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Sukupolvenvaihdoksen vaikutus perheyritysten toimintaan

Valtion taloudellinen tutkimuskeskus
VATT Tutkimukset 174/2013

Olli Ropponen

Tiivistelma

Tassd tutkimuksessa arvioidaan sukupolvenvaihdoksen ja siihen liittyvien perin-
toveroseuraamusten vaikutuksia yrityksen voitonjakoon, rahoitukseen ja suori-
tuskykyyn. Suorituskyvylld tarkoitetaan yrityksen kasvua ja kannattavuutta.
Tutkimuksessa esitelldéin my0s katsaus Ruotsin uudistusta koskevaan keskuste-
luun.

Tutkimuksessa kdytetddn kahta rekisteriaineistoa ja yhtd surveyaineistoa, joka
sisdltdd yksityiskohtaisia yritysten sukupolvenvaihdoksiin liittyvid tietoja, joita
rekisteriaineistoista ei ole saatavilla. Vaikutusten arvioinnit perustuvat vertailuun
sukupolvenvaihdoksen tehneiden yritysten ja muiden yritysten vélilld. Tehtyjen
tarkastelujen perusteella sukupolvenvaihdoksen kokeneiden yritysten osingonja-
ko lisdédntyy ja investoinnit laskevat sukupolvenvaihdoksen jidlkeen.
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JEL-luokat: H25, H32






Summary

How Generation Changes Affect Family-Owned
Businesses: Evidence from Finland

This research report analyzes the consequences of transferring company owner-
ship to the next generation. The focus is on profit distribution, financing and per-
formance, including growth and profitability, in such companies. A review of the
Swedish gift and inheritance tax is also provided.

A generational change entails fundamental change in a company. It requires time
and money and may cause internal conflicts and other problems for a long period
of time. It entails the related tax consequences as well as many other things.

The results indicate that inheritance and gift tax does play some role in genera-
tional changes. There are clearly documented arguments both for and against in-
heritance (and/or estate) and gift tax. Gale and Slemrod (2001a) write that:
“Advocates of estate tax abolition see a morally repugnant tax that impairs eco-
nomic growth, destroys small businesses and family farms, encourages spend-
thrift behavior, generates huge compliance costs, and leads to ingenious
sheltering schemes. [...] Supporters of the tax believe the criticisms are overstat-
ed or wrong. [...] They believe that a highly progressive tax that patches loop-
holes, helps provide equality of opportunity, reduces the concentration of wealth,
and encourages charitable giving cannot be all bad.”

There are several aspects to the discussion about inheritance and gift tax. One
aspect is that it may harm business activity when a new generation continues a
family business. The new generation has to pay the tax consequences and there-
fore faces an extra cost compared to those companies that do not face a genera-
tional change. These additional taxes are at the expense of business activity and
may reduce the future profits of the company. In extreme cases the taxes may
cause such a burden that a company must be sold in order to cover them. Brunetti
(2006) observes empirically a positive effect of estate tax on the sales of family
businesses and farms in San Francisco.

Another aspect in the discussion is that sometimes companies might need a lead-
er from outside the company. Grossmann and Strulik (2010) observe based on
German data that if descendants continue a business purely because of tax incen-
tives they do not always perform as well as entrepreneurs who are selected with-
out this incentive. In Finland the most relevant tax incentives related to
generational change are a reduction in company value for taxation purposes (40%
of the regular value) and tax-free sales of the company, both of which are applied
under certain conditions.



The gift and inheritance tax was abolished in Sweden in the end of 2004. The tax
was criticized before its abolition for multiple reasons, but especially because it
made company ownership transfers to the next generation more difficult. After-
wards the short preparation time for the abolition of the tax has been criticized on
the one hand (Silfverberg, 2005), but the abolition of the tax has made the tax
rules clearer, has reduced tax planning and has left more capital for businesses on
the other hand (Pihl and Sanandaji, 2009).

Finland has experienced four changes in its inheritance and gift law in the last
five years. Some of these changes have increased the tax rates, others have de-
creased them. The last of these changes added a new tax bracket for very large
inheritances. This change occurred in the beginning of 2013 and added to the
discussion about inheritance and gift tax. This research report contributes to this
discussion by studying the consequences of transferring family-owned businesses
to the next generation.

We employ two register data sets and one survey data set. The survey data were
collected in collaboration with the Finnish Family Firms Association (Perhey-
ritysten Liitto). These data play a central role, especially because these include
information about whether a company has experienced a change of generation
and about the related special features, like the preparation time and whether the
taxes affected the timing or the way the transfer was implemented — something
that is not available in the register data. The register data add to the survey data
as these include information from the profit and loss account and from the bal-
ance sheet over the years for both the survey companies as well as for other com-
panies.

We observe some clear features related to generational changes. The survey data
indicate that planning is very common and that companies prepare even several
years beforehand. Firms are also observed to react to the changes to inheritance
and gift tax and the tax reliefs are typically employed. The most common way to
fund generational changes is through dividends.

We base our register data results on a difference-in-differences (DID) approach,
which compares the changes in those companies that have experienced a change
of generation to corresponding changes in companies that have not experienced
such a change.

The results from the register data show that dividends typically increase and in-
vestments decrease after a change of generation, compared to companies that
have not experienced such a change. The results also provide some evidence for
decreases in profit and employment in companies that have experienced a change
of generation.



We observed that companies are responsive to tax rules when planning a change
of generation. The study also shows that a change of generation has negative
consequences for performance. Because there are also many other factors in-
volved, we cannot separate the effect of tax consequences from these other fac-
tors. We are also incapable of stating the relative magnitude of the tax
consequence of these effects. However, part the consequences are likely to be
related to the tax consequences.

The inheritance and gift tax, and taxation in general, may cause inefficiencies in
the economy. A reduction in the inheritance and gift tax would ease generational
changes, but would also reduce tax revenue and increase the public-sector deficit.
This change would have to be compensated by increasing some other taxes,
which also might have some negative effects on behavior. Therefore it is of ut-
most importance when considering changes to the inheritance and gift tax to have
information about the substitute taxes available to compare with.
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1 Johdanto

Perinto- ja lahjaverosta (jatkossa perintovero) on keskusteltu sekd Suomes-
sa ettd kansainvalisesti. Suomessa keskustelu on saanut lisésysédyksen perinto-
veroasteikkoon vuoden 2013 alusta tulleesta muutoksesta, jossa lisdttiin uusi
porras miljoona euroa ylittaville perinnéille (Kauppalehti 25.9.2012). Tama
on perati neljas muutos perintoveroasteikossa viimeisten viiden vuoden sisélla.
Osa muutoksista on keventdnyt verotusta, osa kiristanyt.

Perintoverotusta vastaan olevia argumentteja on esitetty, samoin myos ve-
roa tukevia argumentteja. Perintoveroa vastustavien mielesta vero haittaa ta-
loudellista kasvua, tuhoaa pien- ja perheyrityksid, kannustaa tuhlaavaiseen
kdyttaytymiseen, aiheuttaa yrityksille veronkannon vuoksi suuria kustannuk-
sia ja johtaa erilaisiin verolta suojautumistapoihin. Veron puolustajat puoles-
taan nakevat perintoveron paikkaavan muualla verojérjestelméssa olevia auk-
koja, auttavan tarjoamaan tasa-arvoisempia mahdollisuuksia, vihentavin va-
rallisuuden keskittymistd sekéd rohkaisevan lahjoitusten tekemiseen. (Gale ja
Slemrod 2001a)

Ruotsissa perintévero poistettiin vuoden 2004 lopulla. Veroa oli kritisoitu
ennen sen poistamista useammastakin eri syystéa, mutta erityisesti siksi, etta se
hankaloitti perheyritysten sukupolvenvaihdoksia. Jélkikdteen veron poistamis-
ta on yhtééltd ihmetelty sen lyhyen valmisteluajan vuoksi (Silfverberg 2005),
toisaalta sen on katsottu selkeyttineen séddntoja, vahentdneen verosuunnitte-
lua ja jattédneen yrityksille enemmén padomaa varsinaista liiketointansa varten.
(Pihl ja Sanandaji 2009)

Perintoverotus, kuten verotus ylipaédtaén, voikin aiheuttaa tehokkuustap-
pioita taloudessa. Perintoveron keventédminen vahentdd niitd, mutta se myos
pienentdd verotuloja ja lisdd siten julkisen talouden alijaamaéd. On todenné-
koisté, ettd verotulomenetys joudutaan jossain vaiheessa kompensoimaan ko-
rottamalla muita veroja tai leikkaamalla julkisia menoja. Myo6s nailla vaih-
toehdoilla on kiyttaytymisvaikutuksia, joista voi seurata tehokkuusmenetyk-
sid. Esimerkiksi veronkevennyksen rahoittamiseksi tehty ansiotuloveron koro-
tus viahentdd tyon tarjontaa ja lisdd veron vélttadmistd. Onkin térkedd, etté
perintéveron keventamistd pohdittaessa, on kiytettiavissa tietoa perintéveron
ja sita korvaavien verojen vaikutuksista taloudessa.

Téssé tutkimuksessa tarkastellaan perintoveron mahdollisia vaikutuksia su-
kupolvenvaihdoksen kokeneen yrityksen kasvuun ja muuhun kehitykseen. Ky-

seessd, on yksi potentiaalinen kanava, jonka kautta perintovero voi synnyttaa



tehokkuustappioita taloudessa. Edella viitattiin jo siihen, ettd koti- ja ulko-
maisessa keskustelussa on usein tuotu esiin se, ettd perintéverojen maksu voi
heijastua negatiivisesti yrityksen rahoitukseen ja edelleen investointeihin. Yksi
nékokulma keskusteluun on, ettd perintévero voi haitata yritystoimintaa sil-
loin, kun uusi sukupolvi jatkaa perheessé jo ollutta yritystoimintaa. Omista-
janvaihdoksen seurauksena uusi sukupolvi joutuu maksamaan tédhan liittyvia
veroja ja joutuu maksamaan lisikustannuksia yritystoiminnan jatkamisesta
verrattuna yritykseen, jolla sukupolvenvaihdosta ei tapahdu. Tamaé vero jou-
dutaan mahdollisesti rahoittamaan yrityksen varoista, jotka ovat nain ollen
poissa sen muusta toiminnasta pienentéien yrityksen tulevia voittoja. Adrim-
méisessa tapauksessa, jossa yritykselld ei ole varoja perintoveron maksuun,
yritys voidaan jopa joutua myyméan ulkopuoliselle, jotta perintévero saadaan
maksettua. Brunetti (2006) havaitsee empiirisessd tutkimuksessaan positiivi-
sen yhteyden perintéveron suuruuden ja San Franciscolaisten perheyritysten
ja maatilojen myynnin valilla.

