YEL-maksuvelvollisuutta, mikali hdnen tyépanoksensa katsotaan jaavén rajan
alle. Yrittajan toimiessa sijoitusyhtiossd aktiivisesti ja paatoimisesti palkkaa saannollisesti
nostaen on YEL-velvollisuus todenndkdisempéd. YEL-maksuun siséltyy myds mm. yrittdjan
tyottdmyysturva ja sairasturva. Yksityisen tyOnantajan sosiaaliturvamaksu on vuonna 2018
lisaksi 0,86 prosenttia, joka maksetaan Verohallinnolle muiden oma-aloitteisten maksujen
yhteydessa. Sosiaaliturvamaksu maksetaan bruttopalkasta, joten maksu vaikuttaa vain palkkaa

maksaviin sijoitusyhtioihin.
3.4 Listaamattomasta yhtiostd saadun osingon verotus

Yksityishenkilon arvopaperisijoitustoimintaa yhtiditettdessd osakeyhtién muotoon sijoittajan
kannalta olennaista on myo6s julkisesti noteerattomasta yhtiostd saadun osingon verotus.
Sijoitusyhtiota perustettaessa olennaista on ymmartdd, ettd alkuperdisen sijoituskohteen eli
julkisen osakeyhtion osakkeen tuottamaan osinkoon tai luovutusvoittoon kohdistuu kaksin-
kertainen verotus, kun ensiksi sijoitusyhtiolle maksettavasta osingosta tai luovutusvoitosta
sijoitusyhti6 maksaa yhteiséveron, jonka jalkeen luonnollinen henkil6 maksaa lisksi osinko-

veroa nostamastaan voitosta sijoitusyhtiosta.

105 Yrittdjan tyotulo-ohjeet vuonna 2018, Ammatillinen hakemisto yrittdjan toimialakohtaiseen tyotulo-ohjeeseen
1% N3iss3 tilanteissa voi tosin olla kyseenalaista my0s elinkeinotoiminnan tuloldahteeseen kuuluminen.
197 valtiovarainministerion tyéryhmamuistio 12/2002, s. 36 (kursivointi vain tdssa)
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Listaamattomalta yhtioltd saadun osingon verotuksessa on keskeisté yhtion nettovarallisuus, joka
vaikuttaa osakkeen matemaattiseen arvon kautta yhtion osingon veroasteeseen.’® TVL 33 b §1
momentin mukaan muusta kuin julkisesti noteeratusta osakeyhtiostd saadusta osingosta 25
prosenttia on veronalaista pddomatuloa ja 75 prosenttia verovapaata tuloa sithen mééraan saakka,
joka vastaa varojen arvostamisesta verotuksessa annetussa laissa (1142/2005) tarkoitetulle
osakkeen verovuoden matemaattiselle arvolle laskettua 8 prosentin vuotuista tuottoa. Silta osin
kuin verovelvollisen saamien téllaisten osinkojen mé&ard ylittdd 150 000 euroa, osingoista 85
prosenttia on paddomatuloa ja 15 prosenttia verovapaata tuloa. 150 000 euron raja on osakas-
kohtainen, ja kaikki kyseisen henkilén samana vuonna saamat listaamattomien yhtiiden osingot
lasketaan yhteen.’® Nettovarallisuudelle 8 prosentin vuotuisen tuoton ylittavalta osalta osingosta

75 prosenttia on ansiotuloa ja 25 prosenttia verovapaata tuloa.

Ennen vuotta 2014 noteerattomasta osakeyhtitstd oli mahdollista nostaa osakastasolla kokonaan
verottomia osinkoja, mutta vuoden 2014 alusta ennakonpidétys on kuitenkin aina toimitettava
muun kuin julkisesti noteeratun yhtién maksamista osingoista.**® Ennakonpidatys muun kuin
julkisesti noteeratun yhtion maksamista osingoista on 7,5 prosenttia 150 000 euron rajaan asti ja

ylittavalta osalta 28 prosenttia.**

Osinkoihin rinnastetaan myo6s osinkoina verotettava varojen-
jako vapaan oman paioman rahastosta.'*? Osakeyhti6lain 8 luvun 1 §:n mukaan yhtién oma
padoma jakautuu vapaaseen ja sidottuun omaan padaomaan. Sidottua omaa pddomaa ovat osake-
padoma, Kirjanpitolain mukainen arvonkorotusrahasto, kayvan arvon rahasto ja uudelleen-
arvostusrahasto. Sidottua padomaa ovat myos vanhan osakeyhtidlain aikana muodostuneet vara-
ja ylikurssirahastot. Muut rahastot seka tilikauden ja edellisten tilikausien voitto ovat vapaata
omaa padomaa. Né&in ollen kun nykyisen ja edellisten tilikausien voitto katsotaan kuuluvan
vapaan oman padoman rahastoon, rinnastetaan tésta rahastosta tehty varojenjako myos osingon-

jakoon verotuksessa.™*

Padomatulona verotettavan osingon verorasitus on todennakoisesti merkittavasti alhaisempi kuin

ansiotulona verotettavan osingon. N&in ollen nettovarallisuudella on edelleen suuri merkitys

198 vjiitala 2014, s. 39

Verohallinnon ohje: Osingot listaamattomasta yhtiosta

Ossa 2014, yritystoiminnan verotus, s. 216

Verohallinnon ohje: Osingot listaamattomasta yhtiosta

Ossa 2014 Yritystoiminnan verotus, s. 216—-217

Huomioi kuitenkin pddomanpalautuksen verokohtelu luvussa 3.1.
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osinkojen verotuksessa.'** Osakkeen matemaattinen arvo saadaan kun nettovarallisuuden arvo
jaetaan yhtion ulkona olevien osakkeiden lukumaaralla. Ulkona oleva osake ei saa olla yhtion
hallussa, vaan osakkeenomistajana tulee olla esimerkiksi luonnollinen henkil6 tai toinen yhteiso.
Yhtion lunastamia tai muutoin itselleen hankkimia omia osakkeita ei oteta laskelmassa
huomioon.™® Nettovarallisuus saadaan vahentamalld yhtion varoista yhtion velat. Pohjana
nettovarallisuuden laskemisessa on aina osingon nostovuotta edeltdvdnd vuonna pééattyneen
tilikauden tase.™® Esimerkiksi vuoden 2018 osingonjako maaritetdan 31.12.2017 paattyneen
tilikauden taseen perusteella, kun yhtion tilikautena on kalenterivuosi. Osakeyhtion netto-
varallisuuteen luetaan mukaan yhtion kaikkien tuloldhteiden varat ja velat. Menettelytapa
poikkeaa ndin yksityisen elinkeinonharjoittajan ja henkildyhtion nettovarallisuuden
laskemisesta."'” Sijoitusyhtiétd perustavan tulee huomioida, ettd nettovarallisuuteen voidaan
tehdd osakaskohtaisia oikaisuja muun muassa osakaslainan ja osakkaan kaytdssa olevan asunnon

osalta, jos asunto kuuluu yhtion varallisuuteen.

Esimerkki: Osinko yli 8 prosenttia matemaattisesta arvosta. Henkild A saa osinkoa vuonna 2018
Yhtié Oy:std 50 000 euroa. Hanen omistamiensa osakkeiden matemaattinen arvo on 250 000
euroa. Kahdeksan (8) prosentin tuotto 250 000 euron matemaattiselle arvolle on 20 000 euroa.
Tastd maarasta 25 prosenttia (25 % x 20 000 e) 5 000 euroa on veronalaista padomatuloa, koska

osingon maara jaa alle 150 000 euron vuonna 2018.

20 000 euron padomatulo-osuuden ylittdvasta osingosta (30 000 eurosta) veronalaista ansiotuloa
on 75 % eli 22 500 euroa. Loput 7 500 euroa (25 % x 30 000 €) on verotonta tuloa. Veronalaisen

ansiotulon maéara lisataén henkilén muihin ansiotuloihin verovuonna.

Vero pddomatulosta 30 % x 5 000 e = 1 500 euroa.

Vero ansiotulosta (esimerkki ansiotuloveroprosentilla) 37 % x 22 500 e = 8 325 euroa.
Kokonaisverorasitus 50 000 euron osingoille olisi (1 500 e + 8 325 e) 9 825 euroa.

Kuten esimerkistd huomaa, ansiotuloina verotettava osingon mé&dra nostaa huomattavasti

maksettavan veron maéarad, silla alle 150 000 euron osingoissakin ansiotuloina verotetaan 75 %

1 viitala 2014, s. 48

Viitala 2014, s. 48s
Ossa 2014 Yritystoiminnan verotus, s. 217
Myrsky 2014, s. 415
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ansiotulo-osuudesta. Mikali osingonsaaja haluaa saada mahdollisimman suuren osan osingosta
verotettavaksi padomatuloina, kannattaa yrityksessa pyrkié lisédmaan oman paddoman maaréaé ja
néin kasvattamaan nettovarallisuutta. Toisaalta jos osingonsaajan ansiotulot ja&vét verovuonna
vahaisiksi, voitonjako alhaisella ansiotuloveroprosentilla voi olla kannattavampaa suhteessa
padomatuloihin. Nykyisell& osinkoverojarjestelmalla (vuodesta 2014 alkaen) osakkeenomistajan
on noteerattomassa yhtiossa kannattavaa pyrkid nostamaan sijoitusyhtion nettovarallisuuden
mé&ard 1 875 000 euroon asti. Nimittain talla nettovarallisuudella osakkeenomistaja voi nostaa

kevyemmin verotetun osingon enimmaisméaéran eli 150 000 euroa.™'®

Alhaisimmillaan listaamattoman osakeyhtion osinkojen voitonjakoon kohdistuu talla hetkelld 26
prosentin kokonaisverorasitus, kun osakeyhtion tuloksesta maksettavan 20 prosentin yhteiso-
veron jalkeen maaraan lisataan 7,5 prosentin osinkovero alle 150 000 euron osingoista.'*
Vastaava luku on 26,8 prosenttia kun osingonsaajan padomatulot ylittdvat 30 000 euroa vero-
vuonna ja padomatulojen veroprosentti nousee 34:een. Nain ollen verorasitus on suunnilleen
sama kuin luonnollisen henkilon saadessa suoraan porssiyhtiosta osinkoja 25,5 tai 28,9 prosentin
veroasteella.®®® 150 000 euron ylittaviin osinkoihin kohdistuu lahes kaksinkertainen vero
suhteessa suoraan omistettuihin osakkeisiin, kun huomioidaan sijoitusyhtion maksama yhteiso-
vero ja osakkaan maksama osinkovero. Mikéli osinkoja jaetaan yli 150 000 euroa, mutta
enintadn 8 prosenttia nettovarallisuudesta, muodostuu kokonaisverorasitukseksi jo 43,12
prosenttia (yhteisdvero 20 % + padomatulovero 23,12 % (0,85 *0,34 *0,8)), jolloin sijoitusyhtion
kayttaminen ei endi ole osakkaan kannalta verotuksellisesti kannattavaa. Ansiotulo-osinkojen
kannattavuus riippuu osakkaan muista ansiotuloista. Ansiotuloihin kohdistuu sek& kunnallis- etta
valtionveron lisdksi myds Kirkollisvero. Ansiotulo-osinkojen vaihtoehtona voidaan pitda

perinteistd palkanmaksua osakkaalle, jota kasitella&dn seuraavassa luvussa.
3.5 Listaamattomasta yhtiosti nostetun palkan verotus

Vaihtoehtoisena tuloksenjakokeinona sijoitusyhtion osakas voi kayttdd myods palkanmaksua
yrityksestadn, vaikka osakeyhtidlain mukaan palkan maksaminen ei ole varojenjakoa. Kirjan-

18 viitala 2014, s. 150

7,5 prosentin osinkoverorasituksesta vahennetdan ensiksi 20 prosentin yhteisdvero, niin verorasitukseksi
muodostuu 6 prosenttia. Tama edellyttda jaettujen osinkojen jadvan alle 8 prosenttiin nettovarallisuudesta.
120 \ts. luku 2.3. Luonnollinen henkilé maksaa veroa vain 85 prosentin maarasta listatun yhtion osingoista.
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pidollisesti palkka on yhtion menoer, ei voitonjako.’** Yhtion omistaja voi periaatteessa
vapaasti valita palkanmaksun perusteen ja sdannéllisyyden (esimerkiksi tunti- tai kuukausi-
palkan).'?? Tydpanokseen perustuvaa osingonjakoa kohdellaan verotuksessa kuitenkin erityisella
tavalla, joka on erotettava normaalista palkan maksamisesta. Osinko verotetaan ansiotulona, jos
osingon jakoperusteena on yhtidjarjestyksen maarayksen, yhtiokokouksen paétoksen, osakas-
sopimuksen tai muun sopimuksen mukaan osingonsaajan tai tdman intressipiiriin kuuluvan
henkildn tydpanos.?® Osinko verotetaan sen henkilon tulona, jonka tydpanoksesta on kysymys
(TVL 33b.3 §). Esimerkiksi useamman osakkaan omistaessa yhtiota ja toisten tydskennellessé
yhtidssé toisia enemman, voi tydn maaraan sidottava osinko tuntua houkuttelevalta. TVL 33 b
8:n 3 momentin mukaan tydpanososinkoa verotetaan samaan tapaan kuin tuloa, joka olisi
maksettu tyonsuorittajalle palkkana tai tyokorvauksena. TyOpanokseen perustuva osinko on
yhtiolle vahennyskelpoinen eré verotuksessa (EVL 8.1 8:n 4 b k.). Tydpanososinko on koko
maaréltddn ansiotuloa, joten se eroaa néin ansiotulona verotettavasta osingosta. Tydpanokseen
perustuvasta, yhtion osakkaalle jaettavasta osingosta ei makseta tydeldkevakuutusmaksua tai
tyottdmyysvakuutusmaksua, vaikka osinko katsottaisiin tyopanososinkoa koskevies erityis-
saannosten perusteella verotuksessa palkaksi.’** Tyopanokseen perustuvaa osinkoa koskevia
sdannoksia sovelletaan myos sijoitetun vapaan oman padoman (SVOP) rahaston jakamiseen, jos
tata jakoa verotettaisiin osinkona.’?® Osinko ei ole tydpanososinkoa pelkastaan sen johdosta, ettd
osingon jakaneen yhtion tulos on kertynyt ehkd yksinomaankin osingonsaajan tai tdiman intressi-
piiriin kuuluvan henkilon tydskentelyn perusteella. Jos jakoperusteena ei ole tydpanos, vaan

esimerkiksi omistusosuus yhtiossé, tydpanososinkoa koskevia saannoksia ei sovelleta.®

Osingonjaon ja palkanmaksun vélisen verosuunnittelun haasteena voidaan pitdd niiden erilaista
verokohtelua seké yhtion ettd osakkaan nakoékulmasta.'?” Palkanmaksun yhten etuna on sen
vahennyskelpoisuus yhtion verotuksessa, kun taas osinko on vdhennyskelvotonta. Osinkoon ei
taas toisaalta liity erillisid sivukuluja, kuten esimerkiksi yrittdjdn sosiaalivakuutusmaksuja.

Huomioitavaa on myos, ettd osakasasemassa tydskentelevan yrittdjan ei ole pakko nostaa

21 yiitala 2014, s. 89

Viitala 2014, s. 89
Myrsky 2014, s. 416
Viitala 2014, s. 64
Myrsky 2014, s. 417
Myrsky 2014, s. 417
Viitala 2014, s. 160
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yhtiostaan palkkaa. Palkan mé&ard ei kuitenkaan voi olla tehtyyn ty6hén néhden kéypa arvoa
korkeampi. Muussa tapauksessa seurauksena voi olla peitellyn osingon verotus (VML 29 §).*%
Edellisen luvun mukaisesti alle 8 prosentin nettovarallisuusosinkoon kohdistuu 26 prosentin
kokonaisverotus huomioiden sek& yhtion ettd osakkaan maksama vero. Maksamalla pienté
vuosipalkkaa (esimerkiksi 26 000 euroa) paastadn hieman alempaan veroasteeseen olettaen ettei
osakkaalla ole muita ansiotuloja verovuonna. Palkan ja osinkojen verotuksen muuttuessa tasaisin
véliajoin, on pidempiaikaista linjausta vaikea tehdd useammalle vuodelle. Mikéli ansiotulot
jaavat vuositasolla alle 25 700 euron, on palkan maksaminen todennadkoisesti kannattavampi
ratkaisu osakkaalle yhtion tuloksen jakamiseen. Palkan maksamisen etuna on myds palkan-
saajalle siirtyva tasainen tulo l&pi tilikauden. TyEL-palkan maksaminen ei kuitenkaan ole
paasaantoisesti kannattavaa osakkaalle. TyEL-osakkaan palkan kokonaisverorasitus nousee
korkeaksi jo varsin matalalla tulotasolla palkkaan liittyvien ty6nantajan ja tyontekijan sivu-

kulujen vuoksi.*?®

Esimerkki: Yhtion verotettava tulos on 26 000 euroa ennen yhteisdveroa. Palkkaan katsotaan
kohdistuvan YEL-osakkaan kohdalla noin 3 prosentin verran sivukuluja.**® Vuoden 2018 valtion
tuloveroasteikon mukaan 25,700 euroon asti tuloveroa maksetaan 6 prosenttia. Kun osakkaalle
maksetaan palkkana koko tulos, syntyy tastd noin 780 euron arvoinen sivukulu (0,03*26 000).
Yhtidlle ei kuitenkaan jad maksettavaksi yhteisoveroa palkanmaksun jalkeen, silld palkka on

verotuksessa vahennyskelpoinen eré.

