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Tutkielmassa kisitelldén naken in naken ut -periaatteen verotuksellista kohtelua. Naken in naken ut -periaate
on osakkeen arvonmaédritysmenetelma, jossa osakkeen hankinta- ja luovutushinta ovat joka tilanteessa samat,
yleensa tietylld tavalla méadritelty osakkeen substanssiarvo. Periaatteen ideana on, ettd osakkeenomistaja ei
voi osakassopimukseen tai yhtidjarjestykseen sisdltyvien hinnoitteluehtojen ja lunastuslausekkeiden vuoksi
saada osakkeesta korkeampaa hintaa, kuin ennalta mééritelty osakkeen hinta. Tarkoituksena on rajoittaa
yhtion osakkeiden vapaata kauppaa, saamalla aikaan osakkeita koskeva todellinen Iunastusuhka.
Lunastusuhalla tarkoitetaan, ettd mikdli osake yritetddn luovuttaa vastoin osakassopimuksen tai
yhtigjarjestyksen sddnnoksid, osake lunastettaisiin, eli yhtion osakkeilla ei kdytdnnosséd voida kiydé vapaata
kauppaa lainkaan.

Naken in naken ut -periaatteen mukainen osakkeen hinnoittelu merkitsee poikkeamista osakkeen
arvonmadrityksestd verotuksessa. Verotuksessa pddsddntond on, ettd osakkeen arvo maédritellddn joko
vertailukauppojen avulla, tai niiden puuttuessa, yhtion substanssiarvon ja tuottoarvon perusteella. Siten,
koska kysymyksessd on poikkeaminen pdédsdénndstd, on poikkeamista arvioitava suppeasti. Tutkielmassa on
siten tarkoitus arvioida niitd edellytyksid, jotka naken in naken ut -periaatteen hyviksymiselle asetetaan
verotuksessa. Namid edellytykset ovat pitkélti kehittyneet oikeuskdytinnostd, jonka vuoksi kahta
korkeimman hallinto-oikeuden péétostd, KHO:2016:18 ja KHO:2023:23, analysoidaan naken in naken ut -
periaatteen verotuksellisen kohtelun selvittdmiseksi.

Naken in naken ut -periaatteen verotuksellisen kohtelun arvioimiseksi tutkielmassa arvioidaan sekd osakkeen
vaihdannanrajoituslausekkeiden huomioon ottamista verotuksessa yleensd, ettd osakeperusteisten
sitouttamisjérjestelmien, erityisesti TVL 66 §:n verotuksellista kohtelua osana naken in naken ut -periaatetta.
Tutkimuskysymystd ldhestytdin pédasiallisesti oikeusdogmaattista metodia kéayttden. Tutkielmassa
keskeisend ldhteend ylla mainittujen kahden korkeimman hallinto-oikeuden péédtoksen lisdksi ovat Seppo
Penttildn (2016 ja 2023) seké Jaakko Klemettilén artikkelit (2016) aiheesta.

Tutkielmassa todetaan, ettd naken in naken ut -periaatteen vaikutus osakkeen verotuskohteluun nykyisessi
oikeustilassa on jokseenkin epdselvd, ja periaatteen verotuksellinen kohtelu on siten vaikeasti ennakoitavissa.
Epaselvyys liittyy ennen kaikkea siihen, ettd naken in naken ut -periaatteesta on annettu toisiinsa ndhden
ristiriitaisia paatoksid, joiden perusteella ei ole osoitettavissa selkeitd edellytyksid, joiden perusteella naken
in naken ut -periaate voidaan verotuksessa hyviksya.

Avainsanat: arvonmaiiritys, osakkeen kiypd arvo, naken in naken ut, substanssiarvo, osakassopimus,
yritysverotus, osakeanti, tydsuhteeseen perustuva oikeus merkité yhtion osakkeita,
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1 Johdanto
1.1 Tutkielman tausta ja tarkoitus

Naken in naken ut -periaatteeksi kutsutaan arvonmaiiritysmenetelméad, jossa yhtidjérjestyksessé tai
osakassopimuksessa madritellddn yhtion osakkeen arvo hinnoitteluehtojen  ja
vaihdannanrajoituslausekkeiden, useimmiten lunastuslausekkeen avulla.! Periaate on poikkeus
vero-oikeudellisessa arvonmadrityksessd noudatettavasta arvonmééritysmenetelmén padsadnndostd,
jolla julkisesti noteeraamattoman yhtion osake yleensi arvostetaan verotuksen toimittamista varten.
Poikkeamista vero-oikeudellisesta péddsddnndstd on arvioitava suppeasti. Tdmén tutkielman
tarkoituksena on selvittdd, milld perusteella osakkeen arvo voidaan verotusta varten maarittdd naken

in naken ut -periaatteen mukaisilla hinnoitteluehdoilla.

Naken in naken wut -periaatetta noudatetaan erityisesti asiantuntijayhtidissd uusien
osakkeenomistajien tullessa yhtidon tai sitouttaessa yhtion tyontekijoitd yhtion toimintaan.? Periaate
tunnetaan suomalaisessa vero- ja yhtidoikeudessa sen ruotsinkieliselld nimelld, ja “naken in naken
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ut” tarkoittaa suomeksi kédnnettynd “alastomana sisddin, alastomana ulos”. Oikeudellisesti
epidtavanomainen nimi kuvaa periaatteen ideaa. Osakkeen arvo on ennakolta madritetty
osakassopimuksessa tai yhtidjarjestyksessd tiettyyn arvoon, usein tietylld tavalla laskettuun
substanssiarvoon. Tétd arvoa kdytetddn sekd uuden osakkeenomistajan yhtidlle tai osakkeita
myyvélle vanhalle osakkeenomistajalle maksettavana hintana, ja toisaalta osakkeenomistaja ei voi
osakkeet myydessdin saada osakkeista korkeampaa hintaa kuin aikaisemmin maksamansa hinta.’
”Alastomuus” viittaa sithen, ettei osakas tuo mitddn mukaan yhtioon, eli hdn on “alasti” tullessaan
yhtioon. Niin ikdédn hén ei ota mitdéin mukaansa, kun hén ldhtee yhtiostd, eli hin on jélleen "alasti”.*
Periaatteen idea on siind, ettd osakkaaksi kutsutut henkildt péadsevit osakkaaksi pienelld
pddomansijoituksella, mutta osakkaat eivét voi hyotyd osakkeen mahdollisesta arvonnoususta, silld
arvonnousu ei realisoidu osakkeen luovutushintaan. Osakas ei ndin ollen voi tehdd voittoa
myydessddn osakkeet. Koska osakkeita ei ole mahdollista myydd voitollisesti, ovat osakkeiden
markkinat kéytdnnossd olemattomat, koska osakkeenomistajat eivit yleensd edes yritd kaydi

osakkeilla.

! Penttild: Tydsuhteen perusteella hankittu osake ja sen arvo. Tilisanomat 10.5.2016.
2 ibid.
3 ibid.

4 Person 2011, s. 34.



Kuten todettu, naken in naken wut -periaate on poikkeus verotuksessa noudatettavasta
arvonmadrityksen padsdannostd. Pddsddnnon mukaan osakkeet arvostetaan verotuksessa kdypddn
arvoon, jolla tarkoitetaan osakkeen todennédkoistd Iluovutushintaa. Arvostamismenetelména
kiytetddn ensisijaisesti markkina-arvomenetelmdd, mutta koska markkina-arvomenetelmé ei usein
ole kiytettdvissd, arvostetaan osake usein niin sanotulla yhdistelmédmenetelmalld, eli yhtion
varallisuuden ja tuottojen perusteella. Yhdistelmdmenetelmidssd yrityksen ja sen osakkeen arvo
lasketaan yhtion tuotto- ja substanssiarvon keskiarvon perusteella. Ongelmana naken in naken ut -
periaatteessa on verotuksen kannalta se, ettd maddritetty hinta ei perustu edelld mainittuun
padsddntoon. Padsddnnostd poikkeamisen mahdollistavia tilanteita on arvioitava suppeasti. Suppea
arviointi perustuu verotuksessa noudatettavaan objektiiviseen 14dhtokohtaan, jonka mukaan
verovelvollisen ei pitdisi ldhtokohtaisesti voida vaikuttaa verotettavan omaisuuden arvoon, vaan
arvon médrittdmisen  verotuksessa tulisi perustua  objektiivisiin  seikkoihin. = Vaikka
sopimusvapauden puitteissa voidaan vapaasti sopia omaisuudelle tietyssé relaatiossa noudettavasta
hinnasta, on subjektiivisesti mééritellyn hinnan hyvéksyttivyys verotuksessa epéselvd. Selvii on,
ettd myoOs verotuskdytinnOssd ovat subjektiiviset erityispiirteet voineet vaikuttaa verotuksen
lopputulokseen.” Verotus ei saa olla liian objektiivista ja kaavamaista, joten yksil6lliset olosuhteet
tulee ottaa huomioon, ja verotus toimittaa samanlaisesti vain tosiasiassa samanlaisten tilanteiden
vililld. Néin ollen erilaiset subjektiivisesti sovitut lunastus- ja luovutuslausekkeet voivat edellyttaa

kaavamaisesti médritetysté arvosta poikkeamista.’

Naken in naken ut -periaate ei kuitenkaan aina ole hyviksytty oikeus- ja verotuskdytinnossa.
Osakeyhtioissd yleensd tuotto-odotukset ja osakkeen tuottopotentiaali ovat merkittdvid, jolloin on
perusteltua ottaa tuottoarvo huomioon osakkeen kédyvin arvo madrityksessd. Tastd syystd
esimerkiksi tuottoarvomenetelmait ovat liiketaloustieteellisessd arvonmaédrityksessd usein kéytettyja,
koska yrityksen tulevaisuuden tuotto-odotus on juuri se, mikéd sijoittajia kiinnostaa ja jonka
perusteella osakkeen arvo miiritettdisiin sijoittajan ndkokulmasta. Kuitenkin siiné tapauksessa, ettd
osakkeen hankinta- ja luovutushinta on maéritelty joko yhtidjarjestyksessa tai osakassopimuksessa
tiettyyn arvoon, johtaa tuottoarvoon perustuva arvonmaddritys virheelliseen lopputulokseen, silld
osakkeenomistaja ei tosiasiallisesti voi saada substanssiarvoa korkeampaa hintaa osakkeesta
luovutustilanteessa, eikd tuotto siten realisoidu luovutushintaan. Lisdksi naken in naken ut -
periaatetta sovelletaan usein yhtioihin, jotka ovat korostetun henkildsidonnaisia kuten

asiantuntijayhtiot. Asiantuntijayhtiossd ei usein ole merkittdvdd substanssia, vaan yhtion tuotto

5 Esim. KHO:2018:129.

8 Penttild: Tydsuhteen perusteella hankittu osake ja sen arvo. Tilisanomat 10.5.2016



perustuu sen tyontekijoiden osaamiseen, tyopanokseen ja henkilokohtaisiin suhteisiin. Néin ollen ei
ole perusteltua, ettd asiantuntijaosakas maksaa osakkeen tuottopotentiaalista, silld yhtion osakkeen
arvo laskisi merkittdvésti, mikali osakas léhtisi yhtiostid. Edelld mainitun perusteella naken in naken
ut -periaatteen verotuksellinen kohtelu riippuu vaihdannanrajoituslausekkeista, joiden avulla
luodaan sddnnelty jirjestelmi, jossa yhtion osakkeen kdypd arvo on ennalta maérdtty yhtion
yhtidjdrjestyksessd ja osakassopimuksessa. Lisdksi oikeuskdytinndssd on kehittynyt tiettyja
edellytyksid, jotka vaikuttavat naken in naken ut -periaatteen verotukselliseen kohteluun. Nama

edellytykset liittyvit esimerkiksi yhtion tarjoamiin palveluihin ja omistusrakenteeseen.

Merkittava askel naken in naken ut -periaatteen soveltamiselle Suomessa on ollut korkeimman
hallinto-oikeuden pédtés KHO:2016:18, jossa korkein hallinto-oikeus hyviksyi hinnoitteluehdoin
madritellyn substanssiarvon yhtion osakkeen hinnaksi. Substanssiarvo hyvéksyttiin osakkeen
hinnaksi, koska osakassopimuksen lunastuslauseke esti sen, ettd osakkeesta olisi saanut muuta
hintaa kuin osakassopimuksessa médritelty hinta. Liséksi naken in naken ut -periaate hyvéksyttiin,
koska kysymyksessd oli asiantuntijayhtid, jonka osakkeenomistajista yhdelldkddn ei ollut osake-
enemmistdd hallinnassaan. Edelld mainitun pditdksen jidlkeen naken in naken ut -periaatteesta
muodostui vakiintunut osa erityisesti asiantuntijayhtidissi, kuten asianajotoimistoissa, ja periaatteen
mukainen hinnoittelu hyviksyttiin seuraavina vuosina myds useaan otteeseen ndiden yhtididen
verotuksessa.” Naken in naken ut -periaatetta ldheisesti muistuttava lahjaverotuksen tilanne
hyviksyttiin niin ikddn verotuksessa asiassa KHO:2018:129. Viime vuosina veroviranomaisten ja
tuomioistuimen suhtautuminen vaikuttaa kuitenkin muuttuneen, ja hallinto-oikeudet, Verohallinto ja
Veronsaajien oikeudenvalvonta yksikké (VOVA) suhtautuvat selvésti kielteisemmin naken in
naken ut -periaatteen kidyttoon.®* KHO:2023:23 osoittaa selkedn suunnanvaihdoksen
veroviranomaisten suhtautumisesta naken in naken ut -periaatteeseen. Mielenkiintoinen kysymys
liittyykin siihen, onko oikeus- ja verotuskdytdnndssd tarkoitus rajoittaa naken in naken ut -

periaatteen kayttoalaa.

Oikeuskirjallisuudessa naken in naken ut -periaatteeseen ei juuri syvennytd. Naken in naken ut -
periaatteesta julkaistuja kirjoitelmia 10ytyy erityisesti KHO:2016:18 pditoksen antamisen jilkeen,
esimerkiksi Klemettild ja Penttild ovat julkaisseet periaatteesta artikkeleita. Edelli mainitut
artikkelit ovat kuitenkin suppeita, eikd kattavaa esitystd naken in naken ut -periaatteesta ole

julkaistu. Erityispiirteiden, kuten lunastuslausekkeiden huomioon ottamisesta verotuksessa on

7Ks. esim. KHO:2018:129.

8 KHO 2023:23, jossa korkein hallinto-oikeus ei hyviksynyt substanssiarvoa osakkeen merkintidhinnaksi
osakassopimukseen sisdltyvan luovutushintaa koskevasta rajoitusehdosta huolimatta.



enemman julkaistuja esityksid. Esimerkiksi Nuolimaa, Ossa ja Penttild ovat julkaisseet kirjoituksia
aiheesta. Naken in naken ut -periaate tunnetaan ainakin Pohjoismaissa. Esimerkiksi Ruotsissa naken
in naken ut -periaatetta on kisitelty PWC®- ja Mannerheim Swartling (MS-tapaus)'’-tapauksissa.
Tapaukset asettivat tirkeitd oikeusohjeita naken in naken ut -periaatteen soveltamiselle Ruotsin
vero- ja oikeuskdytdnnossd. MS-tapauksessa osakassopimuksen mukainen osakkeen luovutushinta
oli osakkeen vastearvo (kvotvirde), miké tarkoittaa kidytdnnossd samaa kuin Suomessakin kaytetty
P/B-luku. P/B-luvulla tarkoitetaan osakkeen hinnan (P=Price) ja osakekohtaisen oman pddoman

1

(B=Book-value of Equity) vilisti suhdetta.!' Se lasketaan porssiyhtioille joko yritystasolla
jakamalla yhtion markkina-arvo yhtion omalla pddomalla ilman vdhemmistdosuutta tai osaketasolla

jakamalla yhtion osakkeen osakekurssi osakekohtaisella omalla padomalla.'?

Naken in naken ut -periaatetta kisittelevéssd oikeuskdytinndssd ongelmana on usein rajanveto siité,
onko yhtion osakkeiden tarjoaminen alhaiseen hintaan omistuksellinen jirjestely vai tydsuhteeseen
perustuva etu. Ratkaisu edelld mainitun kahden vaihtoehdon vililld madrittdd sen, verotetaanko
saantoa tuloverotuksen vai lahjaverotuksen mukaisesti. Taméan tutkielman kannalta mielenkiinto
liittyy siihen, ettd ansiotulona verotetaan myos erilaisten tydsuhteeseen perustuvien osakepohjaisten
kannustinjarjestelmien perusteella saatu etu.”” Naken in naken ut -periaatteen hinnoitteluehdoilla
saatu alennus tyonantajayhtion osakkeista on tulkittu liittyvén tyosuhteen perusteella saatuun etuun,
kuten esimerkiksi KHO:2016:18 pddtoksessd. Mikédli osakkeiden hankinta katsotaan liittyvin
tyosuhteeseen, aiheutuu edun katsomisesta ansiotuloksi tyonantajayhtiélle tiettyjd velvollisuuksia.
Ratkaisu on ndin ollen esimerkiksi tyonantajan ndkokulmasta tarked, silld mikili suoritus katsotaan
ansiotuloksi, seuraa siitd ennakonpidétysvelvollisuus sekd velvollisuus maksaa tyOnantajan
sairausvakuutusmaksu ja muut lakisddteiset sosiaalivakuutusmaksut ennakkoperintdlain (EPL,

1118/1996) 13 §:n mukaisesti."

9 Kammarritten i Stockholm, mél nr 701-702-14, 2014-12-22.
1 Hoviritten ver Skéne och Blekinge, mal nr T1498-14, 2015-5-21.

! Leppiniemi — Leppiniemi — Kaisanlahti 2021, Erityissovelluksia — Yrityksen arvon méadrittiminen — Yrityksen arvon
madrittdminen P/B-luvun avulla.

12 Almatalent — tunnuslukuopas — Pérssitunnusluvut: P/B-luku. P/B-luku tunnetaan suomalaisessa
porssisijoituskontekstissa myds sanan englanninkieliselld méaritelmalla price / book value, josta kdytetdédn myds
lyhennettd P/BV.

3 Ks. my6s Engblom ym. 2022, 6 luku.
' ibid.



1.2 Tavoitteet, kysymyksenasettelu ja rajaukset

Tutkielman tavoitteena on selvittdd mikd naken in naken ut -periaatteen verotuksellinen kohtelu on
nykyisessd  oikeustilassa, erityisesti korkeimman hallinto-oikeuden  vuosikirjapdatoksen

KHO:2023:23 jdlkeen. Kysymyksenasettelu jakautuu kahteen pédteemaan:

1. Miten osakkeen kédypa arvo mééritetdan verotuksessa?
2. Miten naken in naken ut -periaate otetaan huomioon osakkeen arvoon vaikuttavana seikkana
verotuksessa?

Edelld mainittuihin tutkimuskysymyksiin vastatakseni késittelen arvonmaaritystd suhteellisen
laajasti. Tarkoitus ei ole tarjota lukijalle kattavaa esitystd osakkeen arvonméidrittamisestd, vaan
tarkoituksena on kisitelld osakkeen arvonmaiiritystid ja arvonmiiritysmenetelmid riittdvéasti, jotta
lukija pystyy ymmértdmddn naken in naken ut -periaatteen yhtend mahdollisena
arvonmairitysmenetelmédnd. Ndin  ollen, jotta naken in naken ut -periaatteeseen
arvonmadritysmenetelménd voidaan syventyd perusteellisesti, on tutkielman aihealueesta rajattu

pois muiden arvonmiéritysmenetelmien syvillinen kisittely.

Tutkielmassa on tarkoitus keskittyd ainoastaan julkisesti noteeraamattomien yhtididen tarkasteluun,
ja ndin ollen olen jéttinyt tarkastelusta pois kokonaan arvopaperiporssissd noteerattujen yhtididen
osakkeiden arvostamista koskevan arvioinnin. Tutkielman mielenkiinnon kohteena ovat niin sanotut
pienet ja keskisuuret yhtiot (PK-yritykset). PK-yrityksilla tarkoitetaan Tilastokeskuksen
mairitelmdn mukaan yrityksid, joiden palveluksessa on vihemmaén kuin 250 tyontekijdd ja joiden
vuosilitkevaihto on enintddn 50 miljoonaa euroa tai taseen loppusumma on enintidén 43 miljoonaa
euroa ja jotka tdyttdvdt niin sanotun riippumattomuusperusteen. Riippumattomuusperuste
méidrittelee riippumattomiksi yrityksiksi sellaiset yritykset, joiden pdfomasta tai ddnivaltaisista
osakkeista 25 prosenttia tai enemman ei ole yhden sellaisen yrityksen omistuksessa tai sellaisten
yritysten yhteisomistuksessa, joihin ei voida soveltaa tilanteen mukaan joko PK-yrityksen tai pienen

yrityksen mééritelmaa. °

Tutkielmassa ei ole tarkoitus selvittdd, miten osakkeenomistajaa tai yhtiotd verotetaan juoksevassa
verotuksessa, vaan millaiseksi yhtion osakkeenomistajan varallisuusverotus muodostuu
yksittéisessd osakkeiden hankintatilanteessa, jossa osakkeiden arvo maéritetdan naken in naken ut -

periaatteen avulla. Siten osinkoverotus ja se, kenen tulona yhtion tuotto tulee verottaa juoksevassa

'S Tilastokeskus: kisitteet, PK-yritys.



verotuksessa, on jétetty pois tdmdn tutkielman aihealueesta. Tédssd tutkielmassa ei myoskddn
syvennytd sithen, mitkd seikat tdyttdisivit VML 28 §:n veronkiertimisen tunnusmerkit

jarjestelmissd, joissa on kdytetty naken in naken ut -periaatetta.
1.3 Tutkimusmenetelmit ja oikeuslihteet

Tutkielmassani keskityn voimassa olevan oikeuden ja verotuskdytdnnon tutkimiseen. Tutkielma on
korostetun normikeskeinen ja tistd syystd tutkimusmetodina on pifasiassa oikeustieteen perinteinen
tutkimusmetodi, oikeusdogmatiikka eli lainoppi, jonka tutkimuskohteena on voimassa oleva
oikeus.!'® Voimassa olevalla oikeudella tarkoitetaan oikeusldhteitd, esimerkiksi lainsaadintod,
tuomioistuinten péédtoksid ja lainvalmisteluasiakirjoja. Lainopin perimmdiinen tehtivd on
oikeusséddntojen siséllon tulkitseminen ja oikeussddntdjen systematisointi. Perinteisesti lainoppi on
jaettu oikeuskirjallisuudessa kahteen ulottuvuuteen, kdytannolliseen ja teoreettiseen lainoppiin.'”’
Kéytannollisessd lainopissa tarkoituksena on voimassa olevan oikeuden siséllon selvittiminen,
oikeusnormien tulkinta.'® Oikeussddntdjen systematisointi, eli teoreettinen lainoppi keskittyy taas
oikeusnormien jisentdmiseen (systematisointi) tarkoituksena oikeusjirjestyksen yhtendistdminen ja
johdonmukaistaminen.” Tutkielmassani pddpaino on kéytdnnollisessd lainopissa, eli pyrin
tutkimaan naken in naken ut -periaatteen soveltamiseen liittyvid edellytyksid voimassa olevassa
verolainsddddnnodssd ja verotuskdytinnossd. Kéytdnnollinen ja teoreettinen lainoppi eivit
kuitenkaan ole toisistaan irrallisia, vaan suurelta osin kietoutuneita toisiinsa. Tutkielmaan siséltyy
kuitenkin my0s oikeuspoliittisia piirteitd, erityisesti arvioitaessa voimassa olevan oikeuden

suhtautumista ja soveltumista naken in naken ut -periaatteen soveltamisedellytyksiin.*

Tutkielmassa ldhdeaineistona on pédasiassa kéytetty oikeuskirjallisuutta ja -kdytdntoa.
Oikeuskirjallisuuden teoksiin siséltyy seké vero-oikeuden yleisid kokoelma- ja kommentaariteoksia,
ettd myos tutkielman aihetta tarkemmin kisittelevid teoksia. Lisdksi tutkielman aihealueen
litketaloustieteellisen intressin vuoksi olen hyoddyntinyt my0s kauppatieteellisid teoksia.
Oikeuskéytidnndstd olennaisimpia padtoksid ovat korkeimman hallinto-oikeuden vuosikirjapadtokset

KHO:2016:18 ja KHO:2023:23, joissa kysymys on ollut nimenomaisesti naken in naken ut -

¢ Hirvonen 2011, s. 22.

7 Aarnio 1997, s. 36 ja Hirvonen 2011, s. 25.

% Aarnio 1997, s. 40—44 seki Hirvonen 2011, s. 25, 39.
19 Siltala 2003, s. 109-110.

0 Ks. lisda oikeustieteellisessd kirjoitelmissa kiytettivistd metodeista esim. Aarnio 1978, s. 52, ja Peczenik 1995, s. 12
ja33.



periaatteen soveltamistilanteista, sekd KHO:2018:129 jossa oli naken in naken ut -periaatetta
laheisesti muistuttavasta, lahjaverotukseen liittyvistd tilanteesta. Lihdeaineistoon kuuluu myds
muita korkeimman hallinto-oikeuden pédtoksid ja hallinto-oikeuden péétoksid. Tarkeitd lahteitd
ovat lisdksi tietenkin kansalliset verolait ja niiden valmisteluaineisto. Edelleen ldhdeaineistona on
kéaytetty Verohallinnon antamia ohjeita, joista erityisesti olen kéyttinyt kuusiosaista perintd- ja
lahjaverotuksen arvostamisohjetta tutkielman aihealueen kannalta soveltuvin osin. Lahdeaineistoon

kuuluu lisdksi erditd aihealuetta kéasittelevid uutisartikkeleita.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkielmassa on kuusi pddlukua. Ensimmaisessd pddluvussa olen mééritellyt tutkielman aihealueen
taustan ja tarkoituksen, tutkielman tavoitteet, kysymyksenasettelun ja rajaukset sekd mitd metodeja
ja ldhdeaineistoja kéyttden pyrin antamaan vastauksia niihin. Toinen pdiluku on varattu yleisesti
osakkeen arvon madrittdmiselle. Osakkeen arvostaminen koetaan ehkd yhdeksi verotuksen
vaikeimmista kysymyksistd. Ndin ollen olen kisitellyt osakkeen kdyvdn arvon madrittdmisen
suhteellisen kattavasti. Tarkoituksena ei kuitenkaan ole esittdd arvostamista tyhjentdvésti, vaan
pyrin esitteleméédn osakkeen kdyvén arvon mééritysta riittdvésti tutkielman kohteena oleva naken in
naken ut -periaatteen arvonmédritysmenetelmin ymmartdmiseksi. Toisessa kappaleessa tarkastelu
kohdistuu etenkin vero-oikeudelliseen arvonmaédritykseen, mutta hyddynnidn myds muissa kuin
oikeudellisissa yhteyksissd noudatettavia arvonmééritysmalleja ja -menetelmid, joiden avulla
voidaan paremmin ymmairtdd oikeudellisessa arvon maddrityksessd noudatettavia menetelmid.
Kappaleessa taustoitetaan lisdksi naken in naken ut -periaatteen kannalta keskeistd puolta
arvostamisesta, eli mitkd tekijat voivat vaikuttaa verotuksessa noudatettavaan, ldhtokohtaisesti
objektiiviseen  arvostamiseen. Siten tdssd kappaleessa vastataan jo osaksi siihen
tutkimuskysymykseen, milld perusteilla osakkeen kdypéddn arvoon vaikuttavat seikat voidaan ottaa

huomioon verotuksessa.

Kolmannessa pédiluvussa tarkastelen lyhyesti tydsuhteeseen perustuvaa osakeantia eli tuloverolain
(TVL, 1992/1535) 66 § ja 66 a §:n sdédnndksid. Vaikka naken in naken ut -periaatteessa ei ole
lahtokohtaisesti kysymys sitouttamis- ja kannustinjdrjestelméstd vaan arvonmadritysmenetelmasta,
on naken in naken ut -periaate noussut esiin erilaisia sitouttamis- ja kannustinjdrjestelmid
késittelevdssd oikeuskdytinndssd silld osakkeet katsotaan usein tyOsuhteen perusteella saaduksi,
vaikka tydsuhdeantia koskeva TVL 66 tai 66 a §:n sdéntely ei soveltuisikaan. Téstd syystd olen
katsonut  tarkoituksenmukaiseksi  kisitelld ~ osakeannin ja  muiden  osakeperusteisten

sitouttamisjarjestelmien vero-oikeudellista systematiikkaa.



Tutkielman péédpaino on neljannessi ja viidennessd padluvussa, joissa tarkastelen naken in naken ut
-periaatteen verotuksellista kohtelua péddasiassa oikeuskdytinnon avulla sekd arvioin periaatteen
nykyistd oikeustilaa. Ensinndkin pyrin konkretisoimaan mitd osatekijoitd naken in naken ut -
periaatteen hyvéksytyksi tulemiselle on nostettu esiin oikeuskdytdnndssd. Toiseksi olen pyrkinyt
analysoimaan ndiden osatekijoiden merkitystd, ja naken in naken ut -periaatteen nykyisté

oikeustilaa.

Viimeisessd eli kuudennessa pédédluvussa esitdn tutkielmassa ldpikdydyn perusteella tehtdvid
johtopéétoksid naken in naken ut -periaatteen soveltamisesta verotuksessa. Viimeisessd luvussa en
endd esitd uusia kantoja, vaan tarkoitus on yhteenvedonomaisesti esittidd tutkielman tulokset. Toisin

sanoen: lunastaako tutkielma tarkoituksensa?



