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Johdannaisten verokohtelu on tamanhetkisen oikeustilan valossa paikoittain epaselvaa ja
epdjohdonmukaista.  Epaselvaa ja epdjohdonmukaista oikeustilaa selittdnee se, etta
johdannaiset ovat taloudelliselta sisalloltaan yleensa monimutkaisia, mikd puolestaan lisda
johdannaisten verotuksen tulkinnanvaraisuutta. Verotuksellisia ongelmia on havaittavissa
esimerkiksi johdannaisista saatavan tulon jaksotuksessa ja tulon luonteen maarittelemisessa.

Taman tutkielman tarkoituksena on selvittdd, miten ja millaisin perustein johdannaisista
saatavaa tuloa verotetaan henkiloverotuksessa tamdnhetkisen oikeustilan mukaan. Koska
tutkielman nakokulma painottuu henkiléverotuksen puolelle, tutkielman lainsdadanndllinen
pohja nojautuu tuloverolain saanndoksiin. Tutkielman kohteena ovat optiot, termiinit, warrantit,
CFD:t seka tyosuhdeoptiot. Tutkielmassa tutkitaan myos johdannaisista aiheutuvien tappioiden
vahennyskelpoisuutta. Rajauksen ulkopuolelle jaavat erdat johdannaissopimukset, kuten
koronvaihtosopimukset ja sertifikaatit. Todettakoon myds, ettd tydsuhdeoptioiden kohdalla on
tehty rajauksia.

Tutkielman metodi on lainoppi. Lainoppia soveltamalla, tutkielman tarkoitus on esittda ja
jasentda tutkimuksen kohteena olevien johdannaisten ja tyésuhdeoptioiden voimassa olevaa
oikeutta. Tutkimusaineistona ovat lait, korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisut, hallituksen
esitykset, verohallinnon ohjeet seka keskusverolautakunnan ratkaisut. Oikeuskirjallisuudella on
my6s oma merkittdva roolinsa tdman tutkimuksen ldhdeaineistona. Todettakoon kuitenkin, etta
johdannaisista seka tydsuhdeoptioista on loppujen lopuksi hyvin vahan laintasoisia saannoksia,
minkd vuoksi tutkielman aineisto keskittyykin pitkalti oikeuskirjallisuuteen, Verohallinnon
ohjeisiin ja korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisuihin.

Tutkielman johtopdatdksina voidaan lyhyehkosti todeta, ettd johdannaisten verotus riippuu
pitkalti siitd, ovatko ne rahoitusvalineistd annetun lain tarkoittamalla sdannellyllda markkinoilla
kaupankaynnin kohteena. Johdannaisten verotuksessa ratkaisevana tekijand on niiden
oikeudellinen muoto. Tyodsuhdeoptioiden verotuksen kohdalla voidaan todeta, etta
tyosuhdeoptioiden oikeudellisella muodolla on myos iso rooli. Tdma selittynee silla, etta
ty6suhdeoptioista on nimenomainen sadnnos TVL 66.3 §:ssa.

Johdannaisten verotusta koskevaa oikeustila olisi hyva selventda ja tehda johdonmukaiseksi.
Johdannaisten verotuksessa olisi hyva ottaa niiden taloudellinen sisdlté enemman huomioon,
mitd on jo joissain maarin toteutettukin oikeuskdytdnnossd. Todettakoon, ettd
tyosuhdeoptioiden verotuskaan ei ole kaikilta osin vield johdonmukainen ja mahdollisia lain
muutostarpeita on hyva ottaa harkintaan myos tyésuhdeoptioiden kohdalla.

AVAINSANAT: johdannaissopimus, luovutusvoitto, luovutustappio, preemio, tydsuhdeoptio
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1 Johdanto

Viimeisten muutamien vuosikymmenien aikana kaupankdynti johdannaisilla on ollut
vilkkaassa nousutrendissd ! . Johdannaisten markkina-arvon arvioidaankin olevan
moninkertainen maailman bruttokansantuotteeseen verrattuna. Johdannaismarkkinat
ovat volyymiltaan jopa perinteisia osakemarkkinoita suurempi, kun niitd verrataan
markkinoilla kdytettdvissa olevien varojen nakokulmasta. Johdannaisten merkittavaa
vaikutusta rahoitusmarkkinoilla ilmensi vuonna 2008 maailman taloutta jarisyttanyt
finanssikriisi, jonka on arveltu osittain johtuvan johdannaismarkkinoista. Finanssikriisi
heratti viimeistdan tarpeen puuttua johdannaisten ja rahoitusmarkkinoiden saantelyyn.
Johdannaisten pahamaineisesta historiasta huolimatta johdannaisilla kdyddan kuitenkin
edelleen kauppaa ja johdannaismarkkinat jatkavat kehittymistddn koko ajan.
Markkinoille ilmestyy aika ajoin uusia johdannaisia, jotka ovat taloudelliselta

luonteeltaan erilaisia muihin johdannaisiin verrattuna.?

Johdannaisia koskevaa lainsdadantéa on tdlla hetkelld suhteellisen vahan.
Oikeuskaytantoakin on niukasti ja se on myos joiltain osin vanhentunutta. Johdannaisten
verotukseen onkin ajoittain vaikeaa |0ytad johdonmukaista ratkaisua ja tulkintalinjaa.
Johdannaisten verotuksellinen kohtelu onkin herattanyt niiden olemassaolon aikana
paljon kysymyksia vero-oikeudellisessa tutkimuksessa. Johdannaisinstrumentit ovat
veroukselliselta luonteeltaan aika ajoin hyvinkin tulkinnanvaraisia, jolloin aina ei ole
taysin selvaa, minka tulolajin mukaan johdannaisista saatavia tuloja tulisi tulkita. Kuten
muiden instrumenttien kohdalla myoés johdannaistenkin osalta tulee mitata verotettavan
tulon maara, jaksottaa se eri verotusperiodeille ja ottaa myds mahdollisesti kantaa

johdannaisista saatavan tulon luonteeseen.?

Oikeuskirjallisuudessa on esitetty, ettd johdannaiset ja niiden lisdantynyt kayttd ovat

tuoneet huomattavaa problematiikkaa verotusjarjestelmille niiden perusrakenteita

1 Knupfer ja Puttonen 2018, s. 226.
2 Hokkanen 2020, s. 3.
3 Knuutinen 2009, s. 510.



myoten. Tata on selitetty esimerkiksi silld, ettd johdannaisilta puuttuu koron tai osingon
tapainen juokseva tuotto, joka on tyypillinen ominaisuus muiden sijoitusintrumenttien
kohdalla. Mahdollisten saatavien preemioiden lisdksi, johdannaisista saatava tulo
perustuu arvonmuutoksiin, jonka lisaksi johdannaisista voidaan saada tuloa myos kohde-
etuuden luovutuksen myo6td. Johdannaisilta voidaan siis katsoa puuttuvan selkeasti
havaittavissa oleva tulovirta, joka on tyypillinen muiden instrumenttien kohdalla.
Selkedsti havaittavissa oleva tulovirta helpottaisi tulon verotuksen kohdentamista.
Tuloverotus onkin rakennettu kansallisella tasolla niin sanottujen selkeiden kassavirtojen
verottamisen varaan. Johdannaisista saatavien tulojen verotuksen kohdalla on ollut
ajoittain vaikeaa sovittaa selkedsti havaittavissa olevan kassavirran omaksuttua
periaatetta. Oman verotuksellisen problematiikkansa tuovat myoOs niin kutsutut
synteettiset johdannaiset. Tallaisten johdannaisten perusteella on mahdollista
synteettisesti “omistaa” esimerkiksi johdannaisen kohde-etuutena oleva osake.
Tosiasiassa osaketta ei kuitenkaan fyyisesti omisteta. Tallaisten johdannaisten tulo
perustuu kohde-etuuden arvonmuutoksiin. Verojarjestelmat nojautuvat yleisesti
katsoen realisointiperiaatteeseen. Synteettisilla johdannaisilla voidaan kuitenkin
muodostaa tilanne, jossa osake tavallaan "myydaan” siihen kuitenkaan koskematta.
Synteettiset johdannaiset aiheuttavatkin ongelmia tulon realisointiperiaatteen ja tulon
jaksottumisen nakokulmasta katsottuna. Johdannaisista saatavan tulon tai siita
aiheutuneen tappion jaksottumisen vaikeutta edesauttaa moys
johdannaisinstrumentteihin liittyva vaiheittaisuus. Jaksotukseen liittyva problematiikka
korostuu erityisesti optioiden kohdalla, jossa preemiota tarkastellaan erdanlaisena
ennakkomaksuna. Todettakkoon kuitenkin, ettd terminien kohdalla vastaavaa
problematiikkaa ei esiinny. Tama selittyy silld, etta termiinit ovat molempia osapuolia

velvoittavia sopimuksia, jolloin maksettavaksi ei tule preemiota.*

Johdannaisten tuloverotuksen kannalta on tarkeda selvittdda kyseessd olevan
johdannaisinstrumentin tyyppi. Johdannaisinstrumentin tyypin selvittamisen lisdksi

merkitystda on myo6s silla, kuka kayttada johdannaisinstrumentteja. Johdannaisten

4 Knuutinen 20009, s. 511-514.



verokohtelussa saataa olla eroavaisuuksia, jos niiden kayttdjana on esimerkiksi
luonnollinen henkild elinkeinoharjoittajan sijaan. Jos esimerkiksi luonnollinen henkild
kdy kauppaa johdannaisilla, sovellettavaksi tulevat tuloverolain® sdannékset. Merkitysta
on myos silld, onko kyseessa oleva instrumentti saannellylla markkinalla kaupankdynnin
kohteena oleva johdannainen vai over-the counter -sopimus (OTC). Myds instrumentin
maturiteetilla eli kdyttéajalla on merkitysta. Johdannaisten tuloverotuksessa
keskeisimmat verotukselliset kysymykset edelld mainittujen lisdksi liittyvat
toteutuneiden ja toteutumattomien johdannaistulojen veronalaisuuteen.
Verotuksellista ~ merkitystdé ~on  myds  johdannaisiin  liittyvien =~ menojen
vihennyskelpoisuudella. ® Tutkielman tarkasteltavien optioiden verokohtelu kasittda
Eurooppalaiset optiot, jotka voidaan kayttdda vain paattymispaivand ja jotka

tyypillisimmin toteutetaan nettoarvon tilitykselld’.

Johdannaisten dynaamisen luonteen vuoksi, lainsdadanto ei valttdamattd aina pysty
antamaan tyhjentdvia vastauksia kasilla oleviin johdannaisten verotuksen ongelmiin.
Olemassaolevat sdannokset ja tulkinnat johdannaisten verotuksesta ovat myos joiltain
osin epajohdonmukaisia ja epaselvia. On siis todettava, ettd johdannaisten verotukseen
littyvien johdonmukaisten vastausten etsiminen on ollut ajoittain haastavaa
johdannaisinstrumenttien kohdalla. Talléin johdannaisten verotusta koskevaa

tutkimusta tulisikin tehda lisaa mahdollisten lainmuutosten kanssa.

1.1 Tutkimuskysymys ja tutkimuksen kohteet

Tassa tutkielmassa tutkitaan johdannaissopimuksia koskevaa tuloverotusta
henkiléverotuksen nakokulmasta. Keskeisin tutkimuskysymys koskee sitd, millainen on
eri johdannaisten verokohtelu tdmanhetkisessa oikeustilassa ja millaisin perustein.

Tutkielmassa tutkitaan sitd, verotetaanko johdannaisista saatavaa voittoa muuna

530.12.1992/1535
6 Salminen ja Viitala 5/2015, s. 468-4609.
7 Niskanen 2022.



padomatulona vai omaisuuden luovutuksesta saatavana voittona. Johdannaisista
saatavan voiton verotuksellisen tarkastelun lisdksi tutkielmassa kasitelldan
johdannaissopimuksista aiheutuvien tappioiden ja muiden menojen

vahennyskelpoisuutta.

Tutkielmassa  tutkitaan myds  sitd, miten tydsuhdeoptioita verotetaan.
Tybsuhdeoptioiden verotuksessa klassinen rajanveto on yleisesti liittynyt siihen, onko
tyosuhdeoptioista saatavaa tuloa pidettava ansiotulona vai pddomatulona. Rajanveto on
ollut esilld oikeuskaytdnnon valossa esimerkiksi veronkiertotilanteissa®. Ansiotulon ja
paaomatulon valinen rajanveto on seurausta eriytettyyn tuloverotusjarjestelmaan
siirtymisestd . Tutkielmassa tutkitaan tyésuhdeoptioiden osalta edelld mainittua ja
lisdksi siina esitetddn tydosuhdeoptioita koskevaa voimassaolevaa oikeutta ja mahdollisia
tulevia kehityssuuntia niiden verotukseen liittyen vhdessa muiden
johdannaissopimusten kanssa. Tyosuhdeoptioiden verotuksen kohdalla tehdaan
kuitenkin tassa tutkielmassa rajauksia. Todettakoon, ettd tydsuhdeoptioita koskeva
oikeustila on laajentumisen lisaksi ottanut askelia kohti selkedmpaéd oikeustilaa. Syyna
tille on ollut yritysten kannustinjarjestelmien vyleistyminen vauhdikkaasti myos
kansallisella tasolla.'? Koska tyésuhdeoptioita koskevaa oikeuskiytdntdd on runsaasti ja
oikeuskaytantd6 on myds jo joiltain osin selkiytynyt, tydsuhdeoptioiden
oikeuskaytannosta otetaan tutkimuksen kohteeksi vain muutama sellainen tapaus, jota
koskeva oikeustila ei valttamatta ole viela taysin selva. Tyosuhdeoptioita koskevat
oikeustapaukset on pyritty myos valikoimaan niin, etta ratkaisuja voidaan pohtia myos

johdannaisten yleisen luonteen, erityisesti optioiden nakékulmasta.

Tutkimuskysymyksiin vastausta etsittdessa, tutkielman tarkoituksena on myods samalla
selvittaa, toteutuuko hyvan verojarjestelman tarkoittama neutraalisuus tutkielman

kohteena olevien johdannaisten verotuksen osalta. Neutraalisuus ilmenee esimerkiksi

8 Juusela 4/2018, s. 458.
® Knuutinen 4/2017, s. 376-384.
10 Knuutinen 4/2017, s. 386-387.



verokohteiden yhdenmukaisella kohtelulla. Johdannaisten osalta tama tarkottaisi
kdaytannossa, etta eri johdannaisten verotus toteutuisi periaatteessa samojen sdantéjen
mukaisesti sen sijaan, ettd johdannaisten verokohtelu olisi keskendaan epayhdenmukaista.
Neutraalisuutta tutkitaan voimassa olevan oikeuden kautta. Tutkimuksen kohde
rajautuu  keskeisimpiin  johdannaissopimuksiin, kuten optioihin, termiineihin,
hinnanerosopimuksiin (CFD) ja warrantteihin. Tutkimuksen kohteena ei siis kuitenkaan
ole aivan kaikkia mahdollisia johdannaissopimuksia. Rajauksen ulkopuolelle jaavat

esimerkiksi sertifikaatit ja koronvaihtosopimukset eli swap -sopimukset.

1.2 Tutkielman metodi ja lahdeaineisto

Oikeustiedettd on ollut tapana luonnehtia normatiiviseksi tieteeksi. Oikeustieteellinen
tutkimus voi olla normatiivista joko menetelmédltddn tai  sisalloltaan.
Tutkimusmenetelmd voidaan jakaa "selittavaksi” ja “ei-selittavaksi”. ”Selittava”
menetelma pyrkii kausaaliseen tai finaaliseen selitykseen. Loput muut menetelmat
muodostavat puolestaan "ei-selittdvien” menetelmien joukon. Sisdllén osalta voidaan
my0s tehda vastaavanlainen kahtiajako. Tutkimus voi olla sisall6ltddn “normatiivista”
tai “ei-normatiivista”. ”Normatiivisen” tutkimuksen sisdllon tunnusmerkkind on
tutkimustulosten esittdaminen normeina. ”Ei-normatiivisen” tutkimuksen sisdltd on
puolestaan enemman deskriptiivinen eli kuvaileva, jolla aikaansaadaan jokin asiantila.
Oikeustieteellinen tutkimus on perinteisesti katsottuna menetelmaltaan ei-selittavaa ja
sisalléltaan normatiivista. Oikeustieteellinen tutkimus voi kuitenkin myds olla
metodiltaan “ei-selittavaa” ja sisalloltdan “ei-normatiivista”. Tallaisessa tutkimuksessa
tyypillisesti esitetaan tietyt lakitekstit tai ennakkotapaukset, ts. oikeudellinen
paatéksentekomateriaali, analysoiden tai analysoimatta. Tallaista tutkimusta kutsutaan

oikeuskirjallisuudessa “deskriptiiviseksi” tutkimukseksi.'!

11 Aarnio 1975, s. 216-219.
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Tama tutkielmatyd on edelld kuvaillulla tavalla “deskriptiivinen”. Tutkielman metodina
on lainoppi eli vallitsevan oikeuden tulkitseminen ja systematisointi. Tutkielmassa
esitetdan johdannaisten tuloverotukseen liittyvda voimassaolevaa vero-oikeutta ja
systematisoidaan sitd analysoimalla tutkielman lahdeaineistoa kayttdaen oikeudellisessa
tutkimuksessa hyvaksyttyja oppeja seka teorioita. Tutkielman ldhdeaineisto koostuu
pitkdlti  kolmesta  padkategoriasta: lainsddadannostd, oikeuskaytdannostda ja
oikeuskirjallisuudesta. Keskeisempadna lainsaadantdona on tuloverolaki. Tuloverolaista
|6ytyy joiltain osin keskeisimmat saanndkset yleisimpien johdannaisten verokohtelusta.
Koska tuloverolaki ei kuitenkaan pida sisallaan saannoksia kaikista tutkimuksen kohteena
olevista johdannaisista, tutkielmassa tuloverolain tulkintaa vahvasti tukevana
oikeuslahteena ovat myos Verohallinnon ohjeet. Verohallinnon ohjeet ovat keskeisessa
asemassa tutkielmassa, koska ohjeissa on esimerkkien avulla kuvailtu, kuinka
tdmanhetkisessa verotuskadytdannossa erilaisia johdannaisia verotetaan. Ohjeiden lisaksi,
tdssa tutkielmassa merkittdvd painoarvo on myos korkeimman hallinto-oikeuden
ratkaisulla. Korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisuista tarkeimpid ovat ertyisesti ne
ratkaisut, joilla on ennakkopaatosarvoa tuleville ratkaisulle. Tallaiset ratkaisut ovat
tarkeitd lain soveltamisen kannalta muissa samankaltaisissa tapauksissa tai muutoin
oikeuskiytanndn yhtendisyyden vuoksi.*?> Oman tdrkedn arvonsa tutkielmalle tuovat
myds muutamat oikeuskirjallisuuden teokset, joissa kasitelldaan tutkielman kohteena
olevien johdannaisten verotusta. Ndiden lisaksi tutkielman lahteind kaytetdaan myos
keskusverolautakunnan antamia ratkaisuja. Tutkimusaineisto pyritdan pitamaan
mahdollisimman monipuolisena, vaikka tutkielman keskeisimmat asiat [0ytyvatkin

oikeudellisesta lahdeaineistosta.

1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielman toisessa luvussa esitetadan tutkielman oikeusteoreettinen viitekehys.

Kolmannessa luvussa esitetdadn tutkimuksen kohteena olevien johdannaisten

12 Kemppinen ja Siro 5/2018, s. 494.
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verokohtelu. Neljannessd luvussa kdyddan ldapi puolestaan osakepohjaisia
kannustinjarjestelmia yleiselld tasolla. Luvussa kasitelladn myds kannustinjarjestelmiin
liittyvida teorioita, kuten pdamies-agentti -teoriaa. Viidennessd luvussa kasitelldan
tyosuhdeoptioiden verotusta. Vaikka tyosuhdeoptioilla on johdannaisten kaltaisia
piirteitd, erityisesti osto-option kaltaisia piirteitd, tydsuhdeoptiot kasitelladan kuitenkin
tassa tutkielmassa omassa luvussaan. Luvussa kasitelldan tyosuhdeoptioiden verotusta
tyosuhdeoption haltijan nakokulmasta. Tydosuhdeoption verotusta voitaisiin tarkastella
myos tydnantajayhteisén nikokulmasta, mutta luvussa tdma nikokulma rajataan pois.*?
Huomionarvoisena seikkana kuitenkin todettakoon, ettd luvussa ei kasitelld kaikkia
mahdollisia tilanteita ja jarjestelyjd, joissa tyosuhdeoption verotusta koskevat
kysymykset ovat nousseet pinnalle. Luvussa kiinnitetddan Iahinnd huomiota sellaisiin
tapauksiin, jotka ovat aiheuttaneet keskustelua oikeuskirjallisuudessa ja joiden
tulkintaongelmiin on otettu myos kantaa oikeuskdytannossa. Koska tyosuhdeoptioita
koskeva oikeuskaytanto on kuitenkin suhteellisen laaja, luvussa kasitellddan muutamia
tydsuhdeoptioita koskevia oikeustapauksia !*. Niin sanotut perustapaukset jadnevit

vahaisemmalle huomiolle.

Kuudennessa luvussa tarkastellaan johdannaisiin verotuksessa ilmenevaa oikeudellisen
muodon ja taloudellisen sisallon valista jannitetta. Johdannaisinstrumenttien
oikeudellisen luonteen ja oikeudellisten ominaisuuksien ylikorostaminen voi johtaa
huomattaviin muodon ja sisadllon valisiin jannitteisiin. Johdannaisten oikeudellisen
muodon ylikorostuksen myota on olemassa riski siita, etta johdannaisista saatava tulo
luokitellaan, mitataan sekd jaksotetaan virheellisesti. > Luvussa kasitellddan myds
tyosuhdeoptioiden verotuksen muutostarpeista oikeudellisen muodon ja taloudellisen
sisdllon valisen jannitteen kautta. Muutostarvetta tarkastellaan tilanteissa, joissa

tyosuhdeoptiot toteutetaan niiden kayvalla arvolla.

13 Knuutinen 1/2023,s. 55
14 Tyésuhdeoptioiden oikeuskdytianndn laajuudesta ks. Knuutinen 1/2023, s. 61.
15 Knuutinen 2009, s. 515.
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2 Oikeusteoreettinen viitekehys

2.1 Lainoppi tulkinnan ja systematisoinnin valineena

Taman tutkielman tutkimuskohteena on voimassa oleva oikeus johdannaisten
verotuksessa. Voimassaoleva oikeus on myods perinteisen lainopin tutkimuskohteena.
Lainoppi muodostaa muodostaa kdytanndssa oikeustieteen ydinalueen, silla
periaatteessa oikeustiede rakentuu metodologisesti lainopin varaan. Lainopilla on kaksi
keskeista tehtavaa: tulkinta ja systematisointi. Tulkinnalla ja systematisoinnilla lainoppi
selvittda voimassaolevien oikeusnormien sisdltéa. Kun lainopin avulla selvitetdadn
voimassaolevien oikeusnormien sisaltod, lainoppi esittdda kahdenlaisia vaitteita
oikeusnormeista: tulkinnankannanottoja sekd normikannanottoja. Normikannanotot
ova kdytannossa vaitteitd siitd, mitkd normit kuuluvat voimassaolevaan oikeuteen.
Tallainen vaite voi olla esimerkiksi muotoa: ”Voimassaolevan oikeuden mukaan
veronalaista padomatuloa on omaisuuden tuotto, omaisuuden luovutuksesta saatu
voitto ja muu sellainen tulo, jota varallisuuden voidaan katsoa kerryttaneen.”
Tulkinnankannanotto tarkoittaa kdytannossa sadnnoksen sisallosta johdettavaa vaitetta.
Tulkinnankannanotto edellisesti voisi olla esimerkiksi muotoa: ”"Osto-optiosta saatava
voitto voidaan tulkita sddnndksen nojalla padomatuloksi”. ® Lainoppia voidaan
vaihtoehtoisesti myos kuvailla metodiksi, joka tulkitsee lain kasitteita ja systematisoi sita

helpommin ymmarrettavaan jarjestykseen.’

Aivan kuten oikeustieteellinen tutkimus, myods vero-oikeudellinen tutkimus perustuu
ensisijaisesti oikeusdogmaattiseen eli lainopilliseen traditioon. Lainopin avulla tehtava
oikeuden tulkinta ja systematisointi selkeyttaa oikeustilaa mika puolestaan lisda vero-
oikeudellisesta nakodkulmasta katsottuna verotuksen ennakoitavuutta. Verotuksen
ennakoitavuutta pidetdaan verovelvollisen oikeusturvan kannalta olennaiselta ja sita

pidetddan samalla myds hyvan verojarjestelman kulmakivena. Lainopilliseen

18 Hirvonen 2011, s. 22-23.
17 Tikkanen ja Yli-Hemminki 7-8/2022, s. 1285.
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tutkimukseen perustuvalta vero-oikeudelliselta informaatiolta edellytetdan kolmea

asiaa: lapindkyvyytta, julkisuutta ja perusteltavuutta. &

Verolakien tulkinnassa on erityisen tarkeaa tunnistaa ne oikeusldhteet, joiden avulla
lakia on tulkittava sekd, missd hierarkisessa jarjestyksessd naitd oikeusldhteitda on
sovellettava. Toisin sanoen verolakien tulkinnassa on hallittava soveltuva
oikeuslahdeoppi. Suomalaisessa vero-oikeudessa noudatetaan pitkalti pohjoismaista
oikeuslahdeoppia. Verolainoppi konkretisoituu vero-oikeudessa erityisesti silloin kun
verolain sanamuoto ei suoraan kerro vastausta, miten jonkin tietyn asian verokohtelu
tulisi  maaraytya. Verolain tulkintaongelmat muodostuvat kdytdnnon lain
soveltamistilanteissa, jossa tiedetadn, mita sddnnosta tapaukseen on sovellettava, mutta
ongelmaksi muodostuu se, miten nimenomaista sdanndstd on sovellettava

yksittdistapauksessa. °

2.2 Legaliteettiperiaate verotuksessa

Legaliteettiperiaatteen mukaan verotuksen on perustuttava lainsdadantoon.
Perustuslain 2° 81 §:n mukaan valtion verosta saddet&an lailla. Perustuslaissa sdddetaan
verovelvollisuudesta, veron suuruuden perusteista seka verovelvollisen oikeusturvasta.
Legaliteettiperiaatetta pidetaan vero-oikeuden merkittavampana laintulkintaohjeena.
Legaliteettiperiaatteella on suora vaikutus hyvan verojarjestelman ominaisuuksiin kuten

ennustettavuuteen ja oikeusvarmuuteen. 2!

Perustuslain legaliteettiperiaatte tarkoittaa kaytanndssa sitd, etta verolakien tulisi olla
niin tasmallisia ja tarkkarajaisia, etta lainsoveltaja voi perustaa ratkaisunsa

lahtokohtaisesti aina suoraan lakiin 2. Tama tarkoittaa vastaavasti myos sitd, ettd

18 Lindgren 5/2020, s. 655-660.
19 Maatta 2013, s. 177.
20(731/1999)

21 Malmgrén 3/2018, s. 282.

22 Juusela 4/2018, s. 450.
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harkinalle ja tulkinnalle ei tulisi jattda jalansijaa kuin vain poikkeustilanteissa. On
kuitenkin muistettava, ettd kdytdannossa joudutaan kdyttamaan harkintaa ja tulkintaa
jossain maarin, vaikka verolait olisivatkin sadadetty mahdollisimman tarkkarajaisiksi ja
tyhjentaviksi. Lainsaadanto ei kuitenkaan voi olla niin yksityiskohtaista, etta tulkintaa ei
lainkaan tarvittaisi. Tata voidaan perustella esimerkiksi taloudellisten ilmididen nopealla
kehitykselld. Verolainsdadanto tulisi muotoilla nopeasti muuttuvassa ymparistdssa
sellaisiksi, etta sitd voidaan soveltaa myds sen saatamisen jalkeen syntyviin taloudellisiin
ilmidihin. 23 Voidaan siis sanoa, ett3 lain soveltaminen edellyttid3 aina jossain maarin lain
tulkintaa?*. Jotkut verosddnnokset pitavat kuitenkin sisdlladn tiukan tulkintaohjeen,
jonka mukaan sadannosta ei saisi lahtokohtaisesti tulkita sen sanamuodon ylitamalla
tavalla laajasti. Oikeuskdytannosta on  kuitenkin  |0ydetttdvissa  muutamia
esimerkkitapauksia, joissa laajan tulkinnan kiellosta on legaliteettiperiaatteen ja

sdanndksen tulkintaohjeen vastaisesti poikettu.?’

2.3 Oikeuslahdeoppi oikeudellisen tutkimuksen perustana

Oikeuslahdeopin tehtdvaksi on oikeuspositivistisessa ajattelutavassa ymmarretty
erityisesti vastaaminen siihen kysymykseen, millaisia hierarkkisia tai tarkeysjarjestysta
koskevia suhteita eri normilahteiden valilla voi vallita. Oikeuslahdeoppi on aikanaan
syntynyt tarpeesta luoda apuvaline, jonka avulla voidaan kasillaolevassa soveltamis- ja
tulkintatilanteessa ottaa harkitusti kantaa eri normilahteiden keskindisiin suhteisiin ja
maarittdd niiden painoarvoja.?® Oikeusldhdeoppi palvelee oikeudellisen tutkimuksen
tekemisessa, silla ymmarrys oikeuslahdeaineston sisalla vallitsevasta hierarkiasta auttaa
tutkimuksen kohteen jasentelyssd seka johtopaatosten luomisessa. Pelkistetyssa
mielessa oikeuslahdeoppi on ymmarretty luetteloksi erilaisista mahdollisista

oikeudellisen tulkinnan perusteista ja niiden kdyttosaannoistd.?’

