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TOIMITUKSELTA
DOI: https://doi.org/10.33344/vol13iss2pp4-6

Milta nayttaisi twiittiketju, jossa on analysoitu James Bond- elokuvaa kohta kohdalta Suomen
rikosoikeuden nakdkulmasta?! Ei tarvitse kuvitella, silla tallainen I6ytyy Twitterista oikeus-
ministerién ylijohtajan Ville Hinkkasen tililta. Esimerkki osoittaa oivasti, kuinka juristi voi kansan-
tajuistaa ja kiteyttaa toisinaan vaikeastikin hahmotettavaa oikeudellista tietoa. Hinkkanen
on onnistunut tekemaan taman tavalla, joka on herattanyt huomiota mydés ammattialan ulko-
puolella. Sen lisaksi, ettd tdmankaltainen kirjoittaminen saattaa kirvoittaa lukijalle makeat
naurut aamubussissa ja tarjota juristille mahdollisuuden paastaa luovuutensa valloilleen,
oikeustieteilijoiden keskustelu sosiaalisessa mediassa palvelee myds suurempia padmaaria.

Tamankertaisen numeromme Elements of Style —palstan kirjoituksessa Itd-Suomen yliopiston
professori ja aktiivinen twiittaaja Tapio Maatta nostaa esille, miten loistavasti Twitter soveltuu
omien viestintataitojen hiomiseen. Viestintataitojen kehittymisen ja vuorovaikutteisemman
keskustelun voi katsoa edistavan oikeusvaltion toteutumista. Taman perustuslain turvaaman
periaatteen yhtena tausta-ajatuksena on nimittdin torjua mielivaltaista ja arvaamatonta
lainkaytt6a ja hallintoa. Tama ei kuitenkaan toteudu parhaalla mahdollisella tavalla, mikali
muut kuin oikeustieteellisen koulutuksen saaneet eivat saa selkoa oikeuksiensa sisallosta ja
oikeusjarjestelmamme toimintalogiikasta. Kun ottaa huomioon, kuinka vahvasti kansalaiset
pohjaavat kasityksensd maamme oikeustilasta ja oikeusjarjestelman toiminnasta uutisiin ja
sosiaaliseen mediaan, korostuu oikeustieteilijdiden rooli sosiaalisessa mediassa entisestaan.
Kansalaisten oikeuskasitysten muodostumista ei voi jattad ainoastaan iltapaivalehtien
klikkiotsikoiden ja yomydhaisten palstakeskustelujen varaan.

Juristien Twitter-viestinndssa voi ndhda joitain yhtymakohtia mediatuomarointiin. Omalla
kirjoittamisellaan oikeudenalan asiantuntija voi avata lain koukeroisimpia kohtia, korjata
julkisessa keskustelussa ilmenneita virheellisid kasityksia, vastata maallikoiden mielta
askarruttaviin kysymyksiin seka valottaa oikeudenkaytdn taustoja. Koska valtaosa ammatti-
toimittajista seuraa aktiivisesti kotimaista Twitter-keskustelua, pystyvat juristit halutessaan
kommentoimaan toimittajien kirjoituksia lIahes reaaliajassa. Naistd ndkdkohdista katsottuna
juristien viestinta sosiaalisessa mediassa ja mediatuomarointi palvelevat samaa tarkoitusta.
Tosin muunlaisen juristin kuin mediatuomarin kommentoimisen vapaus on sikali suurempi, etta

han voi liséksi esittda perusteltuja ja konkreettisia lainsdadannén kehittamisehdotuksia seka

1 Oikeusministerion ylijohtaja Ville Hinkkanen lupasi live-twiitata Bond-elokuvan (@VilleHinkkanen, Twitter
13.7.2019)

ottaa kantaa yksittaisten tuomioiden oikeellisuuteen. Twitteriin kirjoittaminen on siis yksi keino
vahtia julkisuudessa leviavan tiedon luotettavuutta ja vdhentda vaaria tulkintoja. Nama taas
tukevat oikeusvaltioperiaatteen toteutumista.

Twitter-kirjoittamisen ongelmaksi jaa kuitenkin rajallinen kayttajakunta. Useimmat taman
viestintédkanavan kirjoittajista ja seuraajista ovat nimittin poliittisesti aktiivisia tai syventyneita
tiettyyn, yleensd omaan osaamiseen liittyvaan aihealueeseen. Oikeusvaltion toteutuminen
koskettaa kuitenkin muitakin kuin vain yhteiskunnallisesti valveutuneita. Juristien olisi siis
arvokasta aktivoitua muissakin sosiaalisen median kanavissa kuin vain Twitterissa.

Heidi Storberg

Paatoimittaja

FROM THE EDITORS

What would a lawyer’s tweet chain about a James Bond film analysed from the point of view
of Finnish criminal law look like?? In fact there is no need to imagine it, as one can be found on
Ville Hinkkanen’s Twitter account. The example aptly illustrates, how a lawyer can popularise
and encapsulate occasionally difficult-to-grasp legal information. Furthermore, Hinkkanen has
managed to do this in a way that has attracted attention outside the profession. Not only can
this type of writing give the reader a great laugh on the morning bus and offer the lawyer an
excellent opportunity to unleash their creativity, but also serve greater purposes.

In his Elements of Style article in this issue, Tapio Maatta, a professor of environmental law at
the University of Eastern Finland and an active tweeter, highlights how brilliantly Twitter suits
the sharpening one’s communication skills. The development of communication skills and more
interactive discussion can also be seen as contributions that strengthen the rule of law in our
society. One of the underlying concepts of this constitutional principle is to oppose arbitrary
jurisdiction and unpredictable administration. However, this will not be achieved in the best

2  Director general of Ministry of Justice Ville Hinkkanen promised to live tweet a Bond film (@VilleHinkkanen,
Twitter 13.7.2019)



possible way if non-lawyers do not comprehend the content of their rights and the logic of our
legal system. Given how strongly citizens base their perceptions of the justice system and its
functions on the news and social media, the role of legal scholars in social media can be seen
as more crucial than ever. The formation of citizens’ legal understanding cannot be left solely
on the hands of the click-baity tabloid media and late-night message board discussions.

One can point out the connections between jurists’ Twitter communications and media judging.
In their writing, a legal expert can open up the trickiest parts of the law, correct misconceptions
in public discourse, answer questions that boggle the minds of lay people, and shed light on
the background of administration of justice. In addition, as most professional journalists are
nowadays active on platforms like Twitter, lawyers are able to comment on their writings nearly
atreal time. From these points of views, lawyers’ Twitter writing and media judging serve similar
purposes. However, other lawyers than media judges are freer to comment on. They may, for
example, come up with well grounded legal opinions and suggestions concerning legal policy
and comment on the legal reasoning of individual judgments. Therefore, writing on Twitter is
one way to keep an eye on the reliability of information that is spreading among the public and
to reduce misinterpretations. These again support the rule of law.

However, the limited user base of Twitter still remains a problem. Most of the writers and followers
of this social media platform are politically active or deeply focused on a particular topic, usually
connected with their areas of competence. The rule of law affects more than just the socially
minded. Thus, it would be valuable for lawyers to become active on other social media platforms
apart from Twitter alone.

Heidi Storberg

Editor-in-Chief
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ABSTRACT

Chapter 6, Section 6 (3) of the Criminal Code establishes as one possible grounds for the reduction
of the punishment the offender’s attempt to further the clearing up of the offence. This study
analyses the relevance of the timing of such behaviour, focusing especially on whether there is a
time limit for when a confession must be made for it to have an effect on the punishment. To this
end, the reasoning behind the provision for reducing the sentence in Chapter 6, Section 6 (3) of
the Criminal Code is also important. The study introduces a new kind of categorisation of the
relevance of the timing of the confession based on how the reasoning behind the provision has been
assessed by the Supreme Court. The categorisation is founded on what information the authorities
have about the offence or the offender at the time of confession. The situations are divided into
two main categories: A) the offence or the offender’s connection to the crime is not known by the
authorities at all; and B) the offence and the offender’s connection to the offence are mostly known
by the authorities. These categories are then divided further into subcategories. Determining the
significance of timing is also important for the practical application of criminal justice.

1 Elli Myllymaki (LL.B.)is an LL.M. student at the University of Helsinki. This article is based on the author’s
Bachelor’s Thesis.

[. JOHDANTO

Tunnustus maaritellaan vakiintuneesti asianosaisen selitykseksi siita, etta vastapuolen vaite
jostain selityksen antajalle epaedullisesta seikasta on tosi.2 Tunnustus on jo vuodesta 1976
lahtien systematisoitu rikoslain (19.12.1889/39) rangaistuksen mittaamista koskevan 6 luvun
lieventamisperusteena pyrkimykseksi edistaa rikoksensa selvittamista. Jo vuoden 1975
hallituksen esityksen (HE 125 II 1975) mukaan ” -- tuomioistuimen on kiinnitettava huomiota
siihen, missa vaiheessa tekija osoittaa halunsa yhteistyéhén".3 Lainsaataja ei ole ottanut
tdman enempaa kantaa tunnustuksen ajankohdan merkitykseen. Artikkelissa analysoidaan,
voidaanko tunnustuksen ajoitukselle asettaa ajallista takarajaa, eli toisin sanoen, milloin
tunnustus on viimeistaan annettava, jotta silla olisi rangaistusta lieventava vaikutus. Jotta
tahan tutkimuskysymykseen voidaan vastata, on ensin analysoitava, millaiset taustasyyt
ovat vaikuttaneet rikoslain 6 luvun 6 §:n 3 kohdan (13.6.2003/515) sdatamiseen lieventamis-
perusteeksi ja millaisten oikeustosiseikkojen yhteydessa lieventdmisperustetta on sovellettu.
Artikkelin tarkoituksena on systematisoida tunnustuksen ajoituksen merkitysta sen pohjalta,
miten lieventamisperusteen taustasyitd on korkeimman oikeuden ratkaisukaytanndossa arvioitu.
Samalla esitellaan uudenlainen kategorisointi, joka perustuu viranomaisten hallussa oleviin
tietoihin sen sijaan, ettd merkitysta annettaisiin rikosprosessin varsinaiselle vaiheelle.

Artikkeli kasittelee vain tunnustuksen oikeaa ajoitusta. Tunnustukseen liittyy kuitenkin paljon
muutakin aina syyteneuvottelumenettelyn ongelmakohdista tunnustukseen nayttokysymyksena.
Tassa artikkelissa syyteneuvottelumenettelya kasitellaan vain tutkimuskysymyksen kannalta
olennaisin osin. Nayttokysymykset ja todistelun luotettavuuteen liittyvat kysymykset on rajattu
kokonaan ulkopuolelle, samoin kysymys tunnustuksen arvosta todisteena seka itsekriminointi-
suojan ja tunnustuksen valinen ristiriitakysymys.

Artikkelin toinen luku kasittelee RL 6 luvun 6 §&n 3 kohdan mukaisen lieventamisperusteen
sijoittumista rangaistuksen maaraamista koskevaan teoriaan. Kolmannessa luvussa jasennetaan
lieventamisperusteen sijoittumista rikoslaissa ja koko oikeusjarjestelmassa etenkin syyte-
neuvottelumenettelyn saatamisen jalkeen. Neljas luku keskittyy lieventdmisperusteen
soveltamisen ydinongelmaan eli tunnustuksen ajoitukselle annettavaan merkitykseen. Artikkelissa
pyritdan johdonmukaistamaan tunnustuksen soveltamista lieventamisperusteena, silla vaikka
syyteneuvottelumenettelystd sdadettéessa lain esitdissa ei kommentoitu uuden tunnustamista
koskevan lieventamisperusteen suhdetta edelleen voimassa olevaan RL 6:6:n 3 kohtaan,
lainsdaadantémuutos on vaikuttanut sen soveltamiskaytantoon.

2  Ks. esimerkiksi hallituksen esitys eduskunnalle syyteneuvottelua koskevaksi lainsdaddannoksi ja
syyttamatta jattamista koskevien sdannosten uudistamiseksi (HE 58/2013 vp), s. 5.

3  Hallituksen esitys eduskunnalle rikoslain 6 luvun ja siihen liittyvien sdannésten muuttamisesta (HE 125
111975 vp), s. 15.



Lahteina artikkelissa on kaytetty myds vanhempia oikeustieteellisia teoksia ja lain-
valmisteluasiakirjoja, silla vaikka lain sanamuoto onkin ajan kuluessa hieman muuttunut,
ajatus RL 6:6:n 3 kohdan takana on pysynyt ldhestulkoon samana. Uudemmissa
lahteissa viitataan useimmiten yleisten oppien uudistuksen kannanottoihin tai edelleen
vuoden 1975 uudistustyohon. Tunnustuksen merkityksesta lieventamisperusteena ei
itsessdan ole kirjoitettu kovinkaan laajasti toisin kuin syyteneuvottelumenettelysta,
jota on pohdittu runsaasti seka lainsdatajan taholla ettd oikeudellisissa kirjoituksissa4
etenkin vuosina 2010-2015. Osa naista kirjoituksista kasittelee myods tunnustuksen rikos-
oikeudellista asemaa ennen syyteneuvottelumenettelyd koskevaa lainsdadantda, mutta
lahes yhta harvasanaisesti kuin sitd koskeva hallituksen esitys.

Tunnustuksen asema lieventamisperusteena nayttda muotoutuneen lahinna oikeuskaytannossa.
Nain ollen artikkelin tarkeinta Idhdeaineistoa ovat korkeimman oikeuden oikeuskaytadnnéssaan
antamat kannanotot ja tulkinnat sekd asiantuntijoiden naihin ratkaisuihin laatimat oikeus-
tapauskommentit. Korkeimman oikeuden ratkaisut on valittu siten, etta niissa arvioidaan tai
jossain maarin sivutaan RL 6:6:n 3 kohdan rangaistuksen lieventamisperusteen soveltamista.

Artikkeli on lainopillinen eli oikeusdogmaattinen tutkimus, jonka tutkimuskohteena on
voimassa oleva oikeus ja tehtdvand voimassaolevien oikeusnormien sisallon analysointi.
Artikkeli on seka teoreettisen etta kaytannoéllisen lainopillinen selvittdessaan oikeussaantdjen
sisaltéa ja samalla myds systematisoidessaan niita.® Voimassaolevien oikeusnormien
sisélléon analysoimisen lisdksi tavoitteena on lainopillisen ongelman uudelleenmuotoilu seka
uudenlaisten systemaattisten yhteyksien osoittaminen.® Tutkimustyyppi painottuu nimenomaan
kohteeseensa teoreettisemmin suuntautuvaan systematisointiin ja arviointiin.”

4  Ks. esim. Linna, Tuula. Rikosvastuun huojennus — suomalainen plea bargaining hakee muotoaan.
Teoksessa Hyttinen, Tatu (toim.): Rikoksesta rangaistukseen. Juhlajulkaisu Pekka Viljanen 1952 - 26/8
- 2012. Turun yliopiston oikeustieteellisen tiedekunnan julkaisuja A. Juhlajulkaisut N:o 25. Porvoo, WS
Bookwell Oy 2012 (Linna 2012); Tapani, Jussi — Tolvanen, Matti. Syyteneuvottelun ongelmia. Defensor
legis N:o 2/2015, s. 230-247 (Tapani — Tolvanen 2015); ja Arviomuistio syytteesta sopimisesta (plea
bargain). Lausuntotiivistelma. Oikeusministerion mietintdja ja lausuntoja (OMML 47/2010).

5  Aarnio, Aulis. Oikeussaantojen systematisointija tulkinta. Teoksessa Hayha, Juha (toim.): Minun metodini.
Porvoo, Werner Séderstrom Lakitieto Oy 1997 (Aarnio 1997), s. 36.

6 Tolvanen, Matti. Rikosoikeus ja rikollisuuden tutkimus. Teoksessa Miettinen, Tarmo (toim.):
Oikeustieteellinen opinnayte - artikkeleita oikeustieteellisten opinnaytteiden vaatimuksista, metodista
ja arvostelusta. Helsinki, Edita 2016 (Tolvanen 2016), s. 275.

7  Tolvanen 2016, s. 276.
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2. RANGAISTUKSEN MAARAAMINEN -
ERITYISESTI RANGAISTUKSEN MITTAAMISESTA

Rangaistuksen maaraaminen on ylakasite, joka Lappi-Seppalan mukaan sisaltda osaratkaisuna
asteikon vahvistamisen, lajinvalinnan, rangaistuksen mittaamisen®, rangaistuksesta tehtavat
vahennykset sekd muut rangaistuksia koskevat lausumat.® Rangaistuksen maaraamisen
keskeisistd sdadnnodista ja periaatteista sdadnnelldan rikoslain 6 luvussa (13.6.2003/515,

).1° Artikkelin kannalta rangaistuksen maaraamisen olennaisin

Rangaistuksen maaraamisesta
osaratkaisu on rangaistuksen mittaaminen, johon vaikuttavat sekad mittaamisperiaatteet etta
mittaamisperusteet. Mittaamisperiaatteista rangaistuksen mittaamista ohjaavat ensisijaisesti
oikeudenmukaisuusperiaatteet. RL 6 luvun 4 §:n mukaan rangaistus on mitattava niin, etta
se on oikeudenmukaisessa suhteessa rikoksen vahingollisuuteen ja vaarallisuuteen, teon
vaikuttimiin seka rikoksesta ilmenevaan muuhun tekijan syyllisyyteen. Tata paasaantdéa
ja oikeudenmukaisuusperiaatteen ensimmaista alaperiaatetta kutsutaan suhteellisuus-
periaatteeksi. Toinen oikeudenmukaisuusperiaatteen alaperiaate, yhdenvertaisuusperiaate,
ilmaistaan RL 6 luvun 3 §:ssi, jonka 1 momentin mukaan rangaistusta maarattaessa on
otettava huomioon kaikki lain mukaan rangaistuksen maéaraan ja lajiin vaikuttavat seikat seka
rangaistuskaytanndn yhtenéisyys." Yhdenvertaisuusperiaate edellyttda yhtaalta samanlaisten
tapausten samanlaista kohtelua ja toisaalta erilaisten tapausten erilaista kohtelua. Nain kyetaan

8 Rangaistuksen mittaaminen on usein tuottanut kasitteellisia tulkintaongelmia, silla se voidaan
ymmartaa laajassa tai suppeassa merkityksessa. Suppeassa merkityksessa termiviittaa rangaistuksen
maaraamiseen vahvistettavan asteikon ja rangaistuslajin sisalla, kun taas laajemmassa merkityksessa
se kattaa myds asteikon vahvistamista koskevan paatdksen. Kaikista laajimmillaan rangaistuksen
mittaaminen sisaltda sekd maaraa etta laatua koskevan ratkaisun. Ks. Hallituksen esitys eduskunnalle
rikosoikeuden yleisia oppeja koskevan lainsdadannon uudistamiseksi (HE 44/2002 vp), s. 12.

9  Lajittelutavat ovat kuitenkin lahinna pedagogisia ja systematisoivia, ja osatekijat nivoutuvat usein yhteen
vaikuttaen paallekkain. Jaottelutapoja on yhtd monta kuin jaottelijoitakin. Frande esimerkiksi jakaa
rangaistuksen maaraamisen karkeammin rangaistuslajin valintaan ja rangaistuksen mittaamiseen ja
Matikkala 1) soveltuvan rangaistusasteikon maarittamiseen, 2) rangaistuslajin valintaan, 3) rangaistuksen
mittaamiseen ja 4) rangaistuksesta tehtéviin vahennyksiin. Ks. Frande, Dan. Yleinen rikosoikeus. Toinen,
uudistettu painos. Porvoo, Edita 2012 (Frande 2012), s. 382 ja Matikkala, Jussi. Rikosoikeudellinen
seuraamusjarjestelma. Helsinki, Edita 2010 (Matikkala 2010), s. 112.

10 Rangaistuksen méaaraamiseen liittyvien normien ja periaatteiden tehtavana on rikosoikeudellisen
vastuun suuruuden maaritteleminen. Ks. HE 44/2002 vp, s.10.

11 Yhdenvertaisuusperiaate ilmaistaan myos perustuslain (731/1999) 6 §:ss4, jonka 1 momentin mukaan
ihmiset ovat yhdenvertaisia lain edessa.
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takaamaan rangaistuskaytannon yhtenéiisyys.12 Yhdenvertaisuusperiaate on oikeudellisesti
sitova mittaamisperuste.”®

Rangaistuksen mittaamista - ja siten mydés maardamistd - ohjaavat siis ensisijaisesti
edelld mainitut oikeudenmukaisuusperiaatteet. Naille periaatteille alisteisina, toissijaisina
periaatteina rangaistuksen mittaamista ohjaavat myds kohtuusperiaate seka artikkelin kannalta
olennaiset tarkoituksenmukaisuusperiaatteet. Viimeksi mainitut liittyvat rangaistuksen ja
rangaistusjarjestelman sosiaalisiin tehtaviin: rangaistuksen yleis- ja erityisestavan vaikutuksen

yllapitoon ja vahvistamiseen.

Edella kuvattujen periaatteiden lisédksi rangaistuksen mittaamiseen vaikuttavat mittaamis-
perusteet, kuten esimerkiksi koventamis- ja lieventamisperusteet. Lappi-Seppala on
systematisoinut nAma mittaamisperiaatteita tismentévat ja konkretisoivat mittaamisperusteet
jakamalla ne 1) tekoon liittyviin, 2) tekijaan liittyviin ja 3) teon ulkopuolisiin perusteisiin.'® Teon
ulkopuoliset mittaamisperusteet liittyvat kiintedsti tuomitun rangaistuksen vaikutukseen ja
tehoon. Lappi-Seppéalan mukaan teonjalkeinen kayttaytyminen kuuluu viimeksi mainittuun
ryhmaan ja sisdltdd yhtenad osanaan pyrkimyksen edistaa rikoksensa selvittamist3.'®
Rangaistuksen maardamisharkinnassa teonjalkeinen kayttdytyminen, kuten pyrkimys
edistad rikoksensa selvittamista, otetaan huomioon nimenomaan yleisend, rangaistuslajeista
riippumattomana kohtuus- ja tarkoituksenmukaisuusperusteena, joka perustelee paatymisen

suhteellisuusperiaatteen edellyttimaa rangaistusta lievempaan lopputulokseen.'”

3. TUNNUSTUS RIKOSLAISSA

3.1 Lieventamisperusteen taustasyyt ja tunnustuksen ajoitus

Tarkoituksenmukaisuus rikosoikeudellisen paatoksentekojarjestelman yhteydessa
tarkoittaa, ettd jarjestelman on pystyttava tuottamaan sellaisia paatoksia, jotka toteuttavat
rikosoikeudellisen jarjestelméan yhteiskunnallisia arvoja yllapitavaa ja ristiriitoja ratkaisevaa

12 Tapani,Jussi - Tolvanen, Matti. Rikosoikeus. Rangaistuksen maaraaminen ja taytantéonpano. Helsinki,
Talentum 2016 (Tapani - Tolvanen 2016), s. 19.

13 Melander, Sakari. Yhdenvertaisuus rikosoikeudessa. Oikeus 2/2011, s. 175-198 (Melander 2011), s. 188.
Ks. myds KKO 1973 Il 73, jossa katsottiin tuomareiden syyllistyneen virkavirheeseen, kun he olivat
tuominneet kaksi rikoskumppania rangaistuksiin, jotka poikkesivat olennaisesti toisistaan.

14 Lappi-Seppala, Tapio. Rikosten seuraamukset. Porvoo, Werner Séderstrom Lakitieto Oy 2000 (Lappi-
Seppala 2000), s. 312.

15 Lappi-Seppala, Tapio. Rangaistuksen méaaraamisesta I. Teoria ja yleinen osa. Suomalaisen
Lakimiesyhdistyksen julkaisuja A-Sarja N:0 173. Vammala 1987 (Lappi-Seppala 1987), s. 293-294.

16 Lappi-Seppala 1987, s. 298.

17 Ks. tarkemmin Lappi-Seppéla 2000, s. 327-328.
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kokonais;péiéiméiéiréiéi."'l Tarkoituksenmukaisten paatdsten tekeminen tarkoittaa siis myos
kriminaalipoliittisten tavoitteiden edistamista. Kaytannollisilla syilla taas tarkoitetaan esimerkiksi
pyrkimystéa rohkaista tekijaa toimiin, jotka helpottavat uhrin asemaa.'® Kaytanndllisiin syihin
on korkeimman oikeuden ratkaisukaytannéssa katsottu lukeutuvan muun muassa uhrin korvaus-
intressi, prosessiekonomiset sdastoét seka rikoksen selvittdmisesta saatavat muut edut.?°

Teonjalkeisen kayttaytymisen rangaistusta lieventavan vaikutuksen taustasyiden on yleisten
oppien uudistuksen yhteydessa todettu olleen ennen muuta kéytémnélliset.21 Linna on
luonnehtinut rangaistuksen lievennystéa hyvitykseksi siitd sdastdsta, joka valtion esitutkinta-,
syyte- jatuomioistuintoimelle on aiheutunut tunnustamisen myé')téi.22 Rikoksensa selvittamista
edistdneen palkitseminen lievennyksin perustuukin prosessiekonomisiin ja tutkinnallisiin
intresseihin (selvittamisintressi).2% Kun rikoksesta epaéilty riittavan varhaisessa vaiheessa
tunnustaa syyllistyneensa rikokseen, rikoksen selvittdminen helpottuu, mika taas laskee
rikoksen selvittdmisesta aiheutuvia kustannuksia.2? Rikoslain yleisten oppien uudistuksen
yhteydessa hallituksen esityksessa todetaan kuitenkin RL 6:6:n 3 kohdan lievennysperusteen
nojaavan ennemmin kriminaalipoliittisiin tarkoituksenmukaisuussyihin.25 Nain ollen tulkitsen,
etta tarkoituksenmukaisuussyyt ja kaytannélliset syyt (mukaan lukien selvittdmisintressi ja
prosessiekonomiset syyt) yhdessa ja osin paallekkain ovat rikoksen selvittamisen edistamista
koskevan lieventdmisperusteen oikeuttamiseen vaikuttaneet tarkeimmat taustasyyt.26

Vaikka prosessiekonomista osatekijaa on pidetty edella kuvatulla tavalla yhtena tarkeimmista RL
6:6:n 3 kohdan lieventdmisperusteen taustasyistd, rikoslaissa ei ole ollut prosessiekonomisten
vaikutusten huomioimiseen velvoittavia sdannodksia ennen syyteneuvottelua koskevan
lainsaadannén voimaanastumista.?” Jo vuoden 1975 hallituksen esityksessa (HE 125 111975 vp)
on kuitenkin annettu painoarvoa sille, missa vaiheessa tunnustus annetaan. Yleisesti on katsottu,
ettd mita aikaisemmassa vaiheessa tunnustus annetaan, sitd suurempi vaikutus silla tulisi olla

18 Utriainen, Terttu. Rikosten rangaistukset ja muut seuraamukset. Toinen, uudistettu painos. Helsinki,
Lakimiesliiton Kustannus 1992 (Utriainen 1992), s. 37.

19 HE 44/2002,s.169.

20 KKO 2011:93 kohta 22.

21 HE 44/2002 vp, s.169.

22 Linna, Tuula. Oikeudenmukaisen rankaisemisen ideaali ja reaali — tunnustaminen rangaistuksen
lieventamisperusteena. Teoksessa Frande, Dan — Helenius Dan - Korkka, Heli - Lahti, Raimo - Lappi-
Seppala, Tapio - Melander, Sakari (toim.). Juhlajulkaisu Kimmo Nuotio 1959 - 18/4 - 2019. Helsinki,
Unigrafia 2019 (Linna 2019), s. 282.

23 HE 44/2002 vp,s.198.

24 Matikkala 2010, s.138.

25 Muut RL 6:6:n lieventamisperusteet taas liittyvat ennen kaikkea tekijdn teonhetkisen motivaation ja
syyllisyyden arvosteluun. Ks. HE 44/2002 vp, s.198 ja 199.

26 Lain esitdissa, oikeuskirjallisuudessa ja oikeuskaytanndssa kasitteille annetaan lahteesta riippuen
sama merkitys tai ne jaetaan kahdeksi eri taustasyyksi. Tassa artikkelissa kaytetaan jalkimmaista
terminologista jaottelua.

27 Rikoslain 6 luvun 8a §:n1momentissa on viittaus rikosasioiden oikeudenkaynnista annetun lain 1luvun
10 §&:44n, jonka1momentin 2 kohdan mukaan syyteneuvottelua harkitessa on otettava huomioon muun
muassa kasittelysta ilmeisesti aiheutuvat kustannukset ja siihen kuluva aika.
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rangaistuksen mittaamiseen. Taman kannan voidaan katsoa ilmentavan prosessiekonomista
perustetta, silla mitd varhaisemmassa vaiheessa epéilty tunnustaa syyllistyneensa rikokseen,
sitd halvemmaksi rikoksen selvittiminen tulee. Syyteneuvottelua koskevan lainsdadannén myota
on saatu kaivattua selvennystad myds RL 6:6:n 3 kohdan lieventamisperusteen taustasyihin, silla
jaljempana luvussa 3.5 kasiteltdvan yhtenaistamistavoitteen mukaisesti edella mainittujen,
syyteneuvotteluun liittyvan tunnustuksen yhteydessa huomioitavien prosessiekonomisten

perusteiden voidaan katsoa soveltuvan myés RL 6:6:n 3 kohdan yhteydessé.zs

Rikoksen selvittamisen edistimisen sdatamista lieventdmisperusteeksi on yleisten oppien
uudistuksen esitdiden mukaan perusteltu kdytanndllisten syiden ja tarkoituksenmukaisuussyiden
lisaksi myos eettisin syin.2? Pohdittaessa niin kutsutun kruununtodistajajarjestelman
kayttdonottoa, oman rikoksen paljastamisesta seuraavan lievennyksen on todettu viestivan
siitd, ettd katumus ja omien virheiden myéntaminen voivat tuoda anteeksiannon.®° Korkeimman
oikeuden ratkaisukaytanndén mukaan eettiset syyt liittyvat siihen, etta tekija osoittaa muuttunutta
suhtautumista tekoonsa ja ottaa siita vastuun.! Eettisin perustein tunnustuksen ajankohdalle
annettava merkitys onristiriitainen: on moraalisesti arveluttavaa, jos syytetty tunnustaa tekonsa
lievennetyn tuomion toivossa vasta tuomitsemisen vaikuttaessa todennakdiselta.

Lieventamisperusteen hyvaksymisen taustasyyt voivat periaatteessa vaikuttaa rinnakkain,
mutta ratkaisuharkinta kulminoituu usein siihen, katsotaanko prosessiekonomisten vai
eettisten syiden painavan enemman. Eettisten syiden painoarvo vaikuttaa jaavan lahes
aina vdhaisemmaksi, ellei jopa olemattomaksi, vaikka korkein oikeus on tosin viime aikoina
nojannut perusteluissaan eettisiin syihin varsin epajohdonmukaisesti. Korkeimman oikeuden
ratkaisukaytanndssa on kuitenkin paasaantdisesti katsottu, etteilieventamisperustetta sovelleta,
josrikos on jo osittain saatu selvitettyd ennen teon tunnustamista. Talléin tunnustuksella ei ole
enda vaikutusta taloudelliseen hydtyyn tai prosessin kestoon. Oma tulkintani on, ettei eettisia
syita voida yksindan katsoa riittaviksi perusteiksi RL 6:6:n 3 kohdan lieventamisperusteen
soveltamiselle. Vaikka asiaa ei voi paatella suoraan sddnndksen sanamuodosta, on merkitysta
annettava selvittdmisen edistdmisen seuraukselle eika sen syylle. Ratkaisuissa KKO 2011:102
ja KKO 2018:2 on kyse juuri tdsta punninnasta.

28 Ajatusmalli on painvastainen vanhastaan vallinneeseen kasitykseen nahden. "Vaarana on pidettava
sitd menettelyd, etta tunnustus hyvitetdan kaavamaisesti. Prosessiekonomiset seikat eivat saa olla
ratkaisevina rikolliskasittelyssa, vaikkapa tuomarin tehtava tunnustuksen kautta helpottuisikin.”
Nousiainen, Tapio. Rangaistuksen maaraamisesta erityisesti silmallapitaen tuomarin mittaamistoimintaa
oikean rangaistusmaaran tavoittamiseksi normaalilatitudin puitteissa: rikosoikeudellinen tutkimus.
Suomalaisen Lakimiesyhdistyksen julkaisuja A-Sarja N:o 65. Vammala 1961 (Nousiainen 1961), s. 236.

29 HE 44/2002 vp, s.199.

30 Kruununtodistajajarjestelman sen sijaan on katsottu ruokkivan ilmiantomoraalia ja kertovan, etta omat
rikokset saa anteeksi, jos voi osoittaa muiden tehneen viela pahempia rikoksia. Ks. HE 44/2002 vp, s.
182.

31 KKO 2011102, kohta 31. Ks. myds KKO 2018:2, kohta 12.
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KKO 2011:102. Korkein oikeus katsoi muun muassa teon tunnustamisen esitutkinnassa
osoittavan vastuun ottamista. Viranomaisten tiedossa oli kuitenkin jo ennen
tunnustamista ollut epaily lapsen seksuaalisesta hyvaksikaytosta ja lisaksi epailtyyn
tekoon liittyneet yksityiskohdat paaosiltaan, eika A:n katsottu pyrkineen edistamaan
rikoksensa selvittamista siten, ettd RL 6:6:n 3 kohdan lieventamisperuste olisi tullut
sovellettavaksi. Korkein oikeus kuitenkin totesi A:n tunnustamisen helpottaneen seka
esitutkintaa etta tuomiois;tuinkéisittelyé'\.32

Lieventamisperusteen soveltamista olisivat puoltaneet seka eettiset etta prosessiekonomiset
syvyt, silla korkein oikeus katsoi tunnustuksen osoittaneen vastuun ottamista ja helpottaneen
seka esitutkintaa ettd tuomioistuinkasittelya. Kuitenkaan pelkkaa helpottumista ei ole pidetty
riittdvana prosessiekonomisena perusteena, vaikka tunnustuksen onkin katsottu ilmentavan

vastuun ottamista ja muuttunutta suhtautumista tekoon.3®

KKO 2018:2. A oli tunnustamalla rikoksensa jo varhaisessa vaiheessa merkittavalla tavalla
nopeuttanut ja helpottanut asian selvittdmista esitutkinnassa ja oikeudenkaynnissa. Han oli
kuitenkin suunnitelmallisesti erdissa yhtidissa suoritetuista verotarkastuksista huolimatta
uudelleen aloittanut ja jatkanut samanlaista rikollista toimintaa muissa yhtidissa.3*

Korkein oikeus totesi perustelujen kohdassa 25, ettei A:n menettely osoita hanen tosiasiallisesti
muuttaneen suhtautumista tekoonsa, minka vuoksi asiassa ei ole erityisia eettisia, syyllisyyden
asteeseen liittyvia syitad rangaistuksen lieventdmiseen. Kysymys oli lopulta pelkastaan siita,
ettd A on menettelylldan helpottanut ja nopeuttanut asian esitutkintaa ja oikeudenkayntia.
Korkein oikeus péaatyi kuitenkin lieventamaan A:lle tuomittavaa vankeusrangaistusta RL
6:6:n 3 kohdan nojalla. Korkeimman oikeuden perustelut luovat vaikutelman eettisten syiden
asemasta toisena RL 6:6:n 3 kohdan lieventamisperusteen soveltamisedellytyksena, vaikkei
tassa nimenomaisessa ratkaisussa niiden puuttumisella ollut korkeimman oikeuden mukaan
vaikutusta lopputulokseen. Linna on artikkelissaan kyseenalaistanut korkeimman oikeuden
tavan asettaa eettiset syyt lieventdmisperusteen toiseksi ehdoksi. Korkein oikeus viittasi
nimittéin ratkaisun KKO 2018:2 perusteluissa seka ratkaisuun KKO 2011:102 etta yleisten
oppien uudistuksen esitdihin, joissa kummassakin todetaan yleisella tasolla tunnustuksen
ja eettisyyden yhteydest3, vaikka laissa ei tallaista vaatimusta iimaista.3® Toisaalta, laissa ei
nimenomaisesti mainittu prosessiekonomistenkaan syiden merkitysta ennen syyteneuvottelua

koskevan lainsdadannén saatamista.

32 KKO 2011102, kohdat 31ja 32.

33 Korkein oikeus on voinut myos antaa kyseisessa tapauksessa enemman painoarvoa rikoksen
laadulle, silla kyse oli tekijaan laheisessa suhteessa olleeseen lapseen kohdistuneesta seksuaalisesta
hyvaksikaytosta.

34 KKO 2018:2, kohta 25.

35 Linna 2019, s. 291-292.
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Jaljempéana tarkemmin kasiteltavan ratkaisun KKO 2018:60 perusteluissa korkein oikeus taas
ikdan kuin palasi aikaisempaan kantaansa todetessaan, ettei tekonsa selvittamiseen liittyvilla
motiiveilla ole merkitysta RL 6:6:n 3 kohdan lieventamisperusteen soveltamisedellytyksia
arvioitaessa.®® Korkein oikeus otti siis aikaisempaan ratkaisuunsa KKO 2018:2 nahden
péinvastaisen kannan, silla ratkaisun KKO 2018:60 mukaan eettisille syille ei tulisi antaa
minkaéanlaista painoarvoa.

Naiden tuoreimpien lieventamisperusteen soveltamista koskevien korkeimman oikeuden
ratkaisujen jalkeen voidaan pohtia yhtdalta sitd, tulisiko eettisid syitd ottaa lainkaan
huomioon lieventdmisperusteen soveltumisharkinnassa, ja toisaalta sita, kuinka
korkealle rangaistuskdytannoén yhtenaistamista ja syyteneuvottelumenettelysdanndsten
prosessiekonomisia saastdjad koskevan taustasyyn merkitystd on tarkoituksen-
mukaista nostaa.3” Esimerkiksi edella ratkaisussa KKO 2018:2 kuvatun menettelyn ja
korkeimman oikeuden itsensa lausuman perusteella tekija ei ole osoittanut tosiasiallista
muuttunutta suhtautumista tekoonsa syyllistyessdan uudelleen samanlaiseen toimintaan.
Nahdakseni tallaisen menettelyn ei tulisi olla rangaistusta lieventdmalld rohkaistavaa
- siitd huolimatta, etta asiassa on saavutettu prosessiekonomisia saastdja.

3.2 Tunnustus rangaistuksen lieventamisperusteena

Rangaistusta lieventavat perusteet voidaan ajatella asteikollisiksi. Pienemmissa maarin
toteutuessaan lieventdva peruste voi johtaa rangaistuksen lieventdmiseen sdadetyn
rangaistusasteikon puitteissa, kun taas painavammin harkintaan vaikuttaessa se voi johtaa jopa
rikoksesta saadetyn rangaistusasteikon alittamiseen.3® Ensin mainittu tilanne koskee RL 6:6:n
nojalla tapahtuvaa rangaistuksen lieventamista, kun taas jalkimmainen perustuu RL 6:8:44n.

RL 6:6:n 3 kohdan mukaan yksi rangaistuksen lieventdmisperusteista on tekijan ja asianomistajan
valilla saavutettu sovinto, tekijan muu pyrkimys estaa tai poistaa rikoksensa vaikutuksia taikka
hanen pyrkimyksensé edistdé rikoksensa selvittamista. Lieventdmisperusteen on katsottu
olevan sukua yrityksesta luopumista ja tehokasta katumista koskevalle rikoslain 5 luvun 2
&:lle,® jonka mukaan tekijan luopuessa yrityksesta ennen tunnusmerkiston tayttymista tai
katuessatehokkaasti siten, ettd han ehkaisee rikoksen vaikutuksen, rikoksen yritys jaa kokonaan
rankaisematta. Mikali tunnusmerkisté on jo tayttynyt, kyseeseen voi lieventamisperusteena
tulla RL 6:6:n 3 kohdan pyrkimys estaa tai poistaa rikoksensa vaikutuksia tai edistaa rikoksensa

36 KKO 2018:60, kohta 29.

37 Pohtimisen arvoista on myds ylipadnsa se, miten prosessiekonomian edellytyksen oikeuttavassa
syyteneuvottelua koskevassa uudistuksessakaan ei kyseenalaistettu valtiovallan itseoikeutettua
asemaa palkita resurssien sdastamisestad seka se, miten kevyin perustein prosessiekonomiaan
perustuva reaalipolitiikka on nostanut asemaansa rikosoikeudellisessa seuraamusjarjestelmassa. Ks.
Linna 2019, s. 295-297.

38 Matikkala 2010, s. 141.

39 HE 44/2002 vp, s.198.
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selvittamista.?® RL 6:6:n 3 kohta mahdollistaa ndin my®s tekijan teonjilkeisen kayttaytymisen
huomioimisen rangaistusta mitattaessa lieventavana perusteena. !