2 Osakkeen kiyviin arvon méirittiiminen

2.1 Lahtokohdat kiyvéan arvon méirittimiselle

Jotta voidaan tutkia naken in naken ut -periaatteen soveltamisedellytyksid verotuksessa, on tarpeen
ensin arvioida osakkeen kdyvin arvon madrittdmisen eli osakkeen arvostamisen yleisid 1dhtokohtia.
Tarkastelen niin  vero-oikeudellisessa  arvonméérityksessd kuin muutoin  sovellettavia
arvostamissddntojd. Ndin on ymmarrettivissd se verotuksessa noudatettava osakkeen arvostamisen
pddsdintd, josta naken in naken ut -periaatteella poiketaan. Tédssd luvussa tarkastellaan ensin
osakkeen arvon méérittimistd verotuksessa, jonka jidlkeen kdyn lyhyesti ldpi liiketaloustieteellistd
arvonmddritystd. Muiden kuin verotuksessa noudatettavien arvonmaéritysmenetelmien
késitteleminen on perusteltua, silld liiketaloustieteelliset arvonmééritysmenetelmét auttavat
hahmottamaan verotuksessa noudatettavia arvonmairitysmenetelmid. Verotuksessa kaytetyt
arvostamismenetelmédt ovatkin  kehittyneet litketaloudellisissa  arvonmadritystutkimuksissa
kehitettyjen arvonmédritysmenetelmien pohjalta, mutta poikkeavat niistd, muun muassa siten, ettd
verotuksessa arvonmiiritys on massamenettelyd, jossa Verohallinnon on tehtdvéd tehokkaasti ja

vero-oikeudellisesti tyydyttdvan verotusratkaisun.

Arvonmédritys on ymmaérrettivissd prosessiksi, jossa eri tekniikoita hyodyntden mééritetddn tietyn
varallisuuden arvo tiettyni aikana.”' Osakkeen arvoa madritettiessd, on ensisijaista ymmartad arvo
kidsitteend. Arvon ymmartdminen késitteend ohjaa arvonmaédritystd, muun muassa asettamalla
arvonmédritysmenetelmén valitun arvon médrittdmiseksi.”? Arvo on ensinndkin ymmaérrettivissa
taloudelliseksi arvoksi, joka perustuu yhtion taloudelliseen tilanteeseen tiettynd aikana tietyssé
paikassa. Taloudellinen arvo voi kuitenkin aika- ja paikkasidonnaisuuden vuoksi tarkoittaa hyvin
erilaisia arvoja riippuen siitd tilanteesta, jossa arvonméaéritys suoritetaan ja mitd tarkoitusta varten
arvonmaadritys suoritetaan. Liséksi varallisuudella on eri arvo eri tahoille. Osakkeen arvolla voidaan
ndin ollen tarkoittaa esimerkiksi osakkeen todenndkdistd kauppahintaa, eli vaihtoarvoa, sijoittajan
arvostamaa omaisuuden sijoitusarvoa tai osakkeen omistajalleen tulevaisuudessa tuottamaa hyotyé,
eli omistajanarvoa.” Tutkielman kannalta olennaista on omaisuudelle verotuksessa méiaritettiva
arvo, eli verotusarvo. Arvo on lisdksi ymmaérrettdva kisitykseksi, tai arvioksi tietyn varallisuuden
arvosta, johon liittyy myds arvonmaddrityksen suorittajan henkilokohtainen arvostus sekd muita,

arvo-objektiin mahdollisesti liittyvid subjektiivisia erityispiirteitd. Ndin ollen mitdin absoluuttisesti

21 Savolainen 2014, osa I, s. 4.
22 Savolainen 2014, osa I, s. 5.

» Kansainviliset arvonmééritysstandardit > International Valutation Standards, IVS” s. 9.
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oikeaa arvoa ei ole olemassa, vaan arvo on sidottu arvon maédrityksen kohteeseen,

arvonmadritystilanteeseen arvostuksen tekevidn henkilon ja muihin seikkoihin.*

Verotuksessa suoritettava arvonmédritys eroaa huomattavasti muissa tilanteissa suoritettavasta
arvonmadrityksestd. Eroavaisuudet liittyvdt ennen kaikkea verotuksessa noudatettavaan
normipohjaan, ja siihen, ettd verolainsddddntd on indispositiivista eikd verovelvollisen omia
vaatimuksia voida ilman normiperustaa ottaa huomioon. Verotuksen on julkisena vallankdyttona
perustuttava lakiin, hallinto-oikeudellisen lakisidonnaisuuden periaatteen mukaisesti. Edelleen,
veroviranomainen tulee selvitysvelvollisuuden nojalla osallistua asian selvittimiseen.” Asian
edetessd hallintotuomioistuimeen, tuomioistuin on sidottu hallintolain (434/2003) 31 §:n
mukaiseen selvittdmisvelvollisuuteen, jonka mukaan viranomaisen on huolehdittava asian
riittdvastd ja asianmukaisesta selvittimisestd hankkimalla asian ratkaisemiseksi tarpeelliset tiedot ja
selvitykset. Néin ollen kdyvdn arvon médrittdmistd koskevien ratkaisujen tulee perustua
luotettavaan, riittdvadn ja objektiiviseen selvitykseen.?® Niin ei ole dispositiivisissa asioissa, joissa

tuomioistuimet eivét voi tutkia asiaa laajemmin kuin osapuolet ovat vaatineet.

Verotuksen arvonmaédritys voidaan sanoa olevan niin sanottua oikeudellista arvonméaéritysta.
Savolaisen méadritelmdn mukaan oikeudellinen arvonmadritys tarkoittaa sitd, ettd omaisuudelle
médritetddn arvo tietyssd oikeudellisessa kontekstissa.”’ Vaikka kisite ei ole vakiintunut
suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa, pidin kisitettd tarkoituksenmukaisena kuvaamaan erottelua
verotuksen normisidonnaisen arvonmadrityksen sekd dispositiivisen tai kokonaan lakiin
perustumattoman arvostamisen vililld. Tarkemmin oikeudellisesta arvonméérityksestd kiytén tassi

yhteydessd termid vero-oikeudellinen arvonmaéaéritys.

Verotusratkaisun on oltava perusteltavissa ja todennettavissa.”® Todennettavuus tarkoittaa, ettd
arvonmadritysmalli ei saa perustua korostetusti tulevaisuuden tuottoihin. Niin ollen verotuksessa

arvo midritetddn padsdantoisesti historiatietojen perusteella, eikd valittu arvonmaédritysmenetelma

24 Savolainen 2014, osa 1, s. 5.
» Laki verotusmenettelystd (VML, 1995/1558) 26 § 4 momentti.
2 Méenpdd 2018, luku 7.

27 Savolainen 2014, s. 2. Savolainen toteaa, ettd oikeudellinen arvonmadritys -késite esiintyy yhdysvaltalaisessa
arvonmaadrityskirjallisuudessa. Savolainen viittaa esim. Bonbright 1937, s. 8. Toinen esimerkki oikeudellisesta
arvonmadrityksesti on kysymys, kun omaisuus arvostetaan esimerkiksi ositusriidassa.

% VH/5910/00.01.00/2022, kohta 4.1 ja mm. kohta 4.3.
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saa perustua liikaa yhtion mahdollisiin tuottoihin tulevaisuudessa.”” Néin ollen todennettavuus on
parhaiten toteutettavissa kutakin yksittdistd kohdetta koskevilla toteutuneilla taloudellisilla tai
muilla kohdetta koskevilla tiedoilla. Tiedoista, jotka syotetddn verotusratkaisun tekemistd varten
laskentakaavaan, kdytetddn nimitystd “syottotiedot”. Syoéttdtietojen todennettavuus tarkoittaa myds
tietojen havainnoitavuutta. Havainnoitavuus merkitsee sydttotietojen tarkkuutta, objektiivisuutta ja
luotettavuutta.’ Sité, ettd verotuksessa todennettavuus linkitetddn historiatietoihin, voidaan myds
kritisoida. Yhtion aikaisempien vuosien tuottojen ei voida sellaisenaan katsoa olevan ndyttod siitd,
ettd yhtidn tuotot jatkuisivat samanlaisina myds tulevaisuudessa.’’ Perusteltavuus sen sijaan
tarkoittaa, ettd arvoon on pédsty yleisesti sovellettavalla arvonmiéritysmenetelmilld, ja ettd saatu
tulos on realistinen.”> Niin ollen verotuksessa ei joka tilanteessa noudateta samaa
arvonmairitysmenetelméé, vaan mahdollisista arvonmééritysmenetelmistd olisi valittava se, joka
parhaiten vastaa realistista osakkeen markkinahintaa. Kootusti voidaan todeta, ettd verotuksessa
kohteen kdypd arvo miidrdtddn siitd saatujen ja saatavien tosiasiatietojen perusteella kayttden

kyseiseen tapaukseen ja arvostamishetkeen parhaiten soveltuvaa arvonmééritysmenetelmaa.

Siitd rahamiérdisestd suureesta, jona varallisuus tulee vero-oikeudellisessa arvonmaédrityksessd
ottaa huomioon, on oikeuskirjallisuudessa kiyttetty nimitystd arvoperusta, arvostandardi,
arvokdsite, arvostustasot ja arvostamistaso.’® Kéytin tissd yhteydessd arvokdsitettd kuvaamaan niitd
eri késitteitd, joka varallisuudelle eri yhteyksissd pyritdédn maarittdmadn. Verotuksessa arvokésitteen
on perustuttava lakiin. Verotuksessa yleisin osakkeen arvostuksessa kdytetty arvokésite on kdypd
arvo.** Kiayvilld arvolla tarkoitetaan vakiintuneesti fodenndkéistd luovutushintaa, joka kaupan
kohteesta vapailla markkinoilla saataisiin toisistaan riippumattomien tahojen vilisessd kaupassa.
Todennidkoisestd luovutushinnasta kdytetddn myOs nimitystd markkinahinta, vaikka kasitteiden
vililld on eroavaisuuksia. Todenndkdinen luovutushinta kuvaa arvon estimaatiota, jonka perusteella
arvostamiskohteen verotusarvo mééritetddn ja jonka perusteella verotus suoritetaan, kun taas
markkinahinta kuvaa kiytdnnossé toteutunutta hintaa, joka on muodostunut kysynnén ja tarjonnan

perusteella markkinoilla toisistaan riippumattomien osapuolien vililld. Markkinahinta tarkoittaakin

2 Ossa 2002, s. 90.

30 Seppédnen 2019, s. 11.

31 Saarnilehto 2002, s. 90.

32 Ossa 2003, s. 90, ja Mattila 2001, s. 6.

33 Vrt. esim. Harri Seppanen 2018, s. 943 kayttd4 nimitystd arvoperusta tai arvostandardi, Savolainen 2014 osa 1, s. 8 ja
osa II, s. 3 kéyttda nimitystd “arvokésite”, Tikka ym. 2023, kohdassa Arvostamisongelma nimitystd “arvostustaso ja
Penttild 1991, s. 31 kayttdad nimitystd “arvostamistaso”.

3 Esim. TVL 66 §, Perinto- ja lahjaverolaki 9.1 §, Arvostamislaki 18 §
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lahtokohtaisesti késitteend taloustieteellistd tdydellisen kilpailun markkinoilla muodostuvaa hintaa.
Toisaalta kun kéyvilld arvolla tarkoitetaan todennékdistd luovutushintaa, on liiketaloustieteellinen
vapaiden markkinoiden arvo ldhimpand tdtd késitettd. Vero-oikeudellisessa kirjallisuudessa on
esitetty, ettd kdyvélld arvolla tarkoitetaan arvostamiskohteen todellista taloudellista arvoa, joka
puolestaan vastaa kansainvélisen arvonmaéaritysstandardien (International Valuation Standards, IVS
2022) kdyvén arvon ja markkina-arvon® méiritelméa.*® Vero-oikeudellinen kdyvén arvon késite ei

siten ole tdysin erillddn liiketaloustieteellisistd arvokasitteista.

Verotuksen toimittamiseen liittyy kdytdnndssd aina jonkinlaista pddtoksentekoa. Tdma tarkoittaa
yleensd sitd, ettd koska verotusta varten omaisuudelle on annettava rahamiirdinen arvo, on myos
omaisuuden kdyvéksi arvoksi muodostuttava yksi luku. Ndin ymmérrettynd, kdypd arvo toimii
erddnlaisena ohjeena ja asettaa tietyt rajat, vaikkakin tulkinnanvaraiset sellaiset, verottajan
paitoksenteolle siitd arvostamismenetelméstd, jonka perusteella osakkeen kdypad arvo tullaan
madrittdimddn ja antamaan kohteelle arvon indikaatio, jonka perusteella kohteen verotusarvo
madritetddn ja verotus suoritetaan. Niin ollen vaikka sellaista selvitystd ei olisi saatavissa, jonka
perusteella osakkeen todellinen luovutushinta voitaisiin varmuudella osoittaa, tulisi valitun
arvonmadritysmenetelmédn myo6td muodostuvan arvon vastata mahdollisimman tarkasti osakkeen
arvoa vapailla markkinoilla ottaen huomioon vapaiden markkinoiden hinnanmuodostusperiaatteet.*’
Siten verotusarvon ja todellisen taloudellisen arvon erotus maéérittdid sen, onko verotus
oikeudenmukaista ja tasapuolista. Mikéli verotuksessa maédritetty kohteen verotusarvo on ldhelld
kohteen todellista taloudellista arvoa, koetaan verotus oikeudenmukaiseksi.*® Toisaalta vero-
oikeudellisessa arvonmaarityksessd, kuten myds muussa arvonmaédrityksessi, on tavanomaista, ettd
arvon tulee vastata arvoa tietylle henkildlle, eikd vapaiden markkinoiden arvo siten anna
todenmukaista kuvaa verotusarvosta. Esimerkiksi naken in naken ut -periaatteen mukaisessa
osakkeen hinnoittelussa on nimenomaisesti haluttu estdd kaupankdynti osakkeella vapailla
markkinoilla, asettamalla niin osakkeen luovutusta ja hankintaa méérittivid ehtoja kuin myos

osakkeen hinta néissa luovutuksissa.

3 IVS 2022, s. 24.
36 Seppénen 2019, s. 5.
37 Penttild 1991, s. 81.

3% Seppénen 2019, s. 5.
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Verolainsdddidnnossd tai niiden lainvalmistelutdissd ei ole nimenomaisia sdédnndksid osakkeen
kdyvdn arvon arvonmddritysmenetelmd.”> Nidin ollen arvonmiéritysmenetelmit ovat jéidneet
pddasiassa oikeus- ja verotuskdytdnnossd tarkennettavaksi. Korkeimman hallinto-oikeuden
pditosten sekd veroviranomaisten antamien ratkaisujen merkitys on siten keskidossd omaisuuden
arvon madrittdmisessd verotuksessa. Lisdksi Verohallinnon syventdvd ohje varallisuuden
arvostamisesta perintd- ja lahjaverotuksen yhteydesséd, eli niin sanotusta arvostamisohjeesta, on
vakiintuneesti johdettu arvonmiéritysmenetelmid ja ohjeita myods muihin arvostustilanteisiin.*
Perint6- ja lahjaverotuksen arvostamisohjeet annetaan vuodesta 2023 alkaen yhden yhtendisen
ohjeen sijasta kuutena erillisené ohjeena, joista yritysvarallisuuden arvostamisesta annettu ohje seké
arvostamisen yleiset periaatteet ovat hyodyllisid oikeusldhteitd myo0s téssd tutkielmassa. Kun
arvostamisohjetta hyddynnetddan muissa yhteyksissa kuin perinto- ja lahjaverotuksen tilanteessa, on
kiinnitettdvd huomiota siihen, etté tilanteen on oltava riittdvén l14helld perintd- ja lahjaverotukseen
nidhden. Joka tapauksessa, naken in naken ut -periaatetta kéisittelevdssd oikeuskdytannossi
osakkeiden arvonmaiirityksessd noudatetaan Verohallinnon ohjeen mukaista arvonmairitysti, eli
julkisesti noteeraamattoman yhtion osakkeen kidyvan arvon maédrittelee ensisijaisesti markkina-arvo,

toissijaisesti tuottoarvon ja substanssiarvon keskiarvo.*!
2.2 Arvostamisongelma verotuksessa

Verotuksessa arvostamisongelmassa on kysymys siitd, minkd suuruisina verotettavan varallisuuden
laskentaerdt otetaan verotusarvoa médritettdessd huomioon. Arvostamisongelmaan liittyy monia
osatekijoita, joita ovat arvostamisobjekti, arvoajankohta, arvostamistaso ja
arvonmadritysmenetelmd. Niihin kaikkiin liittyy erilaisia alakysymyksid sekd laajuus- ja
kohdentamisongelmia, joihin tissd yhteydessd ei ole tarkoituksenmukaista syventyd tarkemmin.
Tutkielman mielenkiinnon kohteena on arvostamistilanne, jossa arvostamisobjekti on julkisesti
noteeraamattoman  osakeyhtion  osake, arvoajankohta on osakkeiden merkintdhetki,
arvostamistasona on kdypd arvo, eli todenndkdinen luovutushinta, ja arvonmiiritysmenetelména

naken in naken ut -periaatteen mukainen arvonmaéritysmenetelma.*

39 Téstd on kuitenkin poikkeuksia, esimerkiksi laissa varojen arvostamisesta verotuksessa (1142/2005) on sdénnelty
arvostamismenetelmat ja perintd- ja lahjaverotusta varten annetut Verohallinnon ohjeet, joissa on yksityiskohtaisemmat
ohjeet kdyvén arvon méadrittamiselle.

% VH/5910/00.01.00/2022, kohta 2.

41 Ks. esim. KHO:2023:23.

42 Ks. tarkemmin osakkeen arvostamisongelmasta esim. Penttild 1991, s. 17-59.
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Kiytdnnossd arvostamisongelmat liittyvét varallisuusverotuksessa siithen, mité tarkoitetaan kayvalla
arvolla. Vaikka kdypé arvo onkin lain tasolla sdddetty, ei laissa ole sdénnoksié siitd menetelmésta,
jolla kdypd arvo tulee maédrittdd. Monesti todetaan vain, ettd kdyvidlld arvolla tarkoitetaan
todenndkoistd luovutushintaa. Julkisesti noteeraamattoman osakeyhtion osakkeista harvoin on
saatavilla kauppahintatietoja, joita voitaisiin kdyttdd kdyvin arvon miérittdmisessa perusteena. Néin
ollen on enemmaénkin padsddntd kuin poikkeus, ettd osake arvostetaan muiden tietojen, kuin
toteutuneiden kauppahintojen perusteella. Puutteesta vuoksi voidaan perustellusti todeta kdyvin
arvon olevan jossain mairin tulkinnanvarainen késite.”” Naken in naken ut -periaatteen tarkastelu
tuo esiin kaksi erityisen kiperdé kysymysta siitd, mikd on osakkeen kdypé arvo. Ensinndkin naken in
naken ut -periaatteen mukaisilla hinnoitteluehdoilla osakkeen arvo on ennakolta asetettu, mika
tarkoittaisi arvostamismenetelmadn osalta sitd, ettd osake arvostettaisiin subjektiivisesti asetun
hinnan perusteella, tavanomaisten ja objektiivisten arvostamismenetelmien kiyttdmisen sijaan. Ndin
ollen olennainen arvostamisongelman arviointi naken in naken ut -periaatteen osalta perustuu
sithen, miten sellaiset osakeyhtion ja sen osakkeenomistajan véiliset toimet, jotka vaikuttavat

osakkeen arvoon, otetaan huomioon verotusratkaisua varten.
2.3  Osakkeen kiypé arvo vero-oikeudessa

Kéypéd arvo on verolainsddddanndssd yleisesti kdytetty arvokdsite. Kéypd arvo esiintyy késitteend
esimerkiksi osakeyhtidlain (OYL, ) 18 luvun 7 §:n 2 momentin 3 kohdassa, TVL:n 66 §:ssé,
perinto- ja lahjaverolain (PerVL, 378/1940) 9 §:n 1 momentissa, seki laissa varojen arvostamisesta
verotuksessa (arvostamislaki, 1142/2005) 18 §:ssd. PerVL:n 9 §:n 1 momentin ja arvostamislain
18 §:n mukaan kiyvilld arvolla tarkoitetaan omaisuuden todennékdistd luovutushintaa. Mainituissa
laeissa ei ole tarkempia sddnnoksid kidyvin arvon médrittimisen menetelmisti, eikd menetelmii ole
mydskddn tarkemmin perusteltu lakien esitissd. Arvostamislain esitdissd todetaan ainoastaan, ettd
kayvalla arvolla tarkoitetaan omaisuuden todenndkdistd luovutushintaa avoimilla markkinoilla
riippumattomien osapuolien vililld.* PerVL:n 9 §:n 1 momentin sdinnds perustuu samoihin

esitdihin arvostamislain 18 §:n kanssa, joten esitydt eivét selvennd asiaa sen enempad.

Kéaypé arvo on yleisesti verotuksessa hyviksytty enimméishinnaksi niin sanotuissa arvionvaraisissa
hinnoittelutilanteissa.  Ndin ~ on  esimerkiksi  kiinteistoverolain  (654/1992) 15 §:n

soveltamiskdytdnnossi® ja verotusmenettelystd annetun lain (VML, 1558/1995) 29 §:n, eli peitellyn

43 Mattila 1984, s.80.
“HE 144/2005, s. 24.

4 Esim. KHO 2018:161, jossa oli kysymys kiinteistén kidyvan arvon méérittimisesti omistajan hallussa.
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osingon soveltamistilanteissa®. Liséksi silloin kun varallisuuden enimméisarvo on verotuksesta
riippumattomilla méérdyksilld rajoitettu tiettyyn enimméishintaan, ei hintaa voida myoskédn

verotuksessa ylittdd.*’

Kdyvdn arvon maidrittimisessd on  kdytdssd useita eri  arvonméiritysmenetelmia.
Arvonmadritysmenetelmin, kuten kdypd arvo arvokdsitteend, tulee edelld mainitun
perusteltavuuden  edellytyksen mukaan perustua verotustilannetta sdéntelevddn lakiin.
Verohallinnon arvonmaédritysohjeen mukaan kohteen kdypd arvo maédritetddn aina siitd saatujen ja
saatavien tosiasiatietojen perusteella kéyttden kyseiseen tapaukseen parhaiten soveltuvaa
arvonmadritysmenetelméii.* Arvonmadritysmenetelmin tulee vero-oikeudellisessa
arvonmaarityksessé olla teoreettisesti perusteltu, ja sen on tukeuduttava riittdvasti tutkimustuloksiin

markkinoiden kdyttdytymisesta.

Kéyvin arvon méiirittdimiseen kaytettdvid vero-oikeudellisia arvonmiiritysmenetelmid on useita,
mutta ne ovat toisiinsa ndhden etusijajirjestyksessd. Ensisijainen menetelméd on juuri kyseessd
olevan kohteen markkina-arvoon perustuva arvonmiéritysmenetelmi. Toissijaisesti, mikéli
markkina-arvomenetelmid ei ole saatavilla, kdytetddn vero-oikeudellisessa arvonmaédrityksessi
kaavamaisia  arvonméiiritysmenetelmid.  Valikoidessa ~ muuta  arvonmiéritysmenetelmaa
verotuksessa, on muistettava, ettd valitun arvonmaéaritysmenetelméan on taytettava todennettavuuden
ja perusteltavuuden edellytykset. Nidin ollen verotuksessa tukeudutaan mahdollisiin
arviolausuntoihin ja/tai kaavamaisiin arvonméiritysmenetelmiin. Yleisesti kdytetty toissijainen
arvonmadritysmenetelmd on niin sanottu yhdistelmédmenetelmi. Viimeiseksi kdytetddn muita,

esimerkiksi diskontattujen kassavirtojen mallia.

Arvonmaédrityksen ldhestymistavalla, menetelmilld, niissd kéytettdvilld syottotiedoilla ja tehdyilla
oletuksilla on olennainen ja merkittdvd vaikutus sithen, mikd on arvonméiérityksen kohteen arvon
indikaatio eli estimoitu arvo rahamaérdisesti. Arvonmaéritysmenetelmalld on siten merkittdva
vaikutus verotukseen. Kaavamaisia arvonmééritysmenetelmid kaytetddan, vaikkakin niiden
paikkansapitidvyys ja asianmukaisen arvon indikaation saaminen voi olla epdvarmaa esimerkiksi,
siksi, ettd syottotietojen puutteellisuus tai syottotietojen ldhteet (esimerkiksi osingonjako edellisiltd

vuosilta) tukeutuvat liiallisesti historiatietoithin. Verohallinnon arvostamisohjeessa on todettu, ettd

* Esim. KHO 2009:66, jossa oli kysymys alihintaisen kaupan hinnoittelun oikaisemisesta kdypéan hintaan.
4 KHO:1993 B 531.
* VH/5910/00.01.00/2022, kohta 4.

4 Seppéinen 2019, s. 5.
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esimerkiksi substanssi- ja tuottoarvon perusteella arvostettuna saavutetaan ainoastaan varovainen
arvio yrityksen todellisesta arvosta.® Liséksi Verohallinnon ohjeessa todetaan, ettd kaavamaiset
arvonmadritystavat eividt anna juurikaan mahdollisuuksia yrityksen tai sen toimintaympériston
ominaispiirteiden huomioon ottamiselle.” Tdma mielessd pitiden on aina suotavaa, ettid kaavamaista
arvonmadritystd tiydennetdén toisella arvonmairitysmenetelmalld. Yritykselld on mahdollisuus

esittdd muuta tietoaineistoa ja verotuksessa pyritdan perustamaan arvonméaritys néihin.

Osakkeen kdypd arvo saadaan, kun yrityksen kdypd arvo jaetaan yrityksen ulkona olevien
osakkeiden lukumadirélld. Ulkona olevien osakkeiden lukumdiérdlld tarkoitetaan osakkeita, jotka
ovat muun tahon kuin yhtion itsensd omistamia. Kdyvén arvon laskelmassa ei siis oteta huomioon
yhtién itsensd lunastamia tai hankkimia omia osakkeita.” Vain verovelvollisuuden syntyhetkelld

yhtion ulkona olevien osakkeiden lukuméérié otetaan huomioon.
2.3.1 Markkina-arvomenetelméa

Markkina-arvomenetelmd on ensisijainen arvonmédritysmenetelmd niin vero-oikeudellisessa
kdyvdn arvon madrityksessid kuin muissa kdyvin arvon maéérittdmistilanteissa.>* Markkina-arvon
ensisijaisuutta puoltaa ennen kaikkea se, ettd se kuvaa kaikkien markkinaosapuolten kasitysti
osakkeiden kdyvistd arvosta.”® Menetelmédn kiytettdvyys on riippuvainen yrityksen markkinoilta
saatavien tietojen volyymistd ja tietojen luotettavuudesta.’® Tutkielman keskittyessd PK-yrityksiin,
jotka eivit ole julkisesti noteerattuja, ei markkina-arvomenetelman merkitysté tule korostaa, silld se
el padsadntoisesti ole kiytettdvissd kyseessd olevien yhtididen markkinoiden tehottomuuden tai
kokonaan puuttuvien markkinoiden vuoksi. Nimitys “markkina-arvo” on kaytdnnOssi
harhaanjohtava julkisesti noteeraamattoman yrityksen arvonmadrityksessd, silld yhtididen
osakkeilla ei kdydd vapailla markkinoilla kauppaa. Téstd syystd julkisesti noteeraamattoman
yrityksen markkina-arvomenetelméssd arvioidaan yhtion tramsaktiohintaa, joka saadaan

vertailuluovutuksesta.”’” Transaktiohinta tarkoittaa osakkeiden hintanoteerauksia erilajisista,

%0 VH/5922/00.01.00/2022, kohta 2.

31 ibid.

2'VH/5922/00.01.00/2022, kohta 2.

3 HE 103/2000, s. 8.

% VH/5910/00.01.00/2022, kohta 4.1. Ks. Myos Ossa 2002, s.87
55 Mihonen — Villa 2012, s. 725.

3¢ Leppiniemi 1999, s. 19.
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yksittéisistd ja eri ajankohtina toteutuneista transaktiosta.’® Teoreettisesti téllaista transaktiohintaa
tai vertailuluovutusta voitaisiin kayttda yrityksen kdyvdn arvon méiirittdmisessd. Vaikka tdméa
arvonmadritysmenetelmd on kuvattu myods Verohallinnon ohjeessa, ei verrokkiyrityksen tai
verrokkitransaktioiden soveltamista julkisesti noteeraamattomien yhtididen kohdalla ole sallittua,

tai tarkemmin sanottuna mahdollista.” Tdma johtuu siité, ettei vertailukelpoisia yhti6itd juuri ole.

Markkina-arvomenetelmésséd kohteen kdyvén arvon arvoindikaatio perustuu joko kohteen omaan tai
sen kanssa kaikilta olennaisilta arvoon vaikuttavilta ominaispiirteiltddn hyvin samanlaisen kohteen
tai kohteiden markkinahintaan (vertailuluovutus).®® Ensinndkin arviointi liittyy itse kohteeseen.

o1 Mikali saman

Lahtokohtaisesti ainoastaan saman kohteen markkinahintoja voidaan kayttia.
kohteen markkinahintoja ei ole, olisi vertailuluovutusten oltava hyvin samanlaisia, tai
thannetapauksessa identtinen kaikkien kohteen arvoon vaikuttavien olennaisten tekijdiden ja
seikkojen suhteen, jotta sitd voitaisiin kédyttdd.*> Toiseksi on arvioitava markkinoiden tehokuutta.
Kéaytinnossd markkinat ovat julkisesti noteeraamattoman yrityksen kohdalla olemattomat, tai
ainakaan markkinat eivdt ole aktiiviset, avoimet, tehokkaat ja toimivat.® Markkinoiden
tehokkuudella tarkoitetaan markkinoilla méérdytyneiden hintojen suhdetta hintaan vaikuttavaan
informaatioon.** Vertailuluovutukselta edellytetddn lisdksi ldheistd yhteyttd hetkeen, jolloin

verovelvollisuus on syntynyt.®

Tami tarkoittaa sitd, ettd vertailuluovutuksen jédlkeen yhtion
taloudellisessa tilanteessa ja toiminnassa ei ole tapahtunut olennaisia muutoksia, joilla saattaisi olla
merkitystd yhtion osakkeen luovutukseen myohemméssi vaiheessa.® Edelleen vertailuluovutuksen
kayttaminen edellyttdd muiden osakkeen arvoon vaikuttavien seikkojen huomioon ottamista kiyvén
arvon maédrittimisessd. Palaan ndihin myohemmin kappaleessa 2.5. Julkisesti noteeraamattomien

yhtididen markkinat ovat kdytdnnossd aina heikot, silli niiden taloudellista tilannetta kuvaavaa

julkistettua informaatiota on saatavilla vain hyvin niukasti. Nidin ollen PK-yrityksen

37 Seppédnen 2019, s. 19. Téssd kursivointi kirjoittajan.
58 Seppénen 2019, s. 23.

% VH/5910/00.01.00/2022, kohta 4.2.