Ylla kuvattuun tapahtumaan voidaan omaksua myos toinen ndkékulma:
erityisesti pienissa yrityksissa voi kiyda niinkin, ettd tarvittaisiin ulkopuolista
johtajaa. Grossmann ja Strulik (2010) havaitsevat saksalaisen aineiston avulla,
ettd jos yrittajan jalkeldiset jatkavat toimintaa ainoastaan tdhan kannustavan
verotuksen vuoksi, he eiviat aina onnistu saamaan yrityksiddn menestymain
yhtéd hyvin kuin sellaiset yrittdjat, jotka olisivat hakeutuneet tehtavaan ilman
verohoukutinta. Suomalaisessa perintéverotuksessa yrityksen sukupolvenvaih-
dosta helpottaa verrattuna muuhun perintddn muun muassa se, ettd siirtyva
yhtio arvostetaan normaalia arvoaan pienemméksi, 40 prosentiksi arvostamis-
lain mukaisesta arvosta seké se, ettd yhtion myynti on tietyissé olosuhteissa
verovapaata.

Cagetti ja DeNardi (2009) tutkivat perintéveron vaikutuksia ja havaitsivat,
ettd perintéverolla on ollut vain vihéinen vaikutus pienten yritysten saastamis-
ja investointipaatoksiin Yhdysvalloissa. Suurten yritysten paatoksiin talla kui-
tenkin havaitaan olevan vaikutus, jonka seurauksena tuotanto ja sédstdminen
kokonaisuudessaan vahenevat. Perintoveron suuruuden on myos havaittu vai-
kuttavan siihen, kuinka paljon verotettavaa tuloa raportoidaan. Jappelli ja
muut (2010) havaitsevat empiirisesti, ettd Italiassa tehty perintéveron poisto
nosti kahdella prosentilla todennékoisyytta sille, etté verotettavaa tuloa ylipaé-
taan raportoidaan. Kopczuk (2007) puolestaan osoitti, ettd kuolemaan johta-

van sairauden alku viahentdd merkittavésti raportoidun omaisuuden méaaraa.



Tutkittaessa sukupolvenvaihdoksen vaikutuksia yrityksen voitonjakoon, ra-
hoitukseen ja suorituskykyyn nousee esiin useita kiinnostavia kysymyksia. Né-
ma koskevat erityisesti kasvua, tyollisyytta ja rahoitusvaikutuksia: Kuinka su-
kupolvenvaihdos on yhteydesséa yrityksen liikevaihtoon ja voittoon? Havaitaan-
ko néissd kasvua vai laskua? Entd onko sukupolvenvaihdoksella vaikutusta
tyollisyyteen? Kasvaako vai pieneneeko yrityksen henkiloston méaarda? Kuinka
yritys rahoittaa sukupolvenvaihdoksesta syntyvan perintoveron? Maksetaan-
ko juuri tuohon aikaan erityisen suuria osinkoja? Onko sukupolvenvaihdoksia
havaittavissa erityisen paljon juuri ennen perintéveron korotuksia?

Téssé tutkimuksessa kiytdmme kolmea eri tyyppisté aineistoa: yhté survey-
aineistoa ja kahta rekisteriaineistoa. Néistéd survey-aineisto on keskeinen erityi-
sesti siksi, ettd se sisaltaa tiedon siita, onko yritys kokenut sukupolvenvaihdok-
sen ja lisdksi kuvaa tahan liittyneitéd erityispiirteitd. Pelkdn rekisteriaineiston
perusteella téallaisten tietojen saaminen on vaikeaa.

Tama tutkimus etenee seuraavasti: luvussa 2 kuvaillaan sukupolvenvaih-
dostilanteiden kannalta keskeisimmat perinto- ja lahjaveron piirteet Suomessa.
Tamén jélkeen, luvussa 3 esitellddn katsaus Ruotsin perinto- ja lahjaveron uu-
distukseen liittyvaan keskusteluun. Luvussa 4 esitellddn tutkimusasetelma, jota
sovelletaan arvioitaessa sukupolvenvaihdoksen vaikutuksia seka luonnehditaan
tutkimuksessa kiytettivad aineistoa. Luvussa 5.1 esitellidn survey-aineisto.
Luvussa 5.2 tarkastellaan survey-aineistoon kuuluvia yrityksia kiyttden myos
néiden yritysten Yrtti-yritysaineiston tietoja. Luvussa 5.3 tarkasteluja laajen-
netaan ottamalla mukaan survey-aineiston ulkopuolisia yrityksié kontrolliryh-
maén. Luvun 5.4 tarkastelut tehddén konsernitason Amadeus-aineistolla. Lu-
vussa 6 kiydaan perinto- ja lahjaverotukseen liittyvaa keskustelua. Luvussa 7

esitetddn johtopéaatokset.



2 Perinto- ja lahjavero Suomessa

Perint6- ja lahjaverolaissa (12.7.1940/378) saadetddn kuinka perintond, testa-
mentilla tai lahjana saadusta omaisuudesta suoritetaan veroa Suomen valtiolle.
Téssé yli 70 vuotta sitten sdddetysséa laissa on tapahtunut viime vuosina useita
muutoksia. Niitd havainnollistetaan liitteen taulukoissa 1 ja 2.1

Vuoden 2002 alusta veroasteikkojen markkaméarit muunnettiin euroméa-
réisiksi siten, ettéd veroasteikko vastasi suurin piirtein vuoden 2001 asteikkoa.
Vuoden 2008 alussa perintéveron piirista poistuivat alle 20 000 euron suuruiset
perinnot ja my6s muilta osin perintoverotus keveni. Lahjavero ei tuolloin juu-
rikaan muuttunut. Vuodelle 2009 perintéveroa kevennettiin siten, etta rajave-
roasteet laskivat 3 prosenttiyksikolla jokaisessa luokassa. Myos lahjaveroasteik-
koon tehtiin vastaavat kevennykset. Vuonna 2012 perinto- ja lahjaveroasteikot
pysyivat muutoin samanlaisena kuin vuonna 2009, mutta 200 000 euron ylit-
taville osuudelle asetettiin uusi, korotettu veroprosentti. Verrattuna vuoteen
2012, vuoden 2013 veroasteikkoihin lisdttiin uusi veroporras miljoona euroa
ylittaville verotettaville osuuksille.

Perinnén tai lahjan antaja tai saaja on tietyissd olosuhteissa oikeutettu
erilaisiin verohuojennuksiin. Sukupolvenvaihdoksen kannalta keskeisia téllai-
sia perinto- ja lahjaveroon liittyvia lakipykalid ovat Perinto- ja lahjaverolain
(12.7.1940/378; PerVL) pykélat 55 - 57 sekd Tuloverolain (30.12.1992/1535;
TVL) pykéldn 48.1 kohta 3. Naistd ensimmaiset liittyvéit vastikkeettomien su-
kupolvenvaihdosten verotukseen, viimeinen vastikkeellisten. Mainitut lakipy-
kilat on koottu liitetaulukoihin 3 ja 4.

Perint6- ja lahjaverosta voidaan tietyissd olosuhteissa osa jattda pyyn-
nostd maksuunpanematta (huojennus veron méérdssi) tai maksulle voidaan
antaa maksuaikaa (huojennus maksuajassa). Pykdlan 55 mukaan esimerkiksi
osakeyhtion yritysvarallisuus arvostetaan sukupolvenvaihdostilanteissa tietyil-
1a edellytyksilla 40 prosenttiin varojen arvostamisesta verotuksessa annetun
lain (1142/2005) mukaisesta. Pykéldn 56 mukaan esimerkiksi maatilasta méaé-
ratyn perinto- ja lahjaveron suhteellisen osan ylittdessd 1700 euroa (ja pyké-

lan 55 mukaisten soveltamisehtojen ollessa voimassa) voidaan veron maksut

!Taulukoissa kuvataan veroasteikot I veroluokassa, johon kuuluvat perinnénjittijin
aviopuoliso, suoraan ylenevéissid tai alenevassa polvessa oleva perillinen, aviopuolison suo-
raan alenevassa polvessa oleva perillinen sekd perinnénjattdjan kihlakumppani. Sukupol-
venvaihdostilanteissa on tyypillisesti kyse suoraan alenevassa polvessa olevista perillisisté.
Taulukoiden verovuodet 1998 -2013 on valittu, koska juuri néiltd vuosilta meilld on kiytossa
tieto, onko yritys kokenut sukupolvenvaihdoksen.
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suorittaa enintddn viiden vuoden aikana. My6s TVL 48.1 kohdan 3 mukaan
sukupolvenvaihdoksessa luovutusvoitto on tietyilla edellytyksilla huojennettua
(ks. taulukko 4). Luovutusvoitto on verovapaata, jos yrityksestd on omistettu
vahintdan 10 prosenttia viahintddn 10 vuoden ajan ja saajana on esimerkiksi
luovuttajan lapsi.

Edelld mainitut huojennukset ovat merkittavia yritysten sukupolvenvaih-
dostilanteissa ja yritykset pyrkivéitkin ottamaan ne huomioon sukupolvenvaih-
dosta suunniteltaessa, kuten luvussa 5.1 tullaan havaitsemaan.