Verotettava yhteison tulo 26 000e
Maksettu palkka 25 220e
Sivukulut (3 %) 780e

Maksettava yhteisévero (20 %) Oe

Palkan verotus tapahtuu pééasiassa osakkaan verotuksessa. Vuonna 2018 keskiméaardinen

kunnallisveroprosentti on 19,90.

Palkka osakkaalla 25 220e
Kunnallisvero (19,90 %) 5019

128 Myrsky 2014, s. 418

Viitala 2014, s. 166
Palkan sivukuluille kdytetdan 3 prosentin arviota. Sivukulut vaihtelevat vuosittain.
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Valtionvero (6 %)**! 489

Osakkaan vero yht. (n. 21,8 %) 5508e

Verot yhteensé sivukuluineen (n. 24,8 %)

Huomioiden yhtion maksamat palkan sivukulut (3 %) ja osakkaan maksamat palkan verot (21,8
%) muodostuu kokonaisverorasitus (24,8 %) alle 26 prosentin, joka vastaisi yhteisdveron
maksamista ja voitonjakoa osinkoina. Laskelmissa ei ole huomioitu osakaskohtaisia ansiotulo-
vahennyksid, jotka voivat alentaa verotettavan palkan maaraa. Ansiotuloista tehtavia vahennyksia
ovat muun muassa tulonhankkimisvahennys ja ansiotulovahennys. Myds kunnallisverosta

tehdaan vahennyksia.

Seuraavassa laskelmassa on huomioitu progressiivisen ansiotuloprosentin seuraava asteikko, eli
valtionveron muodostuminen yli 25 700e tuloista aina 42 400 euroon asti. VVero alarajan kohdalla

on 518 euroa, ja ylittavalta osalta 17,25 prosenttia.

Verotettava yhteison tulo 42 400e
Maksettu palkka 41 128e
Sivukulut (3 %) 1272e

Maksettava yhteisévero (20 %) Oe

Palkka osakkaalla 41 128e
Kunnallisvero (19,90 %) 8 184e
Valtionvero (17,25 %) 3179

Osakkaan vero yht. (n. 27,6 %) 11 363e
Verot yhteensd sivukuluineen (n. 30,6 %) 12 635e

Veroasteikon ylarajalla kokonaisverorasituksen kannalta osakkaalle tehokkaampaa olisi kirjata
42 400 euron tulo yhtidlle verotettavana tulona, ja maksaa nettotulos ulos osinkoina, mikali
yhtiostd on mahdollista nostaa vastaava méaara osinkoina alennetulla verokannalla riittavén
nettovarallisuuden ansiosta. Verosuunnittelussa tulee liséksi huomioida yhtion tuloksesta

mahdollisesti tehtavat vahennykset.

B! verotettavan ansiotulon alaraja on 17 200 euroa vuonna 2018, jonka kohdalla vero on 8 euroa.
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Verotettava yhteison tulo 42 400e

Palkka + sivukulut Oe
Yhteisovero (20 %) 8 480e
Osingon verotus (7,5 %) 2544e

Kokonaisverorasitus yhtio + osakas (26 %) 11 024e

Palkan maksaminen on kuitenkin jarkeva vaihtoehto tilanteessa, jossa yhtié on jo maksanut
verovuonna 150 000 euron edesta kevennettyja osinkoja, maaran ylittdvadn osaan kohdistuvan

43,12 prosentin yhtién kokonaisveroasteen vuoksi.
3.6 Vaihtoehtoiset varallisuuden jakokeinot osakeyhtiosta

Osakeyhtion varallisuuden jakamiseen on kéytettdvissd myds muita keinoja osingon tai palkan
maksamisen lisaksi, joista edellda on késitelty lahinnd vain SVOP-rahaston palauttamista.
Seuraavaksi kasitelladn luontoisetujen sekd vuokraus- ja rahoitusjarjestelyjen verotusta, ja
lopuksi vield peiteltyd osingonjakoa verotusmenettelyssa.

Rahapalkkaa nostavan osakkaan on monesti kannattavaa hyodyntdd erilaisia luontoisetu-
mahdollisuuksia, joista yleisimpia ovat muun muassa auto-, asunto-, puhelin- ja ravintoetu.**
Luontoisetujen kannattavuutta perustelee niiden verotusarvon suhtauttaminen edun reaaliarvoon.
Omistajayrittdjat voivat antaa itselleen mieluisia luontaisetuja, joissa maksajayhtid usein
vahentda todellisuudessa aiheutuneet kustannukset, mutta saajien edut ovat verovapaita tai
verotetaan laskennallisin perustein.’®® Vastaavanlaisia vahennyskelpoisia etuuksia voivat olla

esimerkiksi  sairausvakuutukset.***

Luontoisetujen hyddyntdminen verosuunnittelussa on
useimmiten jarkevaa, mikali osakkaalle maksetaan jo rahapalkkaa.'® Verohallinnon ohjeen
mukaan luontoisetujen saaminen ei edellyta rahapalkan nostamista.*® Luontoisedut on palkka-
kirjanpidossa kuitenkin késiteltavd palkkana, silld muutoin etu saatetaan katsoa peitellyksi

osingoksi todellisten kustannusten maaraisena.’*” Omistamansa yhtion lukuun tydskentelevén

32 verohallinnon ohje (A258/200/2017): Luontoisedut verotuksessa

Isotalo 2016, s. 9
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osakkeenomistajan tai osakkaan yhtidltddn saamat tavanomaiset luontoisedut arvostetaan
Verohallinnon luontoisetupaatoksen mukaisesti, jos etuja on késitelty asianmukaisesti palkka-

138 \/erohallinto antaa vuosittain

tulona kirjanpidossa ja Verohallinnolle annetuilla ilmoituksilla.
paatdksen luontoisetujen laskentaperusteista.’®® Yhtion toiminnan ollessa tappiollista tulee
huomioida, ettd maksettavat luontoisedut vain lisdavét tappion maaraa ollessa vahennys-
kelpoinen erd. Osakkaan asemassa olevan tyontekijan etujen jarjestamisessa tulee huomioida

kuitenkin peitellyn osingonjaon riski.**°

Osakeyhtidlle voidaan oman padoman ehtoisen sijoituksen sijasta lainata yhtion tarvitsemaa
padomaa. Vierasta padomaa voivat lainata myds yhtion omistajat.*** Tama onnistuu osakeyhtion
omistajistaan erillisen oikeushenkildaseman vuoksi.*** Yhtion ja sen osakkeenomistajan valisten
oikeustoimien tulee olla verrattavissa ulkopuolisten tekeméan vastaavassa tilanteessa olevaan
oikeustoimeen muun muassa sopimusehtojen, hinnoittelun ja toimen tosiasiallisuuden osalta.'**
Vuokrausjarjestelyiden osalta tdmé edellyttadd yleensd esimerkiksi Kirjallista vuokrasopimusta ja
vuokrien tosiasiallista maksamista osapuolten valilla. Osakas voi vuokrata sijoitusyhtidlleen
omistuksessaan olevaa omaisuuttaan kuten huoneiston tai toimitilakiinteiston. Naistd maksettava
vuokra on osakkaalle padomatuloa ja sijoitusyhtitlle vahennyskelpoinen erd verotuksessa.'**
Menettelyn hyddyntdminen voi olla kannattavaa esimerkiksi tilanteessa, jossa osakkaalla
itselladn on padomatulolajin tappioita vahennettavana ilman mainittavia padomatuloja ja yhtio
saisi samalla vahennyskelpoisen kuluerdn. Vuokraus voidaan toteuttaa myds niin, ettd yhtio
vuokraa omistamansa kohteen osakkaalleen. Vuokraustilanteisiin voidaan kuitenkin soveltaa
peitellyn osingonjaon verotusta, jos esimerkiksi hinnoittelu on tehty keinotekoisesti tai yhtio
vuokraa sen toimialaan kuulumatonta omaisuutta tai vuokrattu omaisuus on tarpeetonta sen
toiminnalle.** Peitellyn osingon soveltamisen kannalta olennaista on, etti tilanteessa on toimittu

ns. markkinaehtoperiaatteen vastaisesti eli yhtién ja osakkaan valisissé oikeustoimissa ei ole
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kaytetty kaypia arvoja niin kuin toisistaan riippumattomien osapuolten valilla olisi kaytetty.°

Yhtion ja osakkeenomistajan vélisiin oikeustoimiin on mahdollista soveltaa myds siirto-
hinnoitteluoikaisua (VML 31 §8) markkinaehtoisen hinnan oikaisemiseksi. Seuraava KHO:n
ratkaisu 2010/926 Kkatsottiin keinotekoiseksi jarjestelyksi eikd yhtiélle syntynyt véhennys-

kelpoista eréa siita.

KHO 2010/926: A oli vuokrannut omistamansa huoneiston kokonaan omistamalleen yhtidlle, ja
vuokrauksen aikana omistajuus oli supistunut 150/638 osakkeeseen. Huoneisto oli vuokrattu
yhtidlle tydsuhdeasunnoksi, ja yhtié oli edelleen vuokrannut asunnon A:n puolisolle B:lle
tyosopimuksen alla tydsuhdeasunnoksi. Tosiasiassa huoneisto oli toiminut A:n ja B:n perheen
yhteisend vakituisena asuntona. KHO Katsoi, ettei huoneisto ollut siirtynyt yhtién maaraysvaltaan
siten, ettd sitd voitaisiin pitda tyontekijan luontoisetuasuntona. Vuokraus oli tapahtunut paaasiassa
osakkaan A intressissd, eika jarjestely ndin vastannut asian varsinaista luonnetta ja tarkoitusta.
Maksettu vuokra ei ollut vahennyskelpoinen erd yhtidlle, ja huoneistosta maksettu vuokra
osakkaalle katsottiin rahanarvoiseksi etuudeksi osakkuusaseman perusteella.

Vuokrausjarjestelyiden ohella yhtion ja sen osakkaan valilla voidaan tehdd my6s rahoitus-
jarjestelyitd, joihin vastaavasti sovelletaan markkinaehtoperiaatetta. Osakeyhtié voidaan
padomittaa omalla sekd vieraalla pddomalla. Verotuksen kannalta olennaisin ero on vieraalle
padomalle maksettavan koron véhennyskelpoisuus verotuksessa, toisin kuin omalle padaomalle
maksettavien tuottojen tuloutuminen verotuksessa.'*’ Korkotulo on osakkeenomistajalle eli
velanantajalle veronalaista padomatuloa, joko 30 tai 34 prosentin mukaan. Yhtion ja sen
osakkeenomistajan valilla sovitut laina- ja vuokrausjarjestelyt muodostavat keskeisen osan
osakeyhtion voitonjaon optimoinnista.’*® Lainajérjestelyja voidaan toteuttaa muun muassa raha-
lainan, pddomalainan sek& osakaslainan avulla. Perinteinen rahalaina vastaa tavallista velanantoa
yhtiolle sen osakkeenomistajalta. Huomioon tulee ottaa erityisesti muun muassa lainan tarve
yhtidlle ja koron kaypyys eli markkinaehtoisuus.**® Mikali lainalle maksettava korko ylittad
markkinaehtoisen maéran, yhtion ja omistajan vélisiin lainoihin voidaan puuttua peitellyn

osingon kautta.*

1%¢ Wikstrém — Ossa — Urpilainen 2015, s. 110
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Oikeuskaytanndssa on katsottu esimerkiksi tapauksessa KHO 2002/93 hyvaksyttavan korkotason
muodostuvan lainan antohetken mukaan, eika yleisen korkotason mydhempi lasku vaikuttaisi sen

markkinaehtoisuuteen.

Yhtion lainoittaminen vieraalla padomalla voi olla hyddyllinen keino esimerkiksi tilanteessa,
jossa osakkeenomistaja haluaa syysta tai toisesta tehdé vain lyhytaikaisia sijoituksia yhtioon, tai
osakkeenomistaja haluaa saada osan yhtion tuloksesta henkilokohtaiseen kayttoonsa samalla
luoden véhennyskelpoisen korkomenoerédn yhtidlle. Osakkaan korkotuloon kohdistuu kuitenkin
korkeampi veroaste kuin kevyesti verotettuun osinkoon tai pieneen palkkaan. Kokonais-
verorasituksen kannalta rahalainan kédyttdminen saattaa muodostua tapauskohtaisesti kuitenkin
kannattavaksi, esimerkiksi kun osakkeenomistajalla ei ole mahdollisuutta nostaa kevyesti
verotettuja osinkoja. Velan anteeksiannon osalta oikeus- ja verotuskaytdnndssé edun veron-
alaisuutta arvioidaan periaatteessa sen perusteella, onko anteeksiannettua etua pidettava

kokonaan tai osittain arvottomana.®*

Velan arvottomuuden arviointi on kuitenkin vaikeata ja
tapauskohtaista. Konserniverokeskuksen antamissa ennakkotiedoissa on uuden osakeyhtidlain
aikana otettu kanta, ettd anteeksiannossa saatu etu ei ole veronalaista etuutta silt4 osin kuin se

kattaa yhtién oman padoman negatiivisuutta.'*?

Perinteisen rahalainan antamisen vaihtoehtona voi olla my6s osakeyhtiolain mukaisen
paaomalainan antaminen yhtidlle. Padomalaina muodostaa niin sanotun valirahoitus- eli hybridi-
instrumentin. Hybridi-instrumentit ovat maaritelmallisesti yhdistelmd omaa sekd vierasta
paaomaa.™® Niille hyddyllisia kayttotarkoituksia voi syntya esimerkiksi tilanteissa, joissa osake-
yhtion nettovarallisuutta tulee kasvattaa syystd tai toisesta, esimerkiksi maksukyvyttdmyyden
uhatessa.’® Hybridien kaytolle rahoitusvélineina onkin useita verotukseen liittymattomia
perusteita.'> Perustavana ajatuksena on, etti padomalainan tarkoituksena on vahvistaa velallis-
yhtion p&d&domarakennetta siten, ettd muiden velkojien velallisyhtion konkurssia taikka maksu-

kyvyttomyytta koskeva riski alenee.’®® Osakeyhtitlain pakottavilla saannoksilla suojellaan nain

! Jsrvenoja 2011, s. 313

2 J3rvenoja 2011, s. 314

33 Knuutinen 2009, s. 394
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padomalainan pddoman pysyvyytta ja paremmassa maksunsaantijarjestyksessa olevia velkojia.

Osakeyhtidlain 12 luvun 1 8:n 1-4 momentin mukaan pddomalainan

1) padoma ja korko saadaan maksaa yhtion selvitystilassa ja konkurssissa vain kaikkia muita

velkoja huonommalla etuoikeudella;

2) padoma saadaan muutoin palauttaa ja korkoa maksaa vain siltd osin kuin yhtién vapaan oman
padoman ja kaikkien padomalainojen méara maksuhetkelld ylittdd yhtion viimeksi péattyneeltd
tilikaudelta vahvistettavan tai sitd uudempaan tilinpaatokseen sisaltyvén taseen mukaisen tappion

maaran; seka
3) paddoman tai koron maksamisesta yhtio tai sen tytaryhteiso ei saa antaa vakuutta.

Liséksi pddomalaina tulee osakeyhtidlain mukaan antaa aina Kirjallisesti, ja jos pddomalainalle
tulevaa korkoa ei voida maksaa, korko siirtyy maksettavaksi ensimmaisen sellaisen tilin-
paatoksen perusteella, jonka perusteella se voidaan maksaa. P&ddomalaina merkitddn omaan
padomaan OYL 12 luvun 2 8:n 4 momentin perusteella erilliseksi erdksi. Se ei siis ole sidottua
tai vapaata omaa paaomaa.’®’ Pasomalaina on kuitenkin aiheuttanut IFRS-tilinpaatosstandardien
kanssa ristiriitaisuuksia muun muassa siitd, tuleeko se huomioida aidosti oman p&ioman
sijoituksena. Merkitseminen omaan tai vieraaseen pddomaan ratkeaa nykyaan kirjanpitosaantelyn
perusteella KPL 5 luvun 5c 8:n mukaisesti. Olennaista on arvioida padomalainan luonnetta
kokonaisuutena. KPL 5 luvun 5 ¢ 8:n esitdissé korostetaan, ettd4 omaan padomaan merkitseminen
edellyttaa padomalainan ehtojen tayttavan omaan padoman merkitsemisen edellytyksen.'*®
Padomalaina voi olla hyddyllinen apuvaline esimerkiksi nettovarallisuuden lisdéamiseksi yhtiéon
ennen osingonjakoa. Pddomalainalla ja lisddntyneelld omalla padomalla voidaan arvioida myos
velallisyhtion rahoitussopimusten erilaisten takaisinmaksuehtojen tayttymistd tai oman tai

vieraan paaoman ehtoisen rahoituksen saatavuutta.™

Osakeyhtiolla on myds mahdollisuus antaa osakkeenomistajalleen lainaa. Taémanlaista lainaa
kutsutaan osakaslainaksi TVL 53 a §:ssd. Sdannoksen mukaan osakaslainana huomioidaan vain

ne rahalainat, jotka ovat takaisin maksamatta verovuoden paattyessa.

7 villa 2016, s. 25

Pdaomalainan merkitsemisesta taseeseen, Villa 2016, s. 22-25
Villa 2016, s. 26
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TVL 53 a 8n mukaan luonnollisen henkilén veronalaista pa&omatuloa on osakeyhtidsta
verovuonna saadusta rahalainasta verovuoden péaattyessd maksamatta oleva maard, jos
verovelvollinen, hanen perheenjésenensa tai he yhdessa omistavat suoraan tai valillisesti
vahintdan 10 prosenttia yhtion osakkeista tai heilld on vastaava osuus yhtion kaikkien osakkeiden

tuottamasta adnimaarasta (kursivoinnit tassa).