50 Seppédnen 2019, s. 19. Tissi sulut kirjoittajan.

1 VH/5910/00.01.00/2022, kohta 4.2.

62 Seppénen 2019, s. 14.

83 Seppédnen 2019, s. 23.

5 Leppiniemi 1999, s. 19.

5 VH/5922/00.01.00/2022, kohta 2.

5 Seppénen 2019, s. 24.
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arvonmadritysmenetelmén valinta tarkoittaakin usein valintaa tuottoarvon ja substanssiarvon

valilla.”’
2.3.2 Yhdistelmamenetelméi

Toissijaisesti  vero-oikeudellisessa arvonmaédrityksessd kaytetddn kaavamaisiin laskelmiin
perustuvia arvonmaddritysmenetelmid, joista niin sanottu yhdistelmdmenetelmid on yleisimmin
kiytetty. Yhdistelmdmenetelméssd yrityksen ja sen osakkeen arvo lasketaan Verohallinnon
arvonmairitysohjeen = mukaisesti  lasketun  tuottoarvon ja  substanssiarvon  antamien
arvoindikaatioiden perusteella. Siinid tapauksessa, ettd tuottoarvo on substanssiarvoa suurempi,
lasketaan kdypa arvo tuottoarvon ja substanssiarvon keskiarvon perusteella ja siinéd tapauksessa, etti
substanssiarvo on tuottoarvoa suurempi, arvo madritetddn substanssiarvon perusteella. Vaikka
markkina-arvoon perustuva arvonmiéritysmenetelmi on ensisijainen tapa madrittdd yhtion kaypa
arvo, antaa yhtion substanssiarvo ja tuottoarvo tietoa osakkeen kdyvdstd arvosta sellaisessa
tilanteessa, jossa markkina-arvomenetelmdd ei voida kéyttdd. Yhdistelmédmenetelméassd on ensin
laskettava erikseen sekéd tuottoarvo ettd substanssiarvo. Kdyn seuraavaksi ensin lépi tuottoarvon ja

sitten substanssiarvon laskentakaavan.

Osakkeen tuottoarvolla tarkoitetaan vero-oikeudessa kolmen menneen vuoden kirjanpitolain (KPL,
1336/1997) mukaisesti laadittujen tuloslaskelmien tuloksiin perustuvaa arvonmaéritysmenetelmas.
Tuottoarvomenetelmé perustuu ajatukselle, ettd toimintaa harjoittavan yrityksen arvo on suurempi
kuin sen eri osien arvo.” Edellytyksend tuottoarvon kiyttimiselle arvostuksen perusteena on yhtion
on toiminnan jatkuminen. Tuottoarvo lasketaan Verohallinnon ohjeen mukaan oikaisemalla kolmen

viimeksi pdéttyneen tilinpdatoksen tulokset poistamalla tuloksesta:

- satunnaiset erdt, muun muassa saadut ja annetut konserniavustukset, kdyttdomaisuuden

luovutusvoitot ja -tappiot sekd lahjoitukset;

- tilinpddtdssiirrot, poistoeron ja vapaaehtoisten varausten muutokset.”

67 Savolainen 2014 osa II, s. 13.
8 VH/5922/00.01.00/2022, kohta 4.
% Vilimiki 1996, s. 160.

' VH/5922/00.01.00/2022, kohta 4.
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Sen jélkeen viimeisen kolmen vuoden oikaistuista tuloksista lasketaan keskiarvo, joka
konvertoidaan padsidntodisesti 15 prosentin korkokannalla. Edelld mainitun perusteella tuottoarvon

laskentakaavaksi muodostuu verotuksessa seuraava:
Tuottoarvo = T/i, jossa T on keskiméérdinen vuositulos ja i on padomituskorkokanta”

Kaavamaista 15 prosentin korkokannan kéyttdmistd voidaan kritisoida. Tuottoarvomenetelmin
laskentakaava ei kdytdnnossd sovellu muihin kuin vakaan toiminnan ja tuloskasvun yrityksiin, jotta
voidaan todennettavasti arvioida, ettd yhtion tulos jatkuu samanlaisena my0s jatkossa. 15 prosentin
vakiokorkoa ei voida kéyttdd toimintansa alkuvaiheessa oleviin yrityksiin, silld niiden toiminta on
harvoin niin vakaalla pohjalla, ettd tuottojen voidaan luotettavasti olettaa jatkuvan samanlaisena.”
Perustellun syyn vuoksi vakiokorosta voidaan poiketa alaspdin 10 prosentin pddomituskorkoon
matalan riskin omaisuuserien tapauksissa tai jopa 5 prosentin paddomituskorkoon erittdin matalan
riskin yhtidissd. Kaytetystd korosta on mahdollista poiketa my06s ylospdin, mikili yhtion toiminta on
korkeariskistd. Perusteltua syytd ei ole Verohallinnon ohjeessa milldédn tavalla tarkennettu. Edelleen
15 prosentin korkokannasta poikkeamista voidaan pitdd ongelmallisena jo silld perusteella, ettd edes
ohjeessa mainittu 15 prosentin korkokannan muodostumista ei ole ohjeessa perusteltu. Néin ollen
verovelvollisen on erittdin vaikea arvioida, milloin sovellettavaksi tulee 15 prosentin korkokanta ja

milloin olisi olemassa perusteltu syy vakiokorosta poikkeamiselle.”

Kuten todettu, verotusratkaisulta edellytetddn todennettavuutta, ja siksi tuottoarvon laskelma
perustuu ylla esitetyn mukaisesti menneiden vuosien tuloslaskelmiin. Toisaalta verotuskdytdnnossa
on yleistd, ettd veroviranomaiset pyrkiviat huomioimaan yrityksen tulevat tuotot kdyvédn arvon
madrittamisessd. Esimerkiksi siind tapauksessa, ettd yhtidjarjestykseen on siséllytetty sddnnos,
jonka mukaan osakkeille maksetaan tietty madréd osinkoa vuosittain, on oikeus- ja verotuskdytdnnon
mukaan perusteltua, ettd yhtion tulevat tuotot otetaan huomioon yhtion ja yhtion osakkeen
arvonmairityksessd perustamalla arvonmairitys my0s tuottoarvoon. Néin on esimerkiksi Helsingin
hallinto-oikeuden ratkaisussa, jossa todettiin, ettd osakkeen markkina-arvoon vaikuttaa olennaisesti
myds osakkeen odotettavissa oleva tuotto. Tamén perusteella tuottoarvo tulisi siis ottaa huomioon
kidypéd arvoa laskettaessa.” Padsddntdisesti tuottoarvon huomioon ottaminen onkin perusteltua, silld

odotettavissa oleva tuotto vaikuttaisi vapailla markkinoilla yrityksen arvon miirdytymiseen. Tata

! ibid.
2 Seppénen 2020, s. 91.
3 Seppédnen 2020, s. 93.

™ Helsingin hallinto-oikeus 3.5.2019 19/0385/6. Dnr 07236/18/8108 (julkaisematon).
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nidkemystd voidaan kritisoida, silld tulevaisuuden tuottojen arvioiminen on kyseenalainen, eikd

verotusarvoa tule perustaa epavarmoihin seikkoihin.

Kuten edelld olevassa kappaleessa on todettu, osakkeen hinnoitteluun vapailla markkinoilla
vaikuttaa merkittdvdsti kohdeyhtion tulevien vuosien odotettu kassavirta ja tulos. Osakkeen
hinnoittelussa tdma nikyy vastaavasti P/E-luvun (price/ earnings) kautta, joka kertoo siitd, kuinka
monen vuoden tuottoa osakkeen hinta vastaa. P/E-luku lasketaan osakkeen hinnan ja
osakekohtaisen voiton vélisend suhteena. P/E-luku perustuu seuraavaan kaavaan: P/E-luku = P
(osakkeen hinta) / E (osakekohtainen tuotto). Kaavan avulla voidaan laskea osakkeen hinta (P).”
Yhti6illd, joiden tuoton odotetaan kasvavan voimakkaasti, P/E-kertoimet muodostuvat
keskimaardistd korkeammaksi, silli osakkeenomistaja odottaa saavansa yhtidstd myohemmin
korkeamman hinnan.”® Kaiken kaikkiaan tuottoarvo on riidattomasti tirked tieto
arvonmadrityksessd, silld tuottoarvon perusteella monet markkinaosapuolet arvostavat

sijoituskohteensa.

Yrityksen substanssiarvolla tarkoitetaan yrityksen yksittdisten aineellisten ja aineettomien
tuotannontekijoiden yhteenlaskettua arvoa, josta on vahennetty kaikki yrityksen velat.”” Osakkeen
substanssiarvolla tarkoitetaan osakkeelle kuuluvaa osuutta yhtion nettovarallisuudesta.
Substanssiarvoa pidetddn oikeuskirjallisuudessa yleisesti yrityksen minimiarvona.”® Esimerkiksi
korkein hallinto-oikeus on péatoksessdin KHO:2014:33 todennut Verohallinnon ohjeen mukaisesti
lasketun substanssiarvon olevan ldhtokohta osakkeen arvonméiiritykselle muun selvityksen
puuttuessa.”” Substanssiarvoon perustuvassa arvonméairitysmenetelmédssd on kysymys yhtion
varallisuuden arvostamisesta verovelvollisuuden syntyhetken tasearvoon. Yhtion varat ja velat
huomioidaan kokonaisuudessaan yhtion viimeksi pééttyneen tilikauden taseen mukaisesti niiden
kdypdin arvoon, joka arvostamisohjeen mukaan mairitetdin niiden taseeseen merkityn arvon tai
muun kiytettdvissd olevan tiedon perusteella.®® Oikaisut tasearvoihin ovat mahdollisia, mikali

tasearvot ovat olennaisesti muuttuneet viimeisen tilinpddtoksen laatimisen jdlkeen.

> Leppiniemi ym. 2021, Erityssovelluksia — Yrityksen arvon médrittdminen — Yrityksen arvon méérittiminen P/E-luvun
avulla.

" Helsingin hallinto-oikeus 3.5.2019 19/0385/6. Dnr 07236/18/8108 (julkaisematon).
" VH/5922/00.01.00/2022, kohta 3.1.

8 Ks. esim. Leppiniemi 1988, s. 7.

" KHO 2014:33. Ks. My6s Klemettild 2016, s. 489.

80 VH/5922/00.01.00/2022, kohta 3.1.
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Substanssiarvomenetelmd on kuitenkin erityisen kaavamainen, eikd yhtion tilinpddtoksessd

ilmoitetut varallisuuserien tasearvot useinkaan vastaa varallisuuden markkina-arvoa.

Substanssiarvon kéyttdiminen yhtion kdyvin arvon médérittdimiseksi ei ole ldhtokohtaisesti
perusteltua. Substanssiarvo ei ota huomioon toimintaansa jatkavien yhtididen kykyéd tuottaa
taloudellista hyOtyd omaisuuseristddn, eikd kustannuksia, jotka omaisuuserien hallinnoinnista
aiheutuvat.® Oikeuskiytinndssid on katsottu olevan perusteltua huomioida yhtion tuottopotentiaali
osakkeen kdypéa arvoa méadrittdessd.® Niin ikddn sijoittaja arvostaisi yhtion sen tuottopotentiaaliin
perustuen, ja ndin ollen yhtiostd tulevaisuudessa mahdollisesti saatava tuotto on merkittdvin

sijoituskohteen arvostamista ohjaava tekija sijoittajan nikokulmasta.®
2.4 Liiketaloustieteellinen arvonmaéiritys

Yrityksen arvonmidritys on liiketalousticteessd runsaasti tutkittu aihealue.** N&in ollen
litketaloustieteessd on kehittynyt runsaasti erilaisia arvonmaédiritysmenetelmid ja malleja, seké
yrityksen arvoa osoittavia yksittdisid tunnuslukuja. Verrattuna oikeudelliseen arvonmaéadritykseen,
liiketaloustieteelliset arvonmééritysmenetelmit korostavat usein subjektiivisten seikkojen huomioon
ottamista niin arvonmiidrityksen kohteesta kuin myos osapuolista tietyssd konkreettisessa
arvonmadritystilanteessa. Esimerkiksi kansainvilisten arvonmaédritysstandardien mukaan perusta
arvonmadrityksessd on madrittdd arvo tietylle henkil6lle.® Subjektiivisten seikkojen huomioon
ottamisella palvellaan niitd subjektiivisia tarpeita, joita varten tietty kohde arvostetaan, ja timi tarve
on johtanut ns. subjektiivisen arvonmairitysteorian kehittymiseen liiketaloustieteellisessd
kirjallisuudessa.® Siitd huolimatta, ettd vero-oikeudellinen arvonméiritys on kaavamaisempaa ja
objektiivisempaa, hyddynnetddn liiketaloustieteessd  kehitettyji  arvonméaritysmenetelmii
oikeudellisessa arvonmaérityksessd.””  Liiketaloustieteelliset —arvonméadritysmenetelmédt ovat
kuitenkin huonosti soveltuvia vero-oikeudelliseen arvonmaiiritykseen, silld liiketaloustieteelliset
arvonmairitysmenetelmét saattavat tdyttdd huonosti todennettavuuden ja perusteltavuuden

edellytyksid, arvonmédritysmenetelmien nojautuessa voimakkaasti yhtion tulevien tuottojen

81 Seppénen 2020, s. 94.

82 Helsingin hallinto-oikeus 3.5.2019, diaarinumero 07236/18/8108.
8 Linnanvirta — Vinsk4, s. 632.

8 Penttild 1991, s. 222.

8 1VS 2022, s. 30.

% ibid.

87 Savolainen 2022, s. 3.
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ennakointiin ja arviointiin. Toisaalta liiketaloustieteellisessd arvonmaédrityksessd on tunnusomaista,
ettd yrityksen arvo maédritetdin kiyttden samassa arvonmaédritystilanteessa useaa eri menetelmii

toisiaan tdydentdvisti ja luotettavuuden varmistamiseksi.*

Kuten vero-oikeudellisessa arvonméidrityksesséd, liiketaloustieteellisessd — arvonmaédrityksessa
ensisijaisia arvonmédritysmenetelmid ovat markkina-arvomenetelmét, joissa yrityksen omien
markkina- ja kauppahintatietojen perusteella arvostetaan yrityksen kdypa arvo.®” Toissijaisesti
arvonmadritys perustetaan yhtion tai osakkeen arvioituihin tai toteutuneisiin tuottoihin ja yhtiolla
olevaan varallisuuteen.”” Yhtion tuottoihin  perustuvat menetelmdt eli niin  sanotut
tuottoarvomenetelmét perustuvat liiketaloustieteellisessd arvon maéérityksessd, toisin kuin vero-
oikeudellisessa arvon madrityksessd, korostetusti tulevaisuudessa yhtioltd odotettavissa oleviin
tuottoarvioihin. Substanssiarvomenetelmét eivit ole yleisesti kaytettdvissd liiketaloustieteellisessd
arvonmadrityksessd, eikd kirjallisuuden mukaan substanssiarvomenetelmé sovellu yrityksen arvon

1

médrittdimiseen.”’ Tdmd johtuu muun muassa siitd, ettd varallisuuserien substanssiarvo, eli

varallisuuserille taseeseen merkitty arvo ei vastaa varallisuuserin markkina-arvoa.®

Esitén seuraavaksi tutkielman kannalta olennaisimmat liiketaloustieteelliset arvonméaéritysmallit ja -
menetelmit. Tarkedd on ymmartaa, ettd esitetyt arvonméairitysmallit ovat perusteena verotuksessa
kaytettaville arvonmairitysmalleille, eli esimerkiksi verotuksessa kéytetty tuottoarvolaskelma on
kehittynyt litketaloustieteellisestd tuottoarvomenetelméstd. Liséksi on tirkedd ymmaértdd se, etten
ole pyrkinyt esittdmédn tyhjentdvésti liiketaloustieteellisid arvonmdiéritysmalleja, vaan esitdn

lyhykéisyydessdin ne arvonmaédritysmallit, jotka liittyvét naken in naken ut -periaatteeseen.
2.4.1 Tuottoarvomenetelma

Kuten oikeudellisessa arvonmédrityksessd, litketaloustieteellisessd arvonmiérityksessd kaytetddan
muita menetelmid, kun markkina-arvo ei ole médritettdvissd. Tuottoarvomenetelmit voidaan jakaa
diskontattujen kassavirtojen menetelmiin, diskontattujen taloudellisten tulosten menetelmiin ja

padomistuskoron ja -kertoimen menetelmiin.”> Kassavirtamallit ovat yleisesti kéytettyjd

8 Penttild 1991, s. 224.

8 Ossa 2002, s. 84 ja Seppinen 2017, s. 113 ja 130.

% Ks. esim. Penttild 1991, s. 248, Linnanvirta & Vinski 2021, s. 634.
%! Virtanen 1975, s. 160.

%2 Seppdnen 2017, s. 287.

% Seppénen 2020, s. 183.
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arvonmadritysmalleja liiketaloustieteellisessd arvonmdidrityksessd. Niitd kdytetddn myds vero-
oikeudellisessa arvonmaédrityksessd, jos tarvittavat syottotiedot ovat saatavilla verotusratkaisua
tehtdessd. Kassavirtamalleissa keskitytdédn kassaan- ja kassastamaksuihin. Kassavirtaan lisdtdin
tuloslaskelman poistot, jonka jélkeen saadaan bruttokassavirta. Bruttokassavirrasta vdhennetiin
tamén jilkeen kéyttopddoman lisdys ja bruttoinvestoinnit. Tdmdn jdlkeen on mahdollista laskea
koko yrityksen arvo diskonttaamalla yrityksen odotetut vapaat kassavirrat nykyhetken padoman
keskimaardiskustannuksella, diskonttaamalla keskimddrdinen vuositulos nykyhetkeen halutulla
tuottovaatimuksella. Tuottovaatimuksen suuruus on keskeisti ja se maédritellddn lisdamalla
riskittoméén vaihtoehtoiseen tuottoon kyseiseen yhtioon liittyvd riskipreemio. Riskipreemiolla
tarkoitetaan sitd tuottoa, joka sijoituksessa vaaditaan yli riskittdmin sijoituskohteen tarjoaman
tuoton.” Riskipreemio on noteeraamattomilla osakkeilla yleensd 3035 prosentin vililld, kun taas
padomasijoittajilla se voi olla jopa 25-70 prosenttia.”> Osinko ja kassavirtamallin heikkoina puolina
pidetddn sitd, ettd mallissa osakkeen arvo oletetaan muodostuvan tdysin ennustettujen tulevien
kassavirtojen nykyarvona. Niin ollen mallissa on suhteellisen suuri virhemarginaali mahdollisista
ennustevirheistd. My0s verotuksessa on tunnistettu mahdollisuus kéayttdd esimerkiksi vapaan

kassavirran mallia, mikili verovelvollinen esittda selvitystd vapaan kassavirtamallin laskelmista.®
2.4.2 Osinkoperusteinen malli

Osinkoperusteinen arvonmaiéritysmalli on perinteinen tapa arvioida yrityksen oman pddoman arvoa,
ja sitd kdytetddn my0s ldhtokohtana muissa arvonmédritysmalleissa, kuten tuottoarvomenetelmiin
kuuluvissa vapaan kassavirran mallissa ja lisdarvomallissa. Osinkoperusteisessa mallissa arviointi
perustuu ldhtokohtaan, jonka mukaan yritys maksaa osakkeenomistajilleen yleensd vuosittain
osinkoja. Osingot voidaan mdidéritelld korvaukseksi, jonka yhtid suorittaa osakkeenomistajalle
heiddn sijoittamalleen pddomalleen yhtioon. Niin ollen osingot ovat osakkeenomistajan
nikokulmasta tirked ldhtokohta osakkaan tai osakkaaksi harkitsevan henkilOn arvioinnissa siiti,
mikd yrityksen arvo on, minkd takia osinkoperusteisessa arvonmééritysmallissa arvonmééritys
keskittyy tarkastelemaan osinkovirran arvoa ja madrdd.”” Osakkeen arvoksi maédritetdén

98

osinkoperusteisessa mallissa yrityksen tulevaisuudessa jakamien osinkojen nykyarvo.” Myds

%4 Ossa 2002, s. 86.
% ibid.

% KHO:2023:23.

7 Ossa 2002, s. 84.

% Kallunki ym. 2011, s. 82. ja Niskanen — Niskanen, s. 154.
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verotuksessa on selvdd, ettd osingonjaolla on suuri merkitys osakkeen kdypddn arvoon, kuten

esimerkiksi naken in naken ut -periaatetta kisittelevissd viime aikaisissa padtoksissi on katsottu.”
2.5 Kaiypiin arvoon vaikuttavat tekijat

Kéaypain arvoon vaikuttavilla tekijoilld tarkoitetaan niitd seikkoja, jotka vaikuttavat yrityksen arvon
madrittdmiseen vapailla markkinoilla. Yrityksen kdypddn arvoon vaikuttavia seikkoja ovat muun
muassa yritys itse, yrityksen ympdristd, yrityksen omistaja ja lukemattomat muut seikat. Osakkeen
arvoon on saatettu vaikuttaa esimerkiksi yhtidjérjestykseen, osakassopimukseen taikka muuhun
sopimukseen otettavilla ehdoilla. Timén tutkielman mielenkiinnon kohteena on vero-oikeudellinen
arvonmadritystilanne, jossa yrityksen osake siirtyy yhtioltd tai yhtion osakkeenomistajalta uudelle
osakkeenomistajalle. Néin ollen tutkin ennen kaikkea yritysjirjestyksessd ja osakassopimuksessa
taikka muussa asiakirjassa mahdollisesti mairiteltyjd osakkeen luovutusta ja hankintaa rajoittavia
lausekkeita eli vaihdannanrajoituslausekkeita. Liséksi vaihdannanrajoituslausekkeissa sadnnelldén
usein osakkeen luovutus- ja hankintahinnasta. Tarkedd on painottaa, ettd vaikka sopimusvapauden
perusteella yhtion osakkeenomistajat ja yhtion johto voivat pdittdd keskindisissd suhteissaan
osakkeen arvon haluamallaan tavalla, ei kuitenkaan ole selvdd, ettd tima sovittu osakkeen arvo
otetaan huomioon verotusta toimitettaessa. Osakkeiden arvoa ei ldhtokohtaisesti tulisi voida
madrittdd verotuksessa sellaisella perusteella, jonka asian osapuolet voivat itse vapaasti paittdaa
esimerkiksi osakassopimuksessa, vaan arvostamisen l1dhtokohta on oltava verotusta toimitettaessa
objektiivisempi. Erityispiirteiden huomioon ottamiselle on kuitenkin tietyissd tilanteissa perusteet.
Seuraavaksi arvioin milld perusteilla erityispiirteet otetaan huomioon. Naken in naken ut -periaate
on arvonmadritysmenetelmi, jossa hinnoitteluehdoin ja vaihdannanrajoituslausekkein maaritelldén
osakkeen hankinta- ja luovutushinta. Niin ollen keskityn erityisesti vaihdannanrajoituslausekkeiden

ja hinnoitteluehtojen vero-oikeudelliseen kohteluun.
2.5.1 Vaihdannanrajoituslausekkeet

Vaihdannanrajoituslausekkeet ovat osakeyhtidlaissa sddnneltyji. OYL mukaan ainoastaan

100 101

lunastuslauseke ja  suostumuslauseke ovat sallittuja  vaihdannanrajoituslausekkeita.
Vaihdannanrajoituslausekkeilla tarkoitetaan poikkeamaa osakeyhtidoikeudellisesta periaatteesta,

jonka mukaan osakkeet ovat ldhtokohtaisesti vapaasti siirrettdvissd. Osake voidaan rajoituksitta

% KHO:2023:23 ja Helsingin hallinto-oikeus 3.5.2019, 07236/18/8108.
' OYL 3 luvun 7 §.

"""OYL 3 luvun 8 §.
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luovuttaa ja hankkia.'"” Lausekkeet saatetaan lisdksi sisdllyttdd osakkeenomistajien véliseen
osakassopimukseen taikka yhtion hallituksen sisdisiin sddnnoksiin. Tdssé tutkielmassa ei syvennyti
arvioon lausekkeiden tehokkuudesta tai tehottomuudesta sen tarkemmin. Mainittakoon kuitenkin,
ettd verotuskdytdnndssd on perinteisesti mielletty itsessdén suurempi painoarvo yhtidjirjestykseen
siséllytetyille =~ vaihdannanrajoituslausekkeille,  verrattuna  ainoastaan  osakassopimukseen
siséllytettyyn vaihdannanrajoituslausekkeeseen. Téhén on monia syitd, mutta erityisesti se, ettéd
yhtidjarjestys mielletddn pysyvidmmaksi osakeyhtidoikeudellisten péédtoksentekoa koskevien
edellytysten ja viranomaisrekisterdintiin liittyvistd syistd. Néiden seikkojen perusteella
yhtidjarjestyksen muuttaminen on perinteisesti katsottu vaikeammaksi. Niin ei vélttaiméttd ole,
kuten arvioin tarkemmin jiljempéni luvussa 4. Edelleen, OYL:n mukaan saattavat tietyt lausekkeet
olla yhtidoikeudellisesti tehottomia eiké lausekkeita tdsti syystd voida sisdllyttdd yhtiojarjestykseen,
vaikka sopimusvapauden puitteissa osapuolet olisivat sopineet tietyistd ehdoista tehokkaasti
esimerkiksi osakassopimuksessa. Tehotonkin lauseke voi olla kahden osakkeenomistajan vélilld

kuitenkin tehokas, vaikka siihen ei voitaisi vedota kolmatta osapuolta vastaan.'®

Lunastuslausekkeen mukaan osakkeen siirtyessd yhtion ulkopuoliselle taholle joku — yleisimmin
osakkeenomistaja tai yhtid — voi lunastaa siirtyvian osakkeen itselleen, ja siten estdd osakkeensaajaa
tulemasta osakkeenomistajaksi.'™ Lunastuslauseke voidaan muotoilla monella eri tapaa, asettamalla
madrdyksid esimerkiksi lunastukseen oikeutetuista tahoista, lunastukseen oikeutettujen tahojen
etusijajarjestyksestd sekd lunastustilanteista, joissa lunastusoikeus on voimassa. OYL:n mukaan
lunastuslausekkeessa on ainoastaan méarittava lunastukseen oikeutetut tahot ja tahojen keskindinen
etusijajirjestys.'” Suostumuslausekkeen mukaan yhtion osakkeen luovutukseen ja hankintaan
tarvitaan kohdeyhtion tai muun sopijapuolen suostumus. Esimerkiksi asianajotoiminnan
harjoittaminen yhtiomuodossa edellyttdd myos, ettd yhtion yhtidjérjestyksessd on sdddetty, ettd

yhtién osakkeen hankkimiseen luovutustoimin tarvitaan yhtién suostumus.'*

©2QYL 1 luvun 4 §.

193 K. vaihdannanrajoituslausekkeiden tehokkuudesta ja tehottomuudesta enemmin esimerkiksi Nuolimaa 2022, s.
337-358.

194 Nuolimaa 2022, s. 337.
195 Osakeyhtidlaki 3 luku 7 §.

106 AAL 5.2 §.
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2.5.2 Vaihdannanrajoitusten huomioon ottaminen verotuksessa

Verotuksessa osakkeen kuulumista enemmisto- tai vahemmistoosakkeisiin, osakkeiden erilajisuutta,
osakkeeseen liittyvadd lunastus- tai suostumuslauseketta tai muuta erityispiirrettd ei lahtokohtaisesti
oteta huomioon kdyvén arvon méérittimisessd.'”” Osakkeen arvonmiérityksessd on ndin ollen
vahvana lidhtokohtana osakkeiden objektiivinen verottaminen. Vaihdannanrajoituslausekkeiden
huomioon ottamisen kielteiseen ldhtokohtaan verotuksessa on monta syytd. Ensinndkin ettd
lunastuslausekkeen tai osakassopimuksen mukaisen hinnan huomioon ottaminen johtaisi siithen, etti
verovelvolliset voivat itse “vapaasti” pdattdd siitd, millaista arvoa verotuksen perusteena
kaytetddn.'”™ Toiseksi ennakolta maéritelty hinta ei vastaa osakkeen kdypdid arvoa, koska sen ei
katsota osoittavan sellaista vapaassa kaupassa muodostunutta markkinahintaa, jota kédyvélld arvolla
tarkoitetaan.'” Kielteistd suhtautumista perustellaan myds silld, ettd sovitulla hinnalla ei olisi
merkitystd, jos koko osakekanta luovutettaisiin kerralla ulkopuoliselle ostajalle.''® Edelleen
lausekkeiden huomioinen saattaa olla vaikeaa. Téhdn ei kuitenkaan voida vedota, mikéli kéytettava

Esim. péétoksessi KHO:1975:B 11 534

hinta tai sen laskentatapa on médritelty.'"

osakassopimuksen maddradamaille myyntihinnalle ei annettu merkitystd. Padtoksessda KHO:2002/1959
korkein hallinto-oikeus katsoi, etti luovutusrajoituksen takia osakkeen kiypdd arvoa ei voitu
madrittdd osakkeen merkitsemishetken perusteella, vaikka rajoitus perustui tyontekijoiden kanssa
tehtyyn sopimukseen. Toisaalta Verohallinnon arvostamista koskevien yleisten periaatteiden
mukaan, valitun arvonmaéiritysmenetelman tulee ottaa huomioon kohteen mahdolliset
erityispiirteet.''? Erityispiirteen huomioon ottamisen puolesta puhuu erityisesti se, ettd ketddn ei
tulisi verottaa suuremmasta tulosta kuin mitd hédn todellisuudessa saa sekéd se, ettd verotuksen
perusteeksi tulee ottaa ne tosiseikat, jotka ovat synnyttineet verovelvollisuuden.
Vuosikirjapadtoksessd KHO:2011:91 vahvistettiin periaate, jonka mukaan luovutusrajoitus voidaan
ottaa huomioon osakkeen kdypdd arvoa médriteltdessd. Lisdksi vaihdannanrajoituslausekkeet
otettiin huomioon jéljempédnd tarkemmin arvioidussa KHO:2016:18 pditoksessd, sekd naken in
naken ut -periaatetta ldheisesti muistuttavassa lahjaverotusta koskevassa pddtoksessd ja

KHO:2018:129. Verohallinnon ohjeessa on todettu, ettd jos osakkeiden erilajisuus merkitsee

17 VH/5922/00.01.00/2022, kohta 7.

198 Penttild: Tyosuhteen perusteella hankittu osake ja sen arvo. Tilisanomat 10.5.2016.
19 ibid.

10 ibid.