Suomessa on aiemmin kiyty keskustelua sekd perinto- ja lahjaveron pienen-
témisestd ettd tdmén poistosta. Lakialoitteessa LA 117/2005 esitettiin perinto-
ja lahjaveroa poistettavaksi yritysten sekd maa- ja metsétilojen sukupolven-
vaihdoksissa (Immonen ja Lindgren 2009). Hallituksen esityksessia HE 53 /2008
ehdotettiin 40 prosentin arvostustason laskemista 20 prosenttiin, mika ei kui-
tenkaan tullut voimaan, vaan esitys vedettiin pois. Témén seurauksena kui-

tenkin tehtiin vuoden 2009 alusta alennukset perinto- ja lahjaveroasteikkoihin.



3 Perinto- ja lahjavero Ruotsissa

Ruotsissa perintovero poistettiin vuoden 2004 lopulla. Veroa oli kritisoitu en-
nen sen poistamista useammastakin eri syystéd, mutta erityisesti siksi, etta se
hankaloitti perheyritysten sukupolvenvaihdoksia.

Perintéverotusta pohtimaan asetettu tyoryhmé (Egendomsskattekomittén;
EK) julkisti kesédkuussa 2004 loppuraporttinsa (Reform av arvs- och gévo-
skatter), jossa se suositteli veronkevennyksid sekd veron yksinkertaistamista.
Sukupolvenvaihdoskritiikkiin tyoryhmé vastasi ehdottamalla, ettd yritysvaral-
lisuuden osalta perintévero poistettaisiin kokonaan ja ettd lahjaverotuksessa
ainoastaan yritysvarallisuuden arvostamisastetta laskettaisiin.

Ruotsin hallituksen mukaan ehdotus ei vastannut riittavissa maérin veroa
vastaan esitettyyn kritiikkiin ja teki tésta syysté lakiehdotuksen, jossa ehdo-
tettiin verosta kokonaan luopumista vuoden 2005 alusta alkaen. Sukupolven-
vaihdosten helpottamisen liséksi hallitus perusteli verosta luopumista veron
vahéiselld merkityksella valtion verotuloille sekéd sen hallinnollisella kalleudel-
la. Ruotsin parlamentti hyvéiksyi lain joulukuussa 2004. (Silfverberg 2005)

Veron poistamiseen on Ruotsissa suhtauduttu jalkikdteen padsiaantoisesti
positiivisesti, vaikka poistamisen nopea aikataulu onkin herattanyt keskuste-
lua. Veron poistaminen on haastattelujen mukaan selkeyttinyt saantoja, va-
hentanyt verosuunnittelua ja jattanyt yrityksille enemman paddomaa varsinais-
ta liiketointansa varten. (Pihl ja Sanandaji 2009) Ruotsin perinto- ja lahjaveroa
on tarkasteltu myos historiallisesta nidkokulmasta. (Ohlsson 2011) Tarkaste-
luissa todetaan, ettd perinto- ja lahjavero ei ollut Ruotsissa missdén vaiheessa
kovinkaan suuri osa valtion tuloista vuosina 1884 - 2004 (max. noin 3,5 %) ja

ettd yritykset ottavat tulevat veronmuutokset huomioon kiyttaytymisessaan.



4 Tutkimusasetelma ja aineisto

Téssa tutkimuksessa halutaan selvittda, kuinka sukupolvenvaihdos vaikuttaa
yrityksen tulevaan kehitykseen. Vaikutusten arviointi pohjautuu niin kutsut-
tuun difference-in-differences (DID) —menetelméén, jossa arviot tehd&én ver-
tailemalla sukupolvenvaihdoksen kokeneiden yritysten muutoksia muutoksiin
yrityksissé, joissa ei tehty sukupolvenvaihdosta. Estimoitava regressio-yhtalo

on muotoa:

th = OéAFTEth + ﬁTth + ’YAFTEth * Tth + Eft (1)

missé Yy, on tarkasteltavan muuttujan, esimerkiksi osingon maara yrityksella
f vuonna t. Muuttuja AF'TER saa arvon 1 silloin, kun yrityksesta f oleva ha-
vainto on tietyn valitun vuoden jilkeen ja on 0 muulloin.? Vastaavasti muuttuja
TR kertoo kuuluuko yritys f niihin yrityksiin, jotka ovat kokeneet sukupol-
venvaihdoksen valittuna vuonna. T'R saa arvon 1, kun néin on ja 0 muulloin.
¢ on virhetermi, joka poimii yrityksen f vuoden ¢ havaitsemattomat asiat.
Estimoinnista saatava kiinnostava parametri on . Tama kertoo kuinka muut-
tuja Y on muuttunut treatment-ryhméssé (sukupolvenvaihdoksen kokeneet;
jalkeen - ennen) verrattuna vastaavaan muutokseen kontrolliryhméssa.

Jos € on korreloitunut yhtdlén muiden muuttujien kanssa, OLS-estimaatit
voivat olla harhaisia.? Korrelaatiota voidaan vihentii lisaamalla yht#loon kont-

rollimuuttujia. Talloin estimoitava yhtdlé on muotoa:

th = CYAFTEth + BTth + ’}/AFTEth * Tth + Kf + Ert (2)

missé Ky koostuu yrityksen f ominaisuuksista, joilla on vaikutusta muuttujaan
Y (toimiala, koko, alue).

Tarkastelut tehdaédn kayttéaen kolmea erilaista aineistoa. Ensimméinen néis-
td on Perheyritysten Liiton jasenyrityksistd koostuva survey-aineisto, joka si-
saltda tietoja sukupolvenvaihdoksen tehneista yrityksistéa seké niisté, joissa su-
kupolvenvaihdosta ei ole tehty. Tamé aineisto on ratkaisevassa asemassa tut-

kimuksen toteuttamisessa.

2T4#ssé valittu vuosi on kulloinkin se, jonka vuoden sukupolvenvaihdoksen vaikutusta
halutaan tarkastella.

3DID-estimaattori antaa oikean arvion silloin, kun malli (yll# yht#ld 1) on oikein spe-
sifioitu, virhetermin odotusarvo on 0 (Eef; = 0) ja virhetermi on korreloimaton yh-
tdlon muiden muuttujien kanssa (eli cov(efr, AFTERyf) = 0, cov(es,TRy) = 0 ja
cov(ep, AFTER * TRyy) = 0).



Toinen aineisto on niin kutsuttu Yrtti-yritysaineisto, joka koostuu Vero-
hallinnosta vuosittain saaduista aineistoista. Nama sisdltavéat tuloslaskelma- ja
tasetietoja kattavasta madrastd suomalaisia yrityksid seké tietoja nédiden paa-
omistajista. Aineisto siséltdd havaintoja vuosilta 1994 - 2011. Yrtti-aineistoa
kiytetadn yritysten kehitystd kuvaavien tunnuslukujen tarkastelussa.

Kolmantena tietoldhteend kiytetdin Amadeus-konsernitason aineistoa, jo-
ka sisdltda keskeisid koko konsernia koskevia tilinpadtostietoja. Suomalainen
konserni on velvollinen ilmoittamaan verottajalle konsolidoidun tilinpéatoksen,
joka koostuu kaikkien konserniin kuuluvien yritysten liiketoiminnoista. Konso-
lidoidusta tilinpa#toksesté ilmenee muun muassa koko konsernin yhteinen tulos
sisdltden myos ulkomaiset tytdryhtiot. Aineisto on tarpeen sellaisten perhey-
ritysten tarkastelussa, joiden toiminnassa hajautetulla konsernirakenteella on
suuri merkitys. Aineistossa on havaintoja vuosilta 2000 - 2005.

Liitteen taulukossa 5 kuvataan kiytettavien aineistojen tunnuslukuja. Tau-
lukosta havitaan, ettd konserniyritykset ovat tyypillisesti suurempia kuin muut
aineiston yritykset ja ettéd survey-aineiston yritykset ovat keskiméarin suurem-
pia kuin Yrtti-aineiston yritykset. Téastd havaitaan myos, ettd Yrtti-aineiston

muiden yritysten mukaanottaminen kasvattaa havaintoméarad huomattavasti.



5 Analyysi

Tassé luvussa analysoidaan sukupolvenvaihdoksen vaikutuksia survey-aineiston
ja kahden rekisteriaineiston avulla. Naistd survey-aineisto sisaltéa tiedon sii-
td, onko yrityksessé tehty sukupolvenvaihdos ja lisdksi kuvaa siihen liittyneitéa
erityispiirteitd. Rekisteriaineistot tdydentavit tata tuomalla mukaan yritysta-
son tietoa usean vuoden ajalta, niin ennen sukupolvenvaihdosta kuin tdmén
jélkeen.

Luvussa 5.1 keskitytddn survey-aineiston kuvailuun ja lisdksi kuvataan ve-
rojarjestelméssa tapahtuneita muutoksia ja niiden samanaikaisuutta sukupol-
venvaihdosten kanssa. Luvun 5.2 tarkastelut tehdaan kayttaen survey-aineistoa,
johon on yhdistetty Yrtti-aineiston tietoja naistd yrityksistd. Luvussa 5.3 tar-
kasteluja laajennetaan liittamalla tarkasteluihin surveyn ulkopuolisia yrityksia.

Konsernitasoisia tarkasteluja tehdaan luvussa 5.4.

5.1 Survey-aineiston kuvailu

Pelkén rekisteriaineiston perusteella voi olla vaikea havaita, onko yrityksen
omistajuudessa tapahtunut sukupolvenvaihdosta. Lisaksi tdhan liittyvista eri-
tyispiirteistd, kuten sukupolvenvaihdoksen suunnitteluajanjaksosta ja verotuk-
sen mahdollisesta vaikutuksesta sukupolvenvaihdoksen ajoitukseen tai toteut-
tamistapaan, on yleensa lahes mahdotonta saada kattavaa maaraa luotettavaa
tietoa rekisteriaineiston avulla. Tésta syystd toteutimme yhdessd Perheyritys-
ten Liiton kanssa kyselytutkimuksen, jonka tarkoituksena oli saada tietoa siité,
onko yrityksessa tehty sukupolvenvaihdos ja minkalaisia erityispiirteitéa siihen
liittyi. Kyselyn kohderyhmé&an kuuluivat liiton jasenyritykset ja kysely toteu-
tettiin kesdkuun 2013 aikana.