Rahalainana voidaan poikkeuksellisesti pitdd esimerkiksi osakkaalta olevaa myyntisaamista,
mik&li saamisen ehdot vastaavat ldhinnd rahalainaa. Verovuodella tarkoitetaan sd&nnoksessa
kalenterivuotta, ei esimerkiksi yhtion siitd poikkeavaa tilikautta.'® Osakeyhtion voitonjaon
kannalta osakaslaina ei yleensa ole erityisen edullinen vaihtoehto, sill4 padomatuloksi katsottava
maksamatta oleva osakaslaina tulee verotettavaksi saajalleen padomatuloina, mutta yhtiélle laina
ei ole vahennyskelpoinen menoera verotuksessa.'®! Lisaksi mikali laina maksettaisiin ennen
verovuoden paattymista takaisin, tulee lainasta perid osakkeenomistajalta kohtuullista korkoa,
joka vastaisi valtiovarainministerion vahvistamaa peruskorkoa.'®® Korkoa ei kuitenkaan tarvitse
peria lainasta, joka ja&& maksamatta verovuodelta ja nédin ollen muodostaa osakkeenomistajalle
padomatuloa. Paasdanndn mukaan jos yhtio ei peri osakaslainasta korkoa tai perii kohtuullista
korkoa alemman koron, osakas saa yhtiostda VML 29 §:n mukaista etua, joka huomioidaan

peiteltyna osinkona.'®®

Osakaslaina saattaa tulla verotettavaksi VML 29 8:n mukaan peiteltyna
osinkona myds esimerkiksi tilanteessa, jossa osakkaalla ei ollut alun perinké&an tarkoitusta lainan
takaisinmaksuun.’®* Osakaslaina voi kuitenkin olla hyddyllinen varojenjakokeino esimerkiksi
tilanteessa, jossa osakkeenomistajalla on tarve saada yhtiosta valiaikaisesti tai kiireellisesti rahaa
ilman osingonjakopda4tdsta. Osakaslainan kannattavuuteen vaikuttaa myos yleinen korkotaso.
Lainan jaadessd maksamatta sen kayttaminen kuitenkin ja& kannattavuudessaan kevyesti

verotetulle osingolle huomattavasti.
Peitellyst& osingonjaosta sédadetéén verotusmenettelylain (1558/1995) 29 §:ssa:

VML 29 &:n 1 momentin mukaan peitellyll& osingolla tarkoitetaan rahanarvoista etuutta, jonka
osakeyhtid antaa osakkaansa tai timén omaisen hyvéksi osakkuusaseman perusteella tavallisesta

olennaisesti poikkeavan hinnoittelun johdosta tai vastikkeetta. S&&nndksen 3 momentin mukaan

180 9ssa 2014, Yritystoiminnan verotus, s. 238-239

Viitala 2014, s. 108
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jos on ilmeistd, ettd yhtié on jakanut 1 momentissa tarkoitettua peiteltya osinkoa, on yhtién
verotuksessa meneteltava niin kuin olisi kaytetty kdypdaa hintaa ja osakkaan veronalaiseksi tuloksi

katsottava kdyvan hinnan ja kdytetyn hinnan erotus.

Peitelty osinko liittyy olennaisesti edell& mainittuihin varojenjakotapoihin ja jarjestelyihin, silla
yhtion ja osakkeenomistajan valisten oikeustoimien hinnoittelu on kaytdnndssa aina

mielenkiinnon kohde verotuksessa.'®®

Verotettavan tulon tulisi muodostua avoimesti ja aidolla
tavalla, néin ollen muun muassa peitellyn osingon (VML 29 8) ja siirtohinnoitteluoikaisun (VML
31 8) sdénnokset ovat usein esilld. Yhteenvetona peitellyssé osingossa on kyse tilanteesta, jossa
osakeyhtio siirtdd osakkeenomistajalleen osakkuusaseman perusteella osinkoa vastaavan edun
muun oikeustoimen kuin osingonjaon yhteydessé. Peitellyssd osingossa ei ole kuitenkaan kyse
voiton jakamisesta, vaan osakkaan saamasta muusta tulosta.’®® Kyseessa voi olla esimerkiksi
varojen nostaminen yhtiostd vastikkeetta tai poikkeavalla hinnoittelulla. Peiteltyd osinkoa ja
laitonta varojenjakoa ovat tyypillisesti omaisuuden tai palvelun myynti osakkaalle alihintaan tai
niiden ostaminen yhtidlle ylihintaan. Peiteltyd osinkoa voivat olla myos esimerkiksi ali- tai
ylikorkoiset lainajarjestelyt ja yhtién omaisuuden alihintainen tai vastikkeeton kaytté.™*’ Peitelty
osinko ei mydsk&an kumoudu silla, ettd sen hyvaksyvét kaikki osakkeenomistajat, silla kyseessa
on ennen kaikkea verotuksellinen asia.’®® Peitellyn osingon edellytyksena on lisaksi, etta yhtion
taloudellinen asema on poikkeavan hinnoittelun tai muun syyn vuoksi heikentynyt.'®® Peiteltyna
osinkona voi siten tulla verotettavaksi esimerkiksi kiinteist0- tai kayttbomaisuuskaupat, kuten
my6s omien osakkeiden hankinta yhtidlle. Omien osakkeiden hankinta yhtidlle voi olla
vaihtoehto osakekaupalle useamman osakkaan sijoitusyhtidissd, kun osakas haluaa luopua
osakkuudestaan. Tallgin yhtio hankkii itselleen osakkeet.'™ Mahdollista on myds, ettd peitelty
osinko tayttaa liséksi OYL 13:1.3 8:n mukaisen laittoman varojenjaon edellytykset. Osake-
yhtiélain mukainen laiton varojenjako ei kuitenkaan lahtokohtaisesti ole peiteltya osinkoa.'™
TVL 33d 8:n mukaan peitellystd osingosta 75 prosenttia katsotaan ansiotuloksi ja 25 prosenttia

verovapaaksi tuloksi. N&in ollen peitellyn osingon verotus muodostuu useasti kalliimmaksi kuin
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avoimen osingonjaon suorittaminen. Vaihtoehtoiset varojenjakokeinot kannattaa ensisijaisesti
huomioida lahinnd apuvdlineind liiketoiminnassa ja arvioida sijoitusyhtion perustamisen

kannattavuutta kokonaisuutena.

3.7 Sijoitusyhtion purkaminen

Osakeyhtion purkaminen voi tarjota myds verosuunnittelukeinon, varsinkin tilanteessa jossa
osakkeenomistajalle on hydtya siitd seuraavasta purkutappiosta.'’® Purkautuminen voi olla
monesti verotuksessa vaihtoehto sulautumiselle silloin, kun omistaja — esimerkiksi konsernin
emoyhtié — harkitsee yhtiénsa varojen haltuunottoa.'”® Purkautumisessa osakeyhtién osakkaat
saavat osakkeidensa lukumé&&rad vastaavat osuudet yhtion omaisuudesta. Purkautumisesta
saatavaa jako-osaa kasitelladn verotuksessa padaomanpalautuksena. Osakkeenomistajan néko-
kulmasta tdmé merkitsee samaa kuin osakkeiden luovuttaminen tai myyminen. Saatua luovutu-
voittoa Kkutsutaan purkuvoitoksi ja luovutustappiota purkutappioksi. Mikali osakkaaseen
sovelletaan TVL:n s&&nnoksid, tulee pdadomanpalautus verottaa luovutusvoittoverotusta
koskevien saannésten mukaisesti.'”* Tutkielman kannalta nain on usein tilanne kun osakkeen-
omistajana toimii luonnollinen henkild. Osakeyhti6 tulee asettaa purkautumista varten selvitys-
tilaan, jonka sédannokset ovat OYL 20 luvussa. OYL 20:15:n mukaan selvitysmiehen tulee jakaa
yhtion omaisuus julkisen haasteen madréapéivén jalkeen, sitten kun kaikki tiedossa olevat velat on
maksettu.”® Purkautumisen verotusta koskevat saannokset ovat TVL 27 §:ss4 ja EVL 51d §:ssé.
Purkautuvan yhtion verotuksessa kaikki omaisuus arvostetaan EVL 51d §:n mukaisesti kdypaan
arvoon. Vaihto-, sijoitus- ja kayttbomaisuuden sekd muun omaisuuden luovutushinnaksi
katsotaan todenndkdinen luovutushinta. Médriteltdessa kaypééd arvoa ennakkoon tehdyt kulu-
korvaukset tavallaan palautuvat yhtion tuloon yhdessa omaisuuden passiivisen arvonnousun
kanssa, jolloin nama lisaavat verotettavaa tuloa.'’® Purkautuvan osakeyhtion verotus tapahtuu
vimeisen kerran purkautumiseen paattyvana verovuonna.'’’ Purkuvoiton ollessa veronalaista

8

elinkeinotuloa, se tuloutetaan purkuvuonna.’”® Sijoitusyhtion osakkaan kannalta yhtion
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purkaminen voi realisoida suuretkin veroseuraamukset, jos sijoitusyhtion osakkeiden hankinta-
meno on huomattavasti alempi kuin sijoitusyhtion kdypé arvo sen omaisuuden arvostamisessa.
Toisaalta purkautuvan yhtion verotuksessa vahvistetut tappiot eivét siirry jako-osan saavalle
osakkeenomistajalle edes siinakaan tilanteessa, ettd osakkeenomistaja jatkaisi purkautuvat yhtion
toimintaa saamallaan omaisuudella.'’”® Luonnollinen henkilé voi kayttaad hyvakseen kuitenkin
hankintameno-olettamaa suhteessa omistamaansa sijoitusyhtiéon. Osakeyhtion purkamiseen

tuleekin suhtautua suunnitellusti ja sen eri veroseuraamukset selvittaa kattavasti ennakkoon.

Esimerkki: Sijoitusyhtiéon on sijoitettu 50 000 euroa osakkeenomistajien varoja lisdten
osakkeiden hankintamenoa. Tall4 pddomalla on ostettu listattujen yhtididen osakkeita. Yhtio
halutaan purkaa 15 vuoden kuluttua, jolloin sijoitusvarallisuus on kasvanut 250 000 euroon
kdyvissd arvoissa mahdolliset velat vahennettyind. Osakkaalle realisoituu 200 000 euron
purkuvoitto, mutta hanella on mahdollisuus kayttaa 40 prosentin hankintameno-olettamaa, jolloin
hanelle syntyykin ainoastaan 150 000e tulo purkautumisesta. Kyseinen tulo verotetaan hanen

padomatuloinaan.

Sijoitusyhtion omistaessa EVL 6 b 8:n mukaisia verovapaasti luovutettavia kayttdomaisuus-
osakkeita katsotaan purkuvoitto ndiden osalta verovapaaksi ja purkutappio vahennys-
kelvottomaksi.*® Saannoksessa tarkoitettuja osakkeita voi olla vain yhteisolla, joka ei harjoita
padomasijoitustoimintaa. EVL 6 b 8:n mukaisia kdyttbomaisuusosakkeita on késitelty aiemmin
luvussa 3.2, ja niiden hyddyntdminen vaatii yleensd kahden tai useamman osakeyhtitn
muodostaman konsernirakenteen. OYL:n purkautumissdédnnokset tarjoavat verosuunnittelu-
mahdollisuuden konsernirakenteessa toimivalle sijoittajalle esimerkiksi tilanteessa kun tytar-
yhtion toiminta halutaan lopettaa tai konsernissa tulee ajankohtaiseksi sukupolvenvaihdos.
Huomioitavaa on liséksi, ettei osakeyhtitlaki mahdollista ns. osittaista purkautumista, jossa yhtio
jaisi olemaan varojen jakamisen jalkeen, vaan purettaessa yhtio selvitystilan kautta se lakkaa
aina olemasta oikeussubjekti.’®" Purkautuminen on lisaksi varainsiirtoverolain alainen saanto
(VSVL 4.4 8). Vero madraytyy omaisuuden kdyvan arvon mukaan, ja se kohdistuu esimerkiksi

jako-osana saataviin kiinteistdihin ja arvopapereihin.'®* Purkautumisen vaihtoehtona konsernin

¥ Immonen 2014, s. 289
80 | mmonen — Ossa — Villa 2014,s.171
81 Immonen 2014, s. 273
% |mmonen 2014, s. 295
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verosuunnittelussa voidaan pitaa tytaryhtion sulauttamista sen emoyhtioon.*®* Sulautuvan yhtion
verotuksessa noudatetaan laajaa jatkuvuutta, joten sulautumista ei pidetd verotuksessa

luovutuksena. Sulautumista ei kasitella kuitenkaan tutkielman rajallisuuden vuoksi tarkemmin.*®*

4 Tulolahdejaon merkitys arvopaperisijoittamisessa
4.1 Yleisesti

Arvopaperikaupankayntiin voi tulla sovellettavaksi joko henkilokohtainen tuloldhde (TVL) tai
elinkeinotoiminnan tuloldhde (EVL). Kolmatta tuloldhdetta eli maatalouden tuloverolakia
(543/1967) ei késitella tutkielmassa tarkemmin. Maatalouden tuloverolaki on olennainen, jos
luonnollisella henkil6lld tai osakeyhtiolla on maa- tai metsatalouden toimintaa. Sovellettava
verolaki valikoituu harjoitetun toiminnan tosiasiallisen luonteen mukaan, eik& valitun yhtio-
muodon perusteella.’® Elinkeinotulon verottamisesta annetun lain mukaan verotettava liike- ja
ammattitoiminta muodostaa elinkeinotoiminnan tulolahteen.’®  Henkilokohtaiseen tulo-
lahteeseen (TVL) kuuluu kaikki muu toiminta, joka ei ole elinkeino- tai maataloustoimintaa.*®’
Tuloldhdejako on laaja oikeudellinen ilmid, joka esitellddn tdssa vain riittdvassd merkityksessa.
Tuloldhdejako vaikuttaa padasiassa l&hinnd tuloverotukseen, mutta silla on vaikutusta myos

muun muassa sukupolvenvaihdossaannoksissa ja kayttdomaisuusosakkeiden luovutustilanteissa.

Tulolédhde ei vaikuta suoraan siihen kuinka ankarasti mitakin tuloa verotetaan. Tuloldhteen
nettovarallisuus saadaan kohdistamalla tulot ja menot oikeaan tulolédhteeseen ja vahentamalla
mahdolliset vahvistetut tappiot tulolahteittdin. Yhteisdjen kohdalla tulol&hteiden nettotulot
lasketaan yhteen, jolloin saadaan verovuoden verotettava tulo, ja siita laskettava yhteisovero.'®
Tulolédhdejaolla eli tulojen lajittelulla henkilokohtaisiin ja elinkeinotoiminnan tuloihin voi
kuitenkin olla verovelvolliselle merkitystd arvopaperikauppaa kéydessa. Tuloldhdejaon

keskeisend piirteend on se, ettd varojen ja velkojen lisdksi tulot ja menot kohdistetaan oikeisiin

% |mmonen 2014, s. 296

18 Aiheesta lisad esim. Immonen 2014, s. 296-299
Kukkonen 2014, s. 138

188 y/altiovarainministerion tyéryhméamuistio 12/2002, s. 135
187 Vialtiovarainministerion tyéryhméamuistio 12/2002, s. 135
18 Wikstrém 2008, s. 166
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tulolahteisiin.'®® Tulojen ja menojen kohdistuminen ratkeaa monesti sen perusteella, minka
tuloldhteen resurssien kaytosta tulot ovat peraisin.*®® Esimerkiksi jos tuloksen saavuttamiseen on
kaytetty elinkeinotoiminnan resursseja, kuten palkallista tyovoimaa tai tyokoneita, tulos
katsotaan syntyneeksi elinkeinotoiminnassa (kts. EVL 53 8).

Arvopaperisijoittamisessa tulolahteilla on merkitystd mm. tilanteissa, joissa verovelvolliselle
muodostuu kaksi tulolahdetté toisen ollessa tappiollinen ja toisen voitollinen. Néissa tilanteissa
tuloldhdejako vaikuttaa suoraan verotettavan tuloksen laskentaan, kun eri tuloléhteiden tuloksia

(voittoja ja tappioita) ei voi kuitata keskenaan.®*

Yritystoiminnan tappiot voidaan véhent&é vain
tuloléhteittdin, joten mikali esimerkiksi elinkeinotoiminnan tuloldhde on ollut verovuonna
vahvasti tappiollinen ja henkilokohtainen tuloldhde vastaavasti voitollinen, tulisi voitto kokonaan
verotettavaksi ilman tappioiden vahentdmismahdollisuutta, kun tappiot véhennetaan tulo-
lahteittdin. N&in voi kayda esimerkiksi tilanteessa, jossa koko yrityksen liiketoiminnan tulos olisi
verovuonna nolla (EVL -200 000 €, TVL + 200 000 €).*** Vaikeimmat rajanveto-ongelmat
elinkeinotoiminnan késitteessa liittyvét vuokraustoimintaan, arvopaperikaupan harjoittamiseen
seka holdingyhtivihin.’®® Naissa toiminnoissa liikutaan EVL:n ja TVL:n avoimella rajanveto-

alueella.