" ibid.

12 VH/5910/00.01.00/2022, kohta 4.1.
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erilaisia oikeuksia yhtion varojen jaossa (esimerkiksi osingonjaossa), sen vaikutus osakkeiden
arvoon voidaan ottaa huomioon. Edelld mainituista paétoksistd ilmenevén oikeusohjeen mukaan
voidaan osakassopimuksen mukaista hintaa pitdd osakkeen kdypdnd arvona, mikéli
osakassopimuksesta johtuen osakkeista ei tosiasiassa voida niitd myytiessd saada substanssiarvoa
korkeampaa hintaa.'” Vastaavat olosuhteet pédtoksen KHO:2016:18 kanssa oli asiassa
KHO:2023:23, jossa kuitenkin luovutusrajoituksia ei otettu huomioon. Oikeuskiytinndssd on siis
vastakkaisia ratkaisuja luovutusrajoitusten huomioon ottamisen kannalta, ja luovutusrajoitusten
vaikutus verotusratkaisuun vaatii yksityiskohtaista arviointia jokaisessa tapauksessa erikseen.

Palaan pdatoksiin KHO:2016:18 ja KHO:2023:23 tarkemmin luvussa 5.

Joskus lausekkeet eivit vaikuta osakkeen arvoon, vaan muulla tavoin luovutuksen verotukseen.
KHO 2016:104 péaatoksen mukaan osakassopimus ei vaikuttanut osakkeen arvoon, mutta vaikutti
osakkeen luovutuksessa muodostuvan lahjan suuruuteen. Ndin ollen oikeuskdytdnndssd on todettu,
ettd osakkaiden kesken osakassopimuksella tai muutoin sovitut osakkeiden luovutuksia koskevat
ehdot ja velvoitteet otetaan huomioon niiden tosiasiallisen luonteen mukaisesti joko osakkeen

arvostuksessa tai muulla tavoin.'*

3 Ks. esim. Penttild: Tydsuhteen perusteella hankittu osake ja sen arvo. Tilisanomat 10.5.2016 ja Helsingin hallinto-
oikeuden kasittelyyn tullut, muttei viela kirjoitusvaiheessa ratkaistu asia 375/03.04.04.04.37/2023.

4 Esim. Helsingin hallinto-oikeus 3.5.2019 diaarinumero 07236/18/8108.
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3 Tyosuhteeseen perustuva etu merkiti tyonantajayhtion osakkeita

3.1 Johdanto

Tuloverojirjestelmidssdmme luonnollisen henkilon tulo jakaantuu ansiotuloon ja pddomatuloon.'”

Rajanveto ansiotulon ja pddomatulon vililld ei ole aina tdysin selvd, ja rajanveto-ongelmat ovat
lisnd myds naken in naken ut -periaatteen verotuksellisen kohtelun arvioinnissa. Tdma liittyy
sithen, ettd naken in naken ut-periaatetta on usein kiytetty osakeperusteisissa
sitouttamisjarjestelmissd. Mielenkiintoisena kysymyksend tutkielman kannalta on, ettd mikali
osakkeen merkintdhinta on alhaisempi kuin osakkeelle verotuksessa mairitelty kdypé arvo, onko
alihintaisuus verotettava edun saajan ansiotulona vai PerVL:n mukaisesti? Tdma kysymys on esilld
naken in naken ut -periaatetta késittelevissi KHO:n kahdessa piaitoksessd, joissa toisessa
Verohallinto ja toisessa VOVA on pitdnyt naken in naken ut -periaatteen mukaisesti madriteltya
hintaa alihintaisena. Luonnollisesti siind tapauksessa, etti naken in naken ut voidaan hyvéksya
ilmentivan osakkeen kdypdd arvoa, ei titd kysymysté tarvitse arvioida. Tavanomaista kuitenkin on,
ettd sekd osakkeen kdyvdn arvon médrittely ja se, onko osake saatu tyosuhteen perusteella ja

soveltuuko jérjestelyyn siten tyosuhdeantia koskeva TVL 66 tai 66 a §, arvioidaan samaan aikaan.

Tyosuhteeseen perustuvia etuja verotetaan useimmiten saajan ansiotulona TVL 61.1 §:n nojalla.
Tamén tutkielman kannalta olen pitdnyt tarkoituksenmukaisena keskittyd erityisesti
tyonantajayhtion osakkeiden merkitsemisen verotukselliseen kohteluun. Tarkastelu keskittyy
erityisesti TVL 66 ja 66 a §:n sddnndksiin, jotka koskevat tydsuhteeseen perustuvaa osakeantia eli
tyosuhdeantia. Yhtion tyontekijoille on tietenkin mahdollista tarjota osakkeita merkittdviksi myos
muuten kuin sédnnellyn tyosuhdeannin jérjestyksessd, tosin tydsuhdeannin ja naken in naken ut -
periaatteen tavoitteiden ldhtokohdasta on jérjestelyissd havaittavissa yhtenevid tavoitteita.
Tyosuhdeanti on omistuksellinen sitouttamisjérjestelmai, jonka tarkoituksena on sekd kannustaa ja
motivoida tyOntekijoitd, ettd sitouttaa tyontekijat yhtion toimintaan.''® Naken in naken ut -
periaatteen mukaisissa jirjestelmissd tavoitteena on usein myds sitouttamiseen liittyvét ndkokohdat.
Lisdksi molemmissa jérjestelmissd tyypillisend osatekijind on osakkeiden tarjoaminen alhaiseen

hintaan.

Erityisesti TVL 66 §:n arviointia osakkeen kiyvéstd arvosta liittyy ldheisesti naken in naken ut -

periaatteeseen osakkeen kdyvidn arvon maarittdimisen ndkokulmasta. TVL 66 a §:ssd arviointi ei

15 TVL 29.2 §.

" HE 73/2020, s.9.
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endd liity kdypddn arvoon eikd pykala tistd syysti ole tutkielman kannalta olennainen, tosin TVL 66
a § tarjoaa soveltuessaan merkittdvin verotuksellisen edun tyOntekijoiden sitouttamisen ja
palkitsemisen nikokulmasta. Tyosuhdeannin verotukselliselle hyviksyttavyydelle on tosin asetettu
useita edellytyksid, jotka eivdt useinkaan tdyty naken in naken ut -periaatteen jérjestelmissa.
Edelleen naken in naken ut -periaatetta kisittelevdssd oikeuskdytinndssd verovelvollinen ei
valttamattd ole edes viittdnyt, ettd osakkeiden tarjoaminen téyttdisi tyOsuhdeannin edellytykset.
Tastd huolimatta verottaja on esimerkiksi KHO:2023:23 tapauksessa arvioinut, onko kysymyksessa
tyosuhdeanti. Tami osoittaa, ettd rajanveto ansiotulon ja pddomatulon vélilld voi olla haastavaa,

eikd ratkaisu tulolajin vélilld vélttdmattd ole alkuun selva.

Rajanvedolla ansiotulon ja pddomatulon vélilld voi olla suurikin vaikutus henkilén verotukseen,
erityisesti jos saanto verotetaan osakkeen merkintitilanteessa osakkeen alihintaisuuden vuoksi.'’
Mikaéli merkintéd katsotaan alihintaiseksi, ja jirjestely katsotaan liittyvin tyosuhteeseen, alihinta on
suurempi kuin TVL 66 tai 66 a §:ssd on sallittu tai jarjestelyyn ei sovellu lainkaan tydsuhdeantia
koskevat TVL 66 tai 66 a §:t, on saatu alihinta ansiotuloa. Sen sijaan, jos osakkeiden merkintidhinta
katsotaan alihintaiseksi ja jdrjestely katsotaan puhtaaksi omistusjirjestelmiksi, verotetaan
alihintaisuus PerVL:n lahjaa koskevien sdantojen mukaisesti.''® Veronalaista etua ei siis synny, jos
tyontekijdn osakkeista maksama hinta vastaa niiden kidypdd arvoa. TVL 66 ja 66 a §:issd sdddetyt
edellytykset tayttavissd tyosuhdeannissa on mahdollista kéyttdd pientéd alihintaa osakkeen kédyvista
arvosta. Vastaavaa alihintaa ei voida kiayttdd, mikdli kysymys ei ole tydsuhdeannista taikka
omistuksellisessa jérjestelmissé, jossa “alihintaisuus™ ei ole hyvéiksyttivissid esimerkiksi naken in

naken ut -periaatteen perusteella.

Kun tydsuhteeseen perustuvan annin tavoitteena on tietyissé tapauksissa henkildston sitouttaminen,
ei henkildstdannin toteutusta koskevissa sopimuksissa ole harvinaista sisdllyttdd ehtoja, joiden
perusteella myynti merkintdhintaa korkeampaan hintaan ei ole mahdollista. Téllaiset ehdot
ehkdisevit siis kaupankdyntid yhtion osakkeilla, eikd osakkaan ole kannattavaa myydé osakkeita,
koska osakkeista saatava hyoty liittyy ainoastaan niiden omistuksen aikana saatavaan osinkoon.
Tallainen osakkeen myyntihintaa koskeva ehto vastaa naken in naken ut -periaatteessa tyypillisid

ehtoja ja osoittaa jarjestelmien vastaavia ldhtokohtia.

"7 Eiki siis ainoastaan luovutusvoittona osakkeiden myyntitilanteessa.

'8 Lahjaverotus siis realisoituu omistuksellisessa jarjestelméssé, jossa alihintaisuus ei tule hyvaksytyksi esim. naken in
naken ut periaatteen nojalla.
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3.2 Tyosuhteeseen perustuva osakeanti

TVL 66 §:n 1 momentissa sdddetddn tyosuhteen perusteella alle kdyvdn hinnan merkittivien
osakkeiden ja osuuksien verotuksesta. Vuonna 2021 osakeannin kéyttoalaa julkisesti
noteeraamattomissa osakeyhtidissd laajennettiin  TVL 66 a §:11d. Tydsuhteeseen perustuvalla
osakeannilla tarkoitetaan yhtidoikeudellisesti OYL 9 luvun 4 §:ssd  sddnneltyd suunnattua
osakeantia, jossa tyonantaja tarjoaa henkilokunnalleen merkittdviksi omia osakkeitaan.''® Suunnattu
osakeanti, tarkoittaa poikkeamista OYL 9 luvun 3 §:ssd tarkoitetusta osakkeenomistajien
etuoikeudesta merkitd annettavat yhtion osakkeet. Etuoikeudesta poiketen osakkeita annetaan
esimerkiksi henkilokunnalle, vain osalle henkilokuntaa tai yhtion asiakkaille. OYL 9 luvun 4 §:n 1
momentin mukaan osakeannissa voidaan poiketa OYL 9 luvun 3 §:ssd sdddetystd
osakkeenomistajan merkintdetuoikeudesta, jos sithen on yhtién kannalta painava taloudellinen
syy.'? Arvioitaessa suunnatun osakeannin hyvéiksyttivyyttd erityisesti osakkeen merkintéhinnan ja
kdyvdn hinnan suhteeseen, sekd osakkeenomistajien yhdenvertaisuuteen.'?! Henkilostolle
suunnatulle annille on tunnusomaista, ettd henkilokunnalle vahvistettu merkintdhinta on osakkeiden
kdypdd hintaa alempi.'” Henkilostlle suunnatussa annissa on lain esitdiden mukaan Kyse
tyontekijoiden palkitsemisesta ja sitouttamisesta jakamalla yhtion omistusoikeutta tydntekijoille

kidypéd arvoa edullisempaan hintaan.'”

Jotta etu voidaan katsoa TVL 66 ja 66 a §:ssa tarkoitetuiksi tyosuhdeanneksi, on edun oltava
henkiloston enemmistdon kéytettdvissd. Henkiloston enemmiston on katsottu tarkoittavan
matemaattista enemmistod, eli enemmain kuin puolet henkilostostd.'* Kaikille ei tarvitse antaa
merkittdvaksi sama méadrd osakkeita, vaan osakkeiden enimmadis- tai vihimmaismerkintimaarissa
voi olla eroja tyontekijoiden wvililld.'® Lisdksi osakkeiden allokaatioperusteiden, eli
jakoperusteiden, on oltava “objektiiviset ja yhtildiset” ja médritelty kaikkien antiin oikeutettujen

osalta. Objektiivinen allokointiperuste on esimerkiksi tyontekijoiden aloitusvuosi'* tai osakkeiden

"9HE 73/2020 vp, s. 4.

200YL 9 luku 4 § 1 momentti. Ks. my6s Villa 2018, s. 723.

21 Villa 2018, s. 723.

122 Henkiloverotuksen kisikirja, Verohallinto 2012, s. 299.

12 HE 73/2020 vp, s. 9.

124 Nykénen — Nieminen 2023, IIT Osa — Tulon veronalaisuus ja tulosta tehtdvit viahennykset.
125 Nykénen — Nieminen 2023, IIT Osa — Tulon veronalaisuus ja tulosta tehtdvit vahennykset.

126 KHO:2023:65. Paitoksen perusteluissa tuomioistuin totesi, ettd “tarjottavien osakkeiden lukuméard maaraytyy timén
palvelusvuosien eli tyosuhteen keston perusteella edelld kohdissa 3 ja 4 selostetulla tavalla. Tallainen merkittdvaksi
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127 Kenenkdidn saama etu ei saa olla vain nimellinen. Eri

allokointi bruttopalkkojen suhteessa.
osakemidrien suuntaaminen eri tyontekijoille ei siten saa johtaa siithen, ettd tosiasiallisena

tarkoituksena on olisi esimerkiksi vain yhtion johdon tai yksittdisen avainhenkilon palkitseminen.

TVL 66 §:n mukaan henkiloston saama etu on veronalaista ainoastaan siltd osin, kuin alennus on
enemmén kuin 10 prosenttia osakkeen kdyvistd arvosta. Tdmad on jo merkittdvd etu, verrattuna
tyOsuhdeoptioihin, joissa osakkeesta ~mahdollisesti annettu alennus on veronalaista
kokonaisuudessaan. TVL 66 a §:n mukaan veronalaista ansiotuloa muodostuu ainoastaan siltd osin
kuin osakeannissa maksettu osakkeen merkintdhinta alittaa osakkeelle lasketun oikaistuin
matemaattisen arvon. ArvL:n mukainen osakkeen matemaattinen arvo lasketaan “jakamalla
tarkistetun nettovarallisuuden mddrd yhtion ulkona olevien osakkeiden lukumdiidrilld. Yhtion
lunastamat ja muutoin hankkimat omat osakkeet jatetdfin matemaattista arvoa laskettaessa lukuun
ottamatta.”'*® Osakkeen matemaattinen arvo on usein melko 14helld substanssiarvoa, ja johtaa siten
suurempaan alennukseen kuin TVL 66 §:n mukainen 10 prosentin alennus. Matemaattinen arvo voi
poiketa todella paljon kédyvistd arvosta ja ndin ollen sen kdyttamistd ei voida kaikissa tilanteissa
pitdd perusteltuna.'® Liséksi tyosuhteen perusteella on mahdollista saada etu osakeannin muodossa,
mutta yhtion jérjestdmé osakeanti ei tdytd TVL 66 tai 66 a §:n edellytyksid. Téssd tapauksessa,
mikidli osakkeiden hinta poikkeaa arvioidusta kdyvéstd arvosta, on kdyvin arvon ja osakkeen
merkintdhinnan vilinen ero on kokonaisuudessaan veronalaista tuloa TVL 66 §:n 1 momentin

perusteella.

Osakkeiden luovutusta arvioidaan eritavalla tyOnantajayhtion luovuttaessa kuin entisen
osakkeenomistaja luovuttaessa osakkeet. Tdhdn kytkeytyy ylld mainittu rajanveto ansio- ja
pddomatulon  vililld. KHO  antoi vuonna 2014 3  piitostdi  osakepohjaisista
sitouttamisjéirjestelmistd.'*® P&itoksilli on yhtymékohtia naken in naken ut -periaatteeseen, ja
kuvaavat sitd rajanvetoa joka omistuksellisen jirjestelyn ja tyOsuhteeseen perustuvan edun vililld
on verotuksessa. Mikéli osakkeen merkintdhinta alittaa arvioidun kédyvdn arvon, joudutaan
arvioimaan, tuleeko luovutus verottaa ansiotulona (tyOsuhteen perustuva etu) vai lahjana

(omistuksellinen jdrjestely). OikeuskdytinnOssd ja oikeuskirjallisuudessa on esitetty, ettd mikéli

tarjottavien osakkeiden jakoperuste ei merkitse tietyn tyontekijén tai tyontekijairyhmén suosimista tai syrjimista”.
127 ibid.

128 ArvL 2 luku 9 §.

12 Andersson ym. 2016, s. 314.

0 KHO:2014:4, KHO:2014:5 ja KHO:2014:6.
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luovutettavien alihintaisten osakkeiden yhteismdird on enintdén 10 prosenttia yhtion osakkeista,
olisi luovutuksessa kysymys tyosuhteeseen perustuvasta edusta.” Y1i 10 prosentin luovutuksessa
olisi sen sijaan kysymys omistuksellisesta jirjestelysti ja alihintaisuus tulisi lahjana
verotettavaksi.'*? Raja ei kuitenkaan ole ehdoton, eikd yli 10 prosentin luovutus ole automaattisesti
omistuksellinen jarjestelmé."** Toisaalta my6s alle 10 prosentin osuus voidaan katsoa lahjoitukseksi,

kun vastaanottavan henkilon omistusosuus luovutuksella nousee yli 10 prosenttiin.'**

Ty6suhdeanti ei sovellu tilanteessa, jossa tyOntekijén, hdnen perheenjdsenensi tai heidén yhdessa
omistamansa osuus suoraan tai vilillisesti ylittdd 10 prosenttia yhtion osakkeista tai vastaavan
osuuden yhtion kaikkien osakkeiden tuottamasta daniméérastd. Arvioinnin kohteena on osakeannin
vaikutus yhtion omistusosuuksiin ja omistussuhteisiin kokonaisuudessaan. Esimerkiksi mainitussa
KHO:2014:6 paitoksessd, osakeantia ei katsottu tydsuhteen perusteella saaduksi eduksi mm. siksi,
ettd jarjestelmén jalkeen yhden osallisen omistusosuus nousi liian korkeaksi.'*> Edelleen osakeantia
et sovelleta yhtion hallituksen eikd hallintoneuvoston jdseneen, joka ei ole tydsuhteessa yhtioon ja
el saa tyOstddn EPL:ssa tarkoitettua palkkaa. Tama liittyy siihen, ettd osakeannin tarkoituksena on

tyontekijdn sitouttaminen tai hdnen palkitsemisensa tydsuhteen perusteella.

Tyosuhdeannin ja saman pykédldn 3 momentissa sdddetyn tydsuhdeoption vilinen raja ei ole aina
selvd.*® Tyosuhdeoptiolla tarkoitetaan OYL 10 luvun 1 §:ssd sddnneltyd oikeutta. Jérjestelmien
erona on mm. se, ettd tyosuhdeannissa annetaan usein uusia osakkeita, kun taas optio-oikeudessa
annetaan yleensi oikeus merkitd yhtion hallussa olevia osakkeita. Toinen erottava tekijd on siini,
ettd tyosuhdeannissa osake merkitddn antihetkend tai melko pian antipddtoksen jdlkeen, kun taas

7

optio-oikeuden nojalla osake merkitdan jonakin myohempédnd ajankohtana.'’’” Esimerkiksi

31 KHO:2014:5, kun tyontekijille suunnattiin osakeannilla yhtion osakkeita siten, ettd hianen omistuksensa oli annin
jdlkeen 10 prosentin yhtion osakekannasta oli kysymyksessid tydsuhteeseen perustuva anti, vaikka osakkeiden
merkintdhinta oli noin 57 prosentin osakkeen lasketusta kdyvéasté arvosta. Ks. my6s Ossa 2018, 620.

32 KHO:2014:4, jossa jarjestelméa ei katsottu tydsuhteeseen perustuvaksi eduksi, kun padosakas luopui merkittavasti
osakeomistuksestaan yhden tyontekijén hyviksi. Ks. myos Ossa 2018, s. 620.

133 Esim. KHO:2018 T 2002 jossa 15 prosentin osuuden luovutus osakekannasta katsottiin edelleen TVL 61.2 §:n
mukaisesti tyosuhteen perusteella saaduksi eduksi.

134 KHO:2014:6, jossa luovutettiin 6 prosenttia osakekannasta ja luovutuksen jilkeen vastaanottavan osakkaan
omistusosuus oli yhteensi 20 prosenttia. Luovutus katsottiin lahjoitukseksi eiké tydsuhteen perusteella saaduksi eduksi.

135 Lisdksi asiassa ratkaisevana pidettiin sitd, ettd osakkeita saava henkild oli jo ennen jirjestelyé ollut yhtion
pitkédaikainen osakas seki hallituksen jasen. Jarjestelmé oli katsottava omistukselliseksi jarjestelméksi, ja osakkeiden
alihintainen luovutus oli katsottava lahjaksi, josta tuli suorittaa PerVL:n mukaan lahjaveroa.

136 Nykénen — Nieminen 2021, s. 832.

37 Ossa 2023, Luku 5 — Henkilokunnan sitouttaminen — Suunnattu osakeanti — Osakkeen merkitsijin verotus.
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Verohallinnon “Tydsuhteeseen perustuvan osakeannin verotus” -ohjeen mukaan, osakeanti voidaan
normaalitilanteessa toteuttaa 3 kuukauden merkintéajan sisélld, kun taas tdtd pidempi merkintdaika
voi viitata siihen, ettd kysymyksessi on tyosuhdeoptio.'”® Aikaraja ei kuitenkaan ole ehdoton
julkisesti noteeraamattomien yhtidissd, eikd kolmen kuukauden ylittdvd merkintdaika johda

automaattisesti tydsuhdeoptioita koskevan sdannoksen soveltamiseen. '’

Vaikka tutkielmassa ei arvioida juoksevaa verotusta, todetaan lyhyesti, ettd pelkdstddn se, ettd
osakkeet katsottaisiin tydsuhteen perusteella saaduksi, ei vield tarkoita, ettd osakkeista maksettava
osinko olisi automaattisesti tyopanososinkoa TVL 33 b §:n 3 momentin nojalla. Ndin esimerkiksi
naken in naken ut -periaatetta késittelevdssd paidtoksessa KHO:2023:23 arvioitiin, silld
jarjestelmissd tyontekijoiden katsottiin saavan tydsuhteeseen perustuvan edun merkitd yhtion
osakkeita, mutta osakkeet katsottiin oikeudellisen muotonsa perusteella silti osingoiksi, eli
pddomatulon alaiseksi tuloksi. Se, ettd osinko wvoitaisiin katsoa TVL 33 b:n nojalla
tyOpanososingoksi edellyttdisi ndyttdd siitd, ettd osingonjakoperusteena on osinkoa vastaanottavan
henkilon tai hdnen intressipiiriinsd kuuluvan henkilon tyOpanos. Palaan pdiatokseen KHO:2023

tarkemmin jdljempéna.

Tarkasteltaessa tyosuhdeantia ja muita osakeperusteisia sitouttamisjdrjestelmid, on selvdd, ettd
my0ds lainsdétdja tunnistaa henkiloston sitouttamisen ja kannustamisen hyddyllisyyden.'*
Henkilodstdannilla ja varsinkin sovellettaessa TVL 66 a §, on jérjestelmédn verotuksellinen hydty
merkittdvd. Suomalaiset yritykset ovatkin vuoden 2021 henkildstdantiuudistuksen jilkeen
hyodynténeet titd mahdollisuutta ahkerasti.'*' Tdstd syystd my0s jdrjestelmit, kuten naken in naken

ut -periaate, ovat kehittyneet.

138 VH/6503/00.01.00/021, kohta 3.2.2.3.
1 Ks. myds TVL 66 a §:34 koskeva HE 73/2020 s. 26. ja VaVM27/2020, kohta 7.
10 T4m4 on mainittu nimenomaisesti tydsuhdeantia koskevassa lain esitydssi, HE 73/2020 vp, s. 9.

' KPMG Oy Ab:n julkaisu 5/2023: ”Henkil6stoannilla tyontekijit osakkaiksi — ota huomioon ndmaé asiat”.
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4 Naken in naken ut -periaate verotuksessa

4.1 Yleisesti naken in naken ut -periaatteesta

Ennen kuin késittelen tutkielman péddteemaa, eli naken in naken ut -periaatteen verotuksellista
kohtelua, on syytd kdydd ldpi naken in naken ut -periaatteelle tyypilliset ominaisuudet ja
edellytykset. Naken in naken ut -periaate on sopimuspohjainen instrumentti, jossa ennen kaikkea
sopimuslausekkein mééritellddn osakkeen hankinta- ja luovutushinta kussakin osakkeen
merkintdtilanteessa. Naken in naken ut -periaate on siis kdytdnndssd arvonmadritysperiaate. Lisdksi,
jotta naken in naken ut -periaatteen mukaiset hinnoitteluehdot toimisivat kdytdnndssi, liitetddn
hinnoitteluehtoihin vaihdannanrajoituslausekkeita, eli lunastus-, luovutus- ja suostumuslausekkeita.
Tdssd kohtaa on syytd korostaa naken in naken ut -periaatteen sopimusoikeudellista
monipuolisuutta, koska periaatetta ei ole sddnnelty lainsdddédnndssd. Ei ole olemassa yhtd tapaa
muotoilla naken in naken ut -periaatteen mukaiset sopimuslausekkeet. Kuten tutkielman
johdantokappaleessa on jo todettu, on naken in naken ut -periaate kehittynyt vakiintuneeksi osaksi
asiantuntijayhtididen omistusjirjestelmid niin vero- kuin yhtidoikeuskdytinnoén kautta. Edelld
mainituista syistd kédytdn naken in naken ut -periaatteen médrittelemisessd ennen kaikkea
oikeuskiytdantod, seké julkisesti saatavissa olevia yhtidjarjestystietoja. Késittelen seuraavaksi ensin
naken in naken ut -periaatetta yleisesti yhtidoikeudellisesta ja siviilioikeudellisesta ndkdkulmasta.
Tdmédn jilkeen alaluvussa 4.2 analysoin omissa kappaleissaan kaksi KHO:n antamaa

vuosikirjapddtosta naken in naken -periaatteesta.

Tyypillinen naken in naken ut -periaatteen mukainen kokonaisuus saadaan siis aikaan sekd
osakkeen hinnoittelua koskevilla ehdoilla, ettd vaihdantaa koskevilla ehdoilla, jotka siséltyvit
tyypillisesti  yhtidjarjestykseen sekd osakassopimukseen. Lisdksi oikeuskdytdnndssd on
muodostunut tiettyjd edellytyksid liittyen niihin yhtidihin, jotka soveltavat naken in naken ut -
periaatetta. Vakiintuneesti naken in naken ut -periaatteen mukaiset jarjestelmit sisaltavat

jarjestelma sisdltdd seuraavat osatekijét:

1. Arvonméiiritysperiaate on médritetty yhtidjirjestyksessi tai osakassopimuksessa
- Yhtion osakkeen arvoksi on mééritetty alhainen, usein substanssiarvoon perustuva hinta
2. Osakkeen vapaata vaihdantaa on rajoitettu vaihdannanrajoituslausekkeilla
- Yhtion osakkeen markkinat ovat kdytinnossd olemattomat; osakkeita voivat hankkia vain

ne, joille tarjotaan osakkuutta
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3. Henkilo, jolle osakkeita tarjotaan merkittdviksi, on yhtion tyontekijd, tai tulee yhtion
tyontekijaksi
4. Yhtion omistus on jakautunut, eikd yhdelldkdin osakkeenomistajalla ole enemmistod

osakkeista.

Puuttuvan sdédntelyn vuoksi naken in naken ut -periaatteen verotuksellinen kohtelu on muodostunut
pitkdlti oikeuskdytdnndstd. Néin ollen naken in naken ut -periaatteen verotuksellisen kohtelun

selvittdmiseksi on siis tutkittava periaatetta késittelevdd oikeuskaytintoa.