RL 6:6:n 3 kohdan lieventamisperuste, kuten kaikki sddnndksen lieventdmisperusteet,
on kirjoitettu valjia ilmaisuja kayttaen. Kyse on syytetyn eduksi vaikuttavasta seikasta,
joten valjaa maarittelyd samoin kuin laajentavaa tulkintaa voidaan pitaa perusteltuna.??
Lieventadmisperusteen arvioinnissa voidaan antaa merkitysta tekijan kaikenlaisille pyrkimyksille
selvittaa rikoksensa, mutta yleisimmin pyrkimys toteutuu tunnustamisena.*® Toisaalta pelkka
tunnustuskaan ei aina oikeuta rangaistuksen lieventdmiseen RL 6:6:n 3 kohdan nojalla.
Muita esimerkkeja oman rikoksensa selvittdmisen edistimisesta ovat totuuden kertominen
kuulusteluissa, todistajien esiintuominen ja itsens ilmiantaminen.?® Linna taas on todennut, ett
lieventdmisperusteen soveltamisen yhteydessa varsinaista tunnustusta ei edellyteta, vaikkakin
kaytanndssa tunnustaminen liittynee vastaajan osallistumiseen rikoksensa selvittamiseen.*®
Koska esimerkiksi todistajien esiintuominen tai muu oman rikoksensa selvittdminen edellyttaa
nahdékseni aina ennemmin tai myéhemmin jonkinasteista tunnustamista, tassa artikkelissa
tallaiset muut pyrkimykset rikoksensa selvittdmisen edistamiseksi on jadsennetty tunnustuksen
alatyypeiksi. Tallaista laajennettua tunnustamisen kasitetta terminologisena valintana puoltaa
myds johdanto-osassa todettu tunnustuksen vakiintunut maaritelma: asianosaisen selitys siita,
ettd vastapuolen vaite jostain selityksen antajalle epdedullisesta seikasta on tosi.

RL 6:6:n lieventamisperusteet vaikuttavat rangaistuksen mittaamiseen, eliniilla voi olla vaikutusta
ainoastaan vahvistetun rangaistusasteikon sisalla. Tuomioistuimen harkintaan jaa lievennyksen
maara yhtendisen rangaistuskaytannon puitteissa kyseessa olevan rangaistusasteikon
sisdlld. Vanhemmassa oikeuskirjallisuudessa aiempaa rikoksensa selvittdmisen edistamista

koskevaa rikoslain sddnnosta on kuitenkin kdytanndssa pidetty "kuolleena lain kirjaimena”.“

40 Utriainen 1992, s.169-160.

41 Utriainen 1992, s.159

42 Vuoden 1975 hallituksen esityksen mukaan tarkat ja yksityiskohtaiset lieventdmisperusteet saattaisivat
johtaa kaytannoéssa siihen, ettd ainoastaan ne otetaan huomioon, vaikka niihin laheisesti verrattavat
perusteet voisivat yhta hyvin oikeuttaa lievemman rangaistuksen tuomitsemisen. Ks. HE 125 11975 vp, s.
13jaHE 44/2002 vp, s.195. Sen sijaan koventamisperusteita on oikeusturvasyisté tulkittava suppeasti.

43 Kutenkorkein oikeus on jo ratkaisussaan KKO 1998:162 todennut, rikoksensa selvittdmisen edistamista
koskeva saannoés tarkoittaa sanamuotonsakin mukaisesti vain auttamista omien rikostensa
selvittAmisessa. Tassa yhteydessa ei ole tarkoituksenmukaista syventya pohtimaan eraissa lahinna
angloamerikkalaisen oikeuskulttuurin maissa kaytdéssa olevan, ns. kruununtodistajajarjestelman,
soveltumista Suomen oikeusjarjestelmaan. Kruununtodistajajarjestelméssa on kyse siita, etta
lievennyksen voi hankkia auttamalla viranomaisia selvittdmaan myods muiden tekemia rikoksia.
Kruununtodistajajarjestelman mahdollisuus tunnetaan myds eraissa Manner-Euroopan rikoslaeissa,
joissa sen soveltamisen piiri on rajattu l&hinna terrorismiin seka eraisiin jarjestaytyneen rikollisuuden
muotoihin. Ks. HE 44/2002 vp, s. 182.

44 HE 44/2002 vp, s.199 ja Matikkala 2010, s.138.

45 Linna2012,s.125.

46 Harju, Pekka, asianajaja. Havaintoja tuomioistuimien rangaistusten mittaamiskaytannosta. Teoksessa
Rangaistuksen mittaamisesta. Lakimiesliiton koulutuskeskuksen julkaisusarja N:o 29. Helsinki 1980
(Harju1980), s. 161.
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Lieventamisperusteen suoranaisen soveltamisen pykalaan viitaten on edelleen katsottu
olevan harvinaista.?” Oikeuskaytannén on katsottu RL 6:6:n 3 kohdan soveltamisen osalta
olevan epayhtenaista, eikd tunnustuksen ole voitu taata vaikuttavan lieventavalla tavalla.*®
Myds syyteneuvottelua koskevan uudistuksen yhteydessa esitdissa on todettu tunnustuksen
merkityksen olevan rangaistuksen lieventamisperusteena ja tuomitsematta jattamisen

perusteena tilastojen valossa ilmeisen vahainen.*®

3.3 Tunnustus rangaistusasteikon lieventamisperusteena

RL 6:8.1:n 5 kohdan mukaan rangaistus maarataan noudattaen lievennettya rangaistusasteikkoa,
jos siihen on 6 tai 7 §:ss& mainituilla tai muilla poikkeuksellisilla perusteilla tuomiossa mainittavia
erityisia syitd. Toisin sanoen sama rikoksensa selvittamisen edistdmiseen nojautuva
lieventamisperuste soveltuu seka rangaistuksen (RL 6:6) ettd rangaistusasteikon (RL 6:8)
lieventamisperusteeksi riippuen sen toteutumisen maarasta. RL 6:8:n lieventdmisperusteen
soveltuessa tuomioistuin on sidottu tuomitsemaan rangaistus alennetulta asteikolta, kun taas
RL 6:6:n lieventamisperusteen soveltuessa tuomioistuin saa kayttaa vapaampaa harkintaa
punnitessaan lieventamisperusteen painavuutta ja vaikutusta rangaistukseen siitd saadetyn
asteikon sisalla. Jos tunnustamisen merkitys rangaistusta lieventéavana perusteena on vahainen,
on se viela vahaisempi rangaistusasteikkoa lieventavana perusteena. Yhdessakaan aineistoon
kuuluvista korkeimman oikeuden rikoksen selvittamisen edistamista koskevista ratkaisuista
ei pohdittu rangaistusasteikon lieventamista rikoksen selvittamisen edistamisen johdosta RL
6:8.1:n 5 kohdan nojalla.®®

47 Leppiniemi, Riitta. Tunnustuksen vaikutuksesta rangaistukseen. Paakirjoitus. Defensor Legis N:o
1/2010, s.1-2 (Leppiniemi 2010), s. 1. Leppiniemi toteaa kirjoituksessaan myds kaytannon nakdkulmasta
ongelmallista olevan sen, ettd asianajajan ja padamiehen kannalta varmuutta lieventamisperusteen osalta
siitd, miten kyseisen jutun tuomari sdanndsta soveltaa, ei ole.

48 Asianajajaliiton lausunto, OMML 47/2010, s. 32-33.

49 Hallituksen esityksen mukaan, vuonna 2009 tuomioistuimissa sovellettiin RL 6:6:n 3 kohdan
lieventamisperustetta 128 kertaa (0,2 % tuomituista), 6:8:n 1 momentin 5 kohtaa 10 kertaa ja 6:12:n
4 kohdan tuomitsemattajattamisperustetta 107 kertaa, joista 80 tapauksessa mainittua 4 kohtaa
sovellettiin ainoana perusteena (Rikollisuustilanne 2010. Oikeuspoliittisen tutkimuslaitoksen tutkimuksia
258, Helsinki 2011, s. 328 ja 330). Tilastoista ei kuitenkaan saada tarkkaa vastausta siihen, milloin
rangaistuksen lieventaminen tai tuomitsemattajattaminen on perustunut nimenomaan tunnustukseen
tai muuhun myoétavaikuttamiseen, silla tilastossa nakyvat vain tuomiossa mainitut lainkohdat. Lisaksi
lainkohdat siséltavat myds muita lieventamisperusteita. Selvalta kuitenkin nayttaa, etta varsin harvoissa
tapauksissa tunnustuksella on ollut merkitysta. Sellaista kaytantda, jossa tunnustus palkittaisiin
sddnndénmukaisesti, ei vaikuta olevan. Ks. tarkemmin HE 568/2013 vp, s. 5-6.

50 Tassayhteydessa mainittakoon vield, etta tunnustus voi tietyissa tilanteissa johtaa myds rikoslain 6 luvun
12 §&n mukaiseen tuomitsemattajattamiseen. Sadnnoksen 4 kohdan mukaan tuomioistuin saa jattaa
rangaistuksen tuomitsematta, jos rangaistusta on pidettava kohtuuttomana tai tarkoituksettomana
erityisesti, kun otetaan huomioon saman luvun 6 &n 3 kohdassa ja 7 §:ssa tarkoitetut seikat tai sosiaali-
ja terveydenhuollon toimet.
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3.4 Oma-aloitteisuus

Vuodelta 1976 peréisin olevan rangaistuksen lieventamisperusteita koskevan rikoslain 6 luvun 3
§:n 3 kohdan mukaan rangaistusta lieventaa tekijan oma-aloitteinen pyrkimys estaa tai poistaa
rikoksensa vaikutuksia taikka edistaa rikoksensa selvittamista. Rikoslain yleisten oppien
uudistuksen yhteydessa lievennyksen muodolliseksi edellytykseksi ei enda asetettu tekijan
vapaaehtoisuutta tai oma-aloitteisuutta. Lain esitdissa kuitenkin todetaan, etta arvioinnissa
on edelleen lupa kiinnittaa huomiota siihen, kuinka oma-aloitteista tekijan toiminta on ollut.5!
Oma-aloitteisuudesta puhutaan vain rikoksen vaikutusten edistamista ja poistamista koskevan
lieventdmisperusteen yhteydessa, mutta edellad kuvattu tulkinta on kuitenkin johdettavissa myos
rikoksen selvittamisen edistamista koskevan lieventamisperusteen tulkintaan, silla aikaisempi
oma-aloitteisuuden vaatimus koski myos rikoksen selvittamistd. Oma-aloitteisuus kytkeytyy
tiiviisti tunnustuksen ajankohtaan, silla mitd myéhemmin tunnustus annetaan, sitd vahemman
oma-aloitteista se on.

Ratkaisun KKO 2011:93 perusteluissa korkein oikeus totesi, ettd RL 6:6:n 3 kohdan sanamuodosta
ilmenee, ettei lieventamisperusteen soveltaminen edellyta tekijan oma-aloitteisuutta tai edes
vapaaehtoisuutta. Korkein oikeus laajensi nain tulkinnan koskemaan myds rikoksen selvittdmisen
edistamista. Korkein oikeus totesi myds:

22. - - Edellytyksena ei siten enda ole, etta korvauksen suorittamisen tulisi tapahtua
ennen teon paljastumista. - - 23. Korvauksen suorittamisen ajankohdalla ja tekijan
suhtautumisella omaan tekoonsa voi kuitenkin olla merkitysta lieventdmisperusteen
arvioinnissa. Harkinnassa voidaan kiinnittda huomiota myos siihen, kuinka oma-
aloitteista tekijan toiminta on ollut.

Kohdan 22 perustelu koskee rikoksen vaikutusten poistamista, mutta voidaan pohtia, tarkoittiko
korkein oikeus perustelun koskemaan laajentavasti myds rikoksen selvittamista. Tata puoltaa
se, ettd kyse on samasta sdédnndksen kohdasta, jonka edellytyksena on ennen ollut sama oma-
aloitteisuus. Puoltava kanta tarkoittaisi, ettd mydskaan tunnustuksen ei tarvitse enda tapahtua
ennen teon paljastumista. Tallaista kategorista kantaa tuskin on ollut tarkoitus vakiinnuttaa,
mutta lausumatarkoittanee vahintaan sallivampaa suhtautumista tunnustuksen huomioimiselle
lieventamisperusteena.

Edella kappaleessa 3.1 mainitussa korkeimman oikeuden ratkaisussa KKO 2018:60 oli kyse siité,
ettd opettajan (X) kertomat tiedot johtivat rikosnimikkeen muuttumiseen perusmuotoisesta
lapsen seksuaalisesta hyvaksikaytosta torkeéksi tekomuodoksi. X oli kolmessa ensimmaisessa
kuulustelussaan kiistanyt, ettd hanen ja B:n valilla olisi ollut mitdan seksuaalista, ja ilmoittanut,

51 HE 44/2002 vp, s.199.
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ettd alylaitteista I6ydetyt viestit ovat osapuolten valistd mielikuvitusleikkia. Taman jalkeisissa
kuulusteluissa X vahissa erin ja valtaosin vasta nimenomaisesti eri seikoista kysyttdessa
tunnusti osapuolten valisid seksuaalisia tekoja. Korkein oikeus totesi kohdassa 29, ettei
lieventamisperusteen soveltaminen edellytd oma-aloitteisuutta ja painotti sitd edelleen
kohdassa 31todetessaan, ettei X:n myotavaikutus ollut alun perin oma-aloitteista eika erityisen
aktiivista. Korkein oikeus paatyi soveltamaan RL 6:6:n 3 kohdan mukaista lieventamisperustetta.

Ratkaisu on merkittava myos edella kuvattujen lieventdmisperusteen taustasyiden kannalta,
silla korkein oikeus totesi oma-aloitteisuuden vaikuttamattomuuden liséksi, ettei tekijan
rikoksensa selvittamiseen liittyvilla motiiveilla ole merkitysta sddnndksen soveltamisedellytyksia
arvioitaessa. Korkein oikeus sitoi siten jossain maarin nama kaksi asiaa toisiinsa sinansa
perustellulla tavalla, silla joissain tilanteissa suuremman oma-aloitteisuuden voitaisiin katsoa
ilmentavan myds suurempaa katumusta ja vastuunkantoa. Korkeimman oikeuden eettisten
syiden osalta ristiriitaista perustelukdytant6a voi selittaa tallainen eettisten syiden ja oma-
aloitteisuuden valinen ajatuksellinen yhteys, silla kuten edella on mainittu, nykyisellaan RL 6:6:n
3 kohta ei edellytd oma-aloitteisuutta pyrkimykselta edistda rikoksensa selvittamista, mutta
oma-aloitteisuus voidaan edelleen periaatteessa ottaa harkinnassa huomioon.

Ratkaisun KKO 2018:60 ollessa tuorein korkeimman oikeuden rikoksen selvittdmisen
edistamista koskevaa lainkohtaa avaava ennakkoratkaisu, voi se muodostua merkittavaksi
etenkin vastaavissa tilanteissa, joissa syytetyn toimintaa ei voi kutsua oma-aloitteiseksi.

3.5 Syyteneuvottelu ja tunnustamisoikeudenkaynti

Suomessa on 1.1.2015 otettu kayttd6n syyteneuvottelumenettely ja siitd seuraava tunnustamis-
oikeudenkaynti. RL 6 luvun 8 a §:n 1 momentin mukaan rangaistus tulee maarata noudattaen
lievennettya rangaistusasteikkoa, jos tekija on myotavaikuttanut rikoksensa selvittamiseen siten
kuin oikeudenkaynnista rikosasioissa annetun lain (ROL) 1luvun 10 ja 10 a §:ssé ja 5 b luvussa
seka esitutkintalain (ETL) 3 luvun 10 a §:ssa sdadetaan. Rangaistuskaytannon yhtenaistamiseksi
saannoksessa maarataan, etta tuomioistuimen on ilmoitettava tuomitun rangaistuksen lisaksi
myds millaiseen rangaistukseen se olisi pdatynyt ilman rangaistusasteikon lieventamista.52

Syyteneuvottelua koskevat sdanndkset soveltuvat rikoksiin, joista ei ole sdadetty ankarampaa
rangaistusta kuin kuusi vuotta vankeutta. Sdannokset eivat kuitenkaan sovellu henkeen tai
terveyteen kohdistuviin rikoksiin taikka seksuaalirikoksiin, jotka loukkaavat seksuaalista
itsemaaraamisoikeutta tai kohdistuvat lapsiin. Syyteneuvottelumenettely on tarkoitus liittda
Iahinna niihin tapauksiin, joista voidaan ajatella olevan eniten kokonaistaloudellista hyoty#.52

52 HE 58/2013 vp, s. 37.
53 HE 58/2013 vp,s.13.
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Tallaisia rikostyyppeja ovat esimerkiksi vaativat ja laajat talousrikoskokonaisuudet, joihin

syyteneuvottelumenettelyn on katsottu sopivan erityisen hyvin.54

Syyteneuvottelun soveltamisalaa koskevan rajauksen vuoksi tunnustamisen huomioimiselle RL
6 luvun 6 ja 8 §:n mukaisena lieventdmisperusteena on yha tarve. Lainsdadannosta tai esitoista
sen sijaan ei ilmene uuden RL 6 luvun 8 a §:n ja edella mainittujen sdanndsten keskinaista
suhdetta. Korkein oikeus antoi ensimmaisen ennakkopaatdksensa kysymysta koskien
vuonna 2018.

KKO 2018:23. A:ta epailtiin useista talousrikoksista. Esitutkinnan aikana A oli ensin
kiistanyt syyllisyytensa, mutta myéhemmin mydéntanyt sen ja aloittanut syyteneuvottelun
syyttajan kanssa. Asia oli kaikkien epailtyjen rikosten osalta kasitelty tunnustamis-
oikeudenkaynnissa. Kysymys oli rangaistuksen mittaamisesta ja erityisesti RL 6 luvun

6 8n 3 kohdan ja 8 a §:n vaikutuksesta A:lle tuomittavaan rangaistukseen.5®

Hovioikeus oli ratkaisussaan katsonut, ettd A:n pyrkimys edistda rikoksensa selvittamista
syyteneuvottelussa voidaan vahaisessa maarin ottaa huomioon rangaistuksen mittaamisessa
RL 6:6:n 3 kohdan nojalla. Korkeimman oikeuden mukaan lainsdaddanndsta tai esitdista ei
ilmene, etta RL 6:6:n 3 kohdan mukainen rikoksen selvittdmista koskeva lieventdmisperuste
olisi tarkoitettu sovellettavaksi RL 6:8a:n mukaisen lievennetyn rangaistusasteikon ohella.
Lisaksi korkein oikeus totesi, ettd syyteneuvottelussa ja tunnustamisoikeudenkaynnissa on jo
kysymys siita, etta rikoksesta epailty edistda rikoksensa selvittdmista. TAma pyrkimys tulee
jo siten huomioon otetuksi erityissddnnén asemassa olevan RL 6:8a:n nojalla. Korkeimman
oikeuden mukaan RL 6:6:n 3 kohdan soveltamiselle ei ole edellytyksia rikoksen selvittamista
koskevalta osalta.5® Ratkaisu on merkittava, silla korkein oikeus vahvisti kantansa aiemmin
epaselvaan oikeustilaan RL 6:6:n 3 kohdan ja RL 6:8a:n valilla. Korkeimman oikeuden mukaan
sdanndksia on tulkittava siten, ettd ne muodostavat rangaistuksen mittaamisen nakékulmasta

laajemman, myoétavaikutusta koskevan koherentin normiston.%7

Tapanija Tolvanen ovat artikkelissaan kiteyttaneet syyteneuvottelun ja rangaistuskaytannon
yhtendisyyden ongelman kuvitteelliseen tapaukseen, johon siséltyy seka térkea petos ettad
térkea pahoinpitely.58 Syyteneuvottelun soveltamisala kattaa torkean petoksen, mutta ei

54 HE 58/2013 vp, s.14.

55 Timonen, Pekka (toim.). KKO:n ratkaisut kommentein. Helsinki, jatkuva painos (KKO:n ratkaisut
kommentein). KKO 2018:23, Jussi Tapani.

56 Sensijaan korkein oikeus on katsonut RL 6:6:n 3 kohdan lieventamisperusteen soveltuvan niilta osin kuin
kyse on rikoksen vaikutusten estamisesta tai poistamisesta. Ks. KKO 2018:23 ratkaisun perustelujen
kohdat 28-32.

57 KKO:n ratkaisut kommentein. KKO 2018:23, Jussi Tapani.

58 Ks.tarkemmin Tapani - Tolvanen 2015, s. 246.
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torkeaa pahoinpitelya. Tapani ja Tolvanen pitavat ongelmallisena, etta epailty ei ole oikeutettu
samanlaiseen kannustinvaikutukseen, vaikka hanen menettelynsa, eli rikoksen selvittamista
koskeva myotavaikutus (tunnustaminen), olisi kummassakin tilanteessa painoarvoltaan
samanlaista ja tuottaisi samanlaisen rikosprosessuaalisen saaston. Periaatteessa tall6in ainoaksi
vaihtoehdoksi nayttaisi jaavan RL 6:6:n 3 kohdan mukaisen lieventamisperusteen tulkitseminen
niin, etta se tuottaisi syyteneuvottelussa toteutuvaan lievennykseen rinnastettavan vaikutuksen.
Valittbmana vasta-argumenttina Tapani ja Tolvanen kuitenkin toteavat, etta talléin henkildn, joka
on syyllistynyt pelkkdan pahoinpitelyyn, tulisi olla oikeutettu samanlaiseen lievennykseen kuin
henkildn, joka on syyllistynyt liséksi syyteneuvottelun soveltamisalaan kuuluvaan rikokseen.
Tapani ja Tolvanen ehdottavat ratkaisuksi lainsdadannén muuttamista siten, etta se tarjoaisi
kriminaalipoliittisesti ja prosessiekonomisesti tarkoituksenmukaisen kannustimen rikoksensa
selvittamiseen sen sijaan, ettd RL 6:6:n 3 kohdan mukaista lieventdmisperustetta tulkittaisiin
yleisesti niin, etta se vaikuttaisi konkreettiseen rangaistukseen kolmanneksella alentavasti.>®

Korkein oikeus on kuitenkin viimeaikaisessa kdytanndssaan korostanut nimenomaan rangaistus-
kaytannon yhtenaistamista siten, ettad syyteneuvottelussa tapahtuvan tunnustuksen ja RL 6:6:n
3 kohdan mukaisen tunnustuksen vaikutuksen rangaistuksen mittaamisessa tulisi [ahestya
toisiaan. Ratkaisun KKO 2018:23 lisdksi rangaistuskaytanndn yhtenaisyyteen on otettu kantaa
mydstalousrikoksia koskeneessaratkaisussa KKO 2018:2. Ratkaisun perusteluissa korkein oikeus
painotti perustuslakivaliokunnan kannanottoon®® nojaten sit, etta rikosoikeusjérjestelman
sisaltdmat, rangaistusta lieventavat perusteet, on pyrittdva ymmartamaan rangaistuskaytannon
yhtenaisyytta lisdavalla tavalla siten, etteivat erot seuraamusten ankaruudessa kaytanndssa
muodostu epaasiallisen suuriksi.®! Taman voidaan katsoa tarkoittavan konkreettisesti sit4,
ettd RL 6:6:n 3 kohtaa sovellettaessa on kiinnitettdva huomiota myds syyteneuvottelu-
séié'mtelyyn.'52 Huumausainerikoksia koskeneessa ratkaisussa KKO 2018:45 korkein oikeus
paatyi lieventaméaan rangaistusta kolmanneksella, mista voidaan tehda varovaisia paatelmia
RL 6:6:n 3 kohdan mukaisen lieventadmisperusteen ja syyteneuvottelua koskevan rangaistus-
kaytannén yhdentymisestéi.s3

Korkeimman oikeuden viimeaikaisten rangaistuskaytanndén yhtenaisyyteen perustuvien
kannanottojen my6td RL 6:6:n 3 kohdan lieventamisperustetta, sen soveltamissyita ja
-edellytyksia seka vaikutusta rangaistukseen on nahdakseni tulkittava tavalla, joka enenevassa
maarin lahenee syyteneuvottelumenettelyyn liittyvan tunnustuksen tulkintaa.

59 Tapani - Tolvanen 2015, s. 247.

60 Perustuslakivaliokunnan lausunto hallituksen esityksestd eduskunnalle syyteneuvottelua koskevaksi
lainsdadannoksi ja syyttamatta jattamista koskevien sdanndsten uudistamiseksi (PeVL 4/2014 vp),
s. 6.

61 KKO 2018:2, kohta 16.

62 KKO:n ratkaisut kommentein. KKO 2018:2, Jussi Tapani.

63 Ks.yhdenvertaisuuskysymyksista tarkemmin Linna 2019.
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4. TUNNUSTUKSEN AJOITUS

4.1 Johdanto

"Asianajaja ei kuitenkaan nykytilanteessa juuri voi sanoa muuta kuin, etta téllainen
sdannds [rikoslain 6 luvun 6 §:n 3 kohta] on olemassa, mutta mitddn varmuutta siita,
miten kyseisen jutun tuomari sitd soveltaa, ei ole. Riittddkd, kun kertoo tekemisensé
kuulustelussa vai olisiko pitdnyt oma-aloitteisesti ilmoittautua. Miten niissé tilanteissa,
Jjoissa epdilty on ilman avustajaa kiistdnyt ensimmdisesséd kuulustelussa asian ja
selvittdnyt sen mybhemmin. Ainoa varma asia, mita asianajaja voi pddmiehelleen nykyisin
sanoa on se, etta hdnet tuomitaan kaikesta siitd, minkd hédn tunnustaa.”

Nain asianajaja Riitta Leppiniemi kuvasi epaselvaa oikeustilaa kdytannén nakoékulmasta
Defensor Legis -julkaisun paakirjoituksessa vuonna 2010.%4 Aihe on edelleen ajankohtainen
ja esiin nostetut kysymykset ongelmallisia. Yleisesti on aina ollut selvaa, etta tuomioistuimen
on kiinnitettava huomiota siihen, missa vaiheessa tekija osoittaa halunsa yhteistydhon ja etta
mitd aikaisemmassa vaiheessa tunnustus on annettu, siti enemman silla tulee olla painoarvoa
rangaistusta alentavana seikkana.®® Esimerkiksi syyteneuvottelumenettelya koskevissa lain
esitdissa tunnustuksen on katsottu tuovan eniten prosessiekonomista hyotya, kun se annetaan
mahdollisimman aikaisin. Koska RL 6:6:n 3 kohdan nykyinen sanamuoto ei edellytd oma-
aloitteisuutta pyrkimykselta estaa tai poistaa rikoksensa vaikutuksia taikka pyrkimykselta
edistadd rikoksensa selvittamista, voidaan etenkin sddnnodksen nykyisen muodon perusteella
tulkita vaikutusta saavan tunnustuksen olevan mahdollinen viel4 tuomioistuimessakin.®®

Tunnustuksesta ja sen ajoittumisen merkityksesta saa parhaan kuvan tarkastelemalla
korkeimman oikeuden ratkaisukaytantda. Seuraavissa luvuissa kdydaan lapi korkeimman
oikeuden ratkaisukadytantoa siltd osin kuin siind on pohdittu RL 6:6:n 3 kohdan lieventamis-
perusteen, "pyrkimys rikoksensa selvittdmisen edistdmiseen”, soveltumista nimenomaan
tunnustuksen ajoituksen kannalta. Suurimman prosessiekonomisen hyddyn saaminen on
tiiviissa yhteydessa tunnustuksen ajoitukseen nimenomaan viranomaisten hallussa olevien
tietojen kannalta sen sijaan, etté arvioitaisiin, tapahtuuko tunnustus esimerkiksi ensimmaisessa

vai neljannessa kuulustelussa.®”

64 Leppiniemi 2010, s.1.

65 Ks.esim.HE125 111975 vp, s. 156 ja HE 58/2013 vp, s. 37.

66 Jo vuoden 1975 hallituksen esityksessd on oma-aloitteisuutta kasittelevan kohdan yhteydesséa
todettu, etta periaatteessa lainkohdan tarkoittama oma-aloitteisuus on mahdollista vield asian tultua
tuomioistuimeenkin, kuitenkin ennen tuomiota. HE 125 111975 vp, s. 15.

67 Tunnustuksen ajoituksen merkitysta syyteneuvottelumenettelyyn liittyen on pohdittu nimenomaan
prosessinvaiheen kannalta teoksessa Tornqvist, Laura. Rangaistuksen maaraaminen tuomioesityksen
perusteella. Teoksessa Koponen, Pekka - Lahti, Raimo - Elo, Elina (toim.): Valittuja kysymyksiéa rikos- ja
rikosprosessioikeudesta . Helsingin hovioikeus. Helsinki 2018 (Térngvist 2018), s. 319-321.
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Tunnustuksesta, joka tapahtuu jo ennen esitutkintaa, eliennen kuin henkild on jaanyt rikoksestaan
kiinni, kaytan termia ilmiantaa. llmiantaminen voi kohdistua rikokseen tai rikoksen tekijaan
itseensa. Tunnustamiseen kasitteena taas sisallytan tekijan kaikenlaiset pyrkimykset edistaa
rikoksensa selvittamista.

4.2 Rikos tai tekijan yhteys rikokseen ei ollut lainkaan viranomaisten tiedossa
Ratkaisuissa KKO 2015:69 ja KKO 2000:63 oli kyse siita, sovelletaanko RL 6:6:n 3 kohdan
mukaista lieventamisperustetta rangaistuksen maaraamisessa.

KKO 2015:69. A oli laittomasti hankkinut 29 kilogrammaa marihuanaa, mista maarasta
han oli myynyt tai luovuttanut edelleen vahintdan 15,8 kilogrammaa ja kayttanyt itse noin
400 grammaa. A oli kuitenkin oma-aloitteisestiilmiantanut rikoksensa poliisille ja liséksi
osoittanut noin 11,2 kilogrammaa marihuanaa sisaltineen huumausainekéatkdn sijainnin,

mink& vuoksi tuo osa huumausaineesta oli saatu viranomaisten haltuun.®®

KKO 2000:63. Vastaaja A oli tahallaan tappanut uhrin tAméan asunnossa yolla klo 4:n
ja T:n valisend aikana. Seuraavana aamupaivana han oli ilmoittanut asiasta poliisille
toisen henkildn vélityksella ja jAdnyt odottamaan poliiseja ilmoittamaansa asuntoon.
A oli kertonut poliiseille kuristaneensa uhrinsa ja oli pyrkinyt osoittamaan talon, jossa
han oli syyllistynyt henkirikokseen. Mydhemmin esitutkinnassa ja oikeudenkaynnissa
han ei ollut kertonut yksityiskohtaisesti tapahtumista uhrin asunnossa.®®

Kummassakin ratkaisussa korkein oikeus alensi A:n rangaistusta RL 6:6:n 3 kohdan perusteella,
koska A oli,ennen kuin han oli jaanyt kiinni rikoksistaan tai hanella oli ollut aihetta olettaa hanta
niista epailtavan, ilmiantanut itsensd. Kummassakaan tapauksessa rikos ei ollut tullut viel& ilmi
ennen poliisille iimoittautumista.” Edella kuvatuissa ratkaisuissa oli nin ollen kysetilanteesta,
jossa henkild rikoksen tehtydén ilmoittaa rikoksesta poliisille tai muulle viranomaiselle jo
ennen kuin kyseinen rikos — saati sitten henkildn osallisuus tadhan rikokseen - on lainkaan tullut
poliisin tietoon.

Ratkaisut KKO 2003:62 ja KKO 2003:63 taas osoittavat korkeimman oikeuden linjan soveltaa
lieventamisperustetta tilanteissa, joissa tietysta rikoksesta vangittu kertoo vangitsemisen
jalkeen sellaisesta vangitsemiseen johtaneeseen rikokseen liittyvasta toisesta rikoksesta, josta
viranomaisilla ei ollut lainkaan tietoa. Tyypillinen tallainen tilanne on juuri huumausainerikoksen
yhteydessa sellaisesta laajemmasta huumausaineiden kaytdsta kertominen, joka ei ilman
epaillyn kertomusta olisi todennéakoisesti tullut viranomaisten tietoon.

68 KKO:n ratkaisut kommentein. KKO 2015:69, Jussi Tapani.

69 KKO:n ratkaisut kommentein. KKO 2000:63, Ari-Matti Nuutila.

70 Korkeimman oikeuden ratkaisusta KKO 2015:69 kay ilmi ainoastaan, ettd A on tunnustanut rikoksensa
jo ennen kuin oli rikoksesta epaillyn asemassa (kohta 9) ja ettd A on ilmiantanut itsensd ja tunnustanut
rikoksensa (kohta 16). Sen sijaan Keski-Uudenmaan karajaoikeuden tuomiosta (dnro R 13/3012) ilmenee,
etta rikos ei olisi selvinnyt ilman A:n ilmoittautumista poliisille.
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KKO 2003:62, KKO 2003:63. Vastaaja oli esitutkinnassa oma-aloitteisesti kertonut
huumausaineen kaytéstdan. Taman ollessa ainoa olemassa oleva selvitys hanen
huumekaytoéstaan, ilman vastaajan omaa kertomusta olisi hyvin ilmeista, etta hanen
hasiskayttdnsa eiolisi koskaan tullut poliisin tietoon. Korkein oikeus paatyi soveltamaan
RL 6 luvun 6 §:n 3 kohdan lieventamisperustetta.”

Ratkaisussa KKO 2017:33 sen sijaan oli kyse muun muassa RL 6:6:n 3 kohdan lieventamis-
perusteen soveltamisesta tilanteessa, jossa tapahtunut rikos oli viranomaisten tiedossa, mutta
yhteys rikoksen tekijdan ei.

KKO 2017:33. A oli muun muassa tehdakseen térkedn huumausainerikoksen tai huumaus-
ainerikoksen eli viljellakseen Psilosybe-sienid tuonut maahan sienten kasvatusalustoja
55 kappaletta. A oli tilannut alustat Hollannista internetin valityksella ja ne oli tilauksen
perusteella lahetetty Suomeen. Alustat oli takavarikoitu Vantaalla.™

A:n teot olivat tulleet ilmi siten, ettd han oli ottanut yhteytta Tulliin saatuaan selville, etta
kasvatusalustat olivat Tullin hallussa. A oli ilmoittanut olleensa tilauksen tekija, vaikka
tilaus oli tehty toisen henkildn nimella. A oli lisaksi esitutkinnassa kertonut aikaisemmista
kasvatusalustatilauksistaan, joista hanet sittemmin tuomittiin. Kaikista tilauksista
esitutkintaviranomaisella ei ollut ollut tietoa tutkinnan tuossa vaiheessa. Korkein oikeus otti A:n
pyrkimyksen edistaa rikostensa selvittdmista huomioon rangaistuksen lieventamisperusteena.
Ratkaisussa KKO 2017:33 oli siten kyse seka itsensa ilmiantamisesta, ennen kuin kyseista
henkil6a epailtiin, ettd oman rikoksensa (muista tilauksista) ilmoittaminen ennen kuin kyseinen
rikos oli lainkaan tullut viranomaisten tietoon.

4.3 Rikos ja tekijan yhteys rikokseen padosin viranomaisten tiedossa

Edelld kuvatussa korkeimman oikeuden ratkaisussa KKO 2000:63 oli myds kyse tilanteesta, jossa
rikos ja tekijan yhteys rikokseen olivat padosin viranomaisten tiedossa. Lieventdmisperusteen
arvioinnissa huomioitiin siten itsenséa ilmiantamisen lisdksi se, ettd A oli valittdmasti tdiman
tehtydan pyrkinyt osoittamaan rikosten tekopaikan. Myo6s ratkaisun KKO 2015:69 perustelujen
kohdan 18 mukaan A oli muun liséksi osoittamalla poliisille noin 11,2 kilogrammaa marihuanaa
sisdltdneen huumausainekatkdén sijainnin estanyt sen paasyn katukauppaan. A:n osuus
rikoksensa vaikutusten poistamisessa oli siltd osin ratkaiseva. Samoin ratkaisussa KKO
2018:45 lieventamisperusteena huomioitiin se, ettd A oli oma-aloitteisesti paljastanut poliisille
huumausaineen katkdpaikan ja tunnustanut osuutensa rikoksessa valittdmasti poliisin otettua
hanet kiinni. Menettely johti huumausaineen levittamisen estymiseen ja nain ollen myods rikoksen
vaikutusten tehokkaaseen ehkaisemiseen. Todennakdisesti varsinaiselle tunnustukselle
annettu painoarvo lieventdmisperusteen soveltamisharkinnassa on kuitenkin ollut pieni,

71 KKO 2003:62 ja KKO 2003:63.
72 KKO 2017:33.
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silla kiinnijaamisen jalkeen annetun tunnustuksen ei perinteisesti ole katsottu olevan yhta
merkittava kuin ennen kiinnijadmista annetun. Nain ollen pdaosin huumekéatkon paljastaminen
lienee johtanut lieventamisperusteen huomioimiseen rangaistuksen maaraamisessa. Kyse on
siis kaikissa tapauksissa ollut siita, etta rikos ja tekijan yhteys rikokseen ovat pdéosin olleet
viranomaisten tiedossa, mutta tuntemattomaksi jadneen teko- tai kdtképaikan osoittaminen
on johtanut lieventdmisperusteen soveltamiseen.

Sen sijaan vanhemmassa ratkaisussa KKO 2005:56 korkein oikeus ei ndhnyt syyta lieventaa
A:n rangaistusta, vaikka A oli tunnustanut oman kayttdénsa ja myéhemmin myds huumeiden
myymisen muille henkildille seka osoittanut poliisiviranomaisille noin 2 500 ekstaasitabletin
katkdpaikan. A:n toimien johdosta huomattava osa hanen myymastdan huumausaineesta
saatiin poliisin haltuun ja pois levityksesta. Ratkaisu KKO 2018:45 ilmentda korkeimman
oikeuden muuttunuttalinjaa RL 6:6:n 3 kohdan lieventdmisperusteen soveltamisessa suhteessa
ratkaisuun KKO 2005:56.

Tuoreimmassa, jo aiemmin mainitussa ennakkopaattksessaan rikoksen selvittamisen
vaikutuksesta rangaistukseen korkein oikeus paatyi lieventamisperusteen soveltamiseen
seuraavassa tapauksessa.

KKO 2018:60. Naisopettaja oli ollut lukuisia kertoja sukupuoliyhteydessé ja muulla
tavoin tehnyt seksuaalisia tekoja kahdelle poikaoppilaalleen, jotka olivat tapahtuma-
aikaan 13-15- ja12-13-vuotiaita. Opettajan syyksi oli hovioikeudessa luettu kaksi torkeda
lapsen seksuaalista hyvaksikaytt6a, kaksi seksuaalista hyvaksikayttoa seka térkea virka-
aseman vaarinkayttaminen. Toisen oppilaan osalta opettaja oli esitutkinnassa vahitellen
kertonut teoista sellaisia yksityiskohtia, jotka eivat ilmenneet hanelta takavarikoiduista
tietokoneesta ja matkapuhelimesta I6ydetyista osapuolten valisista viesteistd. ™

Opettajan kertomien tietojen johdosta esiin tuli sellaisia tosiseikkoja, jotka johtivat torkean
tekomuodon tunnusmerkistdn soveltamiseen perusmuotoisen lapsen seksuaalisen
hyvaksikayton tunnusmerkiston sijasta. Tapauksessa rikos oli nain ollen jo ennen tunnustamista
selvilla, mutta tunnustuksella oli vaikutusta torkeysarviointiin. Kyse ei siis ollut siitd, etta ilman
tunnustusta rikos olisi jaAdnyt kokonaan selvittamatta ja tekija rangaistuksetta. Tilannetta
voitaisiin kuvailla parhaiten oman rikoksensa ilmiantamiseksi, kun rikos, mutta ei térkeysaste
on viranomaisten tiedossa ja tarkemmin ei teko- tai katképaikan - kuten edella - vaan muun
rikokseen liittyvan seikan osoittamiseksi.

Lieventamisperusteena on erdissa tapauksissa huomioitu myods poikkeuksellisen aktiivinen
oman rikoksen selvittaminen muulla tavoin. Tallaisella selvittimisella tarkoitetaan tassa

esimerkiksi tunnustamista esitutkinta- tai tuomioistuinvaiheessa taikka muunlaista selvittamista,

73 KKO 2018:60.
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kuten sahkdpostin tai tietokoneen salasanan tai muun rikoksen selvittamista olennaisesti
helpottavan tiedon antamista viranomaisten kayttoon. Korkein oikeus sovelsi RL 6:6:n 3
kohdan lieventamisperustetta muun muassa torkeita veropetoksia ja torkeita kirjanpitorikoksia
koskevassa ratkaisussaan.

KKO 2018:2. A oli esitutkinnassa ja oikeudenkaynnissa tunnustanut tekonsa ja myéntanyt
korvausvaatimukset oikeiksi, mika oli vdhentanyt asiassa tarvittavan todistelun
maaraa kaikkien syytekohtien osalta ja siten olennaisesti vihentanyt kustannuksia
ja nopeuttanut menettelyd asian kasittelyn tassa vaiheessa. A:n mydtavaikutus
rikostensa selvittdmiseen verotarkastuksessa, esitutkinnassa ja oikeudenkaynnissa
oli kokonaisuutena merkittavaa.™

Ratkaisussa KKO 2017:51 korkein oikeus taas ei katsonut lieventdmisperusteen soveltamiselle
olevan edellytyksia.

