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Suomen lainsd&dantd mahdollistaa osakeperusteisen kannustinjarjestelman, jolla tyontekijé voi
edellytysten tayttyessa merkita tyonantajayhtionsa osakkeita alle niiden kdyvan arvon ilman, etta
edusta syntyy veronalaista tuloa tiettyyn pisteeseen asti. Tutkielmani tarkoituksena on selvittaé
voimassa olevan oikeuden perusteella vertailevasti tuloverotuksellisista lahtokohdista, milloin
henkildstdanneista saatu etu on veronalaista listatuissa ja listaamattomissa yhtidissd. Tutkielmasta on
rajattu kokonaan pois tyésuhdeoptiot sekéd henkildstdantien verotuksen kansainvélinen nakdkulma.

Henkildstoantien verotuksellinen poikkeussaantely etenkin listaamattomissa yhtidissé on verrattain
uutta. Paaministeri Sanna Marinin hallituksen johdolla séadetty sdénnds jatti avoimia kysymyksia
oikeuskadytannon ratkaistavaksi. Tutkielmani tavoitteena onkin havainnollistaa henkildstéantien
nykytilannetta Suomessa erityisesti kesalla 2023 annetun kahden korkeimman hallinto-oikeuden
vuosikirjapaatoksen valossa, jotka eroavat tietyilta osin perinteisesta ja vakiintuneesta
verotuskaytannostd. Marinin uudistuksen ja korkeimman hallinto-oikeuden pé&atdsten muokkaamasta
tilanteesta on hyvin vahan oikeuskirjallisuutta, minka takia tutkimus pohjautuu voimakkaasti
teleologisesti lainséatajan lahtokohtiin sekd korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisuihin.

Tutkielmani osoittaa, ettd niin listattuja kuin listaamattomiakin yhti6ita koskevilla sdannoksilla on
molemmilla omat tarkeét erityispiirteensd, vaikka lahtokohdat sdannoksille ovat hyvinkin samanlaiset.
Keskeinen paatelma on, ettd verotuskayténto todella on murroksessa. Tyypillisesti verotuksen
poikkeussaantelyyn on suhtauduttu hyvinkin pidattyvéisesti, mutta tutkielmani tarkastelevassa
tilanteessa henkildstdantien verotukseen vaikuttavaa edellytysta on tulkittu melko laveasti korostaen
lainsaatdjan teleologista tulkintaa. Toisena keskeisend paatelmanéa on, etta etu tydsuhteeseen
perustuvasta oikeudesta merkita yhtién osakkeita on aina yht& hyva tai parempi listaamattomissa
yhti6issa verrattuna listattuihin.

Avainsanat: tuloverotus, suunnatut osakeannit, henkildstéannit, kasvuyritykset, startupit, KHO
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1 Johdanto

Mitka asiat sitovat henkil6stod parhaiten yritykseen? Erinomainen ja melko yleinen vastaus
lienee tyontekijan arvostus yksilong, itse tydn merkityksellisyys seka sen mielekkyys. Ndama
kaikki ovat niin sanottuja sisaisia kannustimia, jotka edistavat erityisesti tydhyvinvointia ja
sitoutuvat vahvasti erillisind osa-alueina termin ympdrille. Ty6hyvinvointi kasitteend on

sinansa melko nuori, silla se tuli laajempaan kayttoon vasta noin parikymmenta vuotta sitten.?

Vaikka siséiset kannustimet ovatkin erittdin arvokkaita, ne eivat ole yksinaén riittavié.
Tyypillisesti niita tehostetaankin erillisilla ulkoisilla kannustimilla. Ulkoisten
osakeperusteisten kannustinjarjestelmien kéaytté on konventionaalista erityisesti
kasvuyrityksissa.? Kasvuyritys-termille on omaksuttu matemaattinen maéaritelma, jossa
yrityksen 1ahtotyollisyys on kymmenen tyontekijéa ja seuraavan kolmen perakkéisen vuoden

aikana joka vuosi tyollisyys kasvaa minimissaan kaksikymmenta prosenttia.®

Kasvuyrityksessa ominaista on siis nopea tyollisten maarén kasvu. Vastaavaa kasvua on
startup-yrityksissa, joissa pyritdan usein rajahdysmaiseen kasvuun ja etsitdén skaalautuvaa
liiketoimintaa samalla, kun founderit” tavoittelevat ns. exitia.* Kasvuyrityksiin verrattuna
startupien késite ei ole kuitenkaan yhté tarkkarajainen. On tarke&d& huomata, ettei yritys ole
valttamatta koko elinkaartaan vain startup. Se onkin eradnlainen véliaikainen organisaatio,
silla se pyrkii yleensé joko listautumaan tai sen ”founderit” juuri exitiin. Niin startupeja kuin
kasvuyrityksié yhdistdva nopea kasvu perustuu tyypillisesti kasvuyrityksen arvokkaimpaan

omaisuuteen, henkildston tietotaitoon ja yhteisdjen omistamiin immateriaalioikeuksiin.®

Kiistatta yhtena tarkeimpéné ulkoisena kannustimena henkildston sitouttamisessa yritykseen
on raha. Kasvuyritykset ovat kuitenkin yleensa suhteellisen nuoria ja pienia.® Taten niiden

lilkevaihto jaa usein verrattain alhaiseksi, eiké& niilla ole juurikaan ylimaaréisia likvideja

1 Kaukanen 2016, s. 25-29.

2 Réisénen 7.5.20109.

3 OECD/Eurostat, viittaus lahteessd TEM 2012, s. 9-10.
4 Honkinen ym. 2016, s. 11-15.

5 Honkinen ym. 2016, s. 15-16 ja s. 81.

6 TEM 2012, s. 39.



varoja korkeisiin palkkoihin.” Tyypillisesti osaava ja koulutettu henkilosté on nimenomaan
korkeapalkkaisissa tehtavissa.? Kasvuyrityksissa onkin tavanomaista antaa tyontekijoilleen
mahdollisuus hyotyé taloudellisesti yhtion arvonnoususta erilaisin kannustinjarjestelmin.
Tutkielmassani viittaan ytimekkd&mmin henkildstdanneilla henkildstolle suunnattuihin
osakeanteihin. Talléin tydnantaja tarjoaa henkildstdlleen merkittavéaksi omia osakkeitaan
usein kdypaa hintaa halvemmalla® tai jopa maksuttal. Vastaavina palkitsemisjarjestelmina

olisi mahdollista tarjota tydésuhdeoptioita, tulospalkkioita tai synteettisid optioita.

Tuloverolaki (TVL) mahdollistaa osakeperusteisen kannustinjarjestelman. Paadministeri Sanna
Marinin hallituksen johdolla séadokseen lisattiin uutta sadntelya listaamattomia yhtioita
koskevista tilanteista. Tavoitteena oli rakentaa erityisesti listaamattomille yhtidille paremmat
mahdollisuudet sitouttaa henkilostod henkilostdannilla seka selkiyttdd osakkeiden
arvostamista kyseisissa tilanteissa.'! Uudistus epaonnistui kuitenkin tietyilta osin ja jatti
muutamaksi vuodeksi lainsoveltajalle aukon, johon jouduttiin odottamaan korkeimman
hallinto-oikeuden (KHO) linjauksia.*? Kauan odotetut linjaukset puolestaan poikkeavat

hieman vakiintuneesta verotuskaytanndosta.

Selvitén tutkielmassani, milloin henkilGstdantien etu on veronalaista vertailemalla tilannetta
listatuissa ja listaamattomissa osakeyhtioissa. Tarkastelen tilannetta eri edellytysten
nékokulmista listattuja yhtioita koskevan TVL 66 8:n ja uuden listaamattomia yhtigita
koskevan TVL 66 a 8:n mukaisesti. Analysoin asetelmaa etenkin KHO:n viimekesaisten
vuosikirjapaatosten valossa.'® Tarkastelussa rajaan kasittelyn ulkopuolelle kokonaan muut

mainitut palkitsemisjarjestelmat ja henkilostoantien verotuksen kansainvalisissé tilanteissa. 4

7 Manu 2024. Ks. my®s Eljas Repo, viittaus lahteessé Rdisanen 7.5.2019.

8 Tilastokeskus, viittaus lahteessd Mantyld 12.7.2019.

9 Myllyméki — Myrsky — Rabina 2019, s. 529.

10 HE 73/2020 vp, s. 4.

11 HE 73/2020 vp, s. 9.

12 Manu 2024.

13 Viittaan erityisesti kesélla 2023 annettuihin vuosikirjaratkaisuihin KHO 2023:65 ja KHO 2023:66.

14 Verohallinto on antanut 24.10.2022 erillisen ohjeen tydsuhdeoption ja tydsuhteeseen perustuvan osakeannin
verotuksesta kansainvélisiss tilanteissa.