Téassé luvussa keskitytadn survey-aineiston vastausten kuvailuun. Havain-
toja on eri yrityksistd 180 kpl.* Kyselyn tirkein kysymys on ensimméinen
kysymys, jonka tehtaviana on kartoittaa sitd, onko yritys kokenut sukupolven-
vaihdosta omistajuudessa vuosien 1998 ja 2013 valilla. Kysymys kuuluu seu-

raavasti:

4Joiltakin yrityksiltd saatiin useampia vastauksia kyselyyn. Jotta tulokset pysyvit edus-
tavina kunkin yrityksen vastauksista kiytetdén vain yhté.



Kysymys 1: Onko yrityksenne kokenut vdhintdén osittaisen omistajuuden
sukupolvenvaihdoksen vuosina 1998 - 20137

- Kylla (73 %)

- Ei (13 %)

- Ei, mutta on suunnitteilla seuraavan viiden vuoden aikana (13 %)

- En osaa sanoa (1 %)

Vastausten perusteella valtaosa (73 %) vastanneista yrityksistd oli koke-
nut sukupolvenvaihdoksen ja noin puolella niista, jotka eivat olleet kokeneet
sukupolvenvaihdosta, oli se suunnitteilla seuraavan viiden vuoden sisalla.

Kuvio 1 kertoo vuosittain sellaisten yritysten lukumaéarét, jotka ovat ko-
keneet vihintéin osittaisen sukupolvenvaihdoksen.® Yleisesti voidaan todeta,
ettd sukupolvenvaihdoksia on tapahtunut viime vuosina enemmén kuin vuosi-
tuhannen vaihteessa. Tama voi selittyé osittain yritysten omistajien ikdraken-
teella, osittain verojarjestelmésséa tapahtuneilla muutoksilla.

Kuviosta havaitaan esimerkiksi, ettd vuonna 2008 tehtiin paljon sukupol-
venvaihdoksia verrattuna vuoteen 2007. Taméa voi osittain johtua siitd, etté
perintéverotus keveni kauttaaltaan vuonna 2008 ja alle 20 000 euron perinnét
tulivat tuolloin kokonaan verottomiksi. Liitteen taulukosta 8 nahdaéan, etta
vuonna 2008 sukupolvenvaihdoksia oli suhteessa enemmén sellaisilla yrityk-
silld, joiden sukupolvenvaihdoksen veroseuraamukset olivat pienet, verrattuna
vuoden 2007 vastaaviin lukuihin. Vuonna 2008 sukupolvenvaihdoksen veroseu-
raamukset olivat 44 (19) prosentilla yrityksisté alle 50 000 euroa (10 000 euroa),
vuonna 2007, 14 (0) prosentilla. Tamé& voi olla seurausta yrittajien reagoinnis-
ta veromuutokseen. Taulukon mukaan veroseuraamusten suuruudet kuitenkin
poikkeavat tyypillisestd enemmén vuonna 2007 kuin vuonna 2008. Tamé on
sopusoinnussa sen kanssa, ettd sukupolvenvaihdoksia olisi lykatty vuoden 2008
puolelle kevyemman verokohtelun vuoksi.

Kuvion 1 mukaan sukupolvenvaihdoksia oli eniten vuosina 2010 ja 2011.
Vuonna 2012, jolloin lisattiin uusi veroporras 200 000 euroa ylittéaville osin-
goille, niitd on hieman vihemmén. Vuonna 2013 perintoveroon lisdttiin viela
uusi ylin porras miljoona euroa ylittaville perinnéille. Vuonna 2013 sukupol-
venvaihdoksia oli vihemmaén kuin vuonna 2012. On syytd huomata, ettd ky-
sely suoritettiin kesken vuoden 2013. Ndin on mahdollista, ettd kaikkia tdméan
vuoden sukupolvenvaihdoksia ei viela tuolloin ollut toteutettu.

My6s vuosina 2005 ja 2010 tehtiin paljon sukupolvenvaihdoksia verrattuna

SHuomaa, ettd tietty yritys nikyy kuvassa 1 useampana vuonna, jos sen sukupolven-
vaihdos on tapahtunut useampana vuonna.
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néita edeltéviin vuosiin. Vuoden 2005 sukupolvenvaihdosten maara voi selit-
tyd vuonna 2004% voimaantulleella verohuojennuksella, jonka mukaan sukupol-
venvaihdoksen yhteydessé yritysvarallisuus arvostetaan 40 prosenttiin varojen
arvostamisesta annetun lain mukaisesta. Muutosta ennen yritysvarallisuus ar-
vostettiin tdyteen verotusarvoon. On myods syytd huomata, ettd vuonna 2005
osinkoverotus kiristyi yhtioverohyvitysjarjestelméastéa luopumisen seurauksena.
Tama puolestaan on voinut nostaa sukupolvenvaihdoksen kustannuksia erityi-
sesti niissd tapauksissa, joissa se on rahoitettu osingolla. Vuoden 2010 suuri
sukupolvenvaihdosten maara voi selittya yritysten taseiden pienenemisella ai-

empina vuosina.

Sukupolvenvaihdos

20

15

10
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1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Kuvio 1: Sukupolvenvaihdoksia eri vuosina

Seuraavaksi kuvataan lyhyesti kyselyn rakennetta. Kysymys 1 kysyttiin jo-
kaiselta yritykseltd. Se, kuinka kysely eteneni kullakin yrityksella tésté eteen-

6Vuoden pituinen suunnitteluajanjakso on yleinen sukupolvenvaihdostilanteissa.
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pain, riippui kysymyksen 1 vastauksesta. Jos yritys vastasi kysymykseen 1,
ettei ollut kokenut sukupolvenvaihdosta, se vastasi enda kahdeksaan taustaky-
symykseen (T1-T8). Jos yritys vastasi kysymykseen 1 myontéavisti, sille esitet-
tiin taustakysymysten lisdksi sukupolvenvaihdokseen liittyvia tarkentavia ky-
symyksié (2-17 ja S1-S8) ja se vastasi télloin yhteensi 34 kysymykseen.” Seu-
raavaksi havainollistetaan tarkentavien kysymysten avulla saatua tietoa suku-
polvenvaihdoksen kokeneista yrityksisté.

Taulukossa 6 esitetddn sukupolvenvaihdokseen liittyvat survey-kysymykset
vastausprosentteineen. Alla kootaan keskeisia vastauksiin perustuvia havain-

toja.

e Valtaosa yrityksistd (67 %) toteutti sukupolvenvaihdoksen lahjana tai perin-

tond, osakkeita myymélld noin viidennes (18 %).

e Omistajuudessa tapahtuneeseen sukupolvenvaihdokseen liittyi usein myos joh-

tamisen sukupolvenvaihdos (47 %).

e Suuri osa (84 %) yrityksistd my6s suunnitteli sukupolvenvaihdosta etukéteen,

néistd valtaosa (53 %) vuodesta kolmeen vuotta.

e Valtaosa yrityksistd (65 %) rahoitti sukupolvenvaihdosta osingoilla, noin joka

kolmas lainalla.

e Huojennussddntoa (40 % huojennussiddntod) hyodynsi noin puolet (46 %) suku-

polvenvaihdoksen kokeneista yrityksistd, verovapaata myyntié noin joka neljas

(24 %).

e Joka kolmas yritys jakoi ylima&raista osinkoa sukupolvenvaihdoksen toteutta-

mista varten (9 % ennen, 25 % jélkeen).

e Perintd- ja lahjavero vaikutti joko sukupolvenvaihdoksen ajoitukseen tai to-

teutustapaan valtaosalla yrityksid (58 %), kolmasosalla (35 %) molempiin.

e Sukupolvenvaihdos vaikutti yrityksen rakenteisiin kolmasosalla (33 %) yrityk-

sisté.

e Noin puolella (47 %) yrityksistd sukupolvenvaihdos vaikutti investointipaatok-

siin, 21 %:lla tulevia investointeja rajoittaen.

e Jos sukupolvenvaihdos ei olisi onnistunut, noin joka kolmas (32 %) yrityksista

olisi jouduttu myymaéan.

"Kyselyn kysymykset on koottu taulukoihin 6 ja 7.
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Myos avovastauksissa oli havaittavissa tiettyjen asioiden toistuminen. Kysy-
myksessd perinto- ja lahjaveron vaikutuksesta sukupolvenvaihdoksen ajoituk-
seen ja toteuttamistapaan (kysymys 14) toistuu havainto perinté- ja lahjaveron
vaikutuksesta sukupolvenvaihdoksen tekemiseen.® Jos verotus oli ollut muut-
tumassa kireampadn suuntaan, sukupolvenvaihdos oli pyritty toteuttamaan
juuri ennen muutosta. Vastaavasti verotuksen kevetessé sukupolvenvaihdosta
on lykétty eteenpéin. Myos yrittdjien verondkokohtien huomioonottaminen eri
toteutustapojen (lahja, perinto, myynti) vililld on selvésti havaittavissa.
Kysyttéessd yleisemmin sukupolvenvaihdokseen liittyvista piirteistd (ky-
symys 18) vastauksissa toistui ndkemys siitd, ettd sukupolvenvaihdos aiheut-
taa yritykselle suuren muutoksen, vaatii aikaa ja rahaa (mm. ulkopuolisten
asiantuntijoiden kdytosté) ja lisiksi voi aiheuttaa sisiisid konflikteja ja muita
ongelmia pitkélle ajanjaksolle (mm. rajoittamalla investointeja). Vastauksissa

korostui myos se, ettd sukupolvenvaihdokselle tulee varata riittavésti aikaa.