4.2 Luonnolliset henkilot

Luonnollisten henkildiden kohdalla tulolahteen valinta vaikuttaa olennaisesti siihen, miten saadut
tulot arvopaperikaupasta verotetaan yksityishenkilon kohdalla. Verohallinnon ohjeen mukaan
luonnollisen henkilén harjoittaessa arvopaperikauppaa héanen lahtokohtaisena tuloldhteena
pidetddn TVL:n alaista verotusta, eikd hanen laajamittaistakaan arvopaperisijoittamista pideta
elinkeinotoimintana, mikali sijoittamisen kohteena ovat pitkaaikaiset sijoitukset.*** Henkilo-
kohtaisessa tuloléhteessé luonnollinen henkild péasee hyddyntdmaén esimerkiksi hankintameno-

olettamaa seka pienten luovutusvoittojen verovapautta. Yksityishenkilon kannattaa paa-

189 Wikstrém — Ossa — Urpilainen 2015, s. 160

Wikstrém — Ossa — Urpilainen 2015, s. 160

Kukkonen 2014, s. 138

Ossa 2014, Sukupolvenvaihdos ja yritystoiminnan lopettaminen, s. 116
Kukkonen 2014, s. 139

Verohallinnon ohje (A206/200/2014): Arvopaperisijoittamisen tulolahde
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saantoisesti pyrkia TVL:n mukaiseen verotukseen.'®® Syyna tahan on, ettd elinkeinotoimintaa

verotettaisiin luonnollisella henkil611a samoin periaattein kuin toiminimiyrittajaa.

Mikali luonnollisten henkildiden paatoiminen arvopaperikauppa katsottaisiin poikkeuksellisesti
elinkeinotoiminnaksi, verovelvollisen tuloverolaiksi muodostuisi elinkeinoverolaki.'*®* EVL 6 a §
6 momentin mukaan luonnollisen henkilon tai kuolinpesdn muusta kuin julkisesti noteeratusta
yhtiostd saamasta osingosta 75 prosenttia on veronalaista tuloa. Luonnollisen henkilon tai
kuolinpesén julkisesti noteeratusta yhtidstda saamasta osingosta on 85 prosenttia veronalaista
tuloa (kursivoinnit téssé). Kuten edellda on késitelty, luonnollisten henkilGiden saamien
noteerattomien osakeyhtididen osinkoverotus poikkeaa TVL 33 b 8:n mukaan huomattavasti
tastd, kun TVL 33 a §:ssa tarkoitetut julkisesti noteeratusta osakeyhtiostd saadut osingot ovat 85
prosenttisesti padomatuloa. Erona tdmaé tarkoittaa sitd, ettd EVL:n alla osingot eivét ole suoraan
paddomatuloa, vaan mikali arvopaperikauppa Kkatsotaan luonnollisella henkil6lla elin-
keinotoiminnaksi, sijoitustoiminnasta saadut osinkojen veronalaiset osuudet katsotaankin
sisaltyvan yritystuloon, joka jaetaan verovelvolliselle ansio- ja pddomatuloksi (TVL 30 § ja 38.1
§).1 Yritystulosta erotetaan ensin padomatulo-osuus laskemalla edellisen verovuoden paattyessa
elinkeinotoimintaan tai maatalouteen kuuluneelle nettovarallisuudelle vuotuinen tuotto-osuus.'®®
Edellisen verovuoden nettovarallisuudesta laskettu vuotuinen tuotto-osuus on verovelvollisen
esittaman vaatimuksen mukaan joko 20, 10 tai O prosenttia, joka verotetaan paaomatulona.’®
Verovelvollinen voi itse valita pddomatuloina verotettavan maaran, kun loppuosa jaettavasta
yritystulosta verotetaan ansiotuloina. Oletusmé&aréné tuotto-osuudelle pidetddn 20 prosenttia,
johon verovelvollisen tulee tarvittaessa oma-aloitteisesti hakea muutosta.’®® Tuloverolain
mukaan toimittaessa esimerkiksi osingot olisivat olleet suoraan pddomatuloina verotettavia (TVL
33 a 8). TVL 38 § 2 momentin mukaan jaettava yritystulo katsotaan nettovarallisuudesta
riippumatta kuitenkin p&domatuloksi siihen mé&&rddn saakka, joka vastaa verovelvollisen
omistamien maatalouden varoihin kuuluvien arvopapereiden seka elinkeinotoiminnan kaytto-

omaisuuteen kuuluvien kiinteistojen ja arvopapereiden luovutusvoittoja.

1% kulovaara 2011, s. 66

1% 3iheesta esim. Fasoulas — Manninen — Niiranen 2014, s. 256257

Andersson — Penttild 2014, s. 204

Nettovarallisuuden laskennasta sddadetdan TVL 41 §:ssa.

Ossa 2014, yritystoiminnan verotus, s. 180

2% \/aatimus poikkeavasta tuottoprosentista tulee esittda ennen verovuodelta toimitettavan verotuksen
paattymista.
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Jotta kysymys olisi yksityishenkilon kohdalla elinkeinotoiminnasta, harjoitetun arvopaperi-
kaupan tulee olla suunnitelmallista, jatkuvaa, voittoa tavoittelevaa ja riskipitoista, eli elin-
keinotoiminnan yleisten tunnusmerkkien tulee tayttya.”®* Verohallinnon ohjeen mukaan
luonnollisenkin henkilon pé&atoimisesti harjoittama arvopaperikauppa voi saavuttaa sellaisen
laajuuden ja aktiivisuuden asteen, etta sijoitustoimintaa pidetaan elinkeinotoimintana.?® Tama
vaatii nimenomaisesti paatoimisuutta, sivutoimisen arvopaperikaupan jaddessa TVL:n alaisesti
verotettavaksi. Elinkeinotoiminnan arviointi tehdd&n kokonaisratkaisun perusteella arvioiden
muun muassa edelld mainittuja elinkeinotoiminnan piirteit4, sekd antaen painoarvoa myos

203 \/erovelvollisen

verovelvollisen omalle ndkemykselle toiminnan paa- tai sivutoimisuudesta.
oma kanta ei kuitenkaan ole maarittava tekija yksindan. Veroasiantuntijoiden toimesta on lisaksi
esitetty kannanottoja, ettd luonnollisen henkilon aktiivistakaan arvopaperikauppaa ei katsottaisi
elinkeinotoiminnaksi kuin poikkeustilanteissa, vaikka se tayttéisi elinkeinotoiminnan tunnus-

merkit.2%

Mikéli luonnollisen henkilon arvopaperikauppa katsottaisiin elinkeinotoiminnaksi, vero-
velvollinen ei voisi hyotya TVL:n mukaisesta edelld kasitellysta hankintameno-olettamasta, vaan
arvopapereiden hankintamenoksi katsottaisiin aina todellinen hankintameno. Luonnollisten
henkilGiden tuloldhdejako ei ole saanut yhtd mainittavaa nakyvyyttd kuin osakeyhtididen
tuloldhdejako oikeuskirjallisuudessa tai oikeuskdytannossd. Asiaa selittdnee osalti seuraava
korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisu, jonka perusteella luonnollisen henkilén arvopaperi-
kaupankayntid pidetadn padsaéntdisesti nykyddn ei-ammattimaisena tuloverolain mukaan

verotettavana toimintana.

KHO 2000:67: Korkein hallinto-oikeus katsoi ratkaisussaan sivutoimisesti harjoitetun arvo-
paperisijoitustoiminnan olevan henkilokohtaista tuloa. Henkild, joka tytskenteli p&atoimisesti
palkkatydssa, harjoitti arvopaperisijoitustoimintaa sivutoimisesti padasiassa pankin valityksin
ilman erityisid toimitiloja, palkattua tydvoimaa tai toiminimed. Sijoitustoimintaa varten hanell4 ei
ollut sanottavaa kayttdomaisuutta, eikd han pitanyt toiminnasta kirjanpitoa, vaan antoi
veroilmoitukset osto- ja myyntitapahtumat osoittavien tositteiden perusteella. Sijoitustoimintaa

oli harjoitettu usean vuoden aikana padasiassa ansiotuloista saastetyilld ja sijoitustoiminnasta

201 Myrsky 2012, s. 215

Verohallinnon ohje (A206/200/2014): Arvopaperisijoittamisen tulolahde
Nykanen — Rabina 2013, s. 20
* esim. Korpela 2013, s. 100
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kertyneilld varoilla ilman velkarahoitusta. Vuonna 1999 oli otettu toimintaa varten laina, joka oli
madréltddn vahainen suhteessa omaan rahoitukseen ja sijoitussalkun arvoon. Sijoitussalkun
sisaltéa oli tarkoitus muuttaa véhitellen markkinatilanteen mukaan ostojen ja myyntien kautta.
Korkein hallinto-oikeus katsoi, ettei henkilon sijoitustoimintaa ollut nédissa olosuhteissa elinkeino-
toimintaa ja ettd hanen sijoitustoimintansa verotukseen sovelletaan tuloverolain luovutusvoiton

verotusta koskevia saannoksia.

Korkein hallinto-oikeus on antanut myo6s ratkaisun KHO 21.6.2007 T 1670, joka kasittelee
lahinna mitd varoja voidaan katsoa luonnollisen henkilon elinkeinotoiminnan netto-
varallisuuteen. Tapauksessa apteekkarin taseessa oli huomattava méara sijoitusrahasto-osuuksia.
Kyse oli siit4, tuliko kyseisia sijoitusrahasto-osuuksia ottaa huomioon apteekin nettovarallisuus-
laskelmassa elinkeinotoiminnan varoina. KHO Kkatsoi kuitenkin, ettd taseessa olevat sijoitus-
rahastot olivat elinkeinotoimintaan kuulumattomia varoja, joita ei tullut ottaa huomioon

yrityksen nettovarallisuutta laskettaessa.

KHO 21.6.2007 T 1670: Korkein hallinto-oikeus katsoi kuten hallinto-oikeuskin, etta
sijoitusrahasto-osuudet voivat olla elinkeinotoiminnan rahoitusomaisuutta ja siten netto-
varallisuuden laskelmassa huomioon otettavia varoja. Sijoitusrahasto-osuuksien kuuluminen
elinkeinotoiminnan varoihin on kuitenkin ratkaistava tapauskohtaisesti niiden kayttétarkoituksen
perusteella. A:n apteekkiliikkeen lyhytaikaisten saamisten méara on ollut huomattavasti apteekin
vieraan padoman maaradd suurempi. Sijoitusrahastoihin sijoitetut varat eivat olleet tarpeen
apteekkimaksun tai apteekin muiden menojen maksamiseksi eikd A ollut edes vaittanyt, ettd han
olisi purkanut sijoitusrahastoihin tekemiddn sijoituksia apteekin menojen suorittamiseksi.
Sijoitustoiminnan on Kkatsottava olleen pitkdaikaista ja jatkuvaa. A:n selvitystd varojen
varaamisesta apteekin toimitilojen ostamiseen puolisolta ei voitu pitd4 uskottavana, kun asiassa ei
ollut ryhdytty toimenpiteisiin usean vuoden aikana. Muitakaan varojen sijoitustoiminnalle
esitettyj& perusteluja ei voitu pitdd uskottavina apteekin vahva rahoitusasema huomioon ottaen.
A:n oli siten katsottava sijoittaneen sijoitusrahastoihin elinkeinotoimintaansa kuulumattomia

varoja, joita ei tullut ottaa huomioon yrityksen nettovarallisuutta laskettaessa.

4.3 Osakeyhtiot

Sijoitustoimintaa harjoittavan osakeyhtion kannattaa yleensd pyrkid koko toiminnallaan

elinkeinotuloldhteen alle hyddyntadkseen sen sisdiset edut. Tosin tatékin tarkeampaa olisi pyrkia
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valttamaan tilannetta, jossa yhtidlle syntyisi kaksi tuloldhdetta.”® Elinkeinoverolaissa on mm.
edelleen muita verolakeja laajemmat jaksottamismahdollisuudet ja tappioiden vahentédmis-
oikeudet.”® Jaksottamissadnnokset maaravat sen, miten veronalaiset tulot ja vahennyskelpoiset
menot kohdistetaan eri verovuosien tuotoiksi ja kuluiksi.?®” EVL:n mukaan toimittaessa
sovelletaan laajasti tulon hankkimisesta ja sailyttdmisestd johtuvien menojen ja menetysten
vahennyskelpoisuutta (EVL 7 8). Sijoitusyhtidlle hyddyllinen vahennys voi olla muun muassa
eldkemaksujen vahennysoikeus (EVL 8.4a 8). Lé&htOkohtaisesti tuloverolaissa noudatetaan
maksuperustetta ja elinkeinoverolaissa suoriteperustetta. EVL 19 §:n mukaan tulo on sen vero-
vuoden tuottoa, jonka aikana se on saatu rahana, saamisena tai muuna rahanarvioisena etuutena.
Suoriteperiaatteella meno on sen verovuoden kulua, kun sen suorittamisvelvollisuus on syntynyt
(EVL 22 §).%® Elinkeinoverolain mukaan verotettava yhtié pystyy lisaksi hyddyntamaan
paasaantoisesti kaikkia elinkeinoverolaissa saadettyja yritysjérjestelykeinoja ja konserniavustusta
(laki konserniavustuksesta verotuksessa 825/1986). TVL:n mukaan verotettavilla osakeyhtioilla
ei olisi mahdollisuutta tuloverolain mukaiseen hankintameno-olettamankaan kayttoon (TVL 46
§).209

Tuloverolain mukaan verotettava yritys ei yleensd voi vahentdd kurssitappioita eikd muita
menetyksia.”*® TVL:ss4 kurssitappioiden hyddyntamiseen vaaditaan paasaantdisesti omaisuuden
realisointia, kun elinkeinoverolain 28 §:n mukainen vaihto-omaisuuden arvostaminen alempaan
arvoon ilman realisointia on lahtdkohtana péinvastainen. Elinkeinotoiminnan tappiot ovat
vahennettavissd 10 vuoden ajan tuloldhteen sisalla, kun TVL 50 §:n mukaan omaisuuden
luovutuksesta syntyneet tappiot vahennetddn enintadn viiden vuoden ajan saaduista luovutus-
voitoista tai puhtaasta padomatulosta, mikéli verovelvollisella ei ole riittdvasti luovutusvoitoista
syntyneitd tuloja. Myos optiotulot tuloutuvat EVL:ssa eri tavalla kuin TVL:ssa. EVL:n mukaan
preemio on option asettamisvuoden tuloa, kun TVL:n mukaan preemio on sen vuoden tuloa, jona

211

preemio on option asettajan nostettavissa.”~ Osakelainauksia tehdessa yhtioén tekemid takaisin-

osto- ja lainaussopimuksia ei pidetd verotuksessa luovutuksina jos EVL:n ehdot tayttyvat.

2% kulovaara 2011, s. 66

2% kukkonen 2014, s. 138

Ossa 2014, yritystoiminnan verotus, s. 147
Ossa 2014, yritystoiminnan verotus, s. 151
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Vastaavien sdanndsten puuttuessa tuloverolaista, katsotaan vastaavat lainaustilanteet verollisiksi
luovutuksiksi lainaksiantajalle, jolloin hénelle syntyy luovutusvoittoa lainaushetken kéayvén

arvon ja alkuperaisen hankintamenon erotuksen verran.?*?

Kenties olennaisin tuloldahdejaon vaikutus on tappioiden véhennyskielto toisesta tuloléhteestd,
jota on kasitelty jo aiemmin luvussa 4.1. Osakeyhtion osakas ei myoskaan voi vahentaa yhtiolle
vahvistettua tappiota henkilokohtaisessa verotuksessaan, silla osakeyhtion tappio vahvistetaan
yhti6lle.?** Tappioiden vahennyskelvottomuus toisesta tuloldhteestd on ongelmana erityisesti
niissa sijoitusyhtioissa, joissa halutaan arvopapereiden liséksi sijoittaa kiinteistd- ja asunto-
osakkeisiin. Asunto- ja kiinteistoyhteisdjen verotettava tulo lasketaan péasaantdisesti TVL:n
sdédnnosten mukaisesti, eika edes laajaa Kiinteistdjen ja huoneistojen vuokraustoimintaa veroteta
lahtokohtaisesti elinkeinotoimintana.?* Tuloladhdejaon taustalla vaikuttavat talouden rakenteet;
luonteeltaan erityyppiset toiminnat pidetddn verotuksellisesti erilld&n. Nain ollen myds menot
kohdistetaan tulolahteisiin sen mukaan, minka tulolahteen tuloja ne kerryttavat.”*> Tulolahde-
jaottelulla on vaikutusta monessa sellaisessa tilanteessa, joita pienyrittdjan saattaa olla hankala
ennakoida ja joihin varautuminen on kallista ja vaikeaa.?'® Erityisesti arvopaperikaupankayntiin
osakeyhtitssa liittyy tulkinnanvaraisuuksia tulolahteiden osalta. Alun perin vuosina 2000-2002
Verohallinnon kanta oli, ettd osakeyhtion harjoittama arvopaperikauppa on aina elinkeino-
toimintaa, riippumatta sen sivutoimisuudesta tai kaupankaynnin maarasta.?’’ KHO 2003 T 941

muutti Verohallinnon linjausta.

KHO 2003 T 941: Vuonna 1998 aloittanut A Oy harjoitti tervanvélitysta ja grillihiilien myyntia.
Yhtion toimialaan kuului myds arvopaperikauppa. Yhtién ensimmadinen tilikausi oli tappiollinen
ydinliiketoiminnasta eli grillihiilien myynnista ja tervanvalityksesta, mutta yhtio oli hankkinut ja
myynyt samana vuonna 2000 Oyj Nokia Abp:n osaketta, jd&dden arvopaperikaupasta 75 859
markkaa voitolle. Vuonna 2000 osakkeita oli ostettu kuudella kaupalla yhteensd 1115 000
markan edestd, ja myyty noin 550 000 markalla. Korkein hallinto-oikeus katsoi, ettei verovuonna

yhdelld kaupalla tapahtunut osakkeiden osto ja myynti ollut elinkeinotulon verottamisesta

?12 0sakelainauksesta esim: Fasoulas — Manninen — Niiranen 2014, s. 252-255 ja 262
2 Ossa 2014, yritystoiminnan verotus, s. 248

Myrsky 2012, s. 212 ja lisaksi: KHO 1970 11 592 ja 1971 11 562

Wikstrom 2008, s. 167
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annetun lain 1 §:ssa tarkoitettua elinkeinotoimintaa. Osakkeiden luovutuksesta saatua voittoa ei

siten ollut verotettava elinkeinotulolédhteen vaan tuloverolain mukaan.

