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TIVISTELMA:

Tutkielmassa systematisoidaan padomasijoitustoiminnan kasitetta ja sen tarkempaa tulkintaa
nykytilassa. EVL 6 b §:n verovapaiden kdyttéomaisuusosakkeiden luovutusten ulkopuolelle on
rajattu padomasijoitustoimintaa harjoittavat yhtiét. PAdomasijoitustoiminnan kasitteesta ei ole
nimenomaista maarittelya lainsdadannossa, vaan kadsite muodostuu suurimmalta osin esitéiden
ja oikeuskaytannon kautta. Tutkimuskysymyksilld pyritddn hahmottamaan, milla tavoin
padomasijoitustoiminta huomioidaan vero-oikeudellisessa oikeuskdytanndssa ja mitka
maaritelmaa kuvaavat tulkinnat luovat epakohtia sekd ongelmia verotukseen.

Padomasijoitustoiminta mainittiin ensimmaista kertaa elinkeinoverolaissa, kun
kdyttdomaisuusosakkeen verovapaus luotiin elinkeinotulon verotukseen vuonna 2004. Samassa
laissa haluttiin kuitenkin eritelld pddomasijoitustoiminta verovapaudesta pois/ulkopuolelle,
jotta kyseinen toimiala ei vapautuisi verosta kokonaisuudessaan. Itse pddomasijoitustoiminnan
kadsitteen maarittely jai hallituksen esityksessa kapeaksi, mikd on luonut vuosien varrella
tulkinnanvaraisuuksia kasitteeseen liittyen.

Tutkielman tarkastelupohjana on kaytetty pddomasijoitustoiminnan maarittelyyn kohdistuvia
edellytyksia lain, lain esitdiden, oikeuskaytannon, oikeuskirjallisuuden ja verohallinnon ohjeiden
pohjalta. Tutkielman osalta merkittdvimpind ldhteind voidaan mainita laki elinkeinotulon
verotuksesta (24.6.1968/360), korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisut, hallituksen esitys
92/2004 vp, jolloin EVL 6 b § luotiin, ja verohallinnon ohjeistukset seka oikeuskirjallisuus.
Tutkielman tutkimuskysymykset ovat: ”“Miten p&ddomasijoitustoiminta eroaa muista
sijoitusmuodoista kdyttoomaisuusosakkeiden luovutuksessa?”, "Mitka ovat
padomasijoitustoimintaa harjoittavan yhtion tunnusmerkit ja luonteen piirteet?” ja
"Vaikuttaako yhtion harjoittama muu toiminta pddomasijoitustoiminnan statukseen?”.
Tutkielman tutkimusmenetelmana kaytetaan oikeusdogmaattista tutkimusta.

Tutkielmassa tarkastellaan hallituksen esityksestd 92/2004 vp alkaen vaikuttaneita
oikeuskaytdntdja ja -toimia, joiden avulla pddomasijoitustoiminnan kdsite on saanut laajempaa
selvennystd. Nadiden avulla voidaan erotella pddomasijoitustoimintaa harjoittava yhtié muista
yhtidistd, jotka luovuttavat kdyttéomaisuusosakkeita verovapaasti. Korkeimman hallinto-
oikeuden ratkaisut ovat tuoneet etenkin haastavissa ja soveltavissa tapauksissa selkeytta
padomasijoitustoiminnan kasitteen tulkintaan, jolloin paatoksissa on painotettu yritysten valista
toiminnallista yhteyttd. Etenkin KHO: 2021:135 pidetdaan merkittdvana ratkaisuna
padomasijoitustoiminnan kasitteen tulkinnassa. Myos vuoden 2021 jalkeiset ratkaisut ovat
kaikista merkityksellisimpia, silla verotuksellinen oikeuskadytantd muuttuu koko ajan.

AVAINSANAT: Kayttoomaisuusosake, vero-oikeus, verovapaus, paddomasijoitustoiminta,
oikeuskadytanto
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1 Johdanto

1.1 Johdatus aiheeseen

Tutkielma tarkastelee padomasijoitustoiminnan kasitetta kayttéomaisuusosakkeiden
luovutuksia koskevassa verotuksessa. Elinkeinotulon verottamisesta annetun lain
mukaisesti kayttoomaisuusosakkeiden luovutukset voivat tietyin edellytyksin olla
verovapaita, mutta sdannostda ei sovelleta padomasijoitustoimintaa harjoittaviin
yhtidihin. Taman pohjalta keskeiseksi vero-oikeudelliseksi kysymykseksi muodostuu,
milloin yhtién toiminta katsotaan padomasijoitustoiminnaksi ja milloin muuksi

elinkeinotoiminnaksi.

Rajanveto tilanteessa on ongelmallinen. Lainsdaadantd ei sisalla tarkkarajaista
maadritelmda padomasijoitustoiminnasta, eikd kasitettd ole tdsmennetty sdantelyn
taustalla olevissa hallituksen esityksissa kuten HE 92/2004. Taman ansiosta arviointi
perustuu oikeuskaytanndssa ja -kirjallisuudessa muodostuneisiin tunnusmerkkeihin. On
kuitenkin syyta korostaa/huomioida, ettei oikeuskaytanndssa ole muodostunut taysin
vakiintunutta ja johdonmukaista tulkintalinjaa sen suhteen, mitd pidetadan
pdadomasijoitustoimintana.  Arviointi  perustuu tdlla hetkelld suurilta osin
tapauskohtaiseen kokonaisarviointiin, jossa huomioidaan useita toiminnan luonnetta

kuvaavia tunnusmerkkeja ilman, etta mikaan niista olisi yksistdaan ratkaiseva tekija.

Tulkinnanvaraisuus korostuu erityisesti tilanteissa, joissa yhtion toiminta sisaltdaa seka
aktiivista omistajuutta etta sijoitusluonteisia, passiivisempia piirteita.
Maarittelemattomyys heikentda verotuksen ennakoitavuutta ja oikeusvarmuutta, silla
verovelvollisen on vaikea etukdteen arvioida toimintansa verokohtelua. Tama voi johtaa
pahimmassa tapauksessa tilanteisiin, joissa samankaltaisissa olosuhteissa toimivien

yhtididen verokohtelu poikkeaa toisistaan.



Kysymykselld on huomattava kdaytannon merkitys, koska luokittelu vaikuttaa suoraan
sithen, onko osakkeiden luovutuksesta syntynyt voitto veronalaista vai verovapaata tuloa.
Kokonaisuutena pddomasijoitustoiminnan kasitteen tasmentaminen on keskeista

verotuksen ennakoitavuuden ja oikeusvarmuuden kannalta.

Laki elinkeinotulon verottamisesta (24.6.1968/360, EVL) 6 § kasittelee, mika ei ole
veronalaista tuloa elinkeinoverotuksessa. EVL 6 §&n 1 momentin 1 kohdan

mukaan “veronalaista tuloa eivat ole:

1) muun kuin padomasijoitustoimintaa harjoittavan osakeyhtion tai osuuskunnan
seka saastopankin ja keskindisen vakuutusyhtion saamat kayttdomaisuuteen

kuuluvien osakkeiden luovutushinnat siten kuin 6 b §:ssd saadetaan”.

Kayttoomaisuusosakkeiden luovutuksen verovapaus on merkittdva poikkeus EVL:n
pddsaannosta, jonka mukaan tulo on veronalaista. Taman vuoksi EVL 6 b §:n soveltamista
koskevissa asioissa on usein kyse siitd, ettd kuuluvatko luovutetut osakkeet
kayttoomaisuusosakkeisiin ja minkadlainen yhtié luovuttaa kayttdomaisuusosakkeeksi

luovutettuja osakkeita.

Kokonaisuutena tutkimuksen aihe on tirked vero-oikeudellisesta nakokulmasta, silla
padomasijoitustoiminnan kasitetta ei ole madaritelty vyksiselitteisesti suomen
lainsddadannossa, etenkdan verolaeissa, kuten tuloverolaissa tai elinkeinoverolaissa.
Tilanteita joudutaan kasittelemaan tapauskohtaisesti esimerkiksi toimialasta, toiminnan
laajuudesta tai Verohallinnon paikallisista tulkinnoista riippuen. Tama luo
pdadomasijoitustoiminnassa epavarmuutta seka riksikuvia verovelvollisille. Myoskaan
Verohallinnon ohjeistukset eivat usein tarjoa suoraa vastausta siihen, lasketaanko
yrityksen toiminta padomasijoitustoimintaan ja osakkeiden luovutukseen liittyva myynti

verotettavaksi.



1.2 Tutkimustehtdva ja -kysymykset

Tutkielman keskeisena tarkoituksena on paasijoitustoiminnan kasitteen syvallisempi
ymmartaminen kdyttéomaisuusosakkeiden verotuksellisessa luovutuksessa lainsaatelyn
kautta. Tavoitteena on selvittdad, milla perusteilla toimintaa voidaan pitaa
sijoitustoimintana ja milloin on kyse muusta elinkeinotoiminnasta. Lisaksi tutkielman
tavoitteena on lisdta oikeusvarmuutta jasentamalla kasitteen vero-oikeudellista sisdltoa
siten, ettda verovelvolliset voivat helpommin ja paremmin ennakoida toimintansa
verotukselliset seuraukset seka arvioida, milloin yhtion harjoittama toiminta voi tayttaa

pdadaomasijoitustoiminnan tunnusmerkit.

Tutkielmassa keskitytaan padaomasijoitustoiminnan nakékulmaan seka siihen vaikuttavin
tunnusmerkkeihin ja toiminnan tulkinnan vaikutuksiin. Tarkastelussa perehdytdan siihen,
millaisten  tunnusmerkkien tdyttyessa yhtion voidaan katsoa harjoittavan
sijoitustoimintaa ja miten tulkinta vaikuttaa yhtién saamaan verokohteluun. Taman takia
tutkimuksessa tuodaan esiin sdantelyyn liittyvia nakokulmia esimerkiksi KHO:n
aikaisempien ratkaisujen pohjalta tukemaan yhtion tunnusmerkkeja
padomasijoitustoiminnan nakdkulmasta. Tutkimuskysymyksind toimivat seuraavat
kysymykset: ”“Miten padomasijoitustoiminta eroaa muista sijoitusmuodoista
kdyttoomaisuusosakkeiden luovutuksessa?”, ”“Mitkd ovat pddomasijoitustoimintaa
harjoittavan yhtion tunnusmerkit?” ja ”"Vaikuttaako yhtion harjoittama muu toiminta

pdadomasijoitustoiminnan statukseen?”.

1.3 Tutkimusmetodi ja rajaukset

Tutkielmassa tutkimusmetodina kdytetdan oikeusdogmaattista tutkimusmenetelmas, eli
kyseessa on lainopillinen tutkielma. Oikeusdogmaattisella tutkimuksella keskeisena
tehtdvana on tulkita ja systematisoida voimassa olevia normeja’. Oikeusdogmaattisella

tutkimusmetodilla pyritdaan selvittamaan tutkielman teon aikana voimassa oleva

! Lindgren, 2020, s. 655



oikeuden sisdltd ja miten voimme soveltaa tiedossa olevaa sisdltda tilanteissa, joissa
arvioidaan, onko kayttéomaisuusosakkeita luovuttava yhtié padomasijoitustoimintaa
harjoittava verovelvollinen vai ei. Tulkinnassa kaytetdan erityisesti verolainsdadantoa,
hallinnollisia ohjeistuksia etenkin Verohallinon osalta sekd oikeuskaytantoa ja
lainvalmisteluja, joilla saadaan selville pddomasijoitustoiminnan sisall6llista tulkintaa ja

ero elinkeinotoiminnan ja sijoitustoiminnan valilla.

Oikeusdogmaattinen  lahestymistapa on  valttamatdén  tassa  tutkielmassa
padaomasijoitustoiminnan oikeudellisen luonteen ja verotuksellisen vaikutuksen vuoksi.
Nama muodostavat monitulkintaisen ja oikeudellisesti sekavan kentan, jolloin
yksittdisten normien merkitys vahvistuu, kun niita voidaan liittda systemaattisesti
toisiinsa. Tallainen systematisointi mahdollistaa sen, ettd hajanaista sdantelya ja
oikeuskaytantoa pystytaan tulkitsemaan johdonmukaisena kokonaisuutena. Tama taas
puolestaan auttaa tdsmentamadian paddomasijoitustoiminnan kasitteen sisaltéa ja

selventamaan sen vaikutuksia kdyttdomaisuusosakkeiden luovutuksen verokohteluun.

Tutkielman systematisoinnissa keskitytaan erityisesti siihen miten
pdadaomasijoitustoiminnan kasitteen sisaltdé rakentuu osaksi laajaa vero-oikeudellista
kokonaisuutta, ja millaisiin oikeusperiaatteisiin sekd -normeihin kasite yhdistyy
vahvinten vero-oikeudellisesta nakokulmasta. Systematisoinnin tavoitteena on rakentaa
kdsite padomasijoitustoiminta oikeusldhteiden pohjalta loogiseksi kokonaisuudeksi,
mika voi auttaa jokaista yhtiota analysoinnissa yksityiskohtaisesti ja johdonmukaisesti.

Talla hetkella kasitteen sisdltd on epaselva ja lain tasolla maarittelematon.

Tutkielmassa on kasitelty ainoastaan pdaaomasijoitustoiminnan
kayttoomaisuusosakkeiden verovelvollisia luovutuksia elinkeinoverotuksessa.
Kayttoomaisuusosakkeiden verovapaan luovutuksen soveltamisedellytykset tuodaan
tutkielmassa esiin yleiselld tasolla, mutta niitd ei analysoida tarkemmin. Tutkielma
rajautuu padomasijoitustoiminnan kasitteen tarkasteluun nimenomaan oikeudellisessa

asiayhteydessa. Tarkastelun kohteena on itse kasitteen merkitys



kayttoomaisuusosakkeiden luovutuksia koskevassa verotuksessa. Tutkielmassa ei
kasitella padomasijoitustoimintaa harjoittavan yhteison verotusta laajemmin, vaan
tarkoituksena on, ettd huomio kohdistuu yksinomaan kasitteen tulkintaan ja sen

vaikutukseen luovutuksen verokohtelussa.

1.4 Keskeiset ldhteet ja tutkielman rakenne

Oikeuslahteet jaetaan Suomessa lahtokohtaisesti  kansallisiin  (kotimaisiin)
oikeuslahteisiin, Euroopan unionin oikeuden (EU-oikeuden) oikeusldhteisiin sekda muihin
kansainvalisiin oikeuslahteisiin. Nailla kolmella oikeuslahteelld pystytdaan muodostamaan
Suomeen sovellettava oikeus. Suomessa toimiviin kansallisiin oikeuslahteisiin kuuluu laki
esitdineen, tavanomainen oikeus, oikeuskaytanto, hallintoviranomaisten

ratkaisukdytinté seka oikeuskirjallisuudessa esitetyt kannanotot (oikeustiede).?

Suomen vero-oikeudellinen lainsdadanté on luonteeltaan varsin yksinkertainen ja
yksityiskohtaisia sdaannoksid esiintyy verrattain vahan. Taman takia tuomioistuinten
ennakkoratkaisuilla sekd oikeuskirjallisuudella esitetyilla kannanotoilla on keskeinen
merkitys oikeusldahteina vero-oikeudellisessa tulkinta- ja ratkaisutoiminnassa. Useat
vero-oikeudelliset oikeussdaannostot ovatkin kehittyneet suurilta osin oikeuskaytannon
kautta. Ennakkopaatoksilla vahvasti kehittyvd oikeuskehitys ei kuitenkaan ole
kokonaisuudessaan ongelmatonta. Tallaista vero-oikeudellisen kehityksen kaavaa ei
voida pitdd oikeusvarmuuden ja ennakoitavuuden ndkokulmasta ihanteellisimpana

tapana muodostaa vero-oikeudellista normistoa.?

Tutkimuksen keskeisend oikeuslahteend kaytetdaan laki elinkeinotulon verotuksesta
(24.6.1968/360), joista etenkin EVL 6 b §. Myos EVL 12 § tulee ottaa tutkielmassa

huomioon, silla siind maaritellaan kayttéomaisuusosake lainsdaadannon nakokulmasta.

2 R&bing, 2022, s. 2
3 Jarvenoja, 2013, s. 44



10

Lisaksi oikeuskaytantd on suuressa roolissa nakokulmien tarkastelussa tapauskohtaisissa
tilanteissa. N&illa pyritdaan tunnistamaan jo aikaisempiin ratkaisuihin vaikuttavat kriteerit,
joilla saadaan laajempaa kuvaa padomasijoitustoiminnan sisallostd ja mita

oikeuskaytanto painottaa ratkaisuissaan samantyyppisiin tapauksiin liittyen.

Tutkielmassa on kaytetty oikeuslahteena myds hallituksen esityksia. Aiemmin hallituksen
esityksien perusteluiden laajentamisen yhteydessa on katsottu, ettd yksityiskohtaisilla
perusteluilla olisi vaikutusta lain soveltamiseen 4. Taman ansiosta voimme tutkia
hallituksen esityksia tarkemmin, joista voidaan huomata perustelut ja syyt kyseisen lain
voimaan tuomiseksi tai muuttamiseksi. Tutkielman ndkokulmasta vahvana
oikeuslahteena hallituksen esityksista voidaan tulkita HE 92/2004 vp, jolloin kyseinen laki
saadettiin. Kirjallisuutena tutkielmassa on kaytetty teoksia, jotka kasittelevat lakia
elinkeinotulon verottamisesta, padomasijoitustoiminnan sisallon tulkinnasta ja
kayttdomaisuusosakkeiden luovutuksista. Lisaksi KHO: ja KVL:n ratkaisut tuovat
oikeuslahteena nakokulmaa maaritelmalle ratkaisujen perustelujen puolesta.
Oikeudellisen ratkaisun perusteleminen on valttamatonta, jotta ratkaisun sisdltd on
arvioitavissa ja asianomaisten on mahdollista ymmartda, milla perusteilla

lopputulokseen on paadytty>.

Oikeuslahteena toimii myds Verohallinnon antamat ohjeistukset, jotka liittyvat
aiheeseen. Verohallinnon syventdvien ohjeiden tarkoituksena on selventda
verolainsddadantoa ja ndin ollen antaa konkreettisia toimintaohjeita yrityksille kuin myos
yksityishenkil6ille eri tilanteisiin. Verohallinnon syventdvia ohjeita tulkitessa on
muistettava, ettd ne eivat ole laillisesti sitovia ohjeita. Toisaalta, ohjeilla on valtava
merkitys sen vuoksi, ettd Verohallinto hyodyntda ohjeita omissa toiminnoissaan. Ohjeita
pidetddn ajan tasalla tarpeen mukaan, jolloin ne tarjoavat mahdollisimman

ajankohtaisen nakemyksen tamanhetkisesta verotuskdytannosta.

4 Niemivuo, 2020, s. 74
5 Maatta, 2025, s. 1
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Verotusta madrittelevat ohjeet sisaltdvat erilaisten verolajien soveltamisohjeita ja
tulkintasuosituksia. Verohallinnon julkaisemat ohjeet verotukseen liittyen julkaistaan

Verohallinnon verkkosivuilla (ww.vero.fi/syventavat-vero-ohjeet).

Verohallinnon ohjeet kertovat ensisijaisesti veroviranomaisen omaa nakemysta ja
tulkintalinjaa verolainsdadannon soveltamisesta’. Verohallinnon toimivalta ohjeiden
antamiseen perustuu Verohallinnosta annetun lain (503/2010) 2.2 §:34n, jonka mukaan
Verohallinnon tehtdavana on edistda verotuksen oikeellisuutta ja yhdenmukaisuutta.
Tahan valtuutussaannokseen nojautuen Verohallinnon osalta laaditut ohjeet
muodostavat keskeisen tulkintaldhteen myos padomasijoitustoiminnan
kokonaisvaltaisessa arvioinnissa, vaikka Verohallinnon ohjeita ei voi pitda kaikista

vahvimpina oikeuslahteina.

Verohallinnon ohjeiden merkitys maaraytyy pitkalti sen mukaan, missa roolissa niita
tarkastellaan. Verohallinnon omassa toiminnassa ne toimivat keskeisina tyovalineina
paivittdisissa tilanteissa, jotka tarvitsevat tulkintaa verotuslainsaadantoon liittyen seka
valineind, joilla pyritddan yhdenmukaistamaan sekd viranomaiskaytantoa etta
verolainsddadannon soveltamista. Verohallinnon ohjeiden tosiasiallinen sitovuus
Verohallinnon sisdisessd toiminnassa lisda verotuksen ennakoitavuutta, silld niiden
perusteella verovelvollinen voi arvioida etukateen, millaiseen ratkaisuun viranomainen
todennakoisesti paatyy. Samalla on kuitenkin huomioitava, etta mikali verovelvollinen tai
muu asiantuntija ei hyvaksy ohjeissa mainittua tulkintaa, asia on saatettava
muutoksenhakumenettelyyn. Ulkopuolisille toimijoille ohjeet toimivat paallimmaisena
tarkoituksena siitd, miten Verohallinto nakee verosaantelyn sekd miten voimassa olevaa

verosaadntelya tulee tulkita ja soveltaa.?

6 Rbing, 2022, s. 44-45
7 Nykinen, 2020, s. 619
8 Nykinen, 2020, s. 624
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Verohallinnon ohjeilla voidaan katsoa olevan oma erityinen roolinsa oikeusldhteiden
joukossa ja niiden vero-oikeudellisessa tarkastelussa. Verohallinnon ohjeet eivat
kuitenkaan ole oikeudellisesti velvoittavia oikeusldhteitd samalla tavoin kuin laki, vaan
nama sijoittuvat sitomattomien oikeuslahteiden kategoriaan. Tasta huolimatta ohjeita
voidaan hyddyntaa seka muutoksenhakumenettelyssa etta tieteellisessa tutkimuksessa
sallittuina  oikeuslahteina. Luonteeltaan ne ovat pitkdlti rinnastettavissa
oikeuskirjallisuuteen, silla kummassakin esitetddan oikeusldhteisiin  perustuvia
nakemyksia voimassa olevan oikeuden sisallosta. Niiden merkitys perustuu ennen
kaikkea esitettyjen tulkintojen argumentaatioiseen vakuuttavuuteen. Verohallinnon
ohjeiden erityispiirre on kuitenkin siind, ettd ne luovat viranomaisen osalta omaa
tulkintalinjaa, mika antaa niille kdytanndn soveltamistilanteissa korostunutta

merkitysta.®

 Nykinen, 2020, s. 627-629



13

2 Kayttéomaisuusosakkeiden luovutus ja

padomasijoitustoimintaa koskeva poikkeus

2.1 Kayttoomaisuusosake

EVL 12 §:ssa kdyttbomaisuus maaritelladn seuraavasti:

Kdyttbomaisuutta ovat elinkeinotoiminnassa pysyvddn kdyttéén tarkoitetut maa-
alueet, arvopaperit, rakennukset, koneet, kalustot ja muut esineet, patentit ja
muut erikseen luovutettavissa olevat aineettomat oikeudet sekd soran- ja
hiekanottopaikat, kaivokset, kivilouhokset, turvesuot ja muut sellaiset hyédykkeet.
Maa-alue, arvopaperit ja muut sellaiset hyddykkeet ovat kulumatonta
kdyttéomaisuutta.