23 Edelleen Malmgrén 3/2018, s. 283.

24 Knuutinen 6/2015, s. 821.

25 Juusela 4/2018, s. 455 ja Penttila 2014, s. 1-5. sekd KHO 2014:66.
26 Nuotio 7-8/2004, s. 1267-1268

27 M&4tta ja Paso 2022, s. 17-18
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Suomalaisessa oikeudellisessa ratkaisutoiminnassa on omaksuttu niin kutsuttu
peczenikildis-aarniolainen oikeuslahdeoppi, joka on syntynyt 1970-1980 valisena aikana.
Vaikka oppi on ajallisesti katsottuna sindnsa idkds, sen perusajatuksilla on kuitenkin
edelleen oma paikkansa suomalaisessa oikeuskulttuurissa. 22 Oikeudellisen
argumentaation oikeudellisuus edellyttaa, ettd ratkaisun perusteluissa hydédynnetdan
voimassaolevan oikeuslahdeopin tarkoittamaa oikeusldhdeaineistoa. Oikeudellista
ratkaisua, jossa ei ole noudatettu voimassaolevaa oikeusldahdeoppia ja sen kasittamaa

oikeuslahdeaineistoa, ei voida pitaa lainvoimaisena?®.

Aulis Aarnion ja Aleksander Peczenikin oikeuslahdeoppi on rakenteeltaan
kolmiportainen. Qikeuslahdeopissa oikeusldhdeaineisto on jaettu velvoittavuudeltaan
kolmeen eri kategoriaan. Velvoittavuudella tarkoitetaan sitd, kuinka sidottu oikeudellisen
ratkaisun laatija on kdyttamaan kasilld olevaa oikeusldhdetts ratkaisun perusteena.°
Oikeuslahde on vahvasti velvoittava, jos sen sivuuttamisesta seuraa sanktio, rangaistus
virkavirheesta. Tallaisina vahvoina oikeusldhteina pidetaan esimerkiksi kirjoitettua lakia.
Heikosti velvoittavan oikeuslahteen sivuuttaminen ei sen sijaan aiheuta valitonta
sanktiota. Riski voi kuitenkin piiled siind, ettd annettu ratkaisu saattaa muuttua
ylemmassa oikeusasteessa. Heikosti velvoittaviin oikeuslahteisiin lukeutuvat esimerkiksi
lain esityot ja tuomioistuinratkaisut. Sallittujen oikeuslahteiden sivuuttaminen ei aiheuta

ollenkaan seurauksia. Niilla on enemman argumentaatiota vahvistava rooli. Sallittuja

oikeuslihteitd ovat esimerkiksi oikeuskirjallisuus ja oikeshistorialliset argumentit.3?

28 Edelleen M&34tta ja Paso 2022 s. 16.
29 Sjltala 2003, s. 429.

30 Edelleen Siltala 2003, s. 437.

31 Kaisto 2005, s. 345.
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2.4 Verohallinnon ohjeet tutkimuksen oikeusldhteena

Kuten edelld on esitetty, vero-oikeudessa merkittdvana — ja myds pohjosmaisen
oikeuslahdeopin mukaisena vahvasti velvoittavana oikeusldahteenda — on korostetun
legaliteettiperiaatteen vuoksi verolain sanamuoto. Verolain sanamuoto tarjoaa vahvan
oikeudellisen perustan ratkaistaessa vero-oikeudellisia ongelmia koskien esimerkiksi
verovelvollisuutta, veron suuruutta sekd verovelvollisen oikeusturvaa. Koska verolain
sanamuoto ei aina kuitenkaan ole sisdlloltdan tyhjentdvda eikda taydellinen,
tulkintaongelmia esiintyy vaistamattd. 32 Tulkintaongelmien esiintyessd vastausta
etsitdan ensisijaisesti perinteisen oikeuslahdeopin mukaisesti lainvalmisteluaineistoista
eli lain esitdista. 3® Vaikka verolait olisivat valmisteltu huolellisesti ja kattavasti, lain
esityot eivat kdytdnnossa aina kuitenkaan anna tyhjentavia vastauksia kaikkiin kdytannon
verotuksellisiin tulkintaongelmiin. Naissa tilantessa sallituille oikeuslahteille esimerkiksi
Verohallinnon ohjeille muodostuu keskeinen rooli verotuksellisten tulkintaongelmien

ratkaisemisessa.?*

Verohallinnon ohjeet ovat oikeuslahdeopillisesti sitovuudeltaan sallittuja oikeuslahteita.
Tama tarkoittaa, ettd Verohallinnon ohjeet eivdt ole sitovia eikd niiden kaytté ole
velvoittavaa. Ohjeet kilpailevat yhdessd muiden sallittujen oikeuslahteiden kanssa.
Oikeuslahdeopilliselta painoarvoltaan esimerkiksi oikeuskirjallisuus, korkeimman
hallinto-oikeuden ratkaisut seka lainvalmistelutydt menevat Verohallinnon ohjeiden
edelle. Tosiasiassa Verohallinnon ohjeet ovat kuitenkin oikeuslahdeopillisesta
asemastaan riippumatta keskeisemmassa roolissa siitda huolimatta, vaikka lain esityot
avaavat tulkintaongelmia ajoittain onnistuneesti ja vaikka ohjeiden edelle menevaa
oikeuskaytantdd on jossain mé&arin muodostunut. > Verohallinnon ohjeita voidaan
kuvailla sitomattomaksi hallinnolliseksi ohjaukseksi, joka on suunnattu niin

verovelvollisille kuin Verohallinnon henkilékunnalle.3®

32 M3atts ja Torkkel 5/2022, s. 586.
33 Maatts ja Paso 2022, s. 84.

34 Nykanen 5/2020, s. 622.

35 Maatts ja Torkkel 5/2022, s. 586.
36 Nykanen 5/2020, s. 619 — 629.
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Vero-oikeus on jatkuvassa muutostilassa, jossa oikeuskadytanto yrittda pysya muutosten
perdssa. Vaikka tdstda huolimatta oikeuskdytdantdd muodostuisi muutosten mukana,
mitadn takuuta ei ole siitd, muodostuuko prejudikaatteja ollenkaan vero-oikeudesta seka
kasilldolevasta tulkintaongelmasta. Lisdksi korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisujen
saamiseen voi mahdollisesti kulua useita vuosia. Verohallinnon ohjeet saadaan sen
sijaan nopeasti uusien verolakien tai voimassaolevien lakien muutosten jdlkeen.
Verohallinnon ohjeilla on siis tosiasiallisesti merkittava painoarvo muuttuvassa vero-

oikeudellisessa ympdristdssa, vaikka ne ovat muodollisesti sallittuja oikeusldhteita.3’

Verohallinnon oikeus antaa syventavia ohjeita ja muita ohjeita perustuu Verohallinnosta
annetun lain (VeroHL, 11.6.2010/503) 2.2 §:4dan. Sdannoksen mukaan Verohallinnon on
edistettavd oikeaa ja yhdenmukaista verotusta sekd kehitettdvda Verohallinnon
palvelukykya. Verohallinnon oikeutta antaa ohjeita verotuksellisissa asioissa ei ole
kuitenkaan nimenomaisesti mainittu kyseisen lain sanamuodossa. Tarkennusta lain
sanamuotoon voidaan kuitenkin hakea hallituksen esityksestd aikaisemmasta
Verohallinnosta annetusta laista (18.04.2008/237). Perusteluissa todetaan, ettd oikeaa
ja yhdenmukaista verotusta edistetddn muun ohessa antamalla verotusta koskevia
yhtendistamisohjeita. Talla hetkelld voimassa olevan Verohallinnosta annetun lain 2 §:n

tarkoitus ei ole tdman osalta muuttunut.3®

Verohallinnon ohjeet saavat oikeudellista tukea myos lain esitdista. Nimittdin joissain
tapauksissa lain esitdissd on jopa nimenomaisesti todettu, ettd tietysta Iain
tulkintakysymyksestda on Verohallinnon annettava tarkemmat kattavammat ohjeet
tulkinnan tueksi. Tata ilmiota voidaan selittdaa esimerkiksi silla, ettd verolakien
valmisteluun ei ehka ole kaytetty tarpeeksi resursseja, jolloin Verohallinnon antama

oikeudellinen tuki on ensisijaisen tarkeda.3° Lain esit6issa esiintyvien mainintojen lisaksi,

37 Edelleen M&4tt3 ja Torkkel 5/2022, s 586.
38 Nykanen 5/2020, s. 620. Ks. my6s HE 288/2009, s. 17 ja erityisesti HE 148/2007, s. 29.
39 Nykanen 5/2020, s. 621.
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myds valiokunnan mietinndissa on mainittu Verohallinnon tehtdvaksi ohjata sadanndésten

oikeaa tulkintaa.*®

Verohallinnon ohjeet perustuvat monesti oikeuskdaytanndn ratkaisuihin. Ohjeissa
otetaan tarvittaessa kantaa ratkaisujen sisaltéon saamalla kun ohjeissa seurataan
oikeuskdytannon kehitystd. Tatd voidaan pitdd keskeisimpind syyna sille, miksi
Verohallinnon ohjeilla on todellisuudessa tiarked merkitys.** Ohjeiden merkittdvyyden
taustatekijoinad pidetddan myos muun muassa sita, ettd Verohallinnon ohjeet perustuvat
vankkaan asiantuntemukseen. Ohjeita paivitetdan keskimaarin kerran vuodessa, jotta ne
pysyvat ajantasalla. Ne ovat myos helposti saatavilla ja niiden aikaisemmat versiot ovat
my0Os nahtavissa Verohallinnon sivuilla. Ohjeiden merkittavyytta lisdd myos se, etta
Verohallinnon syventdvissa ohjeissa kayddaan |api aihealueeseen liittyvaa
verolainsddadantoa ja muuta relevanttia lainsdadantod oikeuskadytannon lisdksi. Ohjeissa
nostetaan esiin myos lain esitoissa esitettyja relevantteja kannanottoja. Verohallinnon
ohjeet ovat sisdlloltaan tyypillisesti varsin kattavia, vaikka liian laajat ohjeet saattavat

kuitenkin heikentd niiden kdytettivyyttid*2.

Oikeuskaytannosta loytyy korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisu KHO 2012:69, jossa
Verohallinnon ohjeen oikeuslahdeopillista painoarvoa on punnittu. Tapauksessa oli kyse
lyhyesti sanottuna siitd, oliko verovelvolliselle, joka oli toiminut verotuksessaan
Verohallinnon antaman ohjeen mukaisesti, annettava luottamuksensuojaa. Tapaus
ratkesi lopulta niin, ettd verovelvollinen sai asiassa luottamuksensuojaa. KHO piti
tapauksen kannalta merkittavind seikkoina muun muassa Verohallinnon ohjeen
voimassaoloa seka ohjeessa esitetyn kannanoton riittavaa tasmallisyytta ja yksilollisyytta.
Samalla luottamuksensuojan saamisen edellytyksena oli verovelvollisen toimiminen
vilpittbmassa mielessa.  Toisin sanoen verovelvollinen voi olettaa toimineensa

verotuksessaan oikein, jos hdn on toiminut Verohallinnon ohjeen mukaisesti.

40 ks. VaVM 27/2020 vp.
41 Myrsky 4/2014 s. 355 — 358.
42 Nykanen 5/2020, s. 623.
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Verovelvolliseen ei siten myoskdan voida kohdistaa Verohallinnon ohjeissa esitettya
tulkintalinjaa ankarampaa verotusta, jos tapauksen olosuhteet ja tosiseikat vastaavat
ohjeiden olosuhteita ja tosiseikkoja. Tapausta voidaan pitdd merkittdvana, koska
Verohallinnon ohjeet ovat saaneet vahvistusta ja tunnustusta niiden painoarvolle vero-

oikeudellisessa ratkaisussa ylintd oikeusastetta myéten. 43

43 Mastts ja Torkkel 5/2022, s. 577-586.
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3 Johdannaiset

3.1 Johdannaisten maaritelma

On todettava, ettd Suomen verolainsddadantd ei pida sisalldan maaritelmaa
johdannaissopimuksista. Tata voidaan selitda esimerkiksi silld, ettd johdannaiset voivat
olla luonteeltaan erittdin monimutkaisia, jolloin niiden tarkempi maarittely on haastavaa.
Lyhyesti maadriteltynd johdannainen voidaan maaritelld instrumentiksi, jonka arvo
maardytyy kohde-etuuden arvon muutosten perusteella.. Johdannaissopimus on
puolestaan sopimus, jonka arvo maardytyy vastaavalla tavalla. 4 Johdannainen on
yleensa kahden osapuolen sopimus®. Johdannaisia méaéariteltdessa tarkemmin voidaan
viitata kansainvaliseen tilinpdatosstandardiin, jossa johdannaiset on maaritelty
seikkaperaisesti. Standardin mukaan johdannaisilla tarkoitetaan rahoitusinstrumenttia
tai muuta standardin soveltamisalaan lukeutuvaa sopimusta, jolla on kaikki seuraavat
kolme piirretta:
a) sen arvo muuttuu tietyn koron, rahoitusinstrumentin hinnan,
hyodykkeen hinnan, valuuttakurssin, hinta- tai kurssi-indeksin,
luottoluokituksen tai luottoindeksin taikka muun muuttujan (jota
joskus sanotaan “allaolevaksi”) arvon muuttuessa, joka, jos se on muu
kuin taloudellinen muuttuja, ei liity nimenomaisesti

sopimusosapuoliin;

b) se ei sopimusta tehtdessa vaadi lainkaan nettosijoitusta tai vaatii
pienemman nettosijoituksen kuin mita vaadittaisiin toisentyyppisissa
sopimuksissa, joiden odotettaisiin reagoivan markkinatekijoéiden

muutoksiin vastaavalla tavalla; ja

44 Fasoulas ja muut 2019, s
4> Salminen ja Viitala 5/2015, s. 468.
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c) se toteutetaan tulevana ajankohtana.*®

Vaikka johdannaisia ei ole maaritelty verolainsaadanndssa, johdannaisista on kuitenkin
maininta sijoituspalvelulain 14 §:ssd %’ . Lain 14§:n mukaan rahoitusvilineitd ovat
johdannaissopimukset, joiden kohde-etuutena on esimerkiksi arvopaperi, valuutta,
korko, tuotto ja joka voidaan toteuttaa luovuttamalla kohde-etuus tai tilittamalla sen
nettoarvo. Rahoitusvdlineeksi luetaan myos sellaiset johdannaissopimukset, jotka on
toteutettava joko kohde-etuuden luovutuksella tai nettoarvon tilityksellda. Myos muut
sellaiset johdannaissopimukset, joilla kdyddaan kauppaa julkisesti, luetaan
rahoitusvalineiksi. Sijoituspalvelulaki kasittaa rahoitusvalineiniksi myos

hinnanerosopimukset.*®

Sijoituspalvelulaki maarittelee johdannaissopimukset rahoitusvalineiksi, kuten edelld on
esimerkein tiiviisti esitetty. Sijoituspalvelulain lisdksi myds laki kaupankdynnista
rahoitusvélineilld sisdltdd johdannaissopimusten kasitteen, mutta laki ymmartaa
johdannaissopimukset niin kuin ne on maéritelty sijoituspalvelulaissa #°

Johdannaissopimuksia on myds maaritelty tiiviisti Verohallinnon ohjeissa®°. Lait eivat
kuitenkaan maarittele johdannaisen kasitetta tarkemmin, jolloin johdannaissopimusten
tarkempi ja  seikkaperdisempi maarittely jaa  esimerkiksi  kansainvalisten
tilinpaatdsstandardien ja oikeuskirjallisuuden varaan. Seikkaperdinen maarittely on

verotuksen kannalta tarkeaa, koska sita kautta johdannaissopimuksia voidaan ymmartaa

paremmin ja selkeammin niin taloudellisesti kuin vero-oikeudellisestikin.>!

46 Ks. IFRS 9- standardi, s. 427-428 seka IAS 32. Ks. my6s Salminen ja Viitala 5/2015, s. 468 sekd Hokkanen
2020, s. 51-52.

47 Sijoituspalvelulaki (747/2012).

48 Ks. Sijoituspalvelulaki 14 §.

49 Laki kaupankaynnista rahoitusvalineilld (1070/2017).

50 Ks. VH/3412/00.01.00/2022 luku 1.

51 vrt. sijoituspalvelulaki 14 § ja IFRS 9 seki IAS 32.
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Verovelvollinen voi kayttdda johdannaissopimuksia moniin eriin tarkoituksiin.
Johdannaissopimuksia kdyttava verovelvollinen voi esimerkiksi yrittdaa suojautua kohde-
etuuden hinnan muutoksilta. Toisaalta verovelvollinen voi myds pyrkia hydtymaan
kohde-etuuden hinnan muutoksista. Toisin sanoen johdannaissopimuksiin sijoittava
lyovat lyovat ikdaan kuin vetoa siitd, miten kohde-etuuden hintataso kehittyy jollain
aikavalilla. Johdannaissopimusten hintaan vaikuttaa usein voimakkaammin kohde-
etuuden hinnan tai kurssin vaihtelu kuin arvon muutos kohde-etuudessa. Tata vaikutusta
kutsutaan vipuvaikutukseksi. Vipuvaikutuksen lopputuloksena saattaa olla erittdin
suuret voitot. Kdantopuolena vipuvaikutus voi aiheuttaa myo6s erittdin suuriakin
tappioita, jos kohde-etuuden hintakehitys on vaaranlainen. Johdannaisten osalta on
todettava vield, ettd tuloverolaista ei juurikaan 10ydy sdaannoksia niiden verotuksesta.
Tastd syystd johdannaisiin  sovelletaan tuloverolain yleisida sadannoksid tulon

veronalaisuudesta ja tulonhankkimismenojen viahennyskelpoisuudesta.>?

3.2 Tuloverolain saannodkset johdannaisten verotuksen perusteena

TVL 29 §&:n mukaan veronalaista tuloa on paasdantoisesti verovelvollisen rahana tai
rahanarvoisena etuutena saamat tulot. Luonnollisen henkilén tulo jaetaan kahteen
tulolajiin, joita ovat pddomatulo ja ansiotulo.’® TVL 29 § ei kuitenkaan edelld mainittua
tarkemmin erittele, mitd tosiasiassa pidetddn tulona®*. Tuloverolain esit6issd on sen
sijaan esitetty, etta lain sisdltdma tulokasite tulee ymmartaa laajasti. Lain esitdissa on
jatkettu, ettd veronalaisena tulona pidettadisiin siten verovelvollisen kaikkia tuloja
mukaanlukien hdnen vastaanottamansa rahanarvoiset etuudet, ellei laissa
nimenomaisesti toisin sdaddeta tai ellei kysymyksessa ole sellainen etuus, jota ei voida

katsoa vakiintuneen oikeus- ja verotuskdytannén nojalla lukeutuvan tulokésitteeseen.>

52 Fasoulas ja muut 2019, s. 194.
53TVL 29 § 1 ja 2 momentti.

54 Nuotio 5/2021, s. 533.

55 HE 200/1992 Il osa 1 luku.
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Lain esitdissa ei siten myoskdan ole tarkemmin maaritelty tulon kasitettd, jolloin

tulok3sitteen tarkempi méaarittaminen jaanee viime kidessa esimerkkien varaan®.

Tulokasitteen tarkempi madrittaminen on saanut jokseenkin kritiikkida vero-
oikeudellisessa keskustelussa. On esimerkiksi esitetty, ettd harvemmin on epaselvyytta
siitd, onko verovelvolliselle kertynyt verotettavaa tuloa vai ei. Lisdksi on esitetty, etta
tulokasitteen tarkempi maarittely ei ole kovin mielekastad, koska silla on loppujen lopuksi
hyvin pieni merkitys tuloverolakia sovellettaessa. Tulokasitteen tarkempaa maarittelya
useiden esimerkkien nojalla on puolestaan perusteltu tuloverolain esitdissa esimerkiksi
paaomatulojen kohdalla siten, ettei lakia tarvitsisi muuttaa aina, kun sdaannoksen
soveltamisen kohteena on esimerkiksi uusi sijoitusinstrumentti®’. Verotuskdytannossa
on myos ajoittain jouduttu ottamaan kantaa esimerkiksi siihen, onko verovelvolliselle
realisoitunut lainkaan tuloa®®. KHO on itse asiassa viime vuosien aikana antanutkin
lukuisia vuosikirjaratkaisuja, joissa tulokdsitteen merkityssisallon selvittdminen on ollut
my®ds pinnalla®®. Tulok&sitteen tarkempaa maarittelya tehdddn myds itse tulolajin sisalla
esimerkiksi niissd tapauksissa, joissa mietitddn, onko verovelvollisen saama tulo
esimerkiksi omaisuuden luovutuksesta saatua voittoa vai muuta padomatuloa. Tama

60 K3sitteen

rajanveto on ollut esilla esimerkiksi johdannaisten verotuksessa.
merkityssisaltoa tulkitaan myos sellaisissa rajatapauksissa, joissa tulolla voidaan katsoa
olevan niin padaomatulo- kuin ansiotulo-osuutta. Kyseisia rajatapauksia esiintyy

61 Nain ollen tulokasitteen

esimerkiksi tyosuhdeoptioiden veotuksen kohdalla.
maarittamisen merkitysta ei tulisi sivuuttaa. Verotusta koskevassa ratkaisutoiminnassa
ja tutkimuksessa on tarkeaa tiedostaa tulokasitteen laajuus ja kasitteen merkityssisallon
punnitsemiselle on tapauksen tosiseikoista seka tulon luonteesta riippuen annettava

tarvittaessa sijaa.®?

56 Nuotio 5/2021, s. 533.

57 HE 200/1992 11l osa 2 luku.

58 Ks. esim. KHO 2020:23, jossa realisoitumatonta arvonnousua ei pidetty peiteltyna osinkona.

59 Ks. esim. KHO 2018:37, KHO 2020:43 ja KHO 2021:120, joissa tulokasitteen arviointi on ollut my®&s esill3.
60 Knuutinen 2009, s. 510-511.

61 Knuutinen 4/2017, s. 386-387.

62 Nuotio 5/2021, s. 534-545.



24

TVL 32 § sisaltda puolestaan saannokset siitd, mitka tulot luetaan padomatuloksi.
Sdannoksen mukaan veronalaista padomatuloa on omaisuuden tuotto, omaisuuden
luovutuksesta saatu voitto ja muu sellainen tulo, jota varallisuuden voidaan katsoa
kerryttaneen ja TVL 54 §:n mukaan verovelvollisella on oikeus vdahentda padaomatuloista
niiden hankkimisesta tai sailyttamisesta johtuneet menot.. S3aanndksen toisessa
lauseessa on esimerkkiluettelo tyypillisimmista padomatuloista. Padomatuloksi luetaan
luettelon mukaan muun muassa korkotulo, osinkotulo ja
luovutusvoitto. Esimerkkiluettelolla on tarkoitus hakea pddaomatulon maarittelyyn
tarvittavaa joustavuutta. TVL 32 §:n sisdltdma padomatulon kdsite on sen sijaan
tarkoitettu tyhjentdvéksi, jota on perusteltu silld, ettd pdadomatuloja verotetaan
ansiotuloja kevyemmin erityisesti suurien pddomatulojen kohdalla®. Pdaomatulojen
suhteellisen matalalla verokannalla pyritddn ottamaan joiltain osin huomioon
rahoitusmarkkinoilla tapahtuvia muutoksia kuten inflaatiota. Padomatulojen suuruus
riippuu pitkalti rahoitusmarkkinoilla tapahtuvista muutoksista, ja inflaation voidaankin

katsoa vaikuttavan padomatulojen todelliseen suuruuteen.®

Kuten TVL 32 §:n ensimmaisessd virkeessa todetaan, veronalaisena pddomatulona
pidetddan omaisuuden tuottoa, omaisuuden luovutuksesta saatua voittoa sekda muuta
sellaista tuloa, jota varallisuuden voidaan katsoa kerryttaneen. Paaomatulon kannalta on
siis ratkaisevaa omaisuus ja muu sellainen varallisuus, joka kerryttaa verovelvolliselle
tuloa. Omaisuus ja varallisuus tarkoittavat kuitenkin samaa asiaa TVL 32 §:ssa.
Saanndksen sisaltama omaisuuden kasite tulee ymmartaa laajasti ja sen tulkinnassa
omaisuuden kdsite ymmarretddan niin  kuin se on maaritely aiemmassa
varallisuusverolaissa®. TVL 32 §:3 sovellettaessa on kuitenkin huomioitava, ettei sen
soveltaminen edellyta verovelvollisen omistusta omaisuudesta, josta tulo hanelle kertyy.

Ndin ollen, my6s omaisuuteen olevan hallinta- tai tuotto-oikeuden nojalla

83 Ks. HE 200/1992 kohta 3.1.
64TVL 32 § ja 54 § sekd Nykinen ja Nieminen 2021.
85 Ks. (1537/1992) 9 §.
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verovelvolliselle kertyvaa tuloa pidetdan padomatulona. Tuloa pidetdan sen sijaan

ansiotulona, jos tulo ei ole kertynyt varallisuuden perusteella.®®

Omaisuuden luovutuksesta saatu voitto on TVL 45.1 § mukaan veronalaista pddomatuloa.
TVL 45 §&:n tarkoittamaa luovutusvoittoa syntyy tilanteissa, joissa luovutetun
omaisuuden hinta on suurempi kuin omaisuudesta maksetun hinnan ja voiton
hankkimisesta aiheutuneiden menojen yhteissumma ®’. Luovutusvoitto syntyy siten
omaisuuden arvonnoususta, joten siitd saatavan tulon veronalaisuus on jo itsessaan
perusteltua. Omaisuuden arvonnousu verotetaan vasta omaisuuden luovutushetkella.
TVL 50 §&:n mukaan omaisuuden luovutuksesta syntynyt tappio vahennetdan
omaisuuden luovutuksesta saadusta voitosta verovuonna ja viitend sitd seuraavana
vuonna kuin voittoa kertyy. Luovutusvoittojen veronalaisuuden kannalta ei
lahtokohtaisesti ole merkitystd esimerkiksi luovutetun omaisuuden laadulla tai

kayttotarkoituksella.®®

Kun TVL 45 §:n luovutusvoittosadnnoksia sovelletaan, merkitysta on erityisesti silld, mita
tarkoitetaan omaisuudella ja luovutuksella. Tuloverolaissa ei ole maaritelty omaisuuden
eikd luovutuksen kasitettd. Kasitteita ei myoskaan ole maaritelty tuloverolain esitdissa.
Luovutuksen kasitteelle voidaan kuitenkin hakea tarkennusta korkeiman hallinto-
oikeuden ratkaisusta, jossa kasiteltdvana oli erdiden luovutustappioiden
vahennyskelpoisuus. Ratkaisussa luovutuksen kdsite ymmarrettiin niin, etta tuloverolain
luovutuksesta on kyse silloin kun kyseessa on vastikkeellinen luovutus. N&din ollen
vastikeettomien luovutusten vyhteydessa ei voida vahentdaa luovutustappioita.
Vastikkeettomiin  luovutuksiin  sovelletaan perinté- ja lahjaveron sdanndksia
Vastikeettomat luovutukset eivat siten lukeudu luovutusvoiton kasitteeseen. Jos
luovutus on kuitenkin osittain vastikkeellinen, vastikkeelliseen osaan sovelletaan

luovutusvoittoa koskevia saanndksia.6?