KKO 2017:51. A oli internetissa usealla valeprofiililla esiintyen kaynyt seksuaalissavyisia
keskusteluja kahdeksantoista idltdan 10-15-vuotiaan lapsen kanssa. A oli pyytanyt
lapsia lahettamaan intiimeja kuvia itsestdén tai kuvaamaan verkkokameralla itsedan.
Kahdessa tapauksessa A olikin saanut lapsista alastonkuvia, jotka han oli tallentanut
tietokoneelleen. Lisdksi A oli levittanyt internetissa lapsipornografiaa sisaltavia kuvia.
Tapauksessa A:n syyksi oli luettu 21 eri rikosta.

Eri mielta olevan jasenen lausunnosta kay ilmi, etta A oli tultuaan kiinniotetuksi ensimmaisissa
esitutkintakuulusteluissaan kertonut, milla alylaitteilla han oli kaynyt internetissa seksuaalipitoisia
keskusteluja, mita nimimerkkeja ja valeprofiileja han oli talldin kayttanyt ja milla internetin
keskustelupalstoilla han oli lasten kanssa keskustellut. Lisédksi A oli nimennyt muutamia
alaikaiseksi muistamiaan lapsia, joiden kanssa han oli seksuaalipitoisia viesteja tai alastonkuvia
vaihtanut. A oli tarkentanut tunnustustaan vastaamalla poliisin yksildityihin kysymyksiin
omista ja lasten kayttamista nimimerkeista ja keskustelufoorumeista sen jalkeen, kun poliisi
oli takavarikoinut A:n kayttamat alylaitteet ja tutkinut niiden sisdisen muistin. Perustelujen
kohdassa 20 korkein oikeus totesi, ettei A ollut missdan vaiheessa kiistanyt menettelyaan, mutta
han ei ollut mydskaan sité olennaisessa laajuudessaan oma-aloitteisesti tuonut ilmi. Asiassa ei
ollut tullut esille, etta A olisi tunnustamisellaan paljastanut jotain sellaista tekokokonaisuutensa
kannalta olennaista, joka ei olisi selvinnyt esitutkintaviranomaiselle viimeistédan A:n alylaitteisiin
kohdistetun teknisen tutkinnan perusteella.

Vastaavaa selvittdmista ilmeniratkaisussa KKO 2017:88, jossa oli kyse torkeista dopingrikoksista.
Rikosten selvittdmisen yhteydessa A:n katsottiin huomattavasti edistdneen rikostensa
selvittdmistd muun muassa antamalla esitutkintaviranomaisten kaytto6n sihkdpostinsa ja

74 KKO 2018:2, kohta 24.
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tietokoneensa tiedostot, joista oli selvinnyt valtaosa maahan tuotujen aineiden laadusta ja
méaarista.™ Taman korkeimman oikeuden mydhemmaén ratkaisun huomioiden myés ratkaisussa
KKO 2017:51 olisi nahdékseni tullut soveltaa RL 6:6:n 3 kohdan mukaista rikoksensa selvittdmisen
edistamista koskevaa lieventamisperustetta. Ratkaisukaytannon yhtenaisyyden kannaltatilanne
on nahdakseni epaselva, korkeimman oikeuden antaessa kahdesta toisiaan muistuttavasta
rikoksen selvittimisen edistamistilanteesta kaksi eridvaa ratkaisua. Ratkaisun KKO 2017:51 eri
mielta olevan jasenen lausunnon mukaan A:n rangaistusta olisi tullut lieventaa, mutta ottaen
huomioon, ettei A:n tunnustaminen ollut asian selvittdmisen kannalta ratkaiseva eika merkittava,
lieventamisperusteen vaikutuksen olisi tullut jadda vahaiseksi.

Korkeimman oikeuden ratkaisussa KKO 1998:162 lieventamisperustetta ei sovellettu, kun A
oli kertonut rikoksestaan vasta sen jalkeen, kun hanelle oli tehty henkildntarkastus ja hanen
selkdansa teipattu amfetamiiniera oli I16ydetty. TAma ratkaisu on ndhdékseni perusteltu,
silla A:n tunnustaminen tassa vaiheessa ei tuonut lisdarvoa rikoksen selvittamiselle, kun
rikos kokonaisuudessaan oli jo varsin selva.™ Lieventamisperustetta ei niin ikaan sovellettu
ratkaisussa KKO 2012:9, jossa oli kyse isan vaimoonsa ja alaikaisiin lapsiinsa kohdistamasta
laittomasta uhkauksesta seka lahisuhdevakivallasta. A oli ensin kiistanyt teon, mutta kaksi paivaa
myo&hemmin uudelleen kuultunailmoittanut vaimonsarikosilmoituksen tapahtumista olevan oikea
jamyodntanyt syyllistyneensa laittomaan uhkaukseen. Kuten ratkaisussa KKO 1998:162, korkein
oikeus totesi tapahtumainkulun olleen merkityksellisilta osin poliisin tiedossa jo siina vaiheessa,
kun A oli esitutkinnassa tunnustanut teon. Tunnustaminen saattoi helpottaa esitutkintaa ja asian
tuomioistuinkasittelya, mutta merkitys ei kuitenkaan ollut niin ratkaiseva, ettd A:n toimintaa olisi
voitu pitaa laissa tarkoitettuna pyrkimyksena edistad oman rikoksensa selvittamista. Rikoksen
selvittamiskustannusten kannalta tekijan toiminnalla ei ole ollut tapauksissa merkitysta, joten
prosessiekonomiset syyt eivat ole puoltaneet lieventamisperusteen soveltamista.

Tallaisen edelld kuvatuissa tapauksissa kasilla olleen poikkeuksellisen aktiivisen oman
rikoksen selvittdmisen muulla tavoin voidaan katsoa asettavan RL 6:6:n 3 kohdan mukaisen
lieventamisperusteen soveltamiselle tietyn alarajan. Korkeimman oikeuden ratkaisuista voidaan
kuitenkin havaita, etta alarajaa tunnustamisen huomioimiselle lieventadmisperusteena on
mahdotonta yksiselitteisesti linjata, vaan kyse on aina tapauskohtaisesta harkinnasta.

75 KKO 2017:88, kohta 32. Ratkaisu KKO 2017:88 ei enda korkeimmassa oikeudessa suoraan koskenut
RL 6:6:n 3 kohdan lieventamisperusteen soveltamista, silla syyttédja oli korkeimmassa oikeudessa
hyvaksynyt, ettd A:n toiminta rikoksensa selvittdmisessa voidaan ottaa huomioon rangaistuksen
lieventamisperusteena.

76 Koska lieventdmisperustetta sovelletaan vain oman rikoksensa selvittdmiseen, A:n rangaistusta ei
lievennetty mydskaan silla perusteella, etta B jai kiinni A:n kertomuksen johdosta.
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4.4 Tunnustuksen ajoituksen kategorisointi

Perehdyttyani edella kasitellyn RL 6:6:n 3 kohdan lieventamisperusteen, tarkemmin "pyrkimys
rikoksensa selvittdmisen edistdmiseen”, soveltamiskaytantd6n korkeimmassa oikeudessa, olen
jaotellut lieventamisperusteen soveltamisen kahteen padkategoriaan nojaten siihen, minka
verran tietoja viranomaisilla on hallussaan tapahtuneesta rikoksesta tai rikoksen tekijasta.

Ensimmaisessa kategoriassa lieventamisperustetta sovellettiin, kun rikos ei ollut lainkaan
viranomaisten tiedossa, tai jos rikos oli tiedossa, tekijdn yhteys rikokseen ei ollut (A). Talla
tarkoitan ensiksi tilannetta, jossa viranomaiset eivat ensinkdan tieda, etta kyseista rikosta on
tapahtunut (oman rikoksensa ilmiantaminen, Al), tai toiseksi tilannetta, jossa kyseinen rikos
on viranomaisten tiedossa, mutta heilla ei ole tietoa tekijan yhteydesté kyseiseen rikokseen
(itsenséd ilmiantaminen, A2).

Toisessa kategoriassa lieventamisperustetta taas sovellettiin, kun seka rikos etta tekijén yhteys
rikokseen olivat pddosin viranomaisten tiedossa (B). Tassa kohdassa tarkoitan ensiksi tilannetta,
jossatekija esimerkiksi osoittaa tuntemattomaksijadneen tekopaikan tai vaikkapa huumekatkoén
olinpaikan (B1). Toiseksi kyseessa voi olla poikkeuksellisen aktiivinen oman rikoksen selvittdminen
muulla tavoin (B2). Rikoksen selvittamiskustannusten vaheneminen on kiintedssa yhteydessa
kategorisoinnin mukaiseen lieventamisperusteen sovellettavuuteen. Kategorian A tilanteet
tuovat suurempia saastoja ja ovat siten herkemmin lieventamisperusteena sovellettavia kuin
B:n, ja numerointi etenee matalammasta soveltamiskynnyksesta (1) korkeampaan pain (2).
Kategorisointi perustuu muuttuneeseen kéasitykseen lieventdmisperusteiden taustasyiden
vaikutuksesta soveltamisharkintaan eli siihen, kuinka prosessiekonomiset syyt katsotaan yha

useammin eettisia syitd painavammiksi.
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Al Oman rikoksensa ilmiantaminen viran-
c
. N . omaiselle, kun rikos ei viranomaisten tiedossa 2
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S . . . ©
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£ e
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Tuntemattomaksi jadneen tekopaikan tai 2 €
B1 . L o 5 8
. . . muun rikokseen liittyvan seikan osoittaminen o3
B Rikos ja tekijan yhteys rikokseen < 2
2
I ) . S o
padosin viranomaisten tiedossa . . - . =
B2 Poikkeuksellisen aktiivinen oman rikoksen 3
s . w
selvittdminen muulla tavoin

Taulukko 1. Lieventdmisperusteen kategorisointi.
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Kuten aiemmin on todettu, RL 6:6:n 3 kohdan lieventdmisperusteen on katsottu seka oikeus-
kirjallisuudessa etta lain esitdissa olevan sukua yrityksesta luopumista ja tehokasta katumista
koskeville saannoksille.”” Tehokas katuminen johtaa RL 5:2.1:n mukaan vastuusta vapautumiseen,
jostekija onvapaaehtoisestiluopunut rikoksen tayttamisesta taimuuten estanyttunnusmerkistossa
tarkoitetun seurauksen syntymisen. RL 6:6:n 3 kohdan lieventdmisperusteen yhteydessa on selvaa,
ettei sen soveltaminen voi johtaa vastuusta vapautumiseen, silla kyse ei ole seurauksen syntymisen
estamisestd, kun rikos on jo tapahtunut. Rikoksen ilmianto ennen kuin viranomaisilla on siita tietoa
(A1) tai ilmoittautuminen poliisille ennen kuin on jaanyt kiinni rikoksestaan tai ennen kuin tekijalla
on ollut aihetta olettaa hanta siita epailtavan (A2) ovat RL 6:6:n 3 kohdan mukaisista tilanteista
nahdakseni laheisimminrinnastettavissa yrityksesta luopumiseen ja tehokkaaseen katumiseen.
Al-kohdan mukainen pyrkimys oman rikoksensa selvittdmisen edistamiseen on korkeimman
oikeuden ratkaisukaytanndssa huomioitu - ja tulisi nAhdakseni huomioida - lahes kategorisesti
rangaistuksen lieventamisperusteena. Edelleen timéan puolesta puhuu se, etta tekijan Al-kohdan
mukaisesta toiminnasta voi aiheutua huomattavia prosessiekonomisia sdastéja viranomaisen
saadessa merkittavia tietoja rikokseen liittyen jo ennen tutkinnan aloittamista. Koska rikos ja
sen yhteys rikoksen tekijaan eivat myoskaan A2-kohdan tilanteissa ole viranomaisten tiedossa,
myos talldin on kyse merkittavasta selvittdmiskustannusten vahenemisesta, silla tekijan ilmianto
tarkoittaa viranomaisten kannalta huomattavaa tutkinnan helpottumista.

Toiseksi kategoriaksi olen systematisoinut tilanteet, joissa sekd rikos etté tekijdn yhteys
rikokseen ovat jo pddosin viranomaisten tiedossa. Tallaisissa tilanteissa lieventamisperusteen
soveltamiskynnys on luonnollisesti korkeampi kuin kategorian A tilanteissa, kun padaosa
rikokseen liittyvista seikoista on jo selvitetty eika yhta mittavia sdastdja rikoksen selvittamisesta
aiheutuviin kustannuksiin ole enda saatavissa. Rikoksen selvittimisen kannalta olennaiseksi
voi kuitenkin muodostua esimerkiksi tuntemattomaksi jddneen tekopaikan tai muun rikokseen
liittyvan seikan osoittaminen (B1) taikka poikkeuksellisen aktiivinen oman rikoksen selvittdminen
muulla tavoin (B2). B2-tapaustyyppi on yhtdalta taman kategorisoinnin "kaatoluokka”, mutta
toisaalta myds merkittavin osa, silla sen alarajan voidaan katsoa vastaavan RL 6:6:n 3 kohdan
soveltamisen alarajaa.

Alarajaa tunnustamisen huomioimiselle lieventamisperusteena on mahdotonta yksiselitteisesti
maarittaa, vaan kyse on aina tapauskohtaisesta harkinnasta. Lahtokohtaisesti RL 6:6:n 3
kohdan mukainen lieventamisperuste ei ainakaan sovellu, kun tekija tunnustaa vasta jadtyaan
kiinni, eikd tunnustuksella selvasti ole minkaéanlaista lisdarvoa rikoksen selvittamiselle.
Soveltamiskynnyksen maarittely on siis tiiviissa yhteydessa lieventamisperusteen taustasyille
annettavaan merkitykseen. Nahdaksenilieventamisperusteen soveltamisedellytyksen ratkaisee
viime kadessé se, millaisia prosessiekonomisia sdast6ja tunnustuksella on saatu aikaan sen
sijaan, etta riittavaksi perusteeksi katsottaisiin tekijan vastuun ottaminen ja katuminen.

77 Ks.esim. Lappi-Seppala 1987, s. 489; HE 125 111975 vp, s.15 ja HE 44/2002 vp, s.198.

30

5. LOPUKSI

Tutkimusongelmana oli selvittda, voidaanko voimassa olevan lainsdaddanndn, lain esitdiden
ja korkeimman oikeuden ratkaisukaytannén avulla maaritella ajallista alarajaa tunnustuksen
antamiselle. Katson, etta lieventamisperusteen systematisoinnin (luku 4.4) mukaisen
kategorian A (rikos tai tekijan yhteys rikokseen ei lainkaan viranomaisten tiedossa) tapauksissa
tunnustuksella tulisi olla IAhes aina rangaistusta lieventava vaikutus. Sellaisissa tapauksissa,
joissa kyseinen rikos tai tekija ei tulisi lainkaan viranomaisten tietoon ilman tunnustusta,
on tunnustuksella katsottava olevan niin merkittava vaikutus, etta lieventamisperustetta

tulisi soveltaa.

Mita tulee kategoriaan B (rikos ja tekijan yhteys rikokseen pdédosin viranomaisten tiedossa),
lieventamisperusteen soveltaminen ei ole aivan niin yksiselitteista. Tekopaikan tai muun
merkityksellisen paikan osoittamisen (B1) on viimeaikaisessa oikeuskaytanndssa katsottu
riittdvan lieventamisperusteen soveltamiskynnyksen ylittamiseksi, samoin kuin muun rikokseen
liittyvan seikan osoittamisen viimeisimmassa kysymysta koskevassa ratkaisussa KKO 2018:60.
Viimeiseksi joukoksiolen maaritellyt poikkeuksellisen aktiivisen oman rikoksensa selvittamisen
muulla tavoin (B2). Vaikka korkein oikeus on ollut ratkaisukaytannéssaan nahdakseni jopa
epéijohdonmukainen,-'8 katson, etta mikali rikoksentekija vapaaehtoisesti antaa viranomaisten
kayttoon rikoksenteossa olennaisessa osassa ollutta elektroniikkaa tai kertoo oma-aloitteisesti
siita, milta alylaitteilta tai sivustoilta I0ytyy olennaista rikokseen liittyvaa tietoa, tulisi tAiman
johtaa RL 6:6:n 3 kohdan soveltamiseen. Niin talous-, huumausaine- kuin seksuaalirikoksissa
tallaisella tiedolla voi olla olennainen vaikutus rikoksen selvittdmisen helpottumiseen ja
prosessiekonomisen hyddyn saamiseen, silla nykyaan rikosten tekoon voi enenevissd maarin
liittya mita moninaisempia tietoteknisia sovelluksia ja alustoja. Alarajan lieventamisperusteen
soveltamiselle voi kuitenkin vetaa vahintdan siihen, kun tekija tunnustaa vasta jaatyaan kiinni
eikad tunnustuksella tai tekijan muilla antamilla tiedoilla saavuteta taloudellisia sadastoja.
Etenkin viimeaikaisessa soveltamiskdytanndssa painavin merkitys on annettu rikoksen
selvittamiskustannusten saastdille, ja ndin ollen prosessiekonomisille taustasyille.

Kuten todettu, tunnustamisen merkitys rangaistusta lieventavana tekijana on jaanyt varsin
vahaiseksi niin RL 6:6:n 3 kohdan kuin syyteneuvottelumenettelya koskevan RL 6:8a:n mukaisena
lieventamisperusteena, puhumattakaan tunnustuksen vaikutuksesta rangaistusasteikkoa
lieventavana tekijana RL 6:8.1:n 5 kohdan nojalla. Voimassa oleva lainsdadantd kuitenkin
mahdollistaa tunnustuksen huomioimisen saadetyn rangaistusasteikon sisalla (RL 6:6) tai
jopa poikkeamisen sdadetysta rangaistusasteikosta neljasosan (RL 6:8) tai perati kolmasosan
(RL 6:8a) verran, joten tarpeelliset muutokset soveltamiskynnyksen madaltamiseksi on jo
nahdékseni toteutettu lainsdadanndn avulla.

78 Vrt. KKO 2017:561 ja KKO 2017:88.
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Abstract

An Initial Coin Offering (ICO) is a blockchain-based financing method that can be described as
a hybrid form of crowdfunding as it contains characteristics of both crowdfunding and IPOs.
The first ICO took place in 2013 but still, after tens of billions of dollars have been raised, the
phenomenon is surrounded by legal uncertainty.

This article aims to highlight the issues relevant to the evaluation of ICOs at the interface of
investment-based and rewards-based crowdfunding. This interface has become important with
the emergence of ICOs, as blockchain technology allows the issuance and speculative trading
of different types of digital assets, such as utility tokens and security tokens. The evaluation is

1 The author is a student of law at the University of Helsinki. This article is based on his Bachelor’'s Thesis
on securities market law.
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largely based on the European concept of a transferable security as defined in the Markets in
Financial Instruments Directive 2014/65/EU (MiFID II).

The main conclusion of this article is that the issuance of tokens with attached dividend-like
profit rights (i.e. security tokens) closely resembles the issuance of transferable securities
and therefore financial laws should apply to security token issuances. Due to the possibility of
speculative trading on secondary markets, questions relating to investor protection arise also
in connection to tokens without attached profit rights (i.e. utility tokens). However, applying
existing financial laws to utility token offerings would not provide the means for adequate investor
protection due to the special characteristics of ICOs.
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[. JOHDANTO

Kolikkoanti (/nitial Coin Offering, jatkossa ICO) on lohkoketjuteknologiaan perustuva
rahoituskeino, jonka avulla rahoitusta hankitaan laskemalla liikkeelle lohkoketjuun kytketty
instrumentti eli token?. Lohkoketju on kryptografian ja konsensusalgoritmien kaltaisten teknisten
ratkaisujen avulla toteutettava digitaalinen tilikirja, joka mahdollistaa kayttajien valiseen
luottamukseen perustuvan hajautetun jarjestelman luomisen.® Lohkoketjuun on mahdollista
kytkea lahes minkalaista omaisuutta tai ehtoja tahansa®, joten ICO on mahdollista toteuttaa
kdytdnndssa minka tahansa rahoituskeinon kaltaisessa muodossa’. ICO:ja voidaan kuvata
hybridimuotoiseksi joukkorahoitukseksi, silla ne omaavat piirteita erityisesti joukkorahoituksesta
seka listautumisanneista (Initial Public Offering, jatkossa IPO).8

Finanssikriisin jalkeinen muuttunut tilanne rahoitusmarkkinoilla on haastanut erityisesti startup-
ja kasvuyritysten rahoitustarpeen tayttdmismahdollisuuksia. Seka ICO etta joukkorahoitus
tayttavat tata rahoitusvajetta tarjoamalla suurelle yleis6lle mahdollisuuden sijoittaa alkuvaiheen

2  Suomessa tokeneista on kaytetty termeja "dipoli” eli digitaalinen poletti (Antti Innanen - Mikko
Eerola - Juha Viitala - Patrik Elias Johansson, Lohkoketju: Tiekartta paattajille. Alma Talent 2019,
s. 112), virtuaalivaluutta (mm. Finanssivalvonta) ja rahake. Kansainvélisesti ESMA on kayttanyt termia
kryptovara. Erityisesti virtuaalivaluutan, rahakkeen ja (krypto)varallisuuden kasitteisiin saattaa liittya
objektiivista tarkastelua hairitsevia ja tadssa yhteydessa virheellisiakin ennakkokasityksia. Termiston
vakiintumattomuudesta johtuen tassa tekstissa kaytetaan kansainvalisessa kirjallisuudessa esiintyvaa
termia token.

3  Lohkoketjuteknologian toimintaperiaatteita kasitellaan tarkemmin jaksossa 2.

4 Ks.esimerkiksi Don Tapscott - Alex Tapscott, Realizing the Potential of Blockchain - A Multistakeholder
Approach to the Stewardship of Blockchain and Cryptocurrencies. World Economic Forum White Paper
- June 2017, s. 4 seka William Mougayar, The Business Blockchain: Promise, Practice, and Application
of the Next Internet Technology. John Wiley & Sons 2016, s. 91.

5 Ryan Amsden - Denis Schweizer, Are Blockchain Crowdsales the New 'Gold Rush’? Success
Determinants of Initial Coin Offerings. SSRN-artikkeli, saatavilla osoitteesta <https://ssrn.com/
abstract=3163849>, julkaistu 15.5.2018, s. 10. Erilaisten rahoituskeinojen jaljittely on mahdollista
minimaalisin kustannuksin ks. Paul Momtaz, Initial Coin Offerings. SSRN-artikkeli, saatavilla osoitteesta
<https://ssrn.com/abstract=3166709>, julkaistu 7.7.2018, s. 11.

6  Ks.esimerkiksi Hugo Benedetti - Leonard Kostovetsky, Digital Tulips? Returns to Investors in Initial Coin
Offerings. SSRN-artikkeli, saatavilla osoitteesta <https://ssrn.com/abstract=3182169>, julkaistu 5.6.2018,
s.2 seka Karen Yeung, Regulation by Blockchain: the Emerging Battle for Supremacy between the Code
of Law and Code as Law. The Modern Law Review (2019) 82(2) s. 207-239, s. 226. Joukkorahoituksen
ja IPO:jen ohella ICO:t muistuttavat myds venture capital -rahoitusta erityisesti useiden mahdollisten
rahoituskierrosten vuoksi, ks. esimerkiksi Nate Crosser, Initial Coin Offerings as Investment Contracts:
Are Blockchain Utility Tokens Securities?. Kansas Law Review 2018 vol.67 s. 379-422, s. 379 seka
Sabrina T. Howell - Marina Niessner - David Yermack, Initial Coin Offerings: Financing Growth with
Cryptocurrency Token Sales. ECGI - Working Paper Series in Finance N 5664/2018, July 2018, s. 1.
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yrityksiin7 internetin véilitykselléi.s Taman lisdksi naita rahoitusmuotoja yhdistda useiden
toteuttamismuotojen tarjoama joustavuus. ICO:jen ja IPO:jen valilla on myds useita yhtymakohtia,
mutta tarkasteltaessa rahoitusmuotoja laajempina kokonaisuuksina osana yritysrahoitusta
ICO:jen joustavuus sekd asema erityisesti yrityksen alkuvaiheen rahoituskeinona aiheuttavat
merkittavia eroavaisuuksia rahoitusmuotojen vilille.®

ICO-markkinoiden voimakas kasvu'®

on aiheuttanut lainsdatajalle merkittavia haasteita,
silla etenkin ICO:ihin liittyvien erityispiirteiden vuoksi voimassaolevan lainsdadannén
soveltaminen uuteen ilmiédn sellaisenaan muodostuu erittéin haastavaksi. Aihepiiri onkin ollut
voimakkaan kiinnostuksen kohteena myos lainsdatajan suunnalta niin kotimaassa ja EU:ssa
kuin globaalistikin. Suomessa laki virtuaalivaluutan tarjoajista (572/2019, jatkossa VVTL)" astui
alan ensimmaisena erityislakina voimaan 1.5.2019. VVTL on monilta osin altis kritiikille, mutta
kuvastaa kuitenkin aihepiirin tarkeyttd myds kotimaassa. EU:ssa ICO:t ovat olleet esillda uuden
joukkorahoitusasetuksen valmistelussa ja parlamentti on paatynyt ehdottamaan mainintaa

ICO:ista uuden asetuksen johdantokappaleisiin, vaikka ICO:t ovatkin jAdmassa asetuksen

7 Uudet rahoituskeinot ovat tuoneet yleisélle mahdollisuuden sijoittaa korkeariskisiin yrityksiin, joihin
sijoittaminen on tyypillisesti ollut mahdollista vain paddomasijoittajille, ks. Yeung 2019, s. 226-227.

8  Joukkorahoituksen osalta ks. Aki Kallio — Lasse Vuola, Joukkorahoitus. Alma Talent 2018, s. 75 seka
Matti Turtiainen, Nakokulmia joukkorahoituksen saantelyyn s. 249-266 teoksessa Raimo Immonen
- Reijo Knuutinen (toim.), Oikeuden ja talouden rajapinnassa - Juhlakirja Matti J. Sillanpaa 60 vuotta.
Edita 2015, s. 249 ja ICO;jen osalta ks. Amsden - Schweizer 2018, s.10-12.

9  Suurtenlinjojen eroavaisuudesta huolimatta ICO:t ovat saaneet vaikutteita IPO:ista erityisesti tiettyjen
mekanismien, kuten alihinnoittelun, muodossa. Ks. tarkemmin esim. Alexis Collomb - Primavera De
Filipppi - Klara Sok, From IPOs to ICOs: The Impact of Blockchain Technology on Financial Regulation.
SSRN-artikkeli, saatavilla osoitteesta <https://ssrn.com/abstract=3185347>, julkaistu 11.6.2019, erit. s.
3-7 seka Jongsub Lee - Tao Li - Dongwa Shin, The Wisdom of Crowds in FinTech: Evidence from Initial
Coin Offerings. SSRN-artikkeli, saatavilla osoitteesta <https://ssrn.com/abstract=3195877>, julkaistu
21.6.2018, paivitetty viimeksi 12.9.2019.

10 ICQiilla kerattiin rahoitusta vuoden 2018 aikana yli 21 miljardia dollaria ja ICO:t ohitti teknologia-
alan startup-yritysten alkuvaiheen rahoitusmuotona muun muassa venture capital —-rahoituksen,
ks. Stéphane Blemus - Dominique Guégan, Initial Crypto-asset Offerings (ICOs), tokenization and
corporate governance. SSRN-artikkeli, saatavilla osoitteesta <https://ssrn.com/abstract=3350771>,
julkaistu 8.4.2019, s. 10, joiden esittama luku perustuu Coinschedule.com -sivuston tilastoihin. FIVA
kertoi elokuussa 2018 antaneensa neuvontaa vajaalle 20:lle ICO:n jarjestamista suunnitelleelle taholle,
ks. Finanssivalvonnan lausunto valtiovarainministeriélle luonnokseen hallituksen esitykseksi laiksi
pankki- ja maksutilien valvontajarjestelmasta ja eraiksi siihen liittyviksi laeiksi (FIVA 23/01.01.00/2018),
annettu 8.8.2018 (jatkossa Fiva 2018a), s. 3.

11 Laki perustuu EU:n viidenteen rahanpesudirektiiviin (EU) 2018/843 rahoitusjarjestelméan kayton
estamisesta rahanpesuun tai terrorismin rahoitukseen annetun direktiivin (EU) 2015/849 ja direktiivien
2009/138/EY ja 2013/36/EU muuttamisesta.
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soveltamisalan ulkopuolelle.12 Yhdysvalloissa ICO:ja arvioidaan Yhdysvaltain korkeimman
oikeuden vuonna 1946 antamaan ratkaisuun perustuvan Howey-testin avulla®™, mutta seka
senaatissa ettd kongressissa on annettu useita aihepiirid koskevia lakialoitteita, jotka saattavat
tulevaisuudessa johtaa oikeustilan muutoksiin.'

Tama artikkeli tarkastelee ICOsja ilmidna hyddyke- ja sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen
rajapinnassa“", joka on oikeudellisesti ratkaisevassa asemassa, silla hyddykemuotoiseen
joukkorahoitukseen sovelletaan kuluttajansuojalainsaadantéa ja kauppalakia siind missa
sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen sovelletaan rahoitusmarkkinasdantelya, kuten
joukkorahoituslakia ja arvopaperimarkkinalakia.16 VVTL erityislakina on otettava kaikissa
tilanteissa huomioon, vaikka se ei suppeutensa vuoksi tuo merkittavaa lisdarvoa arviointiin.

Artikkelissa pyritdan aluksi avaamaan lohkoketjuteknologian perusperiaatteita, joiden
ymmartamistd oikeustilan kriittinen tarkastelu edellyttda. Teknologian kasittelyn jalkeen
tarkastellaan ICO:jen ja joukkorahoituksen valista suhdetta, minka jalkeen syvennytaan
havaittuihin oikeudellisiin ongelmakohtiin. Lopuksi tarkastellaan Yhdysvaltain oikeustilaa
vertailukohtana eurooppalaisen saantelyn nykytilalle ja pohditaan lyhyesti tdimanhetkisten
ratkaisujen etuja ja haittoja.

12 European Parliament legislative resolution of 27 March 2019 on the proposal for a regulation of the
European Parliament and of the Council on European Crowdfunding Service Providers (ECSP) for
Business (COM(2018)0113 - C8-0103/2018 - 2018/0048(C0OD)), 27.3.2019 (P8_TA(2019)0301) (jatkossa
Euroopan parlamentti 2019), johdantokappaleet 11a, 15a ja 16b.

13 Tapauksessa SEC v. W.J. Howey Co. 328 U.S. 293, 298-299 (1946) korkein oikeus maaritteli
sijoitussopimuksen késitteen, jonka kriteeristdn pohjalta edelleen arvioidaan instrumenttien
arvopaperiluonnetta.

14 Ks. esimerkiksi kongressin lakiehdotukset Bill of 116th U.S. Congress - H.R.922 for Virtual Currency
Consumer Protection Act of 2019 (30.1.2019), Bill of 116th U.S. Congress - H.R.923 for U.S. Virtual
Currency Market and Regulatory Competitiveness Act of 2019 (30.1.2019) seka Bill of 116th U.S. Congress
- H.R. 1361 for Blockchain Promotion Act of 2019 (26.2.2019). Ehdotukset Iahinna valtuuttavat eri
viranomaiset tutkimaan mahdollisuuksia alan ilmididen saantelyyn ja alan kehityksen tukemiseen.

15 Rajanveto on muuttunut merkitykselliseksi ICO:jen erityispiirteiden vuoksi, eika sita ole aiemmin arvioitu.
Esimerkiksi joukkorahoituslain esitdissa arvioitiin lahjoitus- ja hyddykemuotoisen joukkorahoituksen
rajapintaa (Hallituksen esitys 46/2016 vp eduskunnalle joukkorahoituslaiksi seka eraiksi siihen liittyviksi
laeiksi, annettu 7.4.2016, s. 16), mutta vastaavia haasteita ei nostettu esille hyddyke- ja sijoitusmuotoisen
joukkorahoituksen osalta.

16 Ks.esimerkiksi Turtiainen 2015, s. 263. Rahoitusmarkkinalainsdadanndn soveltuminen ei kuitenkaan sulje
kuluttajansuojalakia kokonaan pois, vaan kuluttajansuojalaki tdydentaa saantelya yleislakina monessa
kohdassa, ks. tarkemmin Arvopaperimarkkinalainsaadannon kokonaisuudistus - Tyéryhman muistio.
Valtiovarainministerion julkaisuja 12/2011, s. 104-107.
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2. LOHKOKETJU - TEKNOLOGIA ICO:JEN TAUSTALLA

2.1 Ideologioista teknologiaan

Laajassa mittakaavassa ICO:t voidaan ndhda osana teknologista kehitysta, joka on
vauhdittanut markkinoiden murrosta kohti hajautettua ja yksilolahtéisempaa markkinaa."
Moderneilla keskitetyilld markkinoilla palveluntarjoajat, kuten pankit, ovat vastuussa
jarjestelman yllapitamisesta ja luotettavuudesta, minka vuoksi palveluntarjoajia koskee myos
laaja lainsaadanndllinen kontrolli.®® Esimerkiksi maksuja valittaessaan pankki varmistaa
kahden osapuolen vélisen transaktion tayttden sille maksupalvelulaissa (290/2010)
asetetut velvollisuudet™® ja toimien luotettavana vélikatena transaktion osapuolten valilla.2e
Luottamus tallaisiin keskusvetoisiin markkinoihin horjui merkittavalla tavalla vuonna 2008
Yhdysvaltain neljanneksi suurimman investointipankin Lehman Brothersin kaaduttua niin
sanottujen roskalainojen mydntamisen seurauksena suistaen samalla maailmanlaajuisen
talouden taantumaan.?' Kuin kritiikkin& keskitetylle markkinalle finanssikriisin puhkeamisen
jalkimainingeissa syntyi ensimmainen hajautetun markkinan periaatteita toteuttava
lohkoketjusovellus bitcoin-kryptovaluutta??, jonka hyédyntama lohkoketjuteknologia hoitaa

17 Kaytanndénlaheisesti kehitysta voidaan tarkastella keskiaikaisista markkinarakenteista lahtien, ks.
David C. Donald, From Block Lords to Blockchain: How Securities Dealers Make Markets. The Journal
of Corporation Law 2018, vol. 44(1), s. 29-64. Teoreettisen tason tieteellinen keskustelu on virinnyt
erityisesti1960-luvulta alkaen, ks. Juho Rantala, Lohkoketjuteknologian yhteiskunta - Osa ll: Lohkoketjun
rajatut, desentralisoidut markkinat. Niin & Nain 2/2018, s. 1561-163, erityisesti s. 1561-153.

18  Osa organisaatioista on suoraan valtion kontrolloimia, ks. Gur Huberman - Jacob D. Leshno - Ciamac
Moallemi, Monopoly without a monopolist: An Economic analysis of the bitcoin payment system. Bank
of Finland Research Discussion Papers 27/2017, s. 2.

19 Velvollisuuksista ks. Sakari Wuolijoki - Mika Hemmao, Pankkioikeus. Talentum Media Oy 2013, s. 676-687.

20 Koko maksunsiirtojarjestelma perustuu pohjimmiltaan pankkien ja niiden maksukyvyn nauttimalle
luottamukselle, jonka menettaminen voisi vaarantaa koko rahoitusjarjestelman toimivuuden, ks. Ross
Cranston, Principles of Banking Law. Oxford University Press 1997, s. 249. Puhutaan niin sanotusta
systeemiriskistd, jolla tarkoitetaan vaaraa koko rahoitusjarjestelman romahtamisesta, ks. Tapio Anttila,
Pankki, riskit ja sdantely. Lakimiesliiton kustannus 1996, s. 45. Tarve luottamukselle oli yksi markkinoiden
keskittymiseen johtaneista syista jo keskiajalla, ks. Donald 2018, s. 41.

21 Lisakritiikkia keskusvetoiselle jarjestelmalle aiheutti Ernst & Young -tilintarkastusyhtion vaitetty
osallisuus Lehman Brothersin virheellisten taloudellisten tietojen salailussa. Ks. esimerkiksi New York
Times: Ernst & Young in Settlement Over Lehman Brothers 15.4.2015, luettavissa osoitteessa <https://
www.nytimes.com/2015/04/16/business/dealbook/ernst-young-in-settlement-over-lehman-brothers.
html>, vierailtu 17.11.2019.

22 Kryptovaluutta on salausalgoritmiikkaan perustuva virtuaalivaluutta, jonka salaus rakentuu julkisiin
ja yksityisiin avaimiin, joilla arvoa siirretdan henkilolta toiselle. Virtuaalivaluutta on yksityisen tahon
likkeeseen laskema sahkdinen maksuvaline,jonka toiset yksityiset tahot voivat hyvaksya maksuvélineena,
mutta joilla ei ole tavallisen valuutan oikeudellista asemaa, ks. esimerkiksi Niels Vandezande, Virtual
Currencies: A Legal Framework. Intersentia 2018, s. 35-38 seka s. 50-69.
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perinteisen keskusvastapuolen tehtavan varmistaen edellytykset transaktion toteuttamiselle
ilman tarvetta luotetulle vélittéj.éitaholle.23 Hajautetussa jarjestelméassa avainasemassa ovat
jarjestelman kayttajat, joiden valinen luottamus perustuu teknologiaan luotetun valittajatahon
lasndolon asemesta.

Ideologisesti puhtaimmillaan lohkoketju on hajautettu julkinen tapahtumarekisteri (public
decentralized ledger), jossa jokaisella ketjun osallistujalla on paasy ketjun tietoihin seka
mahdollisuus osallistua ketjun rakentamiseen.?? Tallaisessa yksildiden toimille perustuvassa
jarjestelméassa transaktioiden toteuttaminen edellyttaa kaikkien kayttajien valilla (riittavaa)
yhteisymmarrysta toteutettavan transaktion sisallésta. Tama kayttajien valinen yhteisymmarrys
eli konsensus varmistetaan matemaattisesti ja koneellisesti niin sanotun konsensusalgoritmin
avulla, minka seurauksena syntyy luotettava julkinen tapahtumarekisteri eli lohkoketju ilman
keskitetyn auktoriteetin kontrollia.2®

Hajautetussa vertaisverkossa jokaisella verkossa olevalla toimijalla on hallussaan niin sanottu
séhkoinentilikirja, johon kaikki kyseisessé vertaisverkossa aiemmin toteutetut transaktiot ovat
tallentuneet ja johon kaikki tulevat transaktiot tulevat tallentumaan. Tama sahkoinen tilikirja
koostuu tietyn maaran dataa sisaltavista lohkoista, jotka muodostavat ketjun eli lohkoketjun.
Uuden transaktion tapahtuessa konsensusalgoritmin valitsema osallistuja saa oikeuden lisata
seuraavan lohkon ketjuun. Tunnetuimman virtuaalivaluutan eli bitcoinin lohkoketjussa valinta
tehdaan Proof-of-Work (PoW) -menetelmiksi kutsuttavan konsensusalgoritmin avulla.2®
PoW-menetelmaa kaytettdessa osallistujat kilpailevat monimutkaisen matemaattisen
tehtavan ratkaisemisessa tietokoneen prosessointitehon avulla?”’. PoW-menetelméan

23 Yhteydesta finanssikriisiin ks. Yeung 2019, s. 225. Teknologian perustavoitteista ks. Satoshi Nakamoto,
Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System. Julkaistu vuonna 2008, saatavilla osoitteesta <https://
bitcoin.org/bitcoin.pdf>, vierailtu 17.11.2019, s. 1 ja 8. Tata taustaa vasten bitcoin rakentuu vahvasti
ideologiselle perustalle, ks. esimerkiksi Steven Maijoor, Crypto-Assets: time to deliver. Keynote Speech
at 3rd Annual FinTech Conference - FinTech and Regulation 26 February 2019 - Brussels. Saatavilla
osoitteesta <https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-chair-maijoors-keynote-
crypto-assets>, vierailtu 17.11.2019, s. 2 seka Nigel Dodd, The Social Life of Bitcoin. Theory, Culture &
Society vol.35 (3), s. 35-56, s. 40, jonka mukaan "[Blitcoin is arguably a social movement as much as
itisacurrency - -".

24 Vitalik Buterin, On Public and Private Blockchains. Ethereum Blog, julkaistu 6.8.2015. Saatavilla
osoitteesta <https://blog.ethereum.org/2015/08/07/on-public-and-private-blockchains/>, vierailtu
17.11.2019.

25 Innanen et al. 2019, s. 28.

26 Konsensusalgoritmin voidaan todeta olevan lohkoketjuteknologian ydin, jota ilman jarjestelmaa ei olisi
mahdollista yllapitaa. PoW-menetelmaa voidaan ainakin lohkoketjuteknologian saralla pitaa erdanlaisena
konsensusalgoritmien isoisana, ks. Mougayar 2016, s. 36.