Naken in naken ut -periaatteessa on madritettivd osakkeen hinta yhtidjéarjestyksessd tai
osakassopimuksessa niin sanotuilla hinnoitteluehdoilla. Osakkeen hinnaksi voidaan madritelld
lukemattomilla eri kaavoilla erilaisia hintoja perustuen yhtién omiin tarpeisiin ja tavoitteisiin.
Kéaytinndssd naken in naken ut -periaatteessa kiytetty osakkeen hankinta- ja luovutushinta on usein
yhtién substanssiarvoon perustuva hinta.'*? Oikeuskirjallisuudessa on korostettu, ettd erityisesti
asiantuntijaorganisaatioissa substanssiarvon kédyttd lunastuslausekkeissa on jo vakiintunut tapa.'®
Erityisen vakiintunutta tdimé on asianajotoimistoissa, joissa substanssiarvon kdyttiminen osakkeen
kdypénd arvona on kirjattu Asianajoliiton sdéntoihin, kuten jiljempénd alaluvussa selostan. Kuten
alaluvussa 2.3.2 on todettu, osakkeen substanssiarvo vastaa osakkeen osuutta yhtion
nettovarallisuudesta.'** Edelleen toinen naken in naken ut -periaatteessa kiytetty osakkeen arvo voi
olla edelld luvussa 3 kappaleessa 3.1 mainittu osakkeen matemaattinen arvo, joka mairitetidn ArvL
9 §:n mukaisesti.'"* Edelleen, vanhan osakeyhtiolain (734/1978) mukaan osakkeilla oli
yhtigjdrjestyksessd madritty nimellisarvo tai kiintedén nimellisarvoon rinnastuva vasta-arvo. Téti
nimellisarvoakin on kiytetty naken in naken ut -periaatteen osakkeen hinnan méarittelyssa.'*
Edelleen osakkeen hinta on voitu mééritelld eri tavalla eri luovutustilanteissa. Riippumatta siité,
miké osakkeen arvoksi on osakassopimuksessa tai yhtidjarjestyksessd madritetty, on naken in naken
ut -periaatteessa ajatuksena se, ettd osakkeen arvo on huomattavasti alhaisempi kuin esimerkiksi
Verohallinnon arvostamisohjeen yhdistelmédmenetelmalld laskettu osakkeen kdypd arvo.

Ruotsalaisessa oikeuskdytinndssd ja oikeuskirjallisuudessa on esitetty, ettd osakkeen arvo voi naken

142 Niin esim. KHO:2016:18 ja KHO:2023:23.
143 Klemettild 2016, s. 490.
4 Ks. edelld kappale 2.3.2.

145 Osakkeen matemaattinen arvo kiytettiin naken in naken ut -periaatetta liheisesti muistuttavassa jarjestelméssi
KHO:2018:129.

146 Helsingin hallinto-oikeuden ratkaistavaksi tullut asia 375/03.04.04.04.37/2023.
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147 Mahdollisuutta maarittia

in naken ut -periaatteen mukaisissa jéarjestelmissd olla jopa nolla.
osakkeen merkintdhinta nollaksi euroksi ei suomalaisessa oikeuskiytdnndssa tai kirjallisuudessa
tietddkseni ole tunnistettu. Edelld todetusti naken in naken ut -periaatteen mukaisissa jarjestelmissa
on siis tapana maidrittdd osakkeen arvo alhaiseen hintaan. Poikkeaminen kéyvéstd arvosta
korkeampaan hintaan voi niin ikdén olla verotuksen nikokulmasta ongelmallista, ja voi merkitd
lahjaverotuksen realisoitumista tai edun verottamista peiteltynd osinkona.'*® Mikéli ylihintaa
perustellaan vaihdannanrajoituslausekkeilla, edellyttdd ylihinnan hyvidksyminen osakkeen kayvéksi

arvoksi niin ik#in perusteltua selvitystd, kuten muidenkin vaihdannanrajoituslausekkeiden

hyviksyminen.'*

Naken in naken ut -periaatteen hinnoitteluehdot rakentuvat ajatukselle, ettd sekd hankintahinta etté
luovutushinta ovat molemmissa tilanteissa samat. Osakas ei tuo yhtioon tullessaan kédytdnndssa

130 Edelld mainitusta muodostuu myds

mitdin, eikd osakas vie yhtiostd ldhtiessddn mitddn.
periaatteen nimi. Mikéli osakkeen hankintahinta ja luovutushinta ovat molemmissa tilanteissa
samat, ei osakkeenomistaja voi saada osakkeista muuta hintaa kuin etukéteen madritelty osakkeen
hinta. Ajatuksena on ennen kaikkea mahdollistaa yhtioon kutsuttujen osakkeenomistajien
liittymisen yhtioon pienelld pddoman sijoituksella. Toisaalta osakkeenomistajan ldhtiessé
osakkeenomistaja ei hyddy osakkeen mahdollisesta arvonnoususta, silli hdn ei maéériteltyjen
hinnoitteluehtojen ja vaihdannanrajoituslausekkeiden voimassa ollessa voi saada osakkeesta
korkeampaa hintaa kuin hin itse on osakkeista maksanut merkintétilanteessa. Koska
osakkeenomistaja ei voi myyda osakkeita korkeammalla hinnalla, ei hénen ole kannattavaa yrittia
myyda osakkeita ulkopuoliselle. Muun muassa hinnoitteluehdoilla luodaan siis jarjestely, jossa
yhtion osakkeiden markkinat ovat olemattomat. Lisédksi markkinoiden olemattomuuteen vaikuttaa

lisdksi vaihdannanrajoituslausekkeet, jotka naken in naken ut -periaatteen mukaisiin

hinnoitteluehtoihin yleensa liitetdan.

Keskeinen piirre naken in naken -periaatteessa on, ettd osakkaaksi kutsutaan ainoastaan yhtion
tyontekijoitd, tai ettd henkilosti tulee yhtion tyontekijad osakkeiden hankkimisen jélkeen. Néin ollen

hinnoitteluehtoihin yhdistetddn usein, joskaan ei aina, ehto siitd, ettd osakkaan on tydskenneltdvi

147 Kammarritten i Stockholm, mal nr 701-702-14, 2014-12-22.

148 K. esim. Tikka ym. 2023, Ylihinta osakkaan luovuttamasta hyodykkeestd. Ossa 2023, peitelty osinko. Ks. Myos
KHO:1997 T 28.

9 KPMG Oy Ab julkaisuja 3/2023: Onko naken in naken ut historiaa?

130 Person 2011, s. 34.
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yhtiossd."”! Kuitenkin KHO:n paétoksessa KHO:2018:129 osakkeenomistajat eivit olleet yhtion
tyOntekijoitd, joten naken in naken ut -periaatteen hyvéksyttivyys ei ndyttdisi oleva riippuvainen
osakkeenomistajan tyOntekijdasemasta.'”> Tdmi osatekiji on ristiriitainen, silld toisaalta KHO
ndyttdd edellyttidvin, ettd naken in naken ut -periaatteen mukainen jdrjestely liittyy tyOnantajan ja
tyontekijan véliseen jérjestelyyn, mutta toisaalta jérjestely katsotaan siten helposti vastoin
omistuksellisten jarjestelmien tarkoitusta tydsuhteeseen perustuvaksi eduksi. Edelleen on epaselvia,
onko tdma osatekijid tosiaan edellytys naken in naken ut -periaatteen hyvéksytyksi tulemiselle,
erityisesti KHO:2018:129 padtoksen valossa, jossa osakkeenomistajien tyontekijdasemasta ei ollut

mainintaa eikd siten tdhén liittyva arviointi ndytéd vaikuttaneen asian lopputulokseen.

Naken in naken ut -periaate rakentuu lisdksi sekd osakassopimukseen ettd yhtidjérjestykseen
otettavien = vaihdannanrajoituslausekkeiden eli  esimerkiksi  luovutus-,  lunastus- ja
suostumuslausekkeiden, varaan. Vaihdannanrajoituslausekkeet sindnsé tekevét jarjestelméstd naken
in naken ut -periaatteen, eli kysymyksessd ei olisi naken in naken ut -periaate, ellei yhtion
yhtidjarjestykseen tai osakassopimukseen olisi otettu vaihdannanrajoituslausekkeita, ja lisdksi
vaihdannanrajoituslausekkeet ovat edellytys naken in naken ut -periaatteen hyvéksyttivyydelle
verotuksessa. Kuten aikaisemmin luvussa 2.5 totesin, on silld merkitystd myds verotuksen kannalta,
sisdllytetddnkd vaihdannanrajoituslausekkeet osakassopimukseen tai yhtidjdrjestykseen, vain
toiseen tai molempiin. Arvioin titd osatekijdéd jdljempénd 4.2.1 alaluvussa. Totean kuitenkin, ettd
usein olisi suositeltavaa, ettd naken in naken ut -periaatteen soveltamistilanteissa
vaihdannanrajoituslausekkeet siséltyisivit sekd osakassopimukseen ettd yhtiojarjestykseen. Tésti
huolimatta on oikeuskdytdnnon perusteella ilmeistd, ettd naken in naken ut -periaatteen ehdot
sisdllytetddan wusein vain osakassopimukseen, kuten sekd KHO:2016:18 ettdi KHO:2023:23
padtoksissd. Lisdksi on huomioitava, ettei hinnoitteluehtojen tai lunastuslausekkeiden
sisdllyttiminen yhtigjarjestykseen takaa lausekkeiden huomioon ottamista sen paremmin, kuin
lausekkeiden huomioon ottaminen osakassopimuksen perusteella. Esimerkiksi Helsingin hallinto-
oikeuden péétoksessd 07236/18/8108 ei naken in naken ut -periaatetta hyvéksytty hallinto-oikeus
tasolla, vaikka lunastuslausekkeet sisdltyivitkin yhtidjirjestykseen. Siten lunastuslausekkeiden

sdantelypaikan vaikuttavuudelle ei voida antaa itsendistd merkitysta.

'3 Néin on ollut esimerkiksi sekd KHO:2016:18 ja KHO:2023:23 seki julkaisemattomassa hallinto-oikeuskdytinndssa,
esim. Helsingin hallinto-oikeus 3.5.2019 19/0385/6. Toisaalta, esimerkiksi pdétoksessd KHO:2018:129
osakkeenomistajat eivét olleet tyontekijoita.

152 KHO:2018:19 ei sinénsi ollut naken in naken ut -periaatetta kisitteleva paatos, mutta hinnoitteluehdot ja
lunastuslausekkeilla aikaan saatu jarjestelma muistutti laheisesti naken in naken ut -periaatetta.
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Vaihdannanrajoituslausekkeiden = huomioon ottaminen verotuksessa edellyttdd tiettyjen
edellytyksien tiyttymistd. Kuten edelld kappaleessa 2.5.2 on todettu, osakkeen kiypdd arvoa
madrittdessd verotuksessa, ei yleensd oteta huomioon sitd, ettd osakkeissa on lunastus- tai
suostumuslauseke tai muita erityispiirteitd. Jos tdllainen seikka kuitenkin tosiasiallisesti vaikuttaa
osakkeen kdypddn arvoon, voidaan vaihdannanrajoituslauseke ottaa huomioon kédypdd arvoa
madritettdessd perustellun selvityksen perusteella. Selvityksestd on kdytdva ilmi, miten osakkeen
todenndkdinen luovutushinta on kyseisessd tapauksessa madritetty tai mikd vaikutus huomioon
otettavalla ominaisuudella on todenndkoiseen luovutushintaan. Oikeuskdytinndn perusteella on
selvdd, ettd naken in naken ut -periaatteen soveltamistilanteissa vaihdannanrajoituslausekkeiden
tosiasiallista vaikuttavuutta osakkeen kdypddn arvoon arvioidaan suhteellisen ankarasti, eikd

133 Keskityn nimenomaa niihin, naken in naken ut -

lausekkeita huomioida kevyin perustein.
periaatteen mukaisten vaihdannanrajoituslausekkeiden huomioon ottamiseen, ja arvioin jdljempéani
tarkemmin, millaisia seikkoja tuomioistuimet ovat arvioineet vaihdannanrajoituslausekkeen
tosiasiallisesta vaikuttavuudesta osakkeen kdypdan arvoon naken in naken ut -periaatteen

soveltamistilanteessa.

Lunastuslauseke on keskeinen vaihdannanrajoituslauseke naken in naken ut -periaatteessa. Kuten
edelld alaluvussa 2.5.1 on todettu, on lunastuslauseke muotoiltavissa eri tavoin. Naken in naken ut -
periaatteen soveltamistilanteissa on tdrked saada aikaan sellainen jdrjestelmd, jonka mukaan
osakkeen lunastaminen on todenndkdistd siind tapauksessa, ettd osake siirtyisi muusta hinnasta kuin
osakkeelle osakassopimuksessa madritellylld hinnalla. Siten lunastuslausekkeen tulisi naken in
naken ut -periaatteen soveltamistilanteessa olla ehdoton, eli velvoittaa yhtion tai toisen
osakkeenomistajan osakkeiden lunastamiseen, mikali osake olisi siirtymédssd muusta hinnasta kuin
osakassopimuksessa tai yhtidjirjestyksessd sovitusta lunastushinnasta, joka siis tdllaisessa
tilanteessa, jossa lunastusuhka on todellinen, ilmentdisi naken in naken ut -periaatteen mukaisesti

osakkeen kiypadi arvoa.

Lisdksi yhtiossd, joka soveltaa naken in naken ut -periaatetta on usein vaatimuksia siité, ettd yhtion
osakkeen hankkiminen edellyttdd yhtion suostumuksen. Tdmé ei tosin rajoitu ainoastaan naken in
naken ut -periaatetta soveltaviin yhtioihin, silla yhtidille on yleisesti tirkedd hallita yhtion
osakkaaksi tulevien henkil6iden joukkoa. Siten on tavanomaista, ettd yhtion osakkeen voi hankkia

ainoastaan valikoitu, yhtidon toimintaa ja tarkoitusta palveleva henkild, eikd yhtidn omistus

153 Arvio perustuu siihen, ettid monesti eri oikeusasteet ja veroviranomaiset ovat olleet osakkeiden kidyvistd arvosta eri
mieltd, sekd se, ettd monesti naken in naken ut -periaatteen mukainen osakkeen hinnoittelu ei ole tullut hyvéksytyksi
verotuksessa.
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ohjautuisi ulkopuolisille henkildille. Téllainen henkilo, joka palvelee yhtion liiketaloudellisia
tavoitteita, on usein kokenut tyontekijd, joka tietdd yhtion liiketoiminnan harjoittamisen
kaytdnnossd. Mikéli yhtiolla on liiketoiminnan kehittiminen tavoitteena itse liiketoiminnan
harjoittamisen ndakdkulmasta, ei titd tavoitetta palvele esimerkiksi pddomasijoittaja osakeomistaja,
eli pelkdstddan rahoituksen saaminen pddomasijoituksella. Siten tyontekijd-osakkeenomistajan ja
padomasijoittaja-osakkeenomistajan 1ahtokohdat ovat erilaiset. Erilaisuutta kuvaa erityisesti se, ettd
tyontekijdn varallisuus ja resurssit eivdt useinkaan ole samalla tasolla, kun pddomasijoittajan, silld
tyontekijan varallisuus tulee hinen ansiotydstddn. Ndin ollen tyontekijélld ei ole samat valmiudet
osakkeen hankkimiseen esimerkiksi Verohallinnon yhdistelmdmenetelmélld lasketulla kayvilla
arvolla. Koska tyontekijiosakkeenomistajien ottaminen yhtiodon on kuitenkin liiketaloudellisesti
perusteltua, on myds perusteltua, ettd osakekaupan rahoitus on jirjestettdvissd tarkoitusta
palvelevasti. Lisdksi kun suostumuslausekkeella voidaan hallita, kenelle yhtion osake on
luovutettavissa, on yhtion liiketoimintaa mahdollista suojata esimerkiksi aggressiiviselta
osakekaupalta ja kilpailijoilta, jotka voisivat muuten hankkia yhtion osakkeet oman markkina-

asemansa vahvistamiseksi.'>*

Naken in naken ut -periaatteella on toisinaan ldheinen yhteys 3. luvussa Kkésiteltyihin
ty0suhdeosakeanteihin sekd ylipddnsd tydsuhteen perusteella saatuihin ansiotuloihin yleensd. Tdma
laheisyys kdy ilmi myds oikeuskdytdnndstd, jossa naken in naken ut -periaatetta kasittelevissi
tapauksissa on usein arvioitu nimenomaan sitd, onko osakkeenomistaja saanut tyOsuhteeseen
perustuvan edun merkitessddn tyonantajayhtion osakkeita edullisesti joko TVL 66 tai 66 a § tai
TVL 61 §:n perusteella.'” Oikeuskdytinndn perusteella on selvédd, ettdi naken in naken ut -
periaatteen soveltamistilanteissa yhtio ei ole vdittidnyt ettd kysymyksessd olisi TVL 66 tai 66 a §:n
edellytykset tayttdvd tydsuhdeanti. Arvioinnissa ei siis ole kysymys tydsuhdeannin edellytyksien
tayttymisestd, vaikka henkilo on merkinnyt osakkeita tyosuhteen perusteella ja alennettuun hintaan,
kuten tydsuhdeannissa yleensd. Arvioinnissa on sen sijaan ollut kysymys siitd, onko henkild saanut
TVL 61 §:ssa tarkoitetun tydsuhteen perusteella saadun edun. Rajanveto osoittaa, ettd naken in
naken ut -periaatteessa ei sindllddn ole kysymys sitouttamis-, tai palkitsemisjdrjestelmasta.
Mielenkiintoisen ndkdkulman naken in naken ut -periaatteen arvioinnissa muodostaa se, onko naken
in naken ut -periaatteen lisdksi yhtiosséd kiytossd esimerkiksi palkitsemisjarjestelma, vai onko naken

in naken ut -periaatteella korvattu yhtion tyontekijéiden tai avainhenkildiden palkitsemisjarjestelma.

154 Esim. KHO:2018:129, jossa yhtidjérjestykseen otettujen vaihdannanrajoitusehtojen taustalla oli yhtion tahto ehkaista
yhtion osakkeiden myyntid ulkopuolisille henkildille.

135 Esimerkiksi KHO:2023:23 ja KHO:2016:18, joissa molemmissa arvioitiin sitd, oliko osakkeenomistajat saaneet
tydsuhteeseen perustuvan oikeuden merkitéd yhtion osakkeita.
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Yksi tuomioistuinten ja veroviranomaisten asettama edellytys naken in naken ut -periaatteen
soveltamiseksi on, ettd yhdelldkdin osakkeenomistajista ei ole osakkeiden enemmiston perustavaa
madrdysvaltaa yhtiossd. Tamin osatekijan huomioiminen liittyy sithen, ettd mikéli jollain yhtion
osakkaalla olisi enemmistdon perustava mddrdysvalta yhtidssd, timéd osakas voisi periaatteessa
muuttaa sovellettavien vaihdannanrajoituslausekkeiden ehtoja siten, ettd
vaihdannanrajoituslausekkeiden merkitys muuttuisi olennaisesti. Naken in naken ut -periaatteessa
olennaisena on pidetty sitd, ettd osakassopimuksessa olevien vaihdannanrajoituslausekkeiden
muuttaminen mahdollistaisi korkeamman hinnan saamisen osakkeista. Epédselvéksi on jadnyt, mika
merkitys tdlld omistusrakennetta koskevalla osatekijdlld kuitenkin on. Esimerkiksi KHO:2016:18
johtaneessa hallinto-oikeuden kisittelyssé hallinto-oikeus totesi, ettd silld seikalla, ettid osakkailla on
periaatteessa halutessaan mahdollisuus muuttaa osakassopimusta ja sopimuksen méaérdysté

kaytettdvdstd kauppahinnasta, ei ole asiassa merkitystd.'>

Hallinto-oikeuden ndkemyksesta
huolimatta korkein hallinto-oikeus totesi perusteluissaan, ettei yhdelldkdan osakkaalla ollut
madrdysvaltaa yhtiossd. MyoOhemmassd oikeuskdytdnndssd tille seikalle ndytetddn annetun
enemmén painoarvoa. Esimerkiksi KHO:2023:23 korkein hallinto-oikeus on pitinyt
merkityksellisend sitd, ettd suunnitellun osakeannin jdlkeen yhtidlla olisi edelleen pddomistaja, jolla

olisi merkittiva omistusosuus (vdhintdan 51 %) yhtiossa."’

Osakeyhtiossd, jossa sovelletaan naken in naken ut -periaatetta, ei ole merkittivdd padomaa, eikd
yhtioon kerry varoja. Ruotsissa on esimerkiksi arvioitu, ettd pienenkin kiintein omaisuuden
omistaminen on ongelmallista periaatteen hyvéksyttdvyyden kannalta verotuksessa.'”® Ruotsissa
naken in naken ut -periaatetta soveltavilla yhtiolld ei ole huomattavaa pddomankerdystéd, jota
ylldpidetddn maksamalla osinkoja kunkin tilikauden lopussa yhtion tydntekijoille. Yhtion
tavoitteena on pitdd yhtion substanssiarvo toiminnan volyymia vastaavalla tasolla jakamalla
yliméariinen varallisuus osinkoina ulos.” Luovutusrajoitusten ja hintakaton vuoksi tima tuottoarvo
el voi kuitenkaan realisoitua. Yhtion hyvé tuloskehitys ei siten voi tuottoarvon kautta nostaa
osakkeen hintaa. Osakkeenomistajan saama tuotto on kulloinkin jaettu osinko, eikd sen kehitys siis
vaikuta osakkeen tuottoarvoon.'® Suomalaisessa oikeuskdytinndssi ei ole samalla tavalla otettu

kantaa pddomankerdykseen. Suomalaisessa oikeuskédytdnndssd on sitd vastoin arvioitu merkittdvaa

156 KHO:2016:18.

15T KHO:2023:23.

158 Person 2011, s. 34.

1% Hoviritten over Skéne och Blekinge, mals nr T1498-14, 2015-5-21.

1 Helsingin hallinto oikeus 3.5.2019 19/0385/6. Diaarinumero 07236/18/8108.
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osingonjakoa naken in naken ut -periaatteen hyvéksyttdvyyden arvioinnissa, jolloin tuomareiden
mielipiteet ovat olleet jakautuneet sen suhteen, tulisiko merkittivd osingonjako ottaa huomioon
kdyvdin arvon laskelmassa siten, ettd tuottoarvolle annetaan vahvempi paino, kuin

substanssiarvolle.'®! Palaan téhén jdljempéna alaluvussa 5.3.

4.2 Naken in naken ut -periaatteen verotuksellinen kohtelu

4.2.1 Naken in naken ut -periaate hyvéksyttiin — KHO 2016:18

Vuosikirjapaitoksessddn KHO arvioi ensimmadisti kertaa naken in naken ut -periaatteen

verotuksellista kohtelua. Vuosikirjapditoksen KHO:2016:18 ratkaisuseloste kuuluu seuraavasti:

A oli vuonna 2009 ostanut 13 asianajotoimintaa harjoittavan B Oy:n osaketta kauppahinnoilla,
jotka olivat vastanneet osakassopimuksessa niin sanotun naken in naken ut -periaatteen
mukaisesti sovittua osakkeiden tasearvoa. Osakkeista 11 oli ostettu B Oy:ltd ja kaksi yhtion
osakkaana olleilta asianajajilta. Osakekauppojen jidlkeen A oli omistanut yhtion sadasta
osakkeesta 13. Kaksi muuta osakasta olivat omistaneet yhtion osakkeista kumpikin 42, ja kolme
osaketta oli yhtion itsensé hallussa.

Toimitetussa verotarkastuksessa osakkeiden kdypd arvo oli miiritetty yhtion substanssi- ja
tuottoarvojen keskiarvon perusteella. Verohallinto oli oikaissut A:n verotusta hénen
vahingokseen ja lisdnnyt A:n verotettaviin ansiotuloihin ostettujen osakkeiden kéyvéksi arvoksi
lasketun médrin ja A:n maksamien kauppahintojen erotuksen. Verotuksen oikaisulautakunta oli
alentanut A:n verotettaviin ansiotuloihin lisdtyn méérdn vastaamaan verotarkastuksessa lasketun
substanssiarvon ja A:n maksamien kauppahintojen vélistd erotusta. Hallinto-oikeus oli hyldannyt
Veronsaajien oikeudenvalvontayksikon oikaisulautakunnan paétoksesta tekemén valituksen.

Asiassa oli kyse yhtiostd, joka tarjosi asiantuntijapalveluja ja jonka osakkaina oli néitéd palveluja
tarjoavia asiantuntijoita, joista yhdelldkddn ei ollut méiédrdysvaltaa yhtiossd. Osakassopimuksen
ehtojen takia osakkeista ei voitu niitd myytiessd saada substanssiarvoa korkeampaa hintaa.
Korkein hallinto-oikeus hylkdsi Veronsaajien oikeudenvalvontayksikén valituksen, jossa oli
vaadittu A:n verotettaviin ansiotuloihin lisdtyn miarén korottamista osakkeiden substanssi- ja
tuottoarvojen keskiarvojen ja osakkeista maksettujen kauppahinnan erotuksen mukaiseksi. '

Péaidtoksen KHO:2016:18 olosuhteissa naken in naken ut -periaate siis hyvéksyttiin. KHO kiinnitti
ratkaisuselosteen mukaisesti huomiota siithen, ettd kysymyksessd oli asiantuntijayhtid, jossa
osakkaana oli ainoastaan asiantuntijapalveluita tarjoavia asiantuntijoita ja yhdelldkddn
osakkeenomistajalla ei ollut maidrdysvaltaa yhtiossd. Korkein hallinto-oikeus katsoi, ettd
osakassopimus vaikutti osakkeen kdypddn arvoon siten, ettd osakkeista ei ollut osakkeet myytdessa

saatavissa korkeampaa hintaa, kuin osakassopimuksessa mddritelty osakkeiden substanssiarvo.

16! Esim. Helsingin hallinto-oikeus 07236/18/8108 ja KHO:2023:23.

12 KHO:2016:18.
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Paitoksessddn korkein hallinto-oikeus siis vahvisti, ettd yhtion osakkaat voivat myds keskindisilld

sopimuksillaan vaikuttaa siithen, kuinka yhtion osakkeen kdypa arvo mairitellddn verotuksessa.

Paitoksen pédasiallisena oikeuskysymyksend oli, miten osakkeiden kéypé arvo tuli mééarittdd. Kuten
edelld alaluvuissa 2.31 ja 2.3.2 on todettu, on osakkeen kdypd arvo verotuksessa todenndkodinen
luovutushinta, joka julkisesti noteeraamattomassa yhtidossd madritelldédn ensisijaisesi markkina-
arvon, eli toteutuneen vertailukaupan mukaan ja toissijaisesti, mikdli markkina-arvomenetelmé ei
ole kaytettidvissd, Verohallinnon yhdistelmdmenetelmdd kéyttden yhtion substanssiarvon ja
tuottoarvon perusteella. Lisdksi, kuten alaluvussa 2.5 on todettu, ei kéyvéssd arvossa
lahtokohtaisesti oteta huomioon osakkeen kuulumista enemmistd- tai vdhemmistoosakkeisiin,
osakkeiden erilajisuutta, osakkeeseen liittyvdéd lunastus- tai suostumuslauseketta tai muuta osakkeen
erityispiirrettd. ~KHO:2016:18  osakkeen luovutus- ja  hankintahinta oli  mdééritelty
osakassopimuksessa tietylld tavalla laskettuun substanssiarvoon. Verohallinnon suorittamassa
verotarkastuksessa osakassopimuksen lunastuslausekkeen mukainen substanssiarvoon perustuva
hinta sivuutettiin, ja osakkeen arvo mddritettiin péddsddnnon mukaisesti tuottoarvon ja
substanssiarvon keskiarvon perusteella. Verovelvollinen A valitti verotuksen oikaisulautakunnalle,
joka maédritteli osakkeen kiayviksi arvoksi Verohallinnon ohjeella lasketun substanssiarvon.
Hallinto-oikeus yhtyi verotuksen oikaisulautakunnan péédtokseen. VOV A:n valituksesta asia
kasiteltiin KHO:ssa, joka piti osakkeen kdypéna arvona niin ikd4n Verohallinnon ohjeen mukaisesti

laskettua osakkeen substanssiarvoa.

Lopputuloksena naken in naken ut -periaatteen mukainen osakkeen hinnoittelu siis kdytdnndssi
hyvéksyttiin. Verotuksen oikaisulautakunta maédritteli osakkeen arvon kuitenkin Verohallinnon
ohjeen mukaisen substanssiarvon perusteella, eikd tarkasti osakassopimuksen mukaisen
substanssiarvolaskelman perusteella. Talld laskelmalla oli vaikutusta A:n verotuksen
lopputulokseen 2.326,97-1.770,91=556,06 euroa per osake, eli A:n ansiotuloon liséttiin yhteensi
7.228,78 euroa. Verohallinnon ohjeen mukaan laskettu osakkeen substanssiarvon kdyttd perustuu
ilmeisesti siihen, ettd tétd on pidetty osakkeen vihimmadishintana muun selvityksen puuttuessa.'® A
el myoskddn valittanut tdstd osapditoksestd, vaan hyvéksyi Verohallinnon ohjeen mukaisesti
lasketun osakkeen substanssiarvon osakkeiden hinnaksi. Pddtoksen perustelut huomioon ottaen olisi
nikemykseni mukaan tullut kédyttdd osakassopimuksen mukaista hintaa. Nékemykseni perustuu
sithen, ettd pddtoksen perusteluissa todetaan, ettd osakkeesta ei voida saada muuta hintaa, kuin

osakassopimuksessa maééritelty yhtion osakkeen substanssiarvo. Tamén perusteella verotus olisi

19 KHO:2014:33.
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tullut toimittaa tdmédn todellisen osakkeen hinnan perusteella. Toisaalta Verohallinnon
arvostamisohjeen mukaan yrityksen arvonméaérittdmisessd kiytettdvistd menetelmistd riippumatta
verotuksessa yrityksen minimiarvona pidetddn substanssiarvon perusteella laskettua arvoa.'** Tésti
syystd, vaikka kysymyksessd ei ole perintd- tai lahjaverotuksen tilanne, on péitoksessd kiytetty
Verohallinnon arvostamisohjeen substanssiarvon laskentatapa oikea téssd tapauksessa, vaikka sité ei

tarkemmin asiassa perusteltu.