2 Sovellettavan verolain valinta

Osakeyhtioissé henkilostolle suunnattu osakeanti ja lahja ovat kiistatta kaksi eri asiaa.
Osakeyhtidlaissa (OYL, 13 luvun 8 8) nimenomaisesti kielletd&n lahjan antaminen muuhun
kuin yleishyddylliseen tai sitd rinnastettavaan kayttéon. Lahjan ja henkildstdannin suhdetta on
pohdittu ainakin ennen Marinin uudistusta etenkin listaamattomissa yhtidissé, mutta
uudistuksenkaan tarkoituksena ei ole ollut lain esitdiden mukaan muuttaa verotus- ja
oikeuskaytantod tdméan suhteen. Pohdinta realisoituu erityisesti silloin, kun henkilostoanti
toteutetaan erittdin hyvilla ehdoilla ja taustalla on selva lahjoitustarkoitus.'® Tarkastelu
kiteytyykin siihen, milloin henkildston sitouttaminen muuttuisi pikemminkin yhtion omistus-

tai rakennejarjestelyksi, eika enéa perustuisi edellytyksené tydsuhteeseen.

TVL mahdollistaa osakeperusteisen kannustinjarjestelmén, jolla tyGsuhteessa olevia
tyontekijoitd voidaan palkita ja samalla sitouttaa yhtioon. Tuloverotuksen lahtokohtana on,
ettd rahanarvoinen etu on aina veronalaista (TVL 29 8:n 1 mom). Verotuskdytanndssa
katsotaan yleisesti, ettd kaikki tydnantajan ja tyontekijan véliset alihintaiset luovutukset ovat
TVL:n piirissé. Ty6nantajana toimiva yhtion osakkeenomistaja voi kuitenkin antaa osakkeita
muussakin kuin varsinaisessa tyonantajan roolissa. Talloin kyse ei toki olisi enda
henkildstdannista. Lahjan verotukseen sovellettaisiin puolestaan perintd- ja lahjaverolakia
(PerVL). Lahtokohtaisesti lahjaverotuksessa omaisuuden siirtyminen toiselle lahjana

velvoittaisi myds suorittamaan lahjaveroa (PerVVL 18 8).

KHO 2014:5: Osakeyhtiomuotoisen ravintolan osakkaina toimivat puolisot
suunnittelivat suunnattua osakeantia pitkaaikaiselle henkiloston edustajalle,
ravintolapaallikolle siten, ettd tdma saisi kymmenen prosentin omistuksen
yhtiosta. Osakkaiden tarkoituksena oli pienentédd omaa aktiivista rooliaan yhtiossé.
Osakkeiden merkintahinta oli vain 57 prosenttia todellisesta kéyvasta arvosta.
KHO korosti TVL:n sanamuotoa ja katsoi, etta alihintaisesta osakeannista saatu
etu olisi muuta kuin ansiotuloa ainoastaan silloin, kun se ei tdyta henkildstdannin
vaatimaa tyosuhteen edellytysta.'® Lisdksi arviointi kiteytyi siihen, ettei
omistusrakenne olisi muuttunut merkittavésti padomistajien pysyessé ennallaan.

KHO 2014:6: Yhtion osakekanta koostui 100 osakkeesta. A omisti niisté 35, B 14
ja muut yhteensd 51. A suunnitteli vahemmistdosakkaana antavansa 6 osakettaan
yhtiokumppanilleen B:lle. A ja B eivét olleet sukuaan toisille. KHO katsoi, ettei

15 HE 73/2020 vp, s. 11.

16 Edellytyksia kasitelldén jaljempdana tutkielmassa listatuissa yhtidissé luvussa 3.1 ja listaamattomissa yhtiossa
luvussa 4.1.



etu perustunut tyésuhteeseen, silla molemmat olivat véhemmistoosakkaita, eika
selvityksen mukaan kysymys ollut mydskaan yksinomaan sitouttamisesta
tyontekijand. Henkildstoanteja koskevan poikkeussaantelyn soveltumiselle ei ole
yksinaan riittavaa, etta osakkaat tyoskentelevét yhtidssa ja toimivat sen hyvaksi.
Kyseessa katsottiin olevan lahjaverotuksen alainen lahja.

KHO on korostanut arvioinnissaan ensinnékin itse tydsuhdetta ja toiseksi osakevaihdon
kontekstia. Mikali tyontekija tayttad henkilostéannin edellytykset (TVL 66 § tai 66 a §), tama
voi annissa merkitd tyonantajansa osakkeita alle niiden kdyvén arvon ja saada siita etua
verotuksessaan. Tydsuhde on aivan ehdoton edellytys monen muun joukossa. Mikali etu ei
perustu nimenomaan tyGsuhteeseen, osakeannista saatava etu ei ole TVL:n mukaista

ansiotuloa.

Osakevaihdon kontekstin rooli keskittyy puolestaan merkittaviin seikkoihin, joiden taytyy
puoltaa, ettei etu perustu muihin kuin tydsuhteeseen liittyviin syihin.t’” Oikeuskirjallisuudessa
on ennen Marinin uudistusta esitetty tahan ratkaisua, jossa Kkymmenen prosentin
alihintaisuuden raja ratkaisisi yksiselitteisesti sen, onko kyseessa tulo- vai lahjaverotuksen
alainen etuus yhtion avainhenkilolle.'® Tosielamassa yhtict pyrkivat luonnollisesti
suuntaamaan henkildstdanteja useimmiten myods avainhenkildille eli suurimman tydpanoksen
tuottaville henkildille siten, ettd edun edellytykset yha tayttyvat. 1° Osakkeiden allokaatiolla
on omat haasteensa, joita kasittelen jaljempéna tutkielmassa. Toisaalta mainittua
oikeuskirjallisuuden ndkemysta vastaan on markkinatalouden vapaa hinnoittelu. Mikéli
osapuolten vélista etuyhteytta ei ole, lahtokohtaisestihan yhtioll& on valta paattad uusien

liikkeelle laskemiensa osakkeiden kauppahinnasta.

Tuloverotuksen sééntely on yllattavankin laajaa. Tdman vuoksi TVL:n ja PerVL:n suhde
etuuden verotuksessa lahjan ja ansiotulon vélilla on erittéin kiehtovaa. Tutkielmassa keskityn
siitd huolimatta ainoastaan TVL:n nakdkulmaan, enké tarkastele lahjaverotuksen suhdetta tata
lahemmin. Mikali kyseessa on edellytysten tayttyessa henkildstoanti, tdmén verotuksesta

sdédetaan yksiselitteisesti TVL:ssé.

17 Mé&atta 2017, s. 171-172.
18 Ossa 2020b, s. 87.
19 On tarkedd huomata, ettei tosiasiallisena tavoitteena saa olla vain avainhenkildiden palkitseminen.

Né&hdéakseni tdma on kuitenkin usein yhtidéiden mielessd, vaikkakin etu toteutettaisiin taysin lain edellytysten
sallimissa rajoissa. Ks. HE 73/2020 vp, s. 26.



3 Henkilostoannit listatuissa yhtidissa
3.1 Edun veronalaisuuden edellytykset

Listattujen eli julkisesti noteerattujen yhtididen osakeperusteisesta kannustinjarjestelmasta
sééadetaan erityisesti soveltuvassa TVL 66 8:ssd. Sadnnos jakautuu kahteen erilliseen osaan,
silla sen kaksi ensimmaéisestd momenttia koskevat nimenomaisesti tutkielmassa kasiteltdvaa

henkildstoantia. Kolmannen momentin tarkoittamia tyésuhdeoptioita ei puolestaan késitella.

TVL 66 8:n 1 mom: ”Ansiotuloa on etu tydsuhteeseen perustuvasta oikeudesta
merkita yhteisén osakkeita tai osuuksia kaypaa hintaa alempaan hintaan. Etu on
veronalaista silta osin kuin osakkeen tai osuuden hinnasta saatu alennus on
enemman kuin 10 prosenttia osakkeen tai osuuden k&yvasté hinnasta. Jos etu el
ole henkildstén enemmistén kaytettavissa, saatu alennus on koko méaaraltaan
veronalaista.”