Kayttdomaisuutta on elinkeinossa pysyvasti kayttdon tarkoitettu omaisuus °. Osakkeet
kuuluvat kayttdomaisuuteen silloin kun ndiden omistamisella on tarkoitus lisata tai
edistdd yrityksen liiketoimintaa esimerkiksi helpottamalla yrityksen hankkimista

tuotantotekijéiden osaltal?.

Kayttoomaisuudeksi luokiteltavalta yhtion omaisuudelta edellytetdan, ettd se palvelee
yrityksen elinkeinotoimintaa sen kayttéarvon kautta. Toisin sanoen hyddykkeen tulee
olla hankittu nimenomaan liiketoiminnan pysyvaa tarvetta varten, ei satunnaista
sijoitustarkoitusta  silmalla  pitden.  Osakkeet voidaan katsoa  kuuluviksi
kayttdomaisuuteen silloin, kun niiden omistamisen tarkoituksena on tukea tai vahvistaa
yrityksen omaa liiketoimintaa. Tama voi tarkoittaa yrityksen tuotteiden tai palvelujen
myynnin edistamistda tai sitd, ettd osakeomistuksella turvataan keskeisten
tuotannontekijoiden saatavuus ja hankintaketjujen toimivuus. Kaytannossa
kayttoomaisuusosakkeita ovat usein tytaryhtididen tai omistusyhteysyritysten osakkeet,
silla tallainen omistus on yleensa kiinted osa yrityksen toimintarakennetta ja strategista

ohjausta.’?

10 HE 257/2018 vp s. 10
11 Kukkonen & Walden, 2024, s. 189
12 Kukkonen & Walden, 2024, Elinkeinoverolaki kdytinndssa, s. 444—-445
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Vuonna 2004 Suomen yritysverotukseen tehtiin merkittdvd muutos, kun
kayttéomaisuusosakkeiden luovutusvoitot saddettiin tietyin edellytyksin verovapaiksi.
Taustalla oli tuolloin vahvasti kasvanut kansainvadlinen verokilpailu ja taman takia tarve
sdilyttdd Suomen houkuttelevuus yritysten sijoittumispaikkana. Monikansalliset
konsernit jarjestavat toimintaansa saanndllisesti uudelleen, jolloin yhtididen halukkuus
maksaa veroja tallaisista jarjestelyista on rajallinen. Kun useat Euroopan maat olivat jo
ottaneet kayttoon saantelyd, mikd mahdollisti yritysjarjestelyiden toteuttamisen ilman
valittdbmia veroseuraamuksia, nahtiin Suomessa valttamattomaksi seurata kehitystad,
jotta Suomi ei joutuisi verotuksellisen muutoksen aikana karsijaosapuoleksi. Pelkona oli,

ettd ilman vastaavaa lainsdadantoa yritysten paskonttorit siirtyisivat ulkomaille.'3

Uudistuksen seurauksena verovapaus ei rajoittunut vain kansainvalisiin toimijoihin, vaan
myoOs kotimaiset yritykset voivat tietyissa tapauksissa saada kayttdomaisuuteen
kuuluvien osakkeiden luovutusvoitot verovapaasti. Tama heratti kuitenkin keskustelua,
silla Suomen osinkoverojarjestelma on moniin muihin maihin verrattuna epataydellinen.
Nadin ollen osakkeiden myynnistd saatu verovapaa voitto ei aina johda verotettavaan
tuloon myo6skdaan omistajan tasolla, mikd on tehnyt jarjestelmasta kansainvalisesti
vertailtuna poikkeuksellisen.* Kyseinen jarjestelma verovapauden turvaamisen osalta

symmetrisesti on vaikeaa, mutta valttamatonta kansainvélisen paineen vuoksi®®

Elinkeinoverolaissa omaisuuslajien tehtavana on luokitella omaisuuserat toisistaan, jotta
pystytddan erotella hyodykkeet hankintamenon jaksotuksen, menetysten ja
arvonalennusten vahennyskelpoisuuden seka luovutushintojen veronalaisuuden osalta.
Omaisuuslajien joukkoa taydennettiin  muun omaisuuden omaisuuslajilla, josta
saadettiin hallituksen esityksen (HE 257/2018 vp) pohjalta annetulla lailla. Saantelya
sovellettiin ensimmaisen kerran verovuodelta 2020 toimitettavassa verotuksessa. Jos

muun omaisuuden omaisuuslajia ei olisi luotu, erilaiset osakesijoitukset olisi jouduttu

13 Niskakangas, 2011, s. 104
14 Niskakangas, 2011, 5.104
15 HE 92/2004, 31
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luokittelemaan kayttéomaisuuteen myds silloin, kun ne eivat olisi yhteison varsinaista
lilketoimintaa. Jos tama olisi toteutunut ja muutosta ei olisi tehty lainsdaadantéon,
kdyttobomaisuuden luovutusvoiton verovapauden piiri olisi koskenut kaikkia
osakeomistuksia, jotka olisivat olleet vahintaan kymmenen prosenttia yrityksen
osakepddomasta. Esimerkiksi holdingyhtiot, joiden kautta perhe- ja sukuomisteinen
yhtididen valinen osakeomistus yleisesti jarjestellaan, olisivat voineet luovuttaa osakkeet

verovapaasti. °

Vuoden 2020 tuloldahdeuudistuksessa, joka koski vain yhteis6ja, kuten osakeyhti6ita ja
osuuskuntia, otettiin kdyttdon muun omaisuuden omaisuuslaji, joka maaritellaan EVL 12
a § seuraavasti:

Muuta omaisuutta ovat 1§:n 2 momentissa tarkoitetun yhteisén toimintaan
kuuluvat varat, joita ei ole luettava elinkeinotoiminnan rahoitus-, vaihto-, sijoitus-
tai kdyttbomaisuuteen.

Muun omaisuuden kasitteen tuonnilla oli erityista merkitysta etenkin osakeomistuksen
ja henkiloyhtididen yhtidomistuksien osalta. Riippuen, onko kyseessa kayttdomaisuuslaji
vai muu omaisuus, vaikuttaa omaisuuseran vahennyskelpoisuuteen mahdollisen tappion
syntyessa luovutuksessa. Omaisuuslajien muutosta korostaa se, ettd yhteisdjen
verotuksessa kayttdomaisuusosakkeiden luovutusvoitot ovat suurimmalta osin
verovapaita ja ndin ollen luovutustappiot vahennyskelvottomia. Jos muutosta ei olisi
tehty, tdma olisi luonut suuren kannustimen siirtda osakkeet muuhun omaisuuteen kun
osakkeista olisi tulossa luovutustappiota ja luovutusvoiton tilanteessa pitdaa osakkeet

kdyttdomaisuutena.'’

Elinkeinoverolain mukaiset osakkeiden luovutuksesta muodostuneet tappiot pystyttiin
aikaisemmin vahentda rajoituksetta, jolloin vahennyskelpoisuus oli huomattavasti
laajempi verrattuna tuloverolain mukaiseen verotukseen. Luovutuksesta aiheutuneiden

tappioiden verokohtelu on kaventunut EVL 6 b §:n sdatdamisen jalkeen, jolloin yhteisojen

16 HE 257/2018 vp, s. 23
7 HE 257/2018 vp s. 23-24
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tuloverolain mukaisessa verotuksessa luovutustappiota rajoitetaan vahennettavaksi
ainoastaan luovutusvoitoista verovuonna ja seuraavan viiden vuoden aikana. 8 Lisaksi
kdyttoomaisuusosakkeen hankintamenosta ei voi tehda poistoa arvonalentumisen

vuoksi missaan yritysmuodossa®®.

Lainmuutoksen voimaantulon mukana saddettaisiin erikseen tilanteista, jolla voidaan
vaikuttaa ennen uudistusta vahvistettuihin muun toiminnan tappioihin ja niiden
vahennyskelpoisuuteen. Yhteisot, joilla ei ole enda lain voimaan astuessa muun
toiminnan  tulolahdettd, sadadettdisiin @ mahdollisuudesta vahentaa tappiot
elinkeinotoiminnan tuloldahteen tuloksesta jalkikdateen. Sovellettavan pddsaannon
mukaan kyseiset tappiot vahennettaisiin mahdollisuuksien mukaan elinkeinotoiminnan

tuloksesta sen mukaan kuin tappion vahennysaika mahdollistaa.?°

2.2 Kayttoomaisuusosakkeiden verokohtelu

EVL 6 §&n 1 momentin 1 kohdan ja 6 b §n mukaan kdyttdomaisuusosakkeiden
omistusoikeuden luovutuksena voidaan pitdaa esimerkiksi osakekauppaa, -vaihtoa tai
apportisijoitusta yhtioon. Verohallinnon mukaan luovutus tapahtuu myos osakeyhtion
hankinnoissa ja lunastuksissa omista osakkeistaan seka yrityksen luovuttaessa omia
osakkeita osinkoina. Nain ollen verovapaaseen luovutukseen kelpaa ainoastaan EVL 6 b
§:n mukaan osake. Tama tarkoittaa, etta esimerkiksi osuuskunnan osuudet, avoimen
yhtién tai kommandiittiyhtién osuudet voi olla verovapaata luovutusta. 2! Verovapauden
piiriin ei siis kuulu elinkeinotoimintaa harjoittavia elinkeinoyhtymia tai yksityisia

elinkeinoharjoittajia 22.

18 HE 257/2018 vp s. 6

1 Verohallinto, 2024, kohta 1

20 HE 257/2018 vp, s. 26

21 \erohallinto, 2024, kohta 2.3 ja 2.4
22 He 92/2004 vp, 5.32
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Kayttoomaisuuden luovutuksen verovapauden edellytyksistd saadetdaan EVL 6 b §:ssa
Verovapauden edellytyksena on, etta kohteena olevat osakkeet tayttavat seuraavat

edellytykset:

1. Osakkeet kuuluvat luovuttajan elinkeinotoiminnan kéyttéomaisuuteen.

2. Yhtié, jonka osakkeista on kysymys, on kotimainen tai sellainen EU:n
jéisenvaltiossa asuva, jota tarkoitetaan emotytdryhtiddirektiivin 2 artiklassa, tai
yhteisén asuinvaltion ja Suomen vililli on voimassa oleva verosopimus, jota
sovelletaan yhtién jakamaan osinkoon.

3. Luovuttava yhteisé on omistanut yhtdjaksoisesti vdhintddn vuoden

ajan ajanjaksona, joka on pddttynyt enintédn vuotta ennen luovutusta, védhintddn
10 %:n osuudenluovutettavan yhtion osakepddomasta ja luovutettavat osakkeet
kuuluvat ndin omistettuihin osakkeisiin.

4. Luovutettavat osakkeet eivit ole kiinteist6- tai asunto-osakeyhtién

osakkeita tai sellaisen osakeyhtién osakkeita, jonka toiminta kdsittdd
pddasiallisesti kiinteistéjen omistamista tai hallintaa.

Jos luovutuksen kohde ei kokonaisuudessaan tdyta kaikkia listattuja edellytyksia niin
talléin  kayttéomaisuusosakkeen  osakeluovutusvoitto on  realisointivaiheessa

veronalainen. 3

Yleisesti paaomasijoittaja ei saa ennen irtautumistaan tuottoa
kayttoomaisuusosakkeesta, vaan yhtion lilketoiminnan tuotot muodostavat kohdeyhtion
osakkeen myynnin. Kayttdomaisuusosakkeiden verovapaussdaannokselld ei ole
tarkoituksena vapauttaa tietyn toimialan yritystoiminnan tuloa verotuksen piiristd, vaan
tarkoituksena on helpottaa muutoksentekoa yritysrakenteessa. Lisdksi kun huomioidaan
eri yritysmuotojen neutraali verokohtelu, on oletettavaa, ettd ei voida soveltaa
yhteisdjen kayttdomaisuusosakkeiden luovutusvoittojen verovapautta

padomasijoitusyhtididen luovutusvoittoihin. 24

23 Kukkonen & Walden, 2024, s. 188-189
24 Kukkonen & Walden, 2024, 5.184 ja Malmgren, 2020, s. 543
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Osakeluovutuksien verovapaus edellyttdd saadun tulon osalta siitd, ettd yhteison
verotettava tulo maaraytyy EVL:n mukaan. Kayttéomaisuuteen kuuluvat osakkeet ja
niiden luovutuksesta saatu tulo on verovapaata tuloa osakeyhtion tai osuuskunnan
verotuksessa, mikali osakkeiden omistaja on omistanut osakkeita vahintdaan kymmenen

prosenttia luovutettavan yhtién osakepddomasta vuoden ajan. 2>

Kayttdomaisuusosakkeiden luovutusvoittojen verovapauteen liittyy olennaisesti se, etta
vastaavasti vastakohtana ndiden osakkeiden luovutuksesta syntyneet tappiot eivat ole
vahennyskelpoisia eli naita kutsutaan vahennyskelvottomiksi tappioiksi. Tama perustuu
EVL 6 b §:3an, jonka mukaan verovapauden ja vahennyskelpoisuuden valilld vallitsee
johdonmukainen vastavuoroisuus. Kaytannon tasolla tama tarkoittaa sitd, etta
osakkeiden myynnistd saatu voitto on verovapaata, eikd niihin kohdistuvaa

hankintamenoa tai luovutustappiota voida vahent3i elinkeinotulosta.?®

Vastaavanlainen periaate on kdytdssa myds muissa maissa, jotka ovat siirtyneet
kayttoomaisuusosakkeiden luovutusvoittojen verovapausjarjestelmaan. Tallaisen mallin
taustalla on pyrkimys estdda verotuksen epasymmetriaa ja varmistaa jarjestelman
neutraalisuus. Jos valtio sallisi luovutustappioiden vahentamisen, vaikka luovutustappiot
olisivat verovapaita, se loisi epatasapainoisen jarjestelman, jota voitaisiin pitdd myos
EU:n verotuskaytantdjen vastaisena verokilpailuna. Taman vuoksi useimmat jasenvaltiot
ovat rajanneet verovapausjarjestelmat siten, etta tappiot eivat ole vahennyskelpoisia,
samoin kuin voitot eivdt voi olla hypoteettisessa vastakohtaisessa tilanteessa

veronalaisia.?’

Viimeisimpien vuosien KHO:n vuosikirjaratkaisut, KHO 2024:41, KHO 2024:42 ja KHO
2024:43, ovat olleet tulkinnallisesti merkittavia kdyttdomaisuusosakkeiden

verovapauden tulkinnallisiin edellytyksiin liittyen, sillda ne toisaalta jatkavat aiempaa

5 HE 257/2018 vp s. 6
26 Kukkonen & Walden, 2024, Elinkeinoverolaki kiytanndssa, s. 474-475
27 Kukkonen & Walden, 2024, Elinkeinoverolaki kidytianndssa, s. 475
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oikeuskdytantdéd, mutta samalla muuttavat sitd monella nakdkulmalla. Paatoksissa
korostuu erityisesti se, ettd tulolahdeuudistuksen jalkeen kaikki yhteisot verotetaan
paasaantoisesti EVL:n nojalla, riippumatta niiden toiminnan luonteesta. Tama lahtokohta
on vaikuttanut siihen, miten KHO arvioi osakeomistusten kayttéomaisuusluonnetta ja

verovapauden edellytyksia.?®

Ratkaisuissa on huomattu selvd muutos verovapauden edellytyksien tulkinnan
painopisteessa. Aiemmin kdyttdomaisuusosakkeen luovuttavan yhtion ja kohdeyhtion
valinen toiminnallinen yhteys oli keskeinen peruste arvioitaessa osakkeiden
kdayttbomaisuusasemaa, mutta nyt sen merkitys on vahentynyt. Sen sijaan huomio
kiinnittyy kayttdomaisuusosakkeen omistuksen tarkoitukseen, omistusajan kestoon ja
syntyhistoriaan sekda omistajarakenteen luonteeseen, joissa on mainittu ratkaisuissa
esimerkiksi omistajien lukumaaraan ja sukulaissuhteisiin. KHO:n tulkintalinja osoittaa,
ettd verovapauden kannalta ratkaisevaa on se, onko osakeomistus tosiasiallisesti
palvellut kayttbomaisuusosakkeen omistaneen yhtion elinkeinotoimintaa vai onko se

luonteeltaan sijoitustoimintaa.?®

Ratkaisussa KHO 2024:42 tama kehitys nakyy erityisen selvasti: yhtion myymien
tytaryhtidosakkeiden katsottiin kuuluvan muun omaisuuden omaisuuslajiin, silld niiden
omistus rinnastui omistajaperheen sijoitusvarallisuuteen. Paatds korostaa sitd, etta
erityisesti perhe- ja sukuyhti6illda veroriskit ovat kasvaneet tilanteissa, joissa
osakeomistus ei ole tiiviissa  yhteydessa  elinkeinotoimintaan.  Vaikka
kdyttoomaisuusosakkeen luonnetta puolsi tytaryhtidasema, pitkd omistusaika ja
emoyhtion tuottamat hallinto- ja palkkahallintopalvelut tytaryhtiolle, ei asian ratkaisseet
oikeusneuvokset nadhneet kyseisia nakokulmia tarpeeksi vahvoina puoltamaan

kayttoomaisuusosakkeen puolesta.

28 Kukkonen & Walden, 2024, Elinkeinoverolaki kidytanndssa, s. 456—457
29 Kukkonen & Walden, 2024, Elinkeinoverolaki kidytanndssa, s. 457
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Korkein hallinto-oikeus nayttaa ratkaisussaan KHO 2024:42 antaneen painoarvoa laajalle
palkkakasitteelle arvioitaessa kayttoomaisuusosakkeiden verovapauden edellytyksia.
Kyseinen tulkinta korostaa verojarjestelmdn kokonaisrakenteen merkitysta
kokonaisarvioinnin osalta, silla yksittdisia saanndksia ei voida tarkastella taysin erilldaan

muusta saantelysta, vaikka tulkinta perustuisi ensisijaisesti sanamuotoon3°,

Sen sijaan KHO 2024:41 ja KHO 2024:43 olivat verovelvollisille verotuksellisesta
nakékulmasta myonteisempia ja vahvistivat, ettd laajemmissa konsernirakenteissa
osakkeet voidaan edelleen tulkita kdyttdomaisuudeksi, jos ne selvasti tukevat konsernin

liiketoimintaa.

Tapauksessa KHO 2024:41 A Oy oli perustettu vuonna 2008, ja sen omistajina toimi viisi
samaan sukuun kuuluvaa henkiléa. Yhtié oli hankkinut osakevaihdolla D Oy:n koko
osakekannan, joka oli aiemmin kuulunut omistajille suoraan. D Oy toimi kuljetusalalla ja
sen rinnalla konserniin kuului my6s kiinteistbomistukseen keskittynyt yhtio. A Oy tarjosi
D Oy:lle sekd konsernin toiselle yhtidlle hallinnointi- ja taloushallintopalveluja yli
kymmenen vuoden ajan, mutta palvelujen tuottamisesta vastasi henkild, joka ei

kuulunut A Oy:n osakaskuntaan.

Tapauksen ratkaisua jaljitteleva kysymyksenasettelu koski sitd, kuuluvatko D Oy:n
osakkeet A Oy:n kayttéomaisuuteen EVL 6 b ja 12 §:n tarkoittamalla tavalla. Aiemmassa
oikeuskaytannossa ennen vuotta 2024 arviointi perustui pitkalti myyja- ja kohdeyhtion
valiseen hallinnolliseen ja toiminnalliseen yhteyteen. KHO totesi kuitenkin, etta vuonna
2020 voimaan tulleen tulolahdeuudistuksen jdlkeen tama arviointiperuste ei enda ole
ratkaiseva, silla kaikki yhteisomuodot verotetaan nykyisin EVL:n mukaan. Uudessa
tulkintakehyksessa painoarvo siirtyy siihen, kuinka ja milla tavoin omistus kdytdanndssa
palvelee  omistajayhtion  elinkeinotoimintaa  vai  luonnehditaanko  omistus

sijoitustoiminnaksi.

30 Kumpulainen, 2026, s. 73
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KHO katsoi, etta D Oy:n osakkeet olivat A Oy:n kayttéomaisuutta. Ratkaisua puolsivat
muun muassa yhtididen vadlinen pitkdaikainen suhde, D Oy:n asema kokonaan
omistettuna tytaryhtiona seka se, ettd konsernirakenne oli vakiintunut ja palveli
liiketoiminnan johtamista, riskienhallintaa sekad rahoitusta. Myds osakeomistuksen
pysyvyys ja sen selkea liitynta A Oy:n harjoittamaan toimintaan tukivat tulkintaa. Taman
lisdksi KHO totesi, ettd A Oy:n omistusrakenne muistutti holdingyhtiota, jonka kautta
sukuomisteisen yrityksen omistus oli alun perin jarjestetty, mutta konsernin
tarkoituksena ei ollut pelkdstaan sijoitusten hallinta. Koska D Oy:n osakkeet katsottiin
kuuluneiksi A Oy:n kdyttdomaisuuteen, niiden luovutuksesta saatu tulo oli verovapaata

EVL 6 b §:n nojalla.