Kyseinen ratkaisu vahvistaa eri tuloléhteiden tappioiden vahennyskelvottomuuden toisistaan.
Nykyaddn Verohallinnon kannan mukaan arvopaperikauppaa varten perustettu yhtio harjoittaa

lahtokohtaisesti elinkeinotoimintaa.?®

Arvopaperikauppaa voidaan harjoittaa myds muun elin-
keinotoiminnan yhteydessa, kummankin ollessa elinkeinotoiminnan tulolahteessa. ™ Pitka-
aikaisessa verotuskaytdnnossa elinkeinotoiminnan tunnusmerkeiksi ovat muotoutuneet mm.
edelld mainitut voiton tavoittelu, itsendisyys, liiketoimintariski, jatkuvuus, suunnitelmallisuus
seka toiminnan kohdistuminen laajaan joukkoon.??° Olennaista on, etta yhtio tavoittelee voittoa
kurssikehitysta hyodyntamalld, ja lisaksi k&ytantdna on, ettd riskipitoisuuden astetta arvioidaan
sijoitetun padoman maaralla ja lainarahoituksen osuudella.””* Tilanne on kuitenkin toinen, jos
arvopaperit on omistettu pitkaan eika niilla kayda aktiivisesti kauppaa. Naissa tilanteissa
arvopaperit voivat kuulua henkilékohtaiseen tulolahteeseen.??” Edella mainitussa korkeimman
hallinto-oikeuden ratkaisussa (KHO 2003 T 941) tuotiin esille, ettd taysin satunnainen
arvopaperikauppa ei ole elinkeinotoimintaa. Lisaksi jos arvopaperisalkku koostuu p&&asiassa
riskittdmistd arvopapereista (talletus-, sijoitus- tai kuntatodistuksista, obligaatioista, valtion
velkasitoumuksista tai asunto-osakkeista), arvopaperit saatetaan katsoa henkilokohtaiseen
tulolahteeseen kuuluvaksi.??® Téllaiset tilanteet ratkaistaan tapauskohtaisesti. Yhteison tai
yhtymén harjoittama, elinkeinotoimintana ilmoitettu arvopaperikauppa voidaan siirtdd verotusta
toimitettaessa henkilékohtaisen toiminnan tulolahteeseen.??* Verohallinnon ohjeen sanamuoto
viittaisi siihen, ettd koko arvopaperikauppaa pidetdan kokonaisuutena joko elinkeinotoimintana
tai muuna toimintana. N&in ollen ei olisi vaaraa, ettd osaa arvopapereiden luovutuksista
pidettdisiin TVL:n alla verotettuina ja osaa arvopaperikaupasta elinkeinotoimintana. Arvopaperi-
kaupankdynnin osalta toiminnan tuloldhdettd voidaan arvioida verotuksessa uudelleen
esimerkiksi tilanteessa, jossa elinkeinotoiminnasta saatuja varoja sijoitetaan edelleen. Lahto-

kohtana tulisi Verohallinnon mukaan olla, ettd jos varat on ansaittu elinkeinotoiminnassa, ne

% Ossa 2014, yritystoiminnan verotus, s. 71

Myrsky 2012, s. 216

Kukkonen 2013, s. 118

Andersson — llkkala — Penttila 2009 s. 24 ja 27

Myrsky 2012, s. 216

Myrsky 2012, s. 216

Verohallinnon ohje (A206/200/2014): Arvopaperisijoittamisen tulolahde
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sisaltyvét elinkeinotoiminnan tuloldhteeseen, vaikka ne sijoitettaisiin véliaikaisesti porssi-
osakkeisiin, obligaatioihin tai muihin arvopapereihin.?*® Tuloladhdejaottelun kannalta olennaista
ei ole miten verovelvollinen on jarjestdanyt ne kirjanpidossaan. Tuloldhdejakoa ei voida
my0Oskaan jattda verovelvollisen itsenséd paatettavaksi, silla tuloldhdevalinnalla on monia
verotuksellisia vaikutuksia.’®® Tulolahteen valinta ei ole siten verovelvolliselle dispositiivinen
asia.??’ Kokonaisuudessaan voidaan todeta, ettad yhtiomuodossa toimittaessa arvopaperikauppaa
pidetadn lahtokohtaisesti helpommin elinkeinotoimintana kuin luonnollisen henkilon pitamaa
arvopaperikauppaa, kun yhtion toimialaksi ja tarkoitukseksi merkitddn arvopaperikaupan

harjoittaminen.??®

Elinkeinotoiminnan alla harjoitettu arvopaperikauppa mahdollistaa myos sijoitusyhtidlle
hyddyllisen keinon tasata verotusta EVL 28 §:114 eli niin sanotulla epakuranttiusvahennyksella.
Epakuranttiusvahennysta voidaan kutsua myds hinnanlaskuvahennykseksi.?® EVL 28 § 1
momentin mukaan vaihto-omaisuuden hankintameno on sen verovuoden kulua, jona vaihto-
omaisuus on luovutettu, kulutettu tai menetetty. VVerovelvollisella verovuoden pééattyessa olevan
vaihto-omaisuuden hankintamenosta on verovuoden kulua kuitenkin se osa, joka ylittaa
vastaavan vaihto-omaisuuden hankintaan verovuoden pééattyessa todennékoisesti tarvittavan
hankintamenon tai siitd samana ajankohtana todennakdisesti saatavan luovutushinnan taikka
kirjanpitolain 7 a luvun 1 8:ssd tarkoitetuissa kansainvalisissé tilinp&atdsstandardeissa tarkoitetun
nettorealisointiarvon. EVL 29 § séantelee vastaavanlaisesti sijoitusomaisuutta. My6s Vero-
hallinnon ohjeessa mainitaan epdkuranttiusvahennyksen kayttdmahdollisuus arvopaperi-
kaupassa.?®® Ohjeen mukaan jos yhtion katsotaan paaomasijoitustoiminnan ohella harjoittavan
esimerkiksi elinkeinoverolain mukaista arvopaperikauppaa, ja siihen kuuluvan vaihto-
omaisuuden arvo on EVL 28 §:n 1 momentin mukaisesti alentunut, yhtiolla on oikeus tehda
lainkohdan mukainen epakuranttiusvahennys.?*! Kaytannossa saannds velvoittaa vahennyksen
tekemiseen, jos verovuoden lopussa vastaavan vaihto-omaisuuden arvo olisi korkeampi kuin

nykyinen tasearvo. Tatd voidaan kutsua my®s niin sanotuksi alimman arvon periaatteeksi.

2> Kulovaara 2011,s. 32

?%° penttila 2003, s. 112-113

Penttild 2001, s. 4

Aiheesta esim. Penttila 2001, s. 12

Nykanen 2004, s. 239 (alaviittaus)

Verohallinnon ohje (A32/200/2017): Padomasijoitustoimintaa harjoittavan osakeyhtién verotus
Verohallinnon ohje (A32/200/2017): Padomasijoitustoimintaa harjoittavan osakeyhtién verotus
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Elinkeinoverolain mukaan liiketoiminnan muodossa arvopaperikauppaa harjoittavalla arvo-
paperit kuuluvat yleensa vaihto-omaisuuteen.?®*> Vaihto-omaisuutena on oikeuskaytannossa
pidetty myds muun muassa valtion obligaatioita (KHO 1986 11 511) ja talletustodistuksia (KHO
1987 11 522). Liséksi esimerkiksi vahariskisten joukkovelkakirjalainojen kaupankéyntié voidaan
pitdd liiketoimintana, mutta vaatimukset tédhdn ovat korkeammat kuin normaalissa osake-
kaupankaynnissd. Arvopaperikauppaa kayvan rahoitusomaisuutena voidaan pitada lahinna vain
sellaisia varoja, jotka muistuttavat rahaa ja ovat kaytannossa vapaita arvonmuutoksista.?*®
Epakuranttiusvahennysté vastaava kulukirjaus tulee kirjata myds kirjanpidossa.”** EVL 42 §:n
mukaan arvopapereiden hankintamenosta ei lahtokohtaisesti voida tehda vuotuisia poistoja, silla
ne ovat kulumatonta kéyttbomaisuutta. Mydsk&an arvopaperin arvonalentumisen perusteella ei
tuloverolain mukaisessa verotuksessa voida tehdd EVL 28 §:n mukaista hinnanlaskuvéhennysta,
koska arvopaperien lopullinen arvonmenetys kasitellddén TVL 50.3 8:n 3 kohdan mukaan
luovutustappiona. Nain ollen TVL:n mukaisessa verotuksessa arvopapereiden hankintamenoista
ei voida tehdd lainkaan poistoja.”®® Luovutustappioon saamiseen vaaditaan esim. toteutunutta
myyntid. Elinkeinotoimintaa harjoittavalla yhti6lla on siten etuasema tuloverolain mukaisesti
verotettavaan arvopaperikauppaan. Kun verovelvollinen Kirjaa vaihto-omaisuutensa alempaan
arvoon, voi han samalla véhentdd kuluina verovuoden tulosta Kirjausten maaralla, pienentéen
verotettavaa tulosta kyseiseltd vuodelta. Toisaalta vaihto-omaisuuden hankintameno laskee
mahdollista my6hempad luovutusta silméallé pitden, mik& aiheuttaa korkeamman luovutusvoiton

tulevaisuudessa.

Tulolahdejakoa on kyseenalaistettu seka oikeuskirjallisuudessa etté poliittisessa keskustelussa.?*
Erityisesti osakeyhtididen kohdalla tuloldahdejakoa on kritisoitu silld yritystoiminnan tulot
verotetaan osakeyhtididen kohdalla aina kiintedlld yhteiséverokannalla, riippumatta tulo-
lahteestd. Liséksi tuloldhdejaottelun voidaan katsoa lisddvan muun muassa osakeyhtididen
hallinnollista taakkaa kasvattaen Kkirjanpitokustannuksia ja mutkistaen veroprosessia. Tulolahde-
jako tuottaa tulkintakysymyksia ja oikeusriitoja, sek& aiheuttaa tassa suhteessa ndin kuormitusta

22 Nykanen 2004, s. 239 (alaviittaus)

Ossa 2014, yritystoiminnan verotus, s. 73

Nykanen 2004, s. 239 (alaviittaus)

Nykanen 2004, s. 239

Aiheesta esim. Kukkonen 2013 s. 119 ja Kulovaara 2011 5. 98 ja 112-113

233
234
235
236

52



sekd verovelvolliselle ettd Verohallinnolle.?®” Verovelvollisen toiminnan luonteen muuttuessa
saattaa olla myo6s riski tulojen siirtymisesta eri tuloldahteen alle, joka voi johtaa ennalta
arvaamattomiin tilanteisiin.?*® Yritystoiminnan kannalta voi olla esimerkiksi hankala tilanne,
jossa elinkeinotoiminnasta kertyneet tuotot on verotettu elinkeinotoiminnan tulol&hteessd, ja ne
on sittemmin sijoitettu edelleen. Mikéli néiden sijoitusten tai yhtion toiminnan katsotaan
muuttuneen passiivisemmaksi esimerkiksi suhdannelaskun vuoksi voi Verohallinto tulkita
sijoitusten luonteen muuttuneen ja katsoa niiden kuuluvan TVL:n alle jatkossa. Tdémanlaisen
tilanteen arviointi voi olla myds hyvin hankalaa yrittajélle. Etenkin talouden taantumassa se, etta
yhtion jarkevasti kokoamat puskurit huonoja aikoja varten siirretddn tulolahteesta toiseen voi

aiheuttaa vaikeita ongelmia.?*®

Vaikka monet tuloldhteiden erot ovat pienid ja marginaalisia,
osalla eroista voi huomattavaakin vaikutusta yhtion verotukseen, mikali yhtiotd verotetaan
useammalla tuloléhteelld. Esimerkiksi sijoitusyhtio, joka kay seké& aktiivista elinkeinoverolain
mukaista arvopaperikauppaa, ettd omistaa TVL:n mukaisia asunto-osakkeita vuokraus-

tarkoituksessa, toimii nykyiselladn todennakaisesti kahden tulolahteen alla verotuksessa.

Vuoden 2016 joulukuusta alkaen Valtioneuvoston asettama tuloldhdejaon poistamista
valmistelevan lainsaddantdhankkeen asiantuntijaryhma on selvittanyt tulolahdejaon poistamista
erityisesti osakeyhtididen kohdalla. Hankkeen (VM123:00/2016) toimikausi on 1.12.2016 —
30.4.2018. Asiantuntijaryhmaén tehtdvana on esittdd nakemyksensé pohdittaessa eri vaihtoehtoja
malliksi tulolahdejaon poistamiselle, seka edistdd asiantuntemuksellaan lainvalmistelun
yhteydessé esiin tulleiden ongelmakohtien ratkaisemista.?*® Hankkeen tarkoituksena olisi, ettd
osakeyhtididen kohdalla sovellettaisiin jatkossa vain elinkeinotoiminnan tulolédhdettd. Hanke oli
lausuntokierroksella vuonna 2017. Lainsdéddant6hankkeen ollessa vield kesken, on tutkielmassa
esitelty tuloldhdejaon ongelmia arvopaperisijoittamisen kannalta. Tuloldhdejaon poistamista
yhteis6jen kohdalla on ehdotettu jo vuonna 2002 Arvelan ty6ryhmén muistiossa (Valtio-
varainministerion tyoryhmamuistio 12/2002). Mikali osakeyhtididen toimintaan sovelletaan
jatkossa vain elinkeinotoiminnan tuloldhdettd, on sijoittajan edelleen hy6dyllistd huomioida
EVL:n ja TVL:n véliset erot, arvioidessaan sijoitusyhtion perustamista ja mitd hyotyja EVL:n

mukainen verotus toisi suhteessa suoraan sijoittamiseen TVL:n alla.

237 Vialtiovarainministerion tyéryhméamuistio 12/2002, s. 137

238 y/altiovarainministerion tyéryhméamuistio 12/2002, s. 137

239 kulovaara 2011, s. 35

240 VM123:00/2016: Lainsdadantohanke osakeyhtididen tuloldhdejaon poistamiseksi

53



5 Sijoitustoiminnan yhtidittimisen hyotyvertailu
5.1 Matemaattinen hyotyvertailu

Taméan alaluvun tarkoituksena on tuoda esiin molempien sijoitustyylien laskennallista tai
matemaattista hyotya vertailemalla eri taulukoiden avulla sijoittamista yhtiomuodossa ja suoraa
sijoittamista ilman yhtiotd. Osinkojen osalta luonnollisen henkilon omistaessa itse arvo-
osuustilinsd kautta julkisesti noteeratut arvopaperit kohdistuu osinkoihin 25,5 % p&iomatulo-
vero, kun osingoista vain 85 prosenttia on veronalaista paddomatuloa listatusta yhtidsta. Yhteison
saama o0sinko on taas kokonaan veronalaista ja yhteisdverokannalla verotettavaa. Yhtion jakaessa
saamansa osingot osakkaalle, verotetaan osakasta viel&d noteerattoman yhtion osingosta.
Taulukossa A luonnollinen henkild sijoittaa 1000, 10 000, 50 000 ja 90 000 euron pd&oma-
sijoituksen listatun yhtion osakkeisiin suoraan ilman osakeyhtiétd yhdeksan vuoden ajan,
olettaen saavan 5 prosentin padoman tuoton (osingon) sijoitukselleen vuosittain. Saatu
osinkotuotto osakkeista sijoitetaan vuosittain takaisin saman yhtion osakkeisiin. Taulukoissa ei
huomioida sijoitustoiminnasta syntyvia menoja, kuten kirjanpitokuluja eikd kohdeosakkeen
arvonnousuja tai -laskuja, vaan oletetaan sijoitetun pddoman tuottavan aina 5 prosenttia, joka

sijoitetaan takaisin osakkeeseen lisaten edellisen vuoden pdédomaa.

1v 2v 3v 4v v 6v v 8v 9v

1000 1037,25 1075,89 1115,97 1157,54 1200,66 1245,38 1291,77 1356,36 1406,88
10 000 103725 10 758,88 11 159,65 11 575,35 12 006,53 12 453,77 12 917,67 13 398,85 13 897,96
50 000 51 862,50 53 794,38 55 798,22 57 876,70 60 032,61 62 268,82 64 588,33 66 994,25 69 489,79

90 000 93 352,50 96 829,88 100 436,79 104 178,06 108 058,69 112083,88 116259,00 120589,65 125 081,61

IIII >

* Taulukossa A sovelletaan 25,5 prosentin verokantaa 5 % pad&doman tuotolle.

Taulukossa B vastaava summa sijoitetaan osakeyhtion kautta listattuun yhtioon, ilman ettd voitto
jaetaan vuosittain osakkaalle. Koska sijoitusyhtion kaksinkertainen verotus vastaa suunnilleen
suoraa sijoitusta porssiyhtioon, ei télle erolle tehdé erikseen laskentataulukkoa. Kun osinkoa ei
jaeta vuosittain yhtiosté osakkaalle, ei yhtion nettovarallisuudella ole t&ssd vaiheessa merkitysta.
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1lv 2v 3v 4v 5v 6v v 8v 9v

1000 1040,00 1092 1135,68 1181,11 1228,35 1277,48 1341,35 1395,00 1450,80

10 000 10 400 10 816 11 356,80 11 811,07 12 283,51 12 774,85 13 285,84 13 817,27 14 369,96

50 000 52000 54 600 56 784 59 055,36 61 417,57 63 874,27 66 429,24 69 086,40 71 849,86

90 000 93 600 97 344 101 237,76  105287,27  109498,76  113878,71  118433,86 12317121 128 098,06

* Taulukossa B sovelletaan 20 prosentin yhteiséverokantaa 5 % paaoman tuotolle.