Edellytykset voidaan jakaa paapiirteissdan neljaan osaan: tyosuhteen edellytykseen, itse
osakkeita koskeviin edellytyksiin, veronalaisen osuuden rajaan seké henkiléstén enemmisto -
késitteeseen. Ensiksi sddntelyn soveltuvuudelta edellytetddn, ettd henkildstéannin tulee olla
nimenomaan tydsuhteeseen perustuva etu. Tyodsuhteen edellytyksené on puolestaan
tydsopimus, jonka muodollisiksi edellytyksiksi tydsopimuslaissa (TSL, 1 luvun 1 §) asetetaan
itse varsinainen sopimus, sopiminen tyénteosta, tydnteko tydnantajan lukuun, tydnantajan

direktio-oikeus tyontekijaa kohtaan seka tyon vastikkeellisuus.?°

Vakiintuneesti korkein oikeus (KKO) on katsonut, ettei toimitusjohtaja ole tyésuhteessa.?* On
kuitenkin tarke&& huomata, ettd verotuskdytannossa tilanne on toisin ja TVL 66 §:ssé
saadettyyn etuun rinnastetaan myos toimitusjohtajan ja hallituksen jasenen tydsuhdeantietu.?
Monesti etenkin kasvuyrityksissa henkiléston maara on melko pieni, joten voisi tuntua
kohtuuttomalta, mikali esimerkiksi listatussa 11 hengen yrityksessa toimitusjohtaja jaisi

yrityksen tarkednd osana henkiléstéannin ulkopuolelle vain asemansa vuoksi.

Kasvuyrityksissa esille voi nousta tilanteita, joissa tyontekija on jo yrityksen

osakkeenomistaja ja han hankkii itselleen lisd4 osakkeita osakkeenomistajan merkintdoikeutta

20 Bruun 2022, s. 32-35; Honkinen ym., s. 52.
21 Bruun 2022, s. 36. Ks. my6s Honkinen ym. 2016, s. 53.

22 VH 2023, luku 3.1.2.1.



noudattavassa osakeannissa. Osakeanti ei talloin perustu tydsuhteeseen, eivatka tyontekijat

VOi saada tassé tilanteessa ansiotulona verotettavaa etua TVL 66 §:n mukaisesti.?3

Tydsuhde ei ole ainoa kriteeri mahdollisuudelle toteuttaa henkildstdanti, vaan myos késilla
olevia osakkeita on rajoitettu. Osakkeiden pitédé olla nimenomaan osakeannin toteuttavan
yhtion omia osakkeita. Olisi absurdia ajatella, ettd toteuttaessaan henkildstdantia yhtio A Oy
jakaisikin vaikkapa pddomistajan aiemman ep&onnistuneen sivubisneksen B Oy:n osakkeita A
Oy:n sijaan. Jos listattujen yhtididen yhtiérakenne kuitenkin muodostaisi OYL:n 8 luvun 12 §

mukaisen konsernirakenteen, tilanne olisi toinen.

Sekaé oikeuskirjallisuudessa ja verotuskaytanndssa on katsottu, ettd edun perustuessa
tyosuhteeseen TVL:n sdénndsta voidaan soveltaa myds konsernisuhteessa olevien yhtididen
toistensa henkil6kunnalle annettuihin etuihin. Talldin ei edellytetd, ettd kyseessa ovat
valttamatta nimenomaisesti tyonantajana toimivan yhtion omat osakkeet, kunhan kyse on
samasta yhteisosta.?* Oikeuskaytannossa vastaava tulkintalinja on omaksuttu nahdéakseni
hyvin. Esimerkiksi ratkaisussa KHO 2021:25 listatun tytaryhtion koko osakekannan omisti
viime ké&dessa omistusrakenteen kautta emoyhtid. Henkildstdéannissa kaikille konsernin

tyontekijoille annettiin mahdollisuus merkitd emoyhtion osakkeita.

Kolmas sééantelyn soveltamisen edellytys on olennainen. Etu on sanatarkasti lainkohdan
mukaan veronalaista ansiotulona ainoastaan niissé tilanteissa, joissa osakkeen kéyvésta
arvosta saadaan yli kymmenen prosentin arvoinen alennus. Jos alennus olisi siis vain
kymmenen prosenttia ja henkildston enemmiston kéytettévissa, etua ei verotettaisi
ansiotulona, silla veronalaista etua ei syntyisi.?® Jos etu olisi puolestaan 15 prosenttia,
ansiotulona verotettaisiin ainoastaan kymmenen prosenttia ylittava osuus. Tall6in viisi
prosenttia osakkeen hankintahinnasta olisi veronalaista ansiotuloa. VVeronalaista etua on siis

ainoastaan se 0sa, joka ylittad kymmenen prosenttiyksion alennuksen.2®

23 Nieminen — Nykénen 2021, s. 832-833.
24 VVH 2023, luku 3.1.2.1; Nieminen — Nykénen 2021, s. 833; Engblom 2006, s. 197.
25 HE 73/2020 vp, 5.

26 Nieminen — Nykénen 2021, s. 834.



Kaikkein tarkeimpéna saantelyn soveltuvuuden edellytyksend on ehdottomasti henkildston
enemmisto -késite. Jos etu ei ole henkildston enemmiston kéytettavissa, alennuksen katsotaan
olevan koko méaaraltaan veronalaista ansiotuloa.?” Lainsaataja on tarkoittanut kasitetta
tulkittavan samalla tavalla TVL 66 §:n ja 66 a §:n tarkoittamissa tilanteissa.?® Pureudun

henkildston enemmisto -kasitteeseen ytimekkadmmin vasta tutkielman viidennesséa luvussa.
3.2 Osakkeen kaypa arvo

Listattujen osakeyhtididen osakeperusteisen kannustinjarjestelman alennetun hinnan
vertailuarvona kaytettdva kdypéa arvo maéritelladn melko yksiselitteisesti sdédnnoksen toisessa
momentissa. Kéypa arvo on yleisesti verotuksessa lahtokohtana, mutta henkiléstéantien
vertailuarvona sita kdytetaan vain listatuille yhtidille. Lain esitoissd onkin katsottu, etta sen

maarittaminen listaamattomille yhtidille olisi tassa yhteydessa vaikeaa.?®

TVL 66 8:n 2 mom: "Julkisesti noteeratun osakkeen tai osuuden kdypéa hinta on
osakeantipdatosta edeltdneen kalenterikuukauden ajalta laskettu keskimaarainen
hinta. Jos osakkeen ensimmaisté noteerausta seuraavan kalenterikuukauden
keskimaaréinen hinta on edell& tarkoitettu hintaa alempi, edun veronalaisuus ja
sen arvo lasketaan alemman arvon perusteella.”

Julkisesti noteeratuilla osakkeilla viitataan nimenomaisesti listattujen yhtididen osakkeisiin.
Julkisesti noteerattu yhtio tai listattu yhtio ovat siis ytimekkddmmin synonyymeja
porssiyhtiolle, jonka osakkeet ovat julkisen kaupan kohteena porssissa. 2° Téallaisen yhtion
voisi maaritella myo6s TVL 33 a §:n 2 mom tarkoittamalla tavalla.! Lainkohdan tarkoittama

kalenterikuukauden keskimaarainen hinta voidaan laskea helpoiten seuraavalla kaavalla.

27 VH 2023, luku 3.1.3.1.
28 HE 73/2020 vp, s. 25.
29 HE 73/2020 vp, s. 7.
30 VH 2024.

31 Nieminen — Nykdnen 2021, s. 836.



Kalenterikuukauden keskimaariinen hinta

_ kuukauden aikana paiattyneiden kauppojen yhteenlaskettu kokonaisvaihto 2

myytyjen osakkeiden lukumaara

Etenkin verotuksessa poikkeukset ovat hyvinkin yleisid. Esimerkinomaisesti voidaan
tarkastella tilannetta, jossa yritys on juuri listautunut porssiin, eikéd edeltavan
kalenterikuukauden noteerausta ole. Tilanne on hyvinkin realistinen, silla etenkin listatut
kasvuyritykset ovat useinkin vield usein verrattain nuoria yrityksid. Verotuskdytannéssa on
katsottu, ettd timankaltaisessa tilanteessa paasdannostd on mahdollista poiketa ja kymmenen
prosentin alennus voidaan laskea poikkeuksellisesti yhtion listautumishinnasta.3® Poikkeusta
paésadénnosté on hyva tdsmentad kuitenkin vield toisella poikkeukseen kohdistuvalla
poikkeuksella. Mikéli listautumishinta on kuitenkin korkeampi kuin seuraavan
kalenterikuukauden hinta, alempaa hintaa sovelletaan verotuksessa TVL 66 §:n tarkoittamassa