Tapauksessa KHO 2024:43 A Oy toimi A-konsernin emoyhtiéna, jonka liiketoiminta
painottui terdsteollisuuteen. Konserniin kuului muun muassa C Oy, joka harjoitti
terasliiketoimintaa ja laajensi toimintaansa useilla yritysostoilla vuosina 2020-2021.
Vuoden 2019 lopussa A Oy oli ostanut rahastoilta 12,33 prosenttia porssinoteeratun B
Oyj:n osakkeista 9,25 euron osakekohtaisella hinnalla, jolloin se oli noussut yhtion
suurimmaksi omistajaksi. B Oyj kaytti toiminnassaan terastuotteita, joita A-konsernin
yhtiot toimittivat hadnelle. Vuonna 2021 A Oy luopui osasta B Oyj:n omistustaan
myymalla noin 7,94 prosenttia osakkeista 52,00 euron hintaan osakkeelta. Kysymys oli,
voitiinko B Oyj:n osakkeita pitdd Oy:n kdyttdomaisuutena EVL 6 b ja 12 §:n tarkoittamalla

tavalla, jolloin osakkeiden luovutuksesta saatu tulo olisi verovapaata.

KHO katsoi, etta A Oy oli aktiivisesti liiketoimintaa harjoittavan konsernin emoyhtio, joka
oli laajentanut toimintaansa yritysostojen kautta. Koska B Oyj toimi samalla toimialalla
ja sen liiketoiminta liittyi laheisesti A-konsernin terastuotteisiin, osakehinnan katsottiin
tukeneen konsernin strategista tavoitetta vahvistaa markkina-asemaansa liiketoiminnan
osalta. Tallaisiksi kutsutaan strategisiksi osakeomistuksiksi, joita voi olla esimerkiksi

samalla alalla tai ldhialalla olevat toisen yhtién osakkeet3!. Pddomasijoitustoimintaa

31 Kukkonen, 2007, s. 266
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koskevaa sadntelya ei sovelleta tavanomaisiin yritysostoihin, jotka liittyvat yrityksen

liiketoiminnan laajentamiseen tai osana normaalia lifketoimintaansa3?

KHO painotti, etta A Oy:n asema B Oyj:n suurimpana omistajana ja osakkeiden
strateginen merkitys konsernin liiketoiminnalle tukivat ratkaisun osalta osakkeiden
kasittelemista kayttéomaisuutena. Nain ollen A Oy:n B oyj:n osakkeista saama
luovutushinta katsottiin verovapaaksi tuloksi EVL 6 §:n 1 momentin 1 kohdan ja 6 b §:n
perusteella. Paatds ei muuttunut siita huolimatta, ettd osa osakkeista oli luovutettu alle
kahden vuoden omistusajan jalkeen, joka ei vyleisesti puolla liiketoiminnallista

nakokulmaa osakkeiden osalta vaan enemmankin sijoituksena.

Kokonaisuutena tarkastellen omaisuuslajin maarittely on noussut tulkinnan keskioon
tulolahdejarjestelman sijaan. Vaikka KHO:n linja on tuonut uusia ratkaisua painottavia
perusteluja, aikaisemmilla oikeuskaytannéilla on edelleen merkitysta erityisesti silloin,
kun konsernin rakenteen ja liiketoiminnan vélinen yhteys on selvasti odotettavissa. Niin
sanotusti konsernindkokulma liiketaloudellisesti on yha relevantti arviointiperuste

kayttdomaisuusosakkeiden verokohtelussa.3?

Vesa-Pekka Nuotion mukaan KHO:n vuonna 2024 antamat kdyttdomaisuusosakkeita
koskevat ennakkopdatokset ovat herattdneet keskustelua siitd, ovatko ratkaisut
muuttaneet oikeustilaa. Ratkaisuilla on ainakin tdsmennetty arviointitapaa ja paatosten
perustelutapaa. Aiemmin korostuneen myyjayhtion ja kohdeyhtion valisen hallinnollisen
ja toiminnallisen yhteyden sijasta arvioinnissa painottuu entistd selvemmin se,

palvelevatko osakkeet omistajayhtién elinkeinotoimintaa.3

Ratkaisujen merkitys on tdman takia ohjannut tulevien verotuksellista nakemysta, etta

jatkossa  huomiota tulisi  kiinnittdd aiempaa enemman osakeomistuksen

32 Malmgren, 2020, s. 543
33 Kukkonen & Walden, 2024, Elinkeinoverolaki kidytanndssa, s. 457
34 Nuotio, 2025, s. 14
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lilketoiminnalliseen  tarkoitukseen. Pelkkd  omistajayhtion  avainhenkiliden
osallistuminen  kohdeyhtion  hallintoon,  hallintopalvelujen  tarjoaminen tai
palveluveloitusten maara ei yksindan ratkaise osakkeiden kdyttéomaisuusluonnetta.
Vaikka vuoden 2024 ratkaisut ovat joiltain osin selkeyttaneet oikeustilaa ja vahentaneet
valituslupahakemuksia, EVL 6 b §:n soveltamiseen liittyvat eridvdisyydet eivat
todennakoisesti poistu kokonaan, silla osakkeiden verovapaalla luovutuksella voi olla

verovelvolliselle huomattava taloudellinen merkitys.3°

Kun osake tayttaa EVL 6 b §:n 2 momentin edellytykset, tulee arvioinnin kannalta
ratkaistavaksi EVL 53 § eli palveleeko osake pykaldassa mainitulla tavalla paaasiallisesti
omistajayhtion liiketoimintaa joko suoraan tai valillisesti. Tata edellytetaan myds
kayttoomaisuusosakkeelta. Lain esitdiden mukaan kayttdomaisuudesta on erityisesti
kyse silloin, kun osakkeiden omistaminen kohdistuu verovelvollisen varsinaiseen
suoritetuotantoon, mikd on myods suoritetuotannon kannalta valttdmatonta. Selvana
esimerkkina on kaytetty tilannetta, jossa kirjapaino omistaa kustantamon osakkeita, silla
osakkeiden omistaminen tukee valittomasti kirjapainon liiketoimintaa. Arviointia ei
kuitenkaan tule rajata liian kapeasti tdysin selviin ja suoraviivaisiin tuotannollisiin
yhteyksiin. Nykyisessa liiketoimintaymparistossa, erityisesti digitaalisten palvelujen ja
konsernirakenteiden monimutkaistuessa, osakeomistus voi palvella myo6s paljon
valillisemmin omistajayhtion liiketoimintaa kuten asiakassuhteiden, jakelukanavien,
teknologisen osaamisen, palvelukokonaisuuksien tai strategisen yhteistyon kautta.
Kayttdomaisuutena pidetddn myo6s yrityksen strategisia sijoituksia 3¢. Ratkaisevana
tekijana on kuitenkin kokonaisarvio, jonka avulla arvioidaan, onko omistuksella
todellinen liiketoiminnallinen merkitys omistajayhtiolle vai onko kyseessa enemmankin

passiivinen sijoitusluonteinen omistus.3’

35 Nuotio, 2025, s. 15
36 HE 257/2018 vp s. 10
37 Keskitalo, 2023, s. 603—-604
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2.3 Padomasijoitustoiminta

Padomasijoitustoiminnan keskeisena toimintaperiaatteena on sijoittaa pdaomaa
tyypillisesti listaamattomiin, kehitys- ja kasvupotentiaalia omaaviin yrityksiin.
Sijoitusaikana sijoittaja pyrkii aktiivisesti kehittdamaan kohdeyhtion liiketoimintaa ja
kasvattamaan sen arvoa esimerkiksi strategisen ohjauksen, rahoituksen ja
asiantuntemuksen avulla. Tavoitteena on realisoida sijoituksen arvo myymalla osakkeet
sopivalla hetkella seuraavalle omistajalle. Talla toimintamallilla on keskeinen merkitys
my0s vero-oikeudellisessa tarkastelussa, silld se vaikuttaa arvioon siita, milloin toiminta

katsotaan padomasijoitustoiminnaksi ja milloin muuksi elinkeinotoiminnaksi.

Padomasijoitustoiminnan vero-oikeudellinen maarittely muodostuu tulkinnanvaraiseksi,
silla Suomen verolainsadadanto ei sisalla kasitteelle nimenomaista maaritelmaa, vaan sen
sisdltd joudutaan johtamaan epdsuorasti sdantelystd ja oikeuskaytannostd. Koska
padomasijoitustoiminnan kasitettd ole nimenomaisesti maaritelty lainsdaadanndssa,
vaikuttaa se heijastavan lainsdatdjan tietoista ratkaisua. Tama kay ilmi erityisesti
rajoitetusti verovelvollisia koskevan TVL 9 § uudistuksen vyhteydessa, jolloin
pdadomasijoitustoimintaan liittyvia tilanteita sddnneltiin ilman, ettd kasitettd itsessdaan
maariteltiin tarkemmin. Lainsaataja on jattanyt kasitteen sisallon kuvailun pitkalti oikeus-
ja verotuskaytantojen varaan. Hallituksen esityksessa HE 204/2021 vp ei mydskaan
tarkennettu kasitteen sisaltoa, vaan siina viitattiin aiempaan esitykseen HE 92/2004 vp,

jossa padomasijoitustoimintaa ei mydskaan oltu maaritelty tasmallisesti.

TVL 9 &n 5 momentin (564/2005) saatamisen yhteydessa on Kkasitelty
pdadomasijoitustoiminnan kasitetta. Sdaannoksessa maaritelldan
kommandiittiyhtiomuotoinen  padomasijoittajayhtio  sellaiseksi, jonka ainoana
tarkoituksena on harjoittaa padomasijoitustoiminta 3 .  Arvioinnissa on tirke&3
tarkastella seka yhtion muodollisia ettd tosiasiallisia piirteitda. Tuloverolain 9 §&:n 5

momentissa edellytetddn huomioimaan sekd sopimusperusteiset ettd kaytdnnon

38 Verohallinto, 2022, kohta 2.1
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toimintaan liittyvat seikat. Talléin voidaan vastaavasti katsoa arvioitaessa, onko
osakeyhtio elinkeinoverolain 6 &n & momentin 1 kohdassa tarkoitettu
padomasijoitustoimintaa harjoittava yhtion otettava huomioon seka yhtiéjarjestyksen
sisdltd etta yhtion todellinen toiminta. Nain ollen padomasijoitustoiminnan
tunnistamisessa voidaan puhua muodollisista ja toiminnallisista tunnusmerkeista, jotka

yhdessd muodostavat yhtién toiminnan luonteesta.?

Rajanveto paddomasijoitusyhtion kasitteen osalta maardaytyy lopulliseen muotoon
oikeuskaytannossa. Ainakin seuraavat piirteet ovat padgomasijoittajalle luonteenomaisia

lain esitoiden nojalla:

e sijoituksen tilapdisyys (3—5 vuoden téhtdin)

e sijoituksen erddnlainen passiivisuus; kyse on rahoittajasta, ei aktiiviyrittéjdsté tai
emoyrityksen hallinnoinnista

e sijoituksen ammattimaisuus: kyse on yritystoiminnasta, tavoitteena
maksimaalinen elinkeinotuotto sijoitetulle pddomalle

* sijoituksen tuotto tulee mahdollisena arvonnousuna. 4°

Padomasijoitustoimintaa harjoitetaan vyleisesti rahastojen kautta. Taloudellisesta
nakékulmasta rahastoilla viitataan yhteissijoittamisen muotoihin, joissa useiden
sijoittajien varat vyhdistetddn yhdeksi kokonaisuudeksi ja sijoitetaan edelleen

ammattimaisen varainhoitajan toimesta sijoittajien puolesta ja heidan lukuunsa®!.

Rahaston kasite ei viittaa yhteen tiettyyn oikeudelliseen muotoon, vaan sen taustalla on
useita vaihtoehtoisia rakenteita, joissa yhteissijoittamista voidaan toteuttaa. Ndiden
rakenteiden valintaan vaikuttavat sekd kansallinen yksityisoikeudellinen saantely etta
yhteissijoitustoimintaa koskeva erityislainsdadantd. Suomessa rahastotoimintaa
harjoitetaan padasiassa kolmessa oikeudellisessa muodossa: sijoitusrahastona (mukaan
lukien erikoissijoitusrahasto), kommandiittiyhtiomuodossa sekd osakeyhtiomuodossa.

Kuitenkin kommandiittiyhtiomuotoisissa suljetuissa sijoitusrahastoissa

39 penttil3, 2010, s. 253
40 Kukkonen & Walden, 2024, s. 185
41 Viitala, 2018, s. 528
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pdadaomarahastorakenteelle on tyypillisintd, ettd rahaston hallinnoinnista vastaava
vastuunalainen yhtidmies on osakeyhtid, kun taas sijoittajat asemoituvat rakenteessa

danettdmiksi yhtiomiehiksi*2.43

Padomasijoittajat ovat yleensd erittdin aktiivisia yritysten omistajia ja pyrkivat
osallistumaan aktiivisesti sijoittamiensa yhtididensa hallinnointiin, liiketoiminnan
kehittamiseen sekd kasvattamiseen. Tama ei kuitenkaan tarkoita sitd, ettd sijoittajat
osallistuisivat myos  portfolioyhtididensa  operatiiviseen  toimintaan. Jotta
padomasijoittajilla olisi hyvat mahdollisuudet vaikuttaa mahdollisimman paljon
yrityksen liiketoimintaan, vaativat he normaalia suuremmat oikeudet paatoksentekoon.

N3ista sovitaan yleens3 padgomasijoituksen yhteydessa sovittavissa sopimuksissa. 44

Padomasijoittaminen voidaan jakaa ainakin kahteen alalajiin; buyout- ja venture capital
sijoittaminen. Buyout-sijoittamisessa tehddan sijoitus kasvuyrityksiin ja ndiden
tavoitteena on olla enemmistésijoituksia, kun taas venture capital-sijoittamisessa
kohteena ovat startup-yritykset ja ovat wusein vdhemmistdsijoituksia. %
Padomasijoitusalalla toiminta ja kdytannot ovat suurelta osin omaksuttu Yhdysvalloista,
jonka vuoksi alalla kdytettava termistd on usein englanninkielista, suomen ja englannin

sekakielt3 tai jopa slangia®®.

Padomasijoitustoiminta kohdistuu tyypillisesti venture capital -tyyppiseen sijoittamiseen,
jossa sijoittajien rahoitusta suunnataan varhaisessa vaiheessa oleviin, usein
innovatiivisiin  kasvuyrityksiin. Sijoitukset tehddan yleensda ennalta maaritetyiksi
ajanjaksoiksi ja irtautuminen toteutetaan etukateen sovittujen exit-ehtojen mukaisesti.
Tuottotavoite on keskeinen osa sijoitusta, mutta toisin kuin perinteisessa

sijoitustoiminnassa, tuotto realisoituu useimmiten vasta irtautumisvaiheessa

42 Villa, 2017, s. 115

43 Viitala, 2018, s. 529
44 Andersin, 2021, s. 22
4> Andersin, 2021, s.14
46 Andersin, 2021, s.14
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osakkeiden arvonnousuna, eikd niinkdaan jatkuvina osinkovirtoina. Omistajien valisia
suhteita ja sijoituksen keskeisia ehtoja saannelldaan tavallisesti osakassopimuksella, jossa
madritellddan muun muassa yhtidon hallinto, rahoitusjarjestelyt, varojenjako seka

irtautumisvaiheen toteutus.*’

Padomasijoitustoiminnassa rahoitusinstrumentteina voi olla osakesijoitusten lisaksi
padgoma- ja vaihtovelkakirjalainat seka valirahoitusinstrumentteja (ns.

mezzaninerahoitus), jotka sisdltdvat oman ja vieraan padoman piirteit*e.

2.4 Padomasijoitustoiminnan tulkintaldhteet

Padomasijoitustoimintaa koskevassa oikeuskdytanndssa on ollut keskeista arvioida
tapausten tosiseikkoja suhteessa siihen, miten pddomasijoitustoiminta on maaritelty lain
esitdissd, oikeuskdytianndssa ja alan kirjallisuudessa ° . Paiomasijoitustoiminnan
tarkastelun kohteena on ollut seikat, jotka ovat vaikuttaneet siihen, miten tiettya yhtiota
on pidetty padomasijoitustoimintaa harjoittavana. Naista ratkaisuista on madollista
tunnistaa ne piirteet, jotka erottavat pddomasijoitustoiminnan  muusta

elinkeinotoiminnasta.

Penttild on maininnut artikkelin lopullisessa yhteenvedossa, ettei pida yllattavana sita,
ettd uudet sdaannokset ja terminologia aiheuttavat verotuksessa tulkintaepaselvyyksia.
Yritys- ja padomaverouudistuksen yhteydessa lainsdatdja ei ottanut lakiin selkeita
harjoittamisen tunnusmerkkeja, vaikka juuri tdman kasitteen sisaltd ratkaisee, onko
osakeluovutuksesta saatu tulo veronalaista vai verovapaata. Taman seurauksena
tulkintavastuu on jaanyt pitkalti oikeuskdytannon varaan, vaikka lainvalmistelutdissa

onkin esitetty suuntaviivoja arvioinnille.>®

47 Immonen, 2024, s. 120

48 \lerohallinto, 2022, kohta 3

49 Ks. esim. KHO 2005:74, KHO 2021:135 ja KHO 2024:42
50 penttila, 2010, s. 264
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Lain saataminen ensisijaisesti perustelujen varaan on oikeudellisesti ongelmallista, silla
talléin normin sitovuus siirtyy vahvasti velvoittavasta oikeuslahteesta heikommin
velvoittavaan oikeuslahteeseen. Oikeustieteessa tallaista ldhestymistapaa ei ole pidetty
hyvaksyttavana, vaan sita on kritisoitu yleisena oikeudellisena periaatteena. Sama linjaus
ilmenee myos verotusta koskevassa oikeuskaytdannossa ja oikeuskirjallisuudessa, jossa
on korostettu lain sanamuodon ensisijaisuutta tulkinnassa. Esimerkkind paatoksessa
KHO 2009 T 1619, jossa KHO nojautui ratkaisussa nimenomaan lain sanamuotoon eika
antanut ratkaisevaa merkitysta lain esitoille. Ratkaisun voidaan tall6in katsoa
vahvistavan kielteistda suhtautumista siihen, ettda lakia tulkittaisiin tai sdadettdisiin

ensisijaisesti perustelujen kautta.>?

Padomasijoitustoiminnan maaritelman maarittelyssa voidaan kayttdaa apuna tulkinnassa
lain  valmisteluaineistoja eli  hallituksen esitysta eduskunnalle yritys- ja
padomaverouudistukseksi, HE 92/2004 ja valtiovarainkunnan mietinté VavVM 12/2004.
HE 92/2004 tarkoituksena oli modernisoida suomen verotusjarjestelmaa, jossa yhtena
paatavoitteena kaytiin ensimmadistd kertaa laajemmin kdyttéomaisuusosakkeiden
luovutusta ja uudistettiin niille verovapaus. Tallaisissa tapauksissa
kdayttoomaisuusluovutuksien taytyy tdyttda edellytykset ja yhtena edellytyksena

verovapauden ulkopuolelle jdivat padomasijoitustoimintaa harrastavat yhtiot.

VaVM 12/2004 mukaan osakeomistukset padomasijoitukseen liittyvassa toiminnassa
sopivat huonosti kdyttbomaisuuden yleiseen maaritelmaan. Sijoitukset on tarkoitettu
loppujen lopuksi luovutettaviksi, jotta niistda saadaan tuotto arvonnousun mukaan.
Luonteeltaan kyseiset osakkeet ovat vaihto-omaisuutta, vaikka yleisesti niitda pidetdaan
hallussa pidemman aikaa kuin vaihto-omaisuudelle on tyypillista.
Kayttdomaisuusosakkeiden luovutusvoitot verovapauden osalta eivat ole sovellettavissa
tallaisessa omaisuudessa. Mietinnoissd mainitaan kuitenkin, ettd EVL 6 §:n 1 momentin
1 kohdan pddomasijoittajia koskeva poikkeus ei ole tarkoitettu sellaisiin tilanteisiin

sovellettavaksi, joissa on kyseessd tavanomainen yritysosto, esimerkiksi tavoitteena

51 Torkkel, 2023, s. 162-163
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laajentaa toimintaa uusille toimialoille. Sdanndksen ei ole tarkoitus ulottua koskemaan
konsernirakeitakaan, joissa yhteen tytaryhtioon on keskitetty kaikki strategiset
osakeomistukset. Toisaalta konsernin emoyhtio, joka omistaa tytaryhtidita eri
toimialoilta, ei pideta edelld mainitun s3daannoksessa tarkoitetulla tavalla

padomasijoitustoimintaa harjoittavana tahona.>?

2.5 Padomasijoitustoimintaa koskeva poikkeava verokohtelu

Sijoitustoimintaan  liittyvdt  verotukselliset ~ kysymykset  alkoivat  korostua
elinkeinoverotuksessa erityisesti 1980-luvun loppupuolella. Taman kehityksen
seurauksena elinkeinoverolainsaadantdon on myéhemmin sisdllytetty huomattava
maarad  sijoitustoimintaa koskevaa erityissdantelyd. °3 Padomasijoitustoimintaa
harjoittavan yhteison osakkeiden luovutuksesta saamat voitot ovat kuitenkin

kokonaisuudessaan veronalaista tuloa®*.

EVL 6 §:n 1 momentin 1 kohdan sdannds on sen lyhyydesta ja keskeisyydestd huolimatta
merkittavasti tulkinnanvarainen. Tama johtuu kahdesta paaasiallisesta syysta. Ensinnakin
saannoksessa on tuotu verolainsdadantoon uusi kdsite — pddomasijoittaminen, jota ei
ollut maaritelty sen tarkemmin verolainsaadannossa eika muussakaan lainsaadannossa
ennen vuotta 2004. Toiseksi lain sanamuodon ja lainvalmisteluaineistoissa esitetyn
tarkoituksen valilla on havaittavissa jannite, erityisesti sen suhteen, voiko
pdadomasijoitustoimintaa harjoittavalla yhtiolla olla myos sellaista omaisuutta, kuten

kayttdomaisuusosakkeita, jotka voivat olla verovapaasti luovutettavia.>®

EVL 12 &:n pykdlan mukaan kayttéomaisuutta ovat elinkeinotoiminnassa pysyvdssa
kaytossa olevat hyodykkeet ja EVL 6 §:n 1 momentin 1 kohdan ja 6 b §:n edellytysten

puitteissa kdyttéomaisuusosakkeet ovat verovapaita luovutusvoittoja. N&in ei

52 Verohallinto, 2022, kohta 2.5
53 Torkkel, 2023, s. 169

% Malmgren, 2020, s. 541

55 penttilla, 2010, s. 255
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kuitenkaan ole pddomasijoitustoimintaa harjoittavien kayttéomaisuusosakkeiden
luovutuksissa, silla padomasijoitustoimintaa harjoittava yhteiso ei voi hyédyntdaa EVL6 b
§:n verovapaussaannosta liittyen kayttdomaisuusosakkeiden luovutukseen. Toisaalta
kaantopuolena EVL 42 §:n 2 momentissa tarkoitetulla tavalla kdyttéomaisuusosakkeiden
hankintamenot ovat vahennyskelpoisia, jolloin myds luovutustappiot ovat
vahennyskelpoisia yhtion elinkeinotuloista. °® Nama vdhennyskelpoiset luovutuksesta
syntyneet tappiot voidaan vahentda vain osakkeiden luovutuksista saaduista voitoista

verovuonna ja seuraavana viitena vuonna®’.