56 Nykanen ja Nieminen 2021.

57 Haapaniemi 2021/22, s. 1.

58 Nykanen ja Nieminen 2021.

59 Edelleen Nykidnen ja Nieminen 2021. Ks. my&s tarkemmin KHO: 2020:145.
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Omaisuuden kasite on hiljalleen saanut merkityssisaltoa oikeuskaytannossa. On katsottu,
ettd kaikki rahanarvoinen omaisuus kuuluu luovutusvoittoverotuksen piiriin, ellei toisin
ole sdaadetty. Omaisuuden luovutusvoiton toteuttamana luovutuksena pidetddn myos
omistusoikeutta suppeampien oikeuksien luovutusta. Ndin ollen esimerkiksi, hallinta-,
kayttdo- tai tuotto-oikeuden Iluovutusta pidetddn omaisuuden luovutuksena.
Omaisuuden kasitteen kannalta keskeisimpana ratkaisuna voidaan pitaa korkeimman
hallinto-oikeuden  ratkaisua  noin  kuusi  vuotta sitten. Ratkaisu  koski
padomalainasaatavan luovutusta. Lainasta saatava saaminen ei ollut perinteinen
arvopaperi, vaan saaminen perustui tavalliseen velkakirjaan. KHO paatyi ratkaisuun,
jossa paaomalainasaatavan luovutusta oli tulkittava TVL 45 §:n mukaisesti. Ndin ollen
kysymys oli luovutusvoittoverotuksen piiriin kuuluvasta omaisuudesta. Ratkaisu
perusteltiin  aikaisempien vuoden 1989 tulo- ja varallisuusverolain seka
varallisuusverolain varojen kasitteelld ja viimeeksi mainitun lain esit6illd. Voidaan siis
todeta, ettd KHO ymmarsi tuloverolain omaisuuden kasitteen niin kuin se on
aikaisemmin sdadetty varallisuusverolaissa. Varallisuusverolain mukaan veronalainen
omaisuus kasitti verovelvollisen verovuoden pdattyessd olevan rahanarvoisen
omaisuuden. Omaisuuden kasite ymmarrettiin varallisuusverolaissa laajasti, ja myos
tuloverotuksessa omaisuuden kasite kasittda kaiken rahanarvoisen omaisuuden, ellei
toisin ole saadetty. Tulo- ja varallisuusverolain kytkenta omaisuuden kasitteen

merkityssisallon suhteen on tunnustettu myds TVL 32 §:ssd, kuten edelld on esitetty.”®

Omaisuuden ja luovutuksen kasite ovat vahvasti esilla myds niissa rajanvetotilanteissa,
joissa pohditaan, milloin on kyse sopimukseen perustuvien oikeuksien luovutuksesta,
johon sovelletaan luovutusvoittoverotuksen saantéja, ja milloin on kysymys
sopimukseen perustuvasta muusta suorituksesta kuin luovutuksesta osapuolelta toiselle,
jota verotetaan puolestaan juoksevana tulona. Rajanveto on erityisesti lasna

johdannaissopimusten verotuksessa.’*

70 Ks. tarkemmin KHO 2018:170. Ks. my®s varallisuuverolaki 9 § ja Nykdnen ja Nieminen 2021.
7t Nykdnen ja Nieminen 2021.
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Luovutusvoiton laskemiselle loytyy sdaannot TVL 46 §:std. Sdanndksen mukaan
luovutusvoiton laskentakomponentit muodostuvat luovutushinnasta, hankintamenosta
ja voiton hankkimisen menoista 7> . Voitto lasketaan n3in ollen siten, ettd
luovutushinnasta vahennetdaan omaisuuden hankintamenon poistamatta oleva osa seka
voiton hankkimisesta olleiden menojen yhteismaara. Jos luovutetun omaisuuden hinta
on suurempi kuin luovutushinnasta vahennettidvien menojen yhteissumma,
luovutuksesta muodostuu luovutusvoittoa.’?Luovutushintana pidetddn euroméaariista
bruttokauppahintaa. 7* Luovutuksen yhteydessd luovutushinnasta vahennettdvaan
hankintamenoon luetaan luovutettavan omaisuuden ostohinta. Ostohinnan lisaksi
hankintamenoon sisallytetddan omaisuuden hankkimisesta valittdmasti johtuneet menot.
Tallaisia vahennettavid menoja ovat esimerkiksi arvopaperin merkinnasta aiheutuneet

menot. 7°

3.3 Optiot

Taman tutkielman kohteena olevat optiot ovat eurooppalaiset optiot, jotka voidaan
kayttda vain paattymispaivana’®. Optiotyyppiset johdannaisinstrumentit voidaan jakaa
kahdenlaisiin optioihin, jotka ovat osto-optiot ja myyntioptiot. Osto-optio on
johdannaissopimus, jonka perusteella -osto-option haltija eli ostaja saa option
asettajalta eli myyjalta oikeuden tulevaisuudessa ostaa sopimuksen mukaisen kohde-
etuuden tai oikeuden saada kohde-etuuden hinnan kehitysta perusteella laskettavan
suorituksen. Option asettajan on kaytannossa pakko toteuttaa sopimuksen mukainen

suoritus, mikali sopimuksen haltija suoritusta vaatii’’. Option haltija sen sijaan voi valita,

72 Ks. voiton hankkimisen menojen vihennyskelpoisuudesta TVL 54 §, jonka mukaan verovelvollisella on
oikeus vahentda padomatuloista niiden hankkimisesta tai sailyttdmisesta johtuneet menot.

73Ks. TVL 46§

74 Nykdnen ja Nieminen 2021.

7> Edelleen Nykanen ja Nieminen 2021.

76 Niskanen 2022.

77 Ks. tarkemmin optioiden asettamisesta Jabbour 2010, s. 72 ja 74.
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vaatiko hin asettajaa toteuttamaan velvollisuutensa vai ei 2. Myyntioptiot toimivat
samalla tavalla, mutta kdanteisesti. Myyntioption haltijalla on siis oikeus myyda kohde-
etuus tiettyyn hintaan tai saada kohde-tuuden hinnankehityksen perusteella laskettava
suoritus option asettajalta. Itse kohde-etuus voi kadytannossa olla mikd vain, mutta

tyypillisimmin optioiden kohde-etuutena on osake.”®

Optioiden kasittama jarjestely tapahtuu kaytanndssa kaksivaiheisena olettaen, etta optio
toteutetaan loppuun saakka. Ensimadinen vaihe pitdd sisallaan itse optio-sopimuksen
solmimisen ja toinen vaihe pitaa sisalladn optiosopimuksen sisdltdman kohdetransaktion
toteuttamisen. Optio voidaan toteuttaa joko reaalitoteutuksena, joka tarkoittaa sita, etta
option kohde-etuus siirtyy optiosoppimuksen ehtojen mukaisesti option haltijalle
toteutushinnan suorittamista vastaan. Hyvin usein optiot toteutetaan kuitenkin
nettoarvontilitykselld, jolloin vain raha vaihtaa omistajaa. Nettoarvontilitys maksetaan
option kohde-etuuden hinnan ja optiosopimuksen toteutushinnan vélisena erotuksena.
Vastaavasti optio voidaan myos lukita eli sulkea, mika tarkoittaa, etta option haltija tekee
vastakkaisen samanlaisen sopimuksen. Optioposition sulkeminen tapahtuu kaytannossa
esimerkiksi osto-optioiden osalta niin, ettd ostettu osto-optio suljetaan asettamalla
taysin identtinen osto-optio. Optioposition sulkemistilanteissa tarkasteltavana tulona on
asetetun ja ostetun optiosopimuksen preemioiden erotus® . Vaikka optiotyyppisid
johdannaisinstrumentteja  kaytetdaan  padasdantodisesti  luonnollisen  henkildn
nakokulmasta katsottuna spekulatiivisessa mielessa eli tulonhankkimistarkoituksessa,
optiosopimus voi paattya kuitenkin raukeamalla arvottomana. Optioiden synnyttama
todellinen ja lopullinen voitto tai tappio selvida vasta, kun optio joko toteutetaan

lopullisesti, suljetaan tai kun optio raukeaa arvottomana.®!

78 Ks. optioiden méadrittelysta HE 84/2002 vp, s. 1. sekd Verohallinnon ohje VH/3412/00.01.00/2022 luku
2.

7% Knuutinen 2009, s. 508. Ks. my&s optioista Hull 2022, s. 401-402.

80 Nykanen ja Rabina 2013, s. 360.

81 Knuutinen 2009 s. 508-509.
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Jotta optiojarjestely ei olisi epatasapainoinen mukana olevien osapuolien ja jarjestelyyn
sisdltyvan riskin suhteen, ostaja maksaa hankkimistaan optioista preemion, jonka
suuruuteen vaikuttavat monet eri muuttujat. Preemio on option haltijan maksama
korvaus optiojarjestelyn toiselle osapuolelle eli asettajalle siita mahdollisuudesta, etta
option haltija voi toteuttaa mahdollisesti voitollisen option tiettynd hetkena
tulevaisuudessa®2. Preemio on siis toisin sanoen option hinta. Tunnetuin optioiden
hinnoitteluvaline on taloustieteessa kehitetty Black & Scholes -malli. Mallin mukaan
optioiden hinta maaraytyy viiden eri tekijan mukaan, jotka ovat: riskiton korko, kohde-
etuuden hinta, option toteutushinta, sopimuksen maturiteetti eli voimassaoloaika seka
kohde-etuuden volatiliteetti. Toteutushinta, sopimuksen maturiteetti ja kohde-etuuden
hinta maaraytyvat suoraan johdannaissopimuksen ehtojen perusteella. Riskittomalla
korolla tarkoitetaan valtion 10 vuoden obligaation korkoa®. Sen sijaan, option kohde-
etuuden volatiliteettiin ei ole olemassa mitdan eksaktia teoriaa tai viitearvoa. Siispa
mallissa vaikuttavana volatiliteettina kaytetdan |dhinnd arviota tai olettamaa
volatiliteetista. Option preemio voidaan maéritell3 elinkeinoverolain® esitéiden mukaan
myOs option perusarvon ja aika-arvon summana. Perusarvo kédsittdad kohde-etuuden
markkina-arvon ja toteutushinna erotuksen. Osto-optiolla on perusarvoa eli optio on
voitollinen, jos kohde-etuuden hinta on toteutushintaa korkeampi. Osto-optio on tallGin
ns. ”in-the-money”. Myyntioptio on vastaavalla logiikalla ”in-the-money”, jos
toteutushinta on suurempi kuin kohde-etuuden hinta. Aika-arvo maaritelldan option
markkinahinnan ja perusarvon valiseksi erotukseksi. Tata vasten voidaan siis todeta, ettei
optioiden hinnoittelulle ole varsinaisesti olemassa yhta oikeaa teoreettista laskukaavaa,
vaan loppujen lopuksi option hinta voi maaraytya jopa senkin perusteella, mita

optiosopimuksen osapuolet ovat keskenddn sopineet.®”

82 Harsu 3/2018, s. 318.

83 Sjjoitustieto 2016.

8 (84/2022).

85 Ks. optioiden hinnoittelusta Knuutinen 2009, s. 509. seki Puttonen ja Valtonen 1996, s. 109-114. Ks
optioiden hinnoittelusta myds Hull 2022, s. 408-412. Ks. ”in-the-money” kasitteestd Nykdnen & R&bina
2013, s. 358.
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3.3.1 Porssioptioiden haltijan tuloverotus

Saannellylla  markkinalla  kaupankdynnin  kohteena olevan optiosopimuksen
(pOrssioption) haltija on oikeutettu optiosopimuksen kasittdmaan toimitukseen. Option
asettajalla on puolestaan velvollisuus option ehtojen mukaiseen toimitukseen option
haltijan niin vaatiessa. Porssin asettamissa ehdoissa voidaan maaritelld esimerkiksi
optiosopimuksen toteutushinta, kohde-etuus ja maturiteetti seka toteutuspaiva.®® Kuten
usemman muunkin johdannaisen kohdalla, tuloverolaissa ei ole optiosta saadun tulon
verottamisesta erityisia saannoksid. Tasta puutteesta huolimatta option luovutukseen
sovelletaan kuitenkin tuloveron luovutusvoiton verotusta koskevia sdanndksia. &
Tyypillisesti johdananissopimusta ei voi kdytdnnossa luovuttaa, mutta esimerkiksi
optioposition sulkeminen vastakkaisella identtiselld optiolla katsotaan taloudellisessa

88 Yleensihan

merkityksessa johdannaissopimuksen luovutukseksi
johdannaissopimukset toteutetaan kuitenkin niin, ettd itse sopimuksen kasittamaa
kohde-etuutta ei luovuteta, vaan sopimus toteutetaan sopimusosapuolten viliselld
kateissuorituksella (nettoarvontilitys), joka katsotaan kohde-etuuden Iluovutusta
vastaavaksi suoritukseksi. Tallainen johdannaissopimuksen toteuttamistyyli ei sisally
muodollisesti tarkasteltuna TVL 45 §:n tarkoittamaan omaisuuden luovutukseen. Siita
huolimatta nettoarvontilitykselld toteutettavan, sdannelylla markkinalla kaupankaynnin

kohteena olevan optiosopimuksen (aikaisemmin ns. vakioitu optio®’), generoimaan

tuloon sovelletaan kuitenkin TVL:n luovutusvoittoa koskevia sdannoksia.*°

Korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisuista on I6ydettavissa muutamia tapauksia, joissa
on kasitelty saannelylla markkinalla kaupankdynnin kohteena olevien optiosopimuksien
verotusta. Korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisussa KHO 9.9.1999 T 2410 saannelylla
markkinoilla kaupankdynnin kohteena olevan (silloisen ns. vakioidun optiosopimuksen)

optiosopimuksen generoimaan voittoon sovelletaan TVL:n luovutusvoittoa koskevia

86 Nykanen ja Rabina 2013, s. 3509.

87 Ks. Verohallinnon ohje VH/3412/00.01.00/2022 luku 2 ja KVL 231/1989.
88 Harsu 3/2018, s. 317.

89 Ks. vakioidun option kisitteest3 Fasoulas ja muut 2019, s. 199.

% Nykanen 2018/28, s. 11.
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saannoksida. KHO paatyi tahan ratkaisuun siitd huolimatta, ettd sen aikaisen voimassa
olleen kaupankaynnista vakioiduilla optioilla ja termiineilld annetun lain®! 5:1:n mukaan
kiellettyd. Perusteluissa korkein hallinto-oikeus piti merkittdavimpina seikkoina
optiosopimusten taloudellista luonnetta, optiosopimusten verotusjarjestelman
kokonaisuutta sekd verotusjarjestelman johdonmukaisuutta. Valtiovarainministerion
vero-osasto tuki ratkaisua puolestaan lausunnossaan, jossa se mainitsi tiivistettyna
seuraavasti: "Vaikka optioiden myyminen on laissa saadetty kielletyksi, taloudellisesti
kyse on kuitenkin rahoitusinstrumenttien ostamisesta ja myymisesta, johon sisaltyy
mahdollisuus voittoihin ja tappioihin yhta lailla kuin osakkeilla kdytavassa kaupassa.
Verolainsdadannossa on lahdetty tyypillisesti siita, ettd johdannaisista syntyvia voittoja
seka tappioita kasitellddn luovutusvoittoina ja -tappioina. Ndin ollen, optiovoitoista ei ole
tarvetta ottaa erillistd mainintaa lakiin, koska niiden ymmartaminen luovutusvoittoina
on pidetty itsestdan selvana. Valtiovarainministerion vero-osasto ja korkein hallinto-
oikeus kiinnittivat asiassa siis huomiota optiojarjestelyn kokonaiskuvaan sen sijaan, etta

se tulkitsisi jarjestelya lain sanamuotoon takertuen.®?

Korkein hallinto-oikeus on todennut ratkaisussaan KHO 2012:69, ettd kun
johdannaissopimus toteutetaan kohde-etuuden luovutuksena, kysymys on sellaisesta
luovutuksesta, johon sovelletaan TVL:n tarkoittamia luovutusvoittoa koskevia saantoja.
Kun kyse on tallaisesta tilanteesta, johdannaissopimuksesta itsessdaan ei synny
veronalaista tuloa tai tappiota vaan tarkasteltava tulo tai tappio syntyy ainoastaan
kohde-etuuden luovutuksesta. °® Ratkaisussa on todettu myds, ettd osto-optioiden
hankintahinta eli preemio kaupankayntikuluineen katsotaan option perusteella
hankittavien osakkeiden hankintamenoksi. On huomattava, etta preemiota ei voi viela
vahentda option toteutuksen yhteydessd, vaan vasta myohemmin kohde-etuuden
luovutuksen yhteydessd®*. Luovutusvoittoa laskettaessa optioista vahennetdan preemio

muine kuluineen eikd hankintamenoa vahennetad kohde-etuudesta erillisend menona,

91772/1988.

92 Ks. ratkaisun perusteluista Nykidnen 2018/28, s. 11 ja ratkaisusta tarkemmin KHO 9.9.1999 T 2410.
9 Nykanen 2018/28, s. 12. ja KHO 2012:69 seki KHO 2003:35.

%4 Harsu 3/2018, s. 318.
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toisin kuten aikaisemmassa verotuskaytannossa on tehty. Ratkaisussa oli kyse osto-
optioista, jotka olivat vahvasti kiinni rahassa (ns. deep in the money -optioista).
Tamantyyppisissa optioissa maksettava preemio on luonnollisesti suuri. Optio, joka on
vahvasti kiinni rahassa on optio, joka toteuttaessa tuottaa todenndkoisesti voittoa.
Option haltijahan saisi ostaa kohde-etuuden sen kdypaa arvoa eli markkina-arvoa
alemmasta hinnasta. Option toteuttaminen on siis tdssda tapauksessa kiistatta
kannattavaa. Jos preemio voitaisiin kuitenkin vahentaa verotuksessa erillisenda menona
option kohde-etuudesta, verovelvollinen vahentdisi preemion ensin luovutustappiona.
Talloin oltaisiin tilanteessa, jossa verovelvollinen on oikeutettu kahdenkertaiseen
vahennykseen, kun vahennettavan preemion lisdksi verovelvollinen voisi vahentaa
luovutusvoittoa laskettaessa vield hankintameno-olettaman. KHO on todennut, etta
preemion lukeminen osaksi osakkeiden hankintamenoa kaupankayntikulujen lisaksi
koskee kaikkia osto-optioiden preemioita eikd vain sellaisten, jotka ovat vahvasti kiinni
rahassa.®® Vaikka ratkaisu koski osto-optioita, myyntioptioiden osalta pitinee menetelld
vastaavilla periaatteilla kuin osto-option haltijan verotuksessa®®. Verohallinnon ohjeissa
on myds mainittu vastaavanlaisesti myyntioptioiden osalta®’. Myyntioption verotuksessa
luovutushinnaksi katsottaisiin kohde-etuudesta optiosopimuksen perusteella saatu
myyntihinta. Luovutusvoittoa laskettaessa myyntihinnasta vahennetdan kohde-etuuden
hankintamenon lisaksi haltijan maksama preemio tai vaihtoehtoisesti hankintameno-

olettama, jos hankintameno-olettaman viahentdminen on kannattavampaa.®®

Kuten edelld on esitetty, tuloverolaki pohjautuu laajaan tulokasitteeseen. Osto-
optioiden kohdalla ei ole olemassa erillista saantelyd sen suhteen, pidetaanko
johdannaissopimukseen perustuvan oikeuden kayttamista luovutuksena. Nain ollen,
onkin epdselvda katsotaanko osto-option, jolla kdyddaan kauppaa saannellylla

markkinalla, haltijalle mudostuvan veronalaista optiotuloa, kun han ostaa option

9 Fasoulas ja muut 2019, s. 199-200.

% Nykidnen ja Rabind 2013, s. 362. Oikeuskdytinnosti ei 16ydy télld hetkelld oikeustapausta myyntio-
optioiden verotuksesta.

97 Ks. VH/3412/00.01.00/2022 luku 2.

%8 Harsu 3/2018, s. 318-319.
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perusteella kohde-etuuden markkina-arvoa alemmasta hinnasta. Tall6inhdan on kyse
rahanarvoisesta etuudesta, joka katsotaan veronalaiseksi tuloksi TVL 29 §:n mukaan.
Optiotulohan tosiasiassa realisoituu nadissa tapauksissa kuitenkin vasta sitten, kun kohde-
etuus luovutetaan. On myds muistettava, ettd tarkasteltava etuus saattaa muuttua
ennen kuin kohde-etuus tosiasiassa luovutetaan. Asiaan liittyykin tulkinnanvaraisuutta

eikd asiasta ole mydskdan olemassa nimenomaista oikeuskaytantoa.

Nettoarvon tilityksend toteutettavaan optioon, joka on saannelyllda markkinoilla
kaupankaynnin kohteena, sovelletaan myo6s edelld esitetyn perusteella luovutusvoittoa
koskevia saannoksid. Nain toteutettavan optiosopimuksen luovutushintana pidetdan
nettoarvon tilitysta. Optiosopimuksesta maksettua preemiota pidetdan verosymmetrian
vuoksi option hankintamenona, johon sisallytetddan myods option hankinnasta
aiheutuneet  kulut. Nettoarvon tilitykselld  toteutettavan  optiosopimuksen
luovutusvoitto lasketaan talléin TVL 46 §&:n sdanndsten mukaisesti vahentamalla
luovutushinnasta eli nettoarvon tilityksestd voitonhankkimiseen liittyvat kulut eli
preemio ja muut kaupankayntikulut. Optiosopimuksen haltijalle muodostuu
luovutusvoittoa, jos nettoarvon tilitys on suurempi kuin optiosta maksetun preemion ja
muiden kaupankdyntikulujen summa. Vaihtoehtoisesti luovutusvoitto voidaan laskea

hankintameno-olettamaa kayttaen.1°

Osto-option sulkemistilanteessa osto-option haltija voi sulkea positionsa itse asettamalla
eli myymalla osto-option, joka on ehdoiltaan taysin samanlainen kuin haltijan hallussa
oleva osto-optio. Taloudellisesti tarkastellen tiliaseman sulkemisessa on kyse yhdesta
kokonaisuudesta. Tapahtuma kirjataan haltijan samalle johdannaistilille. Tiliaseman
sulkemisessa optiosopimuksien oikeudet ja velvollisuudet kuittaavat ikaan kuin toisensa,
koska sopimukset ovat ehdoiltaan identtisia, mutta toteuttamistavaltaan toistensa
vastakohtia. Talloin jarjestelyn mahdollinen voitto muodostuu asetetun ja ostetun

optiosopimuksen preemioiden erotuksena. Voitto voidaan laskea my6s vaihtoehtoisesti

9 Fasoulas ja muut 2019, s. 199-201.
100 Edelleen Fasodlas ja muut 2019, s. 359.
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vahentamalld asetetun option preemiosta hankintameno-olettama, jos se on
maaraltaan suurempi kuin osto-optiosta maksetun preemion ja muiden kulujen summa.
Optioposition sulkemisesta syntyneen voiton verotuksesta ei ole talla hetelld voimassa
olevaa oikeuskaytantoa, mutta todettakoon, ettd option sulkemisesta muodostuneeseen
voittoon tai tappioon voidaan soveltaa vakiintuneen verotuskdytannon ja Verohallinnon
ohjeen mukaan TVL:n mukaisia luvoutusvoiton ja -tappion verotusta koskevia sdannoksia,
koska sulkemisen jalkeen on lopullisesti selvilla johdannaissopimuksesta syntyvan voiton
tai tappion maara. Syntyva voitto tai tappio on sen verovuoden, jonka aikana tiliasema

suljetaan, voittoa tai tappiota. 1

TVL 50 §:ssa saaddetdan, ettd omaisuuden luovuksesta syntynyt tappio vahennetdan
omaisuuden luovutusvoitoista saadusta voitosta verovuonna ja viitena sita seuraavana
vuotena sitd mukaan kuin voittoa kertyy. TVL 50.3 §:n 1 kohdassa sdadetdan, etta
luovutustappioon rinnastetaan johdannaissopimuksen raukeaminen tai siitd aiheutunut
tappio edellyttden, ettd silla kayddaan kauppaa kaupankdynnistd rahoitusvalineilla
annetussa laissa tarkoitetulla sdannellylld markkinalla. %% Kiytdnnéssa TVL:n sddnnods
tarkoittaa siis sitd, ettd edelld esitettyjen optiojarjestelyjen yhteydessa syntynytta
tappiota pidetdaan vahennyskelpoisena TVL 50 §:n tarkoittamana luovutustappiona.
Edellytyksena pidetdan sitd, ettd niilld kdyddan kauppaa porssissa.'% Edellytys ei ole
kuitenkaan tdysin ehdoton, silla luovutustappioon voidaan rinnastaa myo0s
johdannaissopimuksen raukeamisesta tai siita aiheutunut tappio, edellyttaen, etta silla
kaydaan kauppaa ETA-alueen ulkopuolella sdaanneltyihin markkinoihin rinnastuvalla
markkinalla. Jotta rinnastaminen voidaan katsoa perustelluksi, kyseisen markkinapaikan
toiminnasta on oltava saadetty laissa. Lisdksi edellytetdan, etta markkinapaikka on
kyseessa olevan maan viranomaisten valvonnan seka viranomaissaantelyn alla aivan

kuten sdanneltyjen markkinoiden kohdalla ETA-alueella.1%

101 Nykinen ja Rabin 2013, s. 360. sekd Fasoulas ja muut 2019, s. 198. ja VH/3412/00.01.00/2022 luku 2.
102 Ks, luovutustappion tarkemmasta méaérittelysta TVL 50 §.

103 Nykdnen 2018/28, s. 11. Ks. my®s Andersson 1/2012, s. 15. sekd Verohallinnon ohje
VH/3412/00.01.00/2022 luku 2.

104 Ks, ratkaisu asiasta KVL 1/2021 seka tiivistettyna Verohallinnon ohje VH/3412/00.01.00/2022 luku 3.



35

Option haltijan verotustilanteissa optiosopimuksen luovutustappio voi syntyda monella
eri tavalla. Ensinndkin optiosta syntyy luovutustappiota, jos nettoarvon tilitys on
hankintamenoa pienempi. Vaihtoehtoisesti optiosta voi myos aiheutua luovutustappiota,
jos se toteutetaan kohde-etuuden luovutuksena ja luovutushinta on aiheutuneita kuluja
pienempi. Tama on toki harvinaista, koska optiohan on naissa tilanteissa tappiollinen ja
option haltija jattdd yleensa option toteuttamatta. Siten optio raukeaa arvottomana,
joka aiheuttaa vahennyskelpoisen luovutustappion. Kun optio raukeaa arvottomana,
luovutushinta on talléin aina nolla, jolloin optiosta realisoituu maksetun preemion
suuruinen luovutustappio mahdollisten muiden aiheutuneiden kulujen lisaksi. Option
sulkemistilanteessa muodostuu vahennyskelpoinen luovutustappio, jos optiosta
maksettu preemio on vastakkaisesta option asettamisesta saatua preemiota

suurempi.0°

3.3.2 Porssioptioiden asettajan tuloverotus

Option asettajalla ei ole samanlaista valinnan mahdollisuutta, toisin kuin option ostajalla,
toteuttaa optio tai jattaa toteuttamatta riippuen siitd, onko se hanelle suotuisaa. Option
asettaja on siis velvoitettu myymaan tai ostamaan optiosopimuksen kohde-etuus.
Optiosopimuksesta riippuen optio toteutetaan joko kohde-etuuden toimituksena tai
nettoarvon tilityksenda myds option asettamisen yhteydessa. Optio voi myds jaada
toteuttamatta, jolloin se raukeaa arvottomana option haltijan kannalta, mutta

voitollisena option asettajan kannalta.%®

Optiosopimuksen asettajan verotusta koskeva oikeustila on talla hetkellda monelta osin

epaselva ja tulkinnanvarainen. Option asettajan verotusta koskevassa oikeuskaytannossa

105 Nykinen ja Rabind 2013, s. 364-365. Ks. vihennettivistd luovutustappioista myds Knuutinen 2009, s.
525 seka Fasodulas ja muut 2019, s. 198-202.
106 Harsu 3/2018, s. 318.
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ei ole talla hetkelld esimerkiksi oikeustapausta, jossa optio olisi toteutettu maturiteetin
tullessa umpeen ja jossa option asettaja olisi samalla suorittanut optiossopimuksen
perusteella laskettavan nettoarvon tilityksen. Option haltijan verotuksessa nettoarvon
tilitys katsotaan kuitenkin edella esitetyn perusteella option luovutushinnaksi. Nain ollen,
verosymmetrian vuoksi olisi perusteltua, ettd option asettajan maksama nettoarvon
tilitys katsotaan asettajan verotuksessa kdanteisesti option hankintamenoksi. Option
asettajan verotuksessa nettoarvon tilityksen tilanteissa vahennetddn preemiosta
nettoarvon tilitys, kun preemio ja nettoarvon tilitys suoritetaan samana verovuotena'®’.
Jos nettoarvon tilitys maksetaan kuitenkin eri vuonna kun preemio on saatu, preemiosta

108 N&in ollen

vahennetdan asettamisvuonna 20 %:n hankintameno-olettama
muodostunut luovutushinta edeltda ajallisesti todellisen hankintamenon syntymista.
Preemion saamisvuoden verotusta on oikaistava, jos mychemmin maksettava
nettoarvon tilitys on hankintameno-olettamaa suurempi®. N&in ollen voidaan myds
todeta, ettd nettoarvon tilitykselld toteutettavasta optiosopimuksen asettamisesta

muodostuvan tulon verotuksessa sovelletaan TVL:n luovutusvoittoa koskevia

sdannoksia.11% Edelld mainittua voidaan havainnollistaa seuraavalla esimerkilla:

ESIMERKKI. A on asettanut vuonna 2021 saannellyllda markkinalla kaupankaynnin
kohteena olevia optiosopimuksia, joiden kohdeetuutena ovat X Oyj:n osakkeet.
A saa optiosopimusten asettamisesta 1 500 €:n preemion. Preemiosta
vahennetdan vuoden 2021 verotuksessa 20 %:n hankintameno-olettamana

300 €. Vuoden 2021 luovutusvoitoksi muodostuu 1 200 €.

Optiot toteutetaan vuonna 2024. A maksaa toteutuksessa 1 000 €:n nettoarvon
tilityksen. Vuoden 2021 verotusta oikaistaan laskemalla preemiosta saatu

luovutusvoitto hankintameno-olettaman sijasta vahentamalla preemiosta

107 Fasodlas ja muut 2019, s. 202.

108 KHO 9.9.1999 T 2410.

109 Fasodlas ja muut 2019, s. 202. ”Jos maksettu nettoarvon tilitys on selvillé ennen preemion verovuoden
verotuksen pddttymistd, lienee tarkoituksenmukaista ottaa nettoarvon tilitys huomioon jo ko. verovuonna”.
110 Nyksnen ja Rabin 2013, s. 363.
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vuonna 2024 suoritettu nettoarvon tilitys. Verovuoden 2021 luovutusvoitto on

oikaisun jalkeen 500 €.11!