tilanteessa.3*

32 VH 2023, luku 3.1.3.2.
33 VH 2023, luku 3.1.3.2.

34 VH 2023, luku 3.1.3.2.



4 Henkildstbannit listaamattomissa yhtidissa

4.1 Pa&aaministeri Sanna Marinin hallitusohjelman mukainen muutos —

edellytykset listaamattomissa yhtidissa

Ennen vuotta 2021 TVL:ssé ei sd&nnelty henkildstdantien osalta erikseen listaamattomien
yhtididen osakkeiden arvostamisesta.® Tilanteessa, jossa tésta ei ollut erikseen saadetty,
osakkeen arvostamisen laht6kohtana pidettiin verohallinnon ohjetta varojen arvostamisessa
perintd- ja lahjaverotuksessa.®® Paaministeri Sanna Marinin hallitusohjelman3” mukaisesti
TVL:&an lisattiin uusi sdannds henkildstdantien verotuksesta listaamattomissa yhtidissa (TVL
66 a 8). Uudistuksen perimmaisend tavoitteena oli rakentaa listaamattomille yhtidille
paremmat mahdollisuudet sitouttaa henkiléstoa henkildstdannilla seka selkiyttdd osakkeiden

arvostamista kyseisissa tilanteissa. 38

Listaamattomia yhtitita koskeva saannds jakautuu neljagdn momenttiin. Ensimmaisessa
momentissa sdddetdén yleiselld tasolla lainkohdan soveltuvuuden edellytyksistg, toisessa
momentissa puolestaan méaaritellddn 1 mom mainittua nettovarallisuutta laskettaessa
huomioitavat tietyt oikaisuerat3® seka matemaattinen arvo ja kolmannessa momentissa
taydennetéén soveltavuuden rajausta tietyin lisdedellytyksin. Neljadnnessa momentissa taasen
sdannosté l1ahinna tdydennetdén yksityiskohtaisin poikkeuksin seka saddetédan suhteesta

listattuja yhtioita koskevaan vanhempaan sddnnoksen (TVL 66 §:a4n).

TVL 66 a §:n 1 mom: ”Verovelvollisen merkitessa tyosuhteeseen perustuvassa
osakeannissa tyonantajanaan toimivan muun osakeyhtion kuin 33 a 8:ssé
tarkoitetun julkisesti noteeratun osakeyhtion osakkeita veronalaista ansiotuloa
muodostuu vain siltd osin kuin merkintahinta alittaa ennen osakeannin
merkintdajan alkamista viimeksi vahvistetun tilinpaatoksen perusteella varojen
arvostamisesta verotuksessa annetun lain 9 §:n mukaisesti yhtion osakkeelle
lasketun matemaattisen arvon. Edellytyksena on, etté etu on henkildston
enemmiston kaytettdvissd. Tatd momenttia ei sovelleta siltd osin kuin
verovelvollisen, hédnen perheenjésenensa tai heidan yhdessa omistamansa osuus

35 TVL 66 a § tuli voimaan 1.1.2021.

36 HE 73/2020 vp, s. 6. Ks. myds viitattu Verohallinnon arvostamisohje VH/5096/00.01.00/2019. Huomioi
kuitenkin, ettei ko. ohje ole nyky&én endé voimassa.

37 VN 2019:31, s. 28.
38 HE 73/2020 vp, s. 9.

39 HE 73/2020 vp, s. 27.
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suoraan tai valillisesti ylittdd kymmenen prosenttia yhtion osakkeista tai vastaavan
osuuden yhtion kaikkien osakkeiden tuottamasta 4animéaarasta. Tatd momenttia ei
sovelleta yhtion hallituksen eik& hallintoneuvoston jaseneen, joka ei ole
tydsuhteessa yhtioon ja ei saa tyostdan ennakkoperintélain 13 §:n 1 momentin 1
kohdassa tarkoitettua palkkaa.”

Y leisesti ottaen ehdottomana edellytykselld sadnndksen soveltuvuudelle on, ettei yhtio ole
listautunut porssiin. S&dnnosta voidaan siis soveltaa vain noteeraamattomiin osakeyhtidihin.
Oikeuskirjallisuudessa onkin korostettu, ettei sitd voida soveltaa noteerattujen yhtiéiden

osakeanteihin tai osuuskuntien osake- ja osuusanteihin.*°

Listattujen yhtididen tapaan henkildstdanti on listaamattomissa yhtidissa mahdollista toteuttaa
vain tydsuhteessa oleville tyontekijoille. Lahtokohtaisesti TVL 66 a 8:n edellyttdméa
tyosuhteen maéaritelmé on sama kuin listatuissa yhtidissa. Poikkeuksena on kuitenkin hyvéa
huomata, ettei TVL 66 a 8:n saantely koske TVL 66 §:n tavoin konsernirakenteita. 4
Listaamattoman yrityksen tyontekija ei voi siis saada henkildstdannissa jonkin muun samaan
konsernin kuuluvan yhtion osakkeita TVL 66 a §:n ehdoin, vaan talldin sovellettavaksi tulee
poikkeuksellisesti sdéanndksen 4 momentin mukaisesti TVL 66 8. Kyseessa on aito kdytannon
ongelma, silla tydntekijén taytyy aina olla tydsuhteessa henkildstdannin tekevéaan yhtiéon,
eika voi esimerkiksi tytaryhtion tyontekijané lahtokohtaisesti osallistua emoyhtion antiin. Jos
tyontekija kuitenkin tydskentelisi joka viikko yhden tyOpéaivén viisipdivaisesta tyoviikosta
suoraan emoyhtidlle ja muut nelja péivaa tytaryhtiolle, ja saatavilla olisi luotettavaa néayttoa
erillisista tydsuhteista molempiin yhtidihin, tyéntekijé voisi luonnollisesti osallistua myds

emoyhtion henkildstoantiin tyontekijan asemassa.

Edun edellytykseksi on uudessa sdédnnoksessé asetettu myos eraita rajoitteita henkildille
asemansa, omistuksensa tai 4anivaltansa vuoksi. Lainsaatajan tavoitteena on ollut uudistuksen
myota edistad mahdollisuuksia toteuttaa laajapohjaisia henkilostoanteja.? Nahdakseni ei olisi
myoskéén tarkoituksenmukaista lainsaatdjan tavoitteiden kannalta, ettd todellisuudessa anteja
toteutettaisiin avainhenkildille, joilla on erittdin merkittdva asema yhtiéssa. TVL 66 a §:n 1
mom mukaisesti sadnnosta ei voida soveltaa hallituksen tai hallintoneuvoston jaseneen, joka

ei ole tydsuhteessa yhtioon, saati saa tyostdan palkkaa. Sdannosté ei voida mydské&éan soveltaa,

40 Nieminen — Nykénen 2021, s. 844.
41 HE 73/2020 vp, s. 11 jas. 24.

42 HE 73/2020 vp, s. 26.
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mikali tyontekija tai tdamén perheenjasen yksin valittomaésti tai yhdessa valillisesti omistavat
yli kymmenen prosenttia osakkeista tai hallitsevat vastaavaa osuutta 44nimaarasta. Tiettyjen
avainhenkiléiden rajaamisessa annin ulkopuolelle, on kuitenkin syytd huomata, ettd TVL 66

§:n tapaan saannos soveltuu verotuskaytannon mukaisesti yha myos toimitusjohtajaan.*®

Kaikkein tarkeimpana saantelyn soveltuvuuden edellytyksené on listattujen yhtididen tavoin
ehdottomasti henkilston enemmisto -késite, johon pureudutaan ytimekkd&dmmin viidennessa
luvussa. Saannoksen kolmannessa momentissa asetetaan lisdedellytyksia soveltuvuudelle,
jotka on listattu melko yksiselitteisesti.** Mikali edellytykset eivat tayty listattuja yhtidita
koskevalle poikkeussaantelylle, sovellettavaksi voi tulla séannéksen 4 mom mukaisesti TVL
66 8, jos sen edellytykset tayttyvat. Lainsaatdja on maininnut konsernitilanteet tallaiseksi
esimerkiksi.* Lahtokohtaisesti kaikki tulot ovat veronalaisia, joten kasilla olevaan

poikkeussaantelyyn on hyva suhtautua melko pidattyvaisesti. 46
4.2 Matemaattinen arvo edun veronalaisuuden maarittdmisessa

Toisin kuin listatuissa yhtidssa listaamattomien yhtididen henkildstdanneissa edun
veronalaisuuden maarittdmisessa kaytetadan vertailuarvona matemaattista arvoa.
Matemaattinen arvo maaritellaan yhtion nettovarallisuuden osakekohtaisella maarélla, jossa

tarkasteltavat osakkeet eivat ole yhtion hallussa, vaan ulkona. 4’

TVL 66 a § 2 mom: "Matemaattinen arvo saadaan jakamalla nettovarallisuus
osakeannin merkint&ajan alkaessa yhtion ulkona olevien osakkeiden
lukumaaralla.”