Kuten edelld kappaleessa 2.5.2 on todettu, on yksi verotuksen tirkeistd 14htokohdista se, ettd ketdin
ei veroteta suuremmasta tulosta kuin henkild on todellisuudessa saanut. Verotarkastuksessa
madritetyn verotusarvon ja todellisuudessa maksetun hinnan vilinen erotus ilmentdd, kuinka
ilmeisen vddrdian lopputulokseen olisi jouduttu, mikéli verotarkastuksessa méairitelty verotusarvo
olisi jddnyt voimaan. Tilloin A:n verotuspddtoksen mukainen 84.031,00 euroa olisi katsottu
osakkeiden hankintamenoksi. Ottaen lisdksi huomioon, ettd A:n oli ennen asian oikeuskasittelyd
vuonna 2013 myynyt osakkeet, jolloin hédn oli saanut osakkeista 3.558,00 euroa/osake tai yhteensd
46.254,00 euroa olisi hankintamenon ja todellisen maksetun hinnan erotus huomattava. A:lle olisi
siis poistumisvaiheessa muodostunut verotuksen luovutustappiota jopa 37.778,00 euroa. Tillainen
verotuksellinen lopputulos on ilmeisen virheellinen, silld se ei vastaa todellisia suorituksia. Kun
verotusarvo ei vastaa todellista suoritusta, ei se myoskédén ole oikeudenmukaista ottaen huomioon
vero-oikeudellinen laillisuusperiaate (nullum tributum sine lege).'® Edelld mainitun perusteella on
selvad, ettd lunastuslausekkeen tai osakassopimuksen mukaisen hinnan sivuuttaminen verotuksessa

johtaa vaéraan lopputulokseen.

Vastineessaan A vetosi siithen, ettd yhtid oli asianajotoimisto. Asianajotoiminnan harjoittaminen on
lailla sddnneltyd liiketoimintaa, jonka harjoittaminen on sallittua vain Suomen Asianajajaliiton
jasenille. Asianajotoimiston perustaminen edellyttdd Asianajajaliiton lupaa.'®® AAL ja asianajaliiton
saannot edellyttidvit asianajotoimiston osakkeiden ostolle lisdksi edellytyksend sen, ettd osakkeita
voi pddsiddntdisesti omistaa ainoastaan asianajotoimiston palveluksessa oleva asianajaja.'” Tama
seikka pienentdd jo kdytdnnossd osakkeiden markkinoita, koska osakkaaksi tuleminen edellyttda
tallaisen henkiloon liittyvdn muodollisen edellytyksen tdyttymistd. Myos KHO néyttdd ottaneen

tdmén seikan tietylld tavalla huomioon, silld KHO:n perusteluissa nostaa esiin, ettd kysymyksessa

164 VH/5922/00.01.00/2022, kohta 2.
165 Kima 2011, s. 2011.
1% Yleiset lupaehdot asianajajatoimen harjoittamiseksi osakeyhtiossd 2019, s. 1.

167 ibid, s. 1, kohta 2.
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on asiantuntijayhtid, jonka osakkeenomistajina on ainoastaan yhtion palveluita tarjoavia
asiantuntijoita. Sindnsd siis KHO ei korosta sitd seikkaa, ettdi kysymyksessd oli nimenomaa
asianajotoimisto, eikd sitd, ettd kysymyksessd tulisi olla tietty asiantuntijapalvelu. Néain ollen
paitoksestd ei voida tehdd sellaista johtopddtostd, jonka mukaan naken in naken ut -periaate olisi

hyvéksyttivissd ainoastaan asianajotoimintaa vastaavassa, sdénnellyn toimialan yrityksessa.

Se, ettd padtoksessd KHO:2016:18 oli kysymyksessd asianajotoimisto vaikuttaa luultavasti myos
toisella tavalla padtoksen lopputulemaan, vaikka tdtd ei padtoksen perusteluissa olla nimenomaisesti
lausuttu. Kuten alaluvussa 2.5.1 on todettu, on verotuskdytinndssd perinteisesti annettu suurempi
painoarvo  yhtidjirjestykseen  sisdltyvélle lunastuslausekkeelle,  verrattuna  ainoastaan
osakassopimukseen siséltyville lunastuslausekkeelle. Tamé liittyy sithen ndkemykseen, ettd
osakassopimus on helpommin muutettavissa osakkeenomistajien kesken, kun taas yhtiéjirjestyksen
muuttamiseen liittyvd viranomaisprosessiin ja yhtidjarjestyksen rekisterdintiin liittyvd tyoméaard
vaikeuttaa yhtidjirjestyksen muuttamista. Néin ollen yhtidjirjestys on pysyvampi, jolloin sithen
sisdllytetty lunastuslauseke ja osakkeen hinnoitteluehdot muodostavat todellisemman lunastusuhan.
Edelld mainitusta huolimatta paatoksessd KHO:2016:18 hyvéksyttiin lunastuslauseke, joka sisdltyi
ainoastaan osakkeenomistajien véliseen osakassopimukseen. Osakassopimuksen hyviksymiseen
tdssd tapauksessa liittyy muutamia seikkoja, joiden perusteella osakassopimuksen vaikutusta
osakkeen kdypddn arvoon voidaan pitdd perustellumpana. Asianajajaliiton sddnnot edellyttavit
osakassopimuksen olemassaoloa osakasasianajajien valilld.'® Liséksi Asianajajaliiton sddnnot
siséltdvat malliosakassopimuksen, jota tosiasiassa monessa Asianajajatoimistossa kdytetién, ja joka
muun muassa sisdltdd lunastuslausekkeen ja lunastushinnan, joka on madritelty osakkeen
substanssiarvoksi, vastaavasti kuin pddtoksen KHO:2016:18 koskeneessa asianajotoimistossa.'®
Edelleen, jotta Asianajajaliitto myontdd luvan asianajotoimiston perustamiseen ja asianajotoiminnan
harjoittamiseen, tulee Asianajajaliiton hyvéksyd asianajotoimintaa harjoittavan  yhtion
osakassopimus. Kdytdnndssa siis asianajotoimiston osakassopimukseen liittyy vastaava, asiakirjan
hyvéksyntddn ja rekisterOimiseen liittyvd prosessi, kuin yhtidjarjestyksen muuttamiseen aina
liittyy.'” T&lld on ndkemykseni mukaan todennékoisesti ollut vaikutusta paitoksen lopputulemaan,
koska yhtigjarjestyksen painoarvon puolesta puhuu nimenomaa se, etti yhtidjarjestys on

ilmoitettava kaupparekisteriin ja yhtigjarjestyksen muuttaminen edellyttdd yhtiokokouksen

168 ibid, s. 4, kohta 11.
19 ibid, s. 9.

170 Kaupparekisterilain 1 luvun 4 §:nja 2 luvun 5 §:n mukaan yhti6jérjestys on ilmoitettava rekisteriin.
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madrdenemmiston padtostd sekd uuden yhtidjarjestyksen ilmoittamista kaupparekisterin.'”!
Vaikkakin yhtidjirjestyksen sekd pddtoksen KHO:2016:18 olosuhteissa osakassopimuksen
muuttaminen on tyolédstd ja edellyttid muotovaatimuksien tiyttymistd, on molempien asiakirjojen
muuttaminen yhté lailla mahdollista. Siten teoreettiselle mahdollisuudelle, ettd yhtiokokous taikka
osakassopimuksen osapuolet muuttaisivat lunastuslausekkeen siséltdvad asiakirjaa, ei tulisi antaa

merkitystd. Ndin myds hallinto-oikeus on arvioinut KHO:2016:18 edeltineessé késittelyvaiheessa.

Paitoksessd A:n katsottiin saaneen tyOsuhteeseen perustuvan oikeuden merkitd osakkeita, kuten
edelli luvussa 3 on pidetty mahdollisena tulkintana naken in naken ut -periaatteen
soveltamistilanteissa. Pditos edun katsomisesta tydsuhteen perusteella saaduksi eduksi, perustuu
todenndkoisesti paitsi sithen, ettd A oli yhtiossd tyOskentelevd asianajaja, myds siihen, ettd etu
kasitti suhteellisen pienen osuuden yhtion koko osakekannasta.'”” Osakeluovutuksella ei siten
yhtién omistusosuuksissa ndin ollen tapahtunut merkittivad muutosta, kuten edelld luvussa 3 on
arvioitu. Arviota ei kuitenkaan olla vahvistettu paédtoksessd, eikd perusteita osakkeiden katsomisesta
tyOsuhteeseen perustuvaksi eduksi ole lausuttu padtoksessa. Kuten luvussa 3 todettiin, on rajanveto
omistuksellisen jirjestelmin ja ansiotulona verotettavan tulon vélilld toisinaan epdselvéd. Ottaen
kuitenkin huomioon luvussa 3 esitetty, olisi alihinta mahdollisesti ollut verotettavissa pédétoksen
olosuhteissa lahjana, kuten oikeuskdytinndssd on toisinaan tehty.'” Toisaalta syy, miksi paatos ei
vastaa rajanveto-ongelmaan on se, ettd A ei valittanut tdltd osin pddtoksestd. Ndin on siitdkin
huolimatta, ettd siind mahdollisessa tapauksessa, jossa naken in naken ut -periaatetta ei olisi
muutoksenhaussa hyvéksytty, olisi alihintaisesti saadun edun verottaminen lahjana saattanut olla

A:lle edullisempi veroseuraamus. '™

Se, ettd A oli ollut yhtiossd tyontekijdnd, on edelli mainitun mukaisesti vaikuttanut padtdksen
lopputulemaan. Tyontekijdasema on siten ratkaiseva osatekiji naken in naken ut -periaatteen
verotukselliseen kohteluun. Tyontekijdasema ei kuitenkaan ndytd olevan tdysin ehdoton. Viittaan
télla siithen, ettd KHO:n paatoksessda KHO:2018:129, jossa lahjaverotuksen toimittamista varten oli
arvioitavana naken in naken ut -periaatetta ldheisesti muistuttava jirjestelmi, jossa osakkeen
merkintdhinnaksi oli yhtidjérjestyksessd madritty osakkeen matemaattinen arvo. Péatoksesséd ei

mainittu mitddn sithen viittaavaa, ettd asiassa olisi ollut kysymys tyontekijdosakkeenomistajista.

"TOYL 5 luku 27 §.
172 Ks. edelli alaluku 3.1.
13 Esim. KHO:2014:6.

174 Klemettild 2016, s. 489.
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Niéin ollen myoOskddn yhtidjarjestykseen sisdltyvien merkintdhinnan ja lunastuslausekkeiden
hyviaksymisen perusteena ei pidetty sitd, ettd kysymyksessd oli tyontekijiosakas. Vaikka
pddtoksessd ei sindnsd ole kysymys naken in naken wut -periaatteen tavanomaisesta
soveltamistilanteesta, on KHO:2018:129 péétoksen olosuhteet yhtenevdt monelta osin sekd
KHO:2016:18 ettd KHO:2023:23 paatoksiin.'” Néin ollen pidan merkittdving, ettd KHO:2018:129
tyontekijdasema ei ollut perusteluna naken in naken ut -periaatteen hyvéksytyksi tulemiselle

verotuksessa.

Asian lopputulemaan on ilmeisesti vaikuttanut myos se, ettd yhdelldkdidn osakkeenomistajalla ei
ollut yhtiéssd midrdysasemaa, eli yhtiossd ei ollut yhtdkddn péddosakasta, eli osake-enemmiston
omistavaa osakkeenomistajaa. A:lla oli osakehankinnan jdlkeen hallussaan 13 osaketta, ja yhtion
kahdella muulla osakkeenomistajalla oli molemmilla 42 osaketta ja yhtiolld itsellddn oli yksi osake
hallussaan. Siten kelldén osakkeenomistajista ei ollut osakkeiden maardenemmistdd hallussaan, joka
yhtidoikeudellisesti katsotaan sellaiseksi madrdksi osakkeita, ettd tdllaisen mairin omistava
osakkeenomistaja voi yksinkertaisesti pdittdd yhtiossd tehtdvistd padtoksistd itsendisesti.
Madrdenemmistd on myds se madrd yhtion osakkeista ja @ddnistd, joka tarvitaan esimerkiksi
yhtidjarjestyksen muuttamiseen. Siten silld, ettei yhdelldkddn osakkeenomistajalla padtdksen
KHO:2016:18 kohteena olevassa yhtiossé liittyy ennen kaikkea osakkeenomistajan valtaan hallita
yhtion paitoksentekoa ja muita seikkoja. Naken in naken ut -periaatteen ndkékulmasta tdmin
paétosvallan puuttuminen on liitetty siihen, ettd onko osakkeenomistajalla yksin tai yhdessd hdanen
lahipiiriinsd  kuuluvien osakkeenomistajien kanssa sellaista valtaa yhtidjarjestyksen tai
osakassopimuksen suhteen, ettd yhtidjdrjestykseen tai osakassopimukseen sisdllytetty osakkeen
merkintdhinta taikka lunastuslauseke olisi yksinkertaisesti sivuutettavissa tai kokonaan
poistettavissa. Nadkemykseni mukaan tdmé perustelu ei ole tyydyttévi, silld se nojautuu teoreettiseen
tapahtumankulkuun. Yhtidjérjestys ja osakassopimus ovat molemmat muutettavissa joka
tapauksessa, eikd se, onko jompaakumpaa (ndenndisesti) vaikeampi muuttaa, koska yhtion omistus
on jakautunut monelle relevanttia siind yksittdisessd osakkeenmerkintétilanteessa, jossa
osakassopimuksen tai yhtidjdrjestyksen mukaista osakkeen merkintihintaa ja lunastuslauseketta on
ilmoitettu noudatettavaksi. Verotus ei edelld mainitun todennettavuuden periaatteen nikokulmasta
voi nojautua teoreettisiin tapahtumankulkuihin.'” Liséksi se, ettd osakassopimus tai yhtidjérjestys

olisi vaikeammin muutettavissa, mikali yhtiossd ei useinkaan ole kuin teoreettista. Enemmistossa

'73 Erityisesti siis tarkasteltaessa osakkeen hinnoittelua ja lunastuslausekkeiden muotoilua.

176 VH/5910/00.01.00/2022, kohta 4.3.
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tapauksia, on yhtion osakkeenomistajien yhteistyo silld tavalla toimivaa, ettd osakassopimuksen tai

yhtidjarjestyksen muuttaminen onnistuu siindkin tapauksessa, ettd osakeomistus on hajautettu.

Paitokseen KHO:2016:18 johtaneessa aikaisemmassa vaiheessa, hallinto-oikeus arvioi
perusteluissaan, ettd tapauksessa olisi voitu kiyttdd osakkeen arvostuksessa pelkéstddn
tuottoarvolaskelmaa. Asianajotoiminnassa ei ole kyse yhtion substanssista, vaan yhtion arvo
madrdytyy ldhinnd muilla perusteilla, joita ovat ammattitaitoinen henkildokunta, asiakaskunta ja
goodwill. Toisaalta nimenomaisesti silld perusteella, ettd yhtion arvo perustuu seikkoihin kuten
ammattitaitoiseen henkilokuntaan, johtaisi tuottoarvon korostaminen arvonmaiérityksessi
teoreettisesti vadrddn lopputulemaan. Tamid johtuu siitd, ettd yhtion potentiaalinen tuotto on
riippuvainen ndistd ammattitaitoisista  henkiloistd. Kysymyksessd on siis  korostetun
henkildsidonnainen yhtid, jonka arvo ja tuottopotentiaali saattaisi laskea voimakkaasti siind
tapauksessa, ettd yhtion palveluksesta ldhtisi henkild, jonka tydpanoksen merkitys on ilmeinen
esimerkiksi asiakassuhteiden tai henkilon vahvan ammattitaidon vuoksi. Myds Verohallinnon
ohjeessa on nimenomaisesti todettu, ettd substanssiarvon painoarvo on puolestaan keskiméérdista
suurempi ja kdypd arvo voidaan tapauskohtaisesti méadrittdd pelkdn substanssiarvon perusteella
silloin, kun yrityksen tuottama tulos perustuu olennaisesti yrityksen toiminnasta pois jddvan

henkilon tydpanokseen.'”

Tamin perusteella en nikisi tuottoarvon olevan asianmukainen
arvonmadritystapa asiantuntijayhtidissid. Joka tapauksessa yhtion osakkeen arvonmdiirittiminen
tuottoarvolaskelman perusteella ei ole mahdollista, mikédli tuottoarvo on korkeampi kuin
substanssiarvo siind tapauksessa, ettd yhti0 ei esittdisi tdstd mitdén selvitystd. Tuottoarvon ja
substanssiarvon keskiarvon perusteella lasketusta kdyvéstd arvosta ei siis voida poiketa mydskaian

ylospdin, mikali télle ei ole perusteltua syyta.

VOVA:n mukaan ratkaisevaa asiassa ei myoskdén tulisi olla se, ettd verovelvollinen oli myynyt
osakkeet myohemmin osakassopimuksen mukaisesti lasketulla hinnalla. Ratkaisevaa tuli VOVA:n
mukaan olla ainoastaan se, mikd osakkeiden kdypa arvo oli vuonna 2009, joka VOV A:n valituksen
mukaan tuli olla yhtidn substanssiarvon ja tuottoarvon perusteella laskettu. Té@ménkin osalta
VOVA:n perustelut ovat kyseenalaiset, silld vero-oikeudellisen laillisuusperiaatteen nojalla tulisi
kdytetyn myyntihinnan nimenomaisesti olla ratkaisevaa verotusarvon méérittimisessd. VOV A:n
perustelut johtaisivat siihen, ettd verovelvolliselle vahvistettaisiin verotuksessa tappio suorituksesta,
joka ei olisi ollut tappiollinen verovelvollisen kéyttdmilld arvoilla. Tapauksessa on voitu osoittaa,

ettd osakkeiden todellinen myyntihinta on tosiasiassa osakassopimuksen mukaisesti laskettu hinta.

177 VH/5922/00.01.00/2022, kohta 5.
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Tama tukee sité tulkintaa, ettd lunastuslausekkeilla on saatu aikaan jarjestelmd, joka tosiasiallisesti

vaikuttaa osakkeen luovutuksiin.

4.2.2 Naken in naken ut -periaatetta ei hyvaksytty: KHO 2023:23

Toinen ja viimeisin naken in naken ut -periaatetta késittelevd korkeimman hallinto-oikeuden pdatos
annettiin alkuvuodesta 2023. Paatoksen olosuhteissa KHO ei hyvidksynyt naken in naken ut -
periaatetta. Pddtos oli yllattava, silli KHO:2023:23 vastaavia naken in naken ut -periaatteen
kaltaisia jédrjestelmid oli toteutettu reilusti KHO:2016:18 pditoksen antamisen jélkeen. Korkeimman

hallinto-oikeuden vuosikirjapditoksen KHO:2023:23 ratkaisuseloste kuuluu seuraavasti:

A Oy toimi asiakkaidensa taloudellisena neuvonantajana  erikoistuen l&hinna
kiinteistomarkkinoihin, minké ohella se toimi toimitilavilittdjana ja arvonmaarittdjand useilla
paikkakunnilla Suomessa. Yhtion tarkoituksena oli tarjota osakkeitaan erdiden
asiantuntijapalveluita tarjoavien avainhenkildidensd holdingyhtididen merkittdviaksi. Osakkeen
merkintdhintana oli tarkoitus kéyttdd substanssiarvoa, joka oli alhaisempi kuin osakkeen
tuottoarvo. A Oy:n ainoa osakas ennen osakemerkintdjé oli sen emoyhtio B AB, joka my0s
suunnitellun jarjestelyn toteuduttua jatkoi edelleen yhtion merkittdvana osakkaana.

Korkein hallinto-oikeus katsoi, ettei A Oy:n osakkeen kdypdd arvoa voitu médrittdd pelkastdan
yhtidon substanssiarvon perusteella, kun otettiin huomioon B AB:n merkittdvd omistusosuus A
Oy:sté ja se, ettd yhtion osakkaina ei olisi ollut pelkéstéén palveluja tarjoavia avainhenkil6ité tai
heidén holdingyhtiditddn. Asiaa ei ollut syytd arvioida toisin pelkdstddn silld perusteella, ettd
osakassopimuksen ehtojen mukaan avainhenkildiden holdingyhtiét eivdat voineet yhtion
osakkeita myydessiin saada niisti substanssiarvoa korkeampaa hintaa. Afnestys 4—1.

Korkein hallinto-oikeus katsoi myos, ettd A Oy:n osakkeen kéypé arvo oli mééritettdva yhtion

substanssi- ja tuottoarvojen keskiarvon perusteella. Adnestys 3—1-1.'7

Paatoksessd kuvatuissa olosuhteissa naken in naken ut -periaatteen mukaista hinnoittelua ei siis
hyvéksytty, vaikka Verohallinnon ennakkopditokselld substanssiarvo oli hyvdksytty osakkeiden
arvoksi. KHO:n mukaan yhtion arvon maédrittdmisessd tuli nojautua verotuskdytinnossi
vakiintuneisiin osakkeen arvonmdiiritysmenetelmiin. KHO totesi, ettd koska yhtion osakkeilla ei
ollut tehty sellaisia vertailuluovutuksia, joiden perusteella yhtion kdypé arvo olisi perustettavissa
vertailuluovutuksiin markkina-arvomenetelmin mukaisesti tuli arvon méérityksessd kéyttdd muita,
verotuksessa vakiintuneita arvonmairitysmenetelmia. Siten KHO toteaa, ettd verotuksessa julkisesti
noteeraamattoman yhtion osakkeen kdypd arvo maddritetddn usein substanssiarvon ja tuottoarvon
keskiarvon perusteella. Tédtd menetelmdd KHO piti oikeana. KHO perusteli pditdstddn ennen

kaikkea silld, ettd yhtiossd olisi ollut suunnitellun jérjestelyn jélkeen edelleen yksi pddomistaja

178 KHO:2023:23.
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(arvioinnin kohteena olevan yhtion emoyhtid), jolla olisi ollut hallussaan enemmistd osakekannasta
(51 prosentin osuus). Lisdksi timéa perustelu linkittyi siihen, ettd koska pddomistajana oli yhtio, ei
arvioinnin kohteena olevassa yhtiossd ollut osakkeenomistajina pelkdstddn asiantuntijapalveluita
tarjoavia avainhenkil6itd tai heiddn holdingyhti6itddan. KHO piti  merkittivdnd seka
omistusrakennetta, ettd osakkeenomistajien suhdetta yhtioon, joiden perusteella kysymyksessd ei
ollut KHO:2016:18 piétdksen olosuhteita muistuttava tapaus. Néin ollen KHO:n mukaan yhtion
osakkeen kdypd arvo oli maddritettivd pddsddnnon mukaisesti, eli yhtion substanssiarvon ja

tuottoarvon keskiarvon perusteella.

KHO:n perusteluiden mukaan julkisesti noteeraamattoman yhtion osakkeen kdyvédn arvon
madrittdimisen pddsddnnostd ei  ollut syytd poiketa pelkdstddn silld perusteella, ettd
osakassopimuksen ehtojen mukaan avainhenkil6t eivit voineet yhtion osakkeita myydessdédn saada
niistd substanssiarvoa korkeampaa hintaa. Vaikkakin itse dskeinen lause osoittaa, ettd myds KHO
pitdd mahdollisena, jopa todenndkdisend, ettd osakkeet merkitsevd henkild ei saa osakkeista
substanssiarvoa korkeampaa hintaa, ei tdméd vield riitd perusteeksi poiketa arvonméérittimisen
padsddnnostd. Perustelu vaikuttaa vinoutuneelta, silld ainoastaan todenndkdinen luovutushinta on
sallittu  arvokésite, jonka tulisi mahdollisimman tarkasti kuvata sitd hintaa, jonka
arvostamisobjektista todellisuudessa luovutustilanteessa saadaan.'” Siten tillaisen todellisuuteen
todenndkoisesti vaikuttavan hinnan sivuuttaminen ja perustamalla verotus kaavamaisesti
madritettyyn, ja siten teoreettiseen hintaan, osoittaa, ettd verotusarvo ei vilttimattd vastaa
arvokésitettd, eli todenndkoistd Iluovutushintaa. Lisdksi edelld mainittu osoittaa, ettd
oikeuskdytinndssd edellytetddn lisdedellytysten tdyttymistd, jotta arvonmadrityksen padsddnnostd

voidaan poiketa.

KHO perusteli paatostaan myos silld, ettd jarjestelyn jilkeen yhtion emoyhtidlla olisi edelleen ollut
merkittdvd omistusosuus (vihintdan 51 %) yhtidssd.'™ Tamin perusteella KHO katsoi, ettd asiassa
el ollut kysymys luonteeltaan vuosikirjaratkaisussa KHO 2016:18 tarkoitettuun asiantuntijayhtioon
rinnastuvasta yhtiostd. Tdma perustelu sindnséd vahvisti jo KHO:2016:18 esitetyn perustelun, sillé jo
vanhemmassa oikeuskdytinndssd on kiinnitetty huomiota osakkeenomistajien omistusosuuksiin.
Siten jo ennen KHO:2023:23 pddtostd on pddosakkeenomistajan katsottu estdvén naken in naken ut
-periaatteen kdyton osakkeen kdyvén arvon madrittdmisessd. Perusteluina télle on todenndkoisesti

pidetty edelld todettuun eroon joka osakassopimuksen ja yhtidjdrjestyksen muuttamisessa. Siten

1 Ks. edelld alaluku 2.1 ja 2.3.

180 KHO:2023:23.
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perusteluna on mité ilmeisemmin se, ettd yhtion osakeomistuksen ollessa riittdvén hajautettu, eivit
osakkeenomistajat voi muuttaa yhtidjarjestystd tai osakassopimusta ilman merkittdvad vaivaa.
Sindnsd tdmd perustelu jdd vajavaiseksi ja epityydyttdviksi, silld yhtidjarjestyksen tai
osakassopimuksen muuttaminen perustuu teoreettiseen tapahtumankulkuun. Tédmi ei tdytd
todennettavuuden  edellytystd.”! Nidin ollen KHO korosti pdétoksensd perusteluissa
padosakkeenomistajan merkittdvyyttd naken in naken ut -periaatteen mukaisten hinnoitteluehtojen
hyvéksyttivyyden kannalta. KHO ei kuitenkaan ole perustellut tarkemmin sitd, miksi yhtiolld ei

voisi olla pddosakasta ja naken in naken ut -periaatetta voitaisiin silti soveltaa.

Sithen, ettd yhtidssd oli toinen yhtid pddosakkeenomistajana, liittyy myos toinen seikka. KHO:n
perusteluiden mukaan KHO:2016:18 eivit olleet verrannollisia, silld yhtidssd oli siis muita kuin
yhtion palveluita tarjoavia osakkeenomistajia.'® KHO:n ei avaa perusteluissaan sen enempéi miksi
osakkeenomistajina  tulee  olla  ainoastaan  tyontekijiosakkeenomistajia. = Vanhemman
oikeuskdytinnon perusteella tyontekijdosakkuus ei nédytd olevan edellytys naken in naken ut -
periaatteen hyvéksymiselle. Vuosikirjapditoksessd KHO:2018:129 naken in naken ut -periaatetta
laheisesti  muistuttava  hinnoittelu ~ hyvéksyttiin ~ yhtion ~ osakkeen  kdyvdn  arvon
madrittdimismenetelmédksi, vaikka yhtion osakkeenomistajina oli muita kuin yhtiossd tyOsuhteessa
olevia asiantuntijaosakkeenomistajia.'® Vaikuttaakin siltd, etti KHO on KHO0:2023:23
padtoksessdin tdysin sivuuttanut KHO:2018:129 péétoksen, silld jalkimmaisessa KHO ei pitidnyt
asiantuntija-asemaa tai tyOntekijdasemaa merkittdvand. Epdselvidksi KHO:2023:23 piitoksen
perusteella siis jd4, milld tavalla pddosakas vaikuttaa naken in naken ut -periaatteen
hinnoitteluehtojen hyviksyttivyyteen. Padtoksessi ei oteta esimerkiksi kantaa siihen, olisiko naken
in naken ut -periaate hyviksyttivd siind tapauksessa, ettd yhtiossd olisi muita kuin
asiantuntijaosakkeenomistajia, mutta téillaisella muulla osakkeenomistajalla ei olisi médrdysvaltaa

yhtigssa.

KHO:n mukaan asiassa ei kuitenkaan kuulunut poiketa myoOskdidn osakkeen arvonmdirityksen
padsddnnostd siten, ettd osakkeen arvo médritettdisiin pelkéstién tuottoarvon perusteella. VOVA:n,
hallinto-oikeuden ja KHO:n erimieltd olleen jisenen mielestd osakkeen kiyvin arvon

madrittdmisessd tulisi painottaa tuottoarvoa huomattavasti silloin, kun substanssiarvo oli

181 K. edelld alaluku 2.1.
182 KHO:2023:23.

' KHO:2018:129.
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merkittdvasti korkeampi kuin yhtion tuottoarvo.'®

KHO:n enemmiston mukaan pelkistddn
tuottoarvon kayttd edellyttdd lisdndyttod yhtion tulevista tuotoista, jotta kdypd arvo voitaisiin
madrittdd tuottoarvon korkeammalla painotuksella.'™ KHO toteaa, ettd jos yhtidn tuottoarvo
miiritetddn ainoastaan yhtion aikaisempien tulosten perusteella, arvostamistapaan on katsottava
liittyvdn merkittdvia epdvarmuustekijoitd.'®® Téllaisessa arvostamisessa ei oteta huomioon yhtion
tulevaan toimintaan mahdollisesti liittyvid riskejd eikd tdllaisessa arvostamisessa ole mahdollista
ottaa huomioon yhtion tuottavuutta heikentévid muutoksia yleisessd markkinatilanteessa ja yhtion
markkina-asemassa. Tdmdn vuoksi yhtion kdyvdn arvon maédrittdmisestd pelkdn aikaisempiin
tuloksiin perustuvan tuottoarvon pohjalta voi seurata, ettd osakkeen merkintihintana olisi kéytettdva
hintaa, joka tosiasiassa ylittdd osakkeen kdyvin arvon.' Siten padtoksen perusteella mydskadn

substanssiarvon ja tuottoarvon keskiarvosta ei ole syytd poiketa, vaikka osakkeen tuottoarvo oli

yhtidn substanssiarvoa huomattavasti korkeampi.