Kun optio raukeaa, option asettajan saama preemio katsotaan asettajan verotuksessa
option luovutushinnaksi, josta voidaan vahentda 20 %:n hankintameno-olettama. Koska
option asettamisessa preemio maksetaan heti asettajalle, preemio on vdhennysten
jalkeen asettajan veronalaista luovutusvoittoa option asettamisvuonna®!2. Todettakoon,
ettd preemion panttaaminen johdannaissopimuksista johtuvien vastuiden vakuudeksi ei
vaikuta preemiotulon realisoitumiseen. Preemiotulo on siis panttaamisesta huolimatta
veronalaista tuloa ja panttaaminen ei myoskdan lykkda tulon verotusajankohtaa. '3
Luovutusvoitto, joka on laskettu hankintameno-olettamalla, jda lopulliseksi

verotettavaksi tuloksi edellyttden, ettd optiota ei toteuteta tai jos myohemmin

maksettava nettoarvon tilitys on hankintameno-olettamaa pienempi.'*

Option asettamisposition sulkemisen verotus toimii samalla tavalla kuin ostetun option
sulkemistilanteessa. Maksettu preemio katsotaan hankintamenoksi, jos asetettu
optiopositio suljetaan ostamalla ehdoiltaan taysin identtinen asetettua optiota vastaava
sopimus. Tahankin tilanteeseen liittyy vastaava problematiikka tulon jaksottamisen
suhteen kuin option totetuksessakin. Edellisen vuoden verotusta on oikaistava, jos
maksettu preemio on aiemmin ansaitusta preemiosta vahennettya hankintameno-

olettamaa suurempi.*®

Kohde-etuuden toimituksena tapahtuvaan toteutukseen myyntioption
asettamispositiossa sovellettaneen samoja sdaantdja kuin option haltijan verotuksessa.
Tama tarkoittaa sita, ettd hankintamenoon luetaan option toteutushinta vdahennettyna

optiosta saatu preemio. Preemio on myyntioption asettamisessa ikdan kuin ostohintaa

111 Ks. esimerkin mallipohja Nykinen ja Rabina 2013, s. 366.

112 s, TVL 110.2 §, jonka mukaan luovutusvoitto on sen verovuoden tuloa, jona luovutus on tapahtunut.
113 K5, KHO 1996 B 519 ja KHO 1996 B 520.

114 KHO 9.9.1999 T 2410.

115 Nykanen ja Rdbina, 2013, s. 367.
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pienentdva oikaisuerd kun taas option haltijan verotuksessa se on luovutushintaa
pienentdva erd. Hankintamenoon luetaan myds muut mahdolliset kaupankayntikulut,
kuten valityspalkkiot. Osto-option asettajan option perusteella luovuttaman kohde-
etuuden luovutushintana pidettaneen toteutushintaa, johon puolestaan lisdtaan saatu
preemio. Preemio on tdssad tapauksessa option haltijan maksama kasiraha option
asettajalle tulevasta kaupasta, joten siksi se luetaan luonnollisesti option asettajan

verotuksessa luovutushintaan.!®

Option asettamistilanteissa vahennyskelpoinen luovutustappio syntyy puolestaan, kun
option haltija vaatii option toteutusta. Lisdksi edellytetdan, ettd option asettajan
vastaanottama preemio on todellisia jarjestelysta aiheutuneita kuluja pienempi. Option

asettamisessa syntynyt tappio on asettamisvuoden luovutustappiota.?’

3.3.3 OTC -optioiden tuloverotus

OTC -optioilla tarkoitetaan optiosopimuksia, joilla ei kdyda kauppaa porssissa ts.
saannellyilld markkinoilla. OTC -optioiden verokohtelu on paikka paikoin epaselvaa ja
tulkinnanvaraista, koska laintasoisia erityissadannoksia ei ole ja oikeuskadytantéa on myos
hyvin niukasti. Nain ollen OTC -sopimusten veotuskysymyksiin ei voida antaa

yksiselitteisid vastauksia.'8

Vaikka OTC -optioilla ei kdayda kauppaa porssissda, OTC -optioiden verotuksessa
sovelletaan myo6s luovutusvoittoa koskevia periaatteita. N&in ollen, optioiden

luovutushinnasta voitaneen my6s mahdollisesti vahentda hankintameno-olettama

116 Nykianen ja R&bind 2013, s. 367. Nykdnen ja R&bind ovat todenneet asian seuraavasti
tiivistettyna: "Pérssissd kaupankdynnin kohteena olevan kohde-etuuden toimituksena toteutettavan
myyntioption asettajan ostaman kohde-etuuden hankintameno pitdnee mddritelld option haltijan
verotusta koskevan ratkaisun KHO 2012:69 perusteella”. Ks. my0s asiasta lyhyesti Fasoulas ja muut 2019,
s. 202-203.

117F3sodlas ja muut 2019, s. 198-202.

118 Nykinen ja Rabind 2013, s. 373. Ks. OTC -johdannaisista laajemmin Gregory 2014, s. 16-20.
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luovutusvoittoa laskettaessa.'*® Jos kuitenkin OTC -optiosopimuksen tuottamat oikeudet
siirretaan toiselle vastiketta vastaan, voitaneen tallaiseen luovutukseen soveltaa
epadilematta TVL 45.1 §:n luovutusvoittoa koskevia saannoksid. Kysymyksessahan on
talléin tosiasiallisesta omaisuuden luovutuksesta, ja nadin ollen luovutukseen olisi
perusteltua soveltaa luovutusvoittoa koskevia sadnnoksia. 120 Nettoarvon tilityksend
toteutettavaan OTC -optiosopimukseen sovellettaneen luovutusvoittoa koskevia
saannoksida. Nain ollen, nettoarvon tilityksend toteutettavaa OTC -optiosopimusta
verotettaneen samalla tavalla kuin porssissd kaupankaynnin kohteena nettoarvon
tilityksenda  toteutettavaa  optiosopimusta.  Muodostunut  voitto  katsotaan
luovutusvoitoksi. Jos OTC -optiosopimus toteutetaan kohde-etuuden toimituksena,
maksettu preemio vahennetddn luovutushinnasta, kun laskettavaksi tulee kohde-
etuuden luovutuksesta syntynyt luovutusvoitto. Preemio luettaneen moys optiolla
ostetun kohde-etuuden hankintamenoon. N&in ollen, kyseisten OTC -optioiden
menettely vastaa porssioptioita, jotka toteutetaan myds kohde-etuuden toimituksena.
OTC -optioiden tiliaseman avaaminen ja sulkeminen kasiteltdneen yhtena transaktiona
aivan kuten pérssioptioiden kohdalla. 2! OTC -optioiden asettamisen verotus
kayttaytynee vastaavalla tavalla kuin porssioptioiden asettamisen verotus. Asetetuista
OTC -optioista saatu preemio realisoitunee veronalaiseksi tuloksi jo optiosopimusta
solmittaessa ja preemiosta voidaan vahentaa hankintameno-olettama tai myohemmin
maksettava nettoarvon tilitys. Tarpeen mukaan asettamisvuoden verotusta on oikaistava,
jos nettoarvon tilitys on suurempi kuin vahennetty hankintameno-olettama option

toteutushetkelld.1?2

Vaikka OTC -optioiden muodostama tulo katsotaan lahtokohtaisesti edella esitetyn
perusteella luovutusvoitoksi, OTC -optioiden tappioita ei voida kaikissa tilanteissa katsoa
kuitenkaan  vahennyskelpoiseksi  luovutustappioiksi. Nettoarvon tilityksena

toteutettavan OTC -option hankintamenoksi katsottavaa preemiota pienempi

119 Harsu 3/2018, s. 319. seka KVL 89/2000.

120 Nykianen 28/2018, s. 12.

121 Fasodlas ja muut 2019, s. 213-214 sekd Nykanen ja Rabin 2013, s. 373-377 ja KHO 2012:69.
122 Fasodlas ja muut 2019, s. 214 ja Harsu 3/2018, s. 319-320.
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nettoarvontilitys aiheuttanee kuitenkin vahennyskelpoisen luovutustappion, koska kyse
on omaisuudesta'?3. Lisiksi kohde-etuuden luovutuksesta aiheutuneet tappiot lienevat
my0Os vahennyskelpoisia luovutustappioita (Otc -optiot, jotka toteutetaan kohde-
etuuden toimituksena)!?*. Huomionarvoista on kuitenkin se, ettei OTC -optiosopimuksen
raukeamista arvottomana pidetd verotuksessa vahennyskelpoisena TVL 50 §&.n
tarkoittamana luovutustappiona. Sita ei pidetd myoskaan vahennyskelpoisena menona.
Option raukeamisesta aiheutunut tappio voi kuitenkin olla vahennyskelpoinen
tulonhankkimismeno, jos kyse on poikkeuksellisesta tilanteesta’?®. Option asettamisesta
syntyneita tappioita ei voitane mydskaan pitda vahennyskelpoisina luovutustappioina
(ellei kyse ole tulonhankkimismenosta). N&in ollen muodostunut tappio lienee
vahennyskelvoton muista luovutusvoitoista ja tuloista. Nayttaisi siis siltd, etta
luovutustappioiden vdahennyskelvottomuuden perusteena on se, ettd optiot eivat ole
porssissa. Tosin esimerkiksi nettoarvon tilitykselld toteutettavien OTC -optioiden
aiheuttamat tappiot katsotaan kuitenkin vahennyskelpoisiksi luovutustappioiksi. Lisdksi
on poikkeustilanteita, joissa asetetun option tappio tai option raukeamisesta aiheutunut
tappio voidaan katsoa vahennyskelpoiseksi. Koska yhtendistad ja selkeda linjaa ei talla
hetkelld ole olemassa oikeuskdytdannossa optioiden luovutustappioiden osalta, ristiriitaa

ja epdjohdonmukaisuutta aiheutuu vaistiméatti optioiden verokohtelussa.?®

3.4 Termiinit

Termiinilla tarkoitetaan johdannaissopimusta, jossa osapuolet ovat sitoutuneet
tulevaisuudessa suoritettavaan transaktioon. Termiinisopimuksessa toinen osapuolista
ostaa ja toinen puolestaan myy kohde-etuuden tiettyna sovittuna ajankohtana tiettyyn

sovittuun hintaan. Termiinin toteutushinta on tyypillisesti hieman kohde-etuuden

123 KHO 2019:42 ja KHO 2019:79.

124 Nykanen ja Rabina 2013, s. 377.

125 Ks. KHO 2014:21, joka koskee lopullisen menetyksen vidhentdmistd tulonhankkimismenona
pdadomatuloista.

126 Harsu 3/2018, s. 319-320.



41

127

sopimushetken kdypda hintaa korkeampi /. Termiineilld voidaan ndin ollen nahda

olevan melko samanlainen funktio kuin optioilla??®

. Toisin kuin optioiden kohdalla,
termiinit velvoittavat kuitenkin molempia osapuolia. Optioiden kohdalla optiothan
velvoittavat vain option asettajaa. Termiinisopimuksen kohde-etuutena voi olla
kdytanndssa mika tahansa hyddyke, jonka hinta seuraa kysynnan ja tarjonnan
lainalaisuuksia.'?® Vaikka termiini on sindnsad sopimus kohde-etuuden toimittamisesta
toiselle osapuolelle, tillaista toimitusta ei tyypillisesti tapahdu. Termiinit toteutetaan
tyypillisesti nettoarvon tilityksella, joka osoittaa termiinin osapuolelle muodostuneen
lopullisen tuloksen. Termiinisopimuksen molempien osapuolten on annettava vakuus
nettoarvon tilityksen kattamiseksi.'*° Termiinit voidaan toteuttaa myés optioiden tapaan
myoOs kohde-etuuden toimituksella tai tiliaseman sulkemisella vastakkaisella

termiinilla131,

Kun termiinisopimus sovitaan, rahasuorituksia ei tule maksettavaksi. Termiineihin ei siis
ndin ollen liity preemiota eli erillistd hintaa toisin kuin optioiden kohdalla 32 .
Rahasuoritukset realisoituvat vasta termiinin erdantymispaivana riippuen siitd, mika
termiinin kohteena olevan hyddykkeen markkinahinta on kyseisena paivana. Termiinin
ostaja saa myyjan suorituksen hyvakseen, jos termiinin kohteena olevan hyddykkeen
hinta on markkinahintaa pienempi. Jos tilanne on painvastainen, myyja saa ostajalta
suorituksen hyvakseen. Termiinisopimuksen mukaisen transaktion tulos syntyy ndin
ollen termiinin eraantymispdivana. Koska termiinit velvoittavat molempia osapuolia,

termiini ei voi raueta arvottomana.33

127 Knuutinen 2009, s. 510 selittda tita hinnaneroa rahan aika-arvolla.

128 Andersson 1/2012, s. 15.

129 Knuutinen 2009, s. 509 seka Verohallinnon ohje VH/3412/00.01.00/2022 luku 3. Ks. my&s termiineista
Salminen ja Viitala 5/2015, s. 472.

130 Andersson 1/2012, s. 15. Ks. my®&s annettavasta vakuudesta, jota edellytetdan pérssitermiinien kohdalla
Nykdnen ja Rabina 2013, s. 369.

131 Fasodlas ja muut 2019, s. 204-205.

132 Edelleen Fasodlas ja muut 2019, s. 204-205.

133 Salminen ja Viitala 5/2015, s. 472.
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3.4.1 Porssitermiinien tuloverotus

Termiinista saatavan tulon verotuksesta on olemassa erillinen saannds tuloverolaissa.
TVL 45 §&:n 3 momentin mukaan termiinisopimuksesta syntynyt voitto katsotaan
omaisuuden luovutusvoitoksi, jos termiinilla kdyddaan kauppaa kaupankdynnista
rahoitusvalineillda annetussa laissa tarkoitetulla sadannellylla markkinalla eli toisin sanoen
porssissd. Kun luovutusvoittoa lasketaan TVL 46 §:n 1 momentin tarkoittamaa
hankintameno-olettamaa ei saa kuitenkaan vahentda. Kielto perustellaan siten, ettei
termiinisopimuksella ole hankintamenoa. Tama kdynee jarkeen, silla termiineilld ei

134 Hankintameno-

tosiaan ole hankintahintaa eli preemiota, toisin kuin optioilla.
olettama voidaan kuitenkin soveltaa kohde-etuuden, esimerkiksi osakkeen,
potentiaaliseen myéhempain luovutukseen®®® TVL 45.3 §:n myota termiinisopimuksen
generoima voitto rinnastetaan nimenomaisesti omaisuuden luovutusvoittoon, vaikka
kysymys ei ole tosiasiallisesti omaisuuden luovutuksesta. Termiinistd saatava voitto on

siten erityissddnndksen perusteella luovutusvoittoon rinnastuva tulo.!3¢

Kun termiini toteutetaan nettoarvon tilityksellda termiinisopimuksen osapuoli on joko
velvollinen tekemdan tai oikeutettu saamaan rahasuorituksen sopimuksen toiselta
osapuolelta. Kun termiinisopimuksen osapuoli saa toiselta osapuolelta suorituksen eli
nettoarvon tilityksen, saadusta nettoarvon tilityksesta voidaan vdhentda voiton
hankkimisesta aiheutuneet menot. Voiton hankkimisesta aiheutuneet menot voivat olla
esimerkiksi valityspalkkiot ja vakuuden asettamisesta johtuneet menot. Vakuuden
asettamisesta aiheutuneet korkomenot ovat myaos vahennyskelpoisia
tulonhankkimisvelan korkoja. Vahennyksen jalkeen jaljelle jadva summa on suorituksen
vastaanottajalle verotettavaa TVL 45.3 §:n tarkoittamaa luovutusvoittoa edellyttden,
ettd saatu suoritus on voiton hankkimisen menoja suurempi. Vaikka
termiinisopimuksesta syntyneen luovutusvoiton verovuodesta ei ole taytta varmuutta,

luovutusvoiton  verovuosi lienee termiinisopimuksen toteutumisvuosi. Kun

134 TVL 45 § 3 momentti. Ks. myds Verohallinnon ohje VH/3412/00.01.00/2022 luku 3.
135 Harsu 3/2018, s. 319.
136 Nykidnen 28/2018, s. 11.
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termiinipositio suljetaan vastakkaisella termiinilld, luovutusvoitto lasketaan samalla
tavalla kuin optioiden kohdalla eli saadun ja maksetun nettoarvon tilityksen erotuksena.
Jaljelle jadvasta summasta voidaan vahentda voiton hankkimisesta johtuneet menot,
joiden jalkeen lopullinen luovutusvoitto on selvilld. Luovutusvoiton verovuosi lienee

termiiniposition sulkemisvuosi, vaikka erotus maksettaisiinkin vasta myéhemmin.3’

Futuuri on puolestaan termiinin alalaji, joka saa pohjansa arvopaperiporssissa olevien
osakkeiden perusteella laskettavasta indeksistd!32. Indeksifutuurit eroavat termiineist
siind, ettd indeksifutuureissa sopimus tarkistetaan ja rahasuoritukset toteutetaan
paivittdin. TVL 45.3 §:33 tarkasteltaessa jokaista saatua suoritusta voidaan tulkita
luovutusvoittona. Indeksifutuureista saatavan luovutusvoiton laskemisessa on kuitenkin
omat haasteensa. Problematiikka liittyy nimittdin luovutusoittojen osalta verovuoden
maarittelyyn. Perusteltuna tulkintalinjana voidaan pitdd sellaista vaihtoehtoa, jossa
jokaisen saadun suorituksen katsottaisiin realisoivan verotuksessa erikseen
luovutusvoiton. Vaihtoehdon mukaan verovuoden aikana saadut suoritukset
laskettaisiin yhteen ja yhteissumma muodostaisi indeksifutuurista verovuoden aikana
saadun luovutusvoiton. N&in ollen, tulkintalinja olisi yhtendinen TVL 110.2 §:n
tarkoittaman verovuoden kanssa. Mitaan estettd ei sindnsa olisi myoskaan sellaiselle
tulkintalinjalle, jonka mukaan luovutusvoitto katsottaisiin realisoituvan vasta futuurin
paattyessa. Taman mukaan saadut suoritukset laskettaisiin yhteen koko futuurin
voimassaoloajalta ja verotettaisiin vasta futuurin paatyttya. Tama lahestymistapa olisi
ainakin yhdenmukainen option haltijan verotuksen kanssa, jossa verotettava tulo
realisoituu vasta option paatyttya (vastaavaa lahestymistapaa on esitetty myos option
asettamisen verotuksessa!3?). Molemmissa tulkintavaihtoehdoissa vdhennetdan toki

mahdolliset maksetut suoritukset, kun lopullista luovutusvoittoa lasketaan.4°

137 FasoUlas ja muut 2019, s. 205-207. sek3 Nykénen ja Rdbina 2013, s. 370.
138 Ryynidnen 1/2002, s. 114.

139 Nykdnen ja Rabina 2013, s. 364.

140 Edelleen Nykanen ja Rabina 2013, s. 371.
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Kohde-etuuden toimituksena toteutettavan termiinisopimuksen myyja myy kohde-
etuuden toteutushinnalla, joka voi olla kohde-etuuden senhetkistd markkina-arvoa
suurempi tai pienempi. Termiinisopimuksen myyjdosapuolelle syntyy luovutusvoittoa,
jos toteutushinta on kdypaa arvoa suurempi. Termiinisopimuksen ostajaosapuolelle ei
puolestaan synny vield voittoa kohde-etuuden toimituksesta, kun han ostaa kohde-
etuuden kdypaad arvoa alemmasta hinnasta. Tulkinta on perusteltu, koska kohde-etuuden
toimitus ei sindnsa vield realisoi syntyvaa tuloa. Tulkinta myotdilee kohde-etuuden
toimituksena toteutettavan option ratkaisua KHO 2012 :69. Kohde-etuuden
toimituksena toteutettavan termiinisopimuksen luovutusvoitto syntyy vasta kohde-
etuuden luovutuksen myo6ta. Toki tuloverolakiin perustuvan laajan tulokasitteen myota
kohde-etuuden ostaminen kdypaa arvoa alemmasta hinnasta voitaisiin katsoa olevan
TVL 29 § :n tarkoittama veronalainen rahanarvoinen etuus. Luovutusvoitto muodostuu
kohde-etuuden hinnan ja kohde-etuuden hankintamenon sekd voiton hankkimisestta
syntyneiden menojen erotuksesta. Luovutusvoitto voidaan laskea myos hankintameno-
olettamalla. Huomionarvoista on se, ettd hankintameno-olettamaa voidaan soveltaa, jos
termiini toteutetaan kohde-etuuden toimituksena ja kohde-etuus mydhemmin
luovutetaan. Hankintameno-olettaman kayttaminen on perusteltua naissa tilanteissa,
koska hankintameno on olemassa kohde-etuuden hankinnan myota. Nettoarvon
tiltiyksena toteutettavaan termiinisopimukseenhan ei voida soveltaa hankintameno-

olettamaa, koska todellista hankintamenoa ei ole olemassa missdan vaiheessa.4!

TVL 50.3 §:n 1 kohdan mukaan termiinista syntyvat tappiot ovat vahennyskelpoisia
luovutustappioita, jos termiineilld kaydaan kauppaa porssissa. Edellda mainittu sadannds
ei kuitenkaan mainitse nimenomaisesti termiineja, mutta siind mainitaan porssissa
kauapnkdaynnin kohteena oleva johdannaissopimukset vyleisesti, jolloin voidaan
perusteellisesti katsoa, etta porssissa olevien termiinisopimuksien tappiot katsotaan

luovutustappioiksi. 1% Nettoarvon tilityksend toteutettavasta termiinistd syntyy

141 Fasoulas ja muut 2019, s. 206-208. Ks. myés Nykanen ja Rabind 2013, s. 372.
142 Nykinen 28/2018, s. 11. Ks. myos Andersson 1/2012, s. 15. Ks. myds TVL 50.3 § 1 kohta.
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luonnolliesti tappiota, kun termiinin ostajaosapuoli maksaa termiinin perusteella toiselle
osapuolelle nettoarvon tilityksen. Tappio voi syntyd myods niissdkin tilanteissa, joissa
termiinistd aiheutuneet kustannukset ovat vastapuolelta saatua nettoarvon tilitysta
suuremmat. Position sulkemistilanteessa tappioksi muodostuu maksettujen ja saatujen
nettoarvon tilitysten erotus.'*> Huomionarvoisena seikkana todettakoon, ettd termiinin
ei valttamatta tarvitse myoskaan olla sadannellylla markkinoilla kaupankaynnin kohteena,
mutta sen on oltava kuitenkin ETA-alueen ulkopuolella sdaanneltyihin markkinoihin
rinnastuvalla markkinalla kaupankdynnin kohteena, jotta siitd aiheitunut tappio olisi

vihennyskelpoinen luovutustappio#4.

3.4.2 OTC -termiinien tuloverotus

Nettoarvon tilityksend toteutettavien termiinisopimuksien, joilla ei kdyda kauppaa
porssissa, synnyttamaa voittoa ei pidetd TVL 45 §:n mukaisena luovutusvoittona. Voitto
onsen sijaan TVL 32 §:n mukaista pddomatuloa. Saatua padomatuloa pidetdan TVL 110.1
§:n mukaan maksuvuoden tulona. Vastaavaa tulkintalinjaa on sovellettu myods
korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisussa KHO 11.4.2005 T 802, jossa kyse oli futuurin
kaltaisista valuuttajohdannaisista, joilla ei kayty kauppaa poOrssissd. Ratkaisussa
paadyttiin lopputulokseen, jonka mukaan kyseessa olevan johdannaissopimuksen
synnyttamaa voittoa ei voitu pitda luovutusvoittona, silla kyse ei ollut TVL 45.3 §:ssa
tarkoitetusta johdannaissopimuksesta. TVL 45.3 § katsottiin ratkaisussa sellaiseksi
erityissadannokseksi, joka koskee vain sellaisia johdannaisia, joilla kdydaan kauppaa
porssissa ja siita syysta TVL45.3 §:n soveltamista ei voitu pitaa perusteltuna tapauksessa.
Lisaksi ratkaisussa todettiin, ettd kaupasta aiheutunueet menot eivat olleet
vahennyskelpoisia, koska niitd ei pidetty niiden luonteen vuoksi TVL 54 §:n
tarkoitettamina paaomatulon hankkimisesta tai sailyttdmisesta johtuneina menoina.

Perustelut ovat hyvinkin eriskummallisia, silla valuuttajohdannaisilla kauppaa kayva

143 Harsu 3/2018, s. 319.
144 KVL 1/2021 ja Verohallinnon ohje VH/3412/00.01.00/2022 luku 3.
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henkil6 tuskin solmisi termiinisopimusta, jos se ei tavoittelisi voittoa sopimuksella. Siispa
voidaankin pohtia, miten tdssda tapauksessa menot eivdt ole luonteensa vuoksi
vahennyskelpoisia. Korkein hallinto-oikeus ei perusteluissaan todennut enempaa

menojen osalta.*

Sen sijaan kohde-etuuden toimituksena toteutettavan termiinin synnyttdma voitto
katsotaan luovutusvoitoksi. Luovutusvoitto syntyy tosiasiallisesti vasta kohde-etuuden
luovutuksesta, ja voitto lasketaan normaalien luovutusvoittosdanndsten mukaan.
Ostetun kohde-etuuden hankintameno maaritellddan myds vastaavalla tavalla kuin
vastaavien porssitermiinien kohdalla. Tulkintalinja on perusteltu, koska kohde-etuus

tosiasiassa luovutetaan.14®

Muilla kuin saannellyilla markkinoilla kaupankdynnin kohteena olevasta termiinista
syntyva tappio on ldhtokohtaisesti vahennyskelvotonta. Siihen ei siis sovelleta
luovutustappiota koskevia sdannoksid. Tallaisen termiinin perusteella suoritettu
nettoarvon tilitys ei ole myoskdan viahennyskelpoinen meno verotuksessa. Sen sijaan
oikeuskaytannosta loytyy korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisu KHO 2003:35, jossa
kohde-etuuden  toimituksena toteutettavasta muusta kuin  vakioidusta
termiinisopimuksesta aiheutunut tappio katsottiin vahennyskelpoiseksi
luovutustappioksi. Ratkaisussa kyse oli termiinisopimuksen perusteella luovutetut
osakkeet. Ratkaisua voidaan pitda perusteltuna, koska kyseessdahan on tosiasiassa

kohde-etuuden luovutus eli tissa tapauksessa osakkeiden luovutus.#’

145 Nykanen ja Rabina 2013, s. 378 seka Fasoulas ja muut 2019, s. 215. Ks. myds tarkemmin KHO 2005/802.
Ks. myds julkaisematon ratkaisu KHO 2010:3036, jossa kyse oli termiinin kaltaisista
koronvaihtosopimuksista. Ratkaisun mukaan koronvaihtosopimuksen tuottamaa tuloa on pidettava
pddomatulona.

146 Nykanen ja Rabina 2013, s. 379.

147 Fasoulas ja muut 2019, s. 215. seka Nykinen ja Rabing 2013, s. 379-380.
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3.5 Warranttit

Suomessa ensimmadiset warrantit saapuivat markkinoille vuonna 2000. Warrantti on
luonteeltaan arvopaperi, jonka haltijalla on warrantin perusteella oikeus toteuttaa

warrantti 148 .

Toisin sanoen warrantin haltijalla on oikeus vaatia warrantin
liikkeellelaskijalta eli toiselta osapuolelta suoritusta. Warrantit voidaan jakaa karkeasti
kahteen tyyppiin: ostowarranttiin ja myyntiwarranttiin. Ostowarrantti antaa sen
haltijalle oikeuden ostaa kohde-etuuden warrantissa maritellylla toteutushinnalla
(kohde-etuuden toimitus) tai vaihtoehtoisesti vastaanottaa kohde-etuuden
toteutuspdivan kayvan hinnan ja toteutushinnan vélinen positiivinen erotus (nettoarvon
tilitys). Myyntiwarrantit toimivat samalla tavalla, mutta vastakkaisesti. Myyntiwarrantin
haltijalla on oikeus myydd kohde-etuus toteutushinnalla tai vastaavasti saada
toteutushinnan ja kohde-etuuden toteutushetken kdyvan hinnan valinen positiivinen
erotus. Warrantin ostajan tulee suorittaa warrantin liikkeellelaskun yhteydessa
liikkeeseenlaskijalle preemio eli kauppahinta. Warrantin arvo pohjautuu sen kohde-
etuuden arvoon, mutta arvoon vaikuttaa myds muitakin tekijoitd, kuten warrantin
maturiteetti. *° Warrantti on myds mahdollista luovuttaa kolmannelle osapuolelle,
jolloin jalkimarkkinoita varten warrantit otetaan tyypillisesti julkisen kaupankaynnin
kohteeksi. Tyypillisimmin warrantit toteutetaan kuitenkin nettoarvon tilitykseni. 1>°
Kuten voidaan huomata, warrantit vastaavat taloudelliselta luonteeltaan edelld
kasiteltyja optioita. Keskeisin ero tulee kuitenkin ilmi warranttien juridisessa rakenteessa.
Warrantit ovat juridiselta rakenteeltaan optioita yksinkertaisempia instrumentteja. Tama

selittyy silla, etta luonnollinen henkilé voi toimia vain warranttien ostajana, mutta ei

niiden asettajana. Kaytannossa warrantteja voivat asettaa vain sopimuksen toinen

148 Ks. arvopaperimarkkinalaki (746/2012) 2 luku 1 §, jossa on madritelty arvopaperin késite. Ks.
Verohallinnon ohje VH/3412/00.01.00/2022 luku 5. ”Warranttia sddnnéksessd ei kuitenkaan mainita.
Warrantteja voitaneen kuitenkin pitdd sdénnéksen 3. kohdassa tarkoitettuna arvopaperina, jos ne ovat
vaihdantakelpoisia ja ne on listattu porssissd useiden samansiséltéisten arvopaperien kanssa, tai ne ovat
listattavissa”.

149 Makkonen 2001, s. 6.

150 Nyksnen ja Rabina 1/2014, s. 30.
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osapuoli eli pankit tai pankkiiriliikkeet. Warrantien maturiteetti on myos yleensa pidempi

kuin optioilla.1>!