5.2 Survey-aineisto ja YRTTI-aineisto, surveyn yritykset

Téassé luvussa tarkastellaan seuraavia yrityksen toimintaa kuvaavia tunnuslu-
kuja: liikevaihtoa, tulosta, osinkoa, nettovarallisuutta, henkiloston lukumaé-
riaa ja investointeja. Analyyseissa kiytetdan survey-aineiston yritysten tietoja,
joihin on lisdtty Yrtti-aineistosta saatuja yrityksen tuloslaskelma- ja tasetie-
toja. Survey-aineiston 180 yrityksestd on kiytossd yhteensd 2840 havaintoa
vuosien 1994 ja 2011 valilld. Aluksi havainnollistetaan analyyseissa kiytettyé
difference-in-differences (DID) -menetelméé. Tamén jalkeen tarkastellaan tut-
kimuskysymyksia kiyttden tatd estimointimenetelmaé.

On syytéd huomata, ettéd vaikka DID-menetelmén tarkoitus on antaa arvio
sukupolvenvaihdoksen vaikutuksesta, niin arvio on hyvé vain tiettyjen oletus-
ten vallitessa. Yhden uhan oletuksille muodostaa sukupolvenvaihdoksen ajan-
kohdan mahdollinen riippuvuus yrityksen omista toimista (endogeenisuus). Jos
esimerkiksi sukupolvenvaihdoksia tekisivat tyypillisemmin sellaiset yritykset,
joiden tulos olisi ollut keskiméaéraista parempi, menetelma antaisi lilan huonon
kuvan yrityksen tuloksen kehityksestd. Arvio perustuisi tuolloin vertailuun en-
nen muutosta olevien normaalia korkeampien tulosten ja tamén jilkeen ole-

vien normaalien tulosten vililla.? Myos silloin, jos sukupolvenvaihdoksen teh-

8Vastaava havainto ennakointivaikutuksesta on tehty myds Ruotsissa (ks. Ohlsson 2011).

9Lieventadksemme tatd uhkaa luvussa 5.3 tehdisn tarkastelut myos pelkistédn sellaisilla
yrityksilld, jotka eiviit ole suunnitelleet sukupolvenvaihdosta etukéteen, vaan joille tdmé on
tullut yllattaen.
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neet yritykset olisivat systemaattisesti erilaisia kuin muut, menetelma ei valt-
tamatta onnistuisi antamaan hyvaa arviota yrityksen sukupolvenvaihdoksen
vaikutuksista.'’

Kuviossa 2 kuvataan vuosien 1994 - 2011 keskimiiriinen logaritminen!!
lilkkevaihto niilla 7 yritykselld, jotka ovat vuosina 1998 - 2013 kokeneet en-
simméisen sukupolvenvaihdoksen vuonna 2004 (yhtenéinen kiyra) seké niilla
51 yritykselld, jotka eivét ole kokeneet ensimmaistakadn sukupolvenvaihdosta

vuosien 1998 ja 2013 vililla (katkoviiva; kontrolliryhmé).

Liikevaihto

Sukupolvenvaihdos
2004

DID
-0.69

SPV 2004

ennen jalkeen

1995 2000 2005 2010

Verovuosi

Kuvio 2: Liikevaihto yrityksilla, joilla ensimméinen sukupolvenvaihdos tehtiin
vuonna 2004 ja yrityksilla, joilla ei ole ollut sukupolvenvaihdosta min&in vuon-
na.

10Vlttiasiksemme sen, ettd tuloksemme itse asiassa vain heijastaisivat ryhmien erilaisuut-
ta, valitsimme luvussa 5.3 kontrolliyrityksiksi mahdollisimman samanlaisia yrityksid suku-
polvenvaihdoksen kokeneiden kanssa.

U ogaritmointi tehdddn, jotta tulokset eivit olisi niin herkkii yksittdisten yritysten lii-
kevaihtojen muutoksille.
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Kuviosta havaitaan, ettd sukupolvenvaihdoksen kokeneilla yrityksillé liike-
vaihto on keskimé#érin pienempi tamén jilkeen kuin titd ennen.!? Tillainen
lilkkevaihdon lasku voisi sukupolvenvaihdoksen sijasta tai liséksi olla seuraus-
ta esimerkiksi suhdanteista. Muiden yritysten liikevaihdossa on kuitenkin ha-
vaittavissa lievdd nousua ja ndiden kontrolliyritysten tarkoituksena on kuva-
ta litkevaihdon yleistd kehitysté yrityksilld, jotka eivit ole kokeneet sukupol-
venvaihdosta. Néiden yritysten muutoksiin vaikuttavat muun muassa suhdan-
teet.!3 DID-estimonti perustuu muutosten vertailuun (verrattuna kontrolliryh-
méén) ja tasta syysté estimaatti kertoo juuri sukupolvenvaihdoksen vaikutuk-
sen.! Sukupolvenvaihdoksen kokeneiden yritysten liikevaihdon keskiméiriisti
muutosta (-0,46) verrataan muiden yritysten vastaavaan muutokseen (+0,23).
Arvioksi sukupolvenvaihdoksen vaikutuksesta yrityksen liikevaihtoon saadaan
nain -0,69.

Arvio kertoo kuinka paljon liikevaihto on kasvanut (negatiivinen arvo ker-
too, ettd laskenut) sukupolvenvaihdoksen kokeneissa yrityksissd verrattuna
kontrolliryhmén vastaavaan muutokseen. Arvion perusteena olevien yritysten
litkkevaihdon keskiarvo on noin 6,4 miljoonaa euroa. Sukupolvenvaihdoksen vai-
kutuksesta téllaisen yrityksen liikevaihto laksisi arvion mukaan noin 3,2 mil-
joonaan euroon, eli noin puoleen aiemmasta.'> On kuitenkin syytd huomata,
ettd vuonna 2004 ensimmaisen kerran sukupolvenvaihdoksen kokeneita yrityk-
sid on verrattain vihan ja tésta syysta yksittédisen yrityksen muutokset voivat
korostua téssd arviossa. Tulosten luotettavuuden varmistamiseksi paatelmat
perustetaan usean tehdyn arvion pohjalle, ei vain yhden.

Kuviossa 3 havainnollistetaan vuosien 1998 ja 2011 vélilla tapahtuneiden
sukupolvenvaihdosten vaikutuksia yritysten liikevaihtoihin (kuvion 2 kuvaa-
ja on kuvion 3 toisella rivilld, toinen oikealta). Kussakin kuvassa esitetdan
my6s vastaava DID-estimaatti, kun kontrolliryhmé on sama jokaisessa vertai-
lussa (vrt. ylli kiisitelty esimerkki).'® Kuviosta havaitaan, ettd DID-estimaatti
vaihtelee eri vuosina sukupolvenvaihdoksen kokeneiden yritysten kesken ja on

valilla positiivinen, valilld negatiivinen.

121 ogaritmien keskiarvo on sukupolvenvaihdoksen kokeneilla yrityksilld 15,835 ennen taté
ja 15,378 tamén jilkeen (laskua 0,46).

13Ennen vuotta 2004 logaritmien keskiarvo on kontrolliryhmélld 15,56 ja 15,79 timin
jalkeen (nousua 0,23).

MTarkemmin témé kertoo sukupolvenvaihdoksen vaikutuksen silloin, kun virhetermi ei
ole korreloitunut muiden selittdjien kanssa ja on odotusarvoltaan nolla.

I5Liikevaihdon keskiarvo on 6 389 824 euroa. Témén logaritmi, log(6 389 824) = 15,67 ja
exp(15,67 - 0,69) = 3 204 983.

16Taulukossa 9 kuvataan kuvion 3 taustalla olevat, yht#lén 1 estimoinnin tulokset.
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Liikevaihto Liikevaihto Liikevaihto Liikevaihto

spv DID SPY DID SPV! DID SPV ! DID
1998 -0.15 0, 2000 -0.23 2001+ -0.8
. . .
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1 1
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1995 2005 1995 2005 1995 2005 1995 2005
Verovuosi Verovuosi Verovuosi Verovuosi
Liikevaihto Liikevaihto Liikevaihto Liikevaihto
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2010 -0.06 2011 002
X .
1
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Kuvio 3: Liikevaihdon kehitys vuosittain (ensimméinen sukupolvenvaihdos
tiettyna vuonna vs kontrolliryhmé, jolla ei sukupolvenvaihdosta minédan vuon-
na)
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Kuviossa 4 kuvataan kuvion 3 DID-estimaatit ja ndiden keskiarvo. Taman
mukaan keskimédrdinen DID-estimaatti on ldhelld nollaa, kuitenkin hieman

negatiivinen.

DID-estimaatit, likkevaihto

3.0

25

2.0

15

1.0
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Kuvio 4: Liikevaihdon DID-estimaatit

Kuviota 3 vastaavat vuosittaiset kehitykset yritysten tuloksille, osingoille,
nettovarallisuuksille, henkiloston lukumaéaérille ja investoinneille nakyvat liit-
teen kuvioissa 16 - 20. Naihin perustuvien DID-estimaattien jakaumat on ku-
vattu kuvioissa 5 ja 6.

Kuvioiden 4 - 6 perusteella liikevaihto, nettovarallisuus, henkiloston luku-
méara ja investoinnit ovat pienentyneet sukupolvenvaihdoksen kokeneissa yri-
tyksissd verrattuna survey-yrityksiin, joissa ei ole tehty sukupolvenvaihdosta.'”

Yrityksen tuloksesta ja osingonjaosta vastaavia muutoksia ei ole havaittavissa.