Kyse ei siis ole kdyvésta arvosta. Edusta veronalaista ansiotuloa listaamattomissa yhtidissé on

vain viimeksi edellisen tilinpaatoksen pohjalta lasketun matemaattisen arvon alittava osuus. *8

43 HE 73/2020 vp, s. 24.

44 Edellytykset koskevat A) yhtion kotipaikkaa, B) EVL soveltuvuutta elinkeinotoimintaan, C) yhtion
omaisuutta, josta valtaosa ei saisi olla muuta omaisuutta EVL:n ndkékulmasta seka D) ennakkoperintélain
mukaisia edellytyksia.

45 HE 73/2020 vp, s. 28.

46 TVL 1 luvussa tuloverotuksen l&htokohtana sdédetdén niin ansio- kuin paddomatulojen verotuksesta. Kaikki
etuina saatavat verohuojennukset ovat tdhén nahden poikkeusséintelya.

47 Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 210.

48 Ks. myds Nieminen — Nykénen 2021, s. 846.
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Matemaattisen arvon maarittdmisessa hyodynnetaéan lahtokohtaisesti varojen arvostamisesta
verotuksessa annetun lain (ArVL) 9 §:44, mutta sitd tasmennetéan erillisin TVL:n lisdyksin ja

oikaisuin. 49

ArVL 2 luvussa saadetty nettovarallisuus on avainasemassa matemaattista arvoa maarittaessa.
Matemaattisen arvon tavoin lainsdatéja on tarkoittanut laskennassa hyddynnettavan ArVL:n
séantelyita kuitenkin vain soveltuvilta osiltaan. Téaten kyseessa on vastaavasti erdénlainen
oikaistu nettovarallisuus, jota tdismennetaankin TVL:n saannoksessa.>® Laskennassa
hyddynnetéan yhtiokokouksen viimeksi ennen osakeannin merkintéajankohdan alkamista
vahvistettua tilinpaatosta.>! Lahtokohtana on siis verovuotta edeltavan vuoden tilinpaatoksen
tase.>? ArVL:n mukaista nettovarallisuutta oikaistaan mm. tilinkauden ja osakeannin
merkintdajankohdan valisen ajanjakson muutosten summalla ja erotuksella.® Lisaksi arvoa

oikaistaan sulautumisen, jakautumisen tai yhtion muiden muutosten perusteella.>*

49 HE 73/2020 vp, s. 10.

50 HE 73/2020 vp, s. 10; Nieminen — Nykénen 2021, s. 848.
51 VH 2023, luku 3.2.3.

52 Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 211.

53 HE 73/2020 vp, s. 27.

54 Ossa 20204, s. 60.
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5 Henkil6ston enemmistd ja osakkeiden allokaatio
5.1 Henkiléston enemmistd ehdottomana edellytyksena

Niin kolmannessa luvussa tarkasteltujen TVL 66 8:n listattujen yhtididen kuin neljannessa
luvussa tarkasteltujen TVL 66 a §:n listaamattomien yhtididen henkilostdanneista saatu etu
kulminoituu henkildston enemmisto -kasitteeseen. Henkildstdannissa osakkeen arvosta saatu
alennus on sadnnosten mukaisesti tdysimaaraisesti veronalaista, mikali etu ei ole henkiléston
enemmiston kaytettavissa.>® Mikali uusi listaamattomia yhtidita koskeva saannos ei sovellu,
tietyissé tapauksissa on mahdollista soveltaa TVL 66 a §:n 4 mom nojalla listattuja yhtidita
koskevaa TVL 66 §:44. Henkiloston enemmisto -kasite on kuitenkin aivan ehdoton edellytys

molempien sdénndsten soveltuvuudelle.

Mité henkildston enemmistolla oikeastaan tarkoitetaan? Onko matemaattisesti yksinkertaisesti
yli 50 prosenttia henkildstdstd sen enemmistd? Voiko konsernissa tatékin pienempi osuus
tayttad kriteerin tietyin edellytyksin? Tarkastelen seuraavaksi kasitettd tarkemmin lainsaatajan

tarkoittamasta nakdkulmasta seké lainsoveltajan tulkintojen pohjalta.
5.2 Enemmisto lainsdatajan ja oikeuskirjallisuuden nédkdékulmasta

Lainsdatéja on tarkoittanut henkiloston enemmisto -kasitettd tulkittavan samalla tavalla niin
listatuissa (TVL 66 8) kuin listaamattomissa yhtitissa (TVL 66 a 8). Kéytdnndssé erona ovat
kuitenkin listaamattomia yhtioit4 sadntelevan TVL 66 a 8:n erikseen mainitut henkil6t, joihin
sdannosté ei voida soveltaa joko vélittéman tai valillisen omistuksensa, d&nivaltansa tai
asemansa vuoksi enemmistoa laskiessa.>® Henkilostoanneilla on etenkin kasvu- ja startup-
yrityksissa merkittdvé rooli henkilston sitouttamisessa. Lainsaatdja on tarkoittanut uutta
listaamattomia yhtidita koskevaa sadnnosta sovellettavan erityisesti laajapohjaisiin

henkildstoanteihin.>” Teleologinen nakdkulma onkin tarked myos enemmistoa arvioidessa.

55 Kumpikaan TVL:n sdénnoksista ei sovellu, mikéli kyseessé ei ole henkiléston enemmistd. Listatuissa
yhtidissa edun saddetédn sanatarkasti olevan koko maéréltaén tassé tapauksessa veronalaista (TVL 66.1 §).
Listaamattomissa yhtidissa enemmistt on vastaavasti ehdottomana edellytyksena. Tilanteesta, jossa ndin ei
kuitenkaan ole, ei séddeté ko. sddnndksessd. Kyseessd on poikkeussadnnds, joten vero-oikeuden yleisten
lahtokohtien ja oppien perusteella on paateltavissa, ettd talldin etu on myds kokonaan veronalaista.

56 HE 73/2020 vp, s. 25; VH 2023, luku 3.2.2.2.

57 HE 73/2020 vp, s. 26.
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On hyva korostaa, ettei edellytyksend kummassakaan sddnnoksessa ole enemmiston de facto
kdyttavan etua. Riittavaa on siis de jure, ettd etua tarjotaan enemmistdlle. % Matemaattisista
lahtokohdista riittdvaa on, ettd yli 50 prosentille henkilostosta tarjotaan vain mahdollisuus

osallistua henkildstoantiin. °

Yhten& kiehtovana nakdkulmana henkildston enemmisto -késitettd voidaan tarkastella
konsernirakenteessa. Téassa yhteydessd TVL 66 ja 66 a 8:ien tulkinnat eroavat hieman
toisistaan. Mainitun lain 66 8:ssd puhutaan laajemmin yhteisostd, kun taas 66 a 8:ssé viitataan
sanatarkasti muuhun kuin julkisesti noteerattuun osakeyhtiéon. Verotuskdytannossa on
katsottu, ettd TVL 66 8:n enemmistdd voidaan arvioinnissa tarkastella sekd yhtio- etta
konsernitasoilla.®° Vastaavasti oikeuskirjallisuudessa TVL 66 §:n edun on katsottu tayttyvan,
mikali etu on tosiasiallisesti saatavilla yli puolelle konserniin kuuluvasta henkilostosta.
Yksittaisessa konserniin kuuluvassa listatussa yhtidssa etu voi talloin poikkeuksellisesti olla
vain vahemmistolld, jos konsernitasolla kyseessa olisi enemmistd.®* Sen sijaan
listaamattomien yhtididen konsernirakennetta ei voida vastaavasti hyddyntaa.
Verotuskéytdnndssé onkin katsottu, etteivét tytaryhtion tyontekijét voi osallistua emoyhtion

antiin tai painvastoin Marinin johdolla saadetyn TVL 66 a §:n ehdoin.5?

Henkil6ston enemmistdd arvioitaessa niin yhtié- kuin konsernitasolla on hyva pitd4 mielessa
lain tavoitteet. Henkildstdantien tosiasiallisena tavoitteena ei saa olla vain avainhenkildiden
palkitseminen, vaikkakin eri tyontekijoilla voi olla oikeus merkitd eri maara osakkeita.
Kenenkaan osuus ei siis voi olla vain nimellinen. 8 Tarkoituksena ei taten ole, etta
avainhenkilGt toteuttaisivat henkildstoannin siten, ettd “duunaritason” tyotekijét saisivat
vaikkapa kukin yhden osakkeen, jonka arvo olisi lahes mitaton samalla, kun jokainen
avainhenkil6 saisi moninkertaisen potin. Pohdittavaksi jaa, miké olisi sopiva tapa allokoida

osakkeet eri tyontekijaryhmien valilla.