3.5.1 Porssiwarranttien tuloverotus

Vaikka warrantit ovat olleet olemassa jo yli 20 vuotta Suomen markkinoilla, warranttien
verokohtelu on kuitenkin paikka paikoin epdselvda. Tuloverolaki ei pidd sisallaan
warranttia koskevia sadanndksid, ja oikeuskdytantdéda on hyvin niukasti. Nain ollen
warranttien verotusta ratkaistaessa tulee ottaa huomioon niin luovutusvoiton
saannokset kuin muita pddomatuloja koskevat TVL:n sdanndkset. Porssissa
noteerattujen warranttien luovutukseen jalkimarkkinoilla on sovellettu vakiiintuneesti
luovutusvoittoa koskevia sdannoksida. Warrantin luovutus jalkimarkkinoilla tarkoittaa
kdytannossa warrantin myymistd ennen sen erdpdivad. Luovutusvoittoa laskettaessa
warrantin hankintamenoksi katsotaan warrantin preemio ja muut mahdolliset lisakulut,
jotka yhdessa vahennetdan luovutushinnasta. Myos nettoarvon tilityksena toteutettavan
warrantin  muodostamaan tuloon sovelletaan TVL:n luovutusvoiton sdaannoksia.
Oikeuskaytannostd on loydettavissd korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisu KHO
2013:117, jonka mukaan listattujen warranttien tuottamaa preemion ylittavda tuloa
pidettiin luovutusvoittona. Luovutusvoittoa laskettaessa positiivista nettoarvon tilitysta
pidetaan luovutushintana, josta vahennetaan warrantin preemio ja muut mahdolliset
voiton hankkimisesta aiheutuneet menot. Warrantin haltija voi kuitenkin
vaihtoehtoisesti vahentda luovutushinnasta hankintameno-olettaman, jos se on
haltijalle edullisempaa. Warrantteja ei oikeastaan toteuteta reaalitoteutuksena eli
kohde-etuuden toimituksena vaan suoritus maksetaan kdytanndssa aina rahana.
Verotuksen neutraalisuuden kannalta voitaneen kuitenkin perustellusti katsoa, etta jos

warrantit toteutettaisiin kohde-etuuden toimituksena, niihin soveltuisivat samat

151 Knuutinen 20009, s. 528. sekd Makkonen 2001, s. 9.
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luovutusvoittoa koskevat sdannot kuin kohde-etuuden toimituksena toteutettavien

optioiden kohdalla.*>?

Warrantti raukeaa arvottomana, jos nettoarvo on maturiteetin umpeutuessa nolla tai
negatiivinen. Talléin warranttia ei tietenkddn toteuteta ja warranttin raukeaakin
arvottomana. Warrantin raukeamista arvottomana voidaan pitda TVL 50.3 § 2 kohdassa
tarkoitettuna arvopaperin lopullisena arvonmenetyksend, joka on s3ddannoksen

perusteella veroviahennyskelpoinen luovutustappio. >3

Warrantit ovat yleensa
tappiollisia vain niissad tilanteissa, joissa se raukeaa arvottomana. Toki on teoriassa
mahdollista, ettd tappio muodostuu myds silloin kun warrantti toteutetaan nettoarvon
tilityksena tai kun se luovutetaan jalkimarkkinoilla kolmannelle. Vastaavasti tappiota voi
muodostua silloinkin kun warrantti toteutetaan kohde-etuuden toimituksena ja kohde-
etuus myohemmin luovutetaan. Tallaisista tilanteista ei ole olemassa oikeuskdytdantoa
eika laintasosia saanndksia. Koska warrantit ovat kuitenkin taloudelliselta luonteeltaan
rinnastettavissa optioihin, mitdan estetta ei liene sille, ettd naissakin tilanteissa tappiota
kasiteltaisiin luovutustappiona aivan kuten samalla tavalla toteutettavien optioiden

aiheuttamien tappioiden kohdalla.*>*

Oikeuskaytannosta on kuitenkin loydettavissa Rovaniemen hallinto-oikeuden ratkaisu
HAO 29.6.2012 12/0255/1, jossa ilmeisesti listattujen warranttien toteuttamatta
jattamista ei pidetty vahennyskelpoisena arvonmenetyksena. Tapauksesta tekee
poikkeuksellisen se, ettda warrantit eivat tosiasiallisesti olleet arvottomia. Warranttien
haltija ei ollut warranttien paattymispaivina ostanut osakkeita, koska se ei ollut haltijalle
taloudelliset olosuhteet huomioon ottaen mahdollista. Ratkaisussa paadyttiin siis siihen,

ettd kun warranttien kohde-etuutena olevien osakkeiden arvo oli warrantin

152 Fasollas ja muut 2019, s. 210. sekd Knuutinen 2009, s. 527-528. Ks. my6s Nykinen ja Rabini 1/2014, s.
31. ja Verohallinnon ohje VH/3412/00.01.00/2022 luku 5.

153 Fasollas ja muut 2019, s. 210. sekd KHO 2013:117.

154 Ks. Knuutinen 2009, s. 528 ”Warranttien taloudellisissa ja juridisissa ominaisuuksissa ei ole sinénsé
mitéédn sellaista, mikd perustelisi niiden kohdalla joitain eksoottisia verotusratkaisuja. Jos esimerkiksi
hankintameno-olettaman kédytté on mahdollista osakkeiden ja optioiden kohdalla, ei ole mitddn jérkevdd
syytd, miksi tdmd ei olisi mahdollista myéds warrantin kohdalla”.
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toteutushintaa suurempi warranttien ei voitu katsoa rauenneen arvottomina silla
hetkelld, kun haltija paatti jattdd warrantit toteuttamatta. Nain ollen warranttien
preemiota ja muita kuluja ei voitu pitdd luovutustappioon rinnastettavina
vahennyskelpoisina arvopaperien arvonmenetyksind. Warranttien preemiota ei kasitelty
mydskaan tappiona tai muunakaan vahennyskelpoisena menona. Ratkaisun perusteella
voidaan todeta, ettd warranttien tappioiden vahennyskelpoisuuden osalta noudatetaan

tiukkaa linjaa TVL-puolella.'>®

3.5.2 OTC -warranttien tuloverotus

Edelld mainitussa samaisessa kokreimman hallinto-oikeuden ratkaisussa otettiin kantaa
myo0s listaamattomien warranttien verokohteluun. Korkein hallinto-oikeus katsoi, ettd
myo0s listaamattomasta warrantista saatu tulo katsotaan TVL 45 §:n tarkoittamaksi
luovutusvoitoksi. Korkein hallinto-oikeus perusteli ratkaisuaan siten, ettd kasiteltdavana
olevien warranttien ehtojen mukaan warrantit olivat vapaasti liikkeeseenlaskettuja seka
siirrettavissa kolmannelle osapuolelle. Warrantit poikkesivat kuitenkin siltd osin muista
warranteista, etteiviat kyseessd olevat warrantit olleet listattuna porssissd. Korkein
hallinto-oikeus nosti kuitenkin ratkaisussaan esiin, ettd kyseessa olevat warrantit olisi
ollut mahdollista listata pdrssiin. Loppujen lopuksi ratkaisussa ei annettu merkitysta sille,
ettd warrantit olivat noteeraamattomia. Yhteenvetona voitaneen todeta, ettd
warrantteja kohdellaan verotuksessa samalla tavoin riippumatta siita, onko warrantti
listattu porssiin vai ei. Sen sijaan luovutusvoittoa koskevien saanndsten soveltamisen
edellytyksena warrantien kohdalla on se, ovatko warrantit ehtojensa mukaan vapaasti
luovutettavissa kolmannelle. Korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisu perustuu
keskusverolautakunnan ratkaisuun KVL 46/2012, jossa lautakunta katsoi puolestaan, etté
listaamattomista warranteista saatua tuloa pidettin TVL 32 &:n  mukaisena
padomatulona. Toisin kuten korkein hallinto-oikeus, keskusverolautakunta perusteli

ratkaisuaan juurin silld, ettei warrantteja oltu listattu porssiin. Lautakunta katsoi myds,

155 Haapaniemi 4/2013, s. 377.
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ettd warrantit eivat olleet vaihdantakelpoisia kolmannelle osapuolelle, koska warrantin
kaupankdynti tapahtui aina warrantin haltijan ja liikkeeseenlaskijan valilla
liikkeeseenlaskijan omassa kaupankayntijarjestelmassa. Nain ollen, warrantteihin ei
voitu soveltaa TVL 45 §&:n mukaisia luovutusvoittoa koskevia sdadnndksia.
Listaamattomien warranttien tappioiden osalta keskusverolautakunta piti tappioita
vahennyskelvottomina menoina. Korkein hallinto-oikeus kumosi kuitenkin ratkaisun
my0s taltakin osalta, ja listaamattoman warrantin raukeamista arvottomana pidetaankin
TVL 50.3 §:n 2 kohdan mukaisena arvopaperin lopullisena arvonmenetyksena ja siten

vihennyskelpoisena luovutustappiona.t>®

3.6 Hinnanerosopimukset eli CFD -johdannaiset

3.6.1 CFD -johdannaisen maaritelma

Hinnanerosopimus eli CFD -johdannainen (Contract for difference) on
johdannaisnstrumentti, jonka muodostava tulo riippuu sopimuksen kohde-etuuden
hinnanmuutoksesta. Instrumentin kohde-etuutena voi olla esimerkiksi osake. CFD -
johdannaisilla kdyddan kauppaa siten, ettd sopimuksen haltija ei missdan vaiheessa
fyysisesti omista sopimuksen kohde-etuutta. Jos esimerkiksi luonnollinen henkilo
sijoittaisi osake CFD -johdannaiseen, henkil6 saisi osakkeen osingot ilman, ettd henkil6
missdan vaiheessa omistaa osaketta. Koska CFD-tuotteen hinta on riippuvainen kohde-
etuuden hinnanmuutoksia, sijoittajan ei tarvitse myoskaan ottaa huomioon esimerkiksi
sopimuksen maturiteettia tai muita normaalisti johdannaisten hinnoitteluun vaikuttavia
seikkoja. CFD -johdannaisilla voidaan myods mahdollisesti generoida hyvinkin suuria
tuottoja, koska CFD -johdannaiset ovat velkavivutteisia. Kauppahinnasta maksetaan vain
pieni osa ja loppuosa jaa velaksi haltijalle. Tama tarkoittaa kaytannossa esimerkiksi sita,
ettd luonnollinen henkild6 voi hyotya kohde-etuuden hinnanmuutoksista paljon

pienemmalla alkusijoituksella kuin mitd kaupankaynti suoraan kohde-etuusmarkkinalla

156 Nykinen ja Rabina 2013, s. 31-32. seki Verohallinnon ohje VH/3412/00.01.00/2022 luku 5. Ks. my&s
Nykdnen 28/2018, s. 13.



52

puolestaan edellyttdisi. Huomionarvoisena seikkana kuitenkin todettakoon, etta
sijoittaja on velvoitettu asettamaan vakuudet avoimen CFD -position tueksi. Taman
lisdksi maksettavaksi tulee muita rahoituskustannuksia ja suurien voittojen lisdksi myos

suuret tappiot ovat mahdollisia.t®’

CFD -johdannainen muistuttaa piirteiltdan siis |dhestulkoon kokonaan esimerkiksi
indeksifutuureja. Merkittavimpana erona kuitenkin on se, ettei CFD -johdannaisilla ei ole
eraantymispaivaa ollenkaan toisin kuin futuureilla. Optioihin verrattuna CFD -
johdannainen ei voi myoskaan raueta, koska silla ei ole erdpaivaa. CFD -johdannaisen
positio pysyy siis avoimena niin kauan, kunnes se suljetaan. Avoimet positiot siirretaan
eli ns. rullataan jokaisen kaupankdyntipdivan paatteeksi. Avoin CFD -positio on lisdksi
kateispositio, jonka markkina-arvo maaraytyy kohde-etuuden markkinahinnan mukaan.
CFD -johdannaisista syntynyt voitto tai tappio kirjataan aina paivan paatteeksi samalle
johdannaistilille.  Yon yli rullattavista positioista sijoittaja joutuu maksamaan
rahoituskustannuksen, jonka summa maaraytyy CFD -position markkina-arvon mukaan.
Seuraavalle péivalle siirrettdvat avoimet CFD -positiot suljetaan illan kurssiin ja avataan
aamun kurssiin automaattisesti. Joka kerta kun avoimet positiot suljetaan paivan
paatteeksi aiheuttaa se veroseuraamuksen haltijalle edellyttden, ettd varat siirretdan
sijoittajan vallintaan sulkemisen seurauksena. Kun varat kirjataan sijoittajan tilille, ne

siirtyvat sijoittajan vallintaan. Tilin panttaamisella ei ole merkitysta verotuksen kannalta.

158

3.6.2 CFD -johdannaisten tuloverotus

CFD -johdannainen periaatteessa toimii taloudellisesti hyvin samalla lailla kuin suora
sijoitus osakkeeseen. CFD -johdannaisen verokohtelu poikkeaa sen sijaan hyvinkin paljon

osakkeen verokohtelusta. *® CFD -johdannaisista on olemassa korkeimman hallinto-

157 Fasoulas ja muut 2019, s. 215-216. sekd Haapaniemi 4/2023, s. 415.
158 Edelleen Fasoulas ja muut 2019, s. 217.
159 Harsu 3/2018, s. 322.



53

oikeuden vuosikirjaratkaisu KHO 2010:74, joka on edelleen suunnannayttdja CFD -
johdannaisten verotuksen tulkinnassa. Korkein hallinto-oikeus katsoi ratkaisussaan, etta
CFD -johdannaisesta saatu tulo on TVL 32 §:n tarkoittamaa padomatuloa eikd TVL 45 §:n
tarkoittamaa luovutusvoittoa.®® Perustelut olivat tapauksen osalta suhteellisen niukat,
mutta korkein hallinto-oikeus nosti kuitenkin esiin, ettd CFD -johdannaisesta saatava tulo
muodostuu toisen osapuolen rahasuorituksesta eikd niin, ettd tulo muodostuu
omaisuuden luovutuksesta. Toisena perusteluna voidaan nahdad se, ettd CFD -

43161, Kun jarjestelya tulkitaan TVL

johdannaisilla kdydaan kauppaa muualla kuin porssiss
45 §:n nakokulmasta ratkaisun perustelu kdy jarkeen. On huomioitava kuitenkin, etta
todellisen omaisuuden luovutuksen puuttuminen ei ollut esteena OTC -optioiden
verotuksen kohdalla, jossa tulo muodostuu toisen osapuolen rahasuorituksesta eli

nettoarvon tilityksesta.6?

Korkeimman hallinto-oikeuden vuosikirjaratkaisu on merkityksellinen myos siita, ettd
siind otetaan kantaa CFD -johdannaisten tappioiden vdhennyskelpoisuudesta TVL 54 §:n
tarkoittamana tulonhankkimismenona. KHO paatyi ratkaisussaan siihen, ettei CFD -
sopimuksesta aiheutuvaa menoa voitu pitdd TVL 54 §:ssd tarkoitettuna
tulonhankkimismenona eikd mydskaan vahennyskelpoisena luovutustappiona tai muuna
luovutustappioon rinnastettavana tappiona. Tulkinta on sinansa mielenkiintoinen, koska
CFD -johdannaisillahan tyypillisesti kdydaan kauppaa tulonhankkimistarkoituksessa.
Tapauksessa oli selkeda, ettda CFD -sopimuksilla kauppaa kayneellda henkil6lla oli
tulonhankkimistarkoitus, mutta tdstd huolimatta menot katsottiin kokonaan
vahennyskelvottomiksi. Menojen vahennyskelvottomuuden perusteena pidettiin sita,
ettei CFD -johdannaisilla kdayty kauppaa porssissa tai siihen rinnastettavissa olevalla
markkinalla. Paatos on siten varsin ankara ja johtaa kaytanndssa muodostuneen tulon
bruttoverotukseen, kun tappiot ovat vahennyskelvottomia kauttaaltaan. Ratkaisu onkin

herattanyt oikeuskirjallisuudessa keskustelua ja saanut osakseen my®és kritiikkia. 163

160 K5, myds Verohallinnon ohje VH/3412/00.01.00/2022 luku 4.
161 Fasodlas ja muut 2019, s. 216.

162 Nyksnen 28/2018, s. 11-12.

163 Haapaniemi 4/2023, s. 415-416. sekd Harsu 3/2018, s. 322.
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Korkeimman hallinto-oikeuden vuosikirjaratkaisusta ei kdy kuitenkaan ilmi, kuinka
laajasta sijoitustoiminnasta tapauksessa on ollut kyse. Oikeuskirjallisuudessa on
kuitenkin esitetty, ettd kyse on todenndkoisesti ollut muutaman CFD -johdannaisen
kaupankaynnistd. Tama on mahdollisesti ollut osasyy sihen, miksi tappiot on katsottu
vahennyskelvottomiksi. Jos kyse olisi sen sijaan ollut paljon laajemmasta ja
pitkdaikaisemmasta sijoitustoiminnasta, vuosikirjaratkaisu johtaisi melko
kohtuuttomaan lopputulokseen, kun CFD -johdannaisista saatavat voitot olisivat
saannollisesti veronalaista pddomatuloa, mutta tappiot jatkuvasti vahennyskelvottomia.
Jos kyse olisi vakaasta tulonhankkimistoiminnasta, menot olisi perusteltua katsoa
vahennyskelpoisiksi. Tamanhetkisen CFD -johdannaisten verokohtelun kannalta nayttaisi
siis  siltd, ettei tallaiseen instrumenttiin  ole jarkevdda tehda sijoitusta.
Oikeuskirjallisuudessa on esitetty, ettd TVL 54 §:n soveltamisedellytyksid pohdittaessa
ratkaisevaa tulisi olla se, onko sijoitustoiminta luonteeltaan vakaata

tulonhankkimistoimintaa eika niinkdan se, millaiseen instrumenttiin sijoitus on tehty.54

164 Harsu 3/2018, s. 323.



55

4 Yrityksen kannustinjarjestelmat

4.1 Kannustinjarjestelmien hyodyt ja haitat

On selvaa, ettd johdannaiset eivat ole kaikista turvallisimpia sijoituskohteita, kuten
historian valossa on huomattu. Niihin sisdltyy riskinsd, mutta toisaalta myods
riskinmukainen hyotynsa. Ndin ollen, optioperusteisten kannustinjarjestelmien kayttoa
saatetaan kyseenalaistaa ja sen kaytolle tarvitaan kannattavia perusteluja. Joissan
yrityksissa yrityksen johto ja muut osakkeenomistajat saattavat eriytya toisistaan
negatiivisella tavalla. Johdon ja osakkeenomistajien valille voi muodostua eraanlainen
kuilu tilanteessa, jossa johto ndkee yrityksen tulevaisuuden eri tavalla kuin
osakkeenomistajat. Naissa tilanteissa olisi mielekastd, ettd johto saataisiin sitoutettua
toimimaan osakkeenomistajien etujen mukaisesti. Palkitseminen onkin yksi keino, jolla
tata voitaisiin lahtea ratkaisemaan. Koska yrityksen johto on kdytanndssa yrityksen ainoa
elin, joka voi vaikuttaa yrityksen tulevaisuuteen, on selvas, etta johdon omistuksella on
positiivinen yhteys yrityksen kannattavuuteen. Tama on helposti ymmarrettavissa, koska
optio-ohjelmat sitouttavat johtoa ja motivoivat sitd pyrkimaan parhaimpaan
mahdolliseen lopputulokseen yrityksen kannalta. Optioiden kayttdonoton on myos
todettu johtavan haluttuun riskitason nousuun. %> Vaikka yhtidn johto on sidottu
voitontuottamiseen osakkeenomistajilleen osakeyhtio- ja tydsopimusoikeudellisten
saannosten nojalla, laki ei ole takeena sille, etta yhtion johto tosiasiassa tekisi kaikkensa
osakkeenomistajiensa eduksi. Laki ei myodskaan ole esteena sille, etteivatko henkil6t voisi
siirtya toisen tyonantajan palvelukseen. Toisin sanoen laki ei ole sellaisenaan tarpeeksi
tehokas vadline johdon sitouttamiselle vaan tata varten tarvitaankin toisenlaisia

jarjestelyja, kuten osakeperusteisia kannustinjarjestelmia. 16®

Osakeperusteisten kannustinjarjestelmien positiivisuuksista huolimatta

kannustinjarjestelmilld on myo6s ongelmansa. Ongelmakohtia on kutenkin pyritty

165 Haapaniemi 2006, s. 42.
166 Knuutinen 1/2023, s. 54.



56

ratkaisemaan erilaisilla jarjesteyilla. Ongelmat liittyvat erityisesti optiojarjestelmiin.
Yhtend ongelmakohtana pidetdadn osakeperusteissa palkkioissa siihen liittyvaa
aikahorisonttia. Palkkioihin liittyvalla aikahorisontilla tarkoitetaan kdytannossa sitd, etta
osakeperusteiset palkkiot johtavat ajoittain pelkastadan lyhyen aikavalin osakekurssin
nostamiseen tdhtaaviin toimiin. Aikahorisonttiin liittyvdaa ongelmaa voidaan koittaa
ratkaista esimerkiksi lisddmalla ansainta-ajat osakeperusteisiin palkkioihin. Ansainta-
ajoilla voidaan esimerkiksi sitouttaa yhtion johtoa toimimaan yhtion eduksi viela
silloinkin kun he eivat esimerkiksi ole enda tyosuhteessa yhtioon. Talldinen tilanne voi

olla kyseessa esimerkiksi yhtidn johtajan jaddessa elikkeelle.'®”

Aikahorisonttiin liittyvan ongelman lisdksi osakeperusteisissa kannustinjarjestelmissa on
pidetty ongelmallisena my6ds niiden kustannustehokkuutta. Osakeperusteisilla
mabksuillahan on yhtion ndakokulmasta tietty kustannus. Osakeperusteisiin maksuihin ja
erityisesti optioihin liittyy ongelma liiallisesta maksamisesta. Toisin sanoen optiot on
hinnoiteltu vaarin. Tatd on selitetty esimerkiksi silld, ettd optiot ovat instrumentteina
osakkeita monimutkaisempia ja niiden arvon maarittaminen ei ole niin suoraviivaista
kuin aluksi saattaisi olettaa. Optioiden ylihinnoitelun lisdksi optiot ovat saaneet runsaasti
kritiikkia siitd, ettd niistd saatava palkkio on riippuvainen kurssinoususta. llman
positiivista kurssikehitystad, optiot jadavat kaytannossa arvottomiksi. Tama johtaa yleensa
siihen, ettda yhtion johto saattaa ottaa ylisuuria riskeja tavoitellessaan maksimaalista
palkkiota optioiden perusteella. Ylisuuret riskit ovat tyypillisimmillaan silloin kun optiot
ovat vaarassa jdada arvottomiksi. Tilanne on sindansa paradoksaalinen, koska yhtaalta
yhtion johdon on tuotettava voittoa osakkeenomistajilleen riskeja ottamalla ja toisaalta
olla ottamatta riskeja, jotka saattavat vaarantaa osakkeenomistajien sijoittamat varat
yhtiodn. On kuitenkin todettava, etta optiot voivat johtaa liiallisten riskien ottamiseen.
Toisaalta ilman taman tyyppisia kannustimia, kuten optioita, johtajat olisivat liian
riskiaversiivisia. Optioilla sekd osakkeilla on siis hyvat ja huonot puolensa, ja hyva

lopputulos voidaankin saavuttaa nadiden kahden tasapainoisella kombinaatiolla.

167 Haapaniemi 2006, s. 50.
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Osakkeet tuovat sitovuutta kun taas optioilla voidaan vahentda liiallisten riskien

valttamists. 168

4.2 Yrityksen tarkoitus
4.2.1 Omistajakeskeinen malli ldht6kohtana

Viimeisen vuosisadan aikana yhtididen tarkoitusta ja rakennetta on pyritty kuvailemaan
erilaisilla ajattelumalleilla kehittyneissa markkinatalousmaissa. Yhtion tarkoitusta on
kuvailtu neljalla perusmallilla: johtokeskeiselld, tyontekijakeskeiselld, valtiokeskeisella
sekd omistajakeskeisella mallilla. Erityisesti Yhdysvalloissa aikanaan vaikuttaneen
johtokeskeisen mallin  mukaan yrityksen johdolla katsottiin olevan parhaat
mahdollisuudet vaikuttaa yrityksen menestykseen. Osakkeenomistajilla ei katsottu
juurikaan olevan ammattitason vaatimaa patevyyttd vaikuttaa yrityksen asioihin vaan
tdma oli ammattitaitoisen yrityksen johdon vastuulla. Tamén jilkeen vaikuttaneen
tyantekijakeskeisen mallin keskeisend ajatuksena onkin nimensd mukaisesti ollut
tyontekijoiden ammattiliitot ja niiden intressit. Sittemin vaikuttaneen valtiokeskeisen
mallin mukaan yritystoimintaa ohjaa kaikista tehokkaimmin julkista valtaa kayttava
virkamieskoneisto. Nama kolme mallia ovat ajan saatossa menettineet asemansa ja

viistyneet omistajakeskeisen mallin tielt4.16°

Talla hetkelld yhtidoikeudessa ajankohtaisin ja hallitsevin ajatusmalli yhtién toiminnan
tarkoituksesta on osakkeenomistajakeskeinen malli. Osakkeenomistajakeskeinen malli
nojaa vahvasti oikeustaloustieteessakin hyvaksyttyyn ajattelutapaan, jonka mukaan
osakeyhtion tirkein tehtidvd on tuottaa voittoa osakkeenomistajille'’°. Myds OYL:n
perustana on osakkeenomistajalahtdinen ajattelu. OYL:n mukaan osakeyhtitn

tarkoituksena on tuottaa voittoa osakkeenomistajille, jollei yhtidjarjestyksessa maarata

168 Haapaniemi 2006, s. 49-53.
169 M3hénen ja Villa 2006, s. 73-75.
170 Kuosmanen 2/2017, s. 111. Ks. my6s osakeyhtitlaki (21.7.2006/624) 1 luku 5 §.
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toisin. Vaikka osakeyhtion toiminnan tarkoitus on OYL 1:5:n mukaan voiton tuottaminen
osakkeenomistajille, hallituksen esityksessa lainkohdan perusteluissa kuitenkin todetaan,
ettd saannds ei tarkoita velvollisuutta tuottaa mahdollisimman suurta voittoa lyhyella
aikavalilla, vaan voiton tuottamista tarkastellaan pidemmalla tdhtaykselld. Voiton

tuottamista arvioidaan siis pitkalld aikavalilla. 172

Kannustinjarjestelmien kdyttaminen on yritysten yksi valillinen keino toteuttaa OYL:n
tarkoittamaa voitontuottamista osakkeenomistajille. Osakepohijaisilla
kannustinjarjestelmilla pyritddn houkuttelemaan yritysten palvelukseen kyvykkaita
johtajia ja muita avainhenkiloitda. Osakeperusteiset kannustinjarjestelmat ovat
tarkoitettu pitkan aikavalin kannustimiksi. Tatd taustaa vasten voidaan todeta, etta
kannustinjarjestelmien keskeisimpana tavoitteena on luoda avainhenkildille seka yhtion
johtoryhmiélle yhtd vahva intressi kuin osakkeenomistajille yhtién arvon
kehittdmiseen.'”? Yrityksen ainoana tehtdviani on tuottaa osakkeenomistajille voittoa, ja
kyseinen voitto tulee yrittdd maksimoida kaikin mahdollisin laillisin keinoin. Tama
ajattelutapa vie osakeyhtion toiminnan tarkoituksen sen ddrimmaisempaan muotoon.
Todettakoon kuitenkin, ettd yritykselld on muitakin vastuita kuin voitontuottaminen,

mutta voitontuottamista voidaan kuitenkin pitda sen keskeisempiani tavoitteena.!”?

Omistajakeskeinen  malli  on vaikuttanut viime vuosikymmenien aikana
markkinatalousmaissa. Mallin huomio kiinnittyy erityisesti osakkeenomistajiin ja niiden
erityiseen asemaan yhtion dynamiikassa. Mallin mukaan vyritykselld, erityisesti
osakeyhtiolla, ei ole varsinaisia omistajia. Osakkeenomistajien tuoma panos on yksi
panos muiden panosten joukossa. Osakkeenomistajista tekee kuitenkin erityisia se, etta
he kantavat lopullisen riskin, jota kuvaillaan residuaalisena riskind. 174

Maksunsaantijarjestyksessa osakkeenomistajat ovat viimeisend, ja nadin ollen

osakkeenomistajat kantavat lopullisen riskin yrityksen kannattamattomuudesta. Riskin

171 HE 109/2005 vp, s. 38-39.

172 jyusela 2/2012, s. 145.