27 Tehtavan ratkaisemiseen vaadittava prosessointiteho kasvaa sitd mukaa, kun bitcoin-lohkoketjuun
liittyy uusia osallistujia, miké suojaa lohkoketjun integriteettia, ks. esimerkiksi Kevin Werbach, Trust, but
Verify: Why the Blockchain Needs the Law. 33 Berkeley Technology Law Journal 2018, s. 489-5562, s.
504-505.
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haittana ovat riskeja aiheuttavat prosessointikeskittymat, jotka johtuvat prosessointitehon
saavuttamiseen vaadittavan teknologian ja suuren energiankulutuksen aiheuttamista korkeista
kustannuksista.2® Muun muassa naiden syiden vuoksi PoW-menetelméan ohelle on kehittynyt
useita vaihtoehtoisia konsensusalgoritmeja”,joista eniten esilla on ollut Proof-of-Stake (PoS)
-menetelmaksi kutsuttava algoritmi®®, jossa prosessin osallistujat vuorotellen ehdottavat ja
Aanestavit uusia lohkoja lisattavaksi ketjuun. Adnen painoarvo riippuu osallistujan prosessiin
asettamasta panoksesta. Panoksiin perustuvaa jarjestelmaa pidetdan lahtokohtaisesti
energiatehokkaampana, nopeampana ja ainakin tietyin edellytyksin turvallisempana kuin PoW-
menetelmaa.® Valintaprosessin voittaja saa kannustimena lohkoketjun protokollan mukaisesti
esimerkiksi lohkoketjuun kytkettyja instrumentteja tai osan transaktiosta perittavista maksuista.
Jokaisen lohkon liittdminen ketjuun varmistetaan vertaamalla niitd muiden verkossa olevien
toimijoiden hallussa oleviin tilikirjoihin. Jos uusi lohko siséltaa ristiriitaista tietoa aiemmista
transaktioista, lohkoa ei vahvisteta, vaan siitd syntyy irrallinen muusta ketjusta erillinen haara,
jonkatiedot mitatéidaan. Jarjestelma ja sen sisdinen luottamus perustuvat hajautetun markkinan
periaatteiden mukaisesti yksildiden kollektiiviseen toimintaan, vaikka yksikaan jarjestelman

osallisista ei yksinaan olisikaan luotettava.3?

Hajautetun julkisen lohkoketjumallin ohella jarjestelmé on mahdollista rakentaa myds yksityiseksi,
jolloin ketjussa on rajoitettu joko tietojen luku- tai kirjoitusoikeuksia tai vaihtoehtoisesti molempia.
Taysin julkisen ja taysin yksityisen mallin ohella hybridimallissa voidaan rakentaa esimerkiksi
tietyn alan toimijoiden kesken lohkoketju, jossa ainoastaan ennalta hyvaksytyt toimijat saavat
kirjoitusoikeuden lohkoketjuun. Tallainen konsortiomalli voisi tulla kyseeseen esimerkiksi

28 Cong T. Nguyen - Dinh Thai Hoang - Diep N. Nguyen - Dusit Niyato - Huynh Tuong Nguyen - Eryk
Dutkiewicz, Proof-of-Stake Consensus Mechanisms for Future Blockchain Networks: Fundamentals,
Applications and Opportunities. IEEE Access, vol. 7, pp. 856727-85745, 2019, s. 4. Transaktioiden
varmistaminen on keskittynyt ns. "mining pooleihin”. Esimerkiksi bitcoin-lohkoketjussa kahdeksan
suurinta mining poolia kontrolloivat yli 80 % lohkoketjun kokonaisprosessointitehosta, mika altistaa
lohkoketjun myods hydkkayksille, ks. Ben Kaiser - Mireya Jurado - Alex Ledger, The Looming Threat of
China: An Analysis of Chinese Influence on Bitcoin. arXiv-artikkeli, saatavilla osoitteesta <https://arxiv.
org/abs/1810.02466>, julkaistu 5.10.2018, s. 2. Nailla keskittymilla olisi liittoutumalla mahdollisuus ottaa
lohkoketju haltuun ns. 51 prosentin hyokkayksella, ks. tarkemmin Werbach 2017, s. 504-505 seka Ning
Shi, A new proof-of-work mechanism for bitcoin. Financial Innovation 2016 (2:31), s. 2.

29 Konsensusalgoritmi voi perustua muun muassa teknologiaan (esimerkiksi sitomalla oikeus ketjun
jatkamiseen kayttajan jarjestelman muistikapasiteettiin), omistukseen (esimerkiksi antamalla oikeus
osallistujalle, joka on pitanyt pisimpaan hallussaan tiettya maaraa tokeneita) tai vaihtoehtoisesti ihmisen
toimintaan (esimerkiksi edellyttamalla tiettya toimenpidetta osallistujalta itseltdan), ks. Nguyen et al.
2019,s. 4.

30 PoS-menetelman saamaan huomioon on varmasti osittain vaikuttanut suunnitelma siirtaé ethereum-
lohkoketju PoW-menetelmasta PoS-menetelmaan, ks. ETHHub.io - Ethereum 2.0 Roadmap - Proof-
of-stake, saatavilla osoitteesta <https://docs.ethhub.io/ethereum-roadmap/ethereum-2.0/proof-of-
stake/>, vierailtu 20.9.2019.

31 Nguyen et al. 2019, s. 3-4.

32 Huberman - Leshno - Moallemi 2017, s. 2 ja s. 8-10.
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finanssialalla, jossa pankkien valiset tilisiirrot voitaisiin kytkea nykyisten cIearing-jéirjestelmien33

asemesta lohkoketjuun.3® On arvioitu, etta suuret kaupalliset lohkoketjujarjestelmét tulevat
hyédyntamaan juuri yksityisia tai hybridimuotoisia malleja.35

Lohkoketjuteknologialla voidaan varmistaa ketjuun kirjattujen tietojen luotettavuus. Kaytannon
toiminnassa luotettavuuden merkitysta rajoittaa tokeneiden sailyttdmiseen kaytettavien
lompakkopalveluiden ja niiden vaihdantaan kaytettavien kryptoporssien rajallinen turvallisuus.®®
Tallaiset sailytykseen ja vaihdantaan liittyvat rajapintapalvelut muodostavat yksittaisia
riskikohteita (single point of failure), joita hajautetun lohkoketjujarjestelman avulla nimenomaan
pyritdan valttdmaan. Kaytanndssa kaikki kuluttajat hyédyntavat Iompakkopalveluita37,onIoin
itse lohkoketjuteknologian toiminta ei ilmene kuluttajalle, eika toiminta kuluttajan ndkékulmasta
valttdmatta juurikaan eroa esimerkiksi tavallisesta osakekaupasta.

2.2 Tokenisaatio lohkoketjuteknologian ja rahoituksen yhdistdjana
Lohkoketjuteknologian perustalle on mahdollista rakentaa valtava maara erilaisia jarjestelmia,
mutta rahoituksen nakoékulmasta lohkoketjujen merkityksellisin soveltamisala liittyy
tokenisaatioksi kutsuttuun prosessiin, jossa oikeus tiettyyn omaisuuteen tai varallisuuteen
kytketaan lohkoketjuteknologian avulla digitaaliseen tokeniin.®® Tokenisaatiota voidaan
analogisesti verrata perinteiseen arvopaperistamiseen, jonka lopputuotteena syntyva
sijoitustuote edustaa tiettyd osaa arvopaperistetusta omaisuuserasta. Siind missa
arvopaperistamisessa siirretdan tietty omaisuusera erillisyhtidlle ja lasketaan liikkeelle
arvopaperiss, tokenisaatiossa omaisuusera kytketdan lohkoketjuun ja lasketaan liikkeelle
token, joka edustaa jotain tiettya aineetonta tai aineellista omaisuuserada. On esitetty, etta
kaytannossa mita tahansadigitaalisia, taloudellisia tai konkreettisia omaisuuseria voidaan kytkea
lohkoketjuun ja kuvata erilaisten tokenien avulla.*® Tokenit yhdistetdan lohkoketjujarjestelméaan,

33 Nykymallista ks. Wuolijoki - Hemmo 2013, s. 674-675.

34 Buterin 2015. Kokoavasti julkisten ja yksityisten mallien valisesta valinnasta ks. Daniel Drescher,
Blockchain basics - A Non-Technical Introduction in 25 steps. APress 2017, s. 213-220.

35 Drescher 2017,s.247.

36 Riskeja on nostettu esille myds viranomaisten toimesta, ks. European Banking Authority (EBA): Report
with advice for the European Commission on crypto-assets, 9.1.2019 (jatkossa EBA 2019), s. 16 seka
European Securities and Markets Authority (ESMA): Advice - Initial Coin Offerings and Crypto-Assets
(ESMABO-157-1391),9.1.2019 (jatkossa ESMA 2019a), s. 14-16. Erityisesti kryptoporssit ovat olleet useasti
hakkeroinnin kohteena ja naista hydkkayksista aiheutuneet vahingot ylittavat miljardin dollarin rajan,
ks. Werbach 2018, s. 519.

37 Werbach 2018, s. 518.

38 Innanen et al. 2019, s.1056.

39 Katja Taipalus - Kari Korhonen - Pertti Pylkkénen, Arvopaperistaminen. Suomen Pankki, Tutkimuksia
A104 2003, s.14-15.

40 Ks. esimerkiksi Tapscott - Tapscott 2017, s. 4, Mougayar 2016, s. 91 seka laajemmin Marc Pilkington,
Blockchain Technology: Principles and Applications teoksessa F. Xavier Olleros — Majlinda Zhegu (toim.),
Research Handbook on Digital Transformations, Edward Elgar Publishing 2016.
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jolloin lohkoketju sisaltaa tiedon kaikista lohkoketjuun kytketyistd omaisuuserista seka niita
edustavista tokeneista. Omaisuuserien lisdksi tokeniin voidaan kytkea myds muita oikeuksia,
kuten esimerkiksi 4ani- tai immateriaalioikeuksia.*' Kun tokeneita ostetaan ja myydaan,
transaktiot toteutetaan ja varmistetaan lohkoketjuteknologian avulla.

3. 1CO RAHOITUSKEINONA

3.1 ICO:jen toteuttamismuodot

Kuten todettua, ICO:jen toteuttamistavoissa voidaan jaljitella kdytdnnéssa mita tahansa
rahoitusmuotoa. Joustavuuden ja osittain varmasti myos kollektiivisen ymmarryksen puutteen
vuoksi aihepiirin ymparille ei ole muodostunut yhdenmukaista kasitteistéa. Nakemykseni
mukaan tassa artikkelissa on tarkoituksenmukaista kayttaa ICO:issa liikkeeseen laskettavista
instrumenteista neutraalia termid token, jolla tarkoitetaan tdssd yhteydessad kaikkia
lohkoketjuihin liitettyja jonkinlaisen arvon omaavia instrumentteja.42 Universaalien maaritelmien
puuttumisesta huolimatta eri viranomaisten ja tietyissd maissa myds lainsdatajan toimesta on
laadittu tarkempia suuntaviivoja oikeudellisen arvioinnin tueksi.*®

Euroopassa arvopaperimarkkinaviranomainen (European Securities and Markets
Authority, jatkossa ESMA) ja pankkiviranomainen (European Banking Authority, jatkossa
EBA) ovat kayttédneet seuraavaa kolmen paikategorian jaottelua. Maksuvéalinemuotoiset
tokenit on tarkoitettu maksuvalineeksi, joten ne ovat luonteeltaan lahimpéana perinteisia
valuuttoja. Maksuvalineitd muistuttavat tokenit eivat luo omistajalleen oikeuksia suhteessa
liikkeeseenlaskijaan, vaan niiden arvo perustuu odotukseen niiden kayttokelpoisuudesta
sopimukseen perustuvana vaihdannan valineena. Tunnetuin esimerkki maksuvalinemuotoisesta
tokenista on bitcoin. Hyddykemuotoisilla tokeneilla voidaan maksaa tietyn palveluntarjoajan
eli yleensa liikkeeseenlaskijan tuotteita tai palveluita. Hyodykemuotoinen token luo
omistajalleen oikeuden suhteessa liikkeeseenlaskijaan, mutta oikeus rajoittuu oikeuteen
kayttaa liikkeeseenlaskijan palvelua. Hyédykemuotoiset tokenit eivat sovellu kaytettavaksi
maksuvalineend muissa palveluissa. Tokenin voi toki laskea liikkeelle myds useiden toimijoiden

41 Innanen et al. 2019, s.105-107.

42 Nostettakoon esille, ettd ESMA kayttda tokeneista termia kryptovara, kun taas Suomessa
finanssivalvonta kayttaa termia virtuaalivaluutta. Kirjoittajan nakemyksen mukaan (krypto)varallisuuden
seka valuutan kéasitteisiin voi liittya tiettyja ennakkokasityksia, jotka voivat potentiaalisesti muodostua
harhaanjohtaviksi.

43 EU-jasenvaltioista erityisesti Ranska, Liechtenstein ja Malta ovat olleet aktiivisia lainsdadannén
kehittamisessa, ks. ESMA 20194, s. 48.

41



muodostama konsortio, jolloin kdyttokohteita voi olla useampiakin. Sijoitusmuotoiset tokenit?®
taas muistuttavat ominaisuuksiltaan arvopapereita ja voivat toimia esimerkiksi osakkeen tai
velkakirjan tyyppisena instrumenttina tarjoten omistajalleen esimerkiksi &ani-, omistus- tai
osinko-oikeuden yhtidssa. Joka tapauksessa sijoitusmuotoinen token luo hyddykemuotoisesta
tokenista poiketen omistajalleen aina jonkinlaisen palvelunulkoisen oikeuden suhteessa

Iiikkeeseenlaskijaan.45

Kolmen paaluokan ohella esiintyy niin sanottuja hybriditokeneita, jotka omaavat piirteita
useammasta kuin yhdesta kategoriasta.46 ESMA:n mukaan hybriditokenin omistaja voisi
esimerkiksi maksaa tokenilla pankkipalveluiden transaktiokustannuksia seka toisaalta saada
omistuksensa perusteella oikeuden kuukausittaiseen osuuteen palvelun kokonaisliikevoitosta.4”
Talléin mahdollisuus tokenin kayttdmiseen palvelunsisdisend maksuvalineena olisi
hyédykemuotoinen ominaisuus, kun taas tuotto-oikeus olisi sijoitusmuotoinen ominaisuus.
Hybriditokenien oikeudellinen arviointi on haasteellista erityisesti siitd syysta, ettei
paaluokittelun mukaisillekaan tokeneille ole olemassa selvaa arviointikehikkoa. Taten erityisesti
hybritokenien osalta arviointi on tehtéva tapauskohtaisesti kulloinkin kasilla olevan instrumentin
ominaisuuksien perusteella.*®

Edella esitetty kolmijako yhdessa hybriditokenien olemassaolon kanssa vaikuttaa olevan
yleisin ja viranomaisten taholta eniten kannatusta saanut jakotapa erilaisten tokeneiden
valilla, mutta myds useita vaihtoehtoisia kategorisointeja on olemassa.*® Muun muassa
Athanassiou on luokitellut tokeneita niiden digitaalisten ja reaalisten ominaisuuksien suhteiden

44  Yhdysvalloissa sijoitusmuotoisista tokeneista on kdytetty termia security token ilmeisesti tarkoituksena
havainnollistaa arvopaperilainsdadannon soveltuvuutta, ks. esimerkiksi Momtaz 2018, s. 7.

45 European Securities and Markets Authority (ESMA): Annex 1 - Legal qualification of crypto-assets
- survey to NCAs (ESMAB0-167-1384), 9.1.2019 (jatkossa ESMA 2019b), s. 23 sekd EBA 2019, s. 7.
Maaritelmat eivat ole universaaleja, ja myds EBA:n raportissa on kaytetty eri termeja kuvaamaan
esimerkiksi maksuvalinemuotoisia tokeneita. Tassa esityksessa mahdollisimman yksinkertainen jako
on perusteltu selkeyden varmistamiseksi.

46 Ks. esimerkiksi Paul Momtaz, Token sales and Initial Coin Offerings: Introduction. The Journal of
Alternative Investments, 22(4), Spring 2019 s.1-6, s. 3.

47 ESMA 2019b, s. 24.

48 Ibid., s.3.

49 Ks.esim.Phoebus L. Athanassiou, Tokens and the regulation of distributed ledger technologies: where
Europe stood in the last quarter of 2018. Journal of International Banking Law and Regulation 2019, 34(3),
s.105-114; Ori Oren, Note: ICO’s, DAO’s, And The SEC: A Partnership Solution. Columbia Business Law
Review 2018 (3), s. 617-658, 628-637; Jonathan Rohr - Aaron Wright, Blockchain-Based Token Sales,
Initial Coin Offerings, and the Democratization of Public Capital Markets. Hastings Law Journal Vol. 70
(2), 2019, 5. 463-524, 469-480 seka Thijs Maas, Initial Coin Offerings: When Are Tokens Securities In
The EU And US? SSRN-artikkeli, saatavilla osoitteesta <https://ssrn.com/abstract=3337514>, julkaistu
13.2.2019, s. 22-25.
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perusteella sen mukaan, kuvaavatko tokenit jotain reaalista omaisuutta vai perustuuko niiden
arvo tokenien digitaalisiin ominaisuuksiin. Lisdksi Athanassiou on erottanut toisistaan tokenit,
jotka on luotu juuri tietyn tyyppisen toiminnan tarpeisiin (esimerkiksi tietyn sahkoisen palvelun
kayttdon) ja toisaalta tokenit, jotka toimivat fasilitaattoreina oman lohkoketjunsa ulkopuolisille
transaktioille.®® Havainnollistava esimerkki fasilitaattorina toimivasta hybriditokenista on
ethereum-lohkoketjun token ether.%

Suomessa finanssivalvonta (jatkossa FIVA) on noudattanut ESMA:n linjauksen mukaista
kolmijakoa omissa ohjeistuksissaan. Saaddstasolle on kuitenkin paatynyt termivirtuaalivaluutta,
joka on maaritelty VVTL 2 §:ssé digitaalisessa muodossa olevaksi arvoksi, jolla ei ole laillisen
maksuvalineenasemaa, muttajota voidaantasta huolimatta kayttda maksuvalineena sekasiirtaa,
vaihtaa ja tallentaa sadhkoisesti. Hallituksen esityksesséa on edelleen todettu virtuaalivaluutan
olevan luonteeltaan hyddyke, jonka kdyttdminen maksuvalineena perustuu osapuolten viliseen
sopimukseen.2 Lain maaritelmasta voitaisiin nostaa esille useita ongelmakohtiass, mutta tassa
yhteydessa riittdd huomio siita, ettd maaritelma kattaa kaikki ylla esitetyt token-tyypit, koska
niille kaikille voidaan maarittaa arvo ja niita voidaan kayttaa vaihdannan valineena.

Lain maaritelmaa voidaan pitda epaonnistuneena, silla se ei tuo todellista selkeytta ICO:jen
lainsdadanndlliseen arviointiin. VVTL 2 §&n maaritelma ainoastaan toistaa jo aiemminkin
tiedossa olleen faktan: virtuaalivaluutat eivéat ole laillisia maksuvalineita, eika niilla siten ole
laillisen maksuvalineen oikeudellista asemaa. Markkinointia koskevan VVTL 12 §:n yhteydessa
taas todetaan arvopaperimarkkinalain soveltumisen olevan mahdollista, jos virtuaalivaluutta

50 Athanassiou 2019, s.107.

51  Ethereum onpalvelualusta/protokolla,jonka pohjaltaon mahdollistarakentaa uusia sovelluksia. Ethereum-
lohkoketjua yllapidetaan kayttamalla kannustimena ether-nimisté tokenia, joka on lohkoketjujarjestelman
sisainen maksuvaline. Nykyisin ether omaa aktiivisen kaupankaynnin vuoksi myds sijoitusmuotoisen
tokenin piirteita, minka lisaksi jotkut tahot hyvaksyvat etherin maksuvalineena. Ethereum-teknologian
pohjalta rakennetuissa sovelluksissa ether toimii fasilitaattorina, joka mahdollistaa uuden teknologian
luomisen ethereum-alustalle. Ks. Juho Rantala, Lohkoketjuteknologian yhteiskunta - Osa I: Bitcoinista
Ethereumiin. Niin & Nain1/2018, s. 45-58 (jatkossa Rantala 2018a), 49; EBA 2019, s. 7 seka Athanassiou
2019, s.107 alaviite 11

52 Hallituksen esitys 167/2018 vp eduskunnalle laiksi pankki- ja maksutilien valvontajarjestelmasta ja eraiksi
siihen liittyviksi laeiksi, annettu 4.10.2018, s. 84.

53 Mainittuja ongelmakohtia liittyy esimerkiksi hyédykkeen ja maksuvalineen méaaritelmiin, joihin
liittyy ristiriitoja (ks. esimerkiksi KHO 2019:42, erityisesti KHO:ssa esitetyn todistelun osalta). FIVA
sekd Suomen pankki nostivat lainvalmistelussa esille maaritelmien haittoihin liittyvia havaintoja,
joita ei kuitenkaan lopulta huomioitu lakitekstissa, ks. Finanssivalvonnan lausunto eduskunnan
talousvaliokunnalle hallituksen esityksesta laiksi pankki- ja maksutilien valvontajarjestelmasta ja eraiksi
siihen liittyviksi laeiksi (FIVA 1/01.01.01/2018), annettu 8.11.2018 (jatkossa FIVA 2018b), s. 4 sekd Suomen
pankin lausunto eduskunnan talousvaliokunnalle hallituksen esityksesta laiksi pankki- ja maksutilien
valvontajarjestelmasta ja eraiksi siihen liittyviksi laeiksi (SP 302/C11.2/2018), annettu 8.11.2018.
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tayttaa rahoitusvalineen maaritelman. Mainitsemalla laissa ja sen esitdissa maksuvalineen,
hyédykkeen ja rahoitusvalineen kasitteet lainsaataja on ainakin jollain tasolla havainnoinut
tokenien erityispiirteita. Avoimeksi jaa kuitenkin soveltuvan sdantelyn kannalta olennainen
kysymys siitd, milla perusteilla naita erityispiirteita tulee arvioida eri token-tyyppien valisessa
rajanvedossa.>*

3.2 ICO:n kdytannon toteutuksesta

Tyypillinen ICO:lla rahoitusta hakeva yritys on vasta elinkaarensa alkuvaiheessa, jolloin liikeidea
on usein vain ajatuksen tasolla laadittu konsepti tai vaihtoehtoisesti kehityksen alkuvaiheessa
oleva hanke.%® ICO:lla rahoitusta hakeva yhti6 laskee liikkeelle tokeneita ja saa rahoittajilta
vastineeksijoko tiettya virtuaalivaluuttaa tai vaihtoehtoisesti perinteista valuuttaa kuten euroja
tai dollareita. Saatu rahoitus kaytetaan usein taysin uuden teknologian kehittdmiseen, minka
vuoksi kehitysprojekti voi kestaa jopa vuosia®®. My6s ICO:ssa toteutettavan liilkkkeeseenlaskun
kesto voi vaihdella merkittavasti: lyhyimmat ovat kestaneet alle paivan ja pisimmat jopa yli
vuoden ajan57 keskimaaraisen keston ollessa noin 40 p.é'\ivéié\.‘:‘8 Perinteista joukkorahoitusta
vastaavasti ICO tapahtuu verkon valityksella, jolloin periaatteessa kuka tahansa verkkoyhteyden
omaava voi sijoittaa ICO:on.5°

Ennen varsinaisen ICO:n toteuttamista rahoituksen hankkija voi julkaista niin sanotun
whitepaperin, jota voidaan analogisesti verrata IPO:n tai joukkorahoituksen yhteydessa
julkaistaviin tietoihin. Whitepaperin siséltda ei kuitenkaan ole millaan tavalla lainsdadannollisesti

54 Esimerkiksi FIVA:n ehdottama maininta rahoitusmarkkinasaantelyn soveltumisen vaikutuksesta
soveltamisalaa koskevaan pykéaldan olisi parantanut lain nykyisellaan epaselvada kokonaiskuvaa, ks.
FIVA 2018b, s. 4-5.

55 Ernst & Youngin toteuttaman tutkimuksen (2017) mukaan 84 prosenttia ICO-rahoituksen hakijoista
oli vasta ideavaiheessa ja 11 prosentilla oli olemassa ensimmainen prototyyppi. Vain 5 prosentilla oli
todellisuudessa olemassa jo kdynnissa oleva tuote, ks. EY research: Initial coin offerings (ICOs) 2017,
saatavilla osoitteesta <https://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/ey-research-initial-coin-offerings-
icos/%24File/ey-research-initial-coin-offerings-icos.pdf>, vierailtu 17.11.2019, s. 16.

56 Amsden - Schweizer 2018, s.12.

57 Momtaz 2018, s.10. Esimerkiksi tdhan mennessa suurin, yli 4 miljardia dollaria rahoitusta kerannyt ICO,
jossa laskettiin liikkeelle EOS-token, kesti noin vuoden, ks. Innanen et al. 2019, s. 111. Yksi lyhyimmista
ICQ:ista oli BAT-tokenin ICO, joka kerasi 35 miljoonaa dollaria 30 sekunnissa, ks. Rohr — Wright 2019,
s.479.

58 Benedetti - Kostovetsky 2018, s.17.1CO:n kesto voidaan maaritella ennalta tai se voi paattya merkintdjen
saavuttaessa haettavalle rahoitukselle asetetun maksimimaaran (hard cap). Maksimiméaaran lisaksi
liikkeeseenlaskija voi asettaa merkinnéille minimirajan (soft cap), jonka alle jaava ICO katsotaan
epaonnistuneeksija sijoitetut varat palautetaan sijoittajille, Moran Ofir - Ido Sadeh, ICO vs IPO: Empirical
Findings, Market Frictions and the Appropriate Regulatory Framework. SSRN-artikkeli, saatavilla
osoitteesta <https://ssrn.com/abstract=3338067>, julkaistu 12.3.2019, s. 14.

59 Puhutaan maailmanlaajuisesta joukkorahoitustapahtumasta, ks. Rohr - Wright 2019, s. 478. Saantelyyn
liittyvista syista esimerkiksi Kiina ja Yhdysvallat rajataan usein ICO:n ulkopuolelle, Ofir - Sadeh 2019,
s.16.
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koordinoitu eika sen laatimiseen ole mink&anlaista velvoitetta.®® Alalla on olemassa viitteellisia
ohjeita, joissa rahoituksen hakijoita ohjeistetaan liikkeeseenlaskujen parhaista kaytannoista
esimerkiksi juuri whitepaperin sisallon osalta. Whitepaper on tarkea osa ICO:n markkinointia
yhdessa sosiaalisessa mediassa tapahtuvan markkinoinnin kanssa.®'Huomionarvoista on, etta
whitepaper sisaltaa vain harvoin tietoa ICO:on mahdollisesti soveltuvasta lainsaadannosta. %2

Ennen varsinaista ICO:a noin puolet‘s3 liikkeeseenlaskijoista jarjestdad ennakkomyynnin, jossa
sijoittajilla on mahdollisuus merkita tokeneita huomattavasti varsinaista ICO:a halvemmalla
merkintahinnalla®*. Liikkeeseenlaskijalle ennakkomyynti tuottaa alkupiddomaa varsinaisen
ICO:n markkinointiin, tietoa sijoittajien kiinnostuksesta projektia kohtaan seka signaaleja tokenin
arvonmadritysta varten.®® Ennakkomyynnit kohdistetaan yleensa institutionaalisille sijoittajille

ja padomasijoittajille, mika korostaa niiden avulla saatavan informaation painoarvoa.®

Yksi ICO:jen erityispiirteista liittyy vaihteleviin hinnoittelukdytantéihin. Ensinnakin ICO:ssa
voidaan kayttaa ennalta maarattya kiinteda merkintahintaa samaan tapaan kuin IPO:ssa
ja joukkorahoituksessa. Toisaalta ICO voidaan hinnoitella dynaamisesti kasvavalla
merkintahinnalla, jolloin hydédynnetdan niin sanottua Fear of missing out -taktiikkaa, jossa
houkutellaan sijoittajia toimimaan mahdollisimman aikaisessa vaiheessa ICO:a. Naiden kahden
suosituimman hinnoittelumallin ohella on hyddynnetty erilaisia huutokauppamekanismeihin
perustuvia malleja seka kysyntdan perustuvaa mallia, jossa tokenit jaetaan kiintealla hinnalla
tehtyjen merkintéjen maarallisessa suhteessa.®?

ICO:jen kontekstissa erityisen merkityksellistd on tokeneiden jalkimarkkinan olemassaolo.
Jalkimarkkinalla tokeneita voidaan ostaa ja myyda samalla tavalla kuin osakkeita porssissa
tai tiettyja hyoddykkeita ja valuuttoja valuuttamarkkinoilla. Kaikkia tokeneita ei listata
kaupankaynnin kohteeksi, vaan listautumiseen vaikuttavat liikkeeseenlaskijan valinnat seka

60 Lennart Ante - Philipp Sandner - Ingo Fiedler, Blockchain-Based ICOs: Pure Hype or the Dawn of a New
Era of Startup Financing? Journal of Risk and Financial Management 11(4), 80, s. 8. Julkaisemisella on
havaittu seka positiivisia etta negatiivisia vaikutuksia. Negatiivisista vaikutuksista, ks. Ante - Sandler -
Fiedler 2018, s.12 seka Evgeny Lyandres - Berardino Palazzo - Daniel Rabetti, Do Tokens Behave Like
Securities? An Anatomy of Initial Coin Offerings. SSRN-artikkeli, saatavilla osoitteesta <https://ssrn.com/
abstract=3287583>, julkaistu 12.12.2018, s. 19. Positiivisista vaikutuksista, ks. Ofir - Sadeh 2019, s. 22.

61 Ofir - Sadeh 2019, s. 27-29.

62 lbid, s.23.

63 Ennakkomyyntien jarjestaminen on lisdantynyt merkittavasti nousten yhdesta prosentista ennen
heinakuuta 2017 jo 57 prosenttiin vuonna 2018, Benedetti — Kostovetsky 2018, s.17.

64 Ibid., s. 34. Alihinnoittelu muistuttaa IPO:ille tyypillista preemiota merkintdhinnassa.

65 Momtaz 2018, s.9.

66 Ofir - Sadeh 2019, s. 30.

67 Howell - Niessner - Yermack 2018, s.11-12. Y1i 560 prosenttia ICQO:ista hyodyntaa kiinteaa merkintahintaa,
noin 30 prosenttia dynaamisesti kasvavaa merkintahintaa, noin yhdeksan prosenttia kysyntaan
perustuvaa hintaa ja noin viisi prosenttia erilaisia huutokauppamekanismeja, Howell - Niessner -
Yermack 2018, s. 25.
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kauppapaikkojen asettamat vaatimukset, jotka liittyvat esimerkiksi projektiin kohdistuvaan
kiinnostukseen seka projektin innovatiivisuuteen ja potentiaaliin.®® Listautuminen on ICO:n
menestymisen ndkdkulmasta tarkeéssa roolissa, koska listautuminen toimii indikaattorina
projektin laadusta seka tarjoaa tokeneille likvidin markkinapaikan, mikd on avainasemassa
erityisesti hyddykemuotoisten tokenien osalta.®® Aktiivisen ja likvidin jalkimarkkinan olemassaolo
erottaa hyédykemuotoiset tokenit perinteisessa hyddykemuotoisessa joukkorahoituksessa
hankittavista vastikkeista, silla markkina mahdollistaa myds hyddykemuotoisen tokenin ostajalle
spekulatiivisen sijoitustoiminnan.

4.1CO JOUKKORAHOITUKSEN KONTEKSTISSA

4.1 Joukkorahoituksen toteuttamismuodot

Joukkorahoituksessa rahoitusta kerataan laajalta joukolta ihmisia yleensa verkossa toimivan
joukkorahoitusalustan valityksella. Valissa perinteisesti oleva ammattimainen toimija, kuten
pankki tai padomasijoittaja, kierretdan ja rahoitusta haetaan suoraan yksityisilta henkiloilta™®,
silla joukkorahoitusalustan roolina on ainoastaan toimia luotettavana valikatena rahoituksen
saajan ja sijoittajien vilissa™. Joukkorahoitus on vakiinnuttanut viime vuosina asemaansa
erityisesti startup-yritysten toiminnan alkuvaiheen rahoituskeinona aiemmin merkittavimman
rahoituskeinon, vakuudettomien pankkilainojen, ohella. Joukkorahoituksen etuina voidaan
nahda erityisesti useiden erilaisten toteuttamisvaihtoehtojen tarjoama joustavuus seka yhteison

osallistaminen tuotteen tai palvelun kehittamiseen alkuvaiheesta alkaen.™

Joukkorahoitusmallit voidaan jakaa vastikkeettomaan ja vastikkeelliseen joukkorahoitukseen.
Vastikkeettomassa rahoituksessa liikkkeeseenlaskija keraa varoja lahjoituksina, jolloin lahjoittaja
ei saa minkaanlaista vastiketta.™ Vastikkeellisen joukkorahoituksen muotoja ovat hyédyke-,

sijoitus- ja lainamuotoinen joukkorahoitus. HySdykemuotoisessa joukkorahoituksessa™

68 Momtaz 2018, s.10-11.

69 Ofir - Sadeh 2019, s. 41. Hyddykemuotoisia tokeneita vaaditaan tietyn palvelun kayttamiseen, joten
palvelun kayttajilla tulee olla aktiivinen markkinapaikka, josta ostaa lisda tokeneita.

70 Armin Schwienbacher - Benjamin Larralde, Crowdfunding of Small Entrepreneurial Ventures. SSRN-
artikkeli, saatavilla osoitteesta <https://ssrn.com/abstract=1699183>, julkaistu 28.9.2010, s. 4.

71 Kallio - Vuola 2018, s. 72. Joukkorahoituksessa transaktion osapuolina ovat yksityishenkild ja rahoituksen
saaja, kun taas pankkirahoituksessa sijoitettavat varat voivat olla peraisin yksityisilta pankin toimiessa
transaktion osapuolena heidan sijastaan.

72 Komission ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi yrityksille suunnatun
joukkorahoituspalvelun eurooppalaisista tarjoajista (ETA:n kannalta merkityksellinen teksti) KOM
(2018) 113 final, 8.3.2018 (jatkossa komission ehdotus joukkorahoitusasetukseksi 2018), s. 1.

73 Kallio - Vuola 2018, s. 75 seka Turtiainen 2015, s. 249.

74 Ks.HE 46/2016 vp, s. 8.

75 Hyddykemuotoisesta joukkorahoituksesta voidaan puhua myoés palkinto-, ennakko-osto-,
ennakkomyynti- tai vastikemuotoisena joukkorahoituksena, mutta selkeyden vuoksi tassa esityksessa
puhutaan hyddykemuotoisesta joukkorahoituksesta.
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rahoittaja voi saada vastineeksi esimerkiksi rahoituksella tuotetun hyddykkeen tai
oikeuden kayttaa tiettya palvelua.™® Sjoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa sijoittaja saa
vastikkeeksi osakkeita, velkakirjoja tai muita rahoitusvalineiksi luokiteltavia arvopapereita,
joiden tuotto-odotus voi perustua esimerkiksi arvopaperin arvonnousuun tai omistuksen
perusteella jaettavaan osinkoon.” Vaikka sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa tarjotaan
lahtokohtaisesti arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopapereita’s, tarjoaminen poikkeaa
listautumisanneista, koska tarjotuilla arvopapereilla ei yleensa kayda kauppaa jalkimarkkinoilla
eika niihin liity merkintatakuuta.™ Lainamuotoisessa joukkorahoituksessa taloudellinen tuotto

perustuu ensisijaisesti lainalle maksettaviin korkoihin tai muihin vastineisiin.®°

Sijoitus- ja lainamuotoisen joukkorahoituksen kasitteisiin liittyy osittaista paallekkaisyytta
erityisesti siltd osin kuin lainamuotoisessa joukkorahoituksessa lasketaan liikkeelle
velkakirjalain 2 luvussa tarkoitettuja juoksevia velkakirjoja. Termiensd mukaisesti
sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa on kuitenkin ensisijaisesti kyse sijoitustoiminnasta
siind missé lainamuotoisessa joukkorahoituksessa on kysymys Iuotonvéilityksestéi.a1 Osittaisen
paallekkaisyyden vuoksi lainamuotoinen joukkorahoitus on rajattu tdman tarkastelun
ulkopuolelle. Osa esitetysta saattaa soveltua tietyin edellytyksin myds lainamuotoiseen
joukkorahoitukseen, mutta soveltuvuutta on arvioitava tapauskohtaisesti.

4.2 ICO sijoitus- ja hyodykemuotoisen joukkorahoituksen rajapinnassa

Arvioitaessa ICO:jen asemaa joukkorahoituksen kontekstissa huomaamme selvan yhteyden
ICO:jenjajoukkorahoituksen sijoitus- ja hyddykemuotoisten jarjestelyjen valilla. Hyédykemuotoinen
joukkorahoitus on lahtokohtaisesti kuluttajansuojalain (38/1978, jatkossa KSL) alaista toimintaa
rahoittajan saaman vastikkeen luonteen vuoksi.®2 Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus sita
vastoin kuuluu lahtokohtaisesti rahoitusmarkkinasaantelyn piiriinss,joskin muun muassa KSL
yleislakina tidydentaa saantelya kulutushyddykkeen maaritelman kattaessa myos arvopaperit“.
Merkittavat erot soveltuvien sdantelykokonaisuuksien valilla tekevat rajapinnasta mielenkiintoisen
tarkastelukohteen. ICO:jen kasittelya joukkorahoituksen kontekstissa voidaan myds kritisoida,
koska ICQ:issa ei yleensa hyodynneta joukkorahoitukselle tyypillista valittajatahoa ja ICO:illa

76 HE 46/2016 vp, s.16.

77 HE46/2016 vp,s.6jas.13.

78 Kallio - Vuola 2018, s. 240. Tarjota voidaan kuitenkin myés muita rahoitusvalineita, joita voivat olla
esimerkiksi kommandiittiyhtion yhtidosuudet tai golf-osakkeet.

79 HE 46/2016 vp, s. 6.

80 Ks. Turtiainen 2015, s. 252 seka Kallio - Vuola 2018, s. 116. Lainamuotoisen rahoituksen perustuessa
sosiaalisiin tavoitteisiin laina voi olla myés koroton, HE 46/2016 vp, s. 13 ja s. 64.

81 HE 46/2016 vp, s. 107-108.

82 Ks.lbid., s.16.

83 lbid, s.19.

84 KSL:nvaikutusta voidaan pitad merkittavana, Jarmo Parkkonen — Marten Knuts, Arvopaperimarkkinalaki.
Talentum 2014, s.12.
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hankitaan usein suurempia rahoituseria kuinjoukkorahoituksella.85 Taloudellisiin raja-arvoihin ja
sadantelyn kohteena oleviin tahoihin on kuitenkin suhteellisen helppoa tehda muutoksiaae,joten
naita seikkoja ei tule pitda esteena ICO:jen ja joukkorahoituksen valiselle tarkastelulle. Tyypillisiin
toimintamalleihin liittyvista eroista huolimatta joukkorahoituksen tarjoama rahoitusliitinnainen
rajapinta tarjoaa tarkastelulle luontevan perustan verrattuna puhtaaseen kuluttajansuoja- ja
rahoitusmarkkinasaantelyn vertailuun.

Kuluttajansuojasaantelyn soveltuessa seka hyddyke- etta sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen
on olennaista arvioida edellytyksia rahoitusmarkkinasdantelyn soveltumiselle ensisijaisena
ICO:ihin kohdistuvana saantelyna. Osa rahoitusmarkkinasadantelysta voi tulla sovellettavaksi
tokenin ollessa rahoitusvaline, mutta kokonaisuudessaan saantely voi tulla sovellettavaksi vasta
tokenin tayttaessa rahoitusvalineen maaritelmaa suppeamman arvopaperin maaritelman.7

Tarkastelussa lahdetaankin liikkeelle arvopaperikasitteen perustasta.

5. KOTIMAISEN ARVOPAPERIKASITTEEN JUURILLA

Nykytilan ymmartamiseksi on syytéa tarkastella kotimaisen arvopaperikasitteen kehitysta.
Vanhemmassa suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa arvopaperin katsottiin tarkoittavan
“sellaista yksityisoikeutta osoittavaa asiakirjaa, jonka hallinta on oikeudenkaytén
valttamattdomana edellytyksena”.®8 Edelleen, jotta kyseessa olisi liikke-elaman vaatimuksia
tyydyttava vaihdantaobjekti, arvopaperilla tulee olla vaihdantapaperin luonne, mika edellyttaa
riittavaa luovutuksensaajaan kohdistuvaa suojaa.” Edella sanottu ilmentaa tilannetta, jossa
arvopaperi asiakirjana kuvastaa jotain yksityisoikeutta, jonka kayttaminen edellyttda kyseisen
asiakirjan hallintaa. Tallaiseen arvopaperiin kytketty oikeus saattaa olla esimerkiksi raha tai
tavara.®? Nykypaivan kontekstissa hyddykkeen kisite kattaa seka tavarat etta palvelut, joten
tavara voitaneen tassa yhteydesséa perustellusti rinnastaa hyddykkeeseen laajemmassa

85 Nama ovat osasyita ICO:jen rajaamiselle EU:n joukkorahoitusasetuksen soveltamisalan ulkopuolelle
(Euroopan parlamentti 2019, 11a johdantokappale).

86 Esimerkiksi VVTL:n valmistelussa katsottiin kansallisella paatdksella perustelluksilaajentaa direktiivin
vaatimuksia ja ulottaa lain soveltamisala myos virtuaalivaluutan liikkeeseenlaskijoihin, ks. HE 167/2018
vp, 8. 48.