58 Myllymaki — Myrsky — Rébind 2019 s. 534; VH 2023, luku 3.1.2.3.
59 VH 2023, luku 3.1.2.3.

60 VH 2023, luku 3.1.2.3.

61 Myllyméki — Myrsky — Rébind 2019, s. 534.

62 VH 2023, luku 3.2.2.1.

63 HE 73/2020 vp, s. 26.
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5.3 Osakkeiden allokaatio henkiléstén enemmistolle

Eri tyontekijaryhmilld voi olla oikeus merkitd eri maara osakkeita.5 Osakkeiden jakautumista
eri tyontekijaryhmille kutsutaan allokaatioksi. Paaministeri Sanna Marinin johdolla
séadetyssa listaamattomia yhtidita koskevan saanndksen (TVL 66 a 8) esitdissa
allokaatioperusteita késiteltiin nahdakseni aivan liian suppeasti. Lainséataja katsoi ainoina
rajaavina kriteereind, ettd allokaatio tulisi tehdd objektiivisesti ja yhtaldisesti kaikkien
edunsaajien kohdalla siten, ettei kenenk&an osuus tdman seurauksena mydskaan jaisi vain
nimelliseksi. Esimerkinomaisesti bruttopalkka mainittiin tallaisena allokaatioperusteena. °
Valtiovarainvaliokunta on katsonut, ettd tydpanos yleisella tasolla on hyvéksyttava
allokaatioperuste.®® Etenkaan startupeissa tai pienemmissa kasvuyrityksissa allokaatio
yksinaan bruttopalkan perusteella ei kuitenkaan valttdmétta tee parasta jakoa eri
tyontekijaryhmien vaélille, silla palkat ovat usein melko pienia.8” Osittain tamankin

seurauksena kyseinen mietint6 on ollut todella avainasemassa lainsoveltajalle.

Marinin hallituksen johdolla sdddettya sadntelya voikin kritisoida sen useaksi vuodeksi
jattamisté aukoista eri allokaatioperusteiden soveltamisalaan. Toisaalta ei kuitenkaan ole
varmaa, voitaisiinko allokaatioperusteita edes maaritell& tyhjentavasti. Soveltamisen haaste
konkretisoituu tilanteessa, jossa esimerkkiyhti¢ tekisi 1 000 osakkeen henkildstéannin.
Talous- ja tietohallintojohtaja saisivat kukin 400 osaketta samalla, kun parikymment&
”duunaritason” tyontekijad saisivat kukin Kkymmenen osaketta. Vaikka henkiléston enemmisto
tayttyisi, allokaatioperustetta jouduttaisiin arvioimaan erittéin tarkasti. Onko allokaatio tehty
objektiivisin ja yhtélaisin perustein? Onko kenenkdan osuus vain nimellinen? Mielestani

lainsaatdja ei ole saatanyt soveltumisesta kyseessé olevaan tilanteeseen riittdvéan tasmallisesti.

64 HE 73/2020 vp, s. 26.
65 HE 73/2020 vp, s. 26.
66 VaVM 27/2020, s. 5.

67 Manu 2024; Nieminen — Nykanen 2021, s. 845.
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5.4 Tilanne oikeuskaytdnndssa
5.4.1 Allokaatio kokemusvuosien perusteella

KHO julkaisi viime kesana odotetut vuosikirjapaatokset 2023:65 ja 2023:66, joissa se
tdsmensi enemmistokésitteen ja allokaatioperusteiden tulkintaa. Molemmat ratkaisut koskivat
TVL 66 a §:n soveltamista listaamattomissa yhtidissd. Lains&atdja on kuitenkin tarkoittanut
edellytysté henkiloston enemmistdstd vastaavan ja tulkittavan samalla tavalla kuin TVL 66
§:n 1 mom saannosta.% Siten KHO:n linjaamia lahtékohtia voitaisiin nahdakseni yhta lailla
soveltaa kaytannossé listattujen yhtididen tilanteessa siltd osin kuin niissa ei kasitell&

listaamattomia yhtidita koskevaa poikkeavaa saantelya.

KHO 2023:65: Pienen startup-yrityksen henkilostéannissa allokaatioperusteena
kaytettiin yksittaisten tydntekijoiden tydsuhteen kestoa yrityksessa. Annin
ulkopuolelle jaivat yhtion silloiset osakkeenomistajat, hallituksen jasenet seka
koeajalla olevat henkil6t siten, ettd antiin osallistui 15/21 tyontekijad. KHO
katsoi, ettd henkildstoanti oli toteutettu yhtalaisin ja objektiivisin perustein
palvelusvuosia vertaillessa, eika ketdan tyontekijaryhmaa ollut suosittu tai syrjitty.
Osakkeiden lukumaéra ei ollut myoskéaan kenenkéan kohdalla vain nimellinen.

On kiinnostavaa verrata KHO:n ratkaisua lainséatajan lahtokohtiin ja etenkin
valtiovarainvaliokunnan mietintdon, jossa tyopanosta pidettiin hyvaksyttavana
allokaatioperusteena.® Korreloivatko kokemusvuodet tosiasiassa tyopanoksen kanssa siten,
ettd arviointi on samalla objektiivista ja yhtaldista? Yhtion uusi tyontekija on hyvinkin voinut
kartuttaa kokemustaan jossain muualla ja olla jopa kokeneempi kuin pitkddn samassa yhtissa
tyoskennellyt kollega. Verohallinto pohti samaa kysymysta ja tuki argumentilla valitustaan
KHO:ssa, sillé se ei katsonut kokemusvuosien osoittavan tyépanoksen arvoa juuri riittavalla
tasmallisyydella.” Toisaalta kriteerit olivat tilanteessa kaikille yhtalaiset, eivatka ne
perustuneet kenenkaan subjektiiviseen ndkemykseen. Vaikka kyseinen allokaatio juridisesti
taytti kaikki sille asetetut edellytykset, Hoglundkin katsoo, ettei se vélttdmatta olisi kovin

hyva peruste liike-elamassa.”

68 HE 73/2020 vp, s. 25.
69 VaVvVM 27/2020, s. 5
70 Manu 2024.

71 Hoglund 2023, s. 632.
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Henkiltstbantien toteutuksessa liike-elamén aspekti todella korostuu. Tavoitteena on naet
nimenomaisesti sitouttaa etenkin startupien sek& muiden kasvuyritysten tyontekijoita
tyonantajayhtioon. Liike-elaman roolia ei voi sivuuttaa, vaikka henkildstéanteja ei olisi
mahdollista toteuttaa ilman teoreettisempaa juridista nékékulmaa. On monia eri tapoja
osoittaa tyontekijan tuottavuutta yhtidlle. Kiistatonta kuitenkin on myds Héglundin mukaan,

ettd tuottavuus indikoi suoraan myds tyépanoksen arvoa.’?

Liike-elaménkin nakokulmasta KHO:n ratkaisua voi ja kannattaa kritisoida, mutta se sitoo
toistaiseksi prejudikaattina. On hyvé pitdd mielessa, etta ratkaisu asetti vain suunnan
kehitykselle, eika kuitenkaan esté innovatiivisempia ideoita, jotka palvelisivat liike-elamaa
paremmin. KHO:n ratkaisussa hyvaksyttavana pidettiin myds sitd, ettd kokenein
tyontekijaryhma sai kolminkertaisen maéran osakkeita kaikkein kokemattomampaan
tyontekijaryhmaan verrattuna. Maaré voi siis hyvinkin olla moninkertainen ilman, ettd se on

kenenk&an kohdalla vain nimellinen.
5.4.2 Tyontekijan meriitit ja vaikutuksellisuus allokaation avaimena

Ratkaisun KHO 2023:65 tavoin myos ratkaisussa KHO 2023:66 KHO:n tulkinta erosi
merKkittavasti verotuskaytannon perinteisesta poikkeussaantelyn pidéattyvaisesta tulkinnasta.
Tarkastelen ratkaisujen suhdetta perinteiseen verotuskaytantoon lahemmin luvussa 5.5. Siiné
missé ratkaisussa KHO 2023:65 tydsuhteen kestoa kaytettiin allokaatioperusteena,
vastaavanlainen suopea tulkinta omaksuttiin tyontekijan meriittien ja vaikutuksellisuuden
perusteella ratkaisussa KHO 2023:66.