173 Knuutinen 2014, 63-69.

174 Edelleen M3hénen ja Villa 2006, s. 75.



59

vastapainoksi osakkeenomistajilla on oikeus Osakkeenomistajilla on residuaalinen vaade
yhtion tuottoon ja arvoon, mika tarkoittaa sitd, ettd viime kadessa yhtion arvon ja voiton
maksimointi on osakkeenomistajien intressissd 17>, Toisin sanoen yhtién menestys tai
menestyksettdmyys vaikuttaa eniten osakkeenomistajiin. Tata vasten on selvaa, etta
johdon ottamien riskien vaikutukset osuvat suoraan osakkeenomistajille joko
positiivisesti tai negatiivisesti. Todettakoon myds, ettd osakkeenomistajat ovat alttiita
myOs johdon  opportunismille. Johdon opportunismista  kdrsivit  eniten

vihemmistdosakkaat, kun vihemmistdosakkaita verrataan enemmistdosakkaisiin. 176

Osakkeenomistajaldahtéinen malli on ollut keskeinen keskustelunaihe niin sanottujen
shareholder value vs stakeholder value -teorioita koskevassa keskustelussa. Teorioiden
vdlinen vastakkainasettelu on koskenut |dhinna sitd, kenen etua osakeyhtion ja sen
johdon tulisi ajaa. Shareholder value -teorian mukaan yhtion johdon tulisi huomioida
vain osakkeenomistajien intressit. Lisdksi teorian mukaan yhtion johdon velvollisuuksiin
ei kuulu muiden sidosryhmien kuten velkojien asemaa ja intresseja. Muiden
sidosryhmien intressit tulevat ikdan kuin automaattisesti huomioiduiksi, kun
osakkeenomistajat huolehtivat osakeyhtion toiminnan tarkoituksen toteutumisesta.
Teoria on siis osakkeenomistajakeskeinen. Shareholder value -teorian katsotaan olevan

seurausta rahoitusmarkkinoilta ja sijoittajilta tulevasta paineesta.'”’

Stakeholder value -teoria on kaytanndssa shareholder value -teorian vastakohta.
Stakeholder value -teoria korostaa muiden sidosryhmien intressien huomioonottamista
osakkeenomistajien intressien lisaksi. Yhtion toiminnan tarkoituksena on tyydyyttaa
osakkeenomistajien tarpeiden lisaksi myos yhtiota rahoittavien velkojien, yhtion johdon
ja muiden sopimuskumppanien tarpeita. Yhtion toiminnan tarkoitus nahdaan nain ollen
kokonaisvaltaisempana eikd se ole ainoastaa fokusoitunut osakkeenomistajiin, kuten

shareholder value -teoriassa. Shareholder value -teoria on kuitenkin vakiinnuttanut

175 Knuutinen 2014, s.69
176 M3hénen ja Villa 2006, s. 75
77 Lautjarvi 2017, s. 22.
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paikkansa nimittdin osakkeenomistajille voittoa tavoitteleva malli on katsottu

tehokkaammaksi kui muut vaihtoetoiset mallit pitkalla aikavalills.17®

4.2.2 Paamies-agentti teoria ja agenttikustannukset

Kuten edelld on esitetty, osakkeenomistajien taloudellisten intressien mukaista on, etta
yhtion johto ja muut avainhenkil6t tekevat parhaansa yhtion ja sen osakkeenomistajien
eduksi. Nadiden intressien tukena ovat muun muassa osakeyhti6lain sdanndkset, joista
erityisesti OYL 1:5 ja 8 tukevat edelld mainittuja intresseja. Sdannoksen vahvistukseksi
OYL 13:9:ssa saadetaan, ettei padsaannostd saa poiketa, ellei siitd ole nimenomainen

maaradys osakeyhtion yhtidjarjestyksessa. 17°

Vaikka OYL sisaltda saannokset yhtion toiminnan tarkoituksesta, johon yhtion johto on
laillisesti sidottu, toiminnan tarkoituksen toteutuminen ei kuitenkaan ole kdytdannossa
niin suoraviivaista ja varmaa. Osakeyhtitlain mukaan padtoksenteosta osakeyhtiossa
vastaa paasaantoisestijohto, ellei toisin maarata. Paatoksenteossa ei siis lahtokohtaisesti
ole mukana osakkeenomistajia. Osakkeenomistajat ovat lahtokohtaisesti kuitenkin
taloudellisesti enemman investoituneita yritykseen kuin yrityksen johto itse. Nimittdin
osakkeenomistajat ovat sijoittaneet yhtiéon varallisuuttaan, ja johto ei valttamatta
lainkaan. Tasta syntyykin merkittava intressiristiriita osakkeenomistajien ja johdon valille.
Johto paattaa yhtion asioista ja on siten ikaan kuin kontrollissa yhtiosta. Koska yhtion
johto ei valttamatta kuitenkaan ole taloudellisesti yhta sidottuja voitontuottamiseen,
silla ei ole varsinaista kannustinta maksimoida voittoa. Yhtioén johdolta puuttuu siis
osakkeenomistajilla oleva residuaalinen riski yrityksen tuloksesta. Tama
osakkeenomistajien ja johdon valinen intressiristiriita on tarkein yhtidssa vallitsevasta
ristiriitatilanteesta. Se on my6s samalla paamies-agentti teorian yksi keskeisimpia osa-

alueita. 180

178 | qutjarvi 2017, s. 22-23.
179 Edelleen Mahonen ja Villa 2006, s. 92.
180 M3hénen ja Villa 2006, s. 77
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Paamies-agentti-suhteessa paamiehelld tarkoitetaan sitd osapuolta, jonka etu on
riippuvainen toisen osapuolen eli agentin toiminnasta. Kyse on toisin sanoen
valtuutussuhteesta, jossa paamies valtuuttaa agentin toimimaan hdnen etujensa
mukaisesti parhaansa mukaan. Kdytannossa tarve tallaiselle valtuutussuhteelle perustuu
siilhen, ettei paamiehelld ole valttamatta mahdolisuutta vaikuttaa toiminnallaa omaan
etuunsa, jolloin han valtuuttaa paamiehen toimimaan hanen puolestaan. Periaatteessa
mitd tahansa valtuutussuhdetta voitaisiin kuvata paiamies-agentti-suhteeksi. 18!
Osakeyhtiossa vallitsevia suhteita voidaan kuvailla paamies-agentti-suhteiksi.

Osakeyhtiooikeudellisesta nakokulmasta katsottuna padamies-agenttiteoriassa yhtion

johto ndhdain paamiehen eli osakkeenomistajan puolesta toimijana, agenttina.!8?

Pdamies-agentti -teoria kuvailee ja analysoi paamiehen ja agentin valista
intressikonfliktia. Teroia analysoi ja tuktii sitd, miten riskinjako pdamiehen ja agentin
valilla toimii sekd, millainen vaikutus epasymmetriselld informaatiolla on tdhan
suhteeseen. Teoria rakentuu kdytdannossa kahdelle perustavanlaatuiselle Iahtokohdalle.
Ensinndkin teorian mukaan padamiehen ja agentin kantamat riskit ovat erilaisia. Tama on
havaittavissa esimerkiksi siind, ettd osakkeenomsitajien riski rajautuu sen yhtioon
sijoittamaan padaomaan. Yhtion johdolla riski saattaa olla hyvinkin paljon suurempi,
koska ne eivat ole sijoittaneet yhtiodn samalla tavalla omaa padaomaansa vaan heidan
sijoitus perustuu omaan tyopanokseen yhtidlle. Tama itsessaan johtaa siihen, etta yhtion
johto kayttaytyy riskiaversiivisesti, jolloin osakkeenomistajille aihetuu puolestaan
tehokkuustappioita. Toiseksi teoria lahtee siita oletuksesta, ettd osapuolet toimivat
omaa etua parhaiten edistavalla tavalla. Se, miten osapuolet nakevat parhaan tavan
toimia oman etunsa mukaisesti saattaa poiketa hyvinkin merkittavasti pdamiehen ja
agentin valilla. Naista lahtokohdista katsottuna paamies on altis agentin opportunismille
eli agentin halukkuuteen maksimoida oma hyodtynsa parhaalla mahdollisella tavalla.

Vaikka agentin opportunismi onkin ongelmallista paamiehen nakkokulmasta katsottuna,

181 pgnks 2012, s. 87.
182 M3hénen ja Villa 2006, s. 86-87.
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se ei kuitenkaan ole teorian ydin. Pdamiehen nakokulmasta suurin ongelma piilee siina,
ettd agentin toimintaa on hyvin hankalaa valvoa ja kontrolloida. Puhutaan erdanlaisesta
valvontaongelmasta, jonka taustalla vaikuttaa paamiehen rajallinen tieto siitd, miten
agentti tulee toimimaan. Paamies-agentti -teorian ydin piileekin siis epasymmetrisessa
informaatiossa, jota on pdamiehen ja agentin vililla. Valvontaongelmaa selittda
puolestaan esimerkiksi se, padamiesten lukumaaran ollessa korkea, agentin toimintaa on
vaikeampaa valvoa ja seurata. Jotta paamies pystyisi seuraamaan agentin toimia,
padmies tarvitsee seuraamisen tueksi valineita. Tallaisia erilaisia mekanismeja voidaan
jarjestdaa sopimusten avulla, mutta naistd aiheutuu samalla vaistamatta paamiehen

kannettavaksi tulevia valvonta- ja kontrollointikustannuksia. &3

Osakeyhtiossa keskeisin paamies-agentti -suhde muodostuu siis osakkeenomistajan ja
yhtion johdon vilille. Osakkeenomistaja on niin sanotusti valtuuttanut yhtion johdon
toimimaan hanen etunsa mukaisesti. Osakkeenomistaja ei voi kuitenkaan olla varma siita,
toimiiko johto osakkeenomistajan edun mukaisesti. Osakkeenomistaja voi kuitenkin
sopimuksin muodostaa valineita ja mekanismeja, joilla se valvoo johdon toimintaa. N&ita
mekanismeja kayttaessa on kuitenkin hyva muistaa, etta valvonnan ja kontrollin korkea
aste ei suoraan korreloidu parhaaseen lopputulokseen pdamiehen kannalta. Riskina
saattaa piilea se, etta nama mekanismit joko yli -tai alimitoitetaan. Selvaa on, etta heikko
valvonta ja kontrolli johtaa pahimillaan siiihen, etta yhtion johto kdyttaa toimivaltaansa
vaarin eika johto toimi osakkeenomistajan edun mukaisesti. Toisaalta liiaallinen valvonta
ja kontrolli saattaa johtaa johdon riskiaversiivisuuteen, joka ei mydskdan palvele
osakkeenomistajan  etua. Liiallinen  valvonta aiheuttanee @ myds  paljon
agenttikustannuksia. Kokonaistehokkuuden kannalta katsottuna, hyva valvonta -ja
kontrollijarjestelma on tasapainoinen ja monipuolinen jarjestelma, jossa

agenttikustannukset pysyvat maltillisena tavoiteltavaan hyétyyn nadhden.84

183 pgnks 2012, s. 89.
184 pénks 2012, s. 94-95.
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Voidakseen arvioida, onko yhtion johto tosiasiassa toiminut hdanen etujaan parhaiten
edistavalla tavalla, osakkeenomistajan on saatava tarpeeksi paljon ja tarpeeksi
laadukasta informaatiota siitd miten ja mista syisa johdon toiminta on johtanut tiettyyn
lopputulokseen. Kyse on toisin sanoen sen valvomisesta, mitd toimintavaihtoehtoja
yhtion johdolla on ollut ja miksi se on valinnut juuri tietyn toimintavaihtoehdon muiden
toimintavaihtoehtojen sijasta. Osakeyhtitoikeudellisesti tarkasteltuna informaation
saatavuutta on pyritty turvaamaan erilaisilla lakiin perustuvilla
tiedonantovelvollisuudella ja tiedonsaantioikeudella. Tiedonantovelvollisuudella
pyritddn tasaamaan pdamies agentti -teorian keskeistd ongelmaa eli informaation
epasymmetriaa. Osakkeenomistaja ja yhtion johdon vilinen intressiristiriita on
todennakoisempad, kun osakkeenomistajalla ei ole tarpeeksi informaatiota saatavillaan.
Tiedonantovelvollisuus  nakyy kaytannossa esimerkiksi tilinpaatésinformaation

julkistamista koskevissa sddnnoksissa. 8>

Valvonnan lisaksi osakkeenomistajat tarvitsevat erilaisia kontrollimekanismeja, joilla he
pystyvat yhtdaltd motivoimaan yhtion johtoa toimimaan etujensa mukaisesti ja toisaalta
rankaisemaan, jos johto laiminlyd niille asetetut velvollisuudet. Osakeyhtidlaissa on
erilaisia sdaannodksida, joilla pyritdn kontrolloimaan vyhtion johdon toimintaa.
Osakeyhtiolaki sisdltaa saanndkset esimerkiksi yhtion johdon velvollisuudesta edistaa
yhtion etua toimimalla huolellisesti. Laki pitaa sisallaan myds sadanndkset yhtion johdon
vahingonkorvausvelvollisuudesta tilanteissa, joissa se on aiheuttanut vahinkoa
rikkomalla velvollisuuksiaan. Muita vaihtoehtoja lain sdannoksien lisaksi ovat esimerkiksi
sopimusperusteiset jarjestelyt kuten positiiviset kannustinjarjestelmat.
Kannusinjarjestelmat on nimenomaisesti luotu osakkeeomistajien ja johdon valiseen
paamies-agentti -suhteeseen, joissa esimerkiksi erilaisilla kannustimilla yritetdan
yhtendistamaan osakkeenomistajan ja johdon riskid. Voidaan puhua toisin sanoen
johdon ja osakkeenomistajan riskiposition ldhetntamisestd. Kaytannossa tallaiset

osakkeenomistajan ja johdon paamies-agentti -suhteeseen luodut kannustinjarjestelmat

185 | qutjarvi 2017, s. 96 & Mahonen ja Villa 2006, s. 88. Ks. valvontamekanismeista OYL 5:25 perustuva
kyselyoikeus.



64

ovat tyypillisimmi joko osakeperusteiset kannustinjarjestelmat tai optiopohjaiset
kannustinjarjestelmat tyosuhdeoptioiden muodossa. Vaikka kannustinjarjestelmat ovat
tehokas viline agenttikustannuksien mimimointiin ja johdon sitouttamiseen, ne eivat
yksinddan ole riittdvia poistamaan paamies-agentti -suhteessa vaikuttavaa
intressikonfliktia. Kannustinjarjestelmien rinnalle tarvitaan my6s lakiin kirjattuja
saannoksida ns. negatiivisia kannustimia, jotka velvoittavat yhtion johtoa toimimaan

mahdollisimman parhaalla tavalla osakkeenomistajan eduksi. 18

4.3 Optioperusteiset kannustinjarjestelmat

Osakeperusteiset kannustinjarjestelmat jaetaan tyypillisesti kahteen pdaatyyppiin.
Jaottelun keskeisempana perusteena on se, onko kannustinjarjestelmissa
optioelementti vai ei. Kannustinjarjestelmat voidaan jakaa suunnattuihin osakeanteihin
ja erityyppisiin optioperusteisiin kannustinjarjestelmiin. Osakeannin perinteinen muoto
on tyypillisesti ollut henkildstdanti, joka toteutetaan kertaluonteisesti. Henkilostdantien
lisdksi mybs optioperusteiset kannustinjarjestelmat eli johdannaispohjaiset optio-
ohjelmat ovat yksi monista tavoista palkita yrityksen johtoa. Optio-ohjelmat voivat
sisaltaa esimerkiksi merkintdoptioita, osakkeiden osto-optioita tai synteettisid optioita,
jotka antavat oikeuden vain osakkeiden arvon perusteella maardytyvaan
rahasuoritukseen. Synteettiset optiot poikkeavat muista optioista erityisesti siina, etta
option kayttaja ei omista kohde-etuutta missaan vaiheessa vaan voitto muodostuu
kohde-etuuden eli yleensa osakkeen positiivisesta hintakehityksesta. Optiot tunnetaan
englannin kielessa esimerkiksi nimilla ”Stock/Share Appreciation Right” ja “Phantom
Option” 187, Synteettisten optioiden lisdksi my6s hinnanerosopimukset eli contract for
difference (CFD) toimivat kdytdnnossa samalla tavalla, mutta ne eivat ole piirteiltdan

kuitenkaan tdysin identtisia. Hinnanerosopimusten keskeisimpina eroina synteettisiin

186 Niskakangas ja Knuutinen 2000 seki Lautjérvi 2017, s. 97-99.
187 ks. Verohallinnon ohje VH/3562/00.01.00/2023 luku 4.
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optiohin verrattuna voidaan pitdd sopimuksen kestoa ilman erdpadivaa ja

tydsuhdeliitinndisyyden puuttumista.t®®

Listatuissa yhtidissa optio-ohjelmat ovat tyypillisesti sidottuja osakemarkkinoihin eli ne
ovat  markkinaehtoisia.  Toisin  sanoen  osakesidonnaisilla  kannustin- ja
sitouttamisjarjestelmilla tavoiteltava henkildston sitouttaminen ja kannustaminen on
sidottu yhtiédn markkina-arvon kehtiykseen *8°. Tat4 voidaan pitda keskeisempani erona
rahapalkkaan ja vuosittaisiin bonusohjelmiin, joissa palkkionjakaminen perustuu
yrityksen sisdisen laskentajdarjestelman tuottamaan informaatioon markkinoiden
kehityksen sijaan. Optioperusteisissa jarjestelmissd annettavat optiot ovat yleensa olleet

tavallisia tydsuhteeseen perustuvia merkintdoptioita eli tydsuhdeoptioita. 1*°

TyOsuhdeoptiot ovat olleet Suomessa kaytossa noin 30 vuoden ajan. Tassd ajassa
tyosuhdeoptioita koskevaa oikeuskaytdantda on ehtinyt muodostumaan varsin laajassa
skaalassa. Tyosuhdeoptioita koskeva verotus on ollut erityisesti pinnalla luonnollisten
henkiléiden tuloverotuksessa. Siita huolimatta, ettd tyosuhdeoptiot ovat olleet
merkittava ilmio vero-oikeudessa vuosikymmenten saatossa, tyosuhdeoptioiden vero-
oikeudellista sadntelyd voidaan pitda kuitenkin melko niukkana. Korkeimman hallinto-
oikeuden ratkaisuilla onkin ollut merkittava rooli lainsaatdajan tyon jatkajana ja
tarkentajana  tyOsuhdeoptioita  koskevassa  verotuksessa.  Vero-oikeudellisesta
nakokulmasta katsottuna tydsuhdeoptiot ovat mielenkiintoisia varsinkin silloin, kun
pohditaan, onko tyosuhdeoptioista saatu tulo ansio- vai padomatuloa.
Padsaantoisestihan erilaisista optioista saatu tulo on pddomatuloa, mutta
tyosuhdeoptioiden liitdnnaisyys tyosuhteeseen tekee niista poikkeuksen padsaantéon.
Tyosuhdeoptioiden historian alkuvaiheessa 1990-luvulla tyésuhdeoptiot toteutettiin
pitkalti niin, etta optioihin oli liitettynd optiolaina. Talléin kyse oli erdanlaisista

hybridilainoista, jossa johdannaiskomponentti yhdistettiin velkainstrumentilla. Naiden

188 ks. Verohallinnon ohje VH/3412/00.01.00/2022 luku 4.
189 Knuutinen 1/2023, s. 54.
1%0 Edelleen Haapaniemi 2006, s. 41 ja Méntysaari 2002, s. 785.
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perimmadisend tarkoituksena oli tyypillisesti hankkia yhtidlle rahoitusta. Koska
tyosuhdeoptioihin oli liitettyna lainakomponentti, tydsuhdeoptioita verotettiin aluksi
niiden oikeudellisen muodon perusteella padomatulojen puolella. Tosiasiassa
lainakomponentit olivat kannustinjarjestelmassa kuitenkin tyypillisesti vain nimellisia.
Nykydan vahtovelkakirja- tai optiolainoja ei tydsuhdeoptiojarjestelyissd juurikaan
kaytetd, vaikka kyseisistd komponenteista on olemassa maininta tyosuhdeoptioiden
verotusta koskevassa tuloverolain sddnnéksessa. %! Tilld hetkelld tyésuhdeoptoiden
verotuksen kannalta ratkaisevaa on se, katsotaanko kyseessd oleva instrumentti tai
sopimus ensinnakin tuloverolaissa tarkoitetuksi tyosuhdeoptioksi. Toisin sanoen
tyosuhdeoption verotuksessa tyOosuhdeoptioita tarkastellaan edelleen niiden

oikeudellisen muodon perusteella, mutta nyt ansiotuloverotuksen puolella. 1°2

191 Ks. TVL 66.3 §.
192 Niskakangas ja Knuutinen 2000
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5 Tyosuhdeoptiot

5.1 Tyodsuhdeoption maaritelma

Oikeuskirjallisuudessa tyosuhdeoptiot on maaritelty yhtion tyontekijoille antamaksi
mahdollisuudeksi ostaa tiettyyn hintaan tiettyna aikana tietyn maaran yhtion omia
osakkeita. Tata mahdollisuutta hankkia kohde-etuus tulevaisuudessa ennalta maaratyin
ehdoin kutsutaan yleisesti optio-oikeudeksi, kuten edelld on esitetty. Tydsuhdeoption
kdsite on myos nimenomaisesti maaritelty TVL 66.3 §:ssd. TVL 66.3 §:n sanatarkan
maaritelman mukaan tyosuhdeoptiolla tarkoitetaan etua, joka saadaan tyOsuhteeseen
perustuvasta oikeudesta hankkia tai saada yhtion osakkeita tai osuuksia niiden todellista
hintaa alemmalla hinnalla **3 . Titd vasten oikeuskdytdnnossd on katsottu, ettd
tyosuhdeoptiosta ei ole kyse tilanteissa, joissa osakkeet voidaan ostaa tai merkita niiden
todellisella hinnalla ***. Tydsuhdeoptiosta on kuitenkin kyse niissd tilanteissa, joissa
verovelvollinen maksaa optio-oikeudesta eli preemiosta sen kdyvan arvon suuruisen
hinnan, mutta itse osakkeiden hankinta tapahtuu niiden markkina-arvoa alemmasta

hinnasta.1®®

Tyosuhdeoptioiden kohde-etuutta ei ole kaytdnnossa rajattu millddn tavalla.
Tyosuhdeoptioiden kohteena voivat siten olla periaatteessa minka tahansa yhteisén
osakkeet tai osuudet. Vaikka tydsuhdeoption kohde-etuus voi teoriassa olla minka
tahansa yhtion osake tai osuus, tyosuhdeoptiona pidettdvassa jarjestelyssa
verovelvollinen saa kuitenkin tyypillisesti tydnantajayhtionsa tai jonkin muun samaan
konserniin kuuluvan yhtion osakkeita tai osuuksia. Koska kohde-etuutta ei ole rajattu
tarkemmin, tyésuhdeoption kohde-etuutena voi siten olla niin julkisesti noteeratun
yhtion osakkeita kuin julkisesti noteeraamattoman yhtién osakkeita. Mitdaan estetta ei

mydskadan ole sille, etta kohde-etuutena ovat yhtiolla jo olemassaolevia ja hallussa olevia

193 TVL 66.3 § seka Verohallinnon ohje VH/3562/00.01.00/2023 luku 2.
194 Ks. KHO 2019:26.
195 Wahlroos 2/2021, s. 167-173.
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vanhoja osakkeita. Myo6s yhtion uudet osakkeet voivat olla tyésuhdeoptioiden kohde-

etuutena.®®

TyOsuhdeoptioetu voi perustua vaihtovelkakirjalainaan, optiolainaan, optio-oikeuteen
tai muuhun naitd vastaavaan sopimukseen tai sitoumukseen. Tyosuhdeoption kasitetta
on tulkittava siten laajasti. Se kasittaa kaikki tilanteet, joissa luonnollinen henkil6 saa tai
hankkii tydsuhteen perusteella yhtion osakkeita tai osuuksia niiden kdypda alempaan
hintaan. Tyosuhdeoption kasitteeseen luetaan siten myds kdytanndssa sellaisia erilaisia
osakepalkkiojarjestelmia, joissa tyontekija saa vastikkeetta tai kdypda vastiketta
alempaan hintaan ostaa osakkeita tai osuuksia.'®’ Viime vuosina eri yhtidissa suosiota
saaneet johdon holdingyhtidjarjestelyt voivat myos kuulua TVL 66.3 §:n soveltamisalaan.
Mitkd tahansa kannustinjarjestelyt eivat kuitenkaan ole luettavissa TVL 66.3 §:n
tarkoittamaan tyosuhdeoption kasitteeseen. Nimittdin niin kutsutut synteettiset optiot,
joissa verovelvolliselle maksetaan voitto rahasuorituksena perustuen osakekurssin
kehityksen mukaan, jaavat TVL 66.3 §:n soveltamisalan ulkopuolelle. Synteettisten
optioiden perusteella saatu tulo katsotaan puhtaasti rahapalkaksi.*®® Jarjestelyt, jotka
jaavat myos TVL 66.3 §:n soveltamisalan ulkopuolelle, ovat péaasaantoisesti
henkilostoannit. Oikeuskaytdannosta on kuitenkin |Oydettdvissd poikkeus tahan
padsaantdon. 1
Tyosuhdeoptio on vaiheittainen prosessi, johon kuuluu tyypillisesti seuraavat vaiheet:

e |upaus option myontamisesta (promise),

e optioiden saaminen/merkitseminen (grant),

e ansaintajakso (vesting period),

e ansaintahetki (vesting),

e kdyttdminen (exercise) ja

1%6 Nykanen ja Nieminen 2021

197 Edelleen Nykanen ja Nieminen 2021

198 Ks, kuitenkin hallituksen esitys HE 175/1994, jossa on todettu, ettd synteettiset jarjestelyt tulisi lukea
ty6suhdeoption kasitteeseen.

199 Nykinen ja Nieminen 2021. Ks. KHO 2008:9, jossa osakeanti, johon ei liity optio-oikeutta tai muuta
vastaavaa erityistd oikeutta, katsottiin tydsuhdeoptioksi, kun merkintdaika oli poikkeuksellisen pitka
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e rajoitusjakso (restriction period).2%

Optio-ohjelman ehdoissa maaritelldadan ylensa tietty ajankohta, josta alkaen
verovelvollisella on oikeus kayttda merkitsemiaan tyésuhdeoptioita. Kun tdma ajankohta
on mennyt umpeen, verovelvollisella on mahdollisuus merkita osakkeita ja vastaavasti
my0Os mahdollisuus luovuttaa tydsuhdeoptiot. Huomionarvoisena seikkana todettakoon
kuitenkin, ettd merkittyihin osakkeisiin saattaa liittyd rajoitusjakso, jonka aikana

verovelvolliselta kielletdin osakkeiden luovutus.2°!

5.2 Tyosuhdeoption verokohtelu

TVL 61.2 §:n mukaan veronalaista ansiotuloa on muun oheessa tydsuhteen perusteella
saatu palkka ja siihen rinnastettava tulo. TVL 64-70 §:ssd on saadetty tuloista, jotka
liittyvat tyosuhteeseen tai jotka ovat tyotuloon rinnastettavissa. TVL 66.3 §:n mukaan
veronalaiseksi ansiotuloksi katsotaan sellainen etu, joka saadaan tydsuhteeseen
perustuvasta oikeudesta hankkia yhteison osakkeita tai osuuksia kdypaa arvoa alempaan
hintaan optiolainan, optio-oikeuden tai vaihtovelkakirjalainan perusteella. Oikeus
hankkia yhtion osuuksia tai osakkeita niiden kdypaa arvoa alempaan hintaan muun
edelld mainittuihin rinnastuvan sopimuksen tai sitoumuksen perusteella katsotaan myos
sellaiseksi tydsuhdeoptioeduksi, joka tulkitaan veronalaiseksi ansiotuloksi. Toisin sanoen
tyosuhdeoptiosta saatu etu katsotaan TVL:n mukaan veronalaiseksi ansiotuloksi. TVL

66.3 §:n soveltamisala tulee ymmarta3 laajasti.?%?

Jos yhteisén osakkeiden hinnat nousevat optioiden voimassaoloaikana optioehtoihin
merkittya hintaa korkeammaksi, hinnannousu muodostaa luonnollisesti tyontekijalle

optioetua. Talloin tyontekijalla on mahdollisuus lunastaa option kohteena olevat

200 syora lainaus Verohallinnon ohjeesta VH/3562/00.01.00/2023 luku 2.