Taulukoista voi huomata, ettd ilman aktiivista kaupankdyntia passiivisessa arvopaperi-
sijoittamisessa ei ole suurta merkitystd kayttadko sijoitustoimintaan sijoitusyhtiotd vai ei
pelkéstdan verokantoja vertailemalla, mikali salkun koko on alle 100 000 euroa ja sijoitusvéli
alle 10 vuotta. P&ioman tuottoprosentin noustessa suuremmaksi (>5 %) tuottaa myds
sijoitusyhtion kayttdminen suhteessa enemmaén varallisuutta alhaisemman verokannan vuoksi,
kun taas padoman tuottoprosentin laskiessa (<5 %) ero kapenee. Yhdeksan vuoden aikana
suurimmalla alkupadomasijoituksella (90 000e) saavutettiin euromadaraisesti vain 3 016,45 ero
kahden eri sijoitusvaihtoehdon valilla, kun esimerkissd ei huomioida kohteen arvonkehitysté
kyseiseltd ajalta ja padoman tuottoaste sdilyy samana. Kohteen arvon noustessa sijoitusyhtion
alemman verokannan hyodyntdminen on tehokasta, mikali kasvu johtaa myds kohonneisiin
osinkotuottoihin. Mikali sijoittajalla olisi mahdollisuus kayttda esimerkiksi kymmenkertaista
alkupddomaa (900 000e), kasvaisi my0ds kahden vaihtoehdon ero kymmenkertaiseksi eli 30 160
euroon, joka on euromaéardisesti jo mainittava ero. Taulukossa C vertaillaan kahden suurimman

alkup@doman eli 90 000 euron sijoituksen kasvua seuraavalle yhdeksélle vuodelle.

10v 11v 12v 13v 14v 15v 16v 17v 18v

C
RNGEE 129 740,90 134573,75  139586,62 144786,22 150179,51 155773,70 161576,27 167594,99 173 837,90

UZEROCINOAN 133 221,98 138550,86 144 092,89 149856,61 155850,87 162084,90 168568,30 175311,03 18232347

* Kahdelle suurimmalle alkupddomasijoitukselle on syntynyt 18 vuoden aikana 8 490 euron ero,
jolloin  kymmenkertaisella padomalla ero olisi vastaavasti 84 900 euroa. Oman padoman
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euromadrainen osinkotuotto verojen jalkeen olisi viimeiselle vuodelle yksityissijoittajalle 6 480
euroa ja sijoitusyhtiolle 7 290 euroa. Néin ollen pelkastaan passiivisella sijoittamisella ero jaa

maltilliseksi, mikéali oman pd&doman tuottoaste pysyy suhteellisen matalana sijoitusvalilla.

Suurin ero sijoitusmuotojen vélilla syntyykin aktiivisesta arvopaperikaupasta. Aktiivisella
kaupankaynnilla tarkoitetaan tassd osakkeiden myynnista eli luovutusvoitoista saatavaa tuloa.
Naéissa tilanteissa sijoitetun oman padoman tuottoprosentti todennakoisesti kasvaa suuremmaksi
kuin passiivisessa omistamisessa, sekd luonnollista henkiloéd verotetaan 30/34 prosenttien vero-
kannalla eika kevennetyn 25,5/28,9 mukaisesti.*" Eron hahmottamiseksi taulukossa D esitetaan
hypoteettinen tilanne, jossa henkilon luovutusvoitot ovat vuosittain aktiivisilla osakemyynneilla
joko 1000, 5000, 10 000, 25 000 tai 50 000 euroa, ja miten vastaava ero kasvaisi jos sama
toistuisi viiden vuoden ajan ja tdman jalkeen laskettaisiin saavutetut myyntivoitot yhteen.
Esimerkissé ei huomioida sijoitetun pddoman alkuperdistd kokoa eikd saavutettua vuosittaista

myyntivoittoa lisata edellisen vuoden pddomaan esimerkin helpottamiseksi.

D 1 000e 5 000e 10 000e 25 000e 50 000e

Voitto padomatuloverolla 30/34 % 1 000e 3 500e 7 000e 17 500e 33 000e
x1v

Voitto yhteisoverolla 20 % x1v 800e 4 000e 8 000e 20 000e 40 000e

Voitto padomatuloverolla 30/34% 5000e 17 500e 35 000e 87 500e 165 000e

X5v

Voitto yhteisdverolla 20 % x5v 4 000e 20 000e 40 000e 100 000e 200 000e

* 50 000 euron myyntivoitolla luonnollisen henkilé pddomatulon veroaste nousee 34 prosenttiin.
1 000 euron myyntivoitto katsotaan pienmyyntind verovapaaksi TVL 48.6 8§:n mukaisesti, joten
pienilld myyntivoitoilla luonnollinen henkild saa useampana vuonna pient& veroetua sijoitus-

yhtiodn néhden.

Taulukon C mukaisesti yhdenkin vuoden aikana voidaan sijoitusyhtiostd saada mittavaa hyotya
pelkéastddn verokantoja vertailemalla, jos sijoittaja pystyy tekemdédn voitollisia myynteja ja

hénelld on kaytettdvissadn riittavasti pddomaa niiden tekemiseen. Toisaalta pienilld myynti-

241 Huojennettu verokanta koskee vain julkisen osakeyhtion jakamia osinkoja.
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voitoilla ero on suhteellisen pieni, ja kallistuu alle 1 000 euron myynneilld yksityissijoittajan
eduksi. Ero 10 000 euron myyntivoitoilla on vain 1 000 euroa, mutta yli 25 000 myynvoitolla jo
2 500 euroa ja 50 000 euron myynneilld eroa tulee jo 7 000 euroa vuodessa sijoitusyhtion eduksi.
Tama saavutettu tulos voidaan esimerkiksi investoida yhtion toimintaan tai jakaa osakkeen-
omistajille. Taulukossa ei ole huomioitu tilannetta, jossa tuloksesta tehtdisiin liséksi meno-
vahennyksia alentaen tulosta ennen veroja, jolloin verotettava tulos pienentyisi. Lahtokohtaisesti
osakeyhti6ll& olisi naihin elinkeinotoiminnan tuloldhteen alla laajemmat mahdollisuudet, mutta
luonnollinen henkilé voi hy6tyd suorista myyntivoitoista enemman mm. tilanteissa, joissa
hénelld on jo henkil6kohtaisen tuloldhteen tappioita vahennettavaksi tai hén paésee
hyodyntdmaan hankintameno-olettamaa. Luvussa 3.5 késitelty palkan nostaminen osakeyhtitsta
vahentdd my0s verotettavaa tuloa, mutta t&lloin varallisuus poistuu yhtion kaytostd. Mikéli
voitollisia myynteja onnistutaan tekemain useampana vuonna suurilla pd&domilla, sijoitusyhtion

hyodyntdminen on péasaantoisesti sitd kannattavampaa.

Lahtokohtaisesti voidaan kuitenkin todeta, ettei sijoitusyhtion kayttdmisestd saa suoraan mittavaa
matemaattista hyotya, ellei sijoittaja laajenna toimintaansa kasvattamalla sijoituspddomaa, kayta
sijoitusyhtittda myos muuhun tarkoitukseen kuten konsernirakenteeseen, tai sijoitusvaliksi valita
hyvin pitk&a aikaa (todennakdisesti yli 15 vuotta). Passiivisella omistamisella osinkotuottojen

veroasteissa on lahinna marginaalinen ero keskipitkalla aikavalilla.?*?

Myyntivoittojen kohdalla
sijoitusyhtion hyodyllisyydestd paasee nauttimaan enemman vasta yli 10 000 euron vuosittaisilla
osakemyynneilld, mutta ero on suhteessa nakyvampi kuin osinkotuotoilla. Tosin sijoitusyhtion
kéayttdminen voi muodostua perustelluksi jo yhdellda suurella osakekaupalla, jos myynnilla
saavutetaan esimerkiksi 100 000 euron luovutusvoitto. Tassé tilanteessa kahden eri sijoitus-
muodon valille eroa syntyisi jo taman yhden kaupan perusteella 14 000 euroa.’*® Osakkeen-
omistajalle jaettaessa tastd véhennettdisiin 7,5 prosentin osinkovero, olettaen yhti6lla olevan
riittdvasti nettovarallisuutta kevennettyyn osinkoon. Mikéli osakeyhtiota kaytetdan kuitenkin

vain télldisten voittojen “suodattamiseen”, voi VML 28 8:n veronkiertosdédnnos tulla

?2 Tutkielman kannalta ei ole tarpeellista tehda pidempaa esimerkiksi 20—-30 vuoden laskentataulukkoa, silla eri

sijoitusmuotojen veroasteet ja niitd koskeva lainsdaddantd tulee todennakdisesti muuttumaan viimeistddn nain
pitkalld aikavalilld useasti. Ajan pidentyessd sijoitusyhtion kaytté on kuitenkin nykylainsaadanndlla sita
kannattavampaa mitd enemman sijoittajalla on aikaa sijoitusten kasvattamiseen, jos yhtion kulurakenne pysyy
samalla alhaisena.

>3 (100 000 x 0,80) — (100 000 x 0,66)

57



sovellettavaksi tilanteissa, joissa sijoitusyhtiolla ei olisi muuta pidempiaikaista liiketoiminnallista
kayttoa. Sijoitusyhtiota kayttdaessa myos juoksevat kulut ovat todennékoéisesti suuremmat kuin
suorassa sijoittamisessa ilman sijoitusyhtiotd, kulujen ollessa kuitenkin v&hennyskelpoinen erd
verotuksessa. Sijoittajan k&yttdessa toiminnassaan ulkopuolisia kirjanpitopalveluita, saattaa
toiminnan yhtidittdminen muodostua jopa tappiolliseksi suhteessa suoriin sijoituksiin pienilla
paaomilla toimiessa (salkun koko alle 100 000 euroa, myyntivoitot alle 10 000 euroa vuodessa).
Kirjanpitopalveluiden kéayttdmisesta voi vuositasolla seurata noin muutaman sadan euron
lisakulu, joka pienelld sijoituspddomalla vaikuttaa tuottoihin kuitenkin huomattavasti. Né&in
varsinkin jos yhtié ei pysty korkeaan oman padoman tuottoasteeseen. Liséksi osakeyhtitn
perustamismaksu 330/380 euroa on sijoittajalle suoraan pakollinen kulu ennen toiminnan
aloittamista. Osakeyhtio tarjoaa kuitenkin elinkeinoverolain mukaiset laajat verosuunnittelu-
mahdollisuudet, joiden hyddyntdminen lisaa sijoitusyhtion kannattavuutta myos laskennallisessa

hyotyvertailussa. Nédiden tapauskohtaisuuden vuoksi niité ei ole sisallytetty laskelmiin.

5.2 Liiketoiminnallinen hyoétyvertailu

Edellisen alaluvun perusteella pelkastddn matemaattisella hyotyvertailulla ei voida todeta
sijoitustoiminnan yhtidittdmisen hyodtyjen eroavan ratkaisevasti suorasta sijoittamisesta, ellei
kéaytossd ole riittavasti pddomaa, aikavéli poikkeuksellisen pitkd tai sijoittaja kdy aktiivista
arvopaperikauppaa. Taman alaluvun tarkoituksena on tutkia kummankin oikeussubjektin etuja
niiden liiketoiminta- ja verosuunnittelumahdollisuuksien kannalta, joiden tapauskohtaisuuden
vuoksi niille on vaikeampaa antaa suoraan matemaattista hyotyé vertaimella verokantoja. Mikali
sijoitustoiminta on jo aloitettu ennen kuin yhtidittdmista aletaan suunnitella, todennékaisesti jo
valitulla sijoitustyylilla on selvéé etua toiseen ndhden. Syyné tdhan ovat realisoitumattomien
luovutusvoittojen tuloutuminen verotuksessa seka varainsiirtoverovelvollisuus tilanteissa, joissa
sijoitusvarallisuus p&&dyttaisiin siirtdméan yhtioon. Jos sijoitusvarallisuutta on jo kertynyt

huomattava maarg, kannattaa tahan siirtoprosessiin valmistautua huolellisella suunnittelulla.
Suora sijoittaminen ilman yhtiota

Suoran sijoittamisen etuja ovat sekd pddoman ettd pddoman tuottojen nopea saanti sijoittajalle
kevyemmalla hallinollisella taakalla. Saadut osingot listatuista yhtidista ja luovutusvoitot

myynneistd saadaan helposti nostettua henkilon arvo-osuustililtd hdnen kayttotililleen tilanteissa,
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joissa sijoittajan tarvitsee realisoida salkkuaan. Osakeyhtidstd varojen nostaminen erillisend
oikeushenkilond tarvitsee aina lainsdaddanndllisen perusteen pédasiassa joko padoman-
palautuksena, palkkana, lainana tai osingonjakona. Suoraa sijoittamista tukee myds sen
hoidettavuuden keveys kun osingoista tehddan jo maksuvaiheessa ennakonpidatykset ja
sijoitustoiminta on helposti aloitettavissa ilman laajempaa lainsaadannén tuntemusta eri aloilta.
Sijoittaessa padasiassa passiivisesti vain kasvurahastoihin ei sijoittaja hyoddy sijoitusyhtion
perustamisesta, ellei han tavoittele myOdhemmin rahasto-osuuksien realisoinneilla tuloja.
Rahastosijoittamisen eduiksi piensijoittajalle voidaan mainita esimerkiksi mahdollisuus hajauttaa
sijoituksiaan tarkoituksenmukaisella tavalla sekd paasy kaukaisimmille markkinoille pienilla

kustannuksilla.?*

Kasvurahastojen tuotto realisoituu vasta rahasto-osuuden lunastuksen
yhteydessd, ei kertyneen vuosittaisen voiton mukaan.”*® Sijoitusrahastot ovat verovapaita
yhteisgja (TVL 20.1 8 2. kohta), eli ne eivat maksa tuloksestaan veroa. Vero peritddnkin ndin
osuudenomistajan saamasta voitto-osuudesta ja myyntivoitosta.?*® 1lman osuuden realisointia
sijoittajalle ei ole valid toimiiko han sijoittajana itsendisesti vai yhtionsa kautta, silla rahasto-
osuuden omistamiseen ei kohdistu realisoituvaa tuloa kasvurahastoissa. Tuottorahastojen
kohdalla tilanne on eri, kun kertynyt voitto jaetaan omistajille vuosittain.?*’ Edellisen alaluvun
mukaisesti padasiassa pelkilld osinkotuotoilla ja pienemmilla luovutusvoitoilla (alle 10 000 euroa
vuodessa) laskettaessa rahallinen hydty jaa marginaaliseksi ensimmadisen kymmenen vuoden
aikana sijoitusyhtiotd kaytettdessa. Naissa tilanteissa sijoitusyhtion kayttdminen ei ole toden-
nékoisesti taloudellisesti juurikaan kannattavampaa, ellei sijoittajalla ole mahdollisuutta liséta
yhtion pddomaa. Lisdksi jos sijoitusstrategiana on saavuttaa jokin tietty ennalta méaaritelty
summa, jonka jalkeen sijoitukset realisoidaan, on suora sijoittaminen tahén todennakoisesti
kannattavampi vaihtoehto, huomioiden mm. Iyhyemman sijoitusvalin ja osakeyhtion
kéyttdmisestd johtuvan hallinnollisen taakan. Liséksi luonnollinen henkild voi saada varsinkin

toiminnan alkuvaiheessa todennakdisesti halvempaa rahoitusta kuin hdnen osakeyhtionsa.

Luonnollisen henkildn toimiessa sijoittajana han on oikeutettu TVL 48.6 b 8:n mukaisiin pienten
myyntien verovapauteen (1 000 €/v) sekd TVL 48.1 8:n mukaiseen hankintameno-olettaman

kéayttoon, joihin osakeyhtiolla ei ole mahdollisuutta. Hankintameno-olettaman olemassaolo

 Korpela 2014, s. 115

Korpela 2014, s. 115
“% Fasoulas — Manninen — Niiranen 2014, s. 132
47 Korpela 2014, s. 115
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kannustaa Yyleensd pitkdaikaiseen sijoittamiseen. Toisaalta luonnollisella henkil6llda on
hankintameno-olettaman kayttémahdollisuus myo6s sijoitusyhtionsa osakkeisiin. Luonnollisen
henkilon suorana sijoittajana kannattaa yleisesti pyrkia tuloverolain alla verotettavaksi, jolloin
han voi hy6tya hankintameno-olettamasta, mutta myos pienten myyntien verovapaudesta. TVL
58.1 3 k 8:n mukaan pd&domatulojen korkomenot ovat vahennyskelpoisia tulonhankkimisveloista.
Tallaisten korkomenojen tulee kohdistua ja tahdatd veronalaisen padomatulon hankkimiseen.
Vahennyskelpoinen korkomeno voi olla esimerkiksi vuokrattavaksi tarkoitetun asuntohuoneiston
hankkimiseen otetun velan korko.**® Arvopapereiden kohdalla on kuitenkin 50 euron omavastuu-
osuus (TVL 54.2 8). TVL 131-134 §:ssa saadetadn alijadmahyvityksestd, jonka mukaan vero-
velvollisella on oikeus vahentda padomatulolajin alijgdméaa ansiotuloveroistaan enintdén 1 400
euroa vuodessa. Padomatulolajin alijadmaa syntyy kun verovelvollisella on p&&omatuloista
syntyneitd tappioita (esimerkiksi tappiollinen arvopaperimyynti), mutta ei riittdvasti padoma-
tuloja niiden vahentamiseen.?* Silta osin kuin alijadmaa ei oteta talla tavalla huomioon verosta
tehtdvana vahennyksend, vahvistetaan padomatulolajin tappio, joka on vahennyskelpoinen
syntyvistd pddomatuloista seuraavan 10 vuoden aikana (TVL 60 ja 118.3 §). Alijaddméahyvitys voi
olla hyddyllinen esimerkiksi osakkeiden sailyttamisestd menevien kulujen hyédyntamiseen.?*
Tiettyjen arvopapereiden osalta (esimerkiksi osakkeet, optiot, termiinit ja niihin verrattavat
johdannaissopimukset) tuloverolakiin  siséltyy my6ds mahdollisuus kirjata lopullinen
arvonmenetys luovutustappioksi (TVL 50.3 8). Yleisesti pelkat arvonmenetykset eivét ole
vahennyskelpoisia verotuksessa vaan luovutustappioksi vaaditaan realisoitunut myynti tai
luovutus (EVL:n mukainen epakuranttiusvahennys ei siis pade TVL:n mukaan verotettaviin
henkildihin). Tuloverolain mukaisissa realisoinneissa tulee erottaa viela niin sanotut keino-
tekoiset myynnit, joihin on oikeuskaytanngssa sovellettu VML 28 8:n mukaista veronkierto-
saannosta.”® Naitd voidaan kutsua my6s ns. wash sale -myynneiksi, joissa tappioiden
realisoiminen on ainoa tai ainakin paaasiallinen tarkoitus.®®> Tapauksessa KHO 2004:8 vero-
velvollisen samana péivand tapahtunutta porssiosakkeiden edestakaista myyntid ja ostoa ei

katsottu aidoksi luovutustilanteeksi tappion realisoimiseksi. Realisoinnilta vaaditaan mm.