Hallituksen esityksen HE 92/2004 perusteluissa korostetaan, etta
kayttdomaisuusosakkeiden luovutusvoittojen verovapaussaannoksen tavoitteena on
helpottaa yritysrakenteiden uudistamista eika vapauttaa tietyn toimialan vapauttamista
verotettavasta tulosta kokonaan. Taman lisdksi, kun otetaan huomioon neutraali
verokohtelu eri yritysmuotojen valilla niin todetaan, ettei verovapaussaantda ole
tarkoitettu  koskemaan pddomasijoitusyhtididen  osakkeiden  luovutuksellisiin
tuottoihin 8 . HE 92/2004 mainitsee pd3omasijoitustoiminnan olevan varojen
sijoittamista yrityksiin, jotka omaavat kehitysmahdollisuuksia. Kyseisen toiminnan
tarkoituksena on kasvattaa arvoa ostetuille yrityksille ja tdman kautta saada tuottoa
sijoitusten myynnissa arvonnousun kautta. Padomasijoittajat eivat ndin ollen saa tuottoa

sijoituksestaan ennen osakkeiden myyntia.

Suomessa padomasijoitustoimintaa koskevaa verokohtelua ei ole maaritelty missaan
laissa sen tarkemmin, mutta sen verotuksellista kasittelya on tuotu esiin Verohallinnon
ohjeissa, oikeuskadytdnnossa ja lainvalmisteluaineistoissa. Verohallinto on antanut
8.2.2022 paivitetyn ohjeen péaasijoitustoimintaa harjoittavan osakeyhtion verotuksesta,
jota on pidetty keskeisend |ahteend kasittelemdan esimerkiksi osake- ja

yhtymaosuuksien luovutuksesta, saamisten menetyksid ja arvonalenemisia seka

56 Verohallinto, 2022, kohta 1.1
57 HE 92/2004, s. 35
58 Verohallinto, 2022, kohta 2.5
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konsernitukea. Korkeimman hallinto-oikeuden paatoksen KHO 2021:135 perusteella
verohallinnon ohjeen paivitetyssa versiossa on muutettu ohjeen lukuja 2.2 ja 3.2, jotka
kasittelevat tulkintaperiaatteita ja padomasijoittajien konserniin kuuluvan yhtion
statusta. Alussa mainitaan, ettd padomasijoitustoimintaa harjoittavan osakeyhtion
verotus poikkeaa pdadomasijoitustoimintaan oleellisesti kuuluvien

kayttdomaisuusluovutusten ja saamisten arvonalentumisen osalta. >°

Verotuksen  ndkokulmasta voidaan ajatella, ettda osakkeet rinnastetaan
padaomasijoitusyhtion toiminnassa vaihto-omaisuuteen, jonka vuoksi nama eivat voi olla
verovapaita. Toisaalta kuitenkin EVL 6 §:n erityissdannOs pddomasijoitusyhtiosta

pohjustaa sitd nakékulmaa, etta tillaiset osakkeet olisivat kdyttdomaisuutta. ©°

EVL 51 d §&:n 2 momentin saantely johdattelee sisallisesti pitkalti pykaldaa EVL 6 b §.
Tilanteissa voi olla myds mahdollista, ettd kyseessa voisi olla luovutuksen sijasta
purkautuminen. Mikali osakkeet eivat tdyta verovapaan luovutuksen edellytyksia,
purkuvoitto katsotaan veronalaiseksi elinkeinotuloksi, joka tuloutetaan purkamisvuonna.
Purkutappion osalta sadntely on kuitenkin tiukempaa. Jos kyseessa on verovapaasti
luovutettavia osakkeita, purkutappiota ei voi lahtokohtaisesti saa vahentaa verotuksessa.
Tama johtuu, ettei osakkeiden hankintameno ole vahennyskelpoinen saatua jako-osaa

vastaan EVL 51 d §:n 2 momentin mukaisesti.t!

Saantelyn seurauksena purkutappio voi jaada vahennyskelvottomaksi tilanteissa, joissa
vastaava purkuvoitto olisi kuitenkin veronalaista, mikd tekee jarjestelmasta
epasymmetrisen. Lain esit6issa (HE 92/2004) tata ratkaisua on perusteltu, ettd nopeasti
yrityskaupan jalkeen toteutettava kohdeyhtion purkautuminen rinnastuu taloudelliselta
luonteeltaan sulautumiseen, jossa syntyvaa fuusiotappiota ei EVL 52 b §:n mukaan voi

vahentaa. Esitdissa todetaan myos, ettd erityisesti alle 10 prosentin omistusosuuksissa

59 Verohallinto, 2022, johdanto ja kohta 2.1
60 Kukkonen & Walden, 2024, s. 187, 218
51 Immonen, 2024, s. 435
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purkutappio heijastaa usein todellista taloudellista merkitysta, silla tallaiselle omistajalle
ei tyypillisesti siirry purkautuvan yhtion liikearvoa. Tastd huolimatta rinnastus
sulautumiseen ei ole tdysin johdonmukainen, silla purkuvoitto voi olla veronalaista myos

nopeissa purkutilanteissa, kun taas fuusiovoitto on ldhtokohtaisesti verovapaata.®?

Suomen padomasijoitustoiminnan tuloverotukseen liittyy merkittavia
kilpailukykyhaasteita, jotka voivat kannustaa toiminnan sijoittamista Suomen
ulkopuolelle. Taman vuoksi valtioneuvoston kasvuriihi-hankkeen loppuraportissa on
tullut esiin esitys, jossa osakeluovutuksen verovapaussaannoksia tulisi kehittaa

esimerkiksi Ruotsin vastaavaa saantelyd/mallia mukaillen.®3

Talla hetkella EVL 6.1 §:n 1 kohta asettaa kdyttéomaisuusosakkeiden luovutusvoittojen
verovapaudelle edellytyksen, jonka mukaan yhteis6 ei saa harjoittaa
pdadomasijoitustoimintaa. Kaytannossa padomasijoitustoiminta organisoidaan kuitenkin
tyypillisesti kommandiittiyhtio- tai osakeyhtitrakenteeseen. Sen sijaan henkildyhtididen,
kuten avointen yhtididen ja kommandiittiyhtididen, ei ole mahdollista luovuttaa
kdyttdbomaisuusosakkeitaan verovapaasti riippumatta siitd, harjoittavatko ne

padomasijoitustoimintaa vai eivat.t

Ruotsissa kadyttbomaisuusosakkeita koskeva verovapaus on lahtékohtaisesti kaikkien
osakeyhtididen hyddynnettavissa. Verokohtelua ei ole rajattu pelkdstdan rahastoihin tai
niiden sijoitusrakenteissa kaytettaviin holdingyhtioihin, vaan verovapaus koskee yleisesti
ruotsalaisia osakeyhtioitd, mikali sddntelyssa asetetut edellytykset tayttyvat. Merkittava
osa padomasijoitusrahastoista toimii  osakeyhtidissa, ja nadiden rahastojen
sijoitustuottojen kahdenkertainen verotus pyritdan estamaan juuri kyseisen

verovapaussdannoston avulla.®>

52 Immonen, 2024, s. 435-436
63 VN, 2025, s. 48

64 penttild, 2025, 144-145

65 VN, 2025, s. 103-104
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Edelld mainittu sdantelyn kehittdmistarve liittyy  erityisesti siihen, ettd
kayttéomaisuusosakkeiden verokohteluun kohdistuu merkittavasti tulkinnanvaraisuutta
laaja-alaisesti. Tama ilmenee  oikeuskdytdnnon maadrassd ja  verotuksen
ennakoitavuuteen liittyvissa haasteissa, mika korostaa sadntelyn selkeyttamisen tarvetta
kdyttoomaisuusosakkeen verovapaisiin luovutuksiin liittyen kuin myos

padaomasijoitustoiminnan kasitteeseen liittyen.
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3 Paaomasijoitustoiminnan tunnusmerkit

3.1 Taustaksi

Koska verolainsdadanto kirjoitetaan paasaantoisesti yleiskielisesti, kaikkia kasitteita ei
aina tasmallisesti maaritellda auki. P3adomasijoittamisen kasite on kuitenkin
poikkeuksellisen monitulkintainen ja vaikeasti rajattava, mika tekee sen soveltamisesta
haastavaa seka verovelvolliselle etta viranomaisille. Selkeada, yksiselitteista maaritelmaa
siitd, milloin yhtion toiminta tayttda padomasijoitustoiminnan tunnusmerkit, ei ole
olemassa. Taman vuoksi EVL 6 &n 1 momentin 1 kohdan soveltaminen on
oikeusvarmuuden ja verotuksellisen ennustettavuuden kannalta haastavaa, silla
padaomasijoitustoiminnan ja muun liiketoiminnan valinen rajanveto jaa pitkalti

tapauskohtaisen arvioinnin varaan.®®

Padomasijoitustoiminnan kasitetta tulkittaessa on huomioitava useita eri nakékulmia.
Ensinndkin on tarkasteltava lainvalmisteluaineistossa esitettya kuvausta siitd, millaista
toimintaa saannoksessa on tarkoitettu padomasijoitustoiminnalla, kun pykdla on
saadelty verotukseen. Toiseksi on otettava huomioon lainvalmisteluaineistoissa tehdyt
rajaukset, jotka maarittavat, mita elinkeinotoimintaa ei pideta tallaisena toimintona.
Kolmanneksi tulkinnassa on tarked ymmartaa lain perimmainen tarkoitus, eli se, miksi
padomasijoitustoiminta on jatetty osakkeiden luovutusvoittojen verovapauden
ulkopuolelle. Lisaksi myds oikeuskdytdannoilla on merkittavd rooli kasitteen
hahmottamisessa, silla se tdydentda ja konkretisoi lainvalmisteluaineistossa esitettyja

linjauksia kdytannén soveltamistilanteissa.®’

Padomasijoitusprosessi etenee tyypillisesti useassa eri vaiheessa aina sijoituksesta
irtaantumiseen saakka. Prosessi alkaa siita, ettd kohdeyrityksen yrittaja ottaa yhtyetta

pdadomasijoittajaan, jolloin alustava liiketoimintasuunnitelma on jo olemassa. Taman

66 penttild, 2010, s. 255
67 penttila, 2010, s. 256
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jalkeen sijoittaja tekee ensiarvion hankkeesta, jossa suurin osa ehdotuksista, arviolta
noin 90 prosenttia karsiutuu jatkokasittelysta. Arvioinnissa tarkastellaan paitsi yrityksen
kannattavuutta ja kasvumahdollisuuksia my6s sijoituksen sopivuutta paddomasijoittajan
omaan strategiaan esimerkiksi toimialan, yrityksen kehitysvaiheen ja sijainnin

nikoékulmasta.t8

3.2 Yleista tunnusmerkkien maarittelysta

Oikeudellisessa arvioinnissa tunnusmerkeilld viitataan useasti sellaisiin piirteisiin, joiden
perusteella tietty tunnusmerkki voidaan yhdistada tietyn normin soveltamisalaan.
Joissakin oikeudenaloissa on maaritelty tunnusmerkit nimenomaisesti lainsdadantoon.
Hyvana esimerkkind Avoin yhtio ja kommandiittiyhtiosta annettu laki 1 luvun 1 §:ssa
saadetadan avoimen yhtion keskeisistd tunnusmerkeistd. Pdadomasijoitustoiminnan
kohdalta vastaavanlaista lainsdadantoa ei ole, jonka vuoksi padomasijoitustoiminnan
tunnusmerkit  joudutaan  hahmottelemaan suurimmilta osin  oikeus- ja
verotuskaytannosta seka oikeuskirjallisuudesta, jotta saadaan

pdadaomasijoitustoiminnalle kokonaiskuva.

Padomasijoitustoiminnan kasitettd ja sen tunnusmerkkeja pyritddan tdasmentamaan
saannosten tulkinnanvaraisia kohtia hyddyntamalla eri oikeuslahteitd, kuten lain
sanamuotoa, sadntelyn tavoitteita, oikeusjarjestelman kokonaisuutta, lain esitéita ja
oikeuskaytantda®. Padomasijoitustoiminnan sisdltéa ja luonnetta on kasitelty erityisesti
HE 92/2004 seka VaVM 12/2004, jolloin EVL 6 §:n 1 momentin 1 kohta saadeltiin lakiin.
Hallituksen esityksen mukaan pddomasijoitustoiminta tarkoittaa varojen sijoittamista
yrityksiin oman padoman ehtoisina osakesijoituksina, kun yrityksilla nahdaan olevan
merkittavia kasvun ja kehityksen mahdollisuuksia. Tama kuvaus antaa yleisen kasityksen
toiminnan tarkoituksesta, mutta ei vield yksin riitd erottamaan pddomasijoitustoimintaa

muista sijoitus- tai elinkeinotoiminnan muodoista.”®

€8 Aine, 2012,s.73
9 Maatta, 2025, s. 7
70 penttils, 2010, s. 257-258
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Kaikki epamaaraiset padaomasijoitustoiminnan maaritelman ilmaisut osoittavat, ettei
pdadomasijoitustoiminnan tunnusmerkkeja olla voitu kuvailla tarpeeksi tarkasti lain
laatimisessa. Epatietoisuuden vuoksi padomasijoitustoimintana voidaan pitdaa toimintaa,
joka ei kaikilta osin vastaa hallituksen esityksissa kuvailtua tyypillista toimintamallia.
Poikkeuksia voi olla esimerkiksi rahoitusmuodossa, omistusosuuden suuruudessa,

omistuksen kestossa tai tulonmuodostuksessa. 7!

Paatos siita, lasketaanko yhteisdn toiminta pddomasijoitustoiminnaksi, perustuu
ensisijaisesti kokonaisarviointiin yhtion omasta toiminnasta. Arvioinnissa voidaan ottaa
huomioon sekd muodolliset ettd toiminnalliset tunnusmerkit, mutta taytyy kuitenkin
muistaa, ettd ensisijaisen ratkaisevaa kokonaisarvioinnissa on yhtion toiminnan
tosiasiallinen luonne.”? Oikeudellisessa arvioinnissa pelkkd saannoksen sanamuoto ei
ole ratkaiseva, vaan keskeistd on myOs ymmartda lainsdadannon taustalla olevat

tavoitteet ja tarkoitus, joita kutsutaan myés lain hengeksi’3.

Oikeuskaytannossa on tullut esiin erilaisia linjauksia tapauskohtaisesti, joissa
pdadaomasijoitustoiminnan arviointiin on vaikuttanut keskeisesti sijoittajien asema yhtién
osakkeenomistajana seka yhtion toiminta osana laajempaa pddomasijoittamisen
taloudellista kokonaisuutta. Taman osalta voidaan viitata esimerkiksi korkeimman
hallinto-oikeuden ratkaisuihin KHO 2005:74, KHO 2010:12 ja KHO 2021:135, joissa
tapauksien toiminnalliset olosuhteet ja sijoittajien rooli yhtion toiminnassa ovat

vaikuttaneet paatokseen, ettd yhtion on katsottu harjoittavan pddomasijoitustoimintaa.

74

Sijoittajan asema pdaomasijoittajana maaraytyy aina hdnen oman toimintansa

perusteella yhtion sisdlla eika pelkastaan sijoituksen muodon tai omistuksen kautta. EVL

7! Verohallinto, 2022, kohta 3
72 \lerohallinto, 2022, kohta 2.2
73 Maatts, 2025, s. 2

74 Verohallinto, 2022, kohta 2.2
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6 §:n 1 momentin 1 kohdan sanamuoto ei myds ota kantaa sijoituskohteena olevan
yhtion, eli niin sanotun kohdeyhtion verotukseen. Koska osakkeenomistajan toimet tai
verotuksellinen asema eivat normaalisti vaikuta osakeyhtion verotukselliseen kasittelyyn,
padaomasijoittajan omistus kohdeyhtiossa ei lahtdkohtaisesti muuta kohdeyhtitn
verostatusta. Toisin sanoen pelkka se, ettd pddomasijoitustoimintaa harjoittava yhtio on
kohdeyhtion osakkaana, ei tee kohdeyhtiosta padomasijoitustoimintaa harjoittavaa

yhtidtd vaan tapausta tulee katsoa kokonaisarvioinnin kannlta.”®

3.3 Muodolliset tunnusmerkit

Tutkielmassa muodollisilla tunnusmerkeilld tarkoitetaan sellaisia ulkoisesti havaittavia
rakenteellisia piirteita, joiden mukaan voidaan yhtion toimintaa luonnehtia alustavasti
pdadomasijoitustoiminnaksi. Tallaiset tunnusmerkit koskevat erityisesti toiminnan
organisointiin, sijoitusrakenteisiin seka lisaksi padomasijoitustoiminnan
systemaattisuuteen ja kohdentumiseen. Muodolliset tunnusmerkit eivat kuitenkaan
yksin ratkaise maarittelyja, vaan ne ovat osana tukemassa suurempaa kokonaisarviointia

tapauskohtaisesti.

Suomessa on pdaomasijoittajilla  oma jasenyhdistys nimeltdan  Suomen
pdadomasijoitusyhdistys ry (FVCA). Lahtokohtana voidaan siis pitda yhdistyksen
jasenyrityksid pddomasijoittajina ja heidan liiketoimintanaan’®. Toisena muodollisena
tunnusmerkkind voidaan ottaa huomioon tarkastelussa osakeyhtion yhtidjarjestykseen

77 . Pitdd kuitenkin muistaa, ettd verotustulkinta on aina

merkitty toimiala
kokonaisarviointia eikd kyseinen jasenyys/toimiala ratkaise verotuksellista tulkintaa
kokonaan yksin, mutta hyva ottaa kuitenkin huomioon. Pddomasijoittajana voi olla yhtio,

jonka yhtidjarjestyksen mukainen toimiala ei ole pddomasijoittaminen ja toisaalta yhtion,

75> Penttila, 2010, s. 256
76 Kukkonen & Walden, 2024, s. 184
7 Malmgren, 2020, s. 542
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jonka toimiala on paddomasijoitustoiminta, voidaan katsoa harjoittavan

padomasijoitustoiminnan sijasta muuta toimintaa’®.

Padomasijoitustoimintaa ei maaritella tarkasti tai yksiselitteisesti missaan laissa, mutta
Padomasijoittajat ry, jonka tavoitteena yhdistyksend ajaa Suomen pdaomasijoittajien
etuja, maarittelee paaomasijoittamisen seuraavasti:

Péddomasijoittamisella tarkoitetaan ammattimaisen sijoittajan yhtiéén tekemdd
sijoitusta, jossa vastineeksi tyypillisesti annetaan yhtién osakkeita sijoittajalle.”

Padomasijoittajat ry kertoo, ettd yrityksen ndkokulmasta padomasijoituksen
tarkoituksena on auttaa alkutaipaleella olevia startupeja, ettd vakiintuneita
kasvuyrityksid vauhdittamaan yrityksen kasvua padomasijoittajien omistusaikana.
Yleensda omistusaika on kolmesta vuodesta seitsemdan vuoteen, jonka jalkeen
pdadomasijoittaja myy omistuksena suuremmalle padomasijoittajalle, yritys listautuu
porssiin tai liittyy osaksi suurempaa kansainvalista yritystd. Padomasijoittamisesta

kaytetdan englannin kielessa termia venture capital. &

3.4 Toiminnalliset tunnusmerkit

Verohallinto on listannut padomasijoitustoimintaa harjoittavan osakeyhtion verotuksen
syventdvaan ohjeeseen listan toiminnallisista tunnusmerkeista lain esitdissa, joita
voidaan luonnehdinnassa tarkastella. Toiminnalliset tunnusmerkit jaotellaan seuraavasti:
Padomasijoittajien juridinen muoto, paaomasijoitustoiminnan sisaltd, toimintamalli,
omistusosuus, toiminnan tarkoitus, omistuksen kesto ja pddomasijoituksen tuotto &',
Taman pohjalta pyritddan avata jokainen tunnusmerkki ja tuoda esiin

pdadomasijoitustoiminnalle keskeisimmat piirteet.

78 \lerohallinto, 2022, kohta 2.3
72 Andersin, 2021, s. 13

80 p33omasijoittajat Ry

81 Malmgren, 2020, s. 542
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Padomasijoitustoiminnan sisallolla tarkoitetaan, ettd toimiiko yritys
padomasijoitustoiminnan tavalla. Pddomasijoitustoiminnalla vyleisesti tarkoitetaan
varojen sijoittamista kohdeyrityksiin, joilla on kehitysmahdollisuuksia. Tallaiset

sijoitukset tehdadan yleisesti oman padoman ehtoisina osakesijoituksina.

Padomasijoituksen juridisessa muodossa toimintaa harjoitetaan useammin
kommandiittiyhtion muodossa, mutta pdadomasijoitustoimintaa voi harjoittaa myos
osakeyhtiona. Kommandiittiyhtiossa vyleisesti padomasijoittajat ovat adanettomia
yhtiomiehia ja heidan danivaltansa on rajoitettu kommandiittiyhtion tunnusmerkkien
mukaan, jotta padomasijoittajaa ei tulkittaisi vastuunalaiseksi yhtiomieheksi.
Padomasijoituksia tehddaan melkein poikkeuksetta Venture capital -rahastoista eli VC-
rahastoista, joista etenkin suomalaiset VC-rahastot ovat kommandiittiyhtioita.
Kommandiittiyhtidssa on aina muodollisesti vastuunalainen yhtidmies ja vahintdaan yksi
daneton yhtiomies. Naissa VC-rahastoissa toimii vastuunalaisena yhtiomiehena rahaston
hallinnointiyhtio tai sen, ja mahdollisten osakkaiden omistama ja perustama erillinen
osakeyhtio. Hallintoyhtiota kutsutaan yleisesti rahastonhoitajaksi tai rahastoyhtioksi.