201 Edelleen Verohallinnon ohje VH/3562/00.01.00/2023 luku 2.

202 TV 61.2 § ja TVL 66.3 § seka Penttild 2014, s. 1 Ks. myds TVL 29 §:n laaja tulokisite sekd Manninen
6/2011, s. 785.
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osakkeet, jolloin syntynyttd optioetua verotetaan. Syntynyt tydsuhdeoptioetu
maaritelldadn vastaavasti kuin optioiden arvonnousu. Syntynyt tydsuhdeoptio etu
muodostuu  siten osakkeen tai osuuden kayvastda arvosta tydsuhdeoption
toteutushetkelld, josta vahennetddan verovelvollisen osakkeesta tai osuudesta ja
tyosuhdeoptiosta yhteensa maksettu hinta. Tydsuhdeoption kayttohetkeksi katsotaan
ajankohta, jolloin verovelvollinen saa tai hankkii tyosuhdeoption kohteena olevat
osakkeet tai osuudet tai vaihtoehtoisesti luovuttaa tydosuhdeoption. Optioiden omistajaa
verotetaan valittomasti, kun han realisoi optionsa. Vastaavasti, jos osakkeiden hinnat
ovat kaantyneet laskuun optioehtoihin merkitysta hinnasta, optiot ovat arvottomia.
Tappiotilanteessa tyontekijan ei ole pakko lunastaa optiota, ja tyontekijan tappioksi

muodostuukin vain optiosta maksettu hinta.?%3

Oikeuskirjallisuudessa TVL 66.3 §:33 on pidetty joiltain osin merkillisend, koska
tyosuhdeoptioiksi maaritellddan aluksi sellaisiakin instrumentteja, joita ei voida pita

varsinaisesti optioina 2%

. Oikeuskirjallisuudessa on esitetty tarkentavia kriteereja
tyosuhdeoptiota koskevan TVL 66.3 §:n soveltumiselle. Ensinndkin edellytetdan, etta etu
on saatu tyosuhteen perusteella. Taman kriteerin soveltumisessa keskeistad on se, onko
etu saatu ylipdataan tyosuhteen perusteella. Merkitysta ei ole pelkastaan silla, onko
option antanut verovelvollisen oma tyonantaja. Toiseksi jarjestelyyn sisaltyy
mahdollisuus saada tai hankkia osakkeita. Kolmas edellytys liittyy edelliseen, ja sen
mukaan osakkeet saadaan tai voidaan hankkia sopimuksen tai sitoumuksen perusteella.
Neljantena ja samalla viimeisena kriteerina pidetaan sita, etta jarjestely pitaa sisallaan
mahdollisuuden saada tai hankkia osakkeita niiden todellista markkina-arvoa eli kdypaa

arvoa alempaan hintaan.?%

203 Hakonen ja muut 2014, s. 144-145. seki Penttild 2014, s. 1. Ks. myds TVL 66.3 §.
204 Urpilainen ja Vahtera 2013, s. 229-242.
205 Knuutinen 1/2023, s. 60-61.
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5.2.1 Osakeannin tuloverotus poikkeuksellisesti TVL 66.3 §:n mukaan

Kuten edelld on esitetty, henkilostoantiin ei lahtokohtaisesti sovelleta TVL 66.3 §:n
sisdltdmaa tydsuhdeoption saanndsta. TVL 66.1 §:n mukaan tydsuhteeseen perustuvasta
oikeudesta merkita yhteison osakkeita tai osuuksia kdypaa hintaa alempaan hintaan
henkiléstdannin muodossa katsotaan veronalaiseksi ansiotuloksi (osakeantietu).
Osakeantia koskeva sadannds muistuttaa kuitenkin paapiirteiltddn tyosuhdeoptiota
koskevaa TVL 66.3 §:34, jolloin kaikissa tilanteissa ei aina valttamatta ole selvaa kumpaa
saannosta tulisi soveltaa. Osakeannin ja tyOdsuhdeoption keskeisempdna erona
voitaneen kuitenkin pitdd sitd, ettd osakeannissa osakkeiden merkintd tapahtuu

tyypillisesti melkein valittdmasti osakeantipaatoksen jalkeen.20°

Korkeimman hallinto-oikeuden vuosikirjaratkaisussa KHO 2009:8 on otettu kantaa
tyosuhdeoptioita koskevan TVL 66.3 §:n soveltamiseen tydsuhdeannin muodossa
toteutettaviin jarjestelyihin. Tapaus koski jarjestelyd, jossa pyrittiin hyodyntamaan
verotuksessa sitd, ettd osakeyhtidllinen saantely antaa kadytannossd oikeudelliset
puitteet maarittda osakkeiden merkintiajan hyvinkin pitkaksi ajaksi??’. Jarjestely oli siis
alunperin tarkoitettu TVL 66.1 §:n tarkoittamaksi osakeanniksi. Korkein hallinto-oikeus
ymmarsi jarjestelyn myos niin, ettd tyosuhteeseen perustuvaa etua ei annettu optio-
oikeutta tai muuta eiryistd oikeutta kayttdaen vaan etu annettiin avainhenkil6ille
suunnatun osakeannin muodossa. Kyseinen osakeanti toteutettiin niin, ettd osakkeen
merkintdaaika maariteltiin suhteellisen pitkaksi. N&din ollen, merkintdan oikeutetut
avainhenkilot saattoivat hyotya hyvinkin paljon osakeantipaatoksen jalkeisesta kohde-
etuuden eli osakkeen arvonnoususta. Korkein hallinto-oikeus paatyikin tapauksen
tosiseikat huomioon ottaen ratkaisuun, jossa kyseinen jarjestely katsottiin
tyosuhteeseen perustuvaksi TVL 66.3 §:ssa tarkoitetuksi tydsuhdeoptioksi eika TVL 66.1

§:n tarkoittamaksi osakeanniksi.2%8

206 TV 66.1 §. Ks. myds tydsuhdeoptioedun ja osakeantiedun eroista Niskakangas ja Knuutinen 2000 sek3
Myllymaki 3/2015, s. 253.

207 Osakeyhtidlaissa ei nimenomaisesti osakkeiden merkintdaikaa. Ks. kuitenkin uusien osakkeiden
merkintdajasta OYL 9:14.2.

208 KHO 2008:9.
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Yhteenvetona voidaan todeta, ettd vastaavissa tilanteissa jarjestelya pidetaan
tyosuhdeoptiona, jos palkansaajalla on mahdollisuus hyotya osakkeen merkintaa
edeltavasta osakkeen arvonnoususta. Arvonnousun on periaatteessa oltava olennainen.
Arvonnousun olennaisuus edellyttaa sitd, ettd osakkeen merkintdaika on suhteellisen
pitkd, jolloin merkintdajan umpeutuessa on olemassa mahdollisuus, ettd palkansaaja
hyotyy osakkeen osakkeen kdyvan arvon ja osakkeen merkintdahinnan valisesta
positiivisesta erotuksesta eli arvonnoususta huomattavasti. Merkintaajalle on annettu
Verohallinnon ohjeissa arvio, jonka ylityttyd jarjestelyd saatetaan pitdd hyvin
todennikdisesti tydsuhdeoptiona, ja kyseinen raja onkin kolme kuukautta®. Ratkaisu
on hyva esimerkki TVL 66.3 §:n laajasta soveltamisalasta. Jarjestely sindnsd naytti
ulkopuolisen silmin TVL 66.1 §:sséa tarkoitettuna osakeantina, mutta loppujen lopuksi TVL
66.3 § tulikin sovellettavaksi merkintdajan ollessa ldhempana tyosuhdeoption kaltaista
jarjestelyd kuin osakeannin kaltaista jarjestelyd. Ratkaisu on perusteltu, koska
osakeannin ja tyosuhdeoptioiden ero perustuu kaytannossa juuri edelld mainitun
merkintdajan pituuteen. Vaikka molemmissa jarjestelyissa palkansaajalla on yhtéldinen
oikeus merkitd osakkeita tai osuuksia niiden kdypada hintaa alempaan hintaan,
osakeanneissa merkintdajat ovat kuitenkin huomattavasti lyhyempid kuin
tyosuhdeoptioissa. Ratkaisun voidaan katsoa olevan perusteltu myos optioiden yleisen
luonteen nakdkulmasta. Kuten edelld on esitetty, optioiden tulo perustuu nimenomaan
mahdolliseen kohde-etuuden arvonnousuun (kohde-etuuden hinta — toteutushinta)
tulevaisuudessa, joka voi realisoitua usealla eri tavalla. Optioiden maturiteetti, joka
rinnastuu perusteiltaan tydsuhdeoptioiden kohdalla merkintdaikaan, on yleensa
useamman kuukauden tai jopa usean vuoden pituinen. Osakeannissa mahdollista
arvonnousua ei ehdi valttamatta muodostua lyhyen merkintdajan vuoksi juuri ollenkaan,
minka vuoksi arvonnousu on osakeanneissa yleensa paljon hillitympi. Nain ollen,
ratkaisua voidaan pitda perusteltuna myos optioiden Iluonteen nakokulmasta

katsottuna.?1°

209 verohallinnon ohje VH/6352/00.01.00/2023 luku 3.
210 Myllymaki 3/2015, s. 253-255.
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5.2.2 Luovutusrajoitusten vaikutukset tydosuhdeoptiosta saadun edun verotukseen

TVL 66.3 §:n mukaan tyosuhdeoptio katsotaan kaytetyksi silloin kun palkansaaja joko
merkitsee tai saa option kohteena olevat osakkeet tai luovuttaa tydsuhdeoption.
TyOosuhdeoption perusteella saatuihin osakkeisin saatetaan kuitenkin littda ajanjakso,
jonka aikana osakkeita ei saa luovuttaa (ns. restriction period). 2! Tillaiset
luovutusrajoitukset saattavat aiheuttaa verotuksellisia kysymyksia esimerkiksi sen
suhteen, miten tyosuhdeoptioista saadun edun arvo madritetdan. Paadsdantona
todettakoon, ettd tyosuhdeoptioista saadun edun arvo maaritetdan sen ajankohdan
mukaan, jolloin verovelvollinen saa tai hankkii osakkeet mahdollisista
luovutusrajoituksista huolimatta. Nain ollen arvostettavaksi eduksi katsotaan osakkeiden

merkintihetken arvo.?1?

Oikeuskaytannosta loytyy kuitenkin ratkaisu, jossa tastd paadsaannostd on poikettu.
Korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisussa KHO 27.8.2022 taltio 1959 tyosuhdeoptiosta
saadun edun arvo arvostettiin vasta option kohde-etuuden luovutusrajoitusten
paattymisajankohdan arvon mukaan. Tapauksessa oli kyse verovelvollisesta, joka oli
merkinnyt 14.2.2000 tyosuhdeoptioillaan osakkeita, joihin oli liittynyt luovutusrajoitus
saman vuoden loppuun asti. Kyseisen ajanjakson aikana tydsuhdeoption kohde-
etuutena olevien osakkeiden markkina-arvo oli pudonnut noin 70 %. Nain ollen,
ratkaisussa katsottiin, etta tydsuhdeoption perusteella saadun edun kadyvaksi arvoksi
katsottiin osakkeen markkina-arvo luovutusrajoituksen paatyttya. 213
Oikeuskirjallisuudessa on ratkaisun jalkeen esitetty, etta tydsuhden edun arvo maaraytyy
vasta osakkeiden luovutusrajoitusten paatyttya riippumatta siitd, onko olennaista

arvonnousua ehtinyt muodostumaan. Oikeuskirjallisuudessa on myds esitetty, etta

tyosuhdeoption edun arvostus tulisi maarittaa tilannekohtaisesti kohtuusharkinnan

211 Verohallinnon ohje VH/3562/00.01.00/2023 luku 3.
212 Ks. asiasta korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisu KHO 2011:91.
213 Haapaniemi 2/2007, s. 166.
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mukaisesti. Asiaa voisi pohtia myds sellaisten optioiden nakékulmasta, jotka toteutetaan
kohde-etuuden toimituksena. Naissa optioissa osakkeiden hankinta kdypda arvoa
alempaan hintaan ei vield realisoi verotettavaa tuloa. Verotettava tulo syntyy vasta, kun
osakkeet luovutetaan. Vaikka tyosuhdeoptioiden kohdalla verotettava etu muodostuu jo
option toteutushetkelld ilman osakkeiden myymistd, analogiaa voisi hakea kohde-
etuuden toimituksena toteutettavien optioiden todellisen taloudellisen lopptuloksen
kautta. TyOsuhdeoption etu ei vastaa todellista taloudellista lopputulosta
luovutusrajoitusten voimassaolon aikana. Vasta luovutusrajoitusten paatyttya
taloudellinen lopputulos on selvilld, koska osakkeet voidaan luovuttaa ja siten
arvonnoususta voidaan tosiallisesti hyotyd. Nain ollen olisi jokseenkin kohtuutonta, jos
tyosuhdeoption haltija maksaa veroa arvonnoususta, jota ei ole todellisuudessa edes
mahdollista realisoida luovutusrajoitusten vuoksi. Na&in ollen, ensimmainen

oikeuskirjallisuudessa esitetty kanta lienee perustellumpi.?

5.2.3 Johdon holdingyhtidjarjestelyn verottaminen tyésuhdeoptiona

Viime vuosina holdingyhtiojarjestelyn toteuttaminen kannustinjarjestelmdn muodossa
on yleistynyt hyvinkin voimakkaasti, mitd on kaytetty useissa suomalaisissa
porssiyhtidissd?®®. Johdon holdingyhtidjarjestelyt herattavatkin runsaasti verotuksellisia

kysymyksia esimerkiksi siitd saatavan tulon suhteen 21 .

Johdon holdingyhtion
kayttaminen yrityksen kannustinjarjestelmadssa ei lahtokohtaisesti sisally TVL 66 §:
sanamuotoon, jolloin  voisi  perustellusti katsoa, ettd ndin toteutetun
kannustinjarjestelmadsta saatu tulo olisi padomatuloa. Ratkaisussa KHO 2014:66

paadyttiin kuitenkin erilaiseen ratkaisuun kuin aluksi olisi saattanut odottaa. Korkein

214 Nykidnen 2004, s. 491-492. sekid Haapaniemi 2/2007, s. 166. Ks myds optioiden toteutuksesta kohde-
etuuden toimituksena Fasoulas ja muut 2019, s. 199-201. Ks. myos Wahlroos 3/2010, s. 308-313. Ks.
ty6suhdeoptioiden luovutusrajoituksista Myllymaki 4/2015, s. 372-374.

215 Myllyméki 3/2015, s. 259.

216 Manninen 6/2011, s. 782.
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hallinto-oikeus katsoi ratkaisussaan, ettd johdon holdingyhtion kautta saatava tulo oli

katsottava verotettavaksi ansiotulona.?'’

Tapauksessa oli kyse jarjestelystd, jossa erddan yhtion johtajat olivat perustaneet
holdingyhtion, joka rahoitettiin niin, ettd noin % rahoituksesta oli porssiyhtiolta saatua
lainarahaa. Holdingyhtion funktiona oli hankkia rahoillaan tdman kyseisen saman
porssiyhtion osakkeita. Johto tavoitteli kyseiselld holdingyhtidjarjestelylla tilannetta,
jossa kannustinjarjestelman kautta saatu arvonnousu verotettaisiin kevyemmin
verotettavana pddomatulona holdingyhtidjarjestelyn myo6ta eikd raskaammin
verotettavana ansiotulona, jona tyosuhteeseen perustuvien optioiden voitot TVL 66.3
§:n mukaisesti verotetaan.?'® Jirjestelyn voitiin katsoa myos tavoittelevan tilannetta,
jossa verotus lykkaantyisi pidemmalle tulevaisuuteen?!®. Taloudellisesti tarkasteltuna
jarjestely puoltaa kantaa, jossa jarjestelysta saatua tuloa on pidettdava padomatulona.
Kyseessdahdn on kuitenkin sijoituksesta velkarahalla ostettujen osakkeiden muodossa,
jossa osakkeiden muodostama mahdollinen voitto katsottaisiin padomatuloksi. Korkein
hallinto-oikeus tiedostikin tdman perusteluissaan. Korkein hallinto-oikeus piti kuitenkin
vhtena ratkaisevana seikkana sita, millaiset liiketaloudelliset perusteet jarjestelylle oli
annettu. Tapauksessa katsottiin, ettd johdon holdingyhtidjarjestelylle oli sindnsa validit
liiketaloudelliset perusteet. Korkein hallinto-oikeus katsoi kuitenkin, etta
liiketaloudelliset perusteet olivat tassa tapauksessa suhteellisen ohuet. Tapauksessa
pidettiin myds ilmeisena, ettd jarjestelylla pyrittiin tilanteeseen, jossa tydsuhteen
perusteella saatavaan etuuteen ei kohdistuisi ansiotulon verotusta. Jarjestelylla pyrittiin
myds hyotymaan osakkeiden mahdollisesta arvonnoususta. Perusteluissa todettiin myos,
ettd verovelvollisilla on lahtokohtaisesti oikeus valita verotuksellisesti edullisin menettely
tarjolla olevista toimintavaihtoehdoista. Verotuksessa on kuitenkin pyrittava arvioimaan
tehtyja toimenpiteitd niiden tosiasiallisen taloudellisen Iluonteen perusteella.

Ratkaisussa viitattiin myos tuloverolain esit6ihin, jossa on todettu, etta tydsuhdeoptioksi

217 penttila 2014, s. 1.
218 Immonen ja muut 2016, s. 86.
219 Knuutinen 1/2023, s. 86.
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tulisi katsoa sellainen laissa mainitsematon jarjestely, jolla kuitenkin pyritddan samaan
lopputulokseen. Tapauksessa korkein hallinto-oikeus katsoi jarjestelya kokonaisuutena ja
antoi painoarvoa useammalle seikalle. Poissuljettuna ei kuitenkaan pidetty sita, etteikod
tillaisesta jarjestelysta saatu tulo olisi pddomatuloa, mutta jarjestelyn taloudellinen
luonne ja kokonaiskuva puolsivat kantaa, jonka mukaan jarjestelystd saatavaa etua oli
pidettava tyosuhdeoption muodossa saatuna etuna, jota verotetaan ansiotulona TVL 61

§:n ja TVL 66.3 §:n mukaisesti.??°

Oikeuskirjallisuudessa asiasta ei ole taytta yksimielisyytta ja oikeuskirjallisuudessa onkin
vaihtoehtoisesti esitetty, ettd johdon holdingyhtidjarjestelystd saamaa tuloa ei tulisi
katsoa ansiotuloksi. Kantaa on perusteltu muun muassa siten, ettd kyse ei ole
tyosuhteesta saadusta palkasta vaan aidosta sijoituksesta yhtiéon ja sijoituksessa on
kaytetty sijoittajan omia varoja. Taman lisdksi sijoituksen menettamisestd on olemassa
aito riski. Yhtend perusteluna pidetdaan myos sitd, ettd jarjestely ei korvaa jo
olemassaolevia  palkkaustapoja, kuten peruspalkkaa tai bonusjarjestelmia.
Oikeuskirjallisuudessa on myods painotettu sitd, ettd syyt holdingyhtion jarjestamiselle
ovat yleensa aidosti liiketaloudelliset. Toisin sanoen tarkoituksena ei ole esimerkiksi
minimoida veroja. Vaikka perustelut ovat valideja, tosiasiassa tapaukset jouduttaneen
kuitenkin katsoa aina tapauskohtaisesti ja harkintaa kadyttden, kuten KHO 2014:66

ratkaisusta voidaan huomata.??!

5.2.4 Tyosuhdeoption myynnin verotus

Tyosuhdeoptio-oikeuden myyminen eteenpain rinnastetaan TVL 66.3 §:n tarkoittamaan
tyosuhdeoption toteuttamiseen. Tyosuhdeoption myyminen tarkoittaa sita, etta optio-
oikeudet saatetaan julkisen kaupankdynnin kohteeksi. Optio-oikeudet on mahdollista

myyda myo6s julkisen kaupankdynnin ulkopuolella. Kun tydsuhdeoptio myydaan,

220 Torkkel 4/2014, s. 378-379. Ks. myds KHO 2014:66 seki Verohallinnon ohje VH/3562/00.01.00/2023
luku 3.
221 jyusela 2/2012, s. 148.
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myynnista muodostunut tulo verotetaan siis ansiotulon puolella. Verotettava ansiotulo
muodostuu tyosuhdeoption luvoutushinnan ja tydsuhdeoptiosta maksetun hinnan
vadlisestd positiivisesta erotuksesta. Optioiden myynnistd aiheutuneita kuluja ei
vahenneta verotettavaa tuloa laskettaessa, vaan kulut vihennetdan erikseen ansiotulon

hankkimisesta tai sdilyttamisesta johtuneina menoina??2.223

Vastaavasti, jos verovelvollinen on hankkinut tyosuhdeoption vastiketta vastaan ja
verovelvollinen myy optio-oikeudet maksamaansa hintaa alempaan hintaan,
verovelvolliselle muodostuu tappiota. Nama tappiot voidaan vahentaa ansiotuloista TVL

224 Tydésuhdeoption raukeaminen

95 §:ssa tarkoitettuina tulonhankkimiskuluina
muodostaa myos vahennyskelpoisen tappion. Ansiotulosta vdhennettdva tappio
muodostuu joko tydsuhdeoptiosta maksetusta hinnasta (jos tyosuhdeoptio raukeaa
arvottomana) tai optio-oikeuden myyntihinnan ja optiosta maksetun hinnan valisesta
erotuksesta (jos tyOsuhdeoptio myydaan). Taman nojalla voidaan todeta, etta
tyosuhdeoption myymiseen ei sovelleta TVL:n luovutusvoittosdannoksia, . Sen sijaan, jos
verovelvollinen myy tyosuhdeoptiolla hankitut osakkeet, luovutusvoittosdannokset

tulevat sovellettavaksi.??

Tulkinta on sindnsa pohtimisen arvoinen, koska kyse on kuitenkin tyosuhdeoptioon
littyvien oikeuksien luovutuksesta. Jos tulkintaa tarkastelisi TVL:n omaisuuden laajan
kasitteen kautta ja johdannaissopimuksiin liittyvien oikeuksien luovutusten kautta,
tyosuhdeoptioikeuksien myymista voisi pitda omaisuuden luovutuksen myymisena.
Johdannaissopimuksista on omaksuttu kanta, jonka mukaan johdannaissopimuksia ei
tyypillisesti  luovuteta kolmannelle henkilolle.  Vielda vuosikymmen  sitten
johdannaissopimusten myyminen oli nimenomaisesti lailla kiellettya. Nykyaan tallaista

kieltoa ei ole olemassa. Oikeuskirjallisuudessa onkin  pohdittu, olisiko

222 Knuutinen ja Niskakangas 2000. Ks. kuitenkin ldhdeverotusta koskeva ratkaisu KHO 15.8.2006 T 1925,
jossa ty6suhdeoptioiden myynnistd johtuneet menot oli mahdollista vdhentad ldhdeveronalaisen tulon
madaraa laskettaessa.

223 \Verohallinnon ohje VH/3562/00.01.00/2023 luku 3. Ks my&s Knuutinen 1/2023, s. 68.

224 s, KHO 1997:33 ja KHO 24.4.1997 taltio 985.

225 Verohallinnon ohje VH/3562/00.01.00/2023 luku
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johdannaissopimukseen liittyvien  oikeuksien luovuttaminen rinnastettavissa
omaisuuden luovutukseen. Tulkinta on timanhetkisen tilanteen mukaan myonteinen.22°
Jos johdannaissopimusten oikeuksien luovutus voitaisiin  katsoa omaisuuden
luovutukseksi, tyosuhdeoptio-oikeuksien myyntiin voisi mahdollisesti myds soveltaa
samoja periaatteita. Talloin tydsuhdeoption myyntiin voitaisiin siis soveltaa TVL:n

luovutusvoittosdaannoksia.

226 Nykianen 4/20109, s. 403.
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6 Oikeudellisen muodon ja taloudellisen sisallon valinen

jannite
6.1 Option asettamisesta saadun tulon jaksotus

Johdannaisten verotuksen kohdalla joudutaan ajoittain kysymdan, annetaanko
johdannaisten verotuksessa painoarvoa niiden oikeudelliselle muodolle vai
taloudelliselle sisallélle. Muodon ja sisdllon valinen jannite nakyy johdannaisten kohdalla
esimerkiksi tulon maaran mittaamisessa, mahdollisissa tulon luonteeseen liittyvissa
kannanotoissa ja tulon jaksotuksessa eri verotusperiodeille. Nama eivat ole kuitenkaan
osoittautuneet helpoiksi  tehtdviksi johdannaisten kohdalla. Verotuksellista
problematiikkaa on ollut havaittavissa esimerkiksi optioiden asettamisen kohdalla.??’
Optioiden asettaminen aiheuttaa verotuksellisia ongelmatilanteita erityisesti tulon
jaksotuksen kannalta, koska option asettaja saa preemion heti optiosopimuksen
solmittuaan. Sen sijaan, option asettajalle muodostuvat kustannukset selvidvat
mahollisesti vasta mychemmin, jolloin todellinen verotettava tulo selvidd vasta

optiosopimuksen paatyttys.228

Option asettamisesta saadulle tulolle on esitetty oikeuskirjallisuudessa kolme eri
tulkintavaihtoehtoa. Ensimmaisen tulkintavaihtoehdon mukaan option asettamisesta
saatua preemiota tulisi verottaa asettamisvuoden veronalaisena luovutusvoittona, koska
luovutusvoitto on TVL 110.2 §:n mukaan sen verovuoden tuloa, jona luovutus on
tapahtunut. Preemion verotus olisi ongelmaton ja suoraan perusteltavissa TVL 110.2
§:3an viitaten, jos optio toteutetaan asettamisvuonna. Tallaisessa tapauksessa saadusta
preemiosta vahennettdsiiin 20 prosentin suuruinen hankintameno-olettama tai
vaihtoehtoisesti sopimuksen perusteella suoritettu nettoarvon tilitys. Jos tilanne olisi
sellainen, ettd optio toteutetaan vasta asettamisvuoden jdlkeen, saadusta preemiosta

vahennettaisiin ensimmaisen tulkintavaihtoehdon mukaan hankintameno-olettama

227 Knuutinen 2009, s. 510-511 ja 514.
228 Harsu 3/2018, s. 318-319.
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option asettamisvuoden verotuksessa. Lopullinen verotettava luovutusvoitto on
preemion ja vahennetyn hankintameno-olettaman erotus, jos optiota ei toteuteta tai jos
suoritettu nettoarvon tilitys on hankintameno-olettamaa pienempi. Jos suoritettu
nettoarvon tilitys on kuitenkin hankintameno-olettamaa suurempi, asettamisvuoden
verotusta tulee oikaista. Option asettamisesta syntynyt voitto tai tappio on nadin ollen
asettamisvuoden luovutusvoittoa tai tappiota. Ensimmainen tulkintavaihtoehto on
perusteltu, jos preemion verotusta tarkasteltaisiin oikeudellisen muodon perusteella.
Preemiota voitaisiin kuitenkin verottaa muillakin tavoilla, jos option asettamista

tarkastellaan sopimuksen taloudellisen sisillén ndkékulmasta.?2?

Toisen tulkintavaihtoehdon mukaan preemiosta vahennettdisiin poikkeuksetta
hankintameno-olettama option asettamisvuonna ja vastaavasti maksettu nettoarvon
tilitys vahennettdisiin option toteutusvuoden luovutustappiona. Nain toimittuna
oikeudelliseen muotoon perustuva menettely saisi ainakin oikeudellista tukea TVL 110.2
§:std, koska tulon jaksotus tapahtuisi oikeaoppisesti. Tulkinta on kuitenkin ongelmallinen
taloudellisen sisadllon ndkokulmasta. Verovelvollinen olisi nimittdin tilanteessa, jossa han
saisi vahentda hankintameno-olettaman ensiksi preemion verotuksessa ja myohemmin
nettoarvon tilityksen option toteutuksen yhteydessd, vaikka optiossa on kysymys
vhdesta taloudellisesta kokonaisuudesta. Nadin toteutettuna option asettamisen
taloudellinen kokonaisuus rikkoituisi kahdeksi eri transaktioksi. Menettely aiheuttaisi
myds option haltijan ja option asettajan verotuksessa eriarvoista verokohtelua, koska
option haltijan verotuksessa maksettua preemiota ei katsota itsendiseksi suoritukseksi,
mutta option asettajan verotuksessa saatu preemio olisi itsendinen suorite toisen
tulkintavaihtoehdon mukaan. Ristiriitaa aiheutuisi preemion tulon luonteen kohdalla,
koska jos preemio katsottaisiin itsendiseksi suoritukseksi, tulon pitamista
luovutusvoittona ei voitaisi katsoa perustelluksi vaan tulo olisi tall6in muuna
padomatulona. Tama tarkoittaisi myds samaan aikaan sitd, ettei preemiosta voitaisi

perustellusti vahentdd hankintameno-olettamaa verotettavaa tuloa laskettaessa.?*°

229 Nykinen ja Rabina 2013, s. 364.
230 Nykinen ja Rabin 2013, s. 365.
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Kolmannen tulkintavaihtoehdon mukaan option asettamisesta saatua preemiota
verotettaisiin  vasta sen verovuoden tulona, jolloin optio toteutetaan.
Tulkintavaihtoehtoa on perusteltu silla, ettd option todellinen tulos selvida vasta option
toteutuessa. Samaan aikaan valtyttaisiin byrokratialta, kun preemion saamisvuoden
verotusta ei tarvitsisi oikaista. Tata taloudelliseen muotoon perustuvaa
tulkintavaihtoehtoa on pidetty oikeuskirjallisuudessa perustelluimpana, vaikka
oikeudellisesti  katsottuna tulkinnalle ei loydy tukea TVL 110.2 §:sta.
Oikeuskirjallisuudessa on nimenomaisesti suositeltu, ettd preemio katsottaisiin
paattymisvuoden veronalaiseksi tuloksi nimenomaisella lain sdannokselld, koska vasta
option toteuttamisen jdlkeen option taloudellinen lopputulos on selvilld. Tulkinta on
perusteltu niin  verotuksen yksinkertaisuuden kuin oikeustilan selkeyden

nakokulmasta.?3!