2%% Wikstrém — Ossa — Urpilainen 2015, s. 195

Wikstrém — Ossa — Urpilainen 2015, s. 198
20 Easotlas — Manninen — Niiranen 2014, s. 85
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aitoutta, joten oikeuskaytanndn mukaisesti samana divana tapahtuvat takaisinostot eivét ole

aitoja luovutuksia.?®®

KHO:2009:53: Osakkeet oli ostettu takaisin vasta myyntid seuraavana paivana. Osakkeiden
myynti ja osto olivat olleet arvopaperipdrssissa tapahtuneita normaaleja porssikauppoja.
Edestakaista osakekauppaa ei pidetty veron kiertdmisend, vaan osakkeiden myynnisté syntynyt
luovutustappio hyvaksyttiin vahennettavaksi

Huomattavaa on, ettei listatun yhtion jakamien osinkojen osalta erillisen sijoitusyhtion kautta
kierrattaminen tuo lopullista veroetua edes huojennetuille nettovarallisuusosingoille nykyisell&
saantelylla.?®* Osakeyhtion kaksinkertaisen verotuksen vuoksi kokonaisveroasteeksi muodostuu
nykysaantelyll& 26 prosenttia ja suoralle sijoitukselle 25,5 prosenttia alle 30 000 euron padoma-
tuloilla. Mikéli yhtiostd nostetaan yli 150 000 euron edestéd nettovarallisuusosinkoja, muodostuu
kokonaisveroasteeksi 43,12 prosenttia, joka ylittdd selvésti luonnollisen henkilon 28,9 prosentin
veroasteen yli 30 000 euron pa&domatuloille listatun yhtion osingoista. Osakeyhtion voitonjaon
verosuunnittelussa ei-huojennetut pd&domatulo-osingot ovatkin epéedullisessa asemassa, mika

johtuu kaksinkertaisesta verotuksesta.?®

Vastaava koskee todennakdisesti myos yli 8 prosentin
nettovarallisuusosinkoja, jolloin osingoista 75 prosenttia verotetaan ansiotuloveroina yhteiso-
veron maksun jéalkeen. Korkeasta kokonaisveroasteesta johtuen ansiotulo-osinkoja voidaan pitéé
verotuksen optimoinnin kannalta ndkdkulmasta vaihtoehtona lahinnd palkalle tilanteessa, jossa
palkkaan kohdistuisi merkittavia sivukuluja. Kéytannossa kyse olisi tilanteesta, jossa osakas on
TyEL:n mukaan vakuutettu.?® Sijoitusyhtion kautta kierrattaminen voi muodostua kuitenkin
kannattavaksi tilanteissa, joissa osinkoa jaetaan vuosittain alle 150 000 euroa sijoitusyhtiosta,
jolloin kokonaisveroasteeksi muodostuisi aiemmin esitetyn mukaisesti 26,8 prosenttia valilliselle
omistukselle, mikd on hieman kustannustehokkaampaa kuin suoran omistuksen 28,9 prosentin
veroaste. Jarjestelyll& saavutettaisiin kuitenkin vuosittain enintd&n vain noin 3 000 euron veroetu
euromaaraisesti.”’ Nain ollen sijoitusyhtion aito hyéty syntyy nykyisell4 lainsaadannolla lahinna
sijoitusstrategiasta, jossa yhtion tulosta ei jaeta osakkaille vuosittain. Ndin toimittaessa sijoitus-

yhtion tuotto j&& paéasaantoisesti suuremmaksi kuin luonnollisen henkildn suorissa sijoituksissa.

>3 Ks. myds KHO 2010:1290

Viitala 2014, s. 183. Kierrattamisella tarkoitetaan tilannetta, jossa holdingyhtié maksaa ulos tulonsa vuosittain.
Viitala 2014, s. 158

Viitala 2014, s. 159

149 000 euron osinkotuoton mukaan.
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Lahtokohtaisesti jos verovelvollisen sijoitustoiminta on jo niin padtoimista ja laajamittaista, etta
se voisi tayttdd elinkeinotoiminnan piirteet ja siten lukeutua elinkeinoverolain alle, kannattaa
verovelvollisen harkita sijoitusyhtion perustamista, ainakin osalla sijoitusvarallisuudestaan.
Luonnolliselle henkil6lle sijoitustoiminnan katsominen elinkeinotoiminnaksi on todennékdisesti
epéedullisempaa kuin TVL:n mukainen verotus. Sijoitusvarallisuutta yhtiditettdessa varain-
siirtoveron valttamiseksi luonnollinen henkild voi ensiksi realisoida sijoituksensa, ja sijoittaa
rahana vastaavan pddoman perustettavaan yhtioon. Menettely ei varsinaisesti eroa apporttina
sijoittamisesta, sill4 apporttiomaisuuden sijoittaminen osakeyhtioon realisoi myo6s luovutus-
voittoverotuksen. Apporttiomaisuuden sijoittamisessa yhtioon on Kkysymys omaisuuden
vaihdosta osakkeisiin.?®® Luvussa 4.2. on lyhyesti Kkasitelty osakeyhtididen tuloldhdejaon
mahdollista poistumista, jolloin myos sijoitusyhtididen koko toiminta verotettaisiin jatkossa
EVL:n alla. Lakimuutos hyodyttaisi lahtokohtaisesti erityisesti niitd sijoitusyhtioitd, joilla on
arvopaperikaupankaynnin liséksi sijoituksia myds TVL:n alla, eri sijoitusten siirtyessa saman
tulolédhteen alle. Muun muassa asunto- ja kiinteistosijoitukset on huomioitu toistaiseksi jopa
laajassakin mitassa tuloverolain alle kuuluviksi.?>® T4méa estdd mm. niiden voittojen ja tappioiden

hyodyntamisen elinkeinotoiminnan tuloldhteessa.
Sijoitusyhtion hyédyntaminen

Nykyisellaan sijoitustoiminnan yhtidittdmiseen kannattaa suhtautua pitkan aikavélin toimintana,
joka mahdollistaisi myds sijoitusvarallisuuden tehokkaamman siirtymisen seuraavalle suku-
polvelle. Sukupolvenvaihdos voidaan toteuttaa usealla eri tavalla joko nopeasti tai pitkan aika-
valin kuluessa. Useimmiten kéytettyja tapoja ovat kauppa, lahjoitus sek& omien osakkeiden
hankinta.?®® TVL 48.1 §:n 3 kohdan verovapaiden luovutusvoittojen ansiosta sukupolvenvaihdos
Voi tuottaa mittavan veroedun sijoitusyhtion omistuksen luovuttajalle kun hénen ei tarvitse
maksaa sijoitusyhtionsa osakkeiden luovutuksesta luovutusvoittoveroa. S&&nnostd ei voida
soveltaa yksityisen elinkeinonharjoittajan elinkeinotoiminnan luovuttamiseen, silla elinkeino-
verolaista puuttuvat vastaavat saannokset.”®* Listaamattomaan osakeyhtién luovuttaminen

realisoi kuitenkin paaséantoisesti ostajalle varainsiirtoverovelvollisuuden. Perint6- ja lahjavero-

28 Ossa 2014, yritystoiminnan verotus, s. 96

2% Easotlas — Manninen — Niiranen 2014, s. 255
20 0ssa 2009, s. 201

*®! Ossa 2014, Sukupolvenvaihdos ja yritystoiminnan lopettaminen, s. 252
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laissa (378/1940) saannellddn sukupolvenvaihdoshuojennuksia kun varallisuus saadaan
perintdnd, lahjana tai lahjanluonteisella kaupalla. Sukupolvenvaihdoshuojennus séanndksien
soveltamisedellytyksend on, ettd lahjansaaja merkitsee vahintddn 10 prosenttia yrityksen

omistamiseen  oikeuttavista osakkeista.?®?

Lisaksi  huojennussaanndsten  soveltamisen
edellytykseksi on katsottu kohdistuvan vain ammattiin tai liikkeeseen, jonka tulos vahvistetaan
elinkeinoverolain mukaan.?®® Perinté- ja lahjaverolain 55 §:n mukaisen sukupolvenvaihdos-
huojennuksen voi saada yritystoiminnan jatkaja. Osakeyhtion osakkeiden lahjoitustapauksissa
liiketoiminnan jatkamiseksi on oikeus- ja verotuskaytdnnossé katsottu sek& johtavassa asemassa
yhtiossa tyoskentely etta yhtion hallituksen jasenyys.”®* Korkein hallinto-oikeus on kuitenkin
katsonut ratkaisussaan KHO 30.11.2009/3394, ettei luovutettavan osakeyhtdiden osakkeisiin
aina sovelleta perintd- ja lahjaverolain 55 §:n sukupolvenvaihdosta koskevaa huojennus-
sdénnostd, vaikka yhtiota oli sen harjoittamasta arvopaperikaupasta saadusta tulosta verotettu
elinkeinoverolain mukaisesti. KHO on voinut pitad kyseista sijoitustoimintaa liian passiivisena
perintd- ja lahjaverolain sukupolvenvaihdossaannoksen kannalta.’®® Osakkeiden lahjoitusta
suunniteltaessa kannattaakin hakea Verohallinnolta ennakkoratkaisua ennen siirron toteutusta.
Sijoitusyhtiota kayttdessd yhtion paatosvalta on myds mahdollista sdilyttdd vanhemmilla ja

lahjoittaa lapsille vain aanivallattomia osakkeita.?®®

Toiminnan yhtidittdminen mahdollistaa useamman henkilon sijoitusvarallisuuden keskittdmisen
saman oikeussubjektin alle, jolloin osa osakkaista voi toimia my6s passiivisina sijoittajina.
Osakkaiksi voidaan ottaa myos toisia yhteis6ja luonnollisten henkildiden ohella. Sijoitusyhtio
mahdollistaa my6s ylimadraisen rahoitusomaisuuden ja nettovarallisuuden siirtdmisen toiseen
yhtioon, jolloin esimerkiksi liiketoimintayhtion tase kevenee. N&in toimittiin esimerkiksi
tapauksessa KHO 2001 /1564 asianajotoiminnassa. Ylimé&éaraista sijoitusvarallisuutta siirrettdessa
erilliseen holdingyhtioon saadaan liiketoimintayhtioon esimerkiksi uusia osakkaita helpommin
yhtion varallisuuden ja osakkeen merkintadhinnan laskiessa. Taseen keventaminen voi olla eduksi

monelle yhtidlle, jonka liiketoiminnan pydrittdminen ei vaadi suurta omaa pdédomaa, esimerkiksi

*%2 Ossa 2014, Sukupolvenvaihdos ja yritystoiminnan lopettaminen, s. 270

Ossa 2014, Sukupolvenvaihdos ja yritystoiminnan lopettaminen, s. 275
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konsultointitoimintaa harjoittaville yhtidille. Nain voidaan jakaa myos taloudellista riskia eri
yhtidihin. Sijoitusyhtio tarjoaa laajat mahdollisuudet toiminnan laajentamiseen perinteisen arvo-
paperikaupankaynnin ulkopuolelle. Yhtiéon voidaan esimerkiksi kerétd aluksi nettovarallisuutta,
jota myéhemmin hyédynnetddn muuhun liiketoimintaan yhtion toimialaa muuttamalla. Tdma voi
tapahtua mm. sijoitusvarallisuuden realisoinnilla tai velkarahoituksella sijoitusportfoliota
vastaan. Sijoitusyhtion alla on my6s mahdollista tehdd muuta liiketoimintaa, esimerkiksi
konsultointia tai tuotteiden jalleenmyyntid. Henkilo voi siirtdd elinkeinonharjoittamisensa
sijoitusyhtion alle, jattden osan liiketoiminnan tulosta uudelleen sijoitettavaksi. Muuta liike-
toimintaa harjoittaessa tulee kuitenkin ottaa huomioon muun muassa arvolisaverovelvollisuuden

alkaminen 10 000 euron liikevaihdolla (Arvonlisaverolaki 3 § 1 momentti).

Konsernirakenteessa toimittaessa sijoitusyhtiolle on myos edullista pyrkié saavuttamaan EVL 6 b
8:n mukainen kayttbomaisuusluonne sen tytaryhtididensd osakkeisiin myohempad mahdollista
luovutusta varten. Mikali sadnnoksen ehdot tayttyvat, kayttbomaisuusosakkeiden luovutus
muodostuu verovapaaksi yhtidlle. Tapauksesta tulee erottaa edelld kasitelty TVL 48.1 8:n
mukainen verovapaa luovutus sijoitusyhtion osakkeenomistajalle sukupolvenvaihdostilanteissa.
Sijoitusyhtid voi esimerkiksi muodostaa konsernin liiketoimintaa harjoittavan tytaryhtionsa
kanssa, pyrkien sen verovapaaseen myyntiin sadnnoksen edellytysten tayttyessd. EVL 6 b 8:n
mukaiseen verovapaaseen luovutukseen edellytetdan kuitenkin nimenomaan liiketaloudellista
perustetta, jossa emoyhtiona toimiva holdingyhtid esimerkiksi edistad konsernin liiketoiminnan
jatkumista tai kehittamista.?®” Pelkka passiivinen hallinta ei siten tuo kayttdomaisuusluonnetta.
Konsernirakenteessa toimiminen mahdollistaa lisaksi konserninavustuksen antamisen konserni-
yhtididen kesken (laki konserninavustuksesta verotuksessa 21.11.1986/825). Edellytysten

tayttyessa konserniyhtididen vélilla on mahdollisuus toteuttaa verovapaita tulonsiirtoja.

Yhtibmuodossa toimittaessa sijoittajalla on mahdollisuus nostaa vain osa yrityksen tuloksesta
omaan kayttoonsa, jattden loppuosan tuloksesta esimerkiksi uusille sijoituksille. Luonnollisell&
henkil6lla koko arvopaperikaupan tuotto realisoituu hénelle padomatuloina vuosittain. Sijoittajan
jattdessa osan toiminnan tuloksesta yrityksen kayttoon kohdistuu tdhan erdan vain yhden-
kertainen yhteisévero. Osakeyhti6lla on myos laajemmat verosuunnittelumahdollisuudet

tuloksen nostamiseen muun muassa SVOP-rahaston palauttamisen ja pienen YEL-palkan avulla.

2%7 Wickstrém — Ossa — Urpilainen 2015, s. 226
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Né&in toimittaessa voidaan kaksinkertainen verotus osaltaan poistaa jopa kokonaan ja pienella
tuloksella henkild voi saada pienen palkan verran tuloja yrityksesta kéytdnnosséa lahes vero-

vapaasti, mikéli hanen kokonaisansiotulonsa eivat nouse korkealle.

Sijoitustoiminnan yhtidittamista suunniteltaessa aihetta voi ldhestyd myos liiketoiminnan
tunnusmerkkien kautta. Osakeyhtion perustaminen on todennadkdisesti hyodyllisintd sen
omistajille, kun sijoitusyhtion kayttamiseen suhtaudutaan kuin muuhunkin liike- tai elinkeino-
toimintaan. Elinkeinoverolain sovellettavuus yhtion toimintaan edellyttdad lisdksi toiminnan
olevan elinkeinotoimintaa.?®® Sijoitusyhtién tehokas hyddyntaminen edellyttaa voiton tavoittelua
pitkalla aikavalilla ja jatkuvuutta verrattuna lyhyen aikavélin voitonjakokelpoisten varojen
maksimointiin. Lahtokohtaisesti tdman voidaan katsoa olevan myés OYL 1:5 mukaisen voiton
tuottamisen tarkoituksena osakkeenomistajille.?®® Tama edellyttaisi toimintaa, jossa yhtion tulos
kaytetddn péaésaantoisesti litketoiminnan kasvuun ja investointeihin, eikd voitonjakoon
osakkaille. Yhtion jakaessa osakkailleen varallisuuttaan poistuu samalla yhtién kasvuun
tarvittavaa padomaa ja yhtion nettovarallisuus pienenee. Siltd osin kuin voitto jaa yhtioon, se
nostaa osakkeiden arvoa ja kasvattaa yhtion nettovarallisuuspohjaa, lisaten yhtion osakkeista
ehka my6hemmin saatavaa luovutusvoittoa.?”® Sijoitusyhtién toiminnan suunnitelmallisuus voi
esiintyd esimerkiksi pitk&dn aikavalin sijoitusstrategian laatimisella tai sukupolvenvaihdoksen
suunnittelulla. Voitonjaon optimoinnin kannalta sijoitusyhtion varallisuutta on kannattavaa
nykysaantelylld kasvattaa ainakin 1 875 000 euroon asti. Mahdollisesti olennaisin yhtidittamista
puoltava seikka on arvopaperikdynnin aktiivisuus. Sijoittamalla aktiivisesti ja s&&nnollisesti
yhtioon varallisuutta sekd yhtion omaa varallisuutta tehokkaammin markkinoilla voidaan
saavuttaa taloudellista etua suoraan sijoittamisen n&hden osakeyhtion alemmalla yhteisGvero-
kannalla. Hyvin passiiviseksi katsottu sijoitustoiminta ei toisaalta ole liiketoimintaa edes yhtio-
muodossa harjoitettuna.’”* Osakeyhtion yhteisoverokanta mahdollistaa myds tehokkaamman
velkarahoitteisen sijoittamisen, jos oman pddoman tuottoprosentti kasvaa tdmén johdosta. Velkaa
ottamalla pyritddn saavuttamaan korkeampi oman p&ioman tuottoaste kuin ilman lainarahaa.