KHO 2023:66: Kyseessa oli yli parinsadan tydntekijan yhtio, joka harjoitti jo
vakiintunutta liiketoimintaa. Allokaatioperusteena kéytettiin mielenkiintoisena
yhdistelména, mutta yhtél&isesti ja avoimesti kaikilla organisaatiotasoilla,
etukateen ilmoitettuna roolia yhtiossa seka tyopanoksen arvoa yhtidlle, jonka
kunkin tiimin esimies méaritti meriittien ja vaikutuksellisuuden avulla. Lopulta
arviointien objektiivisuus varmistettiin kalibroimalla yksittdiset arviot kaikkien
esimiesten kokoonpanossa. Allokaation ero oli parhaimmillaan ylimméan johdon ja
alimman tyontekijaluokan vélill4 jopa 60-kertainen. Osakkeiden merkintéhinta oli
siitd huolimatta kaikille sama. KHO ei katsonut edun olevan mydskéén vain
nimellinen, silla alimassakin luokassa 500 osakkeen arvo oli merkittava.
Ratkaisussaan KHO vahvisti myds olettaman siitd, ettei yksittaisten tyontekijan

72 Hoglund 2023, s. 634.
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TVL 66 a §:n edellytysten tayttamatta jattdminen esté sdannoksen soveltamista
muihin, mikali he edelleen muodostavat henkildston enemmiston.

Tapauksessa ei ollut riitaisaa, tayttyyko henkiléstdannin enemmistd. KHO kuitenkin
ratkaisullaan vahvisti jo verotuskdytdnndssa omaksutun késityksen, ettei edun tarvitse olla
kollektiivinen. Sen sijaan riittdvaa on, ettd yli puolella henkildstosta on mahdollisuus
osallistua antiin, eivatkd heid&n osuutensa ole vain nimellisi4. Oikeuskirjallisuudessa on
katsottu, ettei tdman kuitenkaan voisi olettaa estavan myos nimellisid osuuksia
henkildstdannin yhteydessd, vaikkei ndita henkilité voitaisikaan huomioida enemmisto
laskiessa.” Tarkoituksena on ollut lainsaatajan tavoitteiden mukaisesti suosia laajapohjaisia
henkilostoanteja.” Ei olisi tarkoituksenmukaista, jos henkildstdannissa ei voitaisi antaa myos
pienempié osuuksia osapuolten vapaasta tahdosta. TVL:n huojentavien poikkeussdédnnosten

soveltuvuudelle henkildstéantiin on kuitenkin tarkead, etté edellytykset tayttyvét yleisesti.

Ratkaisun perusteella suurellakaan erolla osakkeiden allokaatiossa ei ollut arvioinnissa
merkitystd.” Arvioinnissa korostui erityisesti tyontekijakohtaisuus.’® Toisin sanoen katsottiin,
ettd vastaavissa tapauksissa arviointi pitaisi keskittadd yksittaisen tyontekijan osuuteen sen
sijaan, etta arvioitaisiin eri tyontekijaryhmien osuuksia kokonaisuuksina. Ratkaisussa KHO
omaksui hyvin sadnnoksen teleologisen tulkinnan, eli pyrki painottamaan henkildstdantien

soveltuvuutta tilanteissa, joissa lainsadtaja on nimenomaisesti tarkoittanut sité sovellettavan.

Henkil6stoantien laajapohjaisuus tavoitteena on olennainen myds avainhenkil6tasolla. KHO:n
néakemyksen mukaisesti johtoon kuuluvan henkildn veronalainen tulo ei ole esteené
henkiloston enemmiston tayttymiselle, vaikkei kyseistd henkil64 voitaisi huomioida
arvioinnissa. Olisi todella kohtuutonta, mikali johtotason veronalainen etu henkiléstdannista
ratkaisisi koko sd&nndksen soveltuvuuden myods ”duunaritason” osalta. Oikeuskirjallisuudessa
ilmidsta on kéytetty termid saastuttaminen. Toisin sanoen KHO katsoi, ettei avainhenkiliden

osallistuminen henkildstoantiin saastuta sitd muiden tyontekijoiden osalta.”’

73 Hoglund 2023, s. 632-633.
74 HE 73/2020 vp, s. 26.

75 VH 2023, kohta 3.2.2.2.
76 Hoglund 2023, s. 633.

77 Manu 2024.
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Vaikka lainsoveltajan tulkinnan mukaisesti johtotason veronalainen tulo ei saastuttaisi antia
muiden osalta, tapauksessa TVL:n mahdollistamaa huojentavaa poikkeusséantelya ei
kuitenkaan sovellettu kahteen avainhenkil6on, silla yhtio ei valittanut tdmén osalta
Verohallinnon oikeudenvalvontayksikén ennakkoratkaisusta.’® Olisiko henkilostéanti ollut
mahdollinen yha muille tyontekijoille, mikali kaksi annista eniten hyotyvaa tahoa olisivat

mukana ja yhtio olisi valittanut tastékin osasta?

Lienee kiistatonta, ettd asetelma olisi kulminoitunut kokonaisarviointiin tukemaan
lains&&tajan tavoitteita. Oikeudenvalvontayksikko pyrki kuitenkin muuttamaan lahtokohtia
siten, etta laajapohjaisuuden vaatimus olisi laajentunut.” Oikeudenvalvontayksikan
nékokulma on mielenkiintoinen poikkeus lain esitdihin. Lainsaat4jé ei ndet ole katsonut
missaan vaiheessa, etteikd samassa annissa voitaisi soveltaa eri lainkohtia eri tyontekijoille.®

Né&hdékseni valitus olisi hyvinkin voinut menestyé tdménkin osalta KHO:ssa.

Vaikka tapauksessa jdi joitain asioita yha epaselvéksi, KHO onnistui kuitenkin selkiyttdmaén
lainsaatajalle, miten osakkeiden lukumaaran vaihteluun pitéisi suhtautua edun verotuksessa.®!
Ongelmallisena ei pidetty henkildstdannissa merkittavaksi tarjottavien osakkeiden
jakautumista. Ratkaisussa KHO:n huomion kohteina korostuivat erityisesti allokaation
avoimuus seké sen kriteerien yhtaldinen ja asianmukainen soveltaminen kaikkiin

henkildstéannin piirissa oleviin tyontekijoihin.

On hyva huomioida, etta ratkaisussa ké&siteltiin henkilostdannin allokointia melko isossa
yhtiéssa. Puolestaan pienemmissé yhtidissa vastaavan menettelyn voisi mité
todennéakoisemmin tehda resurssien sallimissa rajoissa. 8 TyGpanosta ja tuottavuutta
maadritelld&n usein samoilla kriteereillda kokonaispalkkauksessa, johon kuuluvat niin tavallinen
rahapalkka kuin osakepohjaisten kannustinjarjestelmien tuomat lisat.8 Tarkeinta on, etta

enemmistoon sovellettava allokaatioperuste on kaikille yhtaldainen ja objektiivinen. Yhti6

78 Hoglund 2023, s. 633.

79 Héglund 2023, s. 634.

80 Hoglund 2023, s. 635.

81 Myllymaki — Myrsky — Ré&bind 2019, s. 535.
82 Manu 2024.

83 Hoglund 2023, s. 637.
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kykenee tyypillisesti maarittdmaan itse palkkauksensa, joten vastaavasti se on usein myos
paras taho maarittamaan tyopanoksen ja sen arvioinnin kriteerit henkilostolleen.®* Nahdakseni
rahapalkka pohjautuu usein samoihin kriteereihin kuin henkildstoéantien allokaatio. Jos
edellytykset eivét tayty, TVL 66 tai 66 a 8:44 ei voida soveltaa ja etu on kokonaisuudessaan

veronalaista ansiotuloa, josta yritys joutuu suorittamaan ennakkopidatyksen.

5.5 Uusien ratkaisujen suhde perinteiseen verotuskaytantéon seka

lainsaatajan tosiasiallisiin tavoitteisiin

Retrospektiivisesti tarkasteltuna ratkaisut edistavat hyvin lain teleologista tulkintaa.
Lainsaatajan tavoitteena on ollut nimenomaisesti suosia laajapohjaisia henkilostoanteja. &
TVL:n ldhtokohtana on 1 luvussa, ettd kaikki ansio- ja pddomatulot ovat veronalaisia.
Henkildstdantien tarkoittamat edut, joissa tietty osuus tydsuhteeseen perustavasta edusta

merkitd tyonantajan osakkeita olisikin verotonta, on todella poikkeus padsaantoon.

Viimekesdiset KHO:n ratkaisut ovatkin erittdin mielenkiintoisia, silla ne todella muuttavat
suhtautumista verotuskaytantoon. Perinteisesti KHO on katsonut, ettd kaikkiin soveltamisalan

laventaviin poikkeusséannoksiin on verotuksessa suhtauduttava pidattyvéisesti.