87 Rahoitusvalineen maaritelma sisaltda myods arvopaperit. Muihin rahoitusvalineisiin kuin arvopapereihin
liittyy kuitenkin sellaisiariskeja, joiden vuoksine on esimerkiksirajattu EU:nuuden joukkorahoitusasetuksen
valmistelussa asetuksen soveltamisalan ulkopuolelle (ks. komission ehdotus joukkorahoitusasetukseksi
2018, s. 14). Myoskaan esiteasetusta ei sovelleta kaikkiin rahoitusvalineisiin. Muun muassa naiden
seikkojen vuoksi rahoitusvélineiden ja arvopapereiden valisia eroja ei arvioida tassa tekstissa.

88 Simo Zitting, Arvopaperin luovutuksensaajan oikeussuojasta. Werner Séderstrom Osakeyhtid 1957,
s.10.

89 Ibid., s.32. Edellytetaan erityisesti suojaa kaksoisluovutuksia vastaan seka saanto- ja vaitesuojaa, Simo
Zitting — Martti Rautiala, Esineoikeuden oppikirja. Vammalan Kirjapaino Oy 1966, s. 34. Tama vastaa
olennaisin osin velkakirjalain 2 luvun nykyisin tarjoamaa suojaa.

90 K.A. Telaranta, Arvopaperioikeus. Ekolex 1981, s. 18-19.
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merkityksess;é'\.91 Edelld kuvattu arvopaperin maaritelma kattaisi vaivattomasti seka hyédyke-
ett sijoitusmuotoiset tokenit, koska molemmissa on kyse asiakirjasta®?, joka kuvastaa tietyn
oikeuden kuulumista asiakirjan haltijalle.

Asiakirjan ja oikeuden valilla tulee myo6s olla yhteys, joka perustuu nimenomaan asiakirjan
hallintaan. Asiakirja on ainoa yhteys, joka velallisen (liikkeeseenlaskija) ja velkojan (sijoittaja)
valilla on ja siten asiakirja on valttamaton legitimaatiovéline, jonka hallinnan menettaminen
johtaa oikeuden katoamiseen.®® Tokenit ovat nimenomaan vilineit4, joiden hallinta on ainoa
keino todistaa oikeus suhteessa liikkeeseenlaskijaan. Omistusoikeus, samoin kuin kaytto- tai
luovutusoikeuden kayttaminen perustuu yksityisen avaimen hallussapitoon, jota ilman henkild
ei voi todistaa omaavansa tietyn oikeuden®? eli kaytanndssa yksityinen avain on se tekija,
joka vaaditaan omistuksen toteen nayttamiseen. Asiakirjan, eli tdssa yhteydessa yksityisen
avaimen ja sita kautta tokenin, hallinnan menettaminen johtaa liikkeeseenlaskijaan kohdistuvan
oikeuden katoamiseen. Tokenit ovat siis ilmentyma nostalgisen arvopaperin maaritelman

mukaisesta instrumentista.

Arvopaperin maaritelman sisaltaneeseen VAML (495/1989) 1 luvun 2 §:34n lisattiin 1.1.2002
voimaantulleellalakimuutoksellamaininta,jonka mukaan lakia ei sovelleta sellaiseen arvopaperiin,
joka tuottaa oikeuden kayttaa kuluttajansuojalaissa tarkoitettuja kulutushyédykkeita, jos
arvopaperin arvo perustuu sanottuun oikeuteen. Hallituksen esityksessa sanottua tismennetaan
toteamalla mainitun lainkohdan koskevan arvopapereita, joiden hallinnan pdaasiallinen tarkoitus
on kulutushyddykkeiden ké'lytté').95 Oikeuskirjallisuuden mukaan hallinnan paaasiallinen tarkoitus
on yhteydessa instrumentin arvon maaraytymiseen, joten tilanteessa, jossa arvopaperin
arvon paaasiallinen maaraytyminen objektiivisesti katsoen irtaantuu kulutushyédykkeen
kaytdsta, arvopaperimarkkinalakia sovellettaisiin kyseiseen instrumenttiin.®® Maininta lain
soveltumattomuudesta kulutushyoddykkeisiin kytkettyihin arvopapereihin poistettiin lakitekstista
aiheettomana vuonna 2013 voimaan tulleen kokonaisuudistetun AML:n sdatamisen yhteydessa.
Aiheettomuutta perusteltiin toteamalla, ettd huolimatta siitd, etteivat kulutushyddykkeisiin
kytketyt arvopaperit yleensa tayta arvopaperin yleisia kriteereja, ei kriteerien tayttyminen
ole mahdotonta, ja siten lakiin ei tulisi sisdltya muodollista estetta tallaisten arvopaperien
kuulumiselle lain piiriin. Uuden lain esitdissa kulutushyddykkeisiin kytketyilla arvopapereilla

91 Nainesimerkiksi KSL 1luvun 38§, jonka mukaan "Kulutushyddykkeella tarkoitetaan tassa laissa tavaroita,
palveluksia seka muita hyddykkeita ja etuuksia - -,

92 Asiakirjan kasite ei rajoitu fyysisiin asiakirjoihin, vaan riittavaa on oikeudenhaltijan mahdollisuus saada
omistuksen osoittava todiste jarjestelmasta, johon oikeus on kirjattu, ks. Parkkonen - Knuts 2014, s.14.

93 Telaranta1981,s.20jas. 206.

94 Ks. esimerkiksi Vikram Dhillon - David Metcalf - Max Hooper, Blockchain Enabled Applications
Understand the Blockchain Ecosystem and How to Make it Work for You. APress 2017, s. 81.

95 Hallituksen esitys 184/2001 vp eduskunnalle laeiksi arvopaperi-markkinalain ja kaupankaynnista
vakioiduilla optioilla ja termiineilld annetun lain muuttamisesta ja eraiksi niihin liitty viksi laeiksi, annettu
19.10.2001, s. b4.

96 Jarkko Karjalainen - Jarmo Parkkonen, Arvopaperimarkkinalaki. Talentum 2004, s. 24.
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tarkoitetaan arvopapereita, "joita yleensd tarjotaan yleisélle tarkoituksin, etta ostaja saa - -
kdyttédénsd arvopaperin liikkeeseenlaskijan tarjoamia kulutushyddykkeitd - tavaroita, palveluja

tai niiden yhdistelmia”.%”

Edella esitetysta voimme johtaa kaksi kriteeria arvioinnille. Ensinnakin arvon maaraytymisen
jahallinnan tarkoituksen osalta on arvioitava tokenin luonnetta eli tokenin vertailukelpoisuutta
moderniin arvopaperiin. Toiseksi merkitysta olisi liikkeeseenlaskun tarkoituksella. ICO:jen
tarkoituksena on aina hankkia rahoitusta, joten liikkeeseenlaskijan tarkoitusta ei ole syyta
arvioida. Rahoituksenhankkimistarkoitus voi kuitenkin muuttaa liikkeeseenlaskijan ja rahoituksen
antajan valista dynamiikkaa esimerkiksi tiedollisen asymmetrian merkityksen nakékulmasta.
Siten toisena kriteerina tulee arvioida mahdollisuuksia sijoittajan suojan tarpeen toteuttamiseen.

6. TOKENIN LUONTEESTA -
TOKEN INSTRUMENTTINA MODERNEILLA MARKKINOILLA

Arvopaperin moderni maaritelma [6ytyy AML 2 luvun 1 &:st4, jonka mukaan arvopaperi on
vaihdantakelpoinen ja saatettu yleiseen liikkeeseen useiden samansisaltdisista oikeuksista
annettujen arvopaperien kanssa. Arvopaperin maaritelmd vastaa olennaisilta osin
rahoitusmarkkinoita koskevan EU-direktiivin (EU) 2014/65 (Markets in Financial Instruments
Directive, jatkossa MiFID II) 4 artiklan 1 kohdan 44 alakohdan siirtokelpoisen arvopaperin
maaritelmaa. Vertailukelpoisuuden vuoksi MiFID Il ja siitd tehdyt kansainvaliset tulkinnat
voidaan ottaa myods kotimaisen viitekehyksen arvioinnin tueksi. ESMA teki kesalla 2018
kansallisille valvontaviranomaisille kyselyn ICQ:ihin ja tokeneihin liittyvien kansallisten tulkintojen
kartoittamiseksija taman kyselyn tuloksia on perusteltua hydodyntaa seuraavassa arvopaperin

kriteerien arvioinnissa.

6.1 Siirtokelpoisuus

Arvopaperin tulee ensinnakin olla vaihdantakelpoinen eli arvopaperin luovutuksensaajan tulee
nauttia suojaa velkakirjalain 2 luvun juoksevaa velkakirjaa koskevien sddnnésten nojalla. Liséksi
arvopaperi tulee saattaa yleiseen liikkeeseen.®® Vaihdantakelpoisuus ja yleiseen liikkeeseen
saattaminen edellyttavat instrumentilta siirtokelpoisuutta. Vapaan siirrettavyyden tilanteiden
liséksi siirtokelpoisuuden kriteerit tayttyvat, ellei siirrettavyytta ole pysyvasti ja lopullisesti
rajoitettu. Siirrettavyysrajoitus, joka vaatii transaktiolta esimerkiksi liikkeeseenlaskijan
etukateistd hyvaksyntaa, ei ole sellainen rajoitus, jonka katsotaan riittavalla tavalla

97 Hallituksen esitys 32/2012 vp eduskunnalle arvopaperimarkkinoita koskevaksilainsaddannoksi, annettu
20.4.2012, s.103. Korostukset tassa.
98 Parkkonen - Knuts 2014, s. 14.
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rajoittavan instrumentin yleista siirtokelpoisuutta.s’9 Lohkoketjuteknologiassa hyédynnetty
varmistamismekanismi voitaisiin tietyissa tilanteissa tulkita etukateisen hyvaksynnan
vaatimukseksi erityisesti, jos kyseessa olisi yksityisessa tai hybridimallisessa lohko-
ketjussa toteutettava transaktio. Tallaiseen teknologiseen ratkaisuun perustuvaa varmistamista
ei kuitenkaan tulisi tulkita siirrettévyysrajoitukseksi, ellei likkeeseenlaskija ole nimenomaisesti
asettanut tiettyja rajoittavia ehtoja transaktioiden varmistamiselle. Kun vastaavia clearing-
eli hyvaksyntamenettelyja kaytetaan myods perinteisessa keskitetyssa kaupankaynnissa,
tokeneita ei ole tissa suhteessa syyta arvioida toisin. Siirtokelpoisuuden osalta on tehty tulkinta,
jonka mukaan pelkka vaihdantamahdollisuuden olemassaolo riittda jopa siina tapauksessa,
ettei tokenille ole viela olemassa siirtomahdollisuutta tai siirtokelpoisuutta on valiaikaisesti
rajoitettu.'®® Jotta siirtokelpoisuutta ei olisi, tulisi tokenin siirrettavyys estaa pysyvasti, jolloin
kyseessa olisi puhtaasti suljetussa ymparistdssa toimiva hyddyke. Tallaisten hyddykkeiden
erilainen asema on tunnistettu myds VVTL 4 §:ss&, jonka mukaan rajatussa verkossa palveluita
tarjoavalla ei ole rekisterditymisvelvollisuutta.

6.2 Luonne lajiesineena

Edelleen arvopaperi tulee saattaa liikkeeseen useiden saman sisaltdisten arvopaperien
kanssa eli arvopaperin tulee olla lajiesineen kaltainen.'®! Lajiesineluonne edellyttaa, etta
instrumenteilla on yhta suuret nimellisarvot ja standardisoitu luonne eli kdytanndssa sita, ettei
instrumenttien ehtoja ole neuvoteltu erikseen yksittaisten sijoittajien kanssa.'®? ICO:ssa olisi
mahdollista laskea liikkeelle useita erilaisia tokeneita, joihin on liitetty erilaisia ominaisuuksia.
Tallaisessa tilanteessa olennaista on, etta erilliset tokenlajit muodostavat kaltaistensa parissa
riittdvan suuren ja eroteltavissa olevan joukon. Tokeneille tyypillinen luonteenpiirre on niiden
jakokelpoisuus, silla yksi token voidaan kaupankaynnissa seka |ICO:ssa jakaa erittain pieniin
osiin'%3. Talla jakomahdollisuudella ei kuitenkaan ole vaikutusta lajiesineluonteen arviointiin,
koska olennaista on mahdollisuus tokenien yksiléimiseen kaupankaynnin yhteydessa.'o4

99 Philipp Maume - Mathias Fromberger, Regulation of Initial Coin Offerings: Reconciling U.S. and E.U.
Securities Laws. Chicago Journal of International Law vol. 19 No. 2, s. 548-685, s. 574.

100 ESMA 2019b, s. 6 kohta 20. Lohkoketjuteknologia mahdollistaa niin sanotun lukitusjakson kayttamisen,
jolloin sadantelya olisi mahdollista kiertaa rajoittamalla siirrettavyytta annin hetkelld ja vapauttamalla
siirtorajoitus tietyn ajanjakson jalkeen, ks. Maume - Fromberger 2019, s. 575.

101 Parkkonen - Knuts 2014, s. 15. Arvopaperin omistajalle ei siis tulisi olla merkitysta silla, minka
liikkeeseen laskettavista arvopapereista han saa haltuunsa, koska jokainen arvopapereista omaa
samat ominaisuudet.

102 ESMA 2019b, s. 5 kohta 17. Kaytanndssa jo vaihdantakelpoisuuden maaritelma edellyttaa
lajiesineluonnetta, koska padomamarkkinoilla transaktiot toteutetaan anonyymisti identifioimatta
transaktion kohdetta tarkemmin, ks. Maume - Fromberger 2019, s. 580.

103 Esimerkiksi bitcoinit voidaan jakaa aina yhteen "satoshiin” (0,00000001 BTQ) asti, ks. Rantala 2018a,
s.45.Yhden bitcoinin arvon lahennellessa 20 000 dollaria 2017-2018 vuodenvaihteessa kaupankaynti
olisi todennakdisesti pysahtynyt ilman tatéa jakomahdollisuutta.

104 Maume - Fromberger 2019, s. 581.
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6.3 Vaihdantakelpoisuus padgomamarkkinoilla

Vaihdantakelpoisuus padaomamarkkinoilla liittyy olennaisesti seka siirtokelpoisuuteen
etta lajiesineluonteeseen, koska kriteeri edellyttda vaihdannan heIppoutta.‘o5 liman siirto-
kelpoisuutta vaihdanta ei ole mahdollista, kun taas ilman lajiesineluonnetta aktiivisen markkinan
ja markkinahinnan muodostumiselle ei olisi edellytyksiéi.106 Tokeneilla on olemassa téallainen
aktiivinen ja likvidi jalkimarkkina, jota yllapitavat virtuaalivaluuttojen vaihtopalvelut eli niin
sanotut kryptopdrssit. MiFID Il:n 4 (1) artiklan 44 kohdan mukaisen maaritelman mukaan

arvopaperilta edellytetaan vaihdantakelpoisuutta péiéiomamarkkinoilla‘m

,joten on arvioitava,
ovatko perinteisen rahoitusmarkkinasadantelyn ulkopuolella operoivat kryptopdrssit osa
padaomamarkkinoita. PAdomamarkkinoita ei ole maaritelty EU-lainsdddanndssa, mutta
komissio on todennut maaritelman olevan luonteeltaan laaja ja kattavan kaikki markkinapaikat,
joissa arvopaperien osto- ja myyntitahdot kohtaavat.'0® Linjaus on paradoksaalinen, koska

vaihdantakelpoisuuden tulisi olla yksi arvopaperin kriteereista eika toisinpain.’°®

Tama komission antama epaselva tulkintalinjaus on ilmeisesti johtanut ESMA:n tutkimuksessa
esille nousseeseen konfliktiin, silla lahes puolet kansallisista viranomaisista katsoi, etteivat tokenit
ole vaihdantakelpoisia, perustaen tulkintansa siihen, ettei tokenia katsottu arvopaperiksi."®
Tiukan tulkinnan mukaan tama johtaa MiFID Il:n 4 (1) artiklan 44 kohtaan sisaltyvan arvopapereita
koskevan esimerkkilistan muuttumiseen tyhjentavéaksi listaksi, koska on kaytanndssa
voitava varmasti todeta arvioitavan instrumentin olevan arvopaperi, jotta se voitaisiin todeta
vaihdantakelpoiseksi pAdomamarkkinoilla. TaAma ei kuitenkaan vastaa direktiivin tarkoitusta™,
joten tallaisen tiukan linjanvedon tekemista tulisi valttaa. Laajan tulkinnan mukaisesti myos
kryptoporssit tulee laskea padomamarkkinoihin sisaltyvaksi markkinapaikaksi, koska ne
muistuttavat toimintamekanismeiltaan perinteista arvopapeript’)rssiéi."2 Joka tapauksessa
kansallisten viranomaisten linjaus antaa ymmartaa, ettei arvopaperin kriteereja talla hetkella
tulkita toisistaan taysin irrallisina elementteina."3

105 Ks. Esimerkiksi Maas 2019, s. 50 sekda Maume - Fromberger 2019, s. 578.

106 Parkkonen - Knuts 2014, s.15.

107 Suomessalaintasollakaytdsséaondirektiiviinverrattunalyhyempimaaritelma, mutta padomamarkkinoiden
MiFID Il eli Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU rahoitusvalineiden markkinoista
seka direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta (uudelleenlaadittu), annettu
16.5.2014, EUVL L 173, 5. 349-496. Suomessa lain tasolla kaytdssa on direktiiviin verrattuna lyhyempi
maaritelma, mutta padomamarkkinoiden vaatimus on mainittu arvopaperimarkkinalakia koskevassa
hallituksen esityksessa (ks. HE 32/2012 vp, s. 101).

108 ESMA 2019b, s. 7 kohta 23 seka European commission: Your questions on MiFID Markets in Financial
Instruments Directive 2004/39/EC and implementing measures, 31.10.2008.

109 Maas 2019, s. b1.

110 ESMA 2019b, s. 6 kohta 20.

M Ks.MiFID I 8 johdantokappale, jonka mukaan saantelyn piiriin olisi otettava sellaiset instrumentit, joihin
liittyy samankaltaisia kysymyksia kuin perinteisten instrumenttien saantelyyn.

12 Maas 2019, s.60.

113 ESMA 2019b, s. 6 kohta 20 seka Maas 2019, s. 51.
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Vaihdantakelpoisuuteen voi myés liittya vaatimus tietysta turvallisuus- tai luotettavuustasosta
erityisesti suhteessa kolmansiin osapuoliin."™ Suomen kontekstissa puhuttaisiin velkakirjalain 2
luvun sdénndsten tarjoamasta suojasta. Kysymys on monimutkainen, silla teknologiset ratkaisut
ja mekanismit vaikuttavat tokenin omistajan saaman suojan arviointiin. LAhtékohtaisesti
tokenin voidaan katsoa saavan sivullissuojaa erityisesti lohkoketjuteknologiassa (usein)
hyédynnetyn yksityisen avaimen tarjoaman teknologisen suojan vuoksi. Kdytanndssa tokenia

ei voida siirtaa ilman tata yksityista avainta™

,jolloin luovutuksensaaja voi perustellusti luottaa
siirron patevyyteen. Jos ennen siirtoa on tapahtunut vaarinkaytos, tilannetta on arvioitava
yleisten velvoiteoikeudellisten vastuuperiaatteiden mukaisesti.""® Toisaalta Suomessa on
jo pitkdan katsottu VKL 2 luvun sddnndsten voivan tulla analogisesti sovellettavaksi myds
saanteleméattdmiin arvopaperimarkkinoilla kehittyneisiin arvopaperityyppeihin.? Talla
perusteella VKL 2 luvun soveltamiselle ei voine muodostua estettd edellyttaen, ettd muut

arvopaperin kriteerit tayttyvat.

6.4 Sijoituskomponentti

Lainsdadanndssa arvopaperille asetettujen kriteerien tarkastelu osoittaa, etta hyodyke- ja
sijoitusmuotoiset tokenit tayttavat lainsdaddanndssa annetun arvopaperin maaritelman, silla
ne ovat lajiesineen luonteisia, siirtokelpoisia seka vaihdantakelpoisia (pddomamarkkinoilla).
Kuitenkin  VAML:n terminologian mukaisesti hydodykemuotoisten tokenien hallinnan
paaasiallisena tarkoituksena on tuottaa omistajalleen oikeus kayttaa tiettya palvelua, siina
missa sijoitusmuotoisten tokenien hallinnan paaasiallisena tarkoituksena taloudellisen tuoton
saavuttaminen. Tasta syysta aihetta kasittelevissa kirjoituksissa vaikuttaa muodostuneen
suhteellisen yksimielinen kanta, jonka mukaan tokenin tulee hyédykeluonteensa ohella omata
sijoitusinstrumentin ominaisuuksia ollakseen arvopaperi.m3 Vastaava kanta on otettu myos EU:n

19

jasenvaltioiden tasolla™™, silla noin puolet kansallisista viranomaisista katsoi ylla kasiteltyjen

arvopaperin elementtien tayttyvan myos hydédykemuotoisten tokenien osalta, mutta tasta

114 Maume - Fromberger 2019, s. 579.

115 Alexander Savelyev, Some risks of tokenization and blockchainizaition of private law. Computer law &
security review 34 (2018), s. 863-869, s. 868.

116 Tokenien sivullissuoja ulosmittauksessa vahvistettiin myos kevaalla 2019 annetussa hovioikeuden
ratkaisussa, jossa B:n hallussa olleet bitcoinit tuli jattaa ulosmittauksen ulkopuolelle, koska ne kuuluivat
B:nja A:n vélisen sopimuksen perusteella A:lle (Turun hovioikeus U 18/1982, annettu 3.4.2019).

117 Hallituksen esitys 157/1988 vp eduskunnalle arvopaperimarkkinalaiksi seka siihen liittyvaksi
lainsdadannoksi, s. 7.

118 Maume - Framberger 2019, s. 577 ja Philipp Hacker - Chris Thomale, Crypto Securities Regulation:
ICOs, Token Sales and Cryptocurrencies under EU Financial Law. SSRN-artikkeli, saatavilla osoitteesta
<https://ssrn.com/abstract=3075820>, julkaistu 21.7.2018, s. 29. Viitatut kirjoittajat tunnistavat ongelman
yhdenmukaisesti, mutta tulkitsevat kokonaisuutta eri tavoin. Maume ja Fromberger katsovat, etta
sijoituskomponenttia voidaan arvioida yhdessa muiden arvopaperin kriteereiden kanssa erityisesti
tarkastelemalla edella esitettyd padomamarkkinoiden kriteeria, Maume - Fromberger 2019, s. 583.
Termin paradoksaalisuuden vuoksi lahestymistapa on altis kritiikille.

119 ESMA 2019a, s. 20 kohta 86, jonka mukaan yksikdan kansallisista viranomaisista ei luokitellut
hyédykemuotoista tokenia siirtokelpoiseksi arvopaperiksi tai rahoitusvalineeksi.
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huolimatta hyédykemuotoista tokenia ei pidetty arvopaperina.‘zo MiIFID Il:n voidaan siis
katsoa sisaltavan erillisen sijoitusluonnetta edellyttavan vaatimuksen, jota kutsutaan myoés
sijoituskomponentiksi.121 Kysymys sijoituskomponentin tayttymisesta ratkaisee lopulta, onko
kyseessa arvopaperi vai ei.

Yksinkertaistettuna sijoittamisessa on kyse rahan kayttdmisesta taloudellisen hyétymisen
toivossa. Taloudellinen hyétyminen voi tapahtua joko markkinoilla tapahtuvan arvonnousun
seurauksena tai vaihtoehtoisesti valittdmasti instrumentin omistuksen perusteella saadun
tuoton kuten osingon tai muun vastaavan edun muodossa. Hyddykemuotoisilla tokeneilla
voidaan tavoitella taloudellista hydtymista ICO:n jalkeisessa kaupankaynnissa ja siten niilla on
tiettyja arvonnousuodotuksiin perustuvia spekulatiivisia piirteita.'?2 Odotukset taloudellisesta
hyoétymisesta perustuvat kuitenkin ainoastaan tokenien potentiaaliseen arvonnousuun
markkinoilla. Mahdollinen tuotto syntyy kahden sijoittajan valisessa relaatiossa, eivatka sijoittajan
jaliikkeeseenlaskijan taloudelliset asemat ole riippuvaisia toisistaan. Hyddykemuotoisen tokenin
omistaja ei saa suoraa taloudellista tuottoa yhtion taloudellisen menestyksen, kuten suuren
yrityskaupan tai merkittavan lilkkevoiton seurauksena, elleividt nAma muutokset heijastu myoés
tokenin markkinahintaan.?® Hyddykemuotoinen token siis muodostaa omistajalleen ainoastaan
liikkeeseenlaskijan palveluun kohdistuvan osto- tai kayttéoikeuden, muttei taloudellista
tuotto-oikeutta. Osto- tai kayttéoikeuden ja sitd kautta tokenin markkina-arvo korreloi vain
likkeeseenlaskijan palvelun suosion, mutteilikkeeseenlaskijan taloudellisen aseman kanssa.'2
Hyoédykeominaisuudet ovat puhtaasti hyddykemuotoisten tokenien tarkein ominaisuus,
minka vuoksi ne eivat luonteeltaan vastaa MiFID ll:ssa maariteltyja arvopapereita tai direktiivin

suojan tarkoitusta.2®

Toinen mahdollisuus taloudelliseen hydtymiseen perustuu suoraan taloudelliseen yhteyteen
sijoittajan ja liikkeeseenlaskijan valilla. Kansalliset viranomaiset vaikuttavat kayttavan
yhteydesta termia "liitdnnaiset tuotto-odotukset” (attached profit rights) kuvaamaan kiinteda

taloudellista yhteytta ja eroa suhteessa jalkimarkkinoihin perustuviin arvonnousuodotuksiin.'2®

120 ESMA 2019b, s.28. Elementtien tayttymiseen olisi voinut uskoa myds useampi kansallisista viranomaisista,
mutta osa jatti arvioinnin tekematta linjattuaan, ettei hyddykemuotoinen token ole arvopaperi.

121 Hacker - Thomale 2018, s. 25 sekd ESMA 2019b, s.10.

122 Rohr - Wright 2019, s. 468.

128 Hacker - Thomale 2018, s. 34.

124 Iris H-Y Chiu, Decoupling Tokens From Trading: Reaching Beyond Investment Regulation For
Regulatory Policy In Initial Coin Offerings. SSRN-artikkeli, saatavilla osoitteesta <https://ssrn.com/
abstract=3156277>, julkaistu 24.9.2018, kohta 44.

1256 Hacker - Thomale 2018, s.13. Kirjallisuudessa on tokeneiden ominaisuuksia silmalla pitden tahdennetty,
ettd pelkkda mahdollisuus sijoituskayttdon ei tee mydskdan maksuvalinemuotoisista tokeneista
arvopapereita, ks. Innanen et al. 2019, s. 116.

126 ESMA 2019b, s. 3 kohta 8 seké s. 10 kohta 32.
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Liitannaiset tuotto-odotukset voivat perustua esimerkiksi osinkotyyppisiin jako-osuuksiin
kohdeyrityksen voitoista tai muihin maksuihin yhtiéIta tokenin omistajalle.'?” Olennaista tassa
suhteessa onkin tuotto-odotuksen ja sita kautta syntyvan suhteen muodostuminen nimenomaan
liikkeeseenlaskijan ja sijoittajan valille, kun taas arvonnousun perusteella sijoittajan saama tuotto
muodostuu transaktiosta, joka toteutetaan markkinoilla sijoittajan ja kolmannen osapuolen
vélilla. Liitdnnaisten tuotto-odotusten osalta sijoittajalta ei vaadita aktiivisia toimia taloudellisen
hyoétymisen saavuttamiseksi, koska osingot ja muu tuotto siirtyvat automaattisesti yhtiolta
sijoittajalle. Arvonnousun realisoiminen taas edellyttaa sijoittajalta aktiivisia kaupankaynti-
toimia markkinoilla.

Noin puolet kansallisista viranomaisista katsoi jalkimarkkinan tarjoaman arvonnousu-
mahdollisuuden olevan (lahtokohtaisesti) riittamatén muodostamaan tokenille
sijoituskomponenttia, kun taas suurin osa katsoi (lahtékohtaisesti) liitannaisten tuotto-
oikeuksien olemassaolon tekevan tokenista arvopaperin.128 Nain voidaan todeta
sijoitusmuotoisten, eli liitAnnaisid tuotto-oikeuksia sisaltavien, tokenien kuuluvan
rahoitusmarkkinasadantelyn soveltamisalaan tokenien luonteen perusteella. Arvonnousu-
mahdollisuuksien riittavyytta arvioitaessa on huomioitava MiFID Il:n 8 johdantokappaleessa
esitetty mahdollisuus laajentaa soveltumisalaa sellaisiin instrumentteihin, joilla kdydaan kauppaa
siten, etta niiden sadantelyynliittyy samankaltaisia kysymyksia kuin perinteisten rahoitusvélineiden
saantelyyn. Nama kysymykset liittyvat liikkeeseenlaskujen osalta rahoitusmarkkinasaantelyn
perimmaisiin ideaaleihin, erityisesti sijoittajansuojasta ja siihen liittyvasta tiedollisen
epatasapainon paikkaamisesta.129 Esille on nostettu tarve saantelyn soveltamiselle
esimerkiksi tilanteessa, jossa ICO:n markkinoinnissa erityisen selkeasti korostetaan tokenin
arvonnousumabhdollisuuksia ja siten luodaan kuvaa tokenin potentiaalisesta sijoitusluonteesta,
vaikka kyse olisikin hyddykemuotoisesta tokenista.'™®® Tallsin rahoitusmarkkinalainsaadannén
soveltuvuus ei kuitenkaan perustuisi tokenin luonteeseen, vaan sijoittajan suojan tarpeeseen.
Suojan tarpeen arvioinnissa nousevat esille arvopaperilainsdadanndn taustaperiaatteiden seka

erityisesti esitesdantelyn funktiot ja mahdollisuudet tiedollisen asymmetrian paikkaamisessa.131

127 ESMA 2019b, s.10 kohta 32.

128 ESMA 2019a, s. 20 kohta 85 ja ESMA 2019b, s. 11 kohta 36.

129 Nain esimerkiksi Lars KIohn - Nicolas Parhofer - Daniel Resas, Initial Coin Offerings (ICOs): Economics
and Regulation. SSRN-artikkeli, saatavilla osoitteesta <https://ssrn.com/abstract=3290882>, julkaistu
5.3.2019, s. 31 sekd Hacker - Thomale 2018, s. 25. MiFID Il:n 8 johdantokappaleessa on kysymys
arvopaperialaajemmin rahoitusvalineistd, mutta ideaalin merkitys on huomioitava myds arvopaperien
osalta.

130 Kloéhn - Parhofer - Resas 2019, s. 33 seka Hacker - Thomale 2018, s. 35.

131 Kléhn - Parhofer - Resas 2019, s. 31, Maas 2019, s. 51-52 seka Hacker - Thomale 2018, s. 25.



7. TOKENIN LUONTEESTA TODELLISEEN SUOJAN TARPEESEEN

7.1 Suojan tarve

Suojan tarpeen tarkeytta voidaan havainnollistaa nostamalla esille korkeimman hallinto-
oikeuden (jatkossa KHO) ratkaisu 2019:42, jossa arvioitiin ether-tokenin verotuksellista
asemaa. Taman esityksen nakdkulmasta ratkaisun ydin132 piilee etheria hankkineen A:n
toteamuksessa, jonka mukaan han on hankkinut etheria “sijoitustarkoituksessa hyotyakseen
sen arvon kehityksesta”. Edelleen A on todennut sijoittaneensa hyddykemuotoiseen tokeniin
tarkoituksenaan taloudellinen hyétyminen arvonnousun perusteella. Ottamatta kantaa A:n
tulkintaan ether-tokenin luonteesta, voidaan todeta myds hyédykemuotoisten tokenien olevan
sijoitustoiminnan kohteena. Esitetyssa tilanteessa rahoitusmarkkinasaantelyn soveltumista ei
voida perustella tokeninluonteella, koska kyseessa ei ole sijoitusmuotoinen token. Soveltamisalan
laajentamismahdollisuuksia voidaan kuitenkin arvioida suojan tarpeen nakdkulmasta.
Rahoitusmarkkinasaantelyn perustavoitteet liittyvat sijoittajan ja liikkeeseenlaskijan valisessa
suhteessa esimerkiksi sijoittajansuojaan, markkinoiden tehokkuuteen, lapindkyvyyteen ja
toiminnan tasapuolisuuteen.®® Liikkeeseenlaskujen yhteydessa tavoitteita toteutetaan
erityisesti tiedonantovelvollisuuksin, joista kaikkein laajimpana tulee kyseeseen esitesaantely.

EU:n uusi esiteasetus (EU) 2017/1129 astui voimaan 21.7.2019. Esiteasetusta ei sovelleta
liikkeeseenlaskuihin, joiden arvo on alle 1 000 00O euroa ja kansallista harkintavaltaa on
jatetty niiden liikkeeseenlaskujen osalta, joiden arvo on 1 000 000-8 000 000 euroa.’®4
Talle valille asettuvat liikkeeseenlaskut edellyttavat joukkorahoituslain 11 ja 21 §:n mukaan
valtiovarainministeridn asetuksessa joukkorahoituksen saajan tiedonantovelvollisuuden
sisdllosta ja rakenteesta (1045/2016) maaritellyn perustietoasiakirjan julkaisemista. Tahan
nykytilaan on odotettavissa muutoksia, silla EU:ssa on valmistelussa joukkorahoitus-
asetus, jonka valmistelussa on ehdotettu velvollisuutta avaintietoasiakirjaksi kutsuttavan

dokumentinjulkaisemiseen.135

132 Mielenkiintoista on myods kaytettavien termien epéaselvyys, silla lyhyesséa ratkaisutekstissa tokenia
kuvaillaan ainakin yhdeksalla eri termilla (mm. maksuvaline, digitaalinen hyoddyke ja ei-fyysinen irtain
omaisuus), miké kuvaa hyvin niin yhtenaisen kasitteiston puuttumista kuin asiaan littyvan ymmarryksen
puutettakin.

133 HE 32/2012 vp, s. 36. Markkinavalvojien ja liikkeeseenlaskijoiden valisessa suhteessa saantelyn
tavoitteet taas liittyvat erityisesti markkinoiden rakenteellisten riskien hallintaan, ks. HE 32/2012 vp, s. 36.
Esimerkiksi ESMA:n tunnistamista riskeista merkittava osa liittyy teknologiaan seka kryptomarkkinoiden
ja perinteisten markkinoiden valisiin eroihin, ks. ESMA 2019a, s.13-18, joihin ei ole mahdollista puuttua
nykysaantelylla.

134 Ks. esiteasetuksen 2017/1129/EU johdantokappaleet 12 ja 13. Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetus (EU) 2017/1129 arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankaynnin kohteeksi saannellylla
markkinalla ottamisen julkaistavasta esitteesta ja direktiivin 2003/71/EY kumoamisesta, annettu
14.6.2017, EUVL L 168, s.12-82.

135 Euroopan parlamentti 2019, 12a johdantokappale. Kirjoitushetkellda ehdotus on ollut neuvoston
kasittelyssa.
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7.2 Tiedonantovelvollisuuksien tavoitteet ja niiden soveltuvuus ICO:ihin
Sijoittajan tiedontarve liittyy (hydodykemuotoisten) ICO:jen kontekstissa esimerkiksi tokenin
kayttoétarkoitukseen, mahdolliseen ennakkomyyntiin ja sen ehtoihin, ICO:n hinnoittelumalliin,
liikkeeseenlaskijan organisaatiorakenteeseen, sovelluskehitykseen ja siihen liittyviin riskeihin,
sovelluksessa kaytettavaan lohkoketjuteknologiaan, projektin vetdjien kokemukseen seka
teknologiaan (erityisesti lahdekoodiin) mahdollisesti kohdistettuun auditointiin.'®® Tarkeissa
tiedoissa korostuvat siis erityisesti palveluun ja kehitysprojektiin liittyvat tiedot.

Esiteasetuksen mukaiset tiedonantovaatimukset taas kohdistuvat ensisijaisesti
liikkeeseenlaskijan talous- ja historiatietoihin seka liiketoiminnan ja tulevaisuudennakymien
kuvaamiseen yleisella tasolla. ICO:jen kontekstissa esitteen tiedonantovaatimuksista
potentiaalisesti hyddyllisia olisivat erityisesti varojen kayttétarkoitusta seké tulevaisuuden
riskitekijoita koskevat tiedot. Riskitekijoiden merkitys ICO:jen kontekstissa jaa kuitenkin pieneksi,
silla esitteen riskit liittyvat ensisijaisesti liikkeeseenlaskijan taloudelliseen tilaan, jolla on vain
vélillisesti merkitysta hyddykemuotoiseen tokeniin sijoittavalle taholle.®? Sovelluskehitykseen
ja teknologiaan liittyvien riskien kuvaaminen jaisi kaytannossa rahoituksen saajan oman
aktiivisuuden varaan. Olennaista on myos se, etta ICO:jen jarjestajayritykset ovat yleensa
tuotekehityksen alkuvaiheessa tai vaihtoehtoisesti vasta ideavaiheessa, jolloin merkittavaa
osaa esiteasetuksen vaatimista historiatiedoista ei edes ole annettavissa, eika esite siten
kaytannossa paranna sijoittajan asemaa.’®® Lisaksi uuden esiteasetuksen aiempaa kevyemmista
vaatimuksista huolimatta esitteen laatimisvelvollisuus on liikkeeseenlaskijalle edelleen raskas
jakallis prosessi, joten velvoitteen asettaminen todennékoisesti vahentaisi halukkuutta ICO:jen
jarjestamiseen ja heikentaisi alueellista kilpailukykya.

Kotimaisen joukkorahoitussdantelyn mukainen perustietoasiakirja on enintdan kuuden
sivun pituinen eikd tarjoa esitteeseen verrattuna uutta tietoa. EU:ssa valmistellussa
avaintietoasiakirjassa tiedonantovelvollisuudet sen sijaan painottuisivat nykyistd enemman
rahoituksen kohteena olevaan projektiin liiketoiminnan asemesta. Rahoituksen saajan olisi
jatkossa annettava tarkempiatietoja rahoituksen kayttdkohteena olevan projektin tarkoituksesta
ja paapiirteista seka toisaalta projektiin kohdistuvista riskeista toimialan, projektin, projektin
toteuttajan ja sijoitusinstrumentin nakdkulmasta.®® Naista tiedonantovelvollisuuksista

136 Kléhn - Parhofer - Resas 2019 s. 39, Smith + Crown: A Framework for ICO/Token Sale Self-Governance
2017 (saatavilla osoitteesta <https://www.smithandcrown.com/wp-content/uploads/2017/12/A-
Framework-for-ICOToken-Sale-Self-Governance.pdf>, vierailtu 17.11.2019) ja Coinbase: A Securities
Law Framework for Blockchain Tokens 2016 (saatavilla osoitteesta <https://www.coinbase.com/legal/
securities-law-framework.pdf>, vierailtu 17.11.2019), s. 4.

137 Samoin myds muiden ICO:jen osalta Kléhn - Parhofer - Resas 2019, s. 38 ja Hacker - Thomale 2018,
s. 20.

138 Kloéhn - Parhofer - Resas 2019, s. 38.

139 Council of the European Union: Compromise proposal for a Regulation of the European Parliament
and of the Council on European Crowdfunding Service Providers (ECSP) for Business and amending
Regulation (EU) No 2017/1129, 24.6.2019, s. 84-85.
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huolimatta liikkeeseenlaskijalle jaa mahdollisuus jattaa julkistamatta olennaisia tietoja
esimerkiksi tokenin tuottamiin oikeuksiin, kdytettavaan hinnoittelumalliin, institutionaalisille
sijoittajille suunnatun ennakkomyynnin ehtoihin seka lohkoketjuteknologiaan (erityisesti
lahdekoodiin) Iiittyen.140 Mainittujen tietojen antaminen voisi vaikuttaa negatiivisesti ICO:lla

saavutettavan rahoituksen maaraan.

Akerléfinluomaan ns. sitruunateoriaan peilaten avaintietoasiakirjan tarjoamat tiedot eivat poista
tiedollista epatasapainoa tavalla, joka voisi johtaa pareto-optimaalisen markkinan syntymiseen',
koska myyijilla sailyy insentiivi tiedollisen epatasapainon hyddyntamiseen.'? Sitruunateorian
mukaan markkinatoimijoiden valinen tiedollinen asymmetria aiheuttaa skeptisyytta toimijoiden
valille ja voi jopa pysayttaa markkinoiden toiminnan, ellei tiedollista epatasapainoa onnistuta
korjaamaan.143 Tietojen saavuttamattomuus voi toisaalta johtaa sijoittajan epavarmuuteen ja
olla siten liikkeeseenlaskijalle vahingollinen. Koska ICOQ:ihin liittyvaa tiedonantovelvollisuutta
ei ole toistaiseksi sddnnelty, tallainen epavarmuus ei ole ollut merkittavasti ICO:ja toisistaan
erottava tekija. Viime aikoina on kuitenkin ollut havaittavissa sitruunateorian mukaisen
tiedollisen epatasapainon vahentamiseen pyrkivaa toimintaa, johon liittyen ICO:jen jarjestajat
ovat esimerkiksi lisinneet annettavia tietoja ja pyrkineet toisaalta tuomaan ns. portinvartijan
eli kolmannen osapuolen osaksi tyypillisesti liikkeeseenlaskijan ja sijoittajan valista ICO-
transaktiota luomaan luottamusta toimijoiden vilille.'** Rahoitusmarkkinasaéntely ei pystyisi
ICO:jen kontekstissa tasoittamaan tiedollista asymmetriaa ja suojaamaan sijoittajaa, joten
perusteita sdantelyn laajentavalle tulkinnalle ei voida johtaa suojan tarpeen ja voimassaolevan
sdantelyn muodostamasta kokonaisuudesta.