Vaikkakin naken in naken ut -periaate ei paatdksessa tullut hyvéiksytyksi, KHO vahvisti padtoksessa
kuitenkin sen, ettd osinko on oikeudellisen luonteensa mukaisesti osinkoa. Niin ollen pelkistdédn se,
ettd osakkeenomistajan katsotaan saaneen osakkeet tyosuhteen perusteella, et KHO:n mukaan tullut
tehdd sitd johtopditostd, ettd osakkeiden perusteella saatu osinko olisi osakkeenomistajan
ansiotuloa. Tdméa arvio liittyy ldheisesti 3 luvussa késiteltyihin tydsuhteen perusteella saatuihin
jarjestelyihin, silld vaikka asiassa oli yhtion itsensd mukaan kysymys sitouttamisjdrjestelmésta, eli
henkil6t saivat oikeuden merkitd yhtion osakkeita tyOsuhteen perusteella, on osinkojen
merkintidoikeudesta pidettdva erilldén osakkeiden osinko-oikeus. Yhtiolld on vain yksi osakesarja ja
yhtion omistajien oikeudet ja velvollisuudet madrdytyvit osakeyhtidlain, yhtidjdrjestyksen ja
osakassopimuksen valossa yhtéldisesti. Osinko oli tarkoitus jakaa pelkéstddn ja tdysin
osakeomistusten suhteessa, eikd se madrdydy avainhenkildiden tyopanoksen perusteella.'®
Osakkeelle jaettu osinko voidaan katsoa niin sanotuksi tydpanososingoksi TVL 33 b §:n perusteella,
jos osingon jakoperusteena on osingonsaajan tai tdmén intressipiiriin kuuluvan henkilon

tydpanos.'®® Osingon katsominen tydpanososingoksi tarkoittaa, ettid osinkoa on pidettivi sen saajan

18 KHO:2023:23 eri mieltd ollut oikeusneuvos Anne Nenonen.
185 KHO.2023:23.

18 KHO:2023:23.

187 KHO:2023:23.

'8 Penttild 2023.

9 TVL33b §.
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ansiotulona. Pédétoksessd osinko ei perustunut tyopanokseen milldén tavalla, jolloin osinkoa ei

KHO:n mukaan tullut katsoa tyopanososinkona.

KHO:2023:23 piitds osoittaa, ettd vaikka osakkeen kdypd arvo teoriassa on madiriteltdvissd eri
arvonmadritysmenetelmid kayttdmalld, on kynnys poiketa verotuksessa noudatettavasta kdyvin
arvon madrittdmisen pddsddnnostd suhteellisen korkea. Verotuksessa noudatettava kdyvidn arvon
madrittdiminen ottaa huomioon sekd yhtion substanssiarvon ja yhtion tuottoarvon. Tuottoarvon
huomioon ottaminen on veroviranomaisten ndkemyksien mukaan perusteltua, mikéli yhtion
tuottoarvo on korkea ja yhtid jakaa tuoton osinkona yhtion osakkeenomistajille. Siten kynnys
hyviksyd naken in naken ut -periaatteen mukainen substanssiarvo osakkeen kéyvéksi arvoksi on
korkea, kun yhtion tuottoarvo on huomattavasti yhtion substanssiarvoa korkeampi. Ndin on KHO:n
perusteuiden mukaan siitdkin huolimatta, ettd yhtion osakkeesta ei ole saatavissa korkeampaa hintaa

kuin substanssiarvo, yhtion osakkeenomistajia sitovien lunastuslausekkeiden vuoksi.
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5 Nykyisen oikeustilan arviointi

5.1 Paitoksien KHO:2016:18 ja KHO:2023:23 vertailukelpoisuus ja keskeiset osatekijt

Korkeimman hallinto-oikeuden vuosikirjapidtos KHO:2016:18 oli siis ensimmdinen merkittdva
padtds myonteisestd suhtautumisesta naken in naken ut -periaatteeseen. Oikeuskirjallisuudessa
todettiin, ettd péddtdksen oikeusohjetta voisi yleisesti soveltaa asianajoyhtion lisdksi my0s muuta
vastaavaa asiantuntijatoimintaa harjoittavan yhtion osakkeen verotukselliseen arvostamiseen
tilanteissa, joissa substanssiarvoa sovelletaan systemaattisesti kaikkiin asiantuntijayhteison
osakkeiden luovutuksiin.'” Néin ei kuitenkaan niytd olevan. Edelld késitellyt padtokset vaikuttavat
ensisilmiykselld suhteellisen samanlaisilta. KHO:2023:23 péétostd pidettiin hyvin yllattdvana
veroasiantuntijoiden keskuudessa, silla KHO:2016:18 piditoksestd ilmenevdd oikeusohjetta oli

sovellettu siihen asti monessa yhtiossd.'!

Oikeustila ndyttadkin olevan murroksessa, ja naken in
naken ut -periaatteen verotuksellinen kohtelu epdvarmempi kuin KHO:2016:18 paitosti
seuranneina vuosina. YIlattdvaad joka tapauksessa on, ettdi KHO:2023:23 péitoksessd KHO nayttdd
sivuuttaneen kokonaan naken in naken ut -periaatetta muistuttavan, ja periaatteen kannalta

positiivisen paitoksen KHO:2018:129.

On syytd ottaa kantaa sithen, mikili naken in naken ut -periaatteen mukaiset jarjestelyt paédtdsten
kohteena olevissa yhtidisséd ylipddnsé olivat toisiaan vastaavia. Pelkdstiin silld, ettd naken in naken
ut -periaatetta ei hyviksytty KHO:2023:23 koskeneen yhtion verotuksessa, mutta hyvéksyttiin
KHO:2016:18  padtoksessd, ei ole nikemykseni mukaan peruste hyldtd péétdsten
vertailukelpoisuutta. Nédkemykseni mukaan pditdksiin johtavissa jérjestelyissi on paljon
yhtildisyyksid, eikd jarjestelyjen lopputulema ole siten ollut ennakolta selvd. Epédselvyyttd osoittaa
esimerkiksi se, ettd eri oikeusasteet ovat ratkaisseet asian eri tavoilla kaikissa tapauksissa. Onkin
syytd verrata KHO:2016:18 ja KHO:2023:23 keskenéén, eri lopputulosten syiden selvittdmiseksi.
Molemmissa yhtidissd oli kuitenkin kysymys niin sanotuista asiantuntijayhtioisti, jotka tarjoavat
asiakkailleen asiantuntijapalveluita. Silld, ettd yhtiot toimivat eri aloilla ei ole merkitystd. Lisdksi
molemmissa oli kysymys toiminnallisista yhtidisté, jotka jakoivat liikevoiton osakkeenomistajille
eli molemmilla yhti6illd oli merkittivd tuottoarvo. Edelleen molemmissa tapauksissa yhtion
osakkeen luovutusta sddnneltiin  nimenomaisesti yhtion osakkeenomistajien  vilisessd
osakassopimuksessa, ei yhtigjdrjestyksessd. Kummassakaan tapauksessa osakassopimukseen

sisdltyvd lunastuslauseke ei ollut sellaisella tavalla muotoiltu, ettd muilla osakkeenomistajilla tai

19 Klemettild: Oikeustapauksia korkeimmasta hallinto-oikeudesta. KHO:2016:18. Defensor Legis N:o 3/2016, s. 491.

I KPMG Oy Ab julkaisuja: ”Onko naken in naken ut -periaate historiaa?”.
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yhtiolla itselldén olisi jokaisessa tilanteessa velvollisuus lunastaa siirtyvéd osake. Erilaisia seikkoja
asioissa oli se, ettd KHO:2023:23 yhtiolla oli péadosakkeenomistajana emoyhtio, eiki

osakkeenomistajina siten ollut ainoastaan yhtiossé asiantuntijapalveluita tarjoavia asiantuntijoita.

Paitoksessd KHO:2016:18 ei pidetty merkityksellisind teoreettisia tapahtumankulkuja, esimerkiksi
ettd osakkeenomistajat voisivat muuttaa osakassopimuksen vaihdannanrajoituslausekkeita tai sité,
ettd periaatteessa ulkopuolinen yhtid voisi tehdd tarjouksen koko kysymyksessd olevan yhtion
osakekannasta, jolloin osakkeiden hinta ei miirdytyisi naken in naken ut -periaatteen mukaisesti.
Sen sijaan KHO:2023:23 paatoksessi KHO ndyttdd antaneen enemméin merkitystd teoreettisille
tapahtumankuluille, ja todennut ettd vaihdannanrajoituslausekkeet eivdt muodosta samanlaista
lunastusuhkaa kuin péaétoksessd KHO:2016:18. Myds naken in naken ut -periaatetta ldheisesti
muistuttavassa lahjaverotusta késittelevdssd péddtoksessd KHO:2018:129 kysymyksessd olevassa
yhtiossd muilla osakkeenomistajilla ja yhtiolld oli oikeus mutta ei velvollisuus lunastaa
osakkuudesta luopuvan osakkeenomistajan osakkeet. Ndin ollen KHO:2018:129 koskeneessa
yhtidssd olisi ollut mahdollista, ettd muut osakkeenomistajat ja yhtio olisi jéttdnyt kayttamatta
lunastusoikeuttaan ja osakkeista luopuva osakkeenomistaja olisi tdssd tapauksessa voinut saada
osakkeista korkeamman hinnan kuin osakassopimuksessa médritelty osakkeen matemaattinen arvo.
Tosin padtoksessd KHO:2018:129 lunastuslauseke oli sisdllytetty yhtidjarjestykseen ja, kuten edelld
alaluvussa 2.5 on todettu, on verotuskdytinnossd mielletty yhtidjérjestykseen sisdllytetylle
lunastuslausekkeelle ~ suurempi  painoarvo  verrattuna  osakassopimukseen  siséllytetylle
lunastuslausekkeelle. Lisdksi KHO:2018:129 asiassa ndyttond lunastusuhan toimivuudesta oli se,
ettd lunastuslauseke oli siséllytetty yhtion yhtidjarjestykseen jo 1980-luvun loppupuolella.
Lunastuslausekkeen mukaista osakkeen hintaa oli tdstd ldhtien noudatettu kaikissa yhtion osakkeen

luovutuksissa.

KHO piti yhtend KHO:2023:23 ratkaisussa merkittdvind sitd, ettd jarjestelmdssd suunnitellun
osakeannin jilkeen yhti6lld olisi edelleen yksi pddomistaja, jolla olisi hallussaan 51 prosenttia
yhtion osakekannasta. Jo ennen KHO:2023:23 péitostd on verotuskdytdnnossd pidetty yhden
osakkeenomistajan tai tdmédn ldhipiirin midrdysvaltaa naken in naken ut -periaatteen estdviaksi.
Esimerkiksi KHO:2016:18 korkein hallinto-oikeus totesi, ettei yhdelldkdén osakkeenomistajalla
ollut midraysvaltaa yhtiossid. Edelleen, naken in naken ut -periaatetta ldheisesti muistuttavassa
padtoksessd KHO:2018:129 on todettu, etti lahjan saajan ja hdnen ldhipiirinsd osakeomistus on niin
vahiinen, ettd heilld ei voida katsoa olevan sellaista vaikutusvaltaa yhtiossé, ettd lunastuslauseke

voitaisiin poistaa yhtidjarjestyksestd tai ettd lausekkeesta johtuva lunastusuhka yksittdisessi
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myyntitilanteessa voitaisiin torjua. Omistusosuuksien arviointi liittyy siten ennen kaikkea siihen,
voisiko osakkeenomistaja maidrdysvaltaansa kéyttdmalld yksinkertaisesti muuttaa joko
yhtidjarjestystd tai osakassopimusta, siten ettd vaihdannanrajoituslausekkeet voitaisiin torjua tai
kokonaan poistaa tai muuttaa siten, ettd osakkeista voitaisiin saada korkeampi hinta. Pddomistajan
vaikutus naken in naken ut -periaatteeseen on kuitenkin epéselvd. Esimerkiksi KHO:2016:18
padtoksessd hallinto-oikeuden mukaan silld, ettd osakkeenomistajat voisivat periaatteessa muuttaa
osakassopimusta ei ole asiassa merkitystd.'”? Lisiksi ymmartidkseni hallinto-oikeustasolla on
hyviksytty osakevaihdon jéilkeinen naken in naken ut -periaate osakevaihdon kohdeyhtion
osakkeiden hinnoittelussa. Koska osakevaihdolla on hankittava véhintddn yli 50 prosenttia
kohdeyhtion osakekannasta, tarkoittaa timi sitd, ettd naken in naken ut-periaate on hyvéksytty
yhtiossd, jonka osakekannasta toinen yhti0 omistaa vidhintddn 51 prosenttia. Néin ollen on
epédselvdd, onko pddomistaja suora este sille, ettd naken in naken ut -periaate voisi tulla

hyvéksytyksi.
5.2 Verohallinnon kisitys oikeustilasta

Seuraavaksi pyrin selvittiméddn, miten naken in naken ut -periaatteeseen tulisi KHO:2023:23
jalkeisessd oikeustilassa suhtautua. Aloitan arvioinnin tarkastelemalla Verohallinnon kisitysti
nykyisestd oikeustilasta. Kdytdnndssd Verohallinnon késitys on luettavissa Verohallinnon ohjeesta
varojen arvostamisesta perintd- ja lahjaverotuksessa, johon olen viitannut tdssd tutkielmassa
monesti. Liséksi yksittdisistd verotusratkaisusta on saatavissa selkoa siithen, miten veroviranomaiset
suhtautuvat tilld hetkelld naken in naken ut -periaatteeseen. Kuten ylld on todettu, on naken in
naken ut -periaate kehittynyt verotuskdytdnnossi ja oikeuskdytdnnon vahvistamana. Siten voidaan
todeta, ettd veroviranomaisten ndkemys periaatteeseen on tdrkedssd asemassa, vaikkakin
muutoksenhakuasteiden kautta veroviranomaisten kantaan on haettavissa tuomioistuimen vahvistus.
Verohallinnon suhtautuminen naken in naken wut -periaatteeseen vaikuttaa muuttuneen
kielteisemméksi viime vuosina. Trendi voidaan huomata jo ennen KHO:2023:23 piditoksen
antamista, silld hallinto-oikeustasolla on ratkaistu periaatetta koskevia valituksia verohallinnon
ennakkoratkaisuista, joissa naken in naken ut -periaatteen mukainen osakkeen hinnoittelu on
katsottu alittavan osakkeen kdyvén arvon. Vaikuttaakin siltd, ettd Verohallinto ja erityisesti VOVA
pyrkivit rajoittamaan tapauksia, joissa naken in naken ut -periaate voidaan hyvéksyd osakkeen

arvonmairitysmenetelména.

192 Tdmé perustuu ilmeisesti siihen, ettd teoreettisille tapahtumankuluille ei tulisi antaa verotuksessa merkitysti. Vaikka
korkein hallinto-oikeus péityi samaan ratkaisuun hallinto-oikeuden kanssa, ei se kuitenkaan vahvistanut sitd, etteikd
edelld mainitulla olisi merkitystd arvioinnin kannalta.



56

Verohallinnon ohjeiden ja erityisesti syventdvien ohjeiden tarkoitus on toimia Verohallinnon
jokapdiviisessd tyOssd tyOvilineend, ja titd kautta ohjeet yhdenmukaistavat Verohallinnon

toimintaa ja verolainsdddinnon tulkintaa.'®

Muille verotuksen ammattilaisille ja verovelvollisille
ohjeet kertovat ldhinnd miten Verohallinto tulkitsee verolainsdddantod. '™ Toisaalta epitavallista ei
suinkaan ole, ettd myds Keskusverolautakunta (KVL) ja KHO viittaa paatoksissdén Verohallinnon
ohjeisiin.'”® Tietenkdan KVL tai KHO eivit ole sidottuja Verohallinnon tulkintasuositukseen.
Verohallinnon ohjeet eivit ole sitovia, vaikkakin ne ldhtokohtaisesti sitovat Verohallintoa itsedin
yksittdisen asian paatoksenteossa.””® Verohallinnon ohjeilla on siten kdytinndssd merkittédva arvo
verotuskdytannolle. Téstd huolimatta ei ole selvdd, onko Verohallinnon verolainsdddinnon
tulkintasuositus lainsddtdjan tarkoituksenmukainen, eli onko Verohallinto tulkinnut lakia siten, kuin

lainsdétdjd on tarkoittanut.'”” Viimekddessd Verohallinnon tulkinnan tarkastaminen ja oikean

tulkinnan vahvistaminen jaa KHO:lle.

Verohallinnon perintd- ja lahjaverolain arvostamisohjeen vaihdannanrajoituslausekkeita
kasittelevad kohtaa ei juurikaan olla muutettu KHO:2016:18 ja KHO:2023:23 paitoksien antamisen
vililld. KHO viittasi jo pdatoksessd KHO:2016:18 Verohallinnon arvostamisohjeeseen arvioidessa
osakassopimuksen lunastuslausekkeen vaikutusta osakkeen arvoon. Verohallinnon ohjeen
sanamuoto oli tuolloin kdytdnndssd sama, kuin vuoden 2023 Verohallinnon arvostamisohjeen
sanamuoto, johon KHO viittasi paadtoksessi KHO:2023:23. Siten, koska arvostamisohjetta,
lainsd4ddédntod tai oikeuskdytintod ei ole vuosien 20162023 vililld juuri muutettu, on selvai, ettei
vuoden KHO:2023:23 paitoksen taustalla ole lainsddddnnéllinen muutos. Kysymys on mité
ilmeisemmin tiukemmasta laintulkinnasta. Kuitenkin on epéselvdd, mihin tiukempi laintulkinta

perustuu.

Verohallinnon tiukempi laintulkinta ndyttdd kuitenkin yhtenevin KHO:n tulkintaan. Vaikkakin
Verohallinto oli pédédtostda KHO:2023:23 edeltdneessd ennakkoratkaisussaan hyvéiksynyt naken in
naken ut -periaatteen arvonmaddritysmenetelmiksi, on viranomaisten sekd hallinto-oikeuksien
suhtautuminen periaatteeseen selvésti aikaisempaa kielteisempédd. Esimerkiksi Helsingin HaO:n

kisittelyyn tulleessa mutta vield julkaisemattomassa péidtoksessd 375/03.04.04.04.37/2023 ja

193 Nykéanen 2020, s. 619.

1% ibid.

195 Téstd esimerkkind esimerkiksi tissé tutkielmassa késitellyt KHO:2016:18, KHO:2018:129 ja KHO 2023:23.
19 Nykénen 2020, s. 623.

97 Nykinen 2020, s. 628.
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Helsingin hallinto-oikeuden julkaisemattomassa péadtoksessd 07236/18/8108 naken in naken ut -
periaate on molemmissa jadnyt hyviaksymaittd. Todenndkoistd on, ettd kielteinen linja tulee

jatkumaan ja varmemmaksi asian tekee KHO:n uusin paatos KHO:2023:23.
5.3 Oikeustilan arviointi

Naken in naken ut -periaatteen verotuksellista kohtelua on pidettavd padtoksen KHO:2023:23
jalkeen jokseenkin epdselvind. Vaikkakin tiettyjd tarkennuksia KHO:2023:23 antoikin antaneen
naken in naken ut -periaatteen verotuksellisesta kohtelusta, on selvéd, ettd edelld mainittujen kahden
vuosikirjapaatoksen jilkeen padtoksistd saatavien oikeusohjeiden arvo ei ole vield kovinkaan suuri.
Tarvittavaa olisi siis useampien vuosikirjapddtosten antaminen, jotta naken in naken ut -periaatteen
verotuksellinen kohtelu selvenisi. Selvda on kuitenkin, ettd verotuksellinen kohtelu on muuttunut
ankarammaksi sitten KHO:2016:18 paétoksen, ja epdtodenndkdistd on, ettd ankaraan linjaan on
tulossa muutoksia oikeuskdytdnnon kautta. Todennékoistd siis on, ettd Verohallinto suhtautuu
jatkossa entistd kielteisemmin vaihdannanrajoituslausekkeisiin, sisdltyivdt ne sitten pelkdstdén
osakassopimukseen vai yhtidjirjestykseen. Arvioin seuraavaksi oikeustilaa sen perusteella, mihin
kysymyksiin on naken in naken ut -periaatteen soveltamistilanteissa saatu vastaus. Sen jédlkeen
arvioin niitd kysymyksié, joihin naken in naken ut -periaatteen soveltamistilanteissa ei ole selvda

vastausta.

Paatoksen KHO:2023:23 perusteella on selvdd, ettd osakassopimukseen tai yhtidjirjestykseen
sisdltyvdd naken in naken ut -periaatteen mukaisia osakkeen hinnoitteluehtoja ei oteta yksindén
huomioon osakkeen kdyvén arvon mdidrittdimisessd. KHO:n perusteluiden mukaan osakkeen
kdyviéksi arvoksi ei voitu hyvédksyd naken in naken ut -periaatteen mukaisesti asetettua osakkeen
substanssiarvoa, eikd “Asiaa ei ollut syytd arvioida toisin pelkdstddn silld perusteella, ettd
osakassopimuksen ehtojen mukaan avainhenkiléiden holdingyhtiot eivdt voineet yhtion osakkeita
myydessddn saada niistd substanssiarvoa korkeampaa hintaa”."®® Edellisen lainauksen perusteella
voidaan todeta, ettd lunastuslausekkeiden ja hinnoitteluehtojen hyviksyminen edellyttdd muiden
edellytysten tdyttymistd. Tamin osalta ei ole syytd korostaa osakassopimukseen tai
yhtigjdrjestykseen sisdltyvien lausekkeiden eroa, silld vaikka edelld todetun mukaisesti on
yhtidjarjestykseen siséllytetyille lausekkeille annettu suurempi painoarvo kuin ainoastaan
osakassopimukseen sisdllytetyille lausekkeille, ei yhtidjirjestykseen sisdllyttiminen takaa
lausekkeiden toivottua vaikutusta verotuksen kannalta. Yhtiojarjestykseenkéddn sisdllytettyni

lausekkeet eivit valttdméttd saa aikaa sellaista lunastusuhkaa, joka veroviranomaisten ndkemyksen

%8 KHO:2023:23.
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mukaan on todellinen, ja vaikuttaisi verotukseen siten kuin KHO:2016:18 ja KHO:2018:129
padtoksissd. Esimerkiksi Helsingin hallinto-oikeuden pditoksessd 3.5.2019 07236/18/8108 oli
kysymys yhtiojarjestykseen sisdllytetyistd lausekkeista.'”” Padtoksen olosuhteissa yhtidjdrjestykseen
siséllytettyjen hinnoitteluehtoja ei hyvéksytty verotusratkaisun perusteeksi, vaikka yhtiéjarjestyksen
mukaan yhtion osakkeesta ei voinut saada lunastushintaa korkeampaa hintaa. Yhtion toimiala ja
yhtigjarjestyksen lausekkeiden muotoilu kokonaisuudessaan oli ldheisesti vastaavat kuin muissakin
naken in naken ut -periaatetta kiasittelevissd tapauksissa. Siten ei ole suoraan vedettdvissd sellaista
johtopéétdstd, ettd yhtidjarjestykseen sisdllytetty lunastuslauseke otettaisiin todenndkdisemmin
huomioon yhtion osakkeen kédypéddn arvoon vaikuttavana seikkana kuin osakassopimukseen
sisdllytetty  lunastuslauseke. Siten on selvdd, ettd lunastuslausekkeiden ja muiden
vaithdannanrajoituslausekkeiden, sekd naken in naken ut -periaatteen mukaisten hinnoitteluehtojen
huomioon ottamiselle on oltava siten muita, yhtiotd, olosuhteita ja muita seikkoja koskevia

edellytyksid.

Vaikka on selvii, ettei yksinddn lunastuslausekkeiden olemassaolo ole riittdvdd niiden huomioon
ottamiselle, on epéselvéd, onko naken in naken ut -periaatteen hyviaksymiselle sellaisia edellytyksid,
jotka ovat ehdottomia, vai tarkastellaanko edellytyksid jokaisessa asiassa itsendisesti ja erikseen.
Edelld todetun perusteella voidaan todeta, ettd naken in naken ut -periaatteen soveltamistilanteissa
edellytyksind tarkastellaan paitsi yhtion toimialaa, yhtion omistusrakennetta ja yhtion omistajia,
lunastuslausekkeiden lisdksi. Edelld arvioidun perusteella nidkemykseni on, ettei yksikdin
edellytyksistd ole ehdoton, ja edellytyksille on annettu eri paitoksissd eri painoarvoja. Esimerkiksi
KHO:2016:18 paitoksessd ei annettu merkitystd niille teoreettisille tapahtumankuluille, joissa
osakkeesta olisi ollut saatavissa korkeampi hinta kuin osakassopimuksessa sdddetty substanssiarvo.
Sitd vastoin KHO:2023:23 pditoksessd teoreettiset tapahtumankulut saivat merkitysta.
KHO:2023:23 perusteluissa todetaan, ettd asiassa ei ollut kysymys KHO:2016:18 vastaavista
olosuhteista, joissa osakassopimuksen ehtojen takia osakkeista ei voitu niitd myytiessd saada

substanssiarvoa korkeampaa hintaa.*”

Néin on siitd huolimatta, ettd osakassopimuksen
lunastuslausekkeet olivat erittdin samanlaiset. Molemmissa tapauksissa lunastuslausekkeet olivat
muotoiltu siten, ettd yhtion osakkeenomistajilla ja yhtidllé oli oikeus mutta ei velvollisuutta lunastaa
siirtyvd osake. Ndin ollen KHO:2023:23 lunastusuhkaa ei pidetty yhtd todellisena kuin

KHO:2016:18 paitoksessa.

19 Helsingin hallinto-oikeus 3.5.2019, 07236/18/8108.

20 KHO:2023:23.
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Veroratkaisua ei voida perustaa teoreettiseen tapahtumainkulkuun.®’  Verotusratkaisun
perustaminen siithen teoreettiseen tapahtumankulkuun, ettd yhtion osakkeesta olisi saatavissa
korkeampi hinta tietysséd tilanteessa, jossa lunastuslauseketta ei jostain syystd noudatettaisi, on
ndkemykseni mukaan verotuksen perusteltavuuden ja todennettavuuden edellytykset huomioiden
virheellistd. Esimerkiksi se, ettd toinen yritys voisi tehdd tarjouksen yhtion koko osakekannasta, ei
rinnastu siihen tilanteeseen, jossa yhtio luovuttaa osakkeita sen osakkeenomistajille merkittdviaksi.
Nadin ollen osakkeiden kdypéé arvoa ei voida siten perustaa arvioon siitd, millainen hinta osakkeista
olisi koko yritystd koskevassa kaupassa. Lisdksi koska monelle yhtidlle on erittdin tavanomaista
pyrkid vaikuttamaan siihen, ketkd yhtion osakkeenomistajina ovat, eli kenelle yhtion osakkeita
tarjotaan ja kenet hyvéksytddn yhtion osakkeenomistajaksi. Se, ettd yhtion osake voisi teoreettisesti
siirtyd muuta hintaa kéyttiden ei tulisi olla merkityksellistd, koska verotusta ei tulisi voida perustaa
teoreettiseen tapahtumainkulkuun, vaan verotusratkaisun on perustettava todellisiin arvioihin ja

oikeustoimiin.

Yksi edelld tidssd kappaleessa viitatutuista lisdedellytyksistd, joille naken in naken ut -periaatetta
késittelevissd padtoksissd on annettu eripainoarvoja, on osakkeita vastaanottavan henkilén asema
siind yhtiossd, jonka osakkeista on kysymys. KHO:2016:18 ja KHO:2023:23 oli molemmissa
kysymys tyontekijdosakkeenomistajista, mutta KHO:2023:23 péétoksessd osakkeenomistajana oli
myo0s yhtio. Se, ettd osakkeita vastaanottavan henkilon on oltava tyontekijdosakas, nayttdisi siten
olevan yksi edellytyksistd, joka naken in naken ut -periaatteen hyviksymiselle on asetettu. Naken in
naken ut -periaatteen hyviksyvissid olosuhteissa KHO:2016:18 piaitdksessd, KHO on perustellut
padtostddn seuraavasti: “oli kyse yhtiostd, joka tarjosi asiantuntijapalveluita ja jonka osakkaina oli
nditd palveluja tarjoavia asiantuntijoita”.** Kun taas KHO:2023:23 piitoksessd, jossa naken in
naken ut -periaate ei hyvdksytty, on KHO todennut: “kun otettiin huomioon B AB:n merkittivdi
omistusosuus A Oy:std ja se, ettd yhtion osakkaina ei olisi ollut pelkdstddn palveluja tarjoavia
avainhenkiloitd tai heiddn holdingyhtioitddn”** Siten yksi osatekijd, jonka perusteella naken in
naken ut -periaate ei hyviksytty KHO:2023:23 paitoksen olosuhteissa on se, ettei yhtidssa ollut
ainoastaan tyontekijdosakkeenomistajia, vaan yksi osakkeenomistaja oli toinen yhtid, ja timé yhtio
ei ollut tyontekijdosakkaan omistama holdingyhtié. Kuitenkin esimerkiksi lahjaverotusta
koskevassa KHO:2018:129 paitoksessd, naken in naken ut -periaatetta ldheisesti muistuttavat

osakkeen hinnoitteluehdot hyviksyttiin, vaikka osakkeenomistajat eivdt olleet tyontekijoitd, tai

201 K lemettild 2016, s. 491.
202 KHO:2016:18.

23 KHO:2023:23.
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ainakaan tyontekijdasemalle ei annettu padtoksessd huomiota. Vaikka kysymys ei ollut naken in
naken ut -periaatteen tavanomaisesta soveltamistilanteesta, voidaan KHO:2018:129 piétoksen
perusteella todeta, ettei naken in naken ut -periaatteen mukaisten hinnoitteluehtojen hyviksymiselle
olla ainakaan aina asetettu edellytykseksi osakkeet hankkivan henkilon tyontekijdasema.
Tuoreimman padtoksen KHO:2023:23 vaikuttaa kuitenkin siltd, ettd ainakin jatkossa
tyontekijiasema yhtiossd tulee olemaan edellytys naken in naken ut -periaatteen hyvéksytyksi

tulemiselle.