Alla olevassa kuvassa esimerkkina eritelty VC-rahaston rakenne.?

Sijoitusammattilaiset

Rahasto-
vhtidé Oy

Sijoittaja1 —
Sijoittaja2 —
Sijoittaja 3 —

Kohde- Kohde- Kohde- Kohde-
yhtioé A yhtié B yhtioé X yhtié Y

<— Sijoittaja 1
<— Sijoittaja 2
<— Sijoittaja 3

VC-rahasto VC-rahasto
| Ky Il Ky

82 Andersin, 2021, s. 22-24



40

Toimintamallissa paddomasijoitustoiminnalle on ominaista, ettd toimialalla toimii
ammattimaiset ja aktiiviset padomasijoitusorganisaatiot, jotka sijoittavat heidan
varojansa yleisesti julkisesti noteeraamattomiin yrityksiin®. Yhtién tavoitteena on |6yta3,
rahoittaa ja edistaa kasvussa korkean tuottoasteen riskihankkeita. Tallaisilla yrityksilla voi
olla myds vaikeuksia rahoitusta muualta kuten pankista, silla ndissa yleensa edellytetaan
vakuutta tai takauksia, joita voi olla pienemmalla kasvavalla yrityksella vaikea tarjota.
Suomessa yksi merkittavimmistd nuorien yrityksien rahoittajista on Business Finland,
jonka tarkoituksena on mydnt3a yrityksille erilaisia lainoja ja tukia kasvun avuksi 8.
Tallaisten rahoitusten saaminen useasti kuitenkin edellyttda taman lisaksi yksityista

rahoitusta, joka pyritddn usein saamaan padomasijoittajilta.

Rahastomuotoisessa pddomasijoitustoiminnassa sijoituksia hallinnoidaan usein
holdingyhtidrakenteiden avulla. Kaytannossa tama tarkoittaa sita, ettd paaomarahasto
omistaa kohdeyhtiot yhden tai useamman holdingyhtion kautta. Tallaisissa rakenteissa
tulee kuitenkin arvioitava, voidaanko holdingyhti6ta itsessaan pitdaa EVL 6 &n 1
momentin 1 kohdassa tarkoitettuna pdadaomasijoitustoimintaa harjoittavana yhtiona.
Usein holdingyhtid ei kuitenkaan harjoita varsinaista padaomasijoitustoimintaa, vaan
toimii |dhinna sijoitusten hallinnointitasona, kun taas itse padomarahasto tai sen
taustalla olevat sijoittajat ovat tahoja, jotka tosiasiallisesti harjoittavat

padomasijoitustoimintaa.®

Padomasijoitustoiminnaksi ei voida pitaa kuitenkaan tavanomaisia yritysostoja, joiden
tarkoituksena on yrityksen oman toiminnan laajentaminen esimerkiksi uusille
lilketoiminta-alueille tai markkinoille. Tallaisissa jarjestelyissa omistamisen tavoitteena
on vyleensd toiminnan pysyvda kehittdaminen ja konsernin kasvattaminen, ei
sijoitusluonteinen  arvonnousu kuten padomasijoitustoiminnassa. Sdanndksen

tarkoituksena ei myoskadan ole, ettd konsernirakenteessa toimiva tytdryhtio, johon

83 Verohallinto 2022, kohta 2.4
84 Andersin, 2021, s. 19
85 penttild, 2010, s. 259
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konsernin strategiset osakeomistukset on keskitetty, katsottaisiin
padaomasijoitustoiminnaksi. Sama patee emoyhtioon, joka omistaa eri toimialoilla
toimivia tytdryhtioitd. Naiden yhtididen toiminta perustuu pitkdn aikavalin
lilketoiminnallisiin tavoitteisiin eika siihen paaasialliseen sijoitustoiminnan ideaan, joka

on ominaista pddomasijoitustoiminnalle.®®

Omistusosuuden tunnusmerkin osalta pddomasijoittavat ovat mukana yrityksen
toiminnassa vahemmistéosuuden verran yrityksen pddaomasta. On kuitenkin
tavanomaista, etta padomasijoittajille sovitaan omaisuutta suurempi
paatoksentekovalta  yrityksen  toiminnassa, jotta  padomasijoittajilla  olisi
mahdollisimman monipuoliset tydkalut kasvattavat yritysta tavoitteiden saavuttamiseksi.
Tama ei kuitenkaan tarkoita, ettd padomasijoittajat osallistuisivat yhtion operatiiviseen
toimintaan, mutta kaikki oikeudet kirjataan pddomasijoitustoiminnan yhteydessa

solmittaviin osakassopimuksiin.®’

Padomasijoituksen tarkoituksena ei ole olla pysyvd omistaja, vaan tavoitteena on
tunnusomaisesti irtaantua yrityksestd ennalta sovitun ajan kuluessa. Irtautumista
koskevan osakassopimuksen olemassaolo ei ole Verohallinnon mielestd kuitenkaan
yksistaan riittava peruste  sille, ettd  yhtion  toimintaa pidettaisiin
padomasijoitustoimintana # . Kayttdomaisuusosakkeiden verovapaussidnndkseen
sisadltyva padaomasijoitustoimintaa koskeva poikkeus voidaan tulkita myos vaihtoehtona
sille, ett3 tallaisia osakkeita ei pidettdisi EVL 12 §:ssa tarkoitettuna kayttdomaisuutena®.
Toisin sanoen, koska padomasijoitustoiminnassa osakkeet on hankittu luonteeltaan
maardaikaiseen sijoitukseen eikd pysyvdan kayttoon elinkeinossa, niiden katsominen
kdyttoomaisuusosakkeiksi ei olisi perusteltua jo toiminnan tarkoituksen ja rakenteen

perusteella.

8 Kukkonen & Walden, 2024, Elinkeinoverolaki kiytanndssa, s. 439
87 Andersin, 2021, s. 19 ja 22

88 \erohallinto, 2022, kohta 2.4

8 Kukkonen & Walden, 2024, Elinkeinoverolaki kidytianndssa, s. 442
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Padomasijoitustoimintaa koskevassa kirjallisuudessa irtautumisella tarkoitetaan
sijoittajan poistumista kohdeyhtiosta, mika tyypillisesti toteutetaan joko listautumisen
(IPO) tai yhtion myynnin kautta. Vaihtoehtoisesti irtautuminen voi tapahtua myds yhtion
toiminnan paattymisen seurauksena, esimerkiksi purkamisen tai konkurssin kautta.
Irtautuminen voidaan toteuttaa joko kerralla kokonaisuudessaan tai vaiheittain.
Jalkimaisessa tilanteessa sijoittaja realisoi omistustaan asteittain useassa erassa.
Osittaisen irtautumisen on katsottu viestivan markkinoille luottamusta kohdeyhtitn
arvoon, silla sijoittajan jatkuva omistusosuus voi toimia signaalina yhtion laadusta ja
tulevaisuuden nakymista.?° Piinvastaisessa tilanteessa hatikoity ja nopea irtautuminen

voi viestivan markkinoille epavarmuudesta yhtiota kohtaan.

Padomasijoitustoiminnassa tuotto saadaan, kun kohdeyhtién arvo nousee ja loppujen
lopuksi  realisoidaan osakkeet myyntind, joista saadaan luovutusvoittoa.
Padomasijoitustoiminnan maarittelyssd keskeiseksi tarkastelukohteeksi on noussut
muun muassa se, ettd miten verovelvollisen tuotot muodostuvat. Tama linkittyy siihen,
ettd EVL 6 ja 6 b §:33 koskevissa lainvalmisteluaineistoissa on todettu padomasijoittajan
tyypillisesti realisoivan sijoituksensa tuoton vasta irtautumisvaiheessa, jolloin tuotto
perustuu kohdeyhtion ainoastaan arvonnousuun. Tastad syysta esimerkiksi kohdeyhtion
jakamia osinkoja on toisinaan pidetty viitteena siita, ettei toiminta vastaisi sisallollisesti
puhdasta pddomasijoittamista. Padomasijoittajan tuotot muodostuvakin usein
pddasiassa irtautumisen yhteydessda syntyvistd luovutusvoitoista. Lain esitOissa ei
kuitenkaan edellytetda padomasijoitustoiminnalta, ettd tuoton tulisi syntya yksinomaan
osakkeiden  myynnistd. My0Os  oikeuskirjallisuudessa on  katsottu, etta
pdadaomasijoitustoiminnassa tuotto voi koostua luovutusvoittojen lisdaksi esimerkiksi

osingoista ja korkotuloista. °*

Kahdella pdadomasijoitustoiminnan keskeisella tunnusmerkilla: sijoituksen

maaraaikaisuudella ja arvonnousuun perustuvalla tuoton tavoittelulla on ollut ratkaiseva

% Aine, 2012, s. 74
9 Juusela, 2007, s. 93
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merkitys sen kannalta, miksi pddomasijoitustoimintaa koskeva poikkeus otettiin lakiin,
joka sulkee paaomasijoitustoiminnan verovapauden ulkopuolelle. Kyseisten huomioiden
painoarvo korostuu myos tulkintatilanteissa, silla ne ovat usein ulkoisesti havaittavissa
olevia piirteita. Maardaikainen omistus nakyy tyypillisesti osakas- tai muissa
sopimusjarjestelyissd, kun taas arvonnousun rooli sijoittajan tulonmuodostuksessa on

havaittavissa yhtion tilinpaatdstiedoissa. 92

Tulkintatilanteissa ratkaisevassa asemassa ovat yleensa toiminnalliset kriteerit, eli se,
millaista yhtion todellinen toiminta kaytannossda on. Lainsdaadantd ei kuitenkaan
madrittele tarkasti ndita arviointiperusteita, minka vuoksi kasitteen tulkinta on pitkalti
muotoutunut toiminnallisten tunnusmerkkien lisdaksi oikeuskaytannon kautta. Ei olekaan
yllattavaa, etta padomasijoitustoiminnan sisaltédn on jouduttu vuosien aikana ottamaan

kantaa useissa KHO:n ja KVL:n ratkaisuissa.®?

Toiminnallisten  tunnusmerkkien tayttyminen on tullut tdyteen esimerkiksi
keskusverolautakunnan ennakkoratkaisussa KVL:2005/26, jossa kyseessa oli A Oy, joka
oli teknologiakeskus, jonka liiketoiminta koostui vyrityskehityksesta, liikeideoiden
arviointi, yrityshautomotoiminnasta ja yritysten rahoitusjarjestelmien avustamisesta. A
Oy katsottiin ratkaisun mukaan harjoittavan padomasijoitustoimintaa EVL 6 § 1
momentin 1 kohdassa tarkoitetulla tavalla. Perusteluissa tuotiin esiin sijoittaminen
uusiin, noteeraamattomiin yhtidihin, joissa omistusosuudet vaihtelivat 2,78 prosentista
31,27 prosenttiin eli vahemmistéosuuden verran. Lisdksi sijoitusaika oli ajateltu noin 5—
7 vuodeksi, jonka osalta A oy ajatteli saavansa tuottoa arvonnoususta osakkeet

myytdessa.

Kun ajatellaan ennakkoratkaisua kokonaisarvioinnin nakdkulmasta niin ratkaisuun on
todennakoisesti  vaikuttanut  kaikki perustelut, jotka viittaavat hyvin

pdadomasijoitustoiminnan etenkin toiminnallisiin  tunnusmerkkeihin. Tapauksen

92 penttils, 2010, s. 258
9 penttils, 2010, s. 253
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sijoitustoiminnassa voidaan huomata toiminnallisia tunnusmerkkeja yhtion koko tdman
elinkaaren aikana, joka tukee varmasti ajatusta, etta osakkeet hankittiin alun perin vain
sijoitusmielessa. Perustelut tukevat hyvin kokonaisarviointia, silld yksistddn kyseiset
perustelut eivat perustelisi A Oy:n olevan padomasijoitustoimintaa harjoittava yhtio.
Tapauksessa osakkeet voitiin katsoa nimenomaan hankituksi sijoitusmielessd, eika
kayttéomaisuusosakkeeksi. Huomioitavaa on myaos tapauksessa, etta
pdadomasijoitustoimintaa  harjoittavan yrityksen ei tarvitse olla tyypillinen

padaomasijoitusyhtio vaan kyseessa voi olla taysin eri alan toimija kuten teknologiakeskus.

Toisena esimerkkina toiminnallisten tunnusmerkkien nakdkulmasta tapauksessa KHO
2016:141 A Oyj:ta ei katsottu olevan padomasijoittaja, vaikka yhtion toiminnassa koettiin
pdadomasijoitustoimintaan viittaavia piirteita. Naita olivat esimerkiksi sijoitustoiminnan
kohdistuminen julkisesti noteeraamattomiin yhtidihin, listautumisesitteessa esitelty
lilketoimintamalli muistutti huomattavasti pddomasijoitustoimintaa, omistusten
lyhytaikaisuus sekda merkittavien luovutusvoittojen realisointi. Kokonaisarvioinnissa
painotettiin kuitenkin yhtion asemaa konsernin julkisesti noteerattuna emoyhtiona, joka
harjoitti tuotanto- ja myyntitoimintaa. Konserniin kuuluvat tytaryhtiot ja niiden toiminta
sijoittuivat samalle toimialalle A Oyj:n kanssa, jonka vuoksi osakkeet oli hankittu
strategisessa tarkoituksessa eika spekulatiivisessa voitontavoittelumielessa. Tapauksessa
oli kasittelyssa B Oy, D Oy ja E Oy. B Oy:n osakkeet olivat olleet pitkdan A Oyj:n
omistuksessa eika niita ollut ollenkaan myyty vaan A Oyj alun perin perustettiin taman
vuoksi. D Oy:n tilanteessa vain osa osakkeista oli luovutettu, mutta taman luovutuksen
jalkeen A Oyj:n omistusosuus oli kasvanut. E-yhtion osakkeet oli toisaalta myyty ja

perusteltu sita rahoitustilanteen parantamisen vuoksi.

Tapauksen oikeudellisessa arvioinnissa katsottiin, ettei A Oyj:n tarkoituksena ollut
irtaantua osakeomistuksista maardajan kuluessa, mitd pidetddn ominaisena
tunnusmerkkind padomasijoitustoiminnalle ja ndin ollen ei voitu pitda
pdadaomasijoitustoimintaa harjoittavana yhtioéna. Korostuksena tapauksen perusteluissa

mainittiin, ettei ainoastaan luovutuksista saatu voitto ja sen maard osoita yhtion
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harjoittavan pddomasijoitustoimintaa, silld osakekaupoissa on luonnollista tavoitella

maksimaalista tuottoa eli mahdollisimman korkeaa voittoa.

KHO 2016:141 tapauksessa kerrotaan A Oyj:n listautumisesitteen tiivistelmassa, etta
osakkeenomistajille ja muille osuudenhaltioille pyritdan tuottamaan arvoa ostamalla
aliarvostettua omaisuutta ja myymalla se silloin, kun suoritus on vahvistunut ja arvo
noussut, eika silld tarkoituksella, ettd osakkeet myytiisiin lyhyen omistusjakson jalkeen%4.
Tahan huomio keskittyy etenkin, jos ajatellaan tapausta E oy:n osalta, joka perusteltiin
parantaakseen rahoituksen tilannetta, vaikka todellisuudessa A Oyj mahdollisesti
huomasi, ettda osakkeen arvo oli tarpeeksi noussut myymista varten.
Padomasijoitustoiminnassa on kuitenkin tarkoituksena ennalta sovitun ajan maareissa
irtaantua kohdeyrityksestda. Pysyvammaksi ostajaksi on kuitenkin jaaty muihin
tytaryhtidihin, joka tosin voi puoltaa kokonaisarvioinnin kannalta, ettei kyseessa olisi
pdadomasijoitustoimintaa. Se, ettd mika on todellisuudessa ollut rahoituksen tilanne voi

my0s puoltaa kokonaisarvioinnin tilannetta.

3.5 Yhtion tosiallinen luonne

Padomasijoitustoiminnan kasitteeseen muodostuva tulkinnanvaraisuus edellyttaa, etta
verotuksellista perustelua varten on saatu riittdva selvitys yhtion toiminnan tosiallisesta
luonteesta. Kokonaisarviointi tulee tehda eri tunnusmerkkien, esimerkiksi toiminnan
tarkoituksen, rakenteen ja keston osalta. Verotusmenettelylaki (VML 26 §) velvoittaa
yleisten periaatteiden mukaan molempia osapuolia eli veroviranomaista ja
verovelvollista osallistumaan asian selvittdmiseen. Padsaantodisesti sen osapuolen, jolla
on paremmat edellytykset esittdd asiaan selvitys, on velvollisuus tarpeen mukaan
vastata siitd. Useimmiten vastuu kohdistuu verovelvolliseen, silla verovelvollisella on

yksityiskohtaisempi tieto liiketoiminnan siséllosta.

% KHO 2016:141
% Verohallinto, 2022, kohta 6
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Oikeuskirjallisuudessa on tuotu esiin piirteitd, jotka puoltavat sitd, ettei joitain osakkeita
tulisi luokitella kayttdomaisuudeksi. Tallaisina seikkoina pidetaan esimerkiksi tilanteita,
joissa luovuttajayhtion toiminta on luonteeltaan passiivista tai rajoittuu pdaasiassa
kohdeyhtidlle tarjottaviin hallinnollisiin  palveluihin, kuten toimitusjohtaja- tai
hallitustydskentelyyn, taikka omistajiensa varallisuuden hallinnointiin.  Lisaksi
kdayttdomaisuusluonnetta vastaan puhuu se, etta yhtion toiminta perustuu paaosin
omistajansa henkilokohtaiseen tydpanokseen, jolloin yhtion kautta kertyvat tulot

vastaavat tosiasiallisesti taiman tydpanoksesta maksettavasta korosta.”®

Vuoden 2005 ratkaisussa KHO: 2005:74 arvioitiin, voitiinko A Oy:n toimintaa pitaa
padomasijoitustoimintana verotuksellisesta nakokulmasta. Tapauksessa A Oy oli
hankkinut huomattavan osuuden eraasta toimialayrityksesta ja myohemmin luovuttanut
osan omistuksesta voitollisesti. Keskusverolautakunta oli katsonut, etta yhtién toiminta
oli tayttanyt padomasijoitustoiminnalle ominaiset piirteet, jonka vuoksi luovutusvoitot

olivat ndin ollen veronalaisia.

Keskusverolautakunta oli perusteluissaan painottanut EVL 6 §:n 1 momentin 1 kohtaa,
jossa muun kuin padomasijoitustoimintaa harjoittava osakeyhtion
kayttdomaisuusosakkeiden luovutushinnat voivat olla verovapaita. A Oy:n toiminta
koostui konserniyhtididen omistamista osakkeista ilman omaa aktiivista liiketoimintaa tai
henkilostoa, ja yhtion omistajat koostuivat suurimmalta osin pddomarahastoista ja
pienessa maarin konsernin johtohenkiloitad. Lisdksi osapuolten valisessd osakas- ja
luopumissopimuksessa oli sovittu sijoitusten realisoinnista seuraavan viiden vuoden
aikana. Kun nama huomioitiin kokonaisarvioinnissa osakkeiden hankinnan tarkoitus ja
padomasijoittajien asema yhtiossa, keskusverolautakunta katsoi A Oy:n harjoittavan EVL

6 §:n 1 momentin ja 1 kohdassa tarkoitettua pddomasijoitustoimintaa.

Korkein hallinto-oikeus pysyi lopullisessa pdatoksessa keskusverolautakunnan kannassa

ja vahvisti sitd, jonka mukaan osakkeiden luovutusvoitot olivat veronalaista tuloa.

% Kumpulainen, 2026, s. 69
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Perusteluissa korkein hallinto-oikeus korosti arvioinnin lahtokohtana yhtidén toiminnan
kokonaisluonne ja yhtion tarkoitus. Kukkonen on myds maininnut todennakoiseksi syyksi

ratkaisulle A Oy:n osakkaiden luonne pddomasijoittajina®’.

Ratkaisussa KHO 2010:12 korkein hallinto-oikeus tarkasteli pdadaomasijoitustoiminnan
kasitetta seka yhtion tosiallisen luonteen merkitysta tilanteessa, jossa yhtion muodolliset
piirteet eivat kaikilta osin vastanneet toiminnan todellista tarkoitusta. Tapauksessa A Oy
oli padosin suomalaisten padomarahastojen omistama yhtio, joka oli perustettu
yritysryhman hankintaa varten. Yhtién oma operatiivinen toiminta oli vahaista, ja sen
rooli rajoittui lahinna konsernin hallinnointiin ja konsernipalveluiden tuottamiseen

omistamilleen yrityksille.

Veronsaajien oikeudenvalvontayksikkd  katsoi, ettei A Oy:ta voitu pitaa
pdadomasijoitustoimintaa harjoittavana yhtiona, silla sen toiminta liittyi yksittdisen
lilketoimintakokonaisuuden hankintaan ja sen omistuksia voitiin pitda strategisina
kayttdomaisuuksina. Korkein hallinto-oikeus ei kuitenkaan hyvdksynyt tata tulkintaa.
Ratkaisussaan KHO korosti, etta arvioinnissa ratkaisevaa ei ole yhtion muodollinen
asema tai yksittdiset rakenteelliset seikat, vaan yhtion tosiasiallinen rooli ja tarkoitus
osana laajempaa pddomasijoitusrakennetta. Kun otettiin huomioon A Qy:n
kytkeytyminen pdaomasijoittajien muodostamaan kokonaisuuteen sekd sen tehtava
sijoitusrakenteen osana, yhtion katsottiin harjoittavan EVL 6 §:n 1 momentin 1 kohdassa

tarkoitettua padaomasijoitustoimintaa.