Lisaksi lainan korko on vahennyskelpoinen verotuksessa.?’®
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Esimerkki: Sijoittaja olettaa saavansa 10 000 euron sijoitukselleen 8 prosentin vuosituoton
(800e). Kolmen prosentin lainalla han voi nostaa sijoituksensa arvon 20 000 euroon, saaden (8 %
- 3 %) 5 prosentin eli 500 euron tuoton velkarahalle, nostaen sijoitetun oman pdaoman tuoton 13
prosenttiin (10 000 x 13 % = 1 300e). Jos sijoittaja saa edullisesti lainaa sijoitusyhtitlleen, padsee

hén hyddyntdmaan alempaa yhteiséverokantaa hyédykseen. Toiminta on kannattavaa kuitenkin

vain, jos sijoituksesta saatava tuotto ylitt44 lainanhoitokulut.?”

Liiketoimintariski eroaa siind mielessa muista elinkeinotoiminnan yleisista kriteereistd, etta sita
on mahdollista objektiivisesti arvioiden mitata esimerkiksi lainarahoituksen suhteellisena
osuutena toimintaan sitoutuneesta padomasta. Erityisid Kkriitereitd riskin mittaamiselle ei
kuitenkaan ole. Oikeuskaytanndssa liiketoimintariskid ovat ilmenténeet etenkin lainarahoituksen
maara, investointien suuruus, seka sijoitusten riskipitoisuus.’™ Osakeyhtion hyddyntaminen

tdmanlaiseen liiketoimintaan on perusteltua.
5.3 Sijoitusmuotojen riskivertailu tulevaisuudessa

Vero-oikeuden yksityiskohdat ovat jatkuvan muutospaineen alla. Yksityiskohtien taustalla
vaikuttavat pidempikestoiset teoriat ja yleiset opit, jotka muodostuvat eri oikeusinstituutioista,
peruskasitteistd, periaatteista ja tavoitteista. Tyypillinen vero-oikeuden instituutio on tulo-
lahde.?”® Naiden teorioiden ja yleisten oppien pysyessa pitkalti muuttumattomina, erityisesti
osakeyhtididen verotus seka luonnollisten henkildiden ansio- ja pddomatuloverotus on jatkuvan
veropoliittisen keskustelun keskitssd. Vaikka naiden perusrunko sailyisi ennallaan, tapahtuu
veroasteissa ja muissa yksityiskohdissa jatkuvaa muutosta.>’® Tama siita huolimatta, etta hyvan
verojarjestelman tulisi tayttdd my6s oikeusvarmuuden ja ennustettavuuden edellytykset.?”’
Oikeuskirjallisuudessa on esitetty mahdolliseksi myds, ettd pidemmalla aikavélilla koko EVL
kirjoitetaan uudestaan ja samalla nykyisten pienyhtididen ja omistajien verotus saattaa muuttua
perinpohjaisesti.2’® Nain ollen sijoitustoiminnan verotuksen kehitysta on mahdotonta ennustaa

tulevaisuuteen, joka on hyvd huomioida yhtidittamistd suunniteltaessa. Veropoliittinen suunta
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nykyiselldan tukee sijoitusyhtion hyddyntamistd, mutta lainsdddannon kehitys voi olla jatkossa

myos vastakkaista.

Luonnollisen henkilon suoran sijoittamisen kannalta hyvin mielenkiintoinen on Valtiovarain-
ministerion hanke sijoitussaastotilista. Valtiovarainministerié on asettanut tydoryhman arvioimaan
eri sijoitusmuotojen tasavertaisuutta. Selvityksen kohteena ovat muun muassa sijoitusrahastot ja
niihin tehdyt sijoitukset, sdasto- ja sijoitusvakuutukset sekéd kapitalisaatiosopimukset. Tehtdvana
on arvioida nykyisen verokohtelun toimivuutta, ajantasaisuutta ja kannustavuutta seka eri

sijoitusmuotojen  verokohtelun neutraalisuutta.?”

Sijoitussaastotilin - tarkoituksena olisi
mahdollistaa verovapaa arvopaperikaupankaynti tilin siséll4, verotuksen realisoituessa vasta
tililtd varoja ulos nostettaessa. Toteutuessaan tili mahdollistaisi erittéin Kilpailukykyisen sijoitus-
muodon monelle sijoittajalle nykyisten vaihtoehtoihin liséksi. Hankkeen valmistuessa selvidisi
my®os olisiko yhteisoilld mahdollisuus sijoitussaastotilin kayttoon. Tyéryhman toimikausi paattyy

tata kirjoittaessa 30.4.2018.

Kolmantena riskind voidaan myds mainita sijoitusyhtion sivuuttaminen verotuksessa, vaikka
tdma on nykytilanteessa harvinaista ja poikkeuksellista. Osakeyhtion sivuuttaminen on l&hinna
mahdollista tilanteissa, joissa osakkaan henkildkohtaisia tuloja on kanavoitu yhtiéén. Vero-
hallinnon ohjeen mukaan poikkeuksellisesti osakeyhtio voidaan kuitenkin edelleen verotuksessa
kokonaan sivuuttaa, jos yhtidlle kanavoitu tulo on kokonaisuudessaan osakkeenomistajan tai
muun henkilon palkkatuloa taikka muuta téllaiseen tuloon rinnastettavaa henkilokohtaista tuloa.
Talldin verotuksessa menetelldadn kuin yhtiétd ei olisi ollutkaan, jolloin kaikki yhtidlle
kanavoidut tulot ja menot kohdistetaan kokonaisuudessaan osakkeenomistajalle tai muulle

todelliselle tulonhankkijalle.?®

6 Yhteenveto

Sijoitustoiminnan yhtidittdmisen kannattavuuteen ei ole yksiselitteista vastausta. P&&asiallisena
perusteena arvopaperisijoitustoiminnan yhtioittdmiseen on monesti verotuksellisten hyotyjen

tavoittelu suhteessa suoraan sijoittamiseen ilman yhtiotd. Tama onnistuu nykysaantelylla

%7 Vastaus kirjalliseen kysymykseen KKV 82/2018 vp, s. 2
289 verohallinon ohje (A126/200/2014): Veron kiertamissdannoksen soveltaminen:
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parhaiten hyoddyntamélla osakeyhtion yhdenkertaista verotusta, eli jattaméalla sijoitusyhtion
varallisuutta jakamatta osakkaille ja valitsemalla pitkan aikavalin sijoitusstrategian. Sijoitus-
yhtion perustamisen kannattavuuteen vaikuttavat lisaksi muun muassa kaytettdvissa oleva
varallisuus, odotettavissa olevien tuottojen maard, kaupankdynnin aktiivisuus sekd missa
vaiheessa sijoitustoimintaa yhtid perustetaan. Yhtioittdmista voi puoltaa myds sijoitus-
varallisuuden keskittdminen. Pelkk& julkisen kaupankaynnin kohteena olevien arvopapereiden
tuottojen kierrattdminen osakeyhtion kautta ei ole verotuksellista kannattavaa kaksinkertaisen
verotuksen vuoksi. Osakeyhtion hallinnollisten kulujen vuoksi tdmé saattaa muodostua jopa
tappiolliseksi sijoittajalle. Sijoitusyhtién perustamisen hydtyja ja haittoja voidaan listata, mutta
niiden eroja on vaikea huomioida laskelmissa. Suoran sijoittamisen etuina ovat muun muassa
kevyempi hallinnollinen taakka, hankintameno-olettaman kayttémahdollisuus sekéa kasvurahasto-
sijoittaminen. Passiiviselle rahastosijoittajalle, joka ei hae aktiivisesti myyntivoittoja osuuksien
realisoinneilla, muodostaa osakeyhtion kayttdminen tarpeettomia kuluja ja saantelyd, eika
muutaman prosenttiyksikon verohyéty ole todenndkdisesti kannattava syy yhtidittdmiseen.
Sijoitusyhtion ja arvopaperisijoitustoiminnan yhtidittdmisen eduiksi voidaan katsoa kevyempi
verotus toimittaessa osakeyhtion sisalld, elinkeinotoiminnan tuloldhteen laajat menovéhennys-
mahdollisuudet, voitonjaon jarjestely esimerkiksi palkan, osingonjaon sekd padomapalautusten
muodossa, liikkeen luovutuksen ja sukupolvenvaihdoksen verotuksellinen edullisuus, seké
arvopaperisijoitustoiminnan laajentaminen esimerkiksi konsernirakenteeseen tai muuhun liike-
toimintaan. Liséksi osakeyhtididen tuloldhdejaon mahdollinen poistuminen hyodyttaisi erityisesti

niité sijoitusyhtiditd, jotka omistavat seké asunto- etta pdrssiosakkeita eri tulolahteissa.

Sijoitusyhtiota kaytettdessa hyodynnetdén veronmaksun lykké&évaa vaikutusta, kun varallisuuden
kasvattaminen on verotuksellisesti kannattavaa, mutta voittojen nostaminen voi muodostua
suoraan sijoittamiseen nahden nopeasti yhta kalliiksi tai jopa kalliimmaksi. Myyjé ei kuitenkaan
maksa veroa vain aidosta omaisuudenarvonoususta vaan myds mahdollisesta ep&aidosta,

nimellisesta inflaatioperusteisesta arvonnoususta.”®*

Kun inflaatioperusteista arvonnousun
kertymé&a ei veroteta erikseen, vaan ainoastaan myyntid luovutusvoittoina, antaa tdmé arvo-
papereiden omistajalle korkoedun, joka lieventdd arvonnousun todellista verorasitusta. Korko-

edun kasvaessa realisoinnin lykkaantyessa, realisointiperusteisuus synnyttdd kannusteen lykata
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omaisuuden luovuttamista, ellei siihen ole jotakin ulkopuolista pakottavaa syyta. Lykk&antymis-
vaikutusta voidaan kutsua myos lukkiutumisvaikutukseksi. Verotus ehkdisee ndin taloudellisesti
jarkevia realisointeja ja varallisuuskohteen vaihtamista toiseksi.”®* Talousteorian nakékulmasta
se heikenta4 sijoitusten vaihdantaa ja samalla vahentaa padoman uudelleenkohdistumista.?®®
Harvinaista kuitenkin on, etté inflaatio pyrittaisiin ottamaan luovutusvoiton oikaisuna huomioon,
koska tdm4 johtaa yleensa varsin monimutkaisiin laskelmiin.® Vaitostutkimuksessaan Capitals
Gains Taxation and Realization Behaviour: Evidence from Finnish Panel Data (2000) Kukkonen
on tutkinut luovutusvoittoveron aiheuttaman lukitusvaikutuksen ilmenemistd omaisuus-
realisoinneissa varakkaiden yksityissijoittajien keskuudessa. Paneelissa mukana olleet kéyttivéat
selkedsti hyodykseen omistusaikavaikutusta eli realisoivat omaisuuttaan vasta, kun se oli
verotuksellisesti edullisinta.?®> Luovutusvoittoverotuksen aiheuttaman lukittumisen voimakkuus

oli sidoksissa omistajan ik&an, informaatiotasoon, varakkuuteen ja omistusaikaan.

Nykyséaantelylld osakeyhtion nettovarallisuutta on kannattavaa kasvattaa vahintdan 1 875 000
euroon asti, jolloin mahdollistetaan vield kevyesti verotettujen osinkojen maksaminen osakkeen-
omistajille 150 000 euroon asti vuosittain. Tamén lisaksi kohtuullisen ansiotulopalkan
maksaminen osakkaalle voi olla taloudellisesti kannattavaa osakeyhtitssa toimittaessa. Muussa
tapauksessa suoran sijoittamisen verotus muodostuu péédséantdisesti kevyemmaéksi sijoitus-
yhtioon verrattuna, kun luonnollisen henkilén saamaan listatun yhtion osinkoon kohdistuu
nykyisellddn vain 25,5 tai 28,9 prosentin padomatulovero huojennuksella. Sijoitusyhtion
perustamista harkitsevan tulee Kkiinnittdd huomiota my6s omaan valmiuteensa omistajana
huolehtia osakeyhtion hallinnollisista asioista, sekd suhtautumiseensa yhtion ja omistajan
varallisuuden erillisyyteen. Sijoitusyhtiotd perustaessa on tarpeellista tehda perusteelliset
laskelmat sijoitustoiminnan yhtidittdmisen hyodyista ja haitoista, sekd omasta kiinnostuksesta
sijoitusyhtiotd kohtaan. Jokaisella sijoittajalla on erilaiset intressit sijoitustoiminnalleen
esimerkiksi sijoitusvélin ja sijoitustoiminnan aktiivisuuden mukaan, joten yleisten suositusten
antaminen on vaikeaa tai ellei jopa mahdotonta. Verosuunnittelua ei kuitenkaan kannata vieda

niin pitkélle, ettd verotuksen optimointi olisi ainoa paéatokseen vaikuttava asia.
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Viime vuosien veropoliittinen kehitys on muun muassa erittdin likvidien ja kansainvélisten
rahoitusmarkkinoiden seka globaalin kilpailullisen yritystoiminnan vuoksi siirtynyt Suomessa
enemman yrityksistd ulos nostettujen voittojen verotukseen, kun samalla on alennettu
yhteisGverokantoja myos eri maissa kuten Yhdysvalloissa sekd EU:n jasenvaltioissa. YKksittaisen
valtion nakokulmasta tarkasteltuna yksi hyvén verojarjestelman ominaisuus on jarjestelman
kansainvalinen kilpailukyky.?®® Mikali kehitys jatkuu samanlaisena jaa yhtidille enemman
varallisuutta tulevaisuuden investointeihin ja kasvuun, joka tukee myds pitkdaikaisten
sijoitusyhtiéiden kannattavuutta. Kehitys on kuitenkin osaltaan verotuksen neutraliteetti-
periaatteen vastainen sijoitustoimintaa varten perustettujen osakeyhtididen kohdalla. VVerotuksen
neutraliteetilla tarkoitetaan sitd, ettd verotus ei vaikuta verovelvollisten kéyttaytymiseen.
Neutraalissa verojarjestelméassé verotus ei muuta verovelvollisten valintoja siitd, mit4 ne olisivat
vastaavasti taysin verottomassa taloudessa.?®” Kaytanndssad tama tarkoittaa veropoliittista
pyrkimysta valtion mahdollisimman vahdiseen ohjailuun. Tavoitteen taustalla on ennen kaikkea
se, ettd talouden katsotaan toimivan parhaiten silloin, kun julkinen valta puuttuu siihen
mahdollisimman vahan.?®® Neutraliteettitavoitteen mukaista on ollut pyrkimys poistaa erityisia
verokannustimia ja yhdenmukaistaa erilaisten séastamis- ja rahoitusmuotojen verokohtelua sek&
vahentda verojarjestelman vaikutusta sijoittajien valintoihin eri sijoitusmuotojen valilla, eli
sijoitukset kohdentuvat markkinaehtoisesti ja siten rahoitusmarkkinoiden toimivuuden kannalta
tehokkaalla tavalla.”® Kun osakeyhtididen yhteiséveroa lasketaan samalla nostaen yksityisten
osakeyhtididen osinkoverotusta tai luonnollisten henkildiden pddomatuloverokantoja, paddytaan
tilanteeseen, jossa arvopaperisijoittaminen on verotuksellisesti kannattavampaa yhtididen yksin-
kertaisen verotuksen piirissd, ja nain ollen sijoitusyhtion kayttdminen sijoitustoimintaan on
entistd houkuttelevampaa lukitusvaikutuksen lisddmiseksi. Aihe on kuitenkin sindnsd hyvin
monimutkainen, sill& kyseessa ovat kokonaan eri oikeussubjektit, toisen ollessa oikeushenkild, ja
osakeyhtididen yhteisOveroaste riippuu kokonaan muista poliittista ja taloudellisista syistd, kuin
sijoitustoiminnan yhtidittdmisen hyodyllisyydestd. Kehityksen jatkuessa samanlaisena loppu-
tuloksena on kuitenkin tutkielmassa esitettyjen kahden sijoitustavan erkaantuminen toisistaan

entisestadn, samalla korostaen monia tydssa esiin nostettuja seikkoja. Toisaalta markkinoille
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tulee saannollisesti uusia ja entistd kustannustehokkaampia sijoitusinstrumentteja, joiden
olemassaolo vaikuttaa samalla yhtidittamispaatoksen kannattavuuteen. Talla hetkelld vireilla

oleva Valtiovarainministerion hanke sijoitussaastotilistd ei muodostane tdhan poikkeusta.
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