Rahoitusmarkkinasédantelyn soveltumattomuuden vuoksi tiedonantovelvollisuudet jaavat
hyddykemuotoisten tokenien osalta kuluttajansuojasdantelyn seka virtuaalivaluuttalain
markkinointia koskevien sdannoésten varaan. KSL 2:8:n suoran tiedonantovelvollisuuden
mukaan kulutushyddykkeesta on kerrottava sen padominaisuudet siinéd laajuudessa kuin se on
asianmukaista. Tulkinnanvarainen sdannds jattaa avoimeksi esimerkiksi teknologiaa koskevien
tietojen asianmukaisen laajuuden erityisesti siksi, etta kuluttajan nakékulmasta muun muassa
lahdekoodin kuvaaminen voisi olla mahdollista tulkita myds kuluttajaa harhaanjohtavaksi

140 Naita elementteja on nostettu esille myds muualla, ks. esim. Hacker — Thomale 2018, s. 41 seka
Kléhn - Parhofer - Resas 2019, s. 38.

141 Ks.Jesper LauHansen, The Hammer and the Saw - A Short Critique of the Recent Compromise Proposal
for a Market Abuse Regulation. Nordic & European Company Law Working Paper No.10-35,26.12.2012,
s. 2-3, jonka mukaan pareto-optimaaliseen lopputulokseen johtava vapaaehtoinen transaktio kahden
markkinatoimijan valilla edellyttaa riittavia tiedonantovelvollisuuksia sisaltavia sdantoja.

142 Akerlofia mukaillen, ks. George A. Akerlof, The Market for "Lemons™ Quality Uncertainty and the Market
Mechanism. The Quarterly Journal of Economics (1970), Vol. 84(3), s. 488-500, 487.

143 Akerl6f1970, s. 490.

144 Kléhn - Parhofer - Resas 2019, s. 40. Portinvartijan roolista ks. Kallio - Vuola 2018, s. 126.

tiedoksi."® KSL 2:7 ja VVTL 12 §"© sisaltavat epasuoria tiedonantovelvollisuuksia, joiden
perusajatuksena on vaatimus kaikkien asiakkaan tai kuluttajan kannalta olennaisten tietojen
antamisesta. Naiden vaatimusten kaytanndn painoarvo jaanee kuitenkin vahaiseksi, kunnes
sdanndsten soveltamisesta saadaan tquintakéyténtéé.‘“ Positiivista on, ettd nykytila
mahdollistaa alan itsesaantelyn ja parhaiden kaytantdjen vapaan muotoutumisen.

8. VAIHTOEHTOINEN LAHESTYMISTAPA -
HOWEY-TESTI ARVIOINNIN PERUSTANA YHDYSVALLOISSA

Yhdysvaltain arvopaperimarkkinaviranomainen (Securities and Exchange Commission, jatkossa

0148-raportissa149 vuonna

SEQC) otti ensimmaista kertaa kantaa ICO:ihin niin sanotussa DA
2017. SEC sovelsi ICO:jen arviointiin Howey-testia, joka perustuu vuonna 1946 ratkaistuun

Yhdysvaltain korkeimman oikeuden tapaukseen SEC v. W.J. Howey Co. (jatkossa Howey-tapaus).

145 Tiedonantovelvollisuuksien arvioinnissa olisi hyddynnettava keskivertokuluttajan ja tdssa yhteydessa
myos arvopaperimarkkinaoikeudellisen jarkevan sijoittajan konstruktioita. Molempiin kasitteisiin liittyy
kuitenkin jo erilladnkin useita arviointia vaikeuttavia haasteita, ks. kuluttajakasityksesta Klaus Viitanen -
Thomas Wilhelmsson, Kuluttajaoikeus s. 999-1188 teoksessa Seppo Villa et al., Yritysoikeus. Talentum
2014, s. 1037-1038 seka sijoittajakasityksestd Marika Salo - Jukka Oksaharju, Jarkevan sijoittajan
monet kasvot. Lakimies 3-4/2019, s. 418-446.

146 VVTL 12 §&n 1 momentin mukainen tiedonantovelvollisuus koskee asiakkaalle markkinoitavaa
palvelua. Virtuaalivaluuttaan liittyvalla palvelulla taas tarkoitetaan VVTL 2 &n 1 momentin 6
kohdassa virtuaalivaluutan liikkeeseenlaskua, vaihtopalvelua ja lompakkopalvelun tarjoamista.
Markkinointisdanndksen kytkeminen palvelun kasitteeseen aiheuttaa riskin virhetulkinnoille,
jos palveluksi katsotaan lain systematiikan nojalla liikkeeseenlasku transaktiona, eika esimerkiksi
hyddykemuotoisen tokenin ja sen kayttokohteena olevan palvelun muodostamaa kokonaisuutta. On
kuitenkin oletettava lainsaatajan tarkoittaneen palvelulla nimenomaan mainittua kokonaisuutta, silla
markkinointisddnnoksen tavoitteena on kuluttajien suojaaminen sijoitustoiminnassa, HE 167/2018 vp,
s.48.

147 Kuluttajaoikeudessa epéasuorien tiedonantovelvollisuuksien vahainen merkitys on johtanut suorien
tiedonantovelvollisuuksien lisdantymiseen, Viitanen - Wilhelmsson 2014, s. 1054.

148 DAO eli Decentralized/Distributed Autonomous Organisation on nimensa mukaisesti hajautettu
autonominen organisaatio, jota ei ole yleispatevasti maaritelty. Hakkarainen on maaritellyt DAO:n olevan
alykkaista sopimuksista koostuva toiminnallinen verkosto, jolla ei ole keskitettya hallintoa, yhtidjarjestysta
eika vastuullisia edustajia, ks. Jenni Hakkarainen, Lohkoketjuteknologia ja koodi normina. Voiko koodi
korvata lain? Helsinki University Legal Tech Lab 2018, s. 144. DAO voi toimia taysin ilman ulkopuolista
ohjaustaitsendisena digitaalisena organisaationa, jonka toiminta ja ratkaisut perustuvat organisaation
jasenille hajautettuun lahdekoodiin, jonka toimintaa kontrolloidaan ja valvotaan ainoastaan aiemmin
mainittujen konsensusalgoritmien seka lohkoketjun julkisuuden avulla, Aaron Wright - Primavera De
Filippi, Decentralized Blockchain Technology and the Rise of Lex Cryptographia. SSRN-artikkeli,
saatavilla osoitteesta <https://ssrn.com/abstract=2580664>, julkaistu 10.3.2015, s. 16-17.

149 Securities and Exchange Commission: Report of Investigation Pursuant to Section 21(a) of the Securities
Exchange Act of 1934: The DAO. Release No. 81207, julkaistu 256.7.2017. Raportit kuvaavat SEC:n kantaa
liittyen tiettyihin oikeudellisiin kysymyksiin. Ne eivat ole oikeudellisesti sitovia, mutta niilld on painoarvoa
etenkin uusien teknologioiden osalta, ks. Nate Crosser, Initial Coin Offerings as Investment Contracts:
Are Blockchain Utility Tokens Securities? Kansas Law Review 2018 vol.67 s. 379-422, s. 404.
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Tapauksessa korkein oikeus maaritteli sijoitussopimuksen150 koostuvan rahan sijoittamisesta
yhteiseen yritykseen (common enterprise) tavoitteena saavuttaa tuottoa, joka perustuu muiden
kuin sijoittajan suorittamaan toimintaan.' Sittemmin SEC on useita kertoja soveltanut testia
seka julkaissut ohjeistuksen152 testin soveltamisesta. Eurooppalaisittain testin kiinnostavimmat
kysymykset liittyvat tuoton tavoitteluun, joten tassa yhteydessa keskitytdan kyseisen

kriteerin arviointiin.1®®

Testin elementtind odotus tuoton saavuttamisesta muistuttaa olennaisilta osin eurooppalaista
sijoituskomponentin vaatimusta. Howey-testin sanamuodon mukaan sijoitussopimuksesta on
kyse, jos henkilé sijoittaa varojaan odotuksenaan tuoton saavuttaminen.’®® Tuotto-odotuksen
vaatimuksen on esimerkiksi korkeimman oikeuden tapauksessa SEC v. Edwards (2004) (jatkossa
Edwards-tapaus) katsottu tayttyvan myos sijoituksen arvonnousumahdollisuuden kautta'®®,
joten myoés puhtaasti hyddykemuotoiset tokenit voivat tayttda Howey-testin kriteerit'®®. SEC
on edelleen oikeuskaytantdon viitaten todennut tuotto-odotusten arvioinnin edellyttavan
transaktion taloudellisten realiteettien tarkastelemista.'®” Taloudellisia realiteetteja voidaan
tarkastella niin sijoittajan kuin liikkeeseenlaskijankin ndkékulmasta. Se, ettei SEC ole ottanut
kantaa siihen, kumman tahon nédkékulmasta tarkastelu tulisi toteuttaa, on omiaan heikentdmaan
oikeusvarmuutta liikkeeseenlaskijan nakokulmasta.'®®

150 Yhdysvalloissa sijoitussopimus on yksi arvopaperiksi katsottavista instrumenteista yhdessa esimerkiksi
osakkeiden ja velkakirjojen kanssa. Sijoitussopimus on maaritelmaltaan laajin arvopaperi-termin
alaisuuteen kuuluvista instrumenteista, joten sitd hyddynnetaan myoés tokenien luonteen arvioinnissa, ks.
Jay Preston, Initial Coin Offerings: Innovation, Democratization And The SEC, 16 Duke Law & Technology
Review 318 (2018), s. 318-332, 322.

151 SEC v. W.J. Howey Co. 328 U.S. 293, 298-299 (19406)

162 SEC: Framework for “Investment Contract” Analysis of Digital Assets, julkaistu 3.4.2019.

163 Edelld litannaisten tuotto-oikeuksien yhteydessa arvioitu yhteys taloudellisten asemien valilla nousee
esille myds yhteisen yrityksen kriteerin tarkastelussa. Niin sanottu vertikaalisen yhteyden vaatimus
edellyttad yhteytté sijoittajan taloudellisen aseman ja joko liikkeeseenlaskijan taloudellisen aseman
tai toiminnan valilla. Aihepiiriin liittyy useita kysymyksia erityisesti vaadittavan yhtenevaisyyden osalta,
mutta naihin ei ole mahdollista paneutua tassa yhteydessa. Yleiskasityksen saamiseksi ks. Randolph
Robinson, The New Digital Wild West: Regulating the Explosion of Initial Coin Offerings. 85 Tennessee
Law Review 897 (2017), s. 36-40.

1564 SEC v. W.J. Howey Co. 328 U.S. 293, 299 (1946).

165 Ks. esimerkiksi SEC v. Edwards, 540 U.S. 389, 390 (2004).

166 Ks. esimerkiksi Maas 2019, s. 34 seka Rohr - Wright 2019, s. 494-4095.

167 SEC: Order Instituting Cease-and-desist Proceedings Pursuant to Section 8a of the Securities Act
of 1938, Making Findings, and Imposing a Cease-and-Desist Order in the Matter of MUNCHEE INC.
Release No.10445, julkaistu 11.12.2017 (jatkossa SEC: The Munchee order 2017), s. 9.

168 Sama token on mahdollista hankkia niin sijoitustuotteena kuin hyédykkeenakin. Erityisesti
hyédykemuotoisen tokenin liikkeeseenlaskijan, joka ei ole korostanut taloudellisen hydtymisen
mahdollisuutta, voi olla mahdotonta arvioida ostajien toiminnan tarkoitusta, M. Todd Henderson -
Max Raskin, A Regulatory Classification of Digital Assets: Toward an Operational Howey Test for
Cryptocurrencies, ICOs, and Other Digital Assets. Columbia Business Law Review, Vol.2019 No. 2, s.
443-493,480-482.
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Edwards-tapauksessa vahvistettiin sijoitussopimuksen maaritelman kattavan kaikkiinstrumentit,
joita voidaan markkinoida sijoitustuotteina.’®® SEC onkin perustanut taloudellisten realiteettien
arvioinnin muun muassa markkinointiin. Vuonna 2017 SEC keskeytti MUN-tokenin ICO:n,
vaikka kyseessé oli hyddykemuotoinen token, jonka osalta mahdollisuus taloudelliseen
hyétymiseen perustui ainoastaan potentiaaliseen arvonnousuun jalkimarkkinoilla.'®©
Arvonnousumahdollisuutta kuitenkin korostettiin markkinoinnin yhteydessd muun muassa
ICO:n whitepaperissa, joten SEC katsoi tokenin paaasiallisesta hyddykeluonteesta huolimatta
MUN-tokenin olevan sijoitussopimus ja siten arvopaperilainsdadannén piirissa.'® Markkinoinnin
arviointi tarjoaa perustan liikkkeeseenlaskijan tarkoituksen arvioimiselle ja ainakin vahvan
olettaman tokenin ostajan toiminnan tavoitteista. Riskind on arvioinnin muuttuminen
perusteettoman laajaksi tai suppeaksi, kun taas lahestymistavan etuna on ainakin jonkinasteinen

tulkinnan ennakoitavuus.'®?

Uudessa ohjeistuksessaan SEC on korostanut arvioinnissa markkinoinnin ohella erityisestitokenin
arvonmaaraytymisperusteita, likkeeseenlaskijan ja sijoittajan mahdollisuuksia taloudelliseen
hydtymiseen sekd tokenin hydédykemuotoisten ominaisuuksien merkitysta transaktio-
kokonaisuudelle.'®® Joka tapauksessa Euroopasta poiketen tokenit on Yhdysvalloissa
tulkittu kevyemmin edellytyksin sijoitussopimuksiksi (vrt. arvopaperi) pelkan arvonnousu-
mahdollisuuden perusteella ilman erillistd vaatimusta liitAnnaisistad tuotto-odotuksista.
Myé6s Yhdysvalloissa ICO:jen arvioinnissa merkitysta on seka tokenin luonteella ettad ICO:n
markkinoinnilla. Markkinoinnin ottaminen arvioinnin elementiksi kuvastaa eurooppalaista mallia

vastaavalla tavalla myds suojan tarpeen huomioimista pelkan tokenin luonteen ohella.

9. LOPUKSI

ICO rahoituskeinona tuo joustavuutensa ansiosta yritysten kaytt66n vield joukkorahoitukseenkin
verrattuna eksponentiaalisen maaran erilaisia vaihtoehtoja rahoituskeinon optimoimiseksi
kulloinkin kasilla olevantarpeen mukaan. Tassa artikkelissa on tarkasteltu toteutusvaihtoehdoista

169 SEC v. Edwards, 540 U.S. 389, 391 (2004).

160 Maume - Fromberger 2019, s. 560.

161 SEC: The MUNCHEE order 2017, markkinoinnista s. 4-7 ja sdantelysta s. 8. Markkinoinnin merkitys nousi
esille jo Howey-tapauksessa, jossa todettiin arviointikehikon muodostuvan joustavista periaatteista,
jotka voivat mukautua kattamaan lukemattomia erilaisia rahoitusjarjestelyja, joilla pyritaan hankkimaan
varoja perustuen lupaukseen tulevista tuotoista, ks. SEC v. W.J. Howey Co. 328 U.S. 293, 299 (19406).

162 Henderson - Raskin 2019, s. 482.

163 SEC:Framework for “Investment Contract” Analysis of Digital Assets, julkaistu 3.4.2019. Kirjallisuudessa
on ehdotettu substantial steps -testia, jossa arviointi kohdistettaisiin liikkeeseenlaskijan toimintaan ja
siihen, toimiiko liikkeeseenlaskija tarkoituksenaan kehittda tokeneita hyddyntava palvelu, ks. Henderson
- Raskin 2019, s. 483-488.
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kahta paalinjaa: sijoitus- ja hyddykemuotoisia rahoitusjarjestelyja, joiden osalta rajanveto
on merkityksellinen erityisesti ICO:jen erityispiirteena olevan jalkimarkkinoilla tapahtuvan
kaupankaynnin vuoksi. Kaupankaynti jalkimarkkinoilla ei rajoitu sijoitusmuotoisiin tokeneihin,
vaan myos hyddykemuotoisia tokeneita voidaan hankkia taloudellisessa hy6tymistarkoituksessa
perinteisen kulutukseen perustuvan tarkoituksen ohella. Tama erityispiirre johtaa useiden
potentiaalisten suojan tarpeiden kohdistumiseen yhteen instrumenttiin.

LiitAnnaisia tuotto-odotuksia sisaltavien tokeneiden osalta rahoitusmarkkinalainsdadannén
soveltumiselle on vahvat perusteet, koska niihin sijoittavien tahojen suojan tarve on vastaava
kuin perinteisessd sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa. Tuottomahdollisuuksien
perustuessa jalkimarkkinoilla tapahtuvaan arvonnousuun on arvioitava, onko sijoittajalla
sellaista suojan tarvetta, johon olisi vaikutusta tokenin luokittelemisella arvopaperiksi. Tallaisessa
tilanteessa voimassa oleva tai lahiaikoina potentiaalisesti voimaan tuleva sadantely ei kykene
tarjoamaan ICO:on sijoittavalle sellaista suojaa, jota rahoitusmarkkinasaantelylla tyypillisesti
tavoitellaan. Tasta syysta tokeneita ei tule pelkan arvonnousumahdollisuuden perusteella pitada
arvopapereina. Tulkinnasta olisi perusteltua poiketa, jos ICO:n markkinoinnissa annetaan sellaisia
tietoja, jotka ovat omiaan houkuttelemaan sijoittajia sijoittamaan nimenomaan taloudellisessa
hyotymistarkoituksessa, vaikka kyseessd olisi hyddykemuotoinen token. Téllaisessa
tilanteessa on perusteltua kohdistaa liikkkeeseenlaskijoihin rahoitusmarkkinasaantelyyn
perustuvia velvollisuuksia, silla sdantelyn tarjoamasta rajallisesta suojasta huolimatta lisa-
velvollisuuksia asettamalla voisi olla mahdollista rajoittaa opportunistisen markkinointitavan
kayttamistd markkinoilla.

Tilanne vaatii lainsdatajalta tasapainoilua sijoittajansuojan ja toisaalta lainsdadannén
mabhdollistaman maantieteellisen kilpailun valilla. Esimerkiksi Yhdysvalloissa omaksutun tiukan
suhtautumisen on havaittu vahentavan maassa jarjestettavia ICO:ja ja siten sulkevan muut kuin
ammattimaiset yhdysvaltalaiset sijoittajat ICO:jen ulkopuolelle heikentaen maan kilpailukykya
seka yksityisten sijoittajien mahdollisuuksia teknologian kehitykseen perustuvaan taloudelliseen
hyc")tymiseen.";4 Kongressin ja senaatin tekemat lakialoitteet painottuvatkin nimenomaan
sijoittajansuojan, kilpailukyvyn ja teknologisen kehityksen tukemismahdollisuuksien
tarkasteluun. Vastaavanlaisia kehitysaskeleita kaivataan myds Euroopassa, jossa nykytilan
aiheuttamat paineet kohdistuvat tehdyn arvioinnin perusteella ennemminkin sijoittajansuojan
kuin kilpailukyvyn varmistamiseen.

164 Ks. esimerkiksi Maas 2019, s. 568-64 seka s. 67.
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Joka tapauksessa lainsaataja on tilanteessa ongelmallisen valinnan aarella, koska nyky-
muotoinen lainsdadanto ei riittavalla tavalla sovellu ICO:ihin. Ensimmaisena haasteena on
kuitenkin kasitteiden selventaminen seka aihepiiria koskevan ymmarryksen kasvattaminen.
Esimerkiksi talousvaliokunnan lausunnossa vuonna 2018 on todettu teknologian kehittymisen
mahdollistaneen kybervaluuttojen eliICO;en yleistymisen.'®® Rahoitus- ja arvopaperimarkkinoita
kéasittelevan valiokunnan sekoitettua viela viime vuonna instrumentin ja menettelyn toisiinsa,
prosessi kattavan ja onnistuneen lainsdadannon luomiseksi on todella aloitettava alkeista.
Jasenvaltioiden osaamisen térméatessa seindan on vastuuta lainsdddannon kehittamisesta
otettava EU:n ylatasolla. Katse kdantyykin erityisesti ESMA:n ja komission suuntaan.

Tassa artikkelissa kasiteltyjen kysymysten ohella lohkoketjuteknologialiitannaisiin toiminta-
malleihin liittyy useita muitakin oikeudellisia kysymyksia. Jatkotutkimuksessa voitaisiin
tarkastella esimerkiksi osakeyhtidlain mahdollista soveltuvuutta ja tastd tarkastelusta
esille nousevia lisdkysymyksia. Lohkoketjuteknologian Idhtokohtaisesta anonymiteetista
johtuen muun muassa osakasluettelon yllapitovelvollisuuksiin, yhtion paatdksentekoon
seka varojenjakoon liittyvat kysymykset nostavat paataan. Joka tapauksessa lainsdatijan
ensimmaisena prioriteettina tulisi olla tassa artikkelissa kasiteltyjen kysymysten ratkaiseminen.

165 Talousvaliokunnan lausunto TaVL 24/2018 vp - Valtioneuvoston selvitys: Euroopan komission tiedonanto
- FinTech-toimintasuunnitelma Euroopan rahoitusalan kilpailukyvyn jainnovatiivisuuden parantamiseksi,
s.4. Harmillisella tavalla vastaava virhe on toistettu myds kirjallisuudessa, ks. Kallio - Vuola 2018, s. 355,
370,372ja 379.
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ABSTRACT

This article examines fiscal State aids and the selectivity condition. Assessing the selectivity is
relatively complex in tax matters since it involves the analysis of the general tax systemin which
the regime under review applies. The focus of this article is on the selectivity analysis and the
analysis of the general tax system i.e. the determination of the relevant reference framework.
The definition of the relevant reference framework is still open to various interpretations despite
the fact that the European Court of Justice has examined selectivity issues in several cases
in the 2000s. The Gibraltar judgement has materially broadened the interpretation of the
selectivity condition and the application of Article 107(1) TFEU. The Heitkamp BauHolding
judgment confirms the interpretation adopted in the Gibraltar judgement, but also defines
the scope of Article 107(1) TFEU in more detail. Yet the offset of the selectivity assessment i.e.
the determination of the relevant reference system is still receptive to various interpretations.

1 The author is an LL.M. student at the University of Helsinki. This article is based on a case analysis
written for a course in EU State aid law.
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INTRODUCTION

In accordance with the usual allocation of competence in tax matters between the EU and the
Member States, direct taxation falls within the competence of the Member States. However,
Member States must exercise that competence consistently with EU law.2 It may be ina Member
State’s interest to attract foreign enterprises or investments by applying preferential tax
treatment to a certain group of undertakings. Such measures may cause harmful tax competition
between the Member States, but also distort the competition in the internal market.2 EU tax law
instruments aim to prevent harmful tax competition and tax evasion within the EU, while the EU
State aid regulations tackle the competition concerns resulting from incompatible tax regimes.

To constitute prohibited State aid, a measure has to fulfil four cumulative conditions listed in
Article 107(1) the Treaty on the Functioning of the European Union (TFEU). First, the aid has to
be granted by a Member State or through State resources. Second, the measure has to confer
a selective advantage to certain undertakings or the production of certain goods. Third, the
measure must be liable to affect trade between Member States. Fourth, the measure must
distort or threaten to distort competition in the internal market.

This analysis deals with the second condition i.e. the selectivity condition. It is interesting to
notice that selectivity has not been under scrutiny in the old leading EU State aid cases, but
today, selectivity is probably the most important issue when it comes to fiscal aids.® Assessing
the selectivity condition is relatively complex in tax matters since it involves the analysis of the
general tax system in which the regime under review a\pplies.6 The focus of this article is on the
analysis of the general tax system i.e. the determination of the relevant reference framework.
This article discusses recent EU case law and the definition of the relevant reference framework
regarding materially selective fiscal measure. The focus is on the analysis of two landmark
judgements. This article does not analyse the justification but only discusses the problematics
related to the first two stages of the three-stage analysis adopted by the European Court
of Justice (ECJ).

2  See e.g. Judgement 29 March 2012, 3M Italia C-417/10, EU:C:2012:184, para 25 and Judgement 22
June 20086, Belgium and Forum 187 ASBL v. Commission Joined Cases C-182/03 and C-217/03,
ECLI:EU:C:2006:416, para 81.

3 Seealso e.g. Helminen, Marjaana, EU Tax Law - Direct Taxation. IBFD 2018 (Helminen 2018), p.35-42
on harmful tax competition.

4 Consolidated version of the Treaty on the Functioning of the European Union, OJ 2012 C 326.

5 See e.g. José Luis Buendia Sierra, Finding Selectivity or the Art of Comparison. European State Aid
Law Quarterly 2018 (Sierra 2018), p.85.

6  Faull, Jonathan and Nikpay, Ali, The EU Law of Competition. 3rd edn, Oxford: Oxford University Press
2014 (Faull & Nikpay 2014), p.1946.
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SELECTIVITY ASSESSMENT IN TAX MATTERS

Article 107 TFEU generally prohibits State aid unlessit is justified by reasons of general economic
development.” Pursuant to Article 107(1) TFEU,

“save as otherwise provided in the Treaties, any aid granted by a Member State or through
State resources in any form whatsoever which distorts or threatens to distort competition
by favouring certain undertakings or the production of certain goods shall, in so far as it
affects trade between Member States, be incompatible with the internal market”.

The Article does not include the definition of ‘State aid’. The ECJ has taken a broad view on
the issue: the notion of aid includes not only positive advantages, but also a negative benefit
which relieves the recipient of charges which would otherwise be borne by their budgets.8 An
example of this kind of negative benefit is a national tax regime which gives economic benefitin
the form of a smaller tax burden for a certain group of undertakings. That type ofincompatible
tax advantage may result from various measures, for example in its simplest form, from a tax
exemption or a special tax deduction.®

Article 107(1) TFEU prohibits State aid ‘favouring certain undertakings or the production of
certain goods’. This means that only selective advantages, and not advantages resulting from a
general measure applicable without distinction to all economic operators, fall within the concept
of State aid.'® In the course of the time, the ECJ has adopted a broad notion of selectivity. As a
generalrule, in order to determine whether a measure is selective, it must be examined whether
that measure constitutes an advantage for certain undertakings in comparison with others
which are in a comparable legal or factual situation.”

To clarify the notion of selectivity, it is useful to distinguish between material and regional
selectivity. Regional selectivity usually concerns circumstances where a Member State applies

7  Seeexemptions listed in Articles 107(2) and 107(3) TFEU.

8 Seee.g. Judgement 8 December 2011, France Télécom v Commission C-81/10 P,ECLI:EU:C:2011:811, para
16, Judgement 22 November 2001 Ferring C-53/00 ECLI:EU:C:2001:627, para 15, Judgment 17 June
1999 Piaggio C-295/97 ECLI:EU:C:1999:313, para 34 and Judgement 15 March 1994 Banco Exterior
de Esparia v Ayuntamiento de Valencia C-387/92 ECLI:EU:C:1994:100, para 13.

9  Commission Notice on the application of the State aid rules to measures relating to direct business
taxation, OJ 1998 C384/3, para 9.

10 Judgement 18 July 2013, P Oy C-6/12, EU:C:2013:525, para 18.

11 Judgement 6 September 2006, Portugal v Commission C-88/03 ECLI:EU:C:2006:511, para 54,
Judgement 3 March 2005 Heiser C-172/03 ECLI:EU:C:2005:130, para 40, Judgement 29 April 2004
GIL Insurance and Others C-308/01 ECLI:EU:C:2004:252, para 68 and Judgement 8 November 2001
Adria-Wien Pipeline and Wietersdorfer & Peggauer Zementwerke C-143/99 ECLI:EU:C:2001:598,
para 41.

66

derogative measures within a defined geographical area.” This article discusses the material
selectivity which itself may be distinguished between de jure and de facto selectivity. De jure
selectivity results directly from the legal criteria and de facto selectivity can be established in
cases where, although the formal criteria for the application of the measure are formulated in
general and objective terms, the structure of the measure is such that its effects significantly
favour a particular group of undertakings. To emphasize the importance of the broad notion of
selectivity it should be borne in mind that aid in the form of an aid programme may also concern
a whole economic sector and still be covered by Article 107(1) TFEU."

It can be stated that the selectivity condition raises fewer difficulties in the analysis of positive
advantages than in the analysis of negative ones, such as tax aids.™ Schon has said that the
most problematic level to apply EU State aid rules to is national tax Iegislation.15 Duetothe tax
sovereignty of Member States non-taxationissues or tax allowances regarding direct taxation
as such are not an issue under EU law. Therefore, additional factors to identify incompatible
State aids in the area of national tax legislation are needed. It should also be noted that the
selectivity requirement differs depending on whether the measure in question is envisaged as
an individual aid or a general scheme of aid.'® The latter is usually the case in tax measures.
Therefore, special attention on the selectivity condition must be paid in fiscal matters.

The ECJ has adopted a three-stage analysis when assessing the selectivity condition."” The
analysis was first construed in the Adria-Wien Pipeline judgement.18 The basic idea is first to
identify arelevant reference framework and then determine whether a given measure constitutes
aderogation from that framework insofar as it differentiates between economic operators who,
in light of the objectives intrinsic to the system, are in a comparable factual and legal situation.”®
This approach requires the definition of a benchmark against which preferential treatment

12 An example of regional selectivity is the so-called Azores case, see Judgement 6 September 2006,
Portugal v Commission C-88/03 ECLI:EU:C:2006:511.

183 Judgement 17 June 1999 Belgium v Commission C-75/97 ECLI:EU:C:1999:311, para 33.

14 Faull & Nikpay (2014), p.1946.

15 Wolfgang Schon, Tax Legislation and the Notion of Fiscal Aid: A Review of & Years of European
Jurisprudence. In: Richelle I., Schéon W., Traversa E. (eds) State Aid Law and Business Taxation. MPI
Studies in Tax Law and Public Finance, vol 6. Springer, Berlin, Heidelberg 2016 (Schon 2016), p.5.

16 Judgement 4 June 2015, Commission v MOL C-15/14 P, EU:C:2015:362, para 60.

17 Bacon has pointed out that the three-stage analysis of selectivity has emerged for complex cases,
particularly tax cases. See Bacon, Kelyn, European Union Law of State Aid. Oxford: Oxford University
Press 2017 (Bacon 2017), p.70. See also the Commission Notice on the notion of State aid as referred
to in Article 107(1) of the Treaty on the Functioning of the European Union, OJ 2016 C 262, para 128
regarding the three-stage analysis.

18  Judgement 8 November 2001 Adria-Wien Pipeline and Wietersdorfer & Peggauer Zementwerke
C-143/99 ECLI:EU:C:2001:598.

19 E.g.Judgement 6 September 2006, Portugal v Commission C-88/03 ECLI:EU:C:2006:511, para 56.
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can be measured and identified.2° The assessment shall not be arbitrary, but it shall take into
consideration essential joint features and differences according to the respective context.?!

Assessing whether a derogation exists is the key element of this part of the test and allows a
conclusion to be drawn as to whether the measure is prima facie selective. If the measure in
question does not constitute a derogation from the reference framework, it is not selective.
However, if it does (and therefore is prima facie selective), it needs to be established, in the third
step of the test, whether the derogation is justified by the nature or the general scheme of the
(reference) system.22 The three-stage approach has been a useful assessment tool in several
fiscal aid cases.?® As said before, this analysis does not cover the analysis of the justification
but only discusses the problematics related to the first two stages of the three-stage analysis.

The ECJ has stated in the Portugal v Commission judgement that the determination of the
reference framework has a particular importance in the case of tax measures, since the very
existence of an advantage may be established only when compared with ‘normal’ taxation.24
This comparison requires not only familiarity with the content of the provisions of relevant
law but one also has to understand the nature of the national tax regime under scrutiny. The
reference framework is composed of a consistent set of rules that generally apply — on the
basis of objective criteria — to all undertakings falling within its scope as defined by its objective.
In the case of taxes, the reference framework is based on such elements as the tax base, the
taxable persons, the taxable event and the tax rates.2® When assessing the selectivity of a tax
reduction or a tax exemption the reference framework is fairly easy to define. In the first case, it
is the rate from which the reduction is derived and in the latter case, it is the tax from which the
exemption is drawn.2® Normally, the comparison is made between a derogation and a principle
rule. However, there might be divergent views on what is the applicable principle rule. The ECJ

20 Schon (2016), p.7.

21 Michael Lang, State Aid and Taxation: Selectivity and Comparability Analysis. In: Richelle |., Schon W.,
Traversa E. (eds) State Aid Law and Business Taxation. MPI Studies in Tax Law and Public Finance, vol
6. Springer, Berlin, Heidelberg 2016 (Lang 2016), p. 36.

22 See e.g. Judgement 19 December 2018, A-Brauerei C- 374/17, ECLI:EU:C:2018:1024, para 44 and
Judgement 21 December 2016, Commission v World Duty Free Group and Others Joined Cases C-20/15
P and C-21/15 P, ECLI:EU:C:2016:981, para 58.

23 See e.g. Judgement 19 December 2018, A-Brauerei C- 374/17, ECLI:EU:C:2018:1024, Judgement 28
June 2018, Andres (faillite Heitkamp BauHolding) v Commission C-203/16 P, Judgement 15 November
2011, Commission and Spain v Government of Gibraltar and United Kingdom Joined Cases C-106/09 P
and C-107/09 P, ECLI:EU:C:2011:732, Judgement 8 September 2011, Paint Graphos and Others Joined
Cases C-78-80/08, ECLI:EU:C:2011:650 and Judgement 8 November 2001 Adlria-Wien Pipeline and
Wietersdorfer & Peggauer Zementwerke C-143/99 ECLI:EU:C:2001:598.

24 Judgement 6 September 2006, Portugal v Commission C-88/03 ECLI:EU:C:2006:511, para 56.

25 See more about the general guidelines on identification of the reference system the Commission Notice
onthe notion of State aid as referred to in Article 107(1) of the Treaty on the Functioning of the European
Union, OJ 2016 C 262, paras 132-134.

26 Phedon Nicolaides, The Definition of the Reference Tax System Is Still a Puzzle, European State Aid
Law Quarterly 2018 (Nicolaides 2018), p.423.
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has taken steps towards further guidance on this conundrum. As a general rule regarding tax
advantages, the ECJ has recently concluded the following:

“With regard to a national measure conferring a tax advantage of general application, the
condition relating to selectivity is satisfied where the Commission is able to demonstrate
that that measure is a derogation from the ordinary or ‘normal’ tax system applicable in
the Member State concerned, thereby introducing, through its actual effects, differences
in the treatment of operators, although the operators who qualify for the tax advantage
and those who do not are, in the light of the objective pursued by that Member State’s

tax system, in a comparable factual and legal situation.” 27

There are three elements to stress in this rule: (1) the determination of the ordinary or ‘normal’
tax system, (2) the investigation of actual effects and (3) the concept of comparable factual
and legal situation.

It is not yet clear and simple how the abovementioned rule applies in all circumstances. The
definition of selectivity itself is still open to various interpretations despite the fact that the ECJ
has examined selectivity issues in several cases in the 2000s. The Gibraltar case was the first
in which the ECJ explicitly concluded that a whole fiscal system was intrinsically selective.2® As
discussed below, the judgement has significantly broadened the interpretation of the selectivity
condition and the application of Article 107(1) TFEU.2®°

GIBRALTAR CASE - JOINED CASES C-106/09 P AND
C-107/09 P, COMMISSION AND SPAIN V GOVERNMENT OF
GIBRALTAR AND UNITED KINGDOM

Defining the relevant reference framework is somewhat simple in cases where the tax advantage
is based on a derogation from a general rule. The Gibraltar case was a bit more complex. In this
case atax (or rather non-taxation) result was achieved by adjusting and combining the tax rules
in such a way that their application resulted in a different tax burden for different undertakings.
In the judgement given in 2011, the ECJ finally held that the whole Gibraltar tax reform was
materially selective since it conferred selective advantages on offshore companies.

27 Judgement 25 July 2018, Commission v Spain and Others C-128/16 P, ECLI:EU:C:2018:591, para 69
and Judgement 21 December 2016, Commission v World Duty Free Group and Others Joined Cases
C-20/15 P and C-21/15 P, ECLI:EU:C:2016:981, para 67.

28 Piernas Lopez, Juan Jorge, The Concept of State Aid Under EU Law. Oxford: Oxford University Press
2015. Piernas Lopez (2015), p.150.

29 Seee.g. Maarten Aalbers, Gibraltar: A Rock Solid Interpretation of the Selectivity Criterion. European
State Aid Law Quarterly 2017. Aalbers (2017).
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In 2002, the Government of Gibraltar introduced an entirely new corporate tax regime for all
companies in Gibraltar which departed from the conventional profit-based corporate tax. The
new system included three different taxes: (1) a payroll tax the amount of which depended on the
number of employees (2) a business property occupation tax (“BPOT”), and (3) a relatively small
registration fee which was GBP 300 per annum in the case of companies intended to generate
income.3® The ECJ held that the new tax regime in fact excluded from the outset any taxation of
offshore companies since they have no employees and also do not occupy business property.31

The General Court had criticized the Commission for failing to identify a relevant reference
framework. The ECJ, however, held that the Commission had examined the existence of selective
advantages for offshore companies in the light of the tax regime at the issue, which formally
applies to all undertakings. The ECJ held that the Commission had correctly established that
the corporate tax law system was considered to be the national reference framework.®2 AG
Jaaskinen had regarded that, in his view, to accept the Commission’s approach would lead to
‘a methodological revolution in the application of the rules relating to State aid for the purposes of
Article 87(1) EC [now Article 107(1) TFEUJ'32 One could say that the ECJ purposefully adopted by
this judgement a transition towards a new less formalistic approach and stressed the substance
of the tax regime under scrutiny.

The ECJregarded that the General Court had erred in law in finding that the proposed tax reform
did not confer selective advantages. The ECJ held that the approach which was based on the
regulatory technique used by the proposed tax reform did not take into account the effects of the

30 Astothebackground ofthe case, the European Commission had opened a State aid formal investigation
procedure in Gibraltar in 2001 and a year later, Gibraltar notified to the Commission this entirely new
corporate tax regime. The new proposed tax reform was based on the features listed above. According
to the proposed tax reform ‘all Gibraltar companies will be liable to a payroll tax in the amount of GBP
3 000 per employee each year; every 'employer’ in Gibraltar will be required to pay payroll tax in
respect of the total number of its full-time and part-time ‘'employees’ who are 'employed in Gibraltar’
and 'all companies occupying property in Gibraltar for business purposes will have to pay a tax on the
occupation of that property at a rate equivalent to a percentage of their liability to the general rates
charged on property in Gibraltar’.

31  Judgement 15 November 2011, Commission and Spain v Government of Gibraltar and United Kingdom
Joined Cases C-106/09 P and C-107/09 P, ECLI:EU:C:2011:732, para 102.

32 ibid para 95.

38 Commission and Spain v Government of Gibraltar and United Kingdom, Opinion of AG Jaaskinen, para
202.
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tax measure in question and was thus at variance with the EU case law.34 Secondly, this approach
disregarded the settled case law, according to which the existence of a selective advantage for an
undertaking entails mitigation of the charges which are normally included in its budget.35

In this judgement, the ECJ finally adopted an effects-based and more substance-oriented
approach to determining the relevant reference framework. The ECJ underlined that in this case
the regime at issue was to be examined as a whole. The ECJ held that even though the criteria of
the payroll tax and the BPOT were of general nature they factually lead to a situation where the
offshore companies were not taxed. In other words, the non-taxation of offshore companies in these
circumstances was foreseeable. The ECJ regarded that the fact that offshore companies were
not taxed was not a random consequence of the regime at issue, but ‘the inevitable consequence’
of the fact that the bases of assessment were specifically designed so that offshore companies,
which by their nature have no employees and do not occupy business premises, had no tax base

under the bases of assessment adopted in the proposed tax reform.3°

The Gibraltar case confirms that the EU State aid regulation cannot be bent by giving a group
of companies tax advantages which are of general nature but factually based on the specific
features characteristic of that group. The ruling was that the advantages accruing to offshore
companies were considered a prohibited State aid. The relevant reference framework was not
a single rule but the national corporate tax law system.

The ECJ had already stated in the British Aggregates judgement that Article 107(1) TFEU defines
State interventions on the basis of their effects, and thus independently of the techniques used.*”
In the Gibraltar case, the de facto selectivity resulted, however, from a regulatory technique
which was of a general nature and thus the ECJ had to develop a new, less formal and more
substance-oriented doctrine.