Ratkaisulla on pidetty merkittavana padomasijoitustoiminnan kasitteen tulkinnassa.
Ensinndkin se osoittaa, ettd yhtio voi tayttda padomasijoitustoiminnan tunnusmerkit
ilman merkittdvaa itsendistd operatiivista toimintaa, mikadli se toimii osana
padomasijoitusrakennetta. Toiseksi ratkaisu korostaa kokonaisarvioinnin merkitysta:

yksittdiset muodolliset seikat, kuten yhtion koko tai toiminnan laajuus, eivat yksin

97 Kukkonen, 2007, s. 264
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ratkaise toiminnan luonnetta. Yhtion tosiallinen asema ja toiminnan tarkoitus

muodostuvat keskeisiksi arviointikriteereiksi.?®

Konsernirakenteissa on tavanomaista, etta rahoitus keskitetdidan emoyhtiéon, jonka
kautta varoja ohjataan eteenpadin operatiiviselle tytaryhtiolle. Tallainen jarjestely oli
kyseessda my0Os ratkaisussa KVL 2005/11, jossa konsernin keskuselimend toimineen
emoyhtion ei katsottu toiminnan kokonaisluonteen perusteella harjoittavan

padomasijoitustoimintaa.®®

Edelld mainitut ratkaisut osoittavat meille, ettd yhtion tosiallisen luonteen arviointi ei
perustu yksittdisiin tunnusmerkkeihin, vaan kokonaisarviointiin, jossa arvioinnin
painoarvo kohdistuu toiminnan tarkoitukselle ja yhtion asemalle taloudellisessa
kokonaisuudessa. Ratkaisussa KHO 2005:74 keskeisena perusteluna pidettiin, etta yhtion
toiminta osoitti pddomasijoittajalle  tyypillistd irtautumista ja  sijoitusten
maaradaikaisuutta, kun taas ratkaisussa KHO 2010:12 ratkaisevana tekijana oli yhtion rooli
osa paaomasijoitusrakennetta, vaikka yhtion muodolliset piirteet viittasivat enemman
hallinnointiyhtioon. Yhtion tosiallinen luonne voi siis ilmetd joko suoraan omasta

toiminnasta tai valillisesti asemasta osana laajempaa sijoituskokonaisuutta.

3.6 Konserniin kuuluvan yhtion status

Padomasijoitustoiminnan keskeinen piirre on, ettd sijoitukset ovat luonteeltaan
valiaikaisia. Jo sijoitushetkelld tavoitteena on yleensa ennalta suunniteltu irtautuminen
kohdeyhtiosta tietyn ajanjakson sisalla, kun sijoitukselle on saavutettu haluttu tuotto tai
kehitystavoite 1°° . Osakkeiden luokittelu kayttéomaisuudeksi edellyttds, ett3

omistuksella on todellinen yhteys yhtion omaan liiketoimintaan, jolloin pelkka

% Titd ldhestymistapaa on mydhemmin vahvistettu oikeuskiytdnnéssd, erityisesti ratkaisussa KHO
2021:135, jota tarkastellaan lahemmin kappaleessa 4.4

% Immonen, 2024, s. 124

100 penttils, 2010, s. 253
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osakkeiden omistaminen, arvonnousun tavoittelu tai varallisuuden passiivinen

hallinnointi ei siten ldhtékohtaisesti riitd osoittamaan kayttéomaisuusluonnetta®?,

Padomasijoitustoiminnan luonnetta on oikeuskirjallisuudessa ja verotuskdaytannossa
pyritty jdsentamaan erilaisten tunnuspiirteiden ja kriteeristojen avulla. Ndiden avulla on
pyritty erityisesti arvioimaan, onko kasilla olevassa tilanteessa kyse tavanomaisesta
konsernirakenteesta vai varsinaisesta pddaomasijoitustoiminnasta. Aiheeseen liittyva
oikeuskaytanto on kuitenkin toistaiseksi suhteellisen rajallista, eika vakiintunutta linjaa

ole vield muodostunut.19?

Hallituksen esityksessd 92/2004 on mainittu, ettd omistusosuusrajan ei tulisi olla
konsernikohtainen  vaan  verovelvolliskohtainen.  Omistusosuuksia  ei  tulisi
suorasijoitusten maarittelyssa arvioida konsernikohtaisesti. Hallituksen esityksessa
mainitaan konsernikohtaisen soveltamisen olevan teknisesti haastavaa, silla se
edellyttdisi monien saannodsten soveltamista konsernin sisdisiin osakeluovutuksiin eri
tavalla kuin konsernin ulkopuolelle suuntaaviin luovutuksiin. Vaikka osakeomistuksen
hajauttamiselle konsernin sisdlla voi tietyissa tilanteissa olla liiketaloudellisia perusteita,

verovaikutukset voidaan kdytann6ssa huomioida omistusjarjestelyjen suunnittelussa.03

Oikeuskaytannossa on tullut vastaan useita tapauksia, joissa ongelmakysymyksena on
ollut padomasijoittajien valittomasti tai valillisesti omistaman yhtion status
verotuksellisessa nakokulmassa. Verotuksessa lahtokohtana on, ettd verovelvollisen
asema ja verokohtelu maaraytyvat hanen oman toimintansa perusteella, ei muiden
tahojen toiminnan tai ominaisuuksien kauttal®*. Ratkaistavana on ollut etenkin se, mill3
edellytyksilld voidaan katsoa konsernin emoyhtion olevan padomasijoittaja. Tapauksien
oikeudellisissa arvioinneissa on painotettu esimerkiksi yhtion asemaa ja tarkoitusta

suhteessa pddomasijoitustoiminnan kokonaisuuteen, konserniyhtididen hankinnan

101 KHO pa&tss 2852/2025
102 Ajne, 2012, 5. 76

103 HE 92/2004, s. 33

104 penttils, 2010, s. 259
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alkuperaista tarkoitusta, pddomasijoittajien roolia yhtion omistajana ja onko kyseessa

tavanomainen emoyhtiétehtavia hoitava yksikkd.1%°

Ratkaisussa Itd-Suomen hallinto-oikeus 27.6.2022 nro 1514/2022 tarkasteltiin yhtion
asemaa osana pdaomasijoitusrakennetta tilanteessa, jossa yhtido oli lahjoituksen
kohteena. Kyseinen yhtid ei omistanut suoraan operatiivista kohdeyhtiota, vaan
sijoitustoiminta oli organisoitu rakenteen muihin yhtidihin. Vaikka yhtion padomistajalla
oli keskeinen rooli koko kokonaisuuden toiminnassa, muun muassa osallistumalla
sijoituskohteiden  hallitustydskentelyyn  ja  toimimalla  joissakin  yhtidissa

toimitusjohtajana, tarkastelun kohteena olleen yhtion oma toiminta jdi vahaiseksi.

Hallinto-oikeus kiinnitti arvioinnissaan huomiota erityisesti siihen, ettei yhtiolld ollut
palkattua henkil6stoa ja sen liikevaihto oli vahdinen. Naiden piirteiden perusteella yhtion
ei katsottu harjoittavan itsendisesti aktiivista paddomasijoitustoimintaa, vaan sen rooli
rajoittui kaytanndssa toimimaan padomistajan henkil6kohtaisena holdingyhtiona. Lisdksi
merkitystd annettiin perusteluissa sille, ettei lahjansaajilla ollut osoitettu olevan
vastaavaa aktiivista osallistumista liiketoimintaan eika tallaista roolia ollut mydskadan

odotettavissa.

Ratkaisu osoittaa, ettd paddomasijoitustoiminnan olemassaoloa arvioidaan
yhtiokohtaisesti, eikd pelkkd kuuluminen pddomasijoitusrakenteeseen tai omistajan
aktiivinen toiminta konsernin muissa yhtidissa riita osoittamaan, etta tarkasteltava yhtio

itse harjoittaisi tallaista toimintaa.

105 verohallinto, 2022, kohta 3.2
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4 P3ddomasijoitustoiminnan rinnalla harjoitettu muu toiminta

ja toiminnan luonteen ennakollinen selvittaminen

4.1 Aluksi

EVL 6 §:n 1 momentin 1 kohdan mukaan padomasijoitustoimintaa harjoittava yhteiso ei
saa verovapaasti luovuttaa kayttoomaisuusosakkeita, mutta kyseinen yhteisé voi
harjoittaa paidomasijoitustoiminnan lisiksi jotain muutakin elinkeinotoimintaa 1% .
Padomasijoitustoimintaa harjoittavat yhtiot ovat tavallisesti perustettu yksinomaan tata
tarkoitusta varten, eikd niilla ole muuta varsinaista liiketoimintaa. Onkin melko
poikkeuksellista, ettd pddomasijoitustoimintaa harjoittava yhtid harjoittaisi
samanaikaisesti muuta liiketoimintaa. Mikali yhtiollda kuitenkin olisi my6s muuta
lilketoimintaa, saattaisi tdstd toiminnasta syntyneita kdyttéomaisuusosakkeiden
luovutusvoittoja ja -tappioita olla mahdollista arvioida elinkeinotulon verottamisesta

annetun lain 6 b §:n pdasddnndén mukaan.1%’

Valtiovarainvaliokunnan mietinnén 12/2004 vp mukaan, jos padomasijoitustoimintaa
harjoittava yhtio harjoittaa samanaikaisesti my6s muuta elinkeinotoimintaa, voidaan
tdman muun toiminnan yhteydessd syntyneitd kayttdomaisuusosakkeiden
luovutusvoittoja ja -tappioita kasitellda EVL 6 b §:n yleisten periaatteiden mukaisesti.
Kaytannossa tama tarkoittaa, ettd padomasijoitustoimintaa harjoittavalla yhteisélla voi
tietyissa tilanteissa olla myOs verovapaasti luovutettavia kayttdomaisuusosakkeita,
mikali ne liittyvat muuhun kuin pdadomasijoitustoimintaan. Samaa tulkintaa tukee myos
Verohallituksen ohje 2.11.2005, 1992/345/2005 seka useissa oikeuskirjallisuuden

kannanotoissa esitetty ndkemys.'08

106 \lerohallinto, 2024, kohta 2.2
107 Kukkonen & Walden, 2024, Elinkeinoverolaki kdytinnéssi, s. 439-440
108 penttils, 2010, s. 262
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Kdytdannossa tallaiset tapaukset ovat olleet kuitenkin harvinaisia, ja oikeuskdytanndssa
suhtautuminen mahdollisuuteen soveltaa padsaantoa rinnakkain
padomasijoitustoiminnan kanssa on ollut varsin pidattaytyvaa. Esimerkiksi KVL 2008/35
ratkaisussa on katsottu, ettei muun toiminnan olemassaolo automaattisesti muuta
yhtion paaasiallista luonnetta pois padomasijoitustoiminnasta. Samalla tavoin tavallinen
lilketoimintaa harjoittava yhtio ei pelkastdan sijoitustoimintaa harjoittamalla muutu
padaomasijoitusyhtioksi, ellei sen toiminnan kokonaisuus ja tarkoitus viittaa siihen, etta

sijoitustoiminta muodostaa sen varsinaisen elinkeinon ytimen.1%°

Oikeuskaytannossa ei ole toistaiseksi  tullut vastaan  paatosta, jossa
padomasijoitustoiminnan kasitteen tulkinnallisia tunnusmerkkeja ja EVL:n sdaannoksia
jouduttaisiin soveltamaan, silla pddaomasijoitustoimintaa harjoittavalla yhtiolla on
muutakin pddomasijoitustoimintaan liittymaténta toimintaa. Tallaiseksi tilanteeksi
Verohallinto on kuvaillut esimerkkeja, joissa yksittdinen tytaryhtio purkautuu tai jos yhtio
omatoimisesti aloittaa operatiivisen lilketoiminnan harjoituksen

padomasijoitustoiminnan rinnalla.1®

4.2 Padomasijoitustoiminnan ja muun liiketoiminnan erottelu

Jos lahdettaisiin ajatuksesta, ettd padomasijoitustoimintaa harjoittava verovelvollinen
katsottaisiin olevan kokonaan estynyt hyodyntamasta kdyttdomaisuusosakkeiden
luovutusten verovapautta, voisi jo vahadinenkin padomasijoitustoiminta johtaa siihen,
ettd kaikki yhtion osakeluovutukset luokiteltaisiin veronalaisiksi. Tall6in verovelvollista
voitaisiin pitdda padomasijoitustoimintaa harjoittavana siihen saakka, kunnes kaikki
pdadomasijoitustoimintaan liittyneet omistukset on luovutettu. Vastaavasti myos
toiminnan aloittaminen voisi ulottaa vaikutuksen aiempiin osakeomistuksiin. Vaikka lain

sanamuotoa ei aikanaan tdsmennetty, valtiovarainvaliokunnan lausunnon perusteella

109 Kukkonen & Walden, 2024, Elinkeinoverolaki kdytanndssa, s. 440
110 yierohallinto, 2022, kohta 4
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voidaan paatelld, ettd lainsaatajan tarkoituksena ei ollut tulkita pddomasijoitustoimintaa

niin ehdottomasti.!1!

EVL 6 &n 1 momentin 1 kohdan mukaan vain muun kuin padomasijoitustoimintaa
harjoittavan yhteison kayttéomaisuuteen kuuluvien osakkeiden luovutushinnat voivat
olla verovapaita 6 b §:ssd sdadetyin edellytyksin. Lain perusteella ratkaisevaa on,
harjoittaako yhtio osakkeiden luovutushetkellda padomasijoitustoimintaa vai ei.
Kaytanndssa yhtion verotuksellinen asema voi muuttua ajan kuluessa. Esimerkiksi yhtio,
joka on aiemmin toiminut pddomasijoitustoiminnassa, voi myohemmin muuttua
operatiivista liiketoimintaa harjoittavaksi, kuten silloin, kun holdingyhtié ottaa
tytaryhtididensa toiminnan hoitaakseen. Vastaavasti muutos voi tapahtua myos toiseen

suuntaan.11?

Jos yhti6 ei statuksensa muutoksen jalkeen enda omista aiempaan padomasijoitukseen
liittyvia osakkeita, ei verotuksellisia ongelmia yleensa synny. Tallin uudet
osakeomistukset kasitelladn tavanomaisina kdyttdomaisuusosakkeina. Sen sijaan
tilanteissa, joissa yhtic edelleen omistaa aiemmin padomasijoitustoiminnan aikana
hankittuja osakkeita, herda kysymys siitd, sailyttdakd nama osakkeet aiemman

luonteensa.l13

Mikali padomasijoitustoimintaa harjoittava yhtio harjoittaa tdaman lisdksi jotain muuta
lilketoimintaa, voidaan harvinaisissa tilanteissa tdhdan muuhun toimintaan kuuluvien
kayttdomaisuusosakkeiden luovutusten verokohtelu ratkaista EVL 6 b §:n padsaannon

114

mukaan Talléin verotuksellisessa ndkokulmassa tulee katsoa, minkélaiseen

lilketoimintaan kyseiset osakkeet ovat kohdistuneet ja mika niiden luonne on.

111 penttils, 2010, s. 262
112 penttils, 2010, s. 263
113 penttils, 2010, s. 263
114 Malmgren, 2020, s. 542
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EVL 6 §:n sanamuoto viittaa siihen, ettd arviointi tulisi tehda luovutushetken
olosuhteiden perusteella, ei aiemman toiminnan mukaan. Toisaalta on esitetty, etta
padomasijoitustoiminnan aikana hankitut osakkeet voivat sdilyttdaa myos statuksen
muutoksen  jalkeen. Talléin yhtid voisi samanaikaisesti omistaa  seka
pdadomasijoitustoimintaan kuuluvia etta sen ulkopuolisia osakkeita. Tata tulkintaa tukee
se, etta verotuskaytdanndssa omaisuuseran luonne voi joissain tilanteissa muuttua — tai

omaisuuslajin siirtymatilanteissa.'?®

Ratkaisussa KHO 2013:29 tarkasteltiin padomasijoitustoiminnan ja muun liiketoiminnan
valistd rajanvetoa tilanteessa, jossa yhti0 perusteli osakeomistusta liiketoiminnan
laajentamisella. Ratkaisussa oli kyse, oliko A Oyj:n B S.A:n osakkeiden luovutuksesta
saama  voitto  verovapaata  kdyttbomaisuusosakkeiden  luovutuksesta  vai
padaomasijoitustoiminnan mukaista veronalaista tuloa. A Oyj oli A-konsernin
hallinnollinen emoyhtio, jonka tytdr- ja osakkuusyhtiot hallinnoivat pddoma- ja
kiinteistérahastoja. A Oyj huolehti konsernissa rahoituksesta, markkinoinnista ja
hallinnosta seka oli sijoittanut varoja useisiin konsernin hallinnoimiin padomarahastoihin.
Yhtio katsoi, etta B S.A osakkeiden omistuksessa oli kyse tavanomaisesta liiketoiminnan
laajentamisesta uudelle toimialalle ja markkina-alueelle, eika

padaomasijoitustoiminnasta.

KHO ei hyvaksynyt kyseistd ndkemystd. Ratkaisussa painotettiin A Oyj:n asemaa
pdadomasijoitustoimintaa harjoittavan konsernin emoyhtiona ja sen tehtavia konsernin
toiminnassa. KHO katsoi, ettei B S.A:n perustamisessa ollut kyse perinteisesta
yrityshankinnasta, jonka tarkoituksena olisi ollut laajentaa toimintaa uudelle alalle, vaan
A-konsernin jo harjoittaman paddomasijoitustoiminnan laajentumisesta uudelle
markkina-alueelle. Taman vuoksi B S.A:n osakkeita ei voitu pitdad verovapaina

kdyttoomaisuusosakkeina, vaan luovutusvoitto oli veronalaista tuloa.

115 penttils, 2010, 5.263-264
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Ratkaisu on hyva esimerkki siitd, ettd padaomasijoitustoiminnan ja muun liiketoiminnan
erottelussa ratkaisevana tekijanda ei ole yhtion oma muodollinen luonnehdinta
jarjestelystda, vaan toiminnan tosiallinen yhteys yhtidn ja  konsernin
padaomasijoitustoimintaan. Tapauksesta huomataan, etta liiketoiminnan laajentamista
koskeva perustelu ei yksin riitd ratkaisemaan paatosta, jos hankinta palvelee tosiasiassa

jo harjoitetun padaomasijoitustoiminnan laajentamista.

Toisessa tapauksessa KHO 2852/2025 arvioitiin, voitiinko perheyhtion omistamia
listayhtion osakkeita pitda EVL:n mukaisena kayttbomaisuutena seka soveltaa niiden
luovutukseen EVL 6 § ja 6 b § mukaista verovapautta. Korkein hallinto-oikeus katsoi,

etteivat verovapauden edellytykset tayttyneet.

Ratkaisun keskiossa oli osakeomistuksen ja verovelvollisen elinkeinotoiminnan valinen
toiminnallinen yhteys. Vakiintuneen oikeuskdytannon mukaisesti
kayttoomaisuusluokittelu  edellyttdd, ettd omistus palvelee omistajayhtion
elinkeinotoimintaa muutoin kuin pelkdstdan varallisuuden sailyttdmisen tai tuoton
tavoittelun nakokulmasta. Pelkka pitkdaikainen omistus, merkittdva omistusosuus tai

edustus kohdeyhtion hallinnossa ei sellaisenaan riita tayttdmaan tata vaatimusta.

Korkein hallinto-oikeus antoi ratkaisevan merkityksen toiminnan tosiasialliselle
luonteelle luovutushetkelld. A Oy:n toiminta oli tarkasteltavana ajankohtana rajoittunut
pdaosin sijoitustoimintaan, eika yhtiolla ollut omaa operatiivista liiketoimintaa. Lisaksi
sijoitustoimintaa harjoitettiin ulkopuolisten varainhoitajien valitykselld, mika korosti
toiminnan passiivista ja tuottohakuisesti organisoitua luonnetta. Nadissa olosuhteissa
osakeomistuksen ei katsottu edistavan yhtion elinkeinotoimintaa EVL 12 §:ssa

tarkoitetulla tavalla.

Ratkaisussa korostuu myos ajallinen ulottuvuus: vaikka osakkeet olisivat aiemmin
palvelleet elinkeinotoimintaa, niiden luonne kdyttéomaisuutena ei ole pysyva, vaan

arviointi tehdaan luovutushetken olosuhteiden perusteella. A Oy:n luovuttua
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enemmistdomistuksestaan ja toiminnan painopisteen siirryttya sijoitustoimintaan

toiminnallinen yhteys oli katkennut, joka muutti verokohtelua.

Ratkaisulla on erityistd merkitystd padomasijoitustoiminnan kasitteen kannalta. Se
vahvistaa tulkintalinjaa, jonka mukaan sijoitustoimintaan keskittyva, ilman operatiivista
lilketoimintaa harjoitettu varallisuuden hallinnointi Iahenee padgomasijoitustoimintaa tai
muuta sijoitusluonteista toimintaa. Tallaisessa tilanteessa osakeomistuksia ei voida pitaa
kayttéomaisuutena, vaan ne luokitellaan sijoitusvarallisuudeksi, mika estda EVL 6 b &:n

mukaisen verovapauden soveltamisen.

Kokonaisuutena ratkaisu korostaa substanssiperusteista arviointia:
kayttoomaisuusosakkeiden verokohtelu edellyttda ajankohtaista ja tosiasiallista
lilketoiminnallista integraatiota. Tama rajanveto muodostuu keskeiseksi arvioitaessa,
milloin osakeomistus kuuluu elinkeinotoiminnan piiriin ja milloin se on luonteeltaan
padaomasijoitustoimintaa tai muuta sijoitustoimintaa. Vaikka kyseinen ratkaisu ei
kasitellyt suoranaisesti samanaikaisten osakkeiden luovutusta padomasijoitustoiminnan
ja muun liiketoiminnan erottelusta, huomattiin, miten ratkaisun perusteluihin vaikuttaa

luovutuksen aikainen toiminta.

4.3 Sekamuotoiset tilanteet ja niiden tulkinta

Korkeimman hallinto-oikeuden  keskusverolautakunnan ennakkoratkaisut ovat
tarjonneet joitakin vastauksia keskeisiin kysymyksiin liittyen osakeluovutuksiin
pdadaomasijoitustoiminnan osalta, mutta monia avoimia tulkinta-asioita on edelleen
ratkaisematta. Ennakkoratkaisuilla voidaan antaa ohjausta vyksittdisiin, rajattuihin
tapauksiin, mutta pddomasijoitustoiminnan harjoittamisen ja sen verokohtelun
kysymykset ovat niin monisyisid, ettd niiden lopullinen muotoutuminen tapahtuu

tavanomaisen  muutoksenhakukaytannén  kautta. Pddomasijoitustoiminta  on
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luonteeltaan vaihtelevaa ja jatkuvasti kehittyvad, minka vuoksi sen verotukselliset

kysymykset eivat ole tdysin vakiintuneet.!®

KHO:n ratkaisukdytantd on painottanut etenkin kayttdomaisuusosakkeisiin liittyvissa
(KHO 2012:73 ja KHO 2012:74) tapauksissa arvioinnin kokonaisharkintaa, jolloin
merkitysta ei anneta yhdelle tekijalle, vaan useiden tekijoiden yhteisvaikutukselle eli
kokonaisarvioinnille. Hallinnolliset kytkokset, kuten edustus kohdeyhtion hallituksessa,
voivat tukea arviointia, mutta niilld on merkitys ainoastaan osana laajempaa
toiminnallista kokonaisuutta. Pelkka hallinnollinen yhteys ei taman takia yksindan riita

osoittamaan osakkeiden kuuluvan kayttéomaisuuteen.'’

Korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisu KHO: 2021:135 on ollut todella merkittava
padomasijoitustoiminnan  kdyttdomaisuusosakkeiden luovutuksen verokohtelun
kannalta. Tassa tapauksessa arvioidaan, onko osakkeista saatava luovutus A Oyj:n osalta

veronalaista tuloa, jos A Oyj myi B Oy:n osakkeet.

Tapauksessa A Oyj oli pyytanyt Verohallinnolta ennakkoratkaisua kysymykseen, ovatko B
Oy:n omistamat osakkeet elinkeinotulon verottamisesta annetun lain 12 ja 6 §:ssa
tarkoitettuja kayttéomaisuusosakkeita eli voidaanko niistd saatava luovutushinta pitaa
EVL 6 b §:n nojalla yhtidlle verovapaana tulona ja osakkeiden hankintameno
vahennyskelvottomana menona. Verohallinto oli lausunut kyseiseen ennakkoratkaisuun,
ettd mikdli A Oyj luovuttaa B Oyj:n osakkeet kyseiselld tavalla niin osakkeiden
luovutushinta on veronalaista tuloa ja osakkeiden hankintameno on vahennyskelpoista
menoa. Taman johdosta Hallinto-oikeus hyvdksyi A Oyj:n valituksen ja lausui taman
uutena ennakkoratkaisuna saman kuin aikaisemmin eli A Oyj:n omistamia B Oyj:n
osakkeita pidetdaan kayttdomaisuusosakkeina, jolloin niiden mahdollisesta luovutuksesta

saatava luovutushinta ei taten ole elinkeinotulon verottamisesta annetun lain 6 §:n 1

116 penttila, 2010, s. 264
117 Verohallinto, 2016, kohta 3.3
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momentin 1 kohdan ja 6 b §:n mukaisesti veronalaista tuloa ja hankintameno pysyy

vahennyskelvottomana menona.

Hallinto-oikeus on paatoksen arviossa ja johtopaatoksissa todennut, ettd asiassa on
ratkaistava, onko A Oyj:ta pidettadvd EVL 6 &n 1 momentin mukaisena
padaomasijoitustoimintaa harjoittava yhtioéna, ja mikali ndin ei ole niin onko A Oyj:n
omistamat B oyj:n osakkeet elinkeinotulon verottamisesta annetun lain 6 ja 6 §:n
mukaisina kadyttéomaisuusosakkeina ja verovapaasti luovutettavina. Hallinto-oikeus
mainitsee, ettd verolainsaadannossa ei ole erillista saannosta, jolla voitaisiin todeta, mita
pdadomasijoittaminen tarkoittaa. Talloin jouduttiin tekemaan kokonaisarviointi yrityksen
toiminnasta, jossa otetaan huomioon yhtion muodolliset ja toiminnalliset tunnusmerkit.
Yhtiota ei voida kuitenkaan katsoa padomasijoitustoimintaa harjoittavaksi ainoastaan
muodollisilla perusteilla. Padomasijoittajien yritysryhmaan kuuluva yhtio, jonka toiminta
ei sisdlla padomasijoittamisen tunnusmerkkeja, ei tule ldahtokohtaisesti pitda

pdadaomasijoitustoimintaa harjoittavana yhtiona.

COyonEVL6 §:n1 momentin mukainen padomasijoitustoimintaa harjoittava yhtio, joka
omistaa D oy:n kautta A Oyj:n. Saadun selvityksen perusteella A Oyj ei harjoita itse
pdadomasijoitustoimintaa, vaikka se on toiminut hankintayhtiona vuonna 2014 tehdyssa
omistusjarjestyksessa. B Oy:n toimitusjohtaja ja hallituksen puheenjohtajana toimii A
Oyj:n toimitusjohtaja. Konsernin emoyhtion toiminta ei ole ollut kovinkaan laajamittaista
suhteessa yhtion liikevaihtoon ja lisaksi yritys ei ole omistanut muiden tytaryhtididen
osakkeita. Asiassa ei kuitenkaan ilmennyt, etta A Oyj olisi tavoitellut irtaantumista lyhyen

maaraajan kuluessa B Oy:n osakkeista, joka on tyypillista padomasijoitustoiminnalle.

Kokonaisuutena arvioiden voidaan A Oyj:n katsoa hoitaneen konsernin emoyhtion
tavanomaisena pidettavia tehtdvia eli operatiivista toimintaa, josta voidaan todeta
ottamalla kokonaisuutena huomioon A Oyj:n toiminnan tosiasialliset tunnusmerkit ja
muodolliset merkit, ei A Oyj:n voida katsoa harjoittavan EVL 6 §:n 1 momentin 1

kohdassa tarkoitettua paaomasijoitustoimintaa. Asiassa on kayty lapi selvitys, jossa tulee
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esiin B Oy:n osakkeiden myyntisuunnitelma ja B Oy:n mahdollisesta purkautumisesta
tulevaisuudessa yritysmyynnin yhteydessa. Edellda mainitut seikat eivat anna aihetta
arvioida asiaa toisin, jolloin A Oyj:n edelld mainitut seikat huomioiden on katsottava
harjoittavan EVL 1 §:n 1 momentissa maariteltya elinkeinotoimintaa. B Oy:n osakkeita
on pidettava elinkeinotoiminnan varoina, silla A Oyj johtaa B Oy:n operatiivista toimintaa

konsernin emoyhtiona.

Seuraavaksi asiassa arvioitiin, ovatko B Oy:n osakkeet A Oyj:n EVL 6 b §:ssa tarkoitettuja
kayttdbomaisuusosakkeita.  Hallinto-oikeus on todennut, ettd verotus- ja
oikeuskaytannossa on asetettu yleiseksi kriteeriksi kdyttbomaisuudelle, ettd hyodyke on
tarkoitettu pysyvaan kayttoon omistajan elinkeinotoiminnassa ja palvellen tdman
elinkeinotoimintaa. Osakkeet, jotka on hankittu hyodykkeiden saannin varmistamiseksi,
tuotteiden myynnin edistamiseksi tai muussa vastaavassa tarkoituksessa, katsotaan
kuuluvaksi kayttoomaisuuteen. Tyypillisia kdyttoomaisuusosakkeita on muun muassa
tytaryhtididen ja omistusyhteysyritysten osakkeet. Pelkkd elinkeinotoimintaa
harjoittavan yhtion osakkeiden omistaminen ja hallinta ei tee siitd kuitenkaan
automaattisesti osaksi omistajayhtion elinkeinotoimintaa, vaan osakkeilla taytyy olla
riittava toiminnallinen yhteys omistajayhtion liiketoimintaan, jotta osakkeet voidaan
lukea sen kadyttéomaisuuteen. Kayttdomaisuuteen voidaan sisallyttdada myos strategisia
osakeomistuksia, kuten samalla tai laheiselld toimialalla toimivien yhtididen osakkeet.
Sen sijaan passiiviset osakeomistukset, joilla ei ole yhteyttd omaan aktiiviseen

lilketoimintaan, ajatellaan kuuluvan henkil6kohtaiseen tuloldahteeseen.

Esitetyn selvityksen perusteella A Oyj:n liikevaihto on koostunut vuodesta 2014 asti
tytaryhtidille tarjotuista hallinto- ja johtopalveluista. Oikeuskdytdnnon mukaan
toiminnallista yhteyttd ei voida paatelld pelkdstdan yhtididen valiselld laskutuksella.
Lisdksi A Oyj:n liikevaihto on suhteellisen pieni verrattuna alakonsernin
kokonaisliikevaihtoon. Toisaalta A Oyj:n toimitusjohtajana on toiminut B Oy:n
toimitusjohtaja ja hallituksen puheenjohtaja. Esitetyn selvityksen mukaan A Oyj:n johto

on osallistunut konsernin rahoituksen jarjestamiseen, kannustinjarjestelman luomiseen
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sekd konsernin kannalta merkittavien sopimuksien solmimiseen. A Oyj laatii myds IFRS-
konsernitilipaatoksen. Yhtion mukaan B Oy:n osakkeet on hankittu strategisena
pitkdaikaisena sijoituksena ja saatujen tietojen perusteella osakkeiden hankinnan ei
voida katsoa liittyvan ensisijaisesti arvopaperikauppaan tai muuhun konsernin
liiketoiminnasta erilliseen sijoitustoimintaan. Kun otetaan huomioon vyhtididen
hallintoon liittyvat tekijat, liiketoiminnan jatkuvuus seka laskutuksen sisalto ja laajuus,
hallinto-oikeus katsoi, ettd hallinnollinen ja toiminnallinen yhteys. B Oy:n osakkeet
voidaan katsoa kokonaisarvion perusteella liittyvan A Oyj:n elinkeinotoimintaan

kayttdarvon kautta.

Koska yhtididen valilla on osoitettu olevan toiminnallinen yhteys ja A Oyj:n antamien
tietojen mukaan myds muut verovapaan osakeluovutuksen ehdot tayttyvat, B Oy:n
osakkeet tulee luovutustilanteessa katsoa elinkeinoverolain 6 b §:ssa tarkoitetuiksi
kayttdomaisuusosakkeiksi. Nadin ollen osakkeiden luovutuksessa voidaan soveltaa

kayttéomaisuusosakkeiden verovapaata luovutusta koskevia paatoksia.

Veronsaajien oikeudenvalvontayksikko haki lupaa valittaa hallinto-oikeuden paatokseen
ja vaatii sen kumoamista seka Verohallinnon ennakkoratkaisun voimaan saattamista.
Valituksessa todetaan, ettd padomasijoitustoimintaa harjoittava C Oy on perustanut D
Oy:n ja A Oyj:n hankkimaan B Oy:n osakkeet. A Oyj:n ainoana liiketoimintana on
osakkeiden omistaminen, ja sen hallinto on jarjestetty siirtdmalla henkil6stéda B Oy:n
palvelukseen. Oikeudenvalvontayksikon mukaan A Oyj on padomasijoittajan valineyhtio,
eikd sen omistuksella ole yhteyttd konsernitoimintaan. Yhtidlla on perustettu
hyodyntamaan kayttdomaisuusosakkeiden verovapaata luovutusta, mutta osaketta ei
voida pitad kayttbomaisuutena, silld ei ole muuta liiketoimintaa. A Oyj vaati valituksen

hylkdaamista.

Korkein hallinto-oikeus hyvaksyi valituksen ja tdman johdosta hallinto-oikeuden paatos
kumotaan ja Verohallinnon ennakkoratkaisu saatetaan voimaan. Selvityksessa

pdadomasijoitustoimintaa harjoittava C Oy hankki B Oy: osakkeet kaksiportaisella
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hankintarakenteella vuonna 2014. C Oy perusti kokonaan omistamansa D Oy:n hankintaa
palvelevaksi holdingyhtioksi. Myds A Oyj perustettiin hankintaa varten, jonka osakkeet

omistaa D Oy ja toimi B Oy:n hankintayhtiona.

Oikeudellisessa arvioinnissa asiassa on ratkaistava, onko B Oy:n osakkeet luovutuksessa
A Oyj:lle veronalaista elinkeinotuloa. Talléin on ensimmaisenad ratkaistavana
kysymyksend, onko A Oyj:n katsottava harjoittavan elinkeinotulon verottamisesta

annetun lain 6 §:n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitettua padomasijoitustoimintaa.

Arvioinnissa on riidatonta, ettd C Oy harjoittaa padomasijoitustoimintaa. Korkein
hallinto-oikeuden ratkaisukdytannon mukaan vyhtion on katsottu harjoittavan
pdadomasijoitustoimintaa, kun yhtio oli perustettu padomasijoittajan sijoituskohteiden
hankintaan ja padosin toimi paddomasijoitusrahastojen omistaman konsernin osana (KHO

2010:12).

Nyt kuitenkin kyseisessa tapauksessa edelld mainitun korkeimman hallinto-oikeuden
paatokseen verrattuna vyksiportaisen hankintarakenteen sijasta onkin kyseessa
kaksiportainen hankintarakenne. A Oyj on perustettu C Oy:n omistaman yhtién D Oy:n
omistukseen B Oy:n osakkeiden hankintaan varten. Kun huomioidaan A Oyj:n asema
osana C Oy:n pddomasijoitustoimintaa sekd se, etta kayttdomaisuusosakkeiden
luovutuksen verovapaussdaanndsten tarkoitus ei ole koskea padomasijoitustoiminnasta
syntyvaa tuloa, A Oyj:n katsotaan harjoittavan elinkeinotulon verottamisesta annetun
lain 6 §:n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitettua paaomasijoitustoimintaa. Arvioon ei
vaikuta, ettd osa B Oy:n johdosta on siirretty A Oyj:n palvelukseen ja yhtio on veloittanut
B Oy:ta johtamispalveluista. Ndin ollen ei ole tarpeellista erikseen arvioida, ovatko B Oy:n

osakkeet A Oyj:n kayttdomaisuusosakkeita.

Kyseinen tapaus on hyva esimerkki sekamallista, jossa muodolliset tunnusmerkit
rakenteen muodossa ovat johtaneet padomasijoitustoiminnan piirteisiin. Osakeomistus

on ollut useamman yrityksen kautta ja yhtid on toiminut hankintarakenteessa
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sijoituskohteen omistajana. Tama on hyva osoitus siitd, vaikka yhtio on emoyhtiona
konsernissa, sen rooli voidaan maaritelld sijoittajaksi, ja talldin se voi joutua

poikkeussaanndsten ulkopuolelle.

Keskusverolautakunnan ratkaisu KVL 2024/40 havainnollistaa, miten
kayttéomaisuusosakkeiden ja hankekehitystoimintaan liittyvan sijoitusluonteisen
omistuksen vélinen rajaveto arvioidaan tapauskohtaisesti. Kyseisessa tapauksessa A Oyj
oli uusiutuvan energian hankkeiden kehittamista varten perustettu yhtid, jonka
omistajina olivat konsulttiyhtié B Oy ja sijoituskonserniin kuuluva C Oy. Yhti6 harjoitti
kehitystoimintaa muun muassa tuuli- ja aurinkovoimahankkeiden valmistelun parissa,
mutta silla ei ollut omaa henkilostdéa. Hankkeet toteutettiin yhtion osakkuusyhtidissa,

joita A Oy rahoitti ja sen lisdksi tarjosi kehityspalveluita.

KVL katsoi ratkaisussa, ettd A Oy:td ei voitu pitdd 6 §:n 1 momentin kohdassa
tarkoitettuna padaomasijoitustoimintaa harjoittavana yhtiona, mutta se samalla arvioi,
ettd luovutuksesta saatu tulo ei ollut verovapaata. Ratkaisussa korostettiin, ettd
hankeyhtididen osakkeet oli perustettu selkedsti kehitystoimintaa varten ja ne oli
tarkoitettu luovutettaviksi myohemmassa vaiheessa. Vaikka osakassopimuksessa ei ollut
nimenomaisesti maaratty irtautumisen ajankohtaa, kdytannon toiminta osoitti, ettd
hankkeiden omistus oli valiaikaista. Lisaksi KVL totesi, ettei olisi lain tarkoituksen
mukaista, ettd hankekehitystoiminnan tuotot olisivat verovapaita samalla, kun

toimintaan liittyvat kulut ovat vahennyskelpoisia.

Ratkaisu on ollut merkittava erityisesti sen vuoksi, ettad se on laajentanut tulkintaa siit3,
milloin osakeomistus ei tdytd EVL 12 §:n mukaista kadyttdomaisuuden pysyvyyden
edellytystd, vaikka yhtio ei muodollisesti harjoittaisikaan padomasijoitustoimintaa. KVL
2024/40 osoittaa, etta verovapauden soveltaminen edellyttdd omistuksen
pitkdaikaisuutta ja pysyvyyden lisdksi myos sitd, ettd osakeomistus liittyy aidosti
elinkeinotoiminnan pysyvaan rakenteeseen. Tapauksen perusteella voidaan todeta, etta

jos yhtion ansaintalogiikka perustuu hankkeiden kehittamiseen ja myyntiin, tallaisista



63

yhtioista saadut osakeluovutusten tulot katsotaan |ahtokohtaisesti veronalaisiksi
elinkeinotuloiksi eika kayttoomaisuusosakkeiden verovapaus sovellu, vaikka toiminta ei

muodollisesti olisi pddomasijoitustoimintaa.

4.4 Toiminnan luonteen ennakollinen selvittaminen ja ennakkoratkaisut

Padomasijoitustoiminnan kasitteeseen liittyva tulkinnanvaraisuus verotuksellisissa
kysymyksissa korostaa huomattavasti tarvetta ennakolliselle selvittamiselle. Koska
lainsdadantd ei tuo esiin tasmallistda maaritelmaa padomasijoitustoiminnasta ja
oikeuskaytantd  perustuu vdistamatta  tapauskohtaiseen  kokonaisarviointiin,
verovelvollisella voi olla vaikea tunnistaa ja ennakoida toimintansa verokohtelua.
Tallaisia tapauksia esiintyy erityisesti, kun pddaomasijoitustoiminnan ja muun
elinkeinotoiminnan valilla rajanveto on epaselva. Tulkintakysymyksia ja oikeusriitoja
tuloldhteisiin liittyen on aiheuttanut verovelvollisten veroilmoitukset, jotka ovat
puutteellisia ja epdselvia. Etenkin kayttdomaisuus- sekd muiden osakeomistusten
kohdalla tdma on ollut ongelma, joiden selvittdaminen aiheuttaa viranomaistyota ja

yritysten hallinnollista taakkaa!*2.

Ennakollinen selvittaminen saadaan toteutettua hakemalla ennakkoratkaisua

keskusverolautakunnalta tai Verohallinnosta 11°

. Ennakkoratkaisujen hyoty ja niiden
merkitys korostuu kayttdomaisuusosakkeiden luovutuksissa liittyvissa tilanteissa, joissa
verokohtelu on epdaselva tapauskohtaisesti, katsotaanko verovelvollisen harjoittavan
pdadomasijoitustoimintaa. Oikeuskaytannon laajentuminen kuvastaa
tulkinnanvaraisuuden kasvua: esimerkiksi vuosien 2023 ja 2024 aikana korkein hallinto-
oikeus ratkaisi yhteensa 52 valitusta, jotka liittyivat kayttdomaisuusosakkeiden
luovutusten verovapauteen 120 . Vaikka kaikki tapaukset eivdt suoranaisesti liity

pdadomasijoitustoimintaan niin tama kuitenkin kertoo merkittavasta

kayttoomaisuusosakkeisiin liittyvasta epavarmuudesta ja tulkinnanvaraisuudesta, mika

118 HE 257/2018 vp 5. 17
119 ML 84-85 §
120 Nyotio, 2025, s. 5
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heijastuu lainsdadannon soveltuvuuden kautta pdadomasijoitustoiminnan

kasitteeseenkin.

Verotuksessa ennakointi nousee tarkeampaan rooliin kuin monilla muilla hallinnon
aloilla. Tarkoituksena on, etta verovelvollinen pyrkii suunnitelman avulla ennakoimaan
tulevat toimensa (liike)taloudellisesti tarkoituksenmukaisimmalla tavalla ja tdman takia
verovelvollisen tulee ottaa huomioon toimiin perustuvat veroseuraamukset ja
verosuunnittelundakdkohdat. Tarkeimpana suunnittelussa on havaita veroriskit ja poistaa

ne.lZl

Laki verotusmenettelystd (1558/1995) luvussa 8 on saadelty ennakkoratkaisuun liittyvat
pykalat lakiin. VML 85 § 1 momentin mukaan Verohallinto voi antaa verovelvollisen tai
yhtyman kirjallisen hakemuksen pohjalta ennakkoratkaisun tuloverotuksesta. Oikeus
verovelvollisen oikeusturvaan edellyttas, ettd verovelvollinen voi mahdollisuuksien
mukaan saada Verohallinnolta sitova etukateinen kanta verosuunnitelmilleen ja taman

pohjalta tietda mahdollisista veroseuraamuksista'??.

Verohallinto on omilla sivuillaan maininnut myds, ettd he voivat antaa verovelvollisen
antamasta kirjallisesta hakemuksesta ennakkoratkaisun, joka voi auttaa verovelvollista
koskevaan  verotukselliseen  kysymykseen.  Verohallinnon  ennakkoratkaisun
tarkoituksena on antaa verovelvolliselle ennakollinen tieto, miten Verohallinto tulee
menettelemaan verotuksen osalta ennakkoratkaisun tapauksessa. Ennakkoratkaisua

haetaan yleisesti merkityksellisissa ja poikkeuksellisissa tilanteissa.'?3

Verohallinto ohjeistaa, mikali yhteison toimintaan ja sen suunniteltuihin muutoksiin
liittyy verotuksellinen epaselvyys, johon ei 10ydy ratkaisua Verohallinnon ohjeista, on

mahdollista pyytda Verohallinnolta ennakollista keskustelua. Ennakollinen keskustelu on

121 R3bin3, 2022, s. 449
122 R53bin3, 2022, s. 450
123 yerohallinto, 2025a, kohta 1.2
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erityisen hyodyllinen tilanteissa, joissa jarjestely tai liiketoimi on vield
valmisteluvaiheessa ja sen toteuttamistapaa voidaan sovittaa Verohallinnolta saadun
ohjauksen perusteella. Hakemuksessa yhteison on tdrkeda maaritelld verokysymys ja
sithen liittyva ohjaustarve seka varautua esittamaan yksityiskohtainen selvitys asiaan

vaikuttavista olosuhteista.1?*

Ennakkoratkaisua tuloverotukseen liittyen voi hakea joko yksittdinen verovelvollinen tai
yhtyma (VML 1558/1995, 85 §). Hakijana voi kuitenkin lahtdkohtaisesti olla
verovelvollinen, jonka verotusta ennakkoratkaisuun esitettdvd kysymys koskee 1%° .
Hakemuksessa taytyy kuvata kysymys tarkasti, johon ennakkoratkaisua halutaan, ja

toimittaa riittdva selvitys asian ratkaisemiseksi 126,

Tuloverotusta  koskevat  ennakkoratkaisupyynnot  liittyvat  usein  erilaisiin
yritysjarjestelyihin ja yrityskauppoihin seka esimerkiksi luovutusvoittoihin ja muihin
padgomatuloihin.  Lisaksi hakemuksissa  kasitelladn  tyypillisesti  omaisuuden
arvonmaaritysta, peiteltyd osingonjakoa, siirtohinnoittelukysymyksia, veronkiertoon
liittyvia tilanteita sekd kansainvalisen henkild- ja yritysverotuksen problematiikkaa.
Ennakkoratkaisua voidaan hakea kaikkiin niihin tuloveroihin ja niihin tuloveroihin ja
verosaannoksiin liittyen, jotka kuuluvat verotusmenettelysta annetun lain soveltamiseen.
Taman vuoksi ratkaisu voi koskea seka luonnollisen henkilon tuloja etta maatalouden tai

elinkeinotoiminnan perusteella syntyvaa tuloa.'?’