ITKeskimaarin yrityksen liikevaihto pienenee survey-aineiston yrityksiin perustuvien ar-
vioiden mukaan noin 18 %. Nettovarallisuus pienenee vastaavasti 25 %, henkiloston lukumaa-
rd 24 % ja investointien méaérd 29 %. Tamén luvun arvioissa ei kuitenkaan ole kontrolloitu
néihin mahdollisesti vaikuttavia taustamuuttujia.
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Kuvio 5: DID-estimaattien jakauma tulokselle, osingolle, taseelle ja henkil6ston
madrélle
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Kuvio 6: Investointien DID-estimaatit

5.3 Survey-aineisto ja YRTTI-aineisto, suurempi joukko

kontrolliyrityksia

Edellisissa tarkasteluissa on keskitytty survey-kysymyksiin vastanneisiin yri-
tyksiin. Naistéd yrityksistd on sukupolvenvaihdosta koskevaa tietoa, mutta on
mahdollista, ettd naistd yrityksistd sukupolvenvaihdoksen kokeneet yritykset
eivat ole ominaisuuksiltaan taysin samanlaisia kuin ne, joissa ei ole tehty su-
kupolvenvaihdosta. Ne voivat olla esimerkiksi eri toimialoilta, eri kokoisia tai
eri alueilta olevia yrityksia.

Téassa luvussa hyodynnetddn Yrtti-yritysaineistoa laajemmin kuin aikai-
semmin: aiemmissa tarkasteluissa kiytettiin tietoja niista 180 yrityksesta, jot-
ka vastasivat survey-kysymyksiin (2840 havaintoa), tdssd luvussa kiytetddn
tietoja 26337 yrityksestéd (473900 havaintoa). Survey-yritykset (jotka ovat Per-

heyritysten Liiton jasenyrityksid) voivat kuitenkin olla joiltain ominaisuuksil-
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taan samankaltaisempia, kuin muut Yrtti-aineiston yritykset. Tutkimuksen eri
luvuissa tehtyjen tarkastelujen onkin tarkoitus tdydentaa toisiaan.
Tarkasteluja varten Yrtti-aineistosta poimittiin vertailuryhmééan sellaisia
yrityksid, jotka ovat mahdollisimman samanlaisia sukupolvenvaihdoksen ko-
keneiden yritysten kanssa. Yrityksistd poimittiin ne, joista on havaintoja jo-
kaiselta vuodelta (1994 - 2011), jotka ovat jakaneet osinkoa vahintéén viitené
vuotena ja joiden toimialat ovat samat kuin survey-yrityksilla. Tarkasteluja
varten poimittiin myo6s tieto yritysten kotikunnista. Tarkastelemme téssa lu-
vussa samoja yrityksen toimintaa kuvaavia tunnuslukuja kuin aikaisemmin-
kin: liikevaihtoa, tulosta, osinkoa, nettovarallisuutta, henkiloston lukumaéaraa

ja investointeja.
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Kuvio 7: Yhtéaloiden 1 ja 2 estimoinneista saadut DID-estimaatit liikevaihdol-
le. Vasemmassa yldkuvassa ei ole kiytetty kontrollimuuttujia (keskiarvo -0,18),
oikeassa ylakuvassa on kontrolloitu toimiala (+0,08), vasemmassa alakuvas-
sa nettovarallisuus (-0,19) ja oikeassa alakuvassa toimiala, nettovarallisuus ja
kunta (+0,04)
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Kuvio 8: Yhtéloiden 1 ja 2 estimoinneista saadut DID-estimaatit tulokselle.
Vasemmassa ylakuvassa ei ole kiytetty kontrollimuuttujia (keskiarvo -0,10), oi-
keassa ylakuvassa on kontrolloitu toimiala (-0,11), vasemmassa alakuvassa net-

tovarallisuus (-0,26) ja oikeassa alakuvassa toimiala, nettovarallisuus ja kunta
(-0,23)

Kuviossa 7 havainnollistetaan liikevaihdolle estimoituja DID-estimaatteja
(vrt. kuvio 4), jotka kuvaavat litkevaihdossa sukupolvenvaihdoksen jilkeen ta-
pahtunutta muutosta verrattuna vastaavaan muutokseen yrityksilld, jotka ei-
vat ole kokeneet sukupolvenvaihdosta. Vasemmassa ylakuvassa kuvataan yhta-
16n 1 estimoinnista saadut DID-estimaatit. Téassa ei ole kidytetty kontrollimuut-
tujia. Oikeassa yldkuvassa kuvataan yhtéalon 2 avulla saadut DID-estimaatit,
kun kontrollimuuttujina ovat toimialamuuttujat (86 toimialamuuttujaa). Va-
semmassa alakuvasssa kontrolloidaan yrityksen nettovarallisuus ja oikeassa ala-
kuvassa yrityksen toimiala (86), nettovarallisuus (1) ja kunta (456). Kuvista
havaitaan, ettd DID-estimaatit ovat toisissa kuvissa keskiméarin positiivisia,

toisissa negatiivisia. Oikeassa alakuvassa, jossa kontrollimuuttujien joukko on
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kattavin, tdmé on hyvin ldhelld nollaa. DID-estimaattien perusteella sukupol-
venvaihdoksen vaikutus liikevaihtoon vaikuttaa olevan ldhelld nollaa.
Kuviossa 8 havainnollistetaan sukupolvenvaihdoksen vaikutusta yrityksen
tulokseen. Kuvion jokaisessa kuvassa DID-estimaatit ovat keskiméérin negatii-
visia. Néiden perusteella yritysten tulos on laskenut sellaisilla yrityksillé, jot-
ka ovat kokeneet sukupolvenvaihdoksen verrattuna sellaisten yritysten tulok-
siin, joissa ei ole tehty sukupolvenvaihdosta. Oikean alakuvan keskiméaéraisen
DID-estimaatin mukaan (-0,23) sukupolvenvaihdos pienentaé keskiméériisen

yrityksen tulosta 21 %.
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Kuvio 9: Yhtéloiden 1 ja 2 estimoinneista saadut DID-estimaatit osingolle.
Vasemmassa yldkuvassa ei ole kdytetty kontrollimuuttujia (keskiarvo +0,24),
oikeassa ylikuvassa on kontrolloitu toimiala (40,31), vasemmassa alakuvassa
nettovarallisuus (40,12) ja oikeassa alakuvassa toimiala, nettovarallisuus ja
kunta (+0,17)

Kuviossa 9 tarkastellaan sukupolvenvaihdoksen vaikutuksia osingonjakoon.

DID-estimaattien keskiarvot ovat positiivisia kaikissa kuvion kuvissa. Oikean
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alakulman kuvan keskiarvon (0,17) mukaan osinkoa jaetaan sukupolvenvaih-
doksen jilkeen 19 % enemmaén kuin ilman tata. Osingonjaosta havaittiin kyse-
lyaineiston perusteella luvussa 5.1, etté valtaosa yrityksistéa kiyttaa osinkoa su-
kupolvenvaihdoksen rahoitukseen ja osa myos muuttaa osingonjakoaan (jaka-
malla lisdosinkoa) sukupolvenvaihdoksen vuoksi.'® Lisiosinkoa jaetaan useam-
min sukupolvenvaihdoksen jalkeen kuin tétd ennen. Témén luvun osinkotar-

kastelut ovat néin sopusoinnussa luvun 5.1 tarkastelujen kanssa.
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Kuvio 10: Yhtéloiden 1 ja 2 estimoinneista saadut DID-estimaatit nettovaralli-
suudelle. Vasemmassa yldkuvassa ei ole kiytetty kontrollimuuttujia (keskiarvo
+0,05), oikeassa ylakuvassa on kontrolloitu toimiala (+0,07) ja vasemmassa
alakuvassa toimiala ja kunta (+0,08)

Kuviossa 10 havainnollistetaan sukupolvenvaihdoksen vaikutuksia yritys-

ten nettovarallisuuteen. Kuviosta havaitaan, ettd estimaatit ovat keskiméaérin

18] isdsntynyt osingonjako voi olla rahoitettu esimerkiksi myymalld yhtion omaisuutta,
kuten tytaryhtio tai pienentdmallé tulevia investointeja. Survey-aineiston perusteella valtao-
salla yrityksistd sukupolvenvaihdos ei vaikuttanut yrityksen rakenteisiin.
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ldhelld nollaa. Vaikutusta nettovarallisuuteen ei nédin ole havaittavissa.
Kuviosta 11 havaitaan, etta yrityksen henkiloston maéré pienenee sukupol-
venvaihdoksen tehneissé yrityksissa verrattuna muihin yrityksiin. Tama piene-

neminen on keskiméiriiselld yritykselld 23 %.
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Kuvio 11: Yhtéaloiden 1 ja 2 estimoinneista saadut DID-estimaatit henkilos-
tolle. Vasemmassa ylédkuvassa ei ole kiytetty kontrollimuuttujia (keskiarvo -
0,30), oikeassa yldkuvassa on kontrolloitu toimiala (-0,28), vasemmassa alaku-

vassa nettovarallisuus (-0,33) ja oikeassa alakuvassa toimiala, nettovarallisuus
ja kunta (-0,26)

Kuviosta 12 havaitaan sukupolvenvaihdoksen vaikutuksia investointeihin.
Kuvion kuvien mukaan tdma vaikutus on negatiivinen ja keskiméaréiselle yri-
tykselle 30 % suuruinen.

Tamén luvun tarkastelujen perusteella sukupolvenvaihdos vaikuttaa nega-
tiivisesti yritysten tulokseen, henkiloston méaraédn ja investointeihin. Osinkoa
puolestaan maksetaan tdmén jalkeen enemmaén. Liikevaihtoon ja nettovaralli-

suuteen sukupolvenvaihdoksella ei havaita olevan vaikutusta.
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Kuvio 12: Yhtéloiden 1 ja 2 estimoinneista saadut DID-estimaatit investoin-
neille. Vasemmassa yldkuvassa ei ole kiytetty kontrollimuuttujia (keskiarvo -
0,61), oikeassa yldkuvassa on kontrolloitu toimiala (-0,52), vasemmassa alaku-
vassa nettovarallisuus (-0,46) ja oikeassa alakuvassa toimiala, nettovarallisuus
ja kunta (-0,36)

Ylla on tarkasteltu kuinka sukupolvenvaihdoksen kokeneiden yritysten suo-
riutuminen on muuttunut verrattuna yrityksiin, jotka eivét ole kokeneet su-
kupolvenvaihdosta. Arvioille muodostaa potentiaalisen ongelman sukupolven-
vaihdospéditoksen systemaattinen riippuvuus tarkastelluista muuttujista (su-
kupolvenvaihdoksen endogeenisuus). Muutos voi tapahtua useammin esimer-
kiksi sellaisilla yrityksilld, joilla on viime vuosina ollut normaalia parempi tulos.
Talloin tarkastelut antavat liian huonon kuvan yrityksen tuloksen kehitykselle,
koska ennen sukupolvenvaihdosta oleva tulos on normaalia suurempi ja se on
vertailukohtana.