Sen liséksi, ettd kaikki osakkeenomistajat ovat joko yhtiossd asiantuntijoita tai  ndiden
asiantuntijoiden kokonaan omistamia yhtioitd, ndyttdd edellytyksend olevan lisdksi se, ettéd
yhdelldkddn osakkeenomistajalla ei ole madrdysvaltaa yhtiossd, eli enemmin kuin puolet yhtion
osakekannasta hallussaan. Kuten alaluvussa 4.2.2 on arvioitu, on yksi syy, jonka perusteella
paidtoksessi KHO:2023:23 naken in naken ut -periaatetta ei hyvéksytty, oli se, ettd yhtidssd
osakkeenomistajana oli toinen yhtid, joka olisi omistanut noin 51 prosenttia yhtion osakkeista, eli
yhti6lld oli pddosakkeenomistaja.** Tamia edellytys liittyy arvioni perusteella siihen, ettd
pddosakkeenomistajan on yksinkertaisempaa tdyttdd osakeyhtilain asettamat muotovaatimukset
muuttaa yhtién yhtidjdrjestystd, taikka osakassopimusta, jonka osapuolena padosakkeenomistaja on.
Kuten ylld tdssd luvussa on todettu, ei sille teoreettiselle mahdollisuudelle, ettd yhtion
osakkeenomistajat voisivat kidytdnnossd muuttaa yhtionjirjestysti taikka osakassopimusta, tulisi
antaa merkitystd. Osakkeenomistajilla on aina tidmd mahdollisuus, vaikkakin osakeomistuksen
ollessa hajautettu on olemassa yhté teoreettinen mahdollisuus, ettd yhtion osakkeenomistajat eivét
kykene yhtd tehokkaaseen yhteistydohon ja muuttamaan yksinkertaisesti yhtidjérjestystd tai
osakassopimusta. Oikeuskirjallisuudessa arvioitiin jo KHO 2016:18 péatoksen jilkeen, ettd vaikka
madrdysvallalla ei vilttdmattd ole itsendistd merkitystd, vaan sille on KHO:2016:18 péétoksessa

205 Maardysvallan  merkitystd  korostettiin

haluttu korostaa asianajajatoiminnan luonnetta.
KHO:2023:23, mutta selvisti eri syystd kuin KHO:2016:18 pédtoksessd. Siten méadrdysvallan

merkitys jad KHO:2023:23 péitoksen jalkeen epéselviksi.

Yksi ero KHO:2016:18 ja KHO:2018:129 péétoksien vélilla on se, ettd KHO:2016:18 paitoksessa
KHO ja sitd edeltdivd HaO pitivdat merkityksellisend asianajotoimintaan liittyvdd yhtion tuotto-

odotusten henkilokohtaista sidosta.**® Kuten aikaisemmin tutkielman johdannossa olen todennut, on

204 Ks. edelld alaluku 4.2.2.
205 Klemettild 2016, s. 490.

206 Klemettild 2016, s 487.
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naken in naken ut -periaate vakiintunut erityisesti asiantuntijaorganisaatiossa.””’ Asiatuntijayhtiossa
on luonteenomaista, ettd yhtion liikevaihto perustuu pédasiassa sen tyontekijoind olevien
asiantuntijoiden tyopanokseen ja henkilokohtaisiin suhteisiin. Siten KHO:2016:18 pditoksen
perusteluissa KHO on pitinyt henkilokohtaisten tekijoiden yhdessd osakassopimusten miédrdysten
kanssa olevan asiassa keskeisid.””® Klemettild on todennut, ettei asianajotoimintaan liity sellaisia
piilevid tai nikyvid osakeomistuksen myotd saatavia arvoja, joista olisi perusteltua maksaa
etupainotteisesti enemmén, kuin mihin osakkeet konkreettisesti antavat oikeuden, eli
osakassopimuksessa ym. maéritty osakkeen hinta.””” Tdmi henkilosidonnaisuus ei kuitenkaan
koske ainoastaan asianajotoimintaa, vaan samoin esimerkiksi tilintarkastus-, insindori- tai
konsulttitoimintaa harjoittavia yhti6itd. Myos Klemettild on arvioinut, ettd muu asiantuntijatoiminta
lienee sidntelyn puutteesta huolimatta asiallisesti samantyyppistd kuin asianajotoiminta.'® Tillaiset
yhtiét ovat riippuvaisia osaavista tyontekijoistd, jolloin osaavien tyOntekijéiden sitominen
toimintaan on kannattavaa yhtidlle. Henkil6sidonnaisuus tulisi ottaa huomioon osakkeen arvossa,
silld osakkeen arvoon vaikuttaa vahvasti tyontekijoiden tyosuoritus. Osakkeen arvo saattaisi laskea
merkittavasti, mikdli avainasemassa oleva osaava tyontekijd lahtisi yhtiostd. Téllaisen henkilon
lahteminen yhtidstd voi merkitd myos asiakkaiden siirtymistd toisen yhtion asiakkaiksi, mika
vaikuttaisi osakkeen arvoon myds vidhentyneen asiakaskunnan vuoksi. Siten osakassopimuksessa tai
yhtidjarjestyksessd mairitty osakkeen hinta tulisi olla se, mikd hyvéksytddn my0s verotuksessa
osakkeen arvoksi, eikd mahdollista osakeomistuksella saatavaa tuottoa tulisi verottaa

etupainoitteisesti osakkeen hankinnan yhteydessa.

Naken in naken ut -periaatteen oikeustilassa ei ndytd olevan eroa sen vililld, luovuttaako osakkeet
yhtid itse vai yhtion entinen osakkeenomistaja. Sekd KHO:2016:18 ja KHO:2023:23 paitoksissa
yhtid luovutti ainakin enemmiston osakkeista tai yhtion oli tarkoitus luovuttaa osakkeet. Kuten
luvussa 3 on todettu, TVL 66 § soveltamistilanteissa osakkeet luovuttavan tahon merkitys liittyy
sithen, miten mahdollista osakkeen alihintaa verotetaan.?'' Siten osakkeet luovuttavalla taholla
naken in naken ut -periaatteen soveltamistilanteessa ei ole merkitystd itse naken in naken ut -
periaatteen hyvédksymiseen. Luovuttajalla voi kuitenkin olla muu vaikutus jérjestelmin

verotukselliseen kohteluun. Siten luovuttajalla siind tapauksessa, ettd naken in naken -periaatteen

27 Ks. edelld luku 1. Ks. my6s Penttild 2016 ja Klemettild 2016, s. 487
28 Klemettild 2016, s. 487.

29 Tbid.

210 Klemettild 2016, s. 491.

UK. edelld luku 3.
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mukaisesti médritettyd osakkeen hintaa ei hyviksyttdisi, saattaa olla merkitystd paitsi osakkeet
vastaanottavan osakkeenomistajan verotukseen, myos yhtion kannalta. Esimerkiksi KHO:2023:23
padtoksessd koska yhtion osakkeen hinnaksi ei hyvéksytty osakassopimuksen mukaista osakkeen
substanssiarvoa, olisi osakkeenomistajalle muodostunut veronalaista ansiotuloa ja yhtidlle

ennakonpiditysvelvollisuus ennakkoperintélain 13 §:n perusteella.?

Oikeuskirjallisuudessa on arvioitu, ettd KH0O:2023:23 pditoksen jélkeen kynnys hyvéksya osakkeen
substanssiarvo osakkeen kédyvéksi arvoksi on korkea siind tapauksessa, ettd osakkeen
substanssiarvon ja tuottoarvon erotus on merkittdvd.”"? Sekd veroviranomaisten ettd hallinto-
oikeuksien perusteluiden mukaan on selvdi, ettd ndiden tahojen mielestd tuottoarvon huomiotta
jattdminen ei ole perusteltua, mikali yhtion tuottoarvo on merkittdvd. KHO:2023:23 paitoksessa
yhtid oli ennakkoratkaisupyynndssdd kertonut, ettd yhtion oli tarkoitus jakaa sille kultakin
tilikaudelta kertynyt mahdollinen nettotulos kaikille osakkailleen heiddn osakeomistustensa
suhteessa kunkin tilikauden tilinpaétoksen valmistuttua osakeyhtitlain sallimissa rajoissa.*'* Lisédksi
padtoksessd 07236/18/8108 yhtion oli tarkoitus jakaa yhtion ylijidma osinkona ulos, eikd kasvattaa
yhtion omaa padomaa.’”> Molemmissa péadtoksissd tuomioistuin on todennut, ettid yhtion osakkeen
markkina-arvoon vaikuttaa olennaisesti my0s osakkeesta odotettavissa oleva tuotto.?'
KHO:2023:23 paatoksessda KHO:n eri mieltd olleen jdsenen lausunnon mukaan osakkeen tuottoarvo
olisi pitényt ottaa kdyvin arvon madrittdmisessd huomioon suuremmalla painotuksella, méérittden
osakkeen kdypd arvo kidytdnnossd tdysin tuottoarvon perusteella.’” Eri mieltd olleen jisenen
nidkemyksen mukaan tuottoarvon ja substanssiarvon merkittdvé ero oli osoitus siitd, ettd yhtion arvo
el muodostu yhtion substanssista, vaan nimenomaan yhtion liikevaihdosta, jota tuottoarvo osoittaa.
Liséksi eri mieltd olleen jasenen mielestd se, ettd yhtion oli tarkoitus jakaa ylijidméa osinkona ulos,
osoittaa sen, ettd yhtiolld ei ollut tarvetta omalle pddomalle pddomansijoituksen muodossa. Siten eri
mieltd olleen jdsenen mielestd substanssiarvon ja tuottoarvon keskiarvo ei osoita yhtion osakkeen
kdypéd arvoa. Olen eri mieltd hallinto-oikeuksien ja pddtoksessd KHO:2023:23 eri mieltd olleen

oikeusneuvoksen kanssa. Osinkojen etupainoitteinen verottaminen ei ole perusteltua, silld yhtididen

212 KHO:2023:23.
213 Penttild 2023.
214 KHO:2023:23.

215 Helsingin hallinto-oikeus 3.5.2019, 07236/18/8108.

216 Thid.

27 KHO:2023:23, eri mielti olleen oikeusneuvos Anne Nenosen lausunto.
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tulonmuodostukselle ei useinkaan ole mitdén takeita, silld toimeksiantosopimukset tai muut
tuloldhteet ovat usein kertaluonteisia ja niiden jatkuminen on epdvarmaa.?'® Tietyissd tapauksissa
litkkevaihdon jatkuminen voi olla lisdksi riippuvainen henkilokohtaisista suhteista. Joka tapauksessa,
mikéli kysymyksessd on asiantuntijayhtio, ei yhtion tulo ole riippuvainen itse yhtion itsendisestd
litkearvosta, vaan siitd, kuinka paljon palveluita yhtidssd myyddidn. Tdmén perustelu ei siten sovi
esimerkiksi suuren substanssin omistaviin yhtiéihin.?" Siten piddn virheellisend sitd esitettyd
ndkokulmaa, jonka perusteella osingot tulisi ottaa osakkeen hankinnassa huomioon. Kun kéyvin
arvon médrittdmisessd osakkeen kéyvéksi arvoksi tulee katsoa sen todenndkdinen luovutushinta, ei
muulla tulisi olla merkitysté, kuin silld, millad hinnalla osake todennikdisesti siirtyy. Todennékdinen
luovutushinta on ainoa laillinen kéyvén arvon tarkempi arvokésite, eiké silld, ettd osakkeen arvoksi
vapaassa markkinatilanteessa muodostuisi toinen arvo, ole merkittdvdd. Naken in naken ut -
periaatteella pyritddn nimenomaan vélttiméddn osakkeen vapaata kauppaa lunastuslausekkeilla ja
suostumuslausekkeilla, eli osakkeen markkinat eivdt ole alkuunkaan vapaat. Osakkeen
markkinoiden sulkemisella on monia tavoitteita, jotka voidaan perustella liiketaloudellisesti.**
Lisédksi osakeyhtiolaki sallii osakkeen vapaan kaupan rajoittamisen, ei osake kuitenkaan siirtyisi
vapaasti, mikéli yhtidjdrjestyksessd olisi lunastus- ja suostumuslausekkeita. Mielenkiintoista on, ettd
Ruotsin oikeuskdytinndssd naken in naken ut -periaatetta soveltamistilanteissa merkittdva
osingonjako on tavanomaista, melkeinpd jirjestelmén toimivuuden kannalta edellytys, jonka
perusteella naken in naken ut -periaate on Ruotsissa hyviksytty.??! Siten naken in naken ut -

periaatteen oikeustila on merkittdvélla tavalla erilainen Suomessa ja Ruotsissa.

Osakkeen hinnoitteluehtojen huomioon ottamisen korkea kynnys on yhdenmukainen
verotusjirjestelmdamme 1dhtokohtaan, jonka mukaan erityispiirteitd ei oteta ldhtokohtaisesti
huomioon verotusarvoa médritettdessd.”? Toisaalta, myds verotuksessa on voitava ottaa huomioon
erityispiirteet, kuten myds Verohallinnon arvostamisohjeessa on todettu. Erityispiirteiden huomioon
ottaminen kdypddn arvoon vaikuttavana seikkana on perusteltua, silli verotusjirjestelmdmme

oikeudenmukaisuuden kannalta on epitoivottavaa tehdd sellainen veroratkaisu, jossa osakkeesta

218 Klemettild 2016, s. 490.

219 Tillaiset yhtiot eivit kuitenkaan ole olleet arvioinnin kohteena naken in naken ut -periaatetta kisittelevissi
tapauksissa.

220 Esimerkiksi osakkeiden aggressiivisen kaupan ehkiiseminen, pitiminen yhtion osakeomistus perhe- tai
sukulaispiirissé jne.

2! Hovritten over Skéne och Blekinge 21.5.2015, mal nr T-1489-14 ja oikeuskirjallisuudesta Person 2011, s. 34 ja 45.

2 VH/5922/00.01.00/2022, kohta 7.
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todellisuudessa maksettu hinta ja verotusarvo poikkeavat toisistaan.”” Lunastuslausekkeen tai
osakassopimuksen mukaisen hinnan huomioon ottaminen on myo0s siksi perusteltua, ettei ketddn
tulisi verottaa suuremmasta tulosta, kuin mitd hin todellisuudessa saa.”** Lisdksi nidkemykseni
mukaan on perusteltua ottaa lunastuslausekkeen tai osakassopimuksen mukainen hinta huomioon,
silld verotusjirjestelmdmme perusldhtokohta on, ettd verotuksen perusteeksi on asetettava
oikeustoimi, joka on synnyttinyt verovelvollisuuden. Siten jattiméattdi huomioon ottamatta

verovelvollista koskevat erityispiirteet merkitsevit poikkeamaa tistd ldhtokohdasta.

Edelld mainitun perusteella on mielestini selvdd, ettd naken in naken ut -periaatteen verotuksellinen
kohtelu on KHO:2023:23 jilkeisesséd oikeustilassa epéselva eikd kahden paitdksen perusteella ole
vield muodostunut selkeitd oikeusohjeita. Epéselvyys liittyy ennen kaikkea naken in naken ut -
periaatteen edellytyksiin, joiden perusteella periaatteen mukainen hinnoittelu voidaan hyvéksya
verotuksessa osakkeen kéyviksi arvoksi. Episelvyys liittyen naken in naken ut -periaatteen
edellytyksistd johtaa ongelmalliseen tilanteeseen, silld periaatteen soveltamiseen liittyy merkittavid
taloudellisia riskejd siitd, hyviksytdanko suunniteltu jirjestelméd verotuksessa vai ei. Mikali
jarjestelmidd ei hyvéksytd, suunnitteluun kulunut aika ja taloudellinen panos, joka on aiheutunut
verotuksellisen kohtelun varmistamisesta Verohallinnolta usein veroasiantuntijoiden apua kiyttéen,
menetetddn. Siten ndkemykseni mukaan on todennékoistd, ettd kielteisten péitosten jialkeen naken
in naken ut -periaatteen kayttd lopetetaan tai ainakin kayttd vdhenee, silli jarjestelmin
verotuksellinen toimivuus on jirjestelmén kannalta avainasemassa. Siten periaatteen selkeneminen
oikeuskdytdnnon kautta on epdtodennékoistd, koska periaatetta koskevia ennakkoratkaisuja ja siten

hallinto-oikeuksien péétoksié ei tule endd siihen liittyvien epdvarmuustekijéiden vuoksi késittelyyn.

22 Seppanen 2019, s. 5.

224 Penttild 2016.
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6 Lopuksi

Tamidn tutkielman ensimmdiisessd luvussa  mddrittelin  tutkielman  tarkoituksen ja
kysymyksenasettelun. Tutkielman tarkoituksena on ollut tutkia naken in naken ut -periaatteen vero-
oikeudellista kohtelua nykyisessd oikeustilassa, erityisesti mikd naken in naken ut -periaatteen
oikeustila on KHO:2023:23 piitoksen antamisen jidlkeen. Totesin, ettd kysymyksenasettelu
jakautuu kahteen péddteemaan, eli 1) miten arvonmaéiritys verotuksessa yleisesti tapahtuu ja 2) miten
erityispiirteet, kuten naken in naken ut -periaatteen mukainen arvonmaééritysmenetelmad voidaan
ottaa verotuksessa huomioon. Téssd viimeisessd luvussa puolestaan arvioin, mikéli tutkielman
voidaan katsoa tayttdneen tarkoituksensa. Luku toimii myds kertauksena ja yhteenvetona tutkielman

sisallosta.

Tutkielman ensimmaéisessd luvussa kédvin ldpi yleisesti naken in naken ut -periaatteen taustaa
arvonmadritysmenetelméni, jotta lukija saisi alustavan késityksen tutkielmassa késiteltdvasti
problematiikasta. Taustoitin athetta esittelemélld vero-oikeudellista arvostamisongelmaa yleisesti,
sekd mikd problematiikka liittyy subjektiivisten seikkojen huomioon ottamiselle verotuksessa.
Kuvasin, miten naken in naken ut -periaate on kehittynyt oikeuskdytdnnodssd, ja miten periaate
yleisesti toimii verrattuna verotuksessa noudatettavaan osakkeen arvostamisen pddsddantoon ja
kuinka poikkeuksen suppean tulkinnan mukaan naken in naken ut -periaate ei siten aina ole tullut
hyvéksytyksi verotuksessa. Kuvasin my0s sitd problematiikkaa, joka liittyy naken in naken ut -
periaatteen ja tyOsuhteen perusteella saatavan edun rajanvetoon. Tédmidn jilkeen késittelin
ensimmadisessd luvussa vield tutkimuksen tavoitteet, kysymyksenasettelun ja rajaukset, seké

tutkimuksessa kdytetyn ldhdeaineiston ja tutkimuksen rakenteen.

Tutkielman toisessa luvussa késittelin varallisuuden arvostamista erityisesti vero-oikeudellisesta
nikokulmasta mutta my0s liiketaloustieteellisestd ndkokulmasta. Luvun tarkoituksena oli kuvata
lukijalle, miten osake arvostetaan padsddnnon mukaan verotuksen toimittamista varten, jotta lukija
pystyy ymmartdmédn miten luvuissa 4 ja 5 kuvattu naken in naken ut -periaate vaikuttaa osakkeen
arvostamiseen. Osakkeen arvostamisen péadsdédnnon kuvaamiseksi oli ensin tarpeen kuvata
arvostamiseen liittyvd tausta ja arvostamiseen liittyvd problematiikka. Verotuksessa omaisuus
joudutaan arvostamaan, jotta verotuksen toimittamista varten varallisuus olisi ilmaistavissa
rahamédrdisend. Vero-oikeudellisessa arvonmaédrityksessd varallisuus tulee arvostaa sen kdypdin
arvoon. Kayvilld arvolla tarkoitetaan  varallisuuden  todenndkoéistd  luovutushintaa.

Arvonmédritysmenetelménd kédytetdén ensisijaisesti markkina-arvomenetelmai, jossa varallisuuden
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arvo selvitetdin kohteen omaan tai sen kanssa kaikilta olennaisilta arvoon vaikuttavilta
ominaispiirteiltddn hyvin samanlaisen kohteen tai kohteiden markkinahintaan (vertailuluovutus).
Markkina-arvoon perustuva arvonmaddritysmenetelmd ei ole yleensd kaytossd julkisesti
noteeraamattoman yhtion arvonmairityksessi. Julkisesti noteeraamattoman yhtion arvo mééritetdin
verotuksessa  yleensd  yhtiobn  varallisuuden ja  tuoton perusteella niin  sanotulla
yhdistelmdmenetelmilld. Osakkeen kidypd arvo saadaan laskemalla yhtion tuottoarvo ja
substanssiarvo viimeksi pééttyneen tilikauden tilinpddtoksen perusteella, ja jakamalla ndin saatu
arvo ulkona olevien osakkeiden maérélla. Toisessa luvussa kisiteltiin myods miten kidypdin arvoon
vaikuttavat seikat eli erityispiirteet otetaan huomioon verotuksessa. Tamé kappale pohjustaa sitd
arviota, milld perusteella naken in naken ut on otettavissa huomioon verotuksessa. Erityispiirteiden
huomioon ottaminen edellyttdd perustellun selvityksen esittimisté siitd, ettd erityispiirre vaikuttaa
tosiasiassa osakkeen arvoon tai verotusratkaisuun muulla tavoin. Selvdid on, ettd ldhtokohtaisesti
erityispiirteitd ei oteta huomioon verotuksessa, ndin ollen myds naken in naken ut -periaatteen

hyvéksytyksi tulemiselle on asetettu edellytyksid verotuksessa.

Kolmannessa luvussa kisittelin tyosuhdeannin ja tydsuhteen perusteella saatavien etujen suhdetta
naken in naken ut -periaatteeseen. Kysymys on siitd, onko naken in naken ut -periaate
omistuksellinen jérjestely, jolloin osakkeen alihinta mahdollisesti verotettaisiin PerVL:n mukaisesti
siind tapauksessa, ettd naken in naken ut -periaatetta ei hyviksyttdisi, vai katsotaanko osakkeen
merkintdhinnasta saatava alennus tydsuhteen perusteella saaduksi eduksi, jolloin se olisi TVL:n
mukaan verotettavaa ansiotuloa. Naken in naken ut -periaatteen verotuksellisen kohtelun arviointiin
liittyy yleensd punninta TVL:n ja PerVL:n rajanvedosta. Padtos edelld mainitusta voi vaikuttaa

merkittavisti henkilon verotukseen sekd yhtion velvollisuuksiin tyonantajana.

Neljas ja viides luku muodostivat tutkielman padluvut. Neljdnnessd kdvin ensi ldpi naken in naken
ut -periaatteen rakenteen ja periaatteeseen liittyvit osatekijat yleisesti yhtidoikeudellisesta ja
sopimusoikeudellisesta ndkokulmasta. Koska naken in naken ut -periaate on kehittynyt
oikeuskdytdnnodssd, kuvasin naken in naken ut -periaatteen KHO:2016:18 ja KHO:2023:23
paitoksien avulla, ja analysoin ndissd péatOksissd késiteltyjd osatekijoitd. Naken in naken ut -
periaatteen tyypillisind osatekijoind todettiin olevan, ettd arvonmédritysperiaate on madritetty
yhtigjdrjestyksessd tai osakassopimuksessa, yhtion osakkeen arvoksi on méiéritetty alhainen, usein
substanssiarvoon  perustuva  hinta, = osakkeen  vapaata  vaihdantaa on  rajoitettu
vaihdannanrajoituslausekkeilla, yhtion osakkeen markkinat ovat kdytdnnossad olemattomat, henkilo,

jolle osakkeita tarjotaan merkittdvéksi on tai hdnestd tulee yhtion tyontekija ja viimeiseksi se, ettd
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yhtién omistus on jakautunut, eikd yhdelldkddn osakkeenomistajalla ole enemmistdd osakkeista.
Naken in naken ut -periaatteen tarkoituksena on ehkdistd osakkeilla kiytivdd kauppaa, sekd
mahdollistaa henkildiden tuleminen yhtiéon ilman suurta pddomansijoitusta. Yhtion osakkeiden
hankinnalla ei ole tarkoitus hyotyd osakkeen arvonnoususta, kuten osakekaupassa yleensd on.
Koska KHO:2016:18 pédtoksessd naken in naken ut -periaate hyviksyttiin mutta KHO:2023:23 ei,
oli naken in naken ut -periaatteen osatekijoiden arvioinnin kohteena erityisesti se, miksi naken in
naken ut -periaate tuli hyviksytyksi ensimmadiseksi mainitussa mutta ei viimeksi mainitussa
padtoksessd. Problematiikka liittyen naken in naken ut -periaatteen verotukselliseen kohteluun
liittyy siihen, milld perusteella subjektiivisesti naken in naken ut -periaatteen mukaisesti mééritelty
osakkeen hinta voidaan hyvéksyad verotuksessa ottaen huomioon, ettd verotus on objektiivista, eiki
subjektiivisilla tekijoilld ldhtokohtaisesti tulisi olla merkitystd. Naken in naken ut -periaate
muodostaa poikkeuksen edelld mainituista verotuksessa noudatettavista
arvonmadritysmenetelmistd, ja pddsdannostd poikkeamista on tulkittava suppeasti. Néin ollen naken
in naken ut -periaatteen hyvéksytyksi tulemiselle verotuksessa on asetettu edellytyksid, jotka

nayttavat tiukentuneen KHO:2023:23 paitoksella.

Viidennessé luvussa pyrin edelld mainittuja KHO:n paitoksid vertaamalla selvittdmédn mitkd ovat
ne edellytykset, joiden perusteella naken in naken ut -periaate voidaan hyvdksyd nykyisessa
oikeustilassa osakkeen arvonmaédritysmenetelmaksi verotuksessa. Arvioin samassa yhteydessi
Verohallinnon perintd- ja lahjaverotuksen varallisuuden arvostamisohjetta ja ohjeen suhdetta
oikeuskdytdnnon oikeusohjeisiin liittyen Verohallinnon vallitsevaan ndkemykseen siitd, miten
erityispiirteet otetaan huomioon verotuksessa. Verohallinnon ohjetta arvioimalla on todettavissa,
ettd ohje suhtautuu ankarasti erityispiirteiden huomioon ottamiselle. Toisaalta tdhédn erityispiirteiden
huomioon ottamista késittelevddn Verohallinnon ohjeen kohtaan ei juurikaan olla tehty muutoksia
sitten vuoden 2015 voimaan tulleen muotoilun. Néin ollen Verohallinnolla pitéisi siis kdytdnnossa

olla samanlainen suhtautuminen kaikissa kolmessa KHO:n pdéitokseen johtaneessa oikeustilassa.

Tadmin jdlkeen arvioin viidennesséd luvussa naken in naken ut -periaatteen verotuksellista kohtelua
vield kokonaisuudessaan. Arvioinnin perusteella oli todettavissa, ettei naken in naken ut -
periaatteesta ole vield muodostunut vahvoja yleisid oikeusohjeita. Nidin ollen KHO:2016:18 ja
KHO:2023:23 paitoksistd ei ole johdettavissa selkeitd vastauksia naken in naken ut -periaatteesta
eikd niiden prejudikatiivista merkitystd tule siis korostaa. Tdma johtuu siitd, ettd kuten arvioinnissa
on tarkemmin esitetty, liittyy naken in naken ut -periaatteen mukaisesti toteutettuihin jirjestelmiin

osatekijoitd, joihin liittyy aina tapauskohtaista harkintaa. Totesin kuitenkin, ettd naken in naken ut -
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periaatteen mukaisten hinnoitteluehtojen ja lunastuslausekkeiden tai muiden osakassopimuksessa tai
yhtidjarjestyksessd mairittyjen ehtojen sivuuttaminen johtaa ndkemykseni mukaan virheelliseen
lopputulokseen.”® Tillaisen edelld mainitun erityispiirteen sivuuttaminen johtaa yleensi siihen, etté
osakkeenomistajan todellisuudessa maksama hinta ja verotusarvo eivit vastaa toisiaan. Tdémi on
vastoin vero-oikeudellista laillisuusperiaatetta (nullum tributum sine lege) ja heikentdd myos

verovelvollisten ndkemysti oikeudenmukaisesta verotuksesta.?*

Analyysin lopputuloksena totesin, ettd oikeustila naken in naken ut -periaatteesta on epéselvd. On
mahdollista sanoa, ettd naken in naken ut -periaatteen verotuksellinen kohtelu on kéytdnndssé
epaselvempi KHO:2023:23 pédtoksen jilkeen kuin se oli KHO:2016:18 pditoksen jdlkeen. Néin
ollen oikeustila erityispiirteiden huomioon ottamisen osalta verotuksessa ei ole tyydyttidvad, ja
periaatetta késittelevdd oikeuskdytéintod olisi tarpeen saada lisdd, jotta naken in naken ut -
periaatteesta voitaisiin saada varmemmat oikeusohjeet. Totean kuitenkin, ettd kielteinen
suhtautuminen naken in naken ut -periaatteeseen tulee todenndkoisesti vaikuttamaan yrityksiin
soveltaa naken in naken ut -periaatteen hinnoittelua osakkeelle, jolloin veroviranomaisten tai
hallinto-oikeuksien ratkaistavaksi ei tule tapauksia, jotka selventdisivit oikeustilaa. Néin ollen on
ndkemykseni mukaan todennédkdistd, ettei naken in naken ut -periaatteen oikeustila ole

varmistumassa ainakaan oikeuskiytinnon kautta.

25 K. vastaavasti Penttild: Tydsuhteen perusteella hankittu osake ja sen arvo. Tilisanomat 10.5.2016.
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