6.2 Epasymmetriaa optioiden ja termiinien verotuksessa

Suomen lainsdadanndssa tuloverotus perustuu puhtaan tulon eli nettotulon
verotukseen?32. Nettotulon verotuksen edellytykseni voidaan pitda tulojen ja menojen
symmetrisa kohtelua verotuksessa. Paasaantoisesti kaikki tulot ovat veronalaista tuloa.
Jotta verosymmetria toteutuisi nettotulon verotuksessa, kyseisten veronalaisten tulojen
hankkimiseksi aiheutuneet menot tulisi olla verotuksessa vastaavasti vahennyskelpoisia.
Jos nettotulon verotuksessa poiketaan verosymmetriasta, poikkeaminen voi johtaa
verovelvollisen kohdalla kohtuuttomaan lopputulokseen. On tosin myds muistettava,
ettd verovapaiden tulojen hankkimisesta muodostuneet menot ovat lahtékohtaisesti

vahennyskelvottomia.?*3

21 Edelleen Nykanen ja Rabini 2013, s. 365-367 sekd Harsu 3/2018, s. 318-319.
232 Nykianen 2/2022, s. 137.
233 Harsu 3/2018, s. 320. Ks. myds tulonhankkimismenojen vahennyksest3 yleisesti TVL 54 §.
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Edelld kasiteltyjen optioiden, porssioptioiden sekda OTC -optioiden, luovutustappioiden
vahennyskelpoisuuden kohdalla on havaittavissa verotuksellista epdasymmetriaa. Siita
huolimatta, ettd porssioptioiden ja OTC -optioiden taloudellinen sisalté on kaytannossa
identtinen, verokohtelu niiden valilla poikkeaa vahennyskelpoisten luovutustappioiden
osalta OTC -optioiden oikeudellisen muodon takia. 23 Porssioptioiden
luovutustappioiden kohdalla ei siis ole epdaselvyyttd, ja porssioptioista aiheutuviin
tappioihin sovelletaankin kaikissa tapauksissa TVL 50 §:n luovutustappiota koskevia
saannoksid. Sen sijaan OTC -optiosta ei voida vahentda luovutustappiota, jos optio
raukeaa arvottomana. Tappio on kuitenkin vahennettavissa luovutustappiona, jos optio
toteutetaan, mutta saatu nettoarvon tilitys jaa alle preemion. Vastaavasti tappio voidaan
myOs vahentdd, jos optio toteutetaan kohde-etuuden toimituksena ja kohde-etuus
luovutetaan. Heraakin  kysymys, miksi OTC -optioiden raukeaminen on
vahennyskelvotonta luovutustappiota, kun porssioptioiden kohdalla  option
raukeaminen arvottamana katsotaan kuitenkin vahennyskelpoiseksi luovutustappioksi?
Tamanhetkisen oikeustilan mukaan voitaneen todeta, ettd syyna on se, ettei kysymys
ole TVL:n tarkoittamasta arvopaperin lopullisesta arvonmenetyksesti?3>. On kuitenkin
ristiriitaista, etta OTC -optioiden oikeudellisella muodolla ei ole kuitenkaan relevanssia,
jos optio toteutetaan nettoarvon tilitykselld tai kohde-etuus luovutetaan. Na&in
toteutettuna OTC -option tappiot voidaan vahentaa luovutustappioina, vaikka niilla ei
kayddakaan kauppaa saanellylla markkinoilla. Sen sijaan OTC -option raukeaminen

katsotaan vihennyskelvottomaksi luovutustappioksi.?36

Korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisussa KHO 1999 T 2410, joka koski poérssioptioita,
todettiin, ettd porssioptiodien tuottamaan voittoon sovelletaan TVL:n luovutusvoittoa
koskevia saannodksia. Korkein hallinto-oikeus ei pitanyt merkityksellisena sita seikkaa,
ettd kaupankaynti optioilla ja termiineillad oli kielletty silloisen lainsdaadannén mukaan.

Korkein hallinto-oikeus ei siis kiinnittanyt huomiota optioiden oikeudelliseen muotoon,

234 Knuutinen 2009, s. 524-525.
235 Nykanen ja Rabin 2013, s. 357.
236 FasoUlas ja muut 2019, s. 198-200. Ks. my6s Nykénen ja Rabina 2013, s. 373-377.



83

vaan se perusteli ratkaisuaan optiosopimusten taloudellisella luonteella ja
optiosopimusten verotusjarjestelman kokonaisuudella ja sen johdonmukaisuudella.
Siispa voidaankin pohtia, tulisiko myds OTC -optioiden kohdalla miettida niiden
taloudellista luonnetta ja sdataa niistda aiheutuvat tappiot vdhennettaviksi
luovutustappioiksi, kuten porssioptioidenkin kohdalla. Tallainen menettely tapa vastaisi
optiosopimusten verotusjarjestelman kokonaisuutta ja johdonmukaisuutta seka
optioiden taloudellista sisdltéd, jotka korkein hallinto-oikeus mainitseekin

perusteluissaan.

Optioiden lisdksi, myds termiinien valisessa verokohtelussa on havaittavissa
epasymmetriaa. Kuten edelld on esitetty, porssitermiineistd saatavaan tuloon
sovelletaan TVL: luovutusvoittosdannoksid lukuun ottamatta hankintameno-olettamaa,
koska termiineilld ei tosiasiassa ole hankintamenoa. Vastaavasti porssitermiinien tappiot
ovat vihennyskelpoisia luovutustappioita. 23’ Epdsymmetria konkretisoituu, kun
verotuksen kohteena ovat OTC -termiinit. Tdman hetkisen oikeustilan mukaan OTC -
termiineista saatu voitto on muuta padomatuloa eika luovutusvoittoa. Vastaavasti OTC -
termiineistd aiheutuneet tappiot ovat vdhennyskelvottomia eikd niitd katsota
luovutustappioiksi. 23 Poikkeuksen muodostavat OTC -termiinit, jotka toteutetaan
kohde-etuuden toimituksena ja myéhemmin kohde-etuus luovutetaan. Talléin kyse on
luovutuksesta ja TVL 45.3 § ja TVL 50.3 §:n 1 tulevat sovellettaviksi. Taman hetkinen
oikeustila antaa siis ymmartaa, etta termiinien kohdalla ratkaisevana tekijana on niiden
oikeudellinen muoto eika taloudellinen sisalté. OTC -termiinit ovat sisalloltdaan
samantyyppisia instrumentteja kuin porssitermiinit, mutta niiden verotus on toistensa
vastakohta. Ymmarrysta voidaan hakea sita kautta, etta termiineille on olemassa oma
saannos TVL 45.3 §:ssd ja kdytdannossa myos TVL 50.3 §:n 1 kohdassa, vaikka kasitetta
termiini ei sdannodksessa esiinnykdan. OTC -termiineistda ei ole sen sijaan mainintaa.
Termiinien kohdalla voidaan kuitenkin kysya samanhenkinen kysymys kuin optioidenkin

kohdalla. Miksi OTC -termiinien verokohtelu poikkeaa porssitermiinien verokohtelusta

237 TVL 45.3 §. Ks. myds TVL 50.3 §:n 1 kohta, vaikka termiinej ei nimenomaisesti mainita sddnnoksessa.
238 KHO 2005 T 802.
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niin voittojen kuin tappioiden kohdalla poislukien kohde-etuuden luovutustilanteet?
My6s termiinien verotuksessa lienee verosymmetrian kannalta miellekdstd, etta
termiineja verotetaan yhdenmukaisesti, jolloin termiinien tosiasialliseen taloudelliseen

sisaltoon tulisi kiinnittdd huomiota.23?

6.3 Tyosuhdeoption verotuksen mahdollisesta muutostarpeesta

Osakepohjaisten kannustinjarjestelmien verotuksessa on tyypillisesti mietitty, millainen
painoarvo verovelvollisen tydsuhteelle on annettava kannustinjarjestelmista saadun
tulon verotuksessa. Oikeuskirjallisuudessa onkin esitetty tuloverolain muutostarpeesta
koskien tyosuhdeoptioiden verotusta tilanteissa, joissa optiot merkitdan niiden kayvalla
arvolla sen sijaan, etta niiden merkitseminen tapahtuisi tyypilliseen tapaan kdypaa arvoa
alemmalla arvolla. Muutostarvetta on perusteltu muutamilla korkeimman hallinto-
oikeuden ratkaisulla, joissa katsottiin, ettd tyontekijallda on oltava mahdollisuus sijoittaa
tyonantajayhtionsa osakkeisiin markkinaehtoisesti ilman, ettd ansiotulon verotuksen
saannokset tulisivat myohemmin sovellettavaksi. Toisin sanoen tyontekijalla on oltava
mahdollisuus ostaa osakkeet niiden kdyvélla arvolla ilman, ettd siitd saatavaa tuottoa
verotettaisiin ansiotulona?%?. Vastaava kanta on otettu myds verotuskiytdnnossa ja se
perustuukin tuloverotuksen perusperiaatteeseen, jonka mukaan omaisuuden tuotosta

saatu tulo on verotettavaa pddomatuloa. 24!

KHO 2019:26 ratkaisussa oli kyse jarjestelystd, jossa yhtion avainhekildille annettiin
mahdollisuus sijoittaa tydnantajayhtion osakkeisiin holdingyhtion kautta, ja osakkeiden
hankinta tapahtui osakkeiden kayvalla arvolla. Erdan avainhenkilon tydsuhteen paatyttya
verovelvollinen myi holdingyhtion osakkeet silloisella kayvalla arvolla ja verovelvolliselle

muodostui tasta voittoa, jota pidettiin luovutusvoittona ja siten padaomatulona.

239 Ks, viel3 kokoavasti termiinien verokohtelusta Fasoulas ja muut 2019, s. 204-208, 215. sek3 Nykinen ja
Rabind 2013, s. 369-373, 378-380.

240 Ks, oikeuskaytdannosta KHO 2014:66, 2016:18 seki 2019:26.

241 Wahlroos 2/2021, s. 166-167.



85

Yhteenvetona paatoksen perusteluista voidaan todeta, etd kdypaan arvoon hankittua
osaketta pidetdan siis sijotuksena ja siitd saatavaa tuloa luonnollisesti padomatulona.
Tallaiseen sijoitukseen katsotaan myds kohdistuvan tavanomainen osakesijoituksen riski.
Merkitysta ei ole sill3, etta sijoitus on tehty tydsuhteen perusteella, vaan ratkaisevaa on
osakkeiden hankkiminen kayvalla arvolla. Sen sijaan kdypdan arvoon ostettujen
tyosuhdeoptioiden kohdalla ei ole noudatettu KHO 2019:26 esitettya linjaa. Kdypaan
arvoon ostettuja optioita on kasitelty keskusverolautakunnan ratkaisussa KVL 2018/29,
jossa yrityksen johto sijoittivat yhtioon merkitsemalla yhtion liikkeelle laskemat
warrantit niiden kayvalla arvolla. KVL ei antanut kuitenkaan merkitystda warranttien
hankkimiselle niiden kdyp&aan arvoon ja lautakunta paatyi soveltamaan TVL 66.3 §:n 3
momentin tyosuhdeoptiota koskevaa sdanndsta. KVL piti keskeisempéana seikkana sitd,
ettd warrantteihin liittyva sijoitusoikeus oli rajattu vain yhtion johdolle eli kyseessa oli
tyosuhteeseen liittyva oikeus. Verovelvollinen valitti asiasta korkeimpaan hallinto-
oikeuteen. KHO piti KVL:n ratkaisun kuitenkin lainvoimaisena ja hylkasi verovelvollisen
valituksen. Perusteluissaan se totesi, ettd verovelvollisella on ollut mahdollisuus saada
warranttien kohde-etuutena olevista osakkeista taloudellinen etu osakkeiden kayvan
arvon ja merkintdhinnan sekd preemion viélisen positiivisen erotuksen muodossa siita

huolimatta, ett3 tosiasiassa verovelvollinen merkitsi optiot kdypaan hintaan.?*?

Vallitsevan oikeuskdaytannon perusteella tilanne nayttaa siis siltd, ettda osakkeiden
sijoituksessa tyosuhteen perusteella verotuksen kannalta ratkaisevaa on se, onko sijoitus
tehty markkinaehtoisesti eli kaypaan arvoon. Nain toteutettuna osakkeista saatava tulo
verotetaan padaomatulona, vaikka kyse olisi tydsuhteeseen perustuvasta sijoituksesta.
Oikeuskaytanndssa on siis annettu painoarvoa jarjestelyn taloudelliselle sisdllélle. Sen
sijaan, optioiden kohdalla markkinaehtoisella sijoituksella ei ole painoarvoa vaan
ratkaisevaa on se, onko optiot merkitty tydsuhteen perusteella. Jos optiot on merkitty
tyosuhteen perusteella, optioista saatava tuotto on ansiotuloa riippumatta siitd, onko
optiot merkitty kdypaan hintaan. Kanta puoltaa enemman jarjestelyn oikeudellista

muotoa kuin sen taloudellista sisdltéa. Sindnsa on siis jokseenkin ristiriitaista, etta

242 \Wahlroos 2/2021, s. 169-171.
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warrantien merkitsemistd kdypdan arvoon tyosuhteen perusteella ei katsota
merkitykselliseksi, koska tilanne ei eroa normaaliin sijoittajaan verrattuna, silla
molemmat maksavat warrantista saman hinnan. Lisdksi warrantteihin sijoittamiseen
sisaltyy suurempi riski kuin osakesijoittamiseen, koska warrantithan ovat johdannaisia.
Huomionarvoista on my6s se, ettd warrantteihinhan sovelletaan normaalisti
luovutusvoittoa koskevia sdanndksia, kun sijoittaja kdy niilla itse kauppaa.
TyOsuhdeliitdannaisyys muuttaa kuitenkin asetelmaa, niin ettd warranteista saatavaa
tuloa verotetaan ansiotulona, vaikka warranttien taloudellinen sisalto olisi edelleen
sama kuin yksityisessd sijoitustoiminnassa. Loppujen lopuksi verotettava tulohan
muodostuu samalla yhtalolla eli osakkeen kdyvan arvon ja osakkeesta maksetun hinnan
erotuksesta mukaan lukien muut mahdollisesti vahennettdvat kulut: tyosuhteen
perusteella kdypaan arvoon ostetut osakkeet myydaan kalliimmalla ja siitd muodostuu
vallitsevan oikeuskdytannon mukaan luovutusvoittoa; tydsuhteen perusteella kdypaan
arvoon ostetut warrantit realisoivat verotettavan tulon, kun warrantit toteutetaan eli
kohde-etuus ostetaan kdypaa arvoa alempaan hintaan, mikd muodostaa kuitenkin
verotettavan ansiotulon tydsuhdeliitinndisyyden takia. Oikeuskirjallisuudessa onkin
esitetty, ettd TVL 66.3 §:33 tulisi muuttaa verosymmetrian vuoksi siten, ettd kaypaan
arvoon ostettujen optioiden tuottoa verotettaisiin myos pdadomatulona. Toisin sanoen
muutos perustuu siihen, etta verotuksessa kiinnitettdisiin huomiota jarjestelyn

tosiasialliseen taloudelliseen sisaltdon eika niinkdan sen oikeudelliseen muotoon.?43

243 Wahlroos 2/2021, s. 172-174. Ks myds warranttien verotuksesta, kun niitd kdytetaan tydsuhdeoptiona
Verohallinnon ohje VH/3562/00.01.00/2023 luku 2.
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7 Yhteenveto

Taman tutkielman tarkoituksena on ollut selvittda tyypillisimpien johdannaisten
voimassa oleva verokohtelu kotimaisen lainsadadannon mukaan. Tutkimuskysymyksia on
ollut useampi, mutta keskeisempana tutkimuskysymyksena on ollut seuraava: miten ja
millaisin perustein johdannaisista saatavaa tuloa verotetaan henkiléverotuksessa
tamanhetkisen verotuskaytannon ja lainsadadannén mukaan? Tutkimuskysymykseen on
etsitty vastausta oikeuskirjallisuudesta, lainsdadannostd, oikeuskaytannosta sekda muista
sallituista oikeusldhteistda, kuten Verohallinnon ohjeista. Johtopdatoksena voidaan
todeta, ettd johdannaisista saatavaan tuloon sovelletaan osittain TVL:n
luovutusvoittoverotuksen koskevia sadnnoksia ja osittain muun pdadomatulon verotusta
koskevia sddannoksia. Johdannaisten verotukseen ndayttadisi talla hetkelld vaikuttavan
keskeisimpana perusteena niiden oikeudellinen muoto taloudellisen sisallon sijaan. Silla,
onko kyseessa saannellylld markkinoilla kaupankaynnin kohteena oleva johdannainen
vai ei, on padsaantoisesti ratkaiseva merkitys johdannaisten verokohtelussa.
Todettakoon kuitenkin, ettd OTC -johdannaisiin on joiltain osin sovellettu analogisesti
samoja verotussdaannoksia kuin porssioptioihin. Tatd analogiaa ei ole kuitenkaan tehty
kaikkien johdannaistyyppien ja- toteutusvaihtoehtojen kohdalla. Tallainen paikoittainen
epamaardinen analogian soveltaminen johdannaisten verotuksessa tekee johdannaisten
verotuksesta epdjohdonmukaista ja samaan aikaan epdselvda. Suotavaa olisi, etta
analogiaa tehtaisiin kattavammin johdannaisten verotuksessa siihen asti kunnes asiasta

on nimenomaisesti saddetty lailla.

Johdannaisten verotuksen kohdalla voidaan tutkielman toisena johtopadatoksena todeta,
ettd vyksi keskeisimmista hyvan verotusjarjestelman piirteistd eli verotuksen
neutraalisuus ei toteudu talla hetkelld riittavan tehokkaasti. Neutraalisuutta voidaan
toteuttaa niin, ettd verotuskohteita kohdellaan yhdenmukaisesti. Verotuksellisesti
neutraalissa  verotusjadrjestelmassa  eri  sijoituskohteita,  kuten  osakkeita,

korkoinstrumentteja ja sijoitusrahasto-osuuksia kohdellaan keskenadan
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yhdenmukaisesti.?** Johdannaisten veotus ei siis tilld hetkelld ole kaikilta neutraalia.
Keskendan samansisaltoisia johdannaissopimuksia kohdellaan verotuksellisesti
toisistaan poikkevalla tavalla. Toisaalta, taydellinen verotuksellinen neutraalisuus lienee
epatodennakoistda, mutta johdannaisten kohdalla on kuitenkin varaa parantaa niiden
verotuksen neutraalisuutta. Johdannaisten verotuksessa on ndin ollen havaittavissa
verotuksellista epdsymmetriaa, joka heijastuu padsaantoisesti eri johdannaissopimusten

valisten tappioiden vahennyskelpoisuuden rajoittuneisuudessa.

On todettava, ettd johdannaisilla kauppaa kdyvan verovelvollisen nakokulmasta
katsottuna on erityisen tarkedd, miten luovutusappioita kohdellaan verotuksessa.
Johdannaisiin sijoittavan henkilon sijoitustoimintaanhan kuuluu voittojen lisaksi myos
tappiot, jolloin tappioiden selked verokohtelu on keskeinen osa johdannaisten
sijoitustoimintaa. Luovutustappioiden rajoitukset saattavat johtaa joissakin tapauksissa
verotuksen niin sanottuun ei-tarkoitettuun tiukentumiseen. Riskina voi olla myos se, etta
luovutustappioiden vahennysoikeutta rajaamalla voidaan mahdollisesti rajoittaa myos
aitojen tappioiden vdahentamista. Rajoituksista voi myds seurata, ettd tappiot jaavat
kokonaan vahentamattd, kuten esimerkiksi OTC -termiinien kohdalla, ellei kyse ole
kohde-etuuden luovutuksesta. Kun johdannaisten tappioiden vdhennyskelpoisuutta
rajoitetaan, verotettavan tulon maara puolestaan lisdantyy.?*> Oikeuskirjallisuudessa on
esitetty, etta omaisuuden ja arvopaperin kasitetta tulisi tulkita mahdollisimman
vhdenmukaisesti. Tama tarkoittaisi sita, ettda verotuksessa valtyttaisiin tilanteilta joissa
luovutustappio on vahennyskelpoista, mutta arvonmenetys ei. Toki taytta varmuutta ei
ole siitd, voitaisiinko tallaisia tilanteita kytkea pois kokonaan, mutta tulkinnan
tarkoituksena olisi ainakin pyrkid karsimaan tillaisia tilanteita huomattavasti. 2% Tata
tulkintaa noudattaen OTC -optioiden arvonmenetys voisi olla vahennyskelpoinen
luovutustappio OTC -optioiden verotuksessa samalla tavalla kuin arvonmenetys on

vahennyskelpoinen luovutustappio porssioptioiden verotuksessa.

244 Myrsky 2/2013, s. 131-144.
24> Immonen ja muut 2016, s. 76-79.
246 Harsu 3/2018, s. 323.
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Koska johdannaisten perusteella tehtdvat transaktiot muistuttavat hyvin usein
omaisuuden luovutusta, taloudellisia perusteita ei yleensa ole olemassa sille, ettd OTC -
johdannaisten tappiota ei voitaisi katsoa vahennyskelpoisiksi miltdan osin. Nain
kuitenkin on tapahtunut oikeuskdytannéssa myos CFD -johdannaisten osalta.?*” Taiméan
hetkisen oikeuskdytannén mukaan CFD -johdannaisten tappiot ovat kaikilta osin
vahennyskelvottomia. CFD -johdannaisen muodostama tulo on kuitenkin veronalaista
paaomatuloa. On siis ristiriitaista, ettd CFD -tappiot eivat ole edes viahennyskelpoisia
tulonhankkimismenoja puhumattakaan vahennyskelpoisesta luvoutustappiosta, mutta
CFD -johdannaisten voitot ovat sen sijaan veronalaista padomatuloa. Oikeuskaytdanndssa
ei ole otettu tarkemmin kantaa CFD -johdannaisten tappioden
vahennyskelvottomuuteen. Tamanhetkinen CFD -johdannaisten verokohtelu voikin
hyvin todenndkoisesti johtaa siihen, ettei niilld ole jarkevda kayda kauppaa juuri

ollenkaan.

Oikeuskirjallisuudessa on esitetty, ettd johdannaismarkkinoiden toimiminen
mahdollisimman tehokkaalla tavalla edellyttdd johdannaistuotteiden keskindisen
verokohtelun neutraalisuutta ja johdonmukaisuutta. Taloudellisesti samanlaisten
johdannaisinstrumenttien  verokohtelu  tulisi olla siis neutraalia.  Lisdksi
oikeuskirjallisuudessa on esitetty, ettd perusominaisuuksiltaan samantyyppisiin
sijoitusinstrumentteihin tulisi soveltaa samoja verotuksen periaatteita. Lisdksi on
todettu, ettd samaan aikaan on Vvaltettdva muodollisista seikoista johtuvia
epaneutraaleja ratkaisuja erilaisten sijoitusinstrumenttien valill3.2*® Olisi suositeltavaa,
ettd muodollisiin seikkoihin ei takerruttaisi lilkkaa johdannaisten verotuksessa. Tama
tarkoittaisi sita, etta OTC -optioiden aiheuttamia tappioita voitaisiin pitaa kaikilta osin
luovutustappioina siitd huolimatta, etta niilla ei kdyda kauppaa porssissa tai siihen
rinnastuvalla saannellyllda markkinalla. Muodollisten seikkojen painoarvon vahentamista

voitaisiin soveltaa myds asetetun option preemion verotuksessa. Preemion verotuksessa

247 Harsu 3/2018, s. 323.
248 Makkonen 2001, s. 10.
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tulisi painottaa enemman optiojarjestelyn taloudellista luonnetta, jolloin preemio
verotettaisiin vasta silloin kun optiosopimus on paattynyt ja taloudellinen lopputulos on
selvilla. Preemion kohdalla muodollisen seikan eli tdassa tapauksessa oikeudellisen
muodon merkityksen vahentaminen tarkoittaisi sita, ettd preemiota ei verotettaisi TVL
110.2 §&:n tarkoittamalla tavalla sen verovuoden tulona, jona tulo on saatu, paitsi jos

optio tosiasiassa toteutetaan samana vuonna.

TyOosuhdeoptioiden kohdalla johtopaatokset on tehty sen perusteella, mitd tdssa
tutkielmassa on niiden osalta otettu kasiteltavaksi. Kaikkia mahdollisia tydsuhdeoption
tilanteita ei ole kasitelty, koska niitd on runsaasti. Tydsuhdeoptioiden verotusta tutkittiin
tassa tutkielmassa muutaman sellaisen oikeustapauksen kautta, jotka ovat heradttaneet
mielenkiintoa  vero-oikeudellisessa  keskustelussa.  Tydsuhdeoptiota  koskevia
oikeustapauksia on analysoitu tassa tutkielmassa osittain optioiden luonteen
nakokulmasta lukuun ottamatta tapausta KHO 2014 :66, jossa kyse oli enemmankin
ansiotulon ja pddomatulon valisesta rajanvedosta. Tyosuhdeoptioiden kohdalla voidaan
yleisesti todeta, ettd tyosuhdeoptiota koskevan TVL 66.3 § :n soveltamisala on laaja. Se
voi ulottua esimerkiksi sellaisiin jarjestelyihin, jotka on alunperin tarkoitettu TVL 66.1
§ :n mukaiseksi tydsuhdeanniksi. Ratkaisevana tekijana on talléin se, ettd merkintdaika
on sovittu pitkaksi. Merkintdaaikaa voidaan tarkastellan option maturiteetin kautta, joka
on optioilla tyypillisesti suhteellisen pitka. TVL 66.3 § ulottuu myos sellaisiin jarjestelyihin,
jossa tyosuhdeoptiot toteutetan holdingyhtion jarjestelyn kautta. Jarjestelyllda voi
sindnsa olla liiketaloudelliset perusteet, joiden nojalla saatavaa tuloa verotettaisiin
padomatulona, mutta jarjestely on kuitenkin katsottu oikeuskaytannossa sellaiseksi

toteutustavaksi, jonka tosiasiallisena tarkoituksena on valttya ansiotulon verotukselta.

Tyosuhdeoptio-oikeuksien luovutus katsotaan talla hetkelld verotettavaksi ansiotuloksi.
Koska kyseessa on kuitenkin optio-oikeuksien luovutus, luovutusta voisi mahdollisesti
tulkita omaisuuden luovutuksena, jolloin luovutukseen sovellettaisiin  TVL :n

luovutusvoittosdaanndksia. Tama tarkoittaisi toki sitd, etta TVL 66.3 § :48 muutettaisiin.
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Todettakoon kuitenkin, ettd tydsuhdeoptioiden oikeuksien luovutusta tulisi vahintdan

tutkia lisda ja mahdollisia muutostarpeita olisi suotavaa pohtia.

TyOsuhdeoptioiden verotettava etu arvostetaan pddsdantdisesti  optioiden
merkintdhetkeen. Poikkeuksen voivat kuitenkin muodostaa tyosuhdeoption kohteena
oleviin osakkeisiin liittyvdat luovutusrajoitukset, jolloin etu arvostetaan vasta
luovutusrajoitusten paatyttya. Luovutusrajoituksille voidaan hakea osittaista analogiaa
kohde-etuuden toimituksena toteutettavien optioiden kautta. Luovutusrajoituksethan
muodostavat tilanteen, jossa verovelvollinen ei saa viela tosiasiallista taloudellista tuloa.
Kun, luovutusrajoitukset paattyvat, todellinen verotettava etu on vasta sitten selvilla.
Vastaavasti kohde-etuuden toimituksena toteutettavat optiot synnyttdvat todellisen
verotettavan tulon vasta sitten kun kohde-etuus tosiasiassa luovutetaan. Funktio on siis
ikddn kuin sama : molemmissa tilanteissa aito taloudellinen tulo selvida vasta sitten kun
optiot ovat tosiasiassa toteutettavissa. Oikeuskirjallisuudessa onkin esitetty nakokulmia
sen puolesta, etta luovutusrajoitukset tulisi ottaa laajemmin huomioon tyésuhdeoption
edun arvostuksessa eika vain erityisissa poikkeustilanteissa. Lopuksi todettakoon viel3,
ettd oikeuskirjallisuudessa on esitetty tyosuhdeoptiota koskevan TVL 66.3 §:n
muuttamista siten, ettd kdypdan arvoon merkittyjen optioiden muodostama tulo tulisi
verottaa paddaomatulona riippumatta siita, onko merkinta tapahtunut tyosuhteen

perusteella.

Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, ettd johdannaisten verotuksessa on edelleen
kysymysmerkkeja pinnalla. Taytta selvyytta ei ole vielda siita, miten eri
johdannaissopimuksia tulisi verottaa. Taytta selvyytta ei ole mydskaan siitd, miten
samansisaltoisia johdannaissopimuksia tulisi keskenaan verottaa. Verotuskaytannossa
on jokseenkin annettu painoarvoa johdannaisten taloudelliselle sisallolle, mika on askel
oikeaan suuntaan. Toki edelleen on havaittavissa eraanlaista verotuksellista jaykkyytta
tiettyjen johdannaisten kohdalla. Johdannaisten oikeudellista muotoa ei tulisi painottaa
liikaa niiden verotuksessa, koska riskind saattaa olla juuri se, ettd verotus jaa osittain

epasymmetriseksi. Sisalloltadan samanlaiset johdannaiset kayttaytyvat loppujen lopuksi
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taloudellisesti samalla tavalla. Esimerkiksi optiot kayttaytyvat keskendaan samalla tavalla
riippumatta porssiehtoisuudesta ja vastaavasti termiinitkin. Talléin olisi verotuksellisesti
mielekdstd, ettd samansisaltoisten johdannaisten verokohtelu olisi mahdollisimman
vhdenmukaista. Johdannaisten oikeustilan ollessa vield jokseenkin epaselva,
johdannaisten verotusta koskevaa tutkimusta on tarvetta tehda tulevaisuudessa lisda.
Lainsdadantoa olisi hyvd myés muuttaa??®. Lainsdadannén muutostarpeita olisi suotavaa

pohtia myos tydsuhdeoptioiden kohdalla?°.

Todettakkoon kuitenkin lopuksi vield, ettd warranttien verokohtelu on tamanhetkisen
oikeuskdytannon mukaan yhdenmukaista riippumatta siitd, onko kyseessa saannellyn
kaupankaynnin kohteena oleva warrantti eli pérssiwarrantti vai muualla kaupankadynnin
kohteena oleva warrantti eli OTC -warrantti. Warranttien verokohtelussa relevanssia on
siis annettu enemman niiden taloudelliselle sisdllélle kuin oikeudelliselle muodolle.
Tama taloudellista sisdltéa painottava kanta voisikin olla suunnannayttdjana sille, miten
taloudelliselta sisdlloltdan keskendan samanlaisia johdannaisia ja tyosuhdeoptioita

voitaisiin jatkossa verottaa.

249 Harsu 3/2018, s. 323-324.
250 Ks. kokonaisuudessaan Wahlroos 2/2021, s.
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