34 Judgement 15 November 2011, Commission and Spain v Government of Gibraltar and United Kingdom
Joined Cases C-106/09 P and C-107/09 P, ECLI:EU:C:2011:732, paras 87-88. The ECJ referred to
Judgement 22 December 2008, British Aggregates v Commission C-487/06 P, ECLI:EU:C:2008:757,
paras 85 and 89 and Judgement 8 September 2011, Commission v Netherlands C-279/08 P,
ECLI:EU:C:2011:651, para 51.

35 Judgement 15 November 2011, Commission and Spain v Government of Gibraltar and United Kingdom
Joined Cases C-106/09 P and C-107/09 P, ECLI:EU:C:2011:732, para 89.

36 ibid paras 89 and 106.

37 Judgement 22 December 2008, British Aggregates v Commission C-487/06 P, ECLI:EU:C:2008:757,
para 89.
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IMPACT OF THE GIBRALTAR JUDGEMENT ON POST CASE LAW -
C-203/16 P, HEITKAMP BAUHOLDING V COMMISSION

A more recent judgement, Heitkamp BauHoIding3s, concerned the German ‘Sanierungsklauser’,
arestructuring clause in the German tax system which aimed at helping companies in financial
difficulties by allowing them to carry forward losses despite changes in their shareholdings.39
This judgement shows that there can be divergent views on what is the relevant reference
framework even in cases where, on the face of it, the answer seems quite obvious. The ECJ
found that the Commission and the General Court had both determined the reference framework
incorrectly and thus annulled the Commission decision.

According to the general loss carry-forward rule of the German income tax act
(‘EinkommensteuergesetZz’), losses made in the course of a tax year may be carried forward to
later tax years, with the result that the losses in question may be subtracted from the taxable
income of the following years. In principle, the rule governing the forfeiture of losses of the German
corporation tax act (‘Kérperschaftsteuergesetz, KStG’) limited or excluded the possibility of
carrying forward losses if there were certain kind of changes in a company’s shareholdings
(‘the prejudicial acquisition of a shareholding’). Pursuant to the Paragraph 8c(1) of the KStG, if,
within a period of five years, 25% to 50% of the subscribed share capital, membership rights,
ownership rights or voting rights is transferred, unused losses are forfeited on a pro rata basis.
Moreover, unused losses are forfeited if more than 50% of the share capital, membership rights,
ownership rights or voting rights is transferred to an acquirer.

The disputed measure in this case concerned an exemption provision which aimed at helping
companies having financial difficulties. Pursuant to the Subparagraph 1a (‘the restructuring
clause’), an entity may carry losses forward, even in the event of a prejudicial acquisition of a
shareholding within the meaning of Paragraph 8c(1) of the KStG, provided that: (i) the acquisition
serves the purpose of restructuring the corporate entity, (ii) the company is, or is likely to be,
insolvent or over-indebted at the time of the acquisition, (iii) the company’s fundamental business
structures are preserved, which essentially entails the safeguarding of jobs, a significant injection
of business assets, or write-off of debts which are still recoverable, (iv) the company does not
change its sector of activity during the five years following the acquisition, and (v) the company
had not ceased operation at the time of the acquisition.

38 Judgement 28 June 2018, Andres (faillite Heitkamp BauHolding) v Commission C-203/16 P,
EU:C:2018:505.

39 On 28 June 2018, the ECJ also gave three other judgements dealing with the same tax measure:
Judgement 28 June 2018, Lowell Financial Services v Commission C-219/16 P, ECLI:EU:C:2018:508,
Judgement 28 June 2018, Germany v Commission C-209/16 P, ECLI:EU:C:2018:507 and Judgement
28 June 2018, Germany v Commission C-208/16 P, ECLI:EU:C:2018:506.
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In this case, the ECJ examined a situation in which two sets of rules seemed capable of
constituting the relevant reference framework: (1) the general loss carry-forward rule and (2)
the rule governing the forfeiture of losses. Both the Commission and the General Court had
defined the relevant reference framework covering the rule governing the forfeiture of losses,
but the ECJ deviated from this view and stated that they both had erred in law.

The ECJ underlined again the important principle that form of State intervention cannot prevail
over its effect. The ECJ held that the classification of a tax system as ‘selective’is not conditional
upon that system being designed in such a way that undertakings which might enjoy a selective
advantage are, in general, subject to the same tax burden as other undertakings but benefit
from derogating provisions.?® The formal objectives of a tax measure are not decisive, but
the effects of the measure. An interpretation which would rely the comparison of tax rules
solely on the regulatory technique would lead to a situation where national tax rules would fall
from the outset outside the scope of control of State aid. Thus, the ECJ stated clearly that the
regulatory technique used cannot be decisive for the purposes of the determination of the
reference framework.*!

The main point of the judgement is that the ECJ held that the General Court had defined the
relevant reference framework manifestly too narrowly. The ECJ held that the restructuring
clause’s effect was to define a situation falling under the general loss carry-forward rule, not the
rule governing the forfeiture of losses.*2 The rule governing the forfeiture of losses was itself an
exemption to the loss carry-forward rule.

The ECJ also held that the selectivity of a tax measure cannot be precisely assessed on the
basis of a reference framework consisting of some provisions that have been artificially taken

k.*® However, the ECJ did not define explicitly what it

from a broader legislative framewor
meant by stating that the General Court had ‘artificially’ brought the Sanierungsklausel under
an incorrect reference framework. Nicolaides has brought up a view that ECJ might have
intended to say that companies which are in the same position as other companies in relation
to reference system A should not be artificially brought under a different reference system B.44
It must be borne in mind that in this case the General Court had found that there was a general

tax rule applicable to all undertakings subject to corporation tax, the loss carry-forward rule.®

40 Judgement 28 June 2018, Andres (faillite Heitkamp BauHolding) v Commission C-203/16 P,
EU:C:2018:505, para 90 and Judgement 15 November 2011, Commission and Spain v Government of
Gibraltar and United Kingdom Joined Cases C-106/09 P and C-107/09 P, ECLI:EU:C:2011:732, para 91.

41 Judgement 28 June 2018, Andres (faillite Heitkamp BauHolding) v Commission C-203/16 P,
EU:C:2018:505, paras 92 and 104.

42  ibid paras 102-103.

43 ibid para103.

44 Nicolaides (2018), p. 423.

45 Judgement of 4 February 2016, Heitkamp BauHolding v Commission T-287/11, ECLIEU:T:2016:60, para 105.
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However, it took the view that the relevant reference framework was constituted only by the rule
governing the forfeiture of losses. The ECJ held that the General Court had disregarded the
overall examination of the content of those provisions.“ Perhaps what the ECJ meant by this
artificial measure was to emphasize that both the content and the effects of the tax provisions
must be examined carefully. As | see it, the ECJ focused on the examination of the scope of
the German tax system. The Sanierungsklausel was a general measure which aimed at helping
companies having financial difficulties and thus the comparison between the Sanierungsklausel
and the exemption rule governing the forfeiture of losses was not functional.

According to Nicolaides, the resolution of the conundrum of deciding the correct reference
framework comes down to matching companies with the relevant tax rules.*” The ECJ held
that companies in financial difficulties were in the set of all companies carrying losses forward.
The General Court had held that the tax measure’s main objective to facilitate the restructuring
of undertakings in difficulty did not come within the founding or guiding principles of the tax
system and was therefore not intrinsic, but extrinsic thereto.*® The ECJ did not take a stand
on this issue but reminded that Article 107(1) TFEU does not distinguish between measures
of State intervention by reference to their causes or their aims but defines them in relation
to their effects.*® As | see it, the ECJ’s ruling is in line with the settled case law and a different
interpretation would have raised even more open questions.

The Heitkamp BauHolding judgement shows that the ECJ has irretrievably deviated from the
formalistic approach and that the selectivity assessment is always primarily effects-based and
substance-oriented. In order to determine whether a national tax measure deviates from the
reference framework, only its effects are taken into account and not the regulatory technique
used by a Member State.

46 Judgement 28 June 2018, Andres (faillite Heitkamp BauHolding) v Commission C-203/16 P,
EU:C:2018:5605, para 102.

47 Nicolaides (2018), p. 427.

48 Judgement of 4 February 2016, Heitkamp BauHolding v Commission T-287/11, ECLI:EU:T:2016:60,
para 166.

49 Judgement 28 June 2018, Andres (faillite Heitkamp BauHolding) v Commission C-203/16 P,
EU:C:2018:505, para 91.
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CONCLUSIONS

While usually the selectivity analysis is based on finding the relevant general rules applying
to all undertakings from which a derogation is made for certain undertakings, the Gibraltar
analysis needed a more developed doctrine. In the Gibraltar judgement, the selective result was
achieved not through a derogation from the normal tax regime, but through the application of
that regime. The statement of the Gibraltar judgement is that a tax measure may be selective not
only in the form of an exemption rule but also when it factually and intentionally defines a scope
which gives tax advantages for a certain group of undertakings. The wording of the ECJ is an
‘inevitable consequence’. In this judgement, the ECJ deviated from its formalistic approach and
adopted the effect-based approach which stresses the substance of atax regime. The Gibraltar
case shows that in complex fiscal cases it is necessary to consider carefully the effects of the
tax provisions as a whole. The judgement has materially broadened the interpretation of the
selectivity condition and the application of Article 107(1) TFEU.

The Heitkamp BauHolding judgement confirms the Gibraltar judgement and stresses that the
legal wording and the regulatory technique are not decisive in the assessment of whether a tax
measure deviates from the general rule. The intention and the scope of the tax regime as a whole
form the core issue under scrutiny. This doctrine may be helpful in cases where more than one
set of tax rules could apply but it still leaves some questions open, such the artificial element
brought up in the judgement. Nevertheless, it is crystal clear that the selectivity assessment is
nowadays always primarily effects-based.

As Sierra has stated, selectivity cannot be an all-embracing concept but must have limits: “After
all, a legal concept without limits is not a legal concept”.50 Despite the recent developmentsin
the selectivity doctrine a more detailed doctrine would be desired. Even though the concept of
selectivity is challenging to tie down in tax matters the ECJ has concluded some general rules.
Yet the offset of the selectivity assessment i.e. the determination of the relevant reference
systemis still receptive to various interpretations. It is left to the ECJ to further clarify the limits
of this new interpretation.

50 Sierra (2018), p.86.
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ABSTRACT

Accordingto the Finnish Income Tax Law (1635/1992, with amendments) Section 50, Subsection
3, Paragraph 2, loss of value of a security that can be considered final due to bankruptcy or
any other comparable reason shall be treated as deductible capital loss. This provision can be
divided into four requirements: First, this regulation applies only to securities. As the article
examines the problem of the worthless shares in taxation, this definition is not closely examined.
Secondly, the security has to lose its value. There is not a definition for loss of value in the
Finnish Income Tax Law or in the preparatory works for the regulation. However, the value of the
definitionisinthat it binds the application of the provision to economic facts. Third requirement
is that the loss of value has to be final. The finality is especially a matter ofincome spreading in
taxation, as it defines the correct tax year for the deduction. The emphasis of previous research
and case law has been on this question of finality. Fourthly, there is the question of bankruptcy
or any other comparable reason. In accordance to the case law, this requirement binds the
application of this provision to insolvency procedures.

1 Ville Rautapaa is a fourth-year law student at the University of Helsinki. This article was inspired by his
interest in investing.
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Mainly, the application of the provision means that the taxpayer can deduct the whole acquisition
cost of the security. However, shareholders can also finance their company with subordinated
loans. According to the ruling of the Supreme Administrative Court of Finland (KHO 2016:49),
subordinated loans are considered as additional investment and as such they can be fully
deducted when the shares in the company are considered to lose their value inincome taxation.
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[. JOHDANTO

[.1 Taustaa

Ahtium Oyj eli entinen Talvivaara Kaivososakeyhtié Oyj asetettiin konkurssiin maaliskuussa
2018. Uutisen myo6ta yhtion arviolta 80 000 omistajan osakkeet menettivat lopullisesti
arvonsa.? Verotuksen kannalta merkittavaa tassa suhteessa on joulukuussa 2018 Ahtium
Oyij:n konkurssipesan hoitajan antama ilmoitus, ettd yhtion osakkeenomistajille ei ollut
odotettavissa jako-osuutta, jolloin sijoittajat pystyivat vimein vihentdmaan omistamiensa
arvottomien osakkeiden hankintamenot verotuksessaan.? Osakkeiden lopullisesta
arvonmenetyksesta sdadetaankin tuloverolain (15635/1992, "TVL”) 50.3 &n 2 kohdassa, jonka
mukaan /luovutustappioon rinnastetaan sellainen arvopaperin arvonmenetys, jota voidaan
konkurssin tai muun siihen verrattavan syyn vuoksi pitaa lopullisena. Sanamuotonsa mukaisesti
sdannosta voidaan soveltaa kaikkiin arvopapereihin. Korkeimman hallinto-oikeuden (KHO)
oikeuskaytanndn mukaan esimerkiksi juoksevan velkakirjan lopullinen arvonmenetys on
voitu vahent4a luovutustappiona. TVL 50.3 §:n 2 kohta on nimenomaisesti poikkeussaannés
tuloverotuksessa, silla paasaantoisesti luovutustappion vahentaminen edellyttda omaisuuden
luovutusta TVL 50.1 &n nojalla, eivatkd muiden kuin arvopaperien arvonmenetykset voi paéa-
saantoisesti tulla vahennettaviksi TVL:n mukaisessa verotuksessa.®

Luovutustappiota koskevan TVL 50.1 §n sanamuodon mukaisesti luovutustappioiden
vahentdminen muista tuloista kuin luovutusvoitoista koskee ainoastaan luonnollisia
henkildita ja kotimaisia kuolinpesia. Nain ollen esimerkiksi asunto-osakeyhtion verotuksessa
luovutustappiot voidaan vahentaa TVL 50.1 &n nojalla vain luovutusvoitoista asianomaisena
verovuonna ja viitena sitd seuraavana vuotena.® Kaytannoéssa TVL 50.3 §:n 2 kohdan mukaisesta

2  Kauppalehden artikkeli: Ahtiumin konkurssi on sijoittajalle pieni helpotus: "Tuloslaskelmat koomista
luettavaa”, 7.3.2018. Saatavissa https://www.kauppalehti.fi/uutiset/ahtiumin-konkurssi-on-sijoittajalle-
pieni-helpotus-tuloslaskelmat-koomista-luettavaa/b9b037fa-f34f-3c2d-96e5-797f7c56684d, haettu
2211.2019. Huomioitavaa on, etta entisen Talvivaara Kaivosyhti®¢ Oyj:n operatiivista toimintaa harjoittanut
tytaryhtio asetettiin konkurssiin jo 6.11.2014. Samalla my&s kaupankaynti emoyhti6 Talvivaara Kaivosyhti®
Oyj:n osakkeilla keskeytettiin Helsingin porssissa. Ahtium Oyj:n tilinpaatdstiedote 31.12.2017 paattyneelta
tilikaudelta, s. 2. Saatavissa http://hugin.info/136227/R/2172308/837322.pdf, haettu 22.11.2019.

3  Verohallinnon ohje: Ahtium Oyj:n osakkeiden seka joukkovelkakirjalainojen arvonmenetys tuloverolain
mukaisessa verotuksessa, 11.12.2018, dnro VH/2514/00.01.00/2018, luku 2.

4 KHO201811.

5 Rabina, Timo - Myllymaki, Janne - Myrsky, Matti. Henkildkohtaisen tulon verotus. Helsinki, Alma
Talent 2019. (Rabina - Myllymaki - Myrsky 2019), s. 345. Poikkeuksellisesti menetykset voivat tulla
vahennettavaksi myds tulonhankkimismenoina. Ks. KHO 2014:21. Vrt. KHO 2019:6.

6  Asunto-osakeyhtididen verotuksesta tarkemmin ks. Tikka, Kari S. - Nykanen, Olli - Juusela, Janne -
Viitala, Tomi. Yritysverotus I-Il. Helsinki, Alma Talent Oy. Jatkuvatdydenteinen teos. Viimeisin paivitys
21.8.2019, haettu 22.11.2019. (Tikka ym. 2019), 6. Elinkeinoverolain soveltamisala > Elinkeinonharjoittaja
vai muu verovelvollinen > Asunto-osakeyhtiot ja muut kiinteistdyhtiot.
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arvopaperin arvonmenetyksesta seuraa, etta kyseisen arvopaperin hankintameno vahennetaan
verovelvollisen tuloverotuksessa ensisijaisesti TVL 50.1 §n mukaan tdman luovutusvoitoista
asianomaisena verovuonna ja viitena sita seuraavana vuotena sitd mukaa kuin voittoa kertyy.
Jos luonnollisen henkildén tai kotimaisen kuolinpesan verotuksessa vahennyskelpoinen
luovutustappio jaa vahentamatta omaisuuden luovutuksesta saadusta voitosta, vihennetaan
se puhtaasta paddomatulosta ennen muita pddomatuloista tehtavia vahennyksia.

Osakkeiden ja erityisesti porssiyhtididen osakkeiden arvonmenetystd voitaneen pitda
yhteiskunnallisesti merkittavimpana TVL 50.3 &n 2 kohdan soveltamisen kohteena, silla
niihin voi sisdltyd huomattavia yksityishenkildiden rahallisia panostuksia sijoitusten muodossa,
mistd Ahtium Oyj:n tapaus on yksi esimerkki. Erityisesti porssiyritysten konkursseihin
liittyvien arvonmenetysten lopullinen ajankohta voi aiheuttaa oikeudellista epavarmuutta
yksityissijoittajille. Taman oikeudellisen epavarmuuden torjumiseksi Verohallinto onkin antanut
ohjeita porssiyritysten, kuten Elcoteq SE:n”, Ahtium Oyj:n® ja Tiimari Oyj:n®, osakkeiden
arvonmenetyksista. Naista syistd tama artikkeli onkin rajattu kasittelemaan nimenomaisesti
osakkeiden arvonmenetysta, eikd muiden arvopaperien menetyksia tarkastella.

TVL 50.3 §:n 2 kohdassa tarkoitettu arvopaperin arvonmenetys on myos oikeudellisesti
erotettava elinkeinotulon verottamisesta annetussa laissa (360/1968, "EVL”) tarkoitetuista
arvonalentumisista. Arvonalentumista voitaneen pitaa laajempana maaritelmana, joka pitaa
sisallaan myds arvonmenetyksen maaritelman.'® Lopullisella arvonmenetykselld voidaan
sanamuodon nojalla katsoa tarkoitettavan sita, ettd omaisuuden arvo on kokonaisuudessaan
pysyvdsti alentunut eli omaisuudesta on tullut arvotonta." Yritysverotusta koskevat paa-
sdantoisesti omat sdanndksensa, joita ei ole tarkoituksenmukaista tarkastella tasséa artikkelissa.

7  Verohallinnon ohje: Elcoteq SE:n osakkeiden seka debentuuri- ja hybridilainojen arvonmenetys
tuloverolain mukaisessa verotuksessa, 22.11.2016, dnro A173/200/2016.

8  Verohallinnon ohje: Ahtium Oyj:n osakkeiden seka joukkovelkakirjalainojen arvonmenetys tuloverolain
mukaisessa verotuksessa, 11.12.2018, dnro VH/2514/00.01.00/2018. Ohjeella on korvattu Verohallinnon
ohje: Talvivaaran Kaivososakeyhtié Oyj:n osakkeiden arvonmenetys, 11.11.2016, dnro A140/200/2016.

9  Verohallinnon ohje: Tiimari Oyj:n osakkeiden arvonmenetys tuloverolain mukaisessa verotuksessa,
5.9.2014, dnro A114/200/2014.

10 EVL 17 &n 2 kohdan sanamuodon mukaan vahennyskelpoisia ovat rahoitusomaisuuden lopullisiksi
todetut arvonalenemiset. Vahennyskelpoisuuden edellytyksena ei ole omaisuuden menetys, vaan
muukin pysyvaisluontoinen arvonalentuminen voi olla vahennyskelpoinen. Andersson, Edward - Penttila,
Seppo. Elinkeinoverolain kommentaari. Helsinki, Talentum 2014. (Andersson - Penttila 2014), s. 440.
Ks. myods KHO 14.9.1982 taltio 4092, jossa saatava katsottiin lopullisesti arvottomaksi todetuksi, kun
yhtién Irakin valtiota vastaan kayma valimiesmenettely oli pitkittynyt ja tilintarkastaja oli todennut olevan
todennakdistd, etté Irakin valtiolta ei saada korvausta sen esitettya vastasaatavavaatimuksen.

11 Ks.myos Kielitoimiston sanakirja, https://www.kielitoimistonsanakirja.fi/arvoton: "Arvoton (tavara)ndyte
nayte jolla ei ole rahallista arvoa..” Haettu 22.11.2019.

79



.2 Tutkimuskysymys ja metodi

Artikkelintutkimusongelmana on, milloin kyseeseen voitulla tuloverotuksessa vahennyskelpoinen
arvonmenetys. TVL 50.3 §:n 2 kohdan sdannéksen sanamuodosta on havaittavissa, ett sen
soveltamista on tarkasteltava neljan edellytyksen kautta. Ensinnakin kyseessa tulee olla
arvopaperi. Tassa artikkelissa on tarkoitus kasitella vain osakkeiden arvonmenetyksia, joten
tatd maaritelmaa ei tarkastella sen tarkemmin. Toiseksi kyseessa tulee olla arvonmenetys.
Kolmanneksi arvonmenetyksen tulee olla sellainen, jota voidaan pitaa lopullisena, ja neljanneksi
sen tulee ollalopullinen konkurssin tai siihen verrattavan syyn vuoksi. Kaytannén nakékulmasta
on myos tarkeda tietda, kuinka suuri vdhennyskelpoinen arvonmenetys on. Tutkimusongelma
voidaan taten jakaa osakysymyksiin, joiden avulla osakkeiden lopullista arvonmenetysta
verotuksessa voidaan tarkastella:

- Mita arvonmenetys tarkoittaa? (Luku 2)

- Milloin arvonmenetys on lopullinen? (Luku 3)

- Mitk& konkurssiin verrattavat syyt aktualisoivat sdanndksen soveltamisen? (Luku 3)
- Kuinka suuren arvonmenetyksen voi verotuksessa vahentaa? (Luku 4)

Artikkeli on lainopillinen tutkimus, koska osakkeiden lopullisen arvonmenetyksen sisallon
selvittdmisessa on pohjimmiltaan kysymys yhden sdanndksen tulkinnasta. Tulkinnan kannalta
on haasteellista, ettd TVL 50.3 §n 2 kohdan méaaritelmaa arvonmenetykselle voidaan pitda
hyvin valjana eika TVL:ssa tai lain esitoissa ole tarkempaa maaritelmaa arvonmenetykselle.12
Osakkeen taustalla olevan yhtion arvostukseen ei voida mydskaan soveltaa arvostamis-
lakia.'® Siten saanndksen sisillén selvittaminen edellyttda nimenomaisesti lainopillista
tutkimusta. Nakemykseni mukaan osakkeiden arvonmenetyksesta tarvitaankin lisia oikeus-

tieteellista keskustelua.

Eri viranomaisten, kuten KHO:n, keskusverolautakunnan (KVL) ja hallinto-oikeuksien (HAO)
oikeuskaytanndstd on havaittavissa suuntaviivoja ja oikeusohjeita TVL 50.3 §:n 2 kohdan

12 Hallituksen esityksessa todetaan melko lakonisesti, ettd “[tlappioon rinnastettaisiin vastaisuudessa
myds sellainen omaisuuden arvonmenetys, jota voidaan pitaa lopullisena. Naita tilanteita ovat ainakin
konkurssija option raukeaminen.” Ks. HE 200/1992 vp - Hallituksen esitys Eduskunnalle tuloverolaiksi
seka laiksi eraiden yleishyddyllisten yhteisdjen verohuojennuksista annetun lain 1ja 6 §n muuttamisesta,
s.39.

13 Varojen arvostamisesta verotuksessa annetun lain (22.12.2005/1142) soveltamisalaa koskevan 1§:n
mukaan tuloverolaissa (1535/1992) tarkoitetun jaettavan yritystulon ja yhtyman osakkaan tulo-osuuden
padomatulo-osuuden perusteena oleva nettovarallisuus seka osakkeen matemaattinen arvo samoin
kuin kiinteistdveron perusteena olevan kiinteistdn arvo lasketaan siten kuin tassa laissa saadetaan.
Ks. myos Verohallinnon ohje: Varojen arvostaminen perintd- ja lahjaverotuksessa, 25.9.2018, dnro
A121/200/2018, luku 1.1.
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soveltamiseen. Arvonmenetysta on myods kasitelty Verohallinnon yleisissa ohjeissa”, mutta
nama viranomaisohjeistukset ovat osittain kollisiossa oikeuskaytannossa esitettyjen 1aht6-
kohtien kanssa, kuten jaljemmin esitetdan. Naista nakdékulmista sdanndksen sanamuodon ja
oikeuskaytannon asemaa oikeuslahteina voidaan pitaa korostuneena.

2. ARVONMENETYS

2.1 Oikeuskaytanto

Johdannossa esitetylla tavalla TVL 50.3 §&n 2 kohdan soveltamiselle voidaan esittaa nelja
edellytysta. Arvopaperin kasite on rajattu pois, joten seuraavaksi edellytykseksi nousee
arvonmenetys. Maaritelmaa arvonmenetykselle ei kuitenkaan 16ydy laista tai sen esitoista,
eika asiaa ole juuri kasitelty kotimaisessa oikeuskirjallisuudessakaan.

Myds oikeuskaytdnndssa huomio on harvoin kohdistunut arvonmenetykseen. Poikkeuksen
muodostaa ratkaisu Vaasan HAO 13.3.2009 taltio 09/0104/3 (lainvoimainen), jossa aviopuolisot
olivat ostaneet Thaimaastalomaosakkeen,jonka vastikkeeksihe olivat antaneet lomaosakkeensa
Espanjassa sekd rahaa. Thaimaan lomaosaketta ei ollut luovutettu puolisoille, ja heidan
vastapuolensa oli tuomittu asiasta seuranneessa rikosoikeudenkaynnissa rangaistukseen
torkeasta petoksesta ja velvoitettu suorittamaan aviopuolisoille vahingonkorvausta. Aviopuolisot
olivat vaatineet Espanjan lomaosakkeen menetyksen vahvistamista luovutustappiona TVL
50.3 §:n 3 kohdan (nyk. 2 kohdan) nojalla. Verotuksen oikaisulautakunta oli hyvaksynyt heidan
vaatimuksensa. Hallinto-oikeus kuitenkin katsoi, ettd sdadnnos soveltuu tilanteisiin, joissa
arvopaperin markkina-arvo on pysyvasti alentunut. Tapauksessa esitetty tahallinen erehdytys
eitarkoittanut, ettd lomaosakkeen arvo olisi muuttunut. Hallinto-oikeus katsoi myos, etta rikosta
ei voitu pitda konkurssiin rinnastettavana tapahtumana.

Hallinto-oikeus siis arvioi osakkeen arvoon kohdistuvaa muutosta itsenaisena edellytyksena.
Arvonmuutosta ei ollut tapahtunut, silld kyse oli vain asianosaisten omaan varallisuusasemaan
kohdistuneesta muutoksesta, joka oli johtunut tahallisesta erehdyttamisesta. Osakkeen arvon
einain ollen lahtokohtaisesti voitane katsoa muuttuvan pelkan omistaja-aseman muutoksesta.

Ratkaisussa KHO 1991 B 540" oli kyse holdingyhtidon omistamien osakkeiden muuttumisesta
arvottomiksi. X Oy oli hankkinut 15.10.1984 Y Oy:n osakkeita. Y Oy oli asetettu 1986 konkurssiin,

14 Verohallinnon ohje: Omaisuuden luovutusvoitot ja -tappiot luonnollisen henkildn tuloverotuksessa,
31.10.2019, dnro VH/330/00.01.00/2019, luku 13.2 ja Verohallinnon ohje: Arvopaperien luovutusten
verotus, 4.10.2019, dnro VH/2358/00.01.00/2019, luku 23.2.

15 Ratkaisu on annettu nykyisen TVL:n sdatamista edeltavalta ajalta, jolloin arvonmenetysta ei ollut
saadetty lainkaan vahennyskelpoiseksi.
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joka oli rauennut varojen puuttuessa. Y Oy oli merkitty kaupparekisteriin lakanneeksi 31.12.1986.
X Oy eiollut saanut Y Oy:sté jako-osuutta. Y Oy:n osakkeiden arvonmenetysta ei ollut hyvaksytty
X Oy:n verotuksessa vahennyskelpoiseksi.

Laaninoikeudessa X Oy oli vaatinut Y Oy:n osakkeiden arvottomaksi kdymisesta aiheutuneen
tappion vahentamista yhtidon verotuksessa, koska tappio oli syntynyt yhtién tavanomaisessa
sijoitustoiminnassa. Laaninoikeus oli hyvaksynyt X Oy:n vaatimuksen ja kumonnut toimitetun
verotuksen. Tarkastusasiamiehen valituksen my6ta KHO kumosiladninoikeuden paatoksen ja
saattoi verolautakunnan toimittaman verotuksen voimaan. KHO:n perustelut kohdistuvat Idhinna
siihen, ettd Y Oy:n osakkeiden arvonmenetysta ei voitu pitda luovutuksena eikd menetyksia
muutoin ollut sdadetty vahennyskelpoisiksi tuolloin.

Ratkaisussa arvonmenetyksen maarittelyyn ei suoranaisesti otettu kantaa, koska tilannetta
pidettiin selvana. X Oy ei ollut saanut Y Oy:sta jako-osuutta ja Y Oy oli purkautunut.'® Tapausta
voitaneen pitda osakkeiden arvonmenetyksen tyyppitilanteena; osakkeenomistaja ei ole saanut
yrityksesta konkurssin myoéta lainkaan jako-osuutta, eika yritys voi enda toimia purkauduttuaan.

2.2 Arvonmenetyksen kasite ja varojen arvostaminen

Edella mainituista ratkaisuista on vaikeaa tehda yhteenvetoa siita, milloin osakkeen arvo
on menetetty TVL 50.3 §&n 2 kohdassa tarkoitetulla tavalla. Hallinto-oikeuden maininta
lomaosakkeen markkina-arvon muuttumattomuudesta ratkaisussa Vaasan HAO 13.3.2009 taltio
09/0104/3 johdattaa kuitenkin kysymykseen arvonmenetyksen méaarittelysta, jolloin kasitteella
olisisaanndksessa myds itsenaistd merkitysta. Nahdaksenilainsaatajan tarkoituksena ei vaikuta
olleen maaritella arvonmenetysta taloudellisista faktoista poikkeavalla tavalla, sillda muuten
maaritelmaa olisi kasitelty erikseen joko lain esitdissa tai itse laissa.

Osakkeen arvonmenetyksen kasitteessa on kyse siit, ettd osakkeen arvo on nolla." Vaikka
kasite vaikuttaa teoriassa hyvin yksinkertaiselta, kaytdnndssa voi olla vaikeaa maaritella,
milloin yritysta on pidettava arvottomana. Yleisesti osakkeen taustalla olevan yrityksen arvon
maarittelya on tarkasteltu liiketaloustieteessd, jossa arvonmaarityksen lahtékohtana ovat

16 Tallaisessa tapauksessa on selvaa, etta yrityksen markkina-arvo on nolla, silla yrityksesté ei ole tullut
osakkeenomistajille lainkaan jako-osuutta, eika tallaiselle konkurssiyritykselle ole tarjolla ulkopuolisia
ostajia. Lisaksi todettakoon, etta purkautuminen katsotaan erikseen arvonmenetyksen lopullisuuden
vahvistavaksi tekijaksi. Ks. myés KVL 1996/111.

17 Ks. Seppanen, Harri. Yrityksen arvonmaaritys. Helsinki, Alma Talent Oy 2017. (Seppanen 2017), s.161.
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todennakaoisen luovutushinnan seka substanssi-'sja tuottoarvon'® kasitteet.2® Todettakoon,
ettd nama lahtokohdat on myos hyvaksytty noteeraamattoman osakkeen arvostamisessa
perinté- ja Iahjaverotuksessa.21 Verohallinnon ohjeessa ei ole kuitenkaan erikseen todettu, milloin
osake voidaan tallaisessa arvonmaarittelyssa todeta arvottomaksi. Noteerattujen osakkeiden
osalta kysymys arvonmaarittelysta ei ole yhta mielekas, silla niiden markkina-arvo maarittyy
julkisella markkinapaikalla, kuten pé')rssisséi.22

Yhtién substanssiarvon toteaminen lienee useimmiten yksinkertaista, vaikkakin tiettyjen
varallisuuserien arvostaminen itsessiin voi tuottaa haasteita.?® Sen sijaan tuottoarvon
maaritteleminen on huomattavasti ongelmallisempaa, silla se edellyttaa tulevaisuuden arviointia
nykyisyyteen pohjautuvin luvuin.24

On huomautettava, ettd arvonmenetyksen kasitteen aineellisoikeudelliset kysymykset tulee
erottaa prosessuaalisista seikoista. Luonnollisesti osakkeen lopullisen arvonmenetyksen
soveltumisen edellytyksené on, ettd osake on arvoton eli sen markkina-arvo on nolla. Eri asia
on kuitenkin taméan osakkeen arvottomuuden osoittaminen todeksi eli ndyttokysymyksista.
Jalkimmaista kysymysta lieventaé kuitenkin jaljempana tarkasteltava lopullisuuden vaatimus,
eivitka arvostamisongelmat tule itsessain useimmiten kyseeseen.2® Nain arvonméaarityksen
soveltuminen osakkeiden lopullisessa arvonmenetyksessa on kyseenalaista, silla tyyppi-

18 Substanssiarvolla tarkoitetaan yleisesti varojen ja velkojen erotusta. Penttila, Seppo: Osakkeen
arvo verotuksessa. Jyvaskyla, Finnpublishers 1991. (Penttila 1991), s. 231 ja Ponka, Ville: Osakkeen
lunastaminen: Osakeyhtio- ja sopimusoikeudellinen tutkimus. Helsinki, Talentum Oyj 2015. (Pénka 2015),
s.260-261.

19 Tuottoarvo kohdistuu yrityksen tulevaisuudessa odotettaviin nettotuloihin ja siten yrityksen
tulevaisuudennakymiin. Tuottoarvon laskemiselle on kehitetty liiketaloustieteessa useita malleja, mutta
yksimielisyytté oikeasta laskentatavasta ei ole. Ks. Penttila 1991, s. 224 ja Pénka 2015, s. 263.

20 Penttila1991,s.222 ja Ossa, Jaakko: Yrityksen arvostaminen - vero-oikeudellinen nakdkulma. Teoksessa:
Yhteiséoikeudellisia kirjoituksia Il, toim. Ari Saarnilehto. Turku, Turun yliopisto, 2002, s. 83-104. (Ossa
2002),s. 84.

21 Verohallinnon ohje: Varojen arvostaminen perinto- ja lahjaverotuksessa, 25.9.2018, dnro A121/200/2018,
luku 2.5 ja luku b.

22 Ks. Kukkonen, Matti: Osakeyhtidon myynnin verotus. Helsinki, Lakimiesliiton kustannus 1994, s.232 ja
Verohallinnon ohje: Varojen arvostaminen perint6- ja lahjaverotuksessa, 25.9.2018, dnro A121/200/2018,
luku 2.4.

23 Esimerkiksi immateriaalioikeuksien arvostaminen taseeseen voi tuottaa myods kaytanndn ongelmia
kirjanpidossa, silla niiden arvon maarittely pohjautuu subjektiiviseen arvioon, ellei oikeuksia ole myyty.
Bergstrom, Pia: Immateriaalioikeuksien arvostaminen - Osa yrityksen arvonmaaritysta. Defensor Legis
3/2002, s. 460-478. (Bergstrom 2002), s. 467.

24 Ks.Ossa 2002, s.92 ja Penttila 1991, 5.224.

25 Ks. myos Penttila 1991, s.486, alaviite 12.
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tapauksena osakkeiden arvonmenetyksessa voitaneen sdanndksen sanamuodon perusteella
pitaa yrityksen konkurssia ja siina todettua yrityksen arvottomuutta. Talldin arvonmenetysta
koskeva problematiikka aiheuttanee harvoin arvostamiseenliittyvia teoreettisia tulkintaongelmia,
silla arvonmenetysta voidaan pitaa selkeana.® Selvaa kuitenkin on, etta arvonmenetys ei voi
olla osittainen eli osakkeella ei voi olla edes osittaista markkina-arvoa.2?

Arvonmenetystd, ja siten arvonmaarittelya, on loppujen lopuksi kasitelty harvoin itsendisena
edellytyksena. Oikeus- ja verotuskdytannoéssad mielenkiinto on sen sijaan kohdistunut

arvonmenetyksen lopullisuuteen ja siten luovutustappioiden oikeaan verovuoteen.2®

3. LOPULLISUUS KONKURSSIN TAI SIIHEN VERRATTAVAN
SYYN VUOKSI

TVL 50.3 §&n 2 kohdan kolmantena edellytyksend on arvonmenetyksen lopullisuus. Lisaksi
neljantena edellytyksena on, ettd arvonmenetysta voidaan pitaa lopullisena konkurssin tai
muun siihen verrattavan syyn vuoksi. Sdanndksen sanamuodossa edellytykset ovat oikeastaan
yhdistettyzs, joten niita on luontevinta kasitella myés yhdessé. Toisaalta edelld kasitellyssa
ratkaisussa Vaasan HAO 13.3.2009 T 09/0104/3 hallinto-oikeus totesi erikseen, etta rikosta
ei voida pitda konkurssiin verrattavana syyna. Niinpa konkurssia tai siihen verrattavaa syyté
tulee pitda itsendisena edellytyksena.

Lopullisuuden edellytys vaikuttaa osakkeen hankintamenon jaksottamiseen eli siihen, mika
on arvonmenetyksesté syntyneen luovutustappion oikea verovuosi.3® Konkurssin osalta
jaksottamiseen ja arvonmenetyksen lopullisuuden maarittelyyn vaikuttavat etenkin ratkaisut
KVL 111/1996 ja KHO 2011:55.

Keskusverolautakunnan ennakkoratkaisun KVL 111/1996 nojalla konkurssin osalta on katsottava,
etta arvonmenetys muodostuu lopulliseksi viimeistdan silloin, kun toimitsijamiehet antavat

26 Ks. myos Penttilda 1991, s.486, alaviite 12.

27 Ks. KHO 24.7.1973 taltio 2848 ja Nykanen, Pekka: Menetysten vahennyskelpoisuudesta tuloverolain
mukaisessa verotuksessa. Teoksessa: Yritys, omistaja ja verotus — Juhlajulkaisu Seppo Penttilélle,
toim. Pekka Nykanen ja Matti Urpilainen. Helsinki, Edita Publishing Oy, 2014, s.291-307. (Nykanen 2014),
5.296.

28 Ks.KHO 2011:65 ja KVL 111/1996. Ks. myds Verohallinnon ohje: Elcoteq SE:n osakkeiden seka debentuuri-
ja hybridilainojen arvonmenetys tuloverolain mukaisessa verotuksessa, 22.11.2016, dnro A173/200/2016,
luku 1.

29 Saanndksen sanamuodon ilmaisu "voidaan pitdad - - syyn vuoksi” linkittaa edellytykset yhteen.

30 Nykanen, Pekka - Rabina, Timo: Yksityishenkildiden luovutusvoittojen verotus. Helsinki, Talentum Oyj,
2013. (Nykanen - Rabina 2013), s. 546-547.
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lopputilityksensa velkojankokouksessa eika osakkeenomistaijille tulejako-osuutta.31 Ratkaisun
KHO 2011:55 nojalla arvonmenetystéa voidaan pitaa lopullisena jo ennen lopputilitysta, jos on
selvaa, ettd konkurssipeséasta ei jaa jako-osuutta osakkeenomistajille. Jako-osuuden saaminen

linkittyy vahvasti yrityksen substanssiarvoon.32

Ratkaisussa KHO 2011:55 osakeyhtion oma pd&doma oli menetetty tilivuoden 2003 aikana ja
yhtio oli asetettu konkurssiin vuonna 2005. Yhtién konkurssipeséan jakoluettelo oli vahvistettu
vuonna 2006 ja lopputilitys annettu vuonna 2007. Asiassa esitetyn selvityksen perusteella KHO
katsoi, ettd jo konkurssiinasettamisvuonna 2005 oli ollut selva4, ettei konkurssipeséasta jaa jako-
osuutta osakkeenomistajille. Nain ollen osakkeiden arvonmenetys oli muodostunut lopulliseksi
jo vuonna 2005. Osakkeiden hankintameno oli siis vihennettéavissa verovuonna 2005.