Yrityksille, joille sukupolvenvaihdos on tullut yllattden, endogeenisuuson-

gelman ei pitéisi olla kovinkaan suuri, silld néille sukupolvenvaihdos on tullut
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Kuvio 13: Yhtéalon 2 estimoinneista saadut DID-estimaatit, kun toimiala, net-
tovarallisuus ja kunta kontrolloitu. Vasemmassa ylakuvassa liikevaihto (kes-
kiarvo +0,14), oikeassa yldkuvassa tulos (+0,13), vasemmalla keskelld osinko
(+0,54), oikealla keskelld nettovarallisuus (40,05), vasemmalla alhaalla henki-
16st6 (+0,01) ja oikealla alhaalla investoinnit (-0,55).
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suunnittelemattomasti. Tulosten luotettavuuden lisddmiseksi seuraavaksi teh-
déan vastaavia tarkasteluja sellaisille yrityksille, joille sukupolvenvaihdos ei
ollut ennalta suunniteltu.!® Survey-kysymyksen 6 perusteella tiedet#isin, onko
sukupolvenvaihdos ollut suunniteltu vai ei.

Sukupolvenvaihdos on tapahtunut vuosien 1998 ja 2013 valilla yllattaen
vain pienelld osalla survey-yrityksista (14 prosentilla; 275 havaintoa) ja vuosina
1998, 1999, 2005 ja 2011 téllaisia yrityksid ei ole survey-aineistossa lainkaan.
Verrattain pienen havaintoméaédréin vuoksi ndmé tarkastelut ovat herkempia
yksittaisten yritysten muutoksille, kuin ylla olevat.

Kuviossa 13 kuvataan kuvioiden 7 - 12 viimeisia kuvia vastaavat kuvat.
Niissé kontrolloidaan yrityksen toimiala, nettovarallisuus®® ja kunta. Kuviosta
havaitaan, ettd osingonjako on lisdantynyt ja investointien maara vahentynyt
sukupolvenvaihdoksen jalkeen. Namé tulokset tukevat aikaisempia tarkastelu-

ja.

5.4 Konserniaineistotarkasteluja

Tamén luvun tarkasteluissa kiyytamme konsernitasoista Amadeus-aineistoa, jo-
ka siséltaa tuloslaskelma- ja tasetietoja suomalaisista ja ruotsalaisista emoyh-
tiosté seké vastaavat konsolidoidut, koko konsernia koskevat tiedot. Tarkastelut
perustuvat koko konsernia koskeviin tietoihin. Aineisto on otos konsernitason
yrityspopulaatiosta ja se sisaltda 526 emoyhtioté, joista on havaintoja vuosilta
2000 - 2005.

Yrityksié, jotka ovat seké survey- ettd Amadeus-aineistossa on 24. Naista 13
yritysta on sellaisia, joista seké tieddmme tdmén tehneen sukupolvenvaihdok-
sen ettd mind vuonna tdma on tehty. Naiden yritysten sukupolvenvaihdosten
lukuméaarat eri vuosina on kuvattu kuviossa 14.

Kuviosta havitaan, ettd ainoastaan yksi konsernitason yritys on kokenut
sukupolvenvaihdoksen siten, etté siitd on havaintoja vuosien 2000 - 2005 aikana
sekéi, ennen sukupolvenvaihdosta ettd sen jilkeen.?! Tistid syystid keskitymme
tassa luvussa eri konsernitason tunnuslukujen kuvailevaan tarkasteluun.

Kuviossa 15 havainnollistetaan eri vuosina (vrt. kuvio 14) sukupolvenvaih-

9Myds Immonen ja Lindgren (2009) painottavat tirkeytti analysoida erikseen sukupol-
venvaihdokset, jotka ovat tapahtuneet suunnitellusti ja joissa tdmaé on ollut ennalta suun-
nittelematon.

20Nettovarallisuutta tarkasteltaessa tité ei kontrolloida.

21 Jotta DID-estimointi on ylipi#tiin mahdollista, tarvitaan yrityksié, joille ndin on. Yh-
den téllaisen yrityksen perusteella ei kuitenkaan ole mielekéstd tehdé téllaisia tarkasteluja.
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doksen kokeneiden yritysten liikevaihdon kehitystd vuosina 2000 - 2005. Esi-
merkiksi kuvion oikeassa yldkuvassa ndhdéén liikevaihdon kehitys niilla yri-
tyksillé, joiden sukupolvenvaihdos oli vuonna 2002 (yhtenéinen kiyra) ja kont-
rolliyrityksilla (katkoviivoitettu kdyréd). Kuvion perusteella konsolidoitujen lii-
kevaihtojen kehitys on ollut suurelta osin verrattain tasaista, vaikka sukupol-
venvaihdoksen tehneitéd yrityksid on kussakin kuvassa vain 1 - 3 (vrt. kuvio
14).

Sukupolvenvaihdos

1999 2000 2002 2006 2007 2008 2010 2011

Kuvio 14: Sukupolvenvaihdosvuosien jakauma Amadeus-aineistossa

Vastaavat kuviot nettovarallisuuksista ja henkiloston méaarista on esitetty
liitteen taulukoissa 21 ja 22. Kuvioiden perusteella néissdkédan ei ole havaitta-
vissa suuria muutoksia, jotka voisivat selittyd sukupolvenvaihdoksella. Tamé
voi johtua pienistd havaintomadrista.

Amadeus-aineistossa ei ole tietoja osingoista eikd investoinneista ja lisidksi

aineiston tiedot konserniyritysten tuloksista ovat puutteelliset.
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Kuvio 15: Liikevaihdon kehitys sukupolvenvaihdoksen tiettynd vuonna toteut-
taneilla yrityksilla (yhtendinen kdyrd) ja kontrolliyrityksilla (katkoviivoitettu
kiyrd). Pystysuora viiva kuvastaa sukupolvenvaihdosvuotta.
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6 Keskustelua

Verojarjestelmien taloustieteellisessé arvioinnissa tasapainoillaan tulonjaon ja
tehokkuuden vililld. Esimerkiksi konttdsummaverotus, jossa kultakin talouden
toimijalta kerdtaén sama tuloista riippumaton vero, toimisi tehokkaasti, kos-
ka se ei aiheuttaisi minka#nlaista haitallista kiyttaytymisvaikutusta. Téllainen
verojarjestelmé ei kuitenkaan tasaa tuloeroja lainkaan ja ei ndin vastaa tyypil-
lista késitystéd oikeudenmukaisesta verojérjestelmésta. Téysin tuloerot tasaava
verojarjestelmé aiheuttaisi puolestaan suuret negatiiviset kiyttaytymisvaiku-
tukset. Esimerkking haitallisesta kiyttaytymisvaikutuksesta toimii tyon vero-
tuksen kiristdminen. Kiristyksen my6ta tyon méérdéd vihenee (tyon kysynnén
ja tarjonnan yhteisvaikutuksesta) ja téstd syystéd yhteiskunnan kokonaishyvin-
vointi pienenee.

Jos halutaan tarkastella perinto- ja lahjaveroa puhtaasti tehokkuuden nako-
kulmasta, voidaan esittaéd kysymys, kuuluuko téllainen vero tehokkaaseen ve-
rojarjestelméadn. Taloustieteellisen kirjallisuuden perusteella vastaus palautuu
perinnénjattadmisen motiiviin (Gale ja Slemrod 2001ab, Kaplow 2001). Jaot-
telu tehddén téssd yhteydessd sen mukaan, tapahtuuko perinndénjattdminen
suunnitellusti vai yllattden. Jos perintod jaa ilman, ettd tdméa on vaikuttanut
perinnonjattdjan padatoksiin, niin talloin tdmén verottamisesta ei synny hai-
tallisia kayttaytymisvaikutuksia ja talloin perintoverotus on erittdin tehokasta
(Davies 1981). Kéyttaytymisvaikutuksia puolestaan syntyy silloin, kun perin-
nonjattaminen on tehty suunnitellusti ja tdhan liittyy altruismia eli kun ihmi-
set valittavét esimerkiksi lastensa hyvinvoinnista (Barro 1974, Becker 1974).
Taman motiivin ollessa kyseessd on jopa mahdollista, ettéd perinnénjattod tu-
lisi tukea, eikd verottaa (Gale ja Slemrod 2001a). Tdmé lienee sukupolven-
vaihdoksiin liittyvé keskeinen perinnonjattamismotiivi. Kolmantena perinnon-
jattomotiivina kirjallisuudessa on tarkasteltu tilannetta, jossa perinto tulki-
taan korvauksena hoidosta ja huolenpidosta (Bernheim ja muut 1985, Perozek
1998).

Sukupolvenvaihdoksen jélkeiset yritystoimintaa haittaavat piirteet voivat
pienentya eri tavoin, kuten perinto- ja lahjaveron poistamisella tai 40 prosen-
tin arvostamissadnnon prosenttiosuuden laskemisella tai 10 prosentin omis-
tusosuutta koskevan sdannon lieventamisella. Jos esimerkiksi perinto- ja lahja-
vero poistuisi kokonaan, paddoman arvonnousu jéisi verottamatta ellei padomaa
myytaisi ja varallisuus mahdollisesti keskittyisi nykyistd enemmén. Yhdysval-

loissa on havaittu, etta jopa 80 % padoman kasautumisesta on voinut olla
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seurausta sukupolvien vélisistéd siirroista (Kotlikoff ja Summers 1981). Voi ol-
la, etta tallainen varallisuuden keskittymisen lisdéantyminen ei vastaisi kaikkien
ihmisten mielestd kuvaa oikeudenmukaisesta verojarjestelmasta.