KHO 2011:51: Kaésilla oli osakeyhtion sukupolvenvaihdostilanne, jossa arviointi
keskittyi lahjaveron ndkdkulmaan. Lahjaveron tulkinnassa korostettiin lain
sanamuodon mukaista tulkintaa. KHO nimenomaisesti katsoi ké&sill& olleen
huojentava poikkeussdanngs, joten laventavaan poikkeussééantelyyn tulisi sen
mukaan suhtautua pidéattyvaisesti.

On kiehtovaa huomata, miten KHO:n tulkintalinja on muuttunut huomattavasti perinteisesta
nédkemyksestd. Normaalistihan nimenomaisesti ratkaisun KHO 2011:51 tavoin
poikkeussédanndksia on tulkittu hyvinkin suppeasti. Mainitun ratkaisun tulkintalinja ei
todellakaan ole ollut ainutlaatuinen poikkeus, vaan pikemminkin verotuskaytdnnon
paasaanto. Ratkaisuissa KHO 2023:65 ja KHO 2023:66 korostettiin puolestaan valtavasti
lains&é&téjan teleologista tulkintaa. Painoarvoa ei annettu niinkaan sille, ett4 allokaation

edellytyksista oli saadetty hyvinkin suppeasti.

84 Manu 2024.

85 HE 73/2020 vp, s. 26.
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Yhtiot pyrkivat toteuttamaan allokaation lain asettamine vaatimuksin ja KHO on
ratkaisuillaan todella helpottanut sitd. Myds oikeuskirjallisuudessa on korostettu KHO:n
ratkaisuja vastaavaa teleologista linjaa. Hoglund esittadkin esimerkiksi poikkeussaantelyyn
néhden erittéin lavealla tulkinnalla, ettei allokaation eroilla ole missd&n maarin merkitysté,
kunhan enemmistolle tarjottava etu ei ole kenellekaan vain nimellista.8 Nakemys on melko
hyvin linjassa KHO:n viimeaikaisten kannanottojen suhteen, mutta todetusti osoittaa
verotuskaytanndén olevan murroksessa. Vield viime vuosikymmenen alussa téllaista

kannanottoa tuskin kukaan olisi uskottavasti voinut esittaa.

86 Hoglund 2023, s. 638.
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6 Johtopaatokset

Yhtion henkilostélle suunnattujen osakeantien veroedun edellytykset ovat yllattavéan
monimutkaisia. Sek& vanhemmassa listattuja yhtioitd ettd uudemmassa listaamattomia
yhti6it4 koskevissa sééntelyissa todella on myds omat toisistaan poikkeavat piirteensa.
Maallikkona voisi helposti olettaa, etta esimerkiksi tydsuhteen tayttyminen yhtena
edellytyksena olisi varsin mutkatonta maarittaa. Todellisuudessa tdmakin sisaltda omat
poikkeuksensa tarkasteltavien osakeperusteisten kannustinjarjestelmien verotuksellisesta
nékokulmasta. Toisaalta listaamattomien yhtididen eroavuus verrattuna listattuihin yhtidihin

tasséd yhteydessa palvelee teleologista nakokulmaa.

Osakeperusteisen kannustinjérjestelmén alennetun hinnan vertailuarvona kaytettavat kdypa
arvo ja matemaattinen arvo eroavat myods merkittavéasti toisistaan. Listaamattoman yhtion
yksittaisen osakkeen kaypad arvoa on erittdin vaikea maarittaa.®” Uudella Marinin hallituksen
johdolla sé&detylla TVL:n 66 a 8:n oikaistulla matemaattisella arvolla todella on merkitysté
lainsoveltajalle. Lains&ataja on talta osin onnistunut loistavasti tavoitteissaan selkiyttaa
osakkeiden arvostamista. Aiemmin olisi ollut haastava maérittaé arvoa esimerkiksi tilanteessa,
jossa “venture capital -sijoittaja” tekisi listaamattomaan startupiin merkittavén sijoituksen.
Talloin yhtion varallisuuden kasvu indikoisi myds osakkeen kdyvan arvon huomattavaa
arvonnousua. Henkilostdantien tarkoituksena on taas henkiléston sitouttaminen. Vaikka
tyontekija kayttaisi merkintédoikeuttaan henkildstdannissa, voisi edun verokohtelu olla varsin
tiukkaa, jos listaamattoman yhtion osakkeen vertailuarvona naet kdytettdisiin kdypéa arvoa

nykyisen matemaattisen arvon sijaan.

Luonnollisesti listaamattomien ja listattujen yhtididen henkildstéantien edellytyksilla on myds
paljon yhteisia piirteitd, sill& lainsaatajankin tavoitteena on ollut soveltaa mahdollisimman
pitkalle jo olemassa olevia saanndksia esimerkiksi osakkeiden arvostamisessa.®® Kenties
tarkeimpana yhtenevaisyytena lahtokohta molemmissa tilanteissa on sama. Tarkoituksena on
mahdollistaa osakeperusteinen kannustinjérjestelmd, jolla tyontekijé voi edellytysten
tayttyessd merkité tydnantajayhtionsé osakkeita alle niiden kdyvén arvon ilman, etté edusta

syntyy veronalaista tuloa tiettyyn pisteeseen asti.

87 HE 73/2020 vp, s. 7.

88 HE 73/2020 vp, s. 10.
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Listatuissa yhtioissé jarjestelma mahdollistaa jopa kymmenen prosentin alennuksen ilman,
ettd etua katsotaan veronalaiseksi, kun taas listaamattomissa yhtidissa tdma on mahdollista
aina osakkeen matemaattiseen arvoon asti. Tarkkaa yleistd prosentuaalista alennusta
listaamattomissa yhtitissa on lahes mahdotonta maarittad, koska se on erittéin riippuvainen
yksittaisesta tilanteesta.® Lahtokohtaisesti alennus on kuitenkin parempi tai aivan vahintaan
yhta hyvé kuin listatuissa yhtioissa. Mikali TVL 66 a 8:a4 ei ndet voitaisi sen 4 mom vuoksi
soveltaa listaamattomassa yhtitssa osakkeen matemaattisen arvon ollessa yli 90 prosenttia
osakkeen kayvésta arvosta, sovellettavaksi tulisi automaattisesti kyseisen s&&nnoksen nojalla
tyypillisemmin listattuja yhti6ita sdéntelevd TVL 66 8. Vastaavasti listaamattomissa yhtidissa
voidaan soveltaa lahtokohtaisesti listattuja yhtidita koskevaa TVL 66 §:n saannostd myos

konsernitilanteissa.®°

Ehdottomasti tarkeimpané yhteisend edellytyksend on henkildston enemmisto. Jos tydnantaja
ei tarjoaisi etua henkildstostaan enemmistdlle, TVL:n mahdollistamaa etua ei yksinkertaisesti
syntyisi. Toki markkinatalous mahdollistaa vapaan hinnoittelun, jolloin osakkeita voidaan
kaupata kaypaa hintaa edullisemmin myds ilman henkildstoantia.®® Kiehtovaa onkin seurata,
kuinka innovatiivisia allokaatioperusteita kehitetddnkaan saantelyn mahdollistamissa rajoissa.
Tyontekijoita nimenomaan halutaan kannustaa tyonantajan osakkeenomistajiksi.%? Innolla voi
my®s odottaa muutosta perinteisesti verotuskaytdannoén omaksumaan poikkeussaéntelyn

pidattyvaiseen tulkintaan, mink& merkkeja on jo havaittavissa viimeisimmissa ratkaisuissa.

Kiehtovana tulevaisuuden ndkymana j&& myads seurattavaksi, kuinka paljon yhtiorakennetta on
mahdollista muuttaa siten, ettd enemmiston méaaritelma yhé tayttyy. Olisiko
esimerkinomaisesti mahdollista sijoittaa ”duunaritason” tyontekijdt erilliseen yhtiéon siten,
ettd avainhenkilot tayttaisivatkin alkuperéisen varsinaista liiketoimintaa harjoittavan yhtion
enemmiston? Olisiko tdmakaan asetelma verotusmenettelystd annetun lain (VML, 28 §)
veronkiertosadnnoksen vastainen, jos muutosta perusteltaisiin yhtion fiskaalisten tavoitteiden

sijaan liiketoiminnan kannalta tarkeiden yhtiéoikeudellisin tavoittein?

89 Kasvuyrityksissé tahan vaikuttavat Series A -rahoituskierroksella etenkin pddoma- ja venture capital -
sijoittajat euromaéaraisesti merkittavin panostuksin. Ks. Honkinen ym. 2016, s. 69-70.

90 HE 73/2020 vp, s. 28.
91 Etusuhteissa on kuitenkin huomioitava VML 29 §:n peiteltyé osinkoa koskevan saédnnoksen tuomat rajoitteet.

92 HE 73/2020 vp, s. 9.
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