Esimerkkeind hakemuksina Verohallinto on maininnut miten elinkeinotulon
verottamisesta annettua lakia (EVL 360/1968) sovelletaan suunniteltuun
yritysjarjestelyyn tai miten tuloverolain (TVL 1535/1992) sddnndksid omaisuuden

luovutuksen  verotuksesta  tulisi  tulkita. 12 Nama esimerkit tukevat,

124 \lerohallinto, 2025b
125 R3bin3, 2022, s. 451
126 \lerohallinto, 2025a, kohta 2.2
127 R3bin3, 2022, s. 465
128 \ierohallinto, 2025a, kohta 2.2
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pdadomasijoitustoimintaan liittyvissa tapauksissa voidaan ehtojen puitteissa hyddyntaa
ennakkoratkaisua. Jos suunnitellaan yritysjarjestelya, jossa osakkeita siirtyy, soveltuvat
EVL:n sdaannokset seka kayttbomaisuusosakkeiden luovutusten verokohteluun etta
sithen, voiko padomasijoitustoiminnan poikkeus estda verovapauden. KHO 2021:135
paatokseen vaikutti merkittavasti yritysjarjestely, vaikka paddomasijoitustoiminnan

maarittamiseen vaikuttaa aina yksilokohtainen kokonaisarviointi.

Hakemukseen tarvittavan selvityksen laajuus riippuu tapauskohtaisesti hakemuksen
sisallésta. Laintulkintaa koskevissa kysymyksissa riittaa usein, ettd hakija kuvaa
hakemuksessaan tapauksen tosiseikat ja esittdd samalla oman ndkemyksena
sovellettavasta lainkohdasta. Hakemuksessa tulee myos kuvata ne tosiseikat, jotka
liittyvat haettavan lainkohdan soveltamiseen seka esitettdva selvitys toimen taustalla
olevista syista ja tavoitteista. Jos hakemuksessa tarkoitettu toimi liittyy osana laajempaa
yritysjarjestelyd, on kuvattava sen yhteys kokonaisuuteen, jo toteutetut toimenpiteet ja

suunnitellut jatkotoimenpiteet.'?°

Lainvoimaisella ennakkoratkaisulla on sitova vaikutus, kun verovelvollinen itse pyytada
sen soveltamista ja todelliset olosuhteet vastaavat hakemuksessa esitettya kuvausta.
Taman johdosta ennakkoratkaisuja pidetdan merkittdvind vero-oikeudellisina
oikeusldhteind 130 Kiytannossa tama tarkoittaa sitd, ettd Verohallinto on velvollinen
noudattamaan annettua ennakkoratkaisua verotuksessa, jos hakija toimii paatoksessa
kuvatulla tavalla. Ratkaisua ei voida kuitenkaan soveltaa, mikdli hakemuksessa annetut
tiedot osoittautuvat olennaisilta osin virheellisiksi tai puutteellisiksi siten, etta niilla olisi
ollut vaikutusta ennakkoratkaisun lopputulokseen. Vastaavasti paatoksen sitovuus

paattyy, jos sen antamisen jilkeen sovellettu lainkohta muuttuu.3?

123 \lerohallinto, 2025a, kohta 5.3
130 Nykinen, 2025, s. 574
131 yerohallinto, 2025a, kohta 13.1
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Ennakkoratkaisujen voimassaoloaika maaritellaan yleisesti maaraajaksi. Jos asiaan liittyy
ajan kulumiseen liittyvaa epavarmuutta, kuten omaisuuden arvonmaaritykseen tai
taloudellisiin  oletuksiin liittyvia tekijoitd, Verohallinto voi rajata paatdksen
voimassaoloaikaa lyhyemmaksi kuin laissa sadadetty enimmaisaika. Ratkaisu voi koskea
enintaan sita verovuotta, joka paattyy antamisvuotta seuraavan kalenterivuoden aikana
(VML 1558/1995, 85 §). Kaytannossa on tavallista, ettd hakija liittdd saamansa
ennakkoratkaisupdatoksen suoraan veroilmoitukseen liitteeksi varmistaakseen sen

soveltamisen. 132

Konsernirakenteissa on tavanomaista, ettd rahoitus keskitetddn emoyhtioon, jonka
kautta varoja edelleen ohjataan operatiiviselle tytaryhtitlle. Tallainen jarjestely oli
kyseessa myOs ratkaisussa KVL 2005/11, jossa konsernin keskuselimend toimineen
emoyhtion ei katsottu toiminnan kokonaisluonteen perusteella harjoittavan

padomasijoitustoimintaa.®3

Keskusverolautakunnan ratkaisu KVL 2005/11 kasittelee tilannetta, jossa arvioitiin
konsernin emoyhtion harjoittaman toiminnan luonnetta ja osakkaiden verokohtelua
elinkeinotulon verotuksessa. Tapauksessa A Oyj toimi konsernin emoyhtiona ja vastasi
sen hallinnosta, rahoituksesta ja strategisesta ohjauksesta. Yhtion palveluksessa oli
useita kymmenia tyontekijoita, ja se ohjasi aktiivisesti konserniyhtididen operatiivista
toimintaa. A Oyj omisti noin 20 prosentin osuuden B oyj:std, jota kasiteltiin
konsernitilinpaatoksessa osakkuusyhtiona. Omistus oli ollut pitkdaikaista ja yhtion johto

osallistui aktiivisesti B Oyj:n hallintoon hallituksen jasenena.

KVL katsoi ratkaisussa, etta A Oyj:n toiminnan luonne huomioon ottaen yhtiota ei pidetty
EVL 6 §:n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitettuna padomasijoitustoimintaa harjoittavana
yhtiona. Ratkaisussa painotettiin, ettd A Oyj:n omistamat osakkeet palvelivat konsernin

strategisia tavoitteita eivat olleet hankittuja lyhytaikaisen arvonnousun tai sijoitustuoton

132 Verohallinto, 2025a, kohta 13.1 ja 13.2
133 Immonen, 2024, s. 124
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tavoitteluun. Na&in ollen B Oyj:n osakkeet katsottiin EVL 12 §:ssa tarkoitetuiksi
kayttéomaisuuksiksi, joka oli pysyva osa A Oyj:n toimintaa. Kun osakkeet olivat olleet
pitkdaikaisessa omistuksessa ja niiden hankintamenoa ei ollut alennettu varauksin tai
muilla toimenpiteilld, osakkeiden luovutuksesta saatu tulo oli EVL 6 b §:n mukaisesti

verovapaa.

Kyseisen Ratkaisun pdatds luo merkittavyyttd, silla se konkretisoi, miten aktiivisen
konserniohjauksen ja strategisen omistuksen katsotaan erottavan
kayttdomaisuusomistuksen padaomasijoitustoiminnasta. KVL:n mukaan ratkaisevaa oli
omistuksen tarkoitus ja sen liittyminen elinkeinotoiminnan pysyvaan rakenteeseen, ei
pelkdstddn omaisuuden maara. KVL 2005/11 asetti ndin varhaisen linjan sille, etta
konsernirakenteessa  toimiva yhti6 voi omistaa  osakkeita verovapaasti
kayttéomaisuutena, kunhan omistus palvelee konsernin liiketoiminnallisia paamaaria

eika sijoitustoimintaa.

Tapauksessa KHO 2010 T 2675 keskeisena kysymyksena oli sekd yhtion toiminnan
tuloldhde ettd luottamuksensuojan ulottuvuus erityisesti kayttdomaisuusosakkeiden
verokohtelussa. Ratkaisu liittyi tilanteeseen, jossa A Oy oli myynyt omistamansa B Oy:n
osakkeet ja katsonut luovutusvoiton olevan verovapaa elinkeinotulon verottamisesta

annetun lain (EVL) 6 b §:n perusteella.

A Oy:n toiminta oli luonteeltaan sijoitustoimintaa, sisdltden muun muassa
arvopapereiden ja kiinteistdéjen omistamista ja niilla kdytavaa kauppaa. Verotuksessa
yhtiota oli kuitenkin aiemmin kasitelty EVL:n mukaisena toimijana. Veroviranomainen
katsoi verotusta toimitettaessa, ettd kyseessa oli tuloverolain (TVL) mukaan verotettava
holdingyhtio, jolloin osakkeiden luovutusvoitto oli veronalaista tuloa. Oikaisulautakunta
puolestaan paatyi vastakkaiseen lopputulokseen ja katsoi, ettd yhtion toimintaa tuli

arvioida EVL:n perusteella, mikd mahdollisti verovapauden soveltamisen.
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Hallinto-oikeus arvioi asian kaksivaiheisesti. Se katsoi ensinndkin, etta yhtion toiminta oli
lahtokohtaisesti TVL:n mukaista. Toisaalta se myonsi yhtiolle luottamuksensuojaa, silla
perusteella, ettd yhtiota oli aikaisempina vuosina verotettu EVL:n mukaan ja oikeustila
oli epaselva. Taman vuoksi yhtion verotus tuli toteuttaa EVL:n mukaisesti. Hallinto-oikeus
kuitenkin rajasi luottamuksensuojan koskemaan vain lainvalintaa, ei osakkeiden
omaisuuslajia. Ndin ollen se katsoi, ettei osakkeita kdyttdomaisuutena, mika olisi

johtanut verovapauteen, vaan asia palautettiin uudelleen kasiteltavaksi.

Korkein hallinto-oikeus tarkasteli erityisesti sitd, miten pitkdlle luottamuksensuoja
ulottuu. Se hyvaksyi lahtokohdaksi sen, ettd kun vyhtidlle oli myonnetty
luottamuksensuoja lainvalinnan osalta ja sen toiminta tuli verottaa EVL:n mukaisesti,
talla oli vaikutusta myds omaisuuden luokitteluun. Toisin sanoen, jos yhtié kuuluu EVL:n
soveltamisalaan, myds sen varallisuutta on arvioitava saman lain mukaisesti. Taman
perusteella korkein hallinto-oikeus katsoi, ettd kyseisid osakkeita ei voitu luokitella
rahoitus-, vaihto- tai sijoitusomaisuudeksi, vaan se oli katsottava EVL:n mukaisiksi

kayttoomaisuusisakeiksi.

Ratkaisun seurauksena osakkeiden luovutusvoitto saattoi olla verovapaa, mikali muut
EVL 6 b §:n edellytykset tayttyivat. Asia palautettiin viela Verohallinnolle ndiden

edellytysten tarkempaa selvittamista varten.

Tapauksessa on erityisen merkittavaa luottamuksensuojan soveltamisen laajuus.
Hallinto-oikeus pyrki rajaamaan suojan vain lainvalintakysymykseen, mutta korkein
hallinto-oikeus tulkitsi, etta talla valinnalla on vaistamatta vaikutuksia myds muihin
verotuksellisiin arvioihin, kuten omaisuuslajin maarittelyyn. Ratkaisu ilmentaa
periaatetta, jonka mukaan luottamuksensuoja voi ulottua laajemmin kuin yksittdiseen

kysymykseen, jos eri oikeudelliset arviot ovat kiinte&sti sidoksissa toisiinsa.'34

134 R&bing, 2022, s. 243-247
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Lisaksi tapaus nostaa esiin veroprosessiin liittyvia kysymyksia. Muutoksenhaun kohteena
olevien vaatimusten muotoilu osoittautui keskeiseksi, silla veroasiamiehen esittamat
vaatimukset eivat kattaneet kaikkia mahdollisia tulkintavaihtoehtoja. Tama vaikutti
osaltaan siihen, millaiseksi prosessiasetelma muodostui eri oikeusasteissa. Ratkaisu
korostaa, ettd muutoksenhakijan tulee esittda vaatimuksensa riittdvan kattavasti, jotta

kaikki relevantit vaihtoehdot tulevat arvioiduiksi.13>

Toinen keskeinen havainto liittyy siihen, etta verovelvollinen voi hakea muutosta myos
tilanteessa, jossa lopputulos on hanen kannaltaan edullinen luottamuksensuojan vuoksi,
mutta perustelut sisaltavat hanelle epdedullisia kannanottoja. Tassa tapauksessa korkein
hallinto-oikeus ei kuitenkaan myontanyt valituslupaa talta osin, jolloin hallinto-oikeuden

ratkaisu lainvalinnasta jai pysyvaksi.'3®

Pienilla yhtidilla voi tulla ongelmaksi padomasijoitusyhtion kasitteen tulkitseminen.
Esimerkkina varakkaalla perheella voi olla omistuksessaan noteeraamaton holdingyhtio,
jolloin sijoitukset tehddin suoraan sijoitusyhtion omasta taseesta ja talloin

sijoitusyhtiottd ei mahdollisesti voida tulkita pddomasijoitusyhtioksi. 137

Kokonaisuutena ratkaisu osoittaa, etta luottamuksensuoja ei ole pelkadstaan yksittdinen
oikeussuojaelementti, vaan se voi vaikuttaa laajasti verotuksen rakenteeseen. Erityisesti
tilanteissa, joissa lainvalinta ja omaisuuslajin maarittely liittyvat laheisesti toisiinsa,
luottamuksensuojan vaikutukset voivat ulottua koko verotukselliseen arvioinnin

perustaan.3®

135 R3bin3, 2022, s. 243-247
136 R3bin3, 2022, s. 243-247
137 Kukkonen & Walden, 2024, 5.188
138 R3bing, 2022, s. 243-247
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5 Pohdintaa ja yhteenveto

Tutkielmassa on systematisoitu suomalaisten pddaomasijoitustoimintaa harjoittavien
yhtididen vallitsevaa oikeustilaa verotuksen osalta. Tutkielman keskeisimpana
havaintona voidaan nostaa se, ettd pddomasijoitustoiminnan kasitteen
yksityiskohtaisempi maarittelemattomyys aiheuttaa merkittavasti epavarmuutta ja

tulkinnanvaraisuutta oikeudellisesta nakokulmasta.

Tutkielman  tutkimusongelman  ytimessa tarkastellaan sitd, milla tavoin
pdadomasijoitustoimintaa tulkitaan verotuksellisessa asemassa. Tarkoituksena on avata
kuitenkin sita, milla meriiteillda padomasijoitustoiminta huomioidaan erikseen
kayttdomaisuuden luovutusta koskevista sadannoksista. Tutkimuskysymyksien pohjalta
on pyritty etsimaan padomasijoitustoiminnalle ja sen toimintalogiikalle jonkinlainen
rakenne, jonka avulla voitaisiin 10ytda mahdollista ratkaisua kysymyksille tai edes
helpottavaa ratkaisua. Talloin eriavaa tulkintaa aiheuttavat kohdat
pdadomasijoitustoiminnan tulkinnassa voitaisiin ottaa huomioon jo ennakoivassa

vaiheessa.

Tutkielman ja pddomasijoitustoiminnan kasitteen suurimmat tulkinnalliset muutokset ja
kdadnnekohdat ovat olleet vuoden 2020 tuloldahdeuudistus ja sitd seuranneet
korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisujen oikeuskaytannollinen tulkintojen kehitys.
Tuloldhdeuudistuksen takia yhteiséverotuksessa on padsaantdisesti siirrytty yhteen
tuloldhteeseen, joka vahensi aikaisemman tuloldhdejaon merkitystda. Muutoksen takia
pdadaomasijoitustoiminnan arvioinnissa painotettiin enemman, palveleeko osakeomistus
omistajayhtion elinkeinotoimintaa. Tulkintalinjallisesti yhtion toiminnan tosiasiallinen

luonne korostuu tulkinnallisesti muodollisten rakenteiden sijaan.

Kyseistd kehitystd syvensivat korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisut. Naista
vaikuttavimpina on pidetty KHO 2021:135 ja vuoden 2024 vuosikirjaratkaisut KHO
2024:41-43, joissa arvioinnillinen painopiste siirtyi pois toiminnallisesta yhteydesta

kohti kokonaisarviointia. Ndaissa painotetaan osakeomistuksen tarkoitusta ja
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lilketoiminnallista merkitysta. Ratkaisujen painopisteen keskeiseksi kysymykseksi nousi,
onko osakeomistus strateginen osa liiketoimintaa vai enemmankin luonteeltaan
passiivista sijoitustoimintaa. Kayttdomaisuusluonteen puolesta puoltavat
konsernirakenteet, omistuksen pysyvyys ja liiketaloudellinen tarkoitus. Myds ennen
tuloldhdeuudistusta ratkaistut oikeuskdytannot ovat olleet tutkimuksen kannalta
tarkeassa roolissa luomalla laajaa nakodkantaa, mihin perusteluihin oikeuskdaytannon

ratkaisijat ovat paatyneet.

Tutkielman keskeisimpia johtopaatoksena voidaan pitaa sita, etta kokonaisarviointi tulee
ottaa joka kerta huomioon, minkd vuoksi etenkin soveltavammat tapaukset tulee
kasitella tapauskohtaisesti. Soveltavimmissa tapauksissa ratkaisu keskittyy useasti yhtién
toiminnan luonteeseen tai konserniin liittyvan yhtion statukseen, joissa pyritdan
punnitsemaan yhtion muodollisia- ja toiminnallisia tunnusmerkkeja. Tapauskohtaisuus
luo kuitenkin vadjaamatta epaneutraaliutta, mika voi saattaa yritykset epatasa-arvoon.
Tutkimuksessa ennakkoratkaisuihin tulisi suhtautua siten, etta ne eivat yksin maarita lain
oikeaa sisaltdd, vaan edustavat yhta perusteltua tulkintavaihtoehtoa osana suurempaa

oikeudellista kysymysta13°,

Kokonaisuutena tutkielma osoittaa sen, ettd padomasijoitustoiminnan tulkinta on
kehittynyt ajan saatossa asteittain kokonaisvaltaisemmaksi. Padomasijoitustoiminta
kasitteena on alun perin jatetty avonaiseksi, mikd on johtanut ajan saatossa kasitteen
uudelleen muotoutumiseen. Tama on huomioitu hyvaksyttyna ajatuksena, koska kukaan
lainsaatajista ei ole halunnut ottaa kantaa kasitteen maarittelyyn vaan lainsaatajat ovat

Iahtokohtaisesti viitanneet aikaisempaan hallituksen esitykseen.

Taman tutkimuksen pohjalta on todettava, ettd jatkotutkimukselle voisi olla tarvetta
riippuen tulevien vuosien ennakkoratkaisujen pohjalta. Kyseisilld havainnoilla voitaisiin
tarkastella vaikutusta padomasijoitustoiminnan kasitteen kasittelyn ratkaiseviin kohtiin

ja ovatko nama muokanneet ajatusta padgomasijoitustoiminnasta.

139 Nykinen, 2025, s. 584
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Tutkimuksen perusteella voidaan todeta, ettd toimialaa kuvaavien kaavamaisesti
madriteltyjen tunnuspiirteiden kayttdminen ja niiden mekaaninen soveltaminen
oikeuskaytannossa voi johtaa tilanteisiin, joissa verotuksellinen ratkaisu ei vastaa
toiminnan todellista luonnetta. Tama korostuu erityisesti nopeasti muuttuvilla ja
kehittyvilla toimialoilla. Jatkossa lain tulkinnan tulisi nojautua ensisijaisesti
kokonaisharkintaan, jossa keskidssa on toiminnan tosiasiallinen sisdltd eika ennalta
maariteltyjen kriteerien muodollinen tayttyminen. Verotuksen ennakoitavuuden ja
oikeusvarmuuden nakékulmasta ei mydskaan vaikuta valttamattomalta saataa asiasta

yksityiskohtaista, lain tasoista maaritelmaa.

Tulevaisuudessa padomasijoitustoiminnan merkitys kasvaa koko ajan Suomen valtion
talouden vaikuttavuuden puolesta, mika puoltaa tarvetta lisatda selkedmpaa ja
ennakoitavaa verolainsadntelyd. Verotuksellinen kilpailu kansainvalisesti seka
sijoitusrakenteiden monimutkaistuminen luovat omat paineensa tasmentaa nykyista
saantelyd selkeammaksi. Taman tuloksena olisi Suomen lainsddadanndn kannalta
perusteltua arvioida, tulisiko padomasijoitustoiminnan kasitetta tarkentaa lainsaadantoa,

jonka avulla verotuksellinen neutraalius ja oikeusvarmuus pystyttdisiin turvata kaikille.
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Oikeustapausluettelo

Korkein hallinto-oikeus:

18.11.2005 taltio 3000 KHO 2005:74

26.2.2010 taltio 350 KHO 2010:12
KHO 2010T 2675

19.2.2013 taltio 588 KHO 2013:29
30.9.2016 taltio 4155 KHO 2016:141
23.9.2021 taltio H3211 KHO 2021:135
26.3.2024 taltio 757 KHO 2024:41
26.3.2024 taltio 758 KHO 2024:42
26.3.2024 taltio 759 KHO 2024:43
13.6.2025 taltio 1346 KHO:2025:52

5.12.2025 Dnro 1014/03.04.04.04.37/2025 paatos 2852/2025

Hallinto-oikeudet:

Itd-Suomen HAO 27.6.2022 taltio 1514/2022

Keskusverolautakunta:

16.2.2005 KVL 2005/11
20.4.2005 KVL 2005/26
11.6.2008 KVL 2008/35

21.11.2008 KVL 2024/40
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