Naihin kahteen ratkaisuun on myos viitattu sddnnénmukaisesti Verohallinnon ohjeissa
koskien porssiosakkeiden arvonmenetysta. Ohjeissa on painotettu etenkin arvonmenetyksen
lopullisuuden todentamisen prosessuaalista puolta eli sitd, ettd konkurssissa arvonmenetys
tulisi todentaa lopulliseksi joko lopputilityksen tai pesanhoitajan ilmoituksen nojalla.33

Keinotekoiset toimenpiteet luovutustappion saamiseksi voidaan katsoa verotusmenettelysta
annetun lain (15658/1995) 28 §:n nojalla veron kiertamiseksi. Esimerkiksi ratkaisussa Itd-Suomen
HAO 29.1.2019 19 taltio 19/0071/1 (lainvoimainen) A oli omistanut 3000 kpl X Oyj:n osakkeita.
X QOyj oli asetettu konkurssiin 17.7.2014 ja A oli myynyt omistamansa ja kdytadnndssa arvonsa
menettaneet X Oyj:n osakkeet nimelliseen yhden euron hintaan puolisolleen. Nain menetellen
A:lle oli syntynyt noin 15 000 euron suuruinen luovutustappio, eikd A ollut esittanyt verotuksesta
riippumattomia syité toimilleen. Ei ollut mydskaéan ilmennyt, ettd osakkeiden arvonmenetys olisi
ollut TVL 50.3 &n 2 kohdassa tarkoitetulla tavalla lopullinen viela verovuonna 2015. Hallinto-
oikeus katsoi, ettd kyse oli veron kiertdmisesta, eika A:lla ollut oikeutta vahentaa X Oyj:n

31 Ks.myods KVL 72/1986, jossa keskusverolautakunta katsoi yhtion purkautumistilanteessa osakkeiden
luovutusajankohdaksi sen verovuoden, jolloin selvitysmiehet olivat esittaneet yhtidkokoukselle
lopputilityksen.

32 Yhtidn varallisuus ylittda yhtidon velat, jos osakkeenomistajat saavat jako-osuuden osakkeilleen
konkurssin paatyttya. Osakeyhtiolain (624/2006) 20:156:n nojalla yhtion omaisuus voidaan jakaa vasta,
kun kaikki tiedossa olevat velat on maksettu.

383 Verohallinnon ohje: Tiimari Oyj:n osakkeiden arvonmenetys tuloverolain mukaisessa verotuksessa,
5.9.2014, dnro A114/200/2014: "Tiimari Oyj:n osakkeiden perusteella aiheutuva arvonmenetys on
lopullinen tuloverolain mukaisessa verotuksessa kun: konkurssipesanhoitaja antaailmoituksen, ettei jako-
osuutta kerry, tai konkurssipesan lopputilitys tehdaan”. Ks. myos aikaisempi Verohallinnon ohje: Elcoteq
SE:n osakkeiden arvonmenetys tuloverolain mukaisessa verotuksessa, 23.4.2012, dnro A17/200/2012
ja Verohallinnon ohje: Arvopaperien luovutusten verotus, 4.10.2019, dnro VH/2358/00.01.00/2019,
luku 23.2: "Konkurssiin asetetun yhtién osakkeiden perusteella aiheutuva arvonmenetys on lopullinen
tuloverolain mukaisessa verotuksessa kun: konkurssipeséanhoitaja antaa ilmoituksen, etta jako-osuutta
ei kerry; tai, konkurssipesan lopputilitys tehdaan.”

85



hankintamenoa Iuovutustappione\.34 Tapauksessa oli itse asiassa yritetty kiertda TVL 50.3
§:n menetyksia koskevia sdannoksia yrittamalla kayttaa hyvakseen TVL 50.1 §:n sdannoksia
luovutustappioiden vahennyskelpoisuudesta.

Ratkaisussa KHO 1976-B-I1I-513 katsottiin, ettd holdingyhtid sai vihentda tuloistaan
konserniin kuuluneen yhtién purkautumisesta johtuneen osakkeiden arvonmenetyksen.3®
Julkaisemattomassa ratkaisussa KHO 25.10.2016 taltio 4511 KHO katsoi, ettd ns.
realisaatiosaneerauksessa, jossa yhtidn koko omaisuus realisoidaan ja realisaatiokertyma
tilitetdan yhtion velkojille,arvonmenetys olilopullinen jo saneerausmenettelyn aloittamisvuonna.®®
Yhtiéon omaisuus oli lahes kokonaan realisoitu, eika yhtiéon realisoinnin jalkeen ollut tarkoitus
jaada liiketoimintaa. Pienid omaisuuseria oli jatetty yhtiodn kattamaan lakisdateiset vastuut ja

takuut yksityisille talopakettiasiakkaiIIe.37

Ratkaisuista voidaan paatella, ettd osakkeen arvonmenetyksen lopullisuus edellyttaa
taustalla olevan yrityksen realisointia tavalla tai toisella taikka siihen pyrkivda menettelya.
Arvonmenetyksen lopullisuus ei kuitenkaan nayttaisi edellyttavan, etta yritys on purkautunut
ja poistettu kaupparekisteristéi.38

Olennainen kysymys on, kuinka arvonmenetyksen lopullisuus todetaan. Verohallinto on
ohjeistuksissaan painottanut erityisesti arvonmenetyksen lopullisuuden prosessuaalista
todentamista esimerkiksi pesanhoitajan ilmoituksen avulla. KHO:n oikeuskaytannéssa on
sen sijaan johdonmukaisesti todettu, ettd myods taloudelliset tosiasiat voivat osoittaa arvon-
menetyksen lopullisuuden. Naissa tapauksissa verovuodeksi on katsottu realisointimenettelyn
aloitusvuosi.®® Tapauksissa on ollut oleellista arvonmenetyksen lopullisuuden osoittaminen
objektiivisin kriteerein.

34 Ks.myo6s Andersson, Edward - Linnakangas, Esko - Frande, Joakim: Tuloverotus. Helsinki, Alma Talent,
2016 (Andersson - Linnakangas - Frande 2016), s.274-275 ja Rabina - Myllymaki - Myrsky 2019, s.
342. Edestakaisista arvopaperikaupoista ks. esim. KHO 2004:8 ja KHO 2012:5. Vrt. KHO 2009:53.

35 Tapaukseen sovellettiin EVL:n saanndksia, mutta analogia TVL:n mukaisiin arvonmenetyksiin on
iimeinen. Toisaalta vapaaehtoista purkautumista pidetdan luovutuksena, jossa osakas vaihtaa yhtion
osakkeet yhtiosta saatavaan jako-osuuteen. Ks. Verohallinnon ohje: Osakeyhtion purkautuminen
verotuksessa, 7.8.2017, dnro A58/200/2017, luku 1.2.

36 Huomionarvoisena voidaan pitada, etta veronsaajien oikeudenvalvontayksikko oli vastineessaan
vedonnut nimenomaisesti saneerauksen menettelyllisiin seikkoihin: "Yhtién saneerausmenettelyn
valvojan lausunnoissa 12.12.2012 tai 4.6.2013 ei todeta, ettd yhtidn osakkeenomistajille ei tule
yrityssaneerauksessa jako-osuutta.” Ratkaisun nojalla voidaan katsoa, ettéa Verohallinnon ohjeissaan
esittdma vaatimus esimerkiksi konkurssipesan selvitysmiehen antamasta todistuksesta on perusteeton
ainakin ehdottomana edellytyksena.

37 Yrityksen substanssiarvo oli siten nolla, silla varat eivat ylittaneet velkoja ja vastuita.

38 Arg. KHO 25.10.2016 taltio 4511.

39 Ks. Myrsky, Matti - Malmgrén, Marianne: Elinkeinotulon verotus. Helsinki, Talentum, 2014. (Myrsky -
Malmgrén 2014), s. 206.
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Kumpaatulkintalinjaa on pidettava paasaantona? Sindnsa sdannoksessaitsessidanjoedellytetdan
konkurssia tai siihen verrattavaa syyta, joten sddnndksen soveltamisen edellytyksena on
lahtokohtaisesti jokin insolvenssioikeudellinen menettely. Toisaalta sddnndksessé ei edellyteta
ehdotonta prosessuaalista Iopullisuutta.4° Lisaksi arvonmenetyksen lopullisuuden arviointi
puhtaasti Verohallinnon painottamassa prosessuaalisessa tulkintatavassa voi etdannyttaa
verotuksen taloudellisista realiteeteista.*! Tass4 valossa Verohallinnon tulkintalinjaa voidaan
pitdad huomattavasti suppeampana kuin KHO:n tuoreessa kaytannéssa noudatettua linjaa.

4. ARVONMENETYKSEN SUURUUS

4.1 Hankintameno

Arvonmenetys rinnastuu TVL 50.3 §:n 2 kohdan nojalla luovutustappioon, kun osakkeiden
arvonmenetys on lopullinen. TVL 50.1 §:n mukaan omaisuuden luovutuksesta syntynyt tappio
vahennetaan omaisuuden luovutuksesta saadusta voitosta verovuonnaja viitena sita seuraavana
vuotena sitd mukaa kuin voittoa kertyy. Luonnollisen henkildn ja kotimaisen kuolinpesan
verotuksessa vdhennyskelpoinen luovutusvoitoista vihentamatta jaanyt luovutustappio
vahennetdan puhtaasta padaomatulosta ennen muita padomatuloista tehtavia vahennyksia.
Omaisuuden luovutuksesta syntynytta tappiota ei oteta huomioon padomatulojen alijaamaa

vahvistettaessa.4?

Olennaista lopullisen arvonmenetyksen aiheuttaman luovutustappion laskemisessa on
osakkeiden hankintameno. Esimerkiksi porssiosakkeiden osalta hankintamenona on pidettava
yksinkertaisesti niiden hankintahintaa. Jos verovelvollinen on esimerkiksi vuonna 2016
ostanut porssiosakkeita 100 000 eurolla, niiden hankintameno on tuolloin 100 000 euroa.
Jos porssiosakkeiden arvo on lopullisesti menetetty vuonna 2019, verovelvollinen voi vahentaa
tuon 100 00O euron hankintamenon kokonaisuudessaan vuoden 2019 verotuksessa. Liséksi,
jos tappioita ei voida kokonaisuudessaan vahentda tédna verovuonna, niitd voidaan vahentaa
myds seuraavina viitend vuotena sitd mukaa kuin verovelvollinen saa luovutusvoittoa taikka

padomatuloja, jos kyseessa on luonnollinen henkil6 tai kotimainen kuolinpesa.

40 Saannoksensanamuoto "voidaan - - pitaa lopullisena” antaa harkintavaltaa. Tilanne olisi luonnollisesti
eri, jos sdanndksen sanamuoto olisi on konkurssin tai muun siihen verrattavan syyn vuoksi lopullinen.
Nain ollen edellytyksena ei voi olla, ettd insolvenssimenettely olisi paattynyt, mika on todennettavissa
myods ratkaisusta KHO 26.10.2016 taltio 4511.

41 Ks. esim. KHO 2014:66 ja KHO 2018:40, joissa KHO on todennut, ettd verotuksessa on pyrittava
arvioimaan tehtyja toimenpiteita niiden tosiasiallisen luonteen mukaan. Toisaalta mainittu koski veron
kiertamista koskevan verotusmenettelysta annetun lain 28 §:n soveltamista, eiké osakkeen lopullisessa
arvonmenetyksessa ole kyse varsinaisesti verovelvollisen taloudellisista toimenpiteista.

42 Paadomatulojen alijagdmasta tarkemmin ks. Andersson - Linnakangas - Frande 2016, s. 215-218.
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Osakkeiden lopullinen arvonmenetys tarkoittaa toisin sanoen kaytanndssa sita, ettd osakkeiden
hankintameno saadaan vahentda kokonaisuudessaan verotuksessa. Nain ollen kyse on
erityisesti jaksotusongelmasta verotuksessa.?® Edella kuvatun esimerkkitilanteen liséksi voi
tulla vastaan useita erityistilanteita, joissa hankintamenon maarittely ei ole yhta yksinkertaista.
TVL 4718&:n nojalla vastikkeettomien saantojen, kuten perinnén ja lahjan, osalta hankintameno
on perintd- ja lahjaverotuksessa kaytetty verotusarvo. Niinpa myos lahjaksi saatujen osakkeiden
lopullinen arvonmenetys on verotuksessa vé’\hennyskelpoinen.44

4.2 Pzomalainat (KHO 2016:49)

Osakkeiden arvonmenetyksen maarittelemiseen liittyy erityistapauksena padomalainojen
vaikutus hankintamenon laskemiseen. Oikeustilaan taltd osin vaikuttaa merkittavéasti
korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisu KHO 2016:49.

Ratkaisussa yhtié B Oy oli asetettu konkurssiin vuonna 2010. A oli ollut B Oy:n osakkeenomistaja
ja antanut yhtidlle pddomalainaa vuosina 2007 ja 2009. Vuoden 2007 paaomalaina oli
annettu, koska yhti6 oli tarvinnut osakkeenomistajiltaan rahoitusta osakekauppaa varten.
Tama laina oli sopimuksen mukaan vakuudeton ja viimesijainen yhtién konkurssissa.
Lainan tai korkojen takaisinmaksu oli lisdksi sovittu sallituksi vain silloin, kun vapaan oman
padoman ja kaikkien pddomalainojen maara maksuhetkelld oli ylittanyt viimeksi paattyneelta
tilikaudelta vahvistettavan tai sitd uudempaan tilinpaatdékseen sisaltyvan taseen mukaisen
tappion maaran. Toimitetussa verotuksessa vuoden 2009 paidomalaina oli rinnastettu B Oy:n
osakkeiden hankintamenoon, kuntaas vuoden 2007 paddomalaina katsottiin tavallisen saatavan
menetykseksi, jota ei voitu vdhentda luovutustappiona. Seka verotuksen oikaisulautakunta etta
hallinto-oikeus hylkasivat A:n valituksen.

Korkein hallinto-oikeus hyvéaksyi A:n valituksen. Korkeimman hallinto-oikeuden perustelut asiassa
ovat lyhyet. Ensinnékin perusteluissa todetaan, etta TVL:ssa ei ole nimenomaista sdanndsta
siitd, mitka erat luetaan luonnollisen henkildn verotuksessa tdman hankkimien osakkeiden
hankintamenoon. Korkein hallinto-oikeus totesi vakiintuneesti katsotun, ettad luonnollisen
henkildn tuloverotuksessa hanen omistamiensa osakkeiden hankintamenoon luetaan muun
muassa hanen osakkeiden hankinnan jalkeen yhtioon tekeméansa lisasijoitukset. Nin ollen
ratkaisussa arvioitiin tosiasiallisesti sita, oliko kyseinen vuonna 2007 annettu padomalaina
A:ntekema lisasijoitus yhtiédn. Korkein hallinto-oikeus arvioi tehdyn padomalainasopimuksen

43 Nykanen 2014, s.295-296.

44 Ks. Andersson - Linnakangas - Frande 2016, s. 273-274 ja Niskakangas, Heikki - Knuutinen, Reijo.
Henkiléverotus. Alma Talent Oy, Jatkuvataydenteinen teos. Viimeisin paivitys 7.11.2019, viitattu 22.11.2019.
(Niskakangas - Knuutinen 2019), 5. Luovutusvoitot > Luovutustappio > Vastikkeeton saanto.
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ehtojen45 nojalla, ettd paaomalainaa tuli pitda A:n tekemana lisasijoituksena, joten se tuli lukea
tadman menettamien osakkeiden hankintamenoon, kun A ei ollut saanut velkapddomaa takaisin
B Oy:n konkurssissa.

Korkein hallinto-oikeus ei antanut ratkaisussa merkitysta lainan tarkoitukselle, vaan arvioi
1ahinna pddomalainan ehtoja.46 Nykanen ja Rabina ovat todenneet, etta ratkaisua tulisi tulkita
osaltaan suppeasti. Ratkaisua tulisi soveltaa oikeusohjeena siten konkurssitilanteeseen.*"
Nain ollen nayttaytyisi, etta kyseisen ratkaisun myéta i) yhtién osakkeenomistajan myéntama
ii) osakeyhtiélain 12 luvun mukainen pddomalaina katsotaan iii) konkurssissa taman osakkeiden
hankintamenon lisdykseksi. Kyseisten edellytysten tayttyessa padomalaina muodostuu
yksityishenkildn tuloverotuksessa vahennyskelpoiseksi.

Ratkaisun sitominen yksinomaan konkurssitilanteeseen ei kuitenkaan vaikuta perustellulta
edella kuvatun arvonmenetysten lopullisuutta koskevan ratkaisukdytannén valossa.
Ratkaisussa KHO 2016:49 todettiin nimenomaisesti, ettd pddomalaina katsottiin lisdsijoitukseksi
yhtiéon. On tarkedd huomata myds, etta ratkaisussa sovelletuissa oikeusohjeissa viitataan
nimenomaisesti TVL 50.3 §:n arvonmenetysta koskevaan kohtaan. Ratkaisussa ei kuitenkaan
arvioida varsinaisesti padomalainan arvonmenetystéa, vaan kyse on edellad kuvatulla tavalla
padomalainan merkityksesta lisasijoituksena yhtiéén. PAdomalaina vaikuttaa talléin arvonsa
menettidneen osakkeen hankintamenoon. Osakeyhti6lain 12 luvun mukaista padomalainaa ei
joka tapauksessa pidetd TVL 50.3 §:n 2 kohdassa tarkoitettuna arvopaperina.?® Viittauksen
myota padomalainan verotuksellinen luonne lisasijoituksena ei nahdakseni ole riippuvainen

45 Lainaolii) vimesijainen yhtidon konkurssissa, ii) lainan tai korkojen takaisinmaksu oli sovittu sallituksi vain
silloin, kun vapaan oman padoman ja kaikkien padomalainojen maara maksuhetkella ylittaa viimeksi
paattyneelté tilikaudelta vahvistettavan tai sitd uudempaan tilinpaatdkseen sisaltyvan taseen mukaisen
tappion maaran, jaiii) laina oli vakuudeton. Osakeyhtioélain (624/2006) 12 luvun mukainen padomalaina
tayttaa kyseiset ehdot. Taysin selvaa ei kuitenkaan ratkaisun nojalla ole, rajataanko vahennysoikeus vain
osakeyhtitlain 12 luvun mukaisiin padomalainoihin, silla esimerkiksi ratkaisussa mainittu vakuudettomuus
on luonteeltaan tiukempi ehto kuin osakeyhtidlain 12:1.1:n 3 kohta. Ratkaisussa ei mydskaéan suoraan viitata
osakeyhtidlakiin. Aiheesta tarkemmin ks. Murto-Unkila, Minna. Yritysjarjestelyt ja maksukyvyttomyys -
Yhti6-, vero- ja insolvenssioikeudellinen tutkimus. Turku, Turun kauppakorkeakoulu, 2018. (Murto-Unkila
2018),s.162.

46 Nykanen ja Rabina olivat katsoneet ratkaisua edeltavan oikeustilan ajalta, etta padomalainaa tulisi
paasaantodisesti kasitella yksityishenkildn verotuksessa kuten muutakin velkasaatavaa, jolloin
padomalaina eiolisi vahennyskelpoinen yhtidon konkurssitilanteessa. Poikkeuksellisesti, jos padomalainan
tarkoituksena olisi ollut esimerkiksi taloudellisissa vaikeuksissa olevan yhtién vakauttaminen,
paaomalaina olisi voitu katsoa osakkeiden hankintamenon lisdykseksi. Nykanen - Rabina 2013, s. 551.
Vrt. ratkaisun jalkeiselta ajalta Nykanen, Pekka - Rabin&, Timo. Ajankohtaiskatsaus luovutusvoiton
verotukseen vuodelta 2016, Verotus 2/2017, s. 154-169. (Nykanen - Rabina 2017), s. 160-161.

47 Nykanen - Rabina 2017, s.160.

48 Todetaan ratkaisussa KHO 2018:170.
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siitd, onko kyseessa nimenomaisesti konkurssitilanne.?® Nain ollen paaomalaina tulee lukea
osakkeiden hankintamenon lisiykseksi myds esimerkiksi yrityssaneerauksessa.5°

Johtuen pddomalainan lisdsijoitusluonteesta ja siita, ettei kyse voiolla TVL 50.3 §:n 2 kohdassa
tarkoitetusta arvopaperista, voidaan katsoa, etta padomalainan vahentadminen esimerkiksi
yhtion konkurssitilanteessa edellyttaa, ettd kyse on nimenomaisesti yhtion osakkeenomistajan
myéntamasta padomalainasta.5' Muun henkilén antama pasomalaina voidaan vahent44 tietyissa
tilanteissa TVL 50.1§:n mukaisena luovutustappiona.5?

5. JOHTOPAATOKSET

Artikkelissa on havaittu, ettd TVL 50.3 §:n 2 kohtaan liittyy nelja edellytysta. Naista arvopaperin
maarittely on rajattu pois johdannossa kuvatulla tavalla. Arvonmenetys ja lopullisuus on
esitetty toisistaan erillisind edellytyksina. Konkurssia tai siihen verrattavaa syyta on tarkasteltu
perustellusti yhdessa lopullisuuden kanssa, mutta kyseessé ovat erilliset edellytykset.

Oikeuskaytannosta on havaittavissa ensinnakin, ettd tuomioistuimet tarkastelevat osakkeiden
lopullista arvonmenetysta kokonaisuutena tilanteissa, joissa osakkeiden arvonmenetys on
hyvaksytty vahennyskelpoiseksi. Sen sijaan tilanteissa, joissa vidhennyskelpoisuus on evatty,
perustelut ovat kohdistuneet paaasiassa yksittdiseen edellytykseen. Nain ollen voidaan
perustellusti esittda, ettd sddnndksen soveltaminen edellyttia tosiasiassa kaikkien edellytysten

49 TVL 50.3 &n 2 kohdassa mainitaan konkurssin ohella mydés muu sithen rinnastettava syy.

50 Ks.myds Murto-Unkila2018,s.161. Verohallinnon ohjeessa asiaan ei oteta taysin selkeasti kantaa. Yhtaalta
ohjeessa todetaan, ettd padomalainaa pidetaan “erityisesti lainan luovutus- ja menetystilanteissa
osakkeenomistajan yhtioon tekemana lisasijoituksena riippumatta lainan kayttotarkoituksesta yhtiossa”
jatoisaalta "[klorkeimman hallinto-oikeuden paatéksen (KHO 2016:49) perusteella osakkeenomistajan
yhtiélle antamia pddomalainoja voidaan kuitenkin pitdd konkurssitilanteessa osakkeen hankintamenoon
luettavana lisasijoituksena”. Verohallinnon ohje: Padomalainojen ja muiden yhtidlle annettujen lainojen
luovutukset ja menetykset tuloverotuksessa, 10.10.2019, dnro VH/1746/00.01.00/2019 luku 3.1 ja
3.3. Sana erityisesti viittaa kuitenkin siihen, etta padomalainan lisasijoitusluonne on kasitetty myos
ohjeessa laajaksi.

51  Muulla pddomalainan myéntajalla kuin osakkeenomistajalla, ei luonnollisesti ole osakkeita, joiden
hankintamenoon paaomalaina voitaisiin lisata. Nykanen, Pekka. Kaksi velkasaatavan luovutuksen
verokohtelua koskevaa ratkaisua - KHO 2018170 ja KHO 14.12.2018 T 5890, Edilex 2019. (Nykanen
2019),s.2.

52 KHO2018:170, jossa A:n B Oy:lle antama laina oli konvertoitu padomalainaksi. A olimyynyt omistamansa
B Oy:n osakkeet sekd padomalainan saman konsernin C Oy:lle. Esitetyn selvityksen mukaan A oli saanut
padomalainasta vastikkeena niiden nimellisarvoa alhaisemman kayvan arvon. KHO:n ratkaisun myota
Atlle syntyi verotuksessa vahennyskelpoinen luovutustappio. Ks. myds KHO 14.12.2018 taltio 5890, jossa
on vahvistettu konvertoidun padomalainan katsominen osaksi osakkeen hankintamenoa, kun osake
on luovutettu. Tassa valossa ratkaisussa KHO 2016:49 omaksutun padomalainan lisasijoitusluonteen
suppea tulkitseminen ei ole taysin perusteltua.
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tayttymista, jolloin kyse on neljasta kumulatiivisesta edellytyksesta. Taman seurauksena kaikilla
edellytyksilla olisi myds itsendistd merkitysta.

Arvonmenetyksen kasitteen merkitystd TVL 50.3 §n 2 kohdan soveltumisen kannalta
voidaan pitda kuitenkin rajallisena, silla kasitetta ei ole juurikaan tarkasteltu itsenaisesti
oikeuskaytannodssa. Arvonmenetyksen merkitys korostuu tarkastellessa KHO:n tapauksia,
joissa osakkeiden lopullinen arvonmenetys on hyvaksytty vdhennyskelpoiseksi. Ratkaisuissa
KHO 2011:55 ja KHO 25.10.2016 taltio 4511 osakkeiden lopullinen arvonmenetys hyvéksyttiin
vahennyskelpoiseksi, vaikka insolvenssimenettely ei ollut vield paattynyt. Oleellisia ratkaisuissa
olivat verovelvollisten esittamat taloudelliset selvitykset yhtidn tilasta ja toiminnasta.
Niinpa arvonmenetys sitoo sdanndksen soveltumisen taloudellisiin realiteetteihin, mika on
havaittavissa tastad KHO:n tuoreemmasta oikeuskaytannosta.5® Tasta oikeuskaytannon
ja tulkintalinjan suunnanmuutoksesta huolimatta viranomaiskaytanté nayttaytyy vanhaan
tulkintakdytantdon jadneend. Talouteen pohjautuvassa tulkintatavassa oleellista on osakkeiden
lopullisen arvonmenetyksen todennettavuus objektiivisin perustein, milla on puolestaan liitanta
nayttokysymyksiin. Talléin tulisi kuitenkin erottaa arvonmenetyksen ja sen lopullisuuden
aineellisoikeudelliset kysymykset prosessioikeudellisista kysymyksista.

Arvonmenetyksen lopullisuuden problematiikka liittyy kysymykseen verotuksen jaksottamisesta.
Jaksottamisongelman merkitys korostuu esimerkiksi yrityksen konkurssitilanteen pitkittyessa
vuosien pituiseksi, jolloin verovelvollinen voi vuosikausia omistaa joko kaytanndssa arvottomat
tai mitattdman arvoiset osakkeet saamatta vadhentéa niiden hankintamenoa tai saamatta niista
lainkaan tuottoa. Verotus- ja oikeuskaytanndssa on jo aiemmin ollut selvaa, etté osakkeiden
lopullinen arvonmenetys tulee kyseeseen viimeistaan silloin, kun realisointimenettely paattyy,
osakkeenomistajille ei tule menettelyssa jako-osuutta ja yritys purkautuu. Oikeana verovuotena
onollut talléin realisointimenettelyn paattymisvuosi. Sen sijaan KHO:n tuoreempien ratkaisujen
nojalla on todettu, ettd osakkeiden arvonmenetys voidaan vahentaa jo realisointimenettelyn
alkamisvuonna, mikali arvonmenetys on muutoin objektiivisesti todennettavissa. Verohallinto
on kaytannossaan edellyttanyt, etta konkurssissa arvonmenetyksen vahennyskelpoisuuden
edellytyksena on téllaisissa tilanteissa pesanhoitajan ilmoitus, jolloin arvonmenetys voidaan
vahent4a vasta ilmoitusvuonna.?® Nimenomaista vaatimusta pesénhoitajan ilmoituksesta
osakkeidenlopullisenarvonmenetyksentodentajana eivoida kuitenkaanasettaalain sanamuodon
tai oikeuskaytannon nojalla. Lopullisuudessa on pohjimmiltaan kysymys néiyttéseikoistassja

53 Vastaavanlaisia nakemyksia on esitetty myds vanhemmassa oikeuskirjallisuudessa. Ks. Kukkonen
1994, s.232 ja Andersson, Edward - Linnakangas, Esko. Tuloverotus ja varallisuusverotus. Helsinki,
Kauppakaari 2002 (Andersson - Linnakangas 2002), s. 258.

54 Ks.Verohallinnon ohje: Ahtium Oyj:n osakkeiden seké joukkovelkakirjalainojen arvonmenetys tuloverolain
mukaisessa verotuksessa, 11.12.2018, dnro VH/2514/00.01.00/2018, kohta 2.

55 Arg. KHO 2011:65 ja KHO 25.10.2016 taltio 4511.
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siten on ongelmallista, ettd Verohallinto asettaa kaytanndssaan arvonmenetyksen lopullisuuden
aineellisoikeudellisiksi vaatimuksiksi prosessuaalisia edellytyksia.%®

Lopullisuuden tarkastelu on kohdistunut paasaantdisesti asian prosessuaalisiin aspekteihin,
silld sdanndksen sanamuodosta ja oikeuskdytanndsta on havaittavissa, ettd osakkeen
arvonmenetyksen lopullisuuden todentajana ovat erilaiset realisointimenettelyt. Lopullisuus
nayttaytyy puolestaan oikeuskdytanndssa nadiden realisointimenettelyiden vahvistajana. Talla
tarkoitan sitd, ettd arvonmenetys voi oikeuskaytannon nojalla olla sddnndksessa tarkoitetulla
tavalla lopullinen, vaikka realisointimenettely olisikin kesken. Tallaisissa tilanteissa merkitysta
onkin ollut asian taloudellisilla seikoilla ja siita esitetylla naytolla. Kysymys on nain loppujen
lopuksi seka taloudellisten etta menettelyllisten seikkojen yhteensovittamisesta.5?

Osaltaan arvonmenetyksen suppea merkitys oikeuskaytannoéssa on johtunut siita, etta
kaytanndssa varsinkin konkurssitilanteessa yrityksen ja siten myos osakkeen arvottomuuden
todentaminen on usein hyvinkin itsestdan selvaa. Oikeuskaytdnnén suunnanmuutoksen
my6ta ja taloudellisten kriteerien vahvistuessa vero-oikeudessa arvonmenetyksen itsenaiselle
maarittelylle voi tulla kuitenkin huomattavasti laajempaa tarvetta. Taman suunnanmuutoksen
ansiosta viranomaistoimintaan kohdistunee painetta muuttaa kaytantgja.

Jaksottamisen ohella tirkeaa oikeuskaytanndssa on myds ollut arvonmenetyksen suuruuden
maarittely. Lahtokohtana talléin on yksinkertaisesti ollut osakkeiden hankintameno.
Noteeraamattomien yhtididen osalta tirkeda on kaytanndssa myos lisasijoitusten sisallyttdminen
yrityksen hankintamenoon. Oikeuskadytanndon nojalla onkin selvda, ettd padaomalainat
muodostuvat vahennyskelpoisiksi osakkeiden lopullisen arvonmenetyksen kautta.

Osakkeiden lopullinen arvonmenetyksen konkreettisuuden vero-oikeudellisena ilmiéné osoittaa
esimerkiksi johdannossa mainittu Ahtium Oyj. Toisaalta ilmidéssa on kyse luonnollisesti myds
pienten ja keskisuurten yritysten kohtaamista taloudellisista haasteista. Kyse on siten yksittaisia
ihmisid koskettavasta tarkeastd verotuksellisesta problematiikasta. Artikkelissa mainitun
kehityskulun nojalla nayttaakin selvalta, ettd osakkeiden lopullisen arvonmenetyksen merkitys
vero-oikeudessa jatkaa kasvuaan.

56 Verohallinnon ohjeessa esitetaan edellytykseksi, etta konkurssipesanhoitaja antaa ilmoituksen, etta
jako-osuutta ei kerry, tai etta konkurssipesan lopputilitys tehdaan. Verohallinnon ohje: Arvopaperien
luovutusten verotus, 4.10.2019, dnro VH/2358/00.01.00/2019, luku 23.2. Ks. my6s aiempi Verohallinnon
ohje: Omaisuuden luovutusvoitot ja -tappiot luonnollisen henkildn tuloverotuksessa, 27.12.2016, dnro
A192/200/2016, luku 13.2: "Naissa tilanteissa osoituksena siita, etta jako-osuutta ei muodostu, on
esitettava konkurssipesan selvitysmiehen antama todistus”

57 Ks. Rabina - Myllymaki - Myrsky 2019, s. 344: "Kun maaritetaan arvonmenetyksen lopullisuuden
ajankohtaa, huomioon tulee ottaa seka taloudelliset ettd muodolliset seikat.” Vrt. Verohallinnon
ohje: Omaisuuden luovutusvoitot ja -tappiot luonnollisen henkilén tuloverotuksessa, 31.10.2019, dnro
VH/330/00.01.00/2019, luku 13.2.1 Ohjeessa ratkaisussa KHO 2011:565 omaksuttua linjaa pidetaan
nimenomaisesti poikkeuksena paasaantdon.
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Korkeimman oikeuden Talvivaaraa koskeva rikostuomio, maahanmuuttajataustaisten
opiskelijoiden osuus oikeustieteellisten tiedekuntien opiskelijoista, neuvottelutaidon
opettaminen osana oikeustieteen opintoja. Naista aiheista olen tata kirjoittaessani saman
paivan aikana keskustellut Twitterissa.

Twitterista on tullut yha tarkedmpi media myds juristeille. Oikeustieteen opettajat ja tutkijat,
viranhaltijat, asianajajat, yritysjuristit ja oikeustieteen opiskelijat ovat jo laajasti ja aktiivisesti
mukana erilaisilla sosiaalisen median kanavilla. Viime aikoina my6s useat tuomarit ovat luoneet
Twitter-tileja ja osallistuvat omilla kasvoillaan keskusteluihin. Muualla maailmassa tama on
vield yleisempaa.

Monet juristien tydnantajat arvostavat nykyisin niin sanottua some-osaamista. Joillakin
tyopaikoilla on lahtékohtana se, ettd asiantuntijat osallistuvat omilla kasvoillaan alaansa
koskeviin keskusteluihin sosiaalisessa mediassa. Esimeriksi ministerididen lainvalmistelijoiden
odotetaan osallistuvan aktiivisesti omaa osaamisalaansa kasitteleviin keskusteluihin eri
kanavilla. Viestinta on nykyisin kaikissa organisaatioissa yha enemman jokaisen asiantuntijan

vastuulla oleva asia.

Vuorovaikutus-, viestinta- ja kommunikaatiotaidot ovat yha tarkedmpia kaikkien juristin tydssa.
Oikeustieteellisista tiedekunnista valmistuneilta ja tydelamaan siirtyneiltd saadun palautteen
perusteella ndiden taitojen oppimiseen on kiinnitetty oikeustieteellisissa tutkinnoissa aiemmin
lilan vahan huomiota. Kaikissa tiedekunnissa aihepiiri on kehittamisen kohteena.

Twitter on oivallinen kanava kehittad viestintdosaamistaan. Twitter pakottaa juristin
popularisoimaan ja tiivistamaan sanottavaansa. Taito on tarkea kaikissa juristitehtavissa,
silla juristit kommunikoivat tydssaan laajasti myés muiden kuin toisten juristien kanssa.

1 Akateeminen rehtori, ymparistdoikeuden professori, Ita-Suomen yliopisto.

24

Ammattitaitoisen juristin ominaisuuksiin kuuluu taito kertoa monimutkaiset asiatkin
ymmarrettavasti myds maallikoille.

Oikeustieteellisen opetuksen lahtokohtana on perinteisesti ollut ajatus tuomarikoulutuksesta
ja oikeudellisen ratkaisutoiminnan valmiuksista juristikoulutuksen saaneiden osaamisen
ydinalueena. TAma lahtokohta on osin jo murtunut, kun juristien tydmarkkinat ovat moni-
puolistuneet. Vakuuttamisen taito ja siihen kytkeytyva oikeudellisen argumentaation
osaaminen ovat kuitenkin edelleen oikeustieteellisen koulutuksen tuottaman maailmankuvan

keskeinen elementti.

On syyté kysya, onko juristikoulutuksen tuottama "vakuuttamisen taito” siind muodossa
kuin se on perinteisesti rakentunut oikeudellisen argumentaation osaamisen varaan enaa
riittavaa nykytydelamaa ajatellen. Oikeudellisen argumentaation osaamiseen perustuva juristin
vakuuttamisen taito nimittain nayttaytyy nykyisia tydelamavaatimuksia ajatellen yksisuuntaisena
viestintana rajatulle kohdejoukolle: asianajaja yrittda vakuuttaa tuomioistuimen asiakkaansa
nakemyksen oikeellisuudesta, tuomioistuin perustelee ratkaisunsa erityisesti asianosaisille jne.

Juristikoulutuksen tuottaman perinteisen "vakuuttamisen taidon” rajoitteeksi osoittautuu se,
etta perinteisiin oikeudellisen argumentaation oppeihin sisdltyy vain kapeasti ajatus oppivasta
dialogista ja vuorovaikutuksesta. Karjistaen: kun juristeina kohtaamme toisia ihmisia, koemmeko
tehtavaksemme yrittda saada heidat vakuuttuneiksi oman kantamme oikeellisuudesta vai
naemmekd kohtaamisen mahdollisuudeksi yhteiseen oppimiseen?

Olen kokenut Twitterin oivalliseksi tavaksi kehittdd omia vuorovaikutustaitojani. Kaikkia
sosiaalisen median kanavia voi toki kayttda myds vain omien ajatusten tuuttaamiseen ja
promoamiseen. Parhaimmillaan Twitter on kuitenkin mielestéani silloin, kun siihen asennoituu
dialogin mahdollistavana alustana. Tama toki edellyttda avointa mielta, joskus vahan rohkeaa
heittdytymistakin.

Todella hyoddylliseksi olen kokenut keskenerdisten ajatusten testaamisen ja kehittelyn
Twitterissa kaytavan keskustelun kautta. Paatimme parin kollegan kanssa, ettd kerromme
avoimesti Twitterissa tyon alla olevasta oikeustieteen metodeja kéasittelevasta kirjastamme.
Olemme jokainen, asiaa mitenkaan koordinoimatta, twiitanneet tyén alla olevia osuuksiamme
kirjastamme. Twiittien kautta avautuneet keskustelut ovat olleet seka antoisia etta erittain
hyodyllisia ja auttaneet kirjoitustydssamme.

Olen myds valmistellut useita alustuksiani vuorovaikutteisesti Twitterissa. Kun olin menossa
pitdmaan juhlapuhetta Vaasan hallinto-oikeuden 20-vuotisjuhlaan, esitin Twitterissa seuraavat

95



kysymykset: "Pyytaisin twiitin verran apuasi. Pidan perjantaina juhlapuheen Vaasan hallinto-
oikeuden 20-vuotisjuhlassa. Minua kiinnostaa juhlapuhetta varten kuulla ajatuksiasi hallinto-
oikeuksien brandista.

- Mik& mielikuva sinulla on hallinto-oikeuksista?

- Jos olet ollut tekemisissa hallinto-oikeuden kanssa, kokemuksia (myonteisia/kielteisia)?
- Ovatko hallinto-oikeudet ylipdansa tuttuja?

- Tiedatkd millaisia asioita hallinto-oikeudet kasittelevat?”

Sain kysymyksiini kymmenia vastauksia, jotka osoittautuivat todella hy6dyllisiksi puhetta

rakentaessani.

Asianajaja Jarkko Mannisté kommentoi neuvottelutaidon opettamista koskeneessa ketjussa
teemaa tata kirjoittaessani seuraavasti: "Juristin homma on siitd haastavaa, etta juridiikan
tuntemuksen lisdksi pitaisi osata tosi paljon kaikkea muutakin: neuvotella, viestia, puhua eri
kielia. Ja sit pitais ymmartaa viela mitd moninaisempia elaman osa-alueita. Hyva ammatti
elinikaiselle oppijalle.”

Kokemukseni mukaan Twitter on mita oivallisin alusta juristeille toteuttaa kdytannossa elinikaista
oppimista seka seurata ja osallistua ajankohtaisista oikeudellisista teemoista kaytavaan
keskusteluun. Suomitwitterissa kaydaan paivittain vilkkaasti keskustelua erilaisista juridisesti
kiinnostavista teemoista, joihin juristien ja oikeustieteen opiskelijoiden panosta kaivattaisiin
nykyista laajemmin.

Oikeudellisia teemoja, analyyseja KKO:n ja KHO:n ratkaisuista seka keskustelua oikeustieteen
opetuksesta ja sen kehittamisesta voi seurata Twitterissa esimerkiksi aihetunnisteilla #oikis,
#oikeustiede, #UEFosku #juristitwitter, #KKOratkaisu ja #KHOratkaisu.
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KORJAUKSIA

Saana Ruotun artikkelissa "Leniency-asiakirjojen suoja Suomessa - Erityisesti suhteessa
kilpailuoikeudelliseen vahingonkorvaukseen” (Helsinki Law Review 1/2019, s. 122 - 149)
oli painovirhe sivujen 136 ja 137 taitteessa. Sivun 137 alaviitteiden numerojuoksu alkoi
kyseisella sivulle ykkosesta (1, 2, 3), eika siten seurannut artikkelin alaviitteiden normaalia
numerojuoksutusta.

Painettu virheellinen lause kuului ndin: "—, jos mikaan osapuoli tai kolmas osapuoli ei kohtuudella
voi toimijoihin.”

Oikea lause asiayhteydessaan kuuluu seuraavasti:

“Ensiksi tulee huomata, etta direktiivin 6(10) artiklaa vastaavan kilpailuoikeudellisista

vahingonkorvauksista annetun lain 8 §n 2 momentin mukaan tuomioistuin voi maarata KKV:n

esittdmaan sen asiakirjaaineistoon kuuluvat todisteet vain, jos mikdan osapuoli tai kolmas

osapuoli ei kohtuudella voi toimittaa kyseisia todisteita. Editiovelvollisuus on siten ensisijaisesti

kohdistettava yksittaisiin toimijoihin.” (Tassa korjattu kohta on alleviivattu.)

Sivun 137 alaviitteiden oikeat numerot ovat 72, 73 ja 74.

Toimitus pahoittelee painovirhetta.
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