Perint6- ja lahjaveron lisdksi myds yhteiséveron ja osinkoveron muutokset
voivat vaikuttaa yritysten sukupolvenvaihdoksiin. Naiden verojen kiristami-
nen voi esimerkiksi pienentdd investointeja ja kasvua, ainakin pitkalld aika-
valilla. Investointien tarkeyttd koko Suomelle onkin monesti korostettu, esi-
merkiksi Helsingin Sanomien ensimmaéisessé tabloid-kokoisessa numerossa (HS
8.1.2013). Vaikutuksien suuruuksista ei kuitenkaan ole varmaa tietoa. Esimer-
kiksi hiljattain ilmestyneen tutkimuksen mukaan yritysverotuksen keventami-
nen Yhdysvalloissa ei lisinnyt yritysten investointeja (Yagan 2013).

Taloustieteellinen analyysi ei valitettavasti pysty yleisesti ratkaisemaan on-
gelmaa eri verojarjestelmien paremmuudesta. Se kuitenkin pystyy tarjoamaan
nakokulmia, jotka on syyta ottaa huomioon vertailua tehtédessa. Verovaihtoeh-
toja vertailtaessa onkin syyta ottaa huomioon ainakin tehokkuus ja oikeuden-
mukaisuus.

Huolimatta negatiivisistakin vaikutuksista, joidenkin johtavien asiantunti-
joiden mukaan perinto- ja lahjaverolla voi olla pysyvéa rooli verojarjestelméssa
(Gale ja Slemrod 2001a, Auerbach 2006).
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7 Johtopaatokset

Taméan tutkimuksen tarkoituksena on ollut arvioida sukupolvenvaihdoksen ja
sithen liityvien perintoveroseuraamusten vaikutuksia yrityksen voitonjakoon,
rahoitukseen ja suorituskykyyn.

Sukupolvenvaihdokseen havaitaan liittyvan selvésti joitain yleisid piirtei-
td. Survey-aineiston perusteella sukupolvenvaihdoksen suunnittelu on nyky-
dan hyvin yleistd. Suunnitteluun liittyva yritysten reagointi perinto- ja lahja-
veron tarjoamiin kannusteisiin on selvésti havaittavissa ja sukupolvenvaihdos-
tilanteisiin liittyvien verohuojennusten hyodyntdminen on yleistéd. Sukupolven-
vaihdoksen tyypillisin rahoitusmuoto on osinko. Valtaosa survey-yrityksistd on
kiyttanyt tatd rahoitusmuotoa ja puolet sitd kdyttdneistd on maksanut myos
lisdosinkoa sukupolvenvaihdosta varten. Toiseksi yleisin sukupolvenvaihdoksen
rahoitusmuoto on laina.

Tarkastelujen perusteella sukupolvenvaihdos on yhteydessé yrityksen toi-
mintaa kuvaavien rekisteriaineiston tunnuslukujen kanssa. Sukupolvenvaih-
doksen kokeneiden yritysten osingonjaon havaitaan lisdédntyneen jopa viiden-
nekselld verrattuna yrityksiin, jotka eivét ole toteutaneet sukupolvenvaihdosta.
Sukupolvenvaihdoksen tehneiden yritysten investoinnit ovat pienentyneet jopa
ldhes kolmanneksella verrattuna yrityksiin, jotka eivét ole tehneet sukupolven-
vaihdosta. Tarkastelut tarjoavat myos tukea yritysten tulosten ja henkilosto-
médarien pienenemisestd sukupolvenvaihdoksen tehneissd yrityksissé verrattu-
na muihin yrityksiin.

Sukupolvenvaihdokseen siséltyy perintéveroseuraamusten lisdksi monia mui-
takin piirteitd, joilla voi olla vaikutusta yrityksen kehitykseen. Surveyn perus-
teella sukupolvenvaihdos aiheuttaa yritykselle suuren kokonaisvaltaisen muu-
toksen, vaatii aikaa ja rahaa ja lisdksi voi aiheuttaa siséisid konflikteja ja mui-
ta ongelmia pitkélle ajanjaksolle. Tamén tutkimuksen perusteella vaikuttaa il-
meiselta, ettd sukupolvenvaihdoksella on merkitystd, mutta emme pysty sano-
maan, mikd on veronmaksun suhteellinen merkitys kasvuseuraamuksille. Sur-
veyn perusteella havaitaan, ettd yritykset reagoivat veroihin suunnittelemalla
ja jakamalla osinkoja. Taméan tutkimuksen perusteella ei kuitenkaan voi paa-
telld mikd nédiden osuus on kasvun hidastumiselle.

Sukupolvenvaihdos voi vaikuttaa epasuotuisasti yrityksen kehitykseen. Osa
tasta voi olla seurausta veroseuraamuksista, osa muista sukupolvenvaihdokseen
liittyvista asioista. Perintoveron keventédminen helpottaisi yritysten sukupol-

venvaihdoksia, mutta se my6s pienentdisi verotuloja ja lisdisi siten julkisen
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talouden alijaaméa. Taméa verotulomenetys jouduttaisiin kompensoimaan ko-
rottamalla muita veroja tai leikkaamalla julkisia menoja. My6s nailla vaih-
toehdoilla on kdyttaytymisvaikutuksia, joista voi seurata tehokkuusmenetyk-
sid. Onkin tarkedd, ettd pohdittaessa perintoveron keventamista, kiytettavissa
olisi tietoa sekd perintéveron etté sitéd korvaavien verojen vaikutuksista talou-

dessa.
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Liite

Taulukko 1: Perintoveroasteikko, I veroluokka

| VEROVUODET 1998 - 2001 (8.12.1995/1392)

Verotettava osuus* vero alarajan kohdalla | veroprosentti ylimenevasta osasta
20 000 mk - 100 000 mk 500 mk 10 %
100 000 mk - 300 000 mk 8 500 mk 13 %
300 000 mk - 34 500 mk 16 %

VEROVUODET 2002 - 2007 (26.10.2001/909)

Verotettava osuus™* vero alarajan kohdalla | veroprosentti ylimenevéstéd osasta
3400 € - 17 000 € 85 € 10 %
17 000 € - 50 000 € 1445 € 13 %

50 000 € - 5735 € 16 %

VEROVUOSI 2008 (23.11.2007,/1063)

Verotettava osuus vero alarajan kohdalla | veroprosentti ylimenevésté osasta
20 000 € - 40 000 € 100 € 10 %
40 000 € - 60 000 € 2100 € 13 %

60 000 € - 4700 € 16 %

VEROVUODET 2009-2011 (30.12.2008,/1079)

Verotettava osuus vero alarajan kohdalla | veroprosentti ylimenevésté osasta
20 000 € - 40 000 € 100 € 7%
40 000 € - 60 000 € 1500 € 10 %

60 000 € - 3500 € 13 %

VEROVUOSI 2012 (22.12.2011/1408)

Verotettava osuus vero alarajan kohdalla | veroprosentti ylimenevésta osasta
20 000 € - 40 000 € 100 € 7%
40 000 € - 60 000 € 1500 € 10 %
60 000 € - 200 000 € 3500 € 13 %
200 000 € - 21 700 € 16 %

VEROVUOSI 2013 (30.11.2012/705)

Verotettava osuus vero alarajan kohdalla | veroprosentti ylimenevésti osasta
20 000 € - 40 000 € 100 € 7%
40 000 € - 60 000 € 1500 € 10 %
60 000 € - 200 000 € 3500 € 13 %
200 000 € - 1 000 000 € 21 700 € 16 %
1 000 000 € - 149 700 € 19 %

*Perint6jen ja lahjojen verotus saman taulukon mukaan
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Taulukko 2: Lahjaveroasteikko, I veroluokka

VEROVUODET 1998 - 2001 (8.12.1995,1392)

Verotettava osuus* vero alarajan kohdalla | veroprosentti ylimenevasta osasta
20 000 mk - 100 000 mk 500 mk 10 %
100 000 mk - 300 000 mk 8 500 mk 13 %
300 000 mk - 34 500 mk 16 %

VEROVUODET 2002 - 2007 (26.10.2001,/909)

Verotettava osuus* vero alarajan kohdalla | veroprosentti ylimenevista osasta
3400 € - 17 000 € 85 € 10 %
17 000 € - 50 000 € 1445 € 13 %

50 000 € - 5735 € 16 %

VEROVUOSI 2008 (23.11.2007/1063)

Verotettava osuus vero alarajan kohdalla | veroprosentti ylimenevésté osasta
4 000 € - 17 000 € 100 € 10 %
17 000 € - 50 000 € 1400 € 13 %

50 000 € - 5690 € 16 %

VEROVUODET 2009-2011 (30.12.2008,/1079)

Verotettava osuus vero alarajan kohdalla | veroprosentti ylimenevésti osasta
4 000 € - 17 000 € 100 € 7%
17 000 € - 50 000 € 1010 € 10 %

50 000 € - 4310 € 13 %

VEROVUOSI 2012 (22.12.2011/1408)

Verotettava osuus vero alarajan kohdalla | veroprosentti ylimenevésté osasta
4000 € - 17 000 € 100 € 7%
17 000 € - 50 000 € 1010 € 10 %
50 000 € - 200 000 € 4310 € 13 %
200 000 € - 23 810 € 16 %

VEROVUOSI 2013 (30.11.2012,/705)

Verotettava osuus vero alarajan kohdalla | veroprosentti ylimenevésta osasta
4 000 € - 17 000 € 100 € 7%
17 000 € - 50 000 € 1010 € 10 %
50 000 € - 200 000 € 4310 € 13 %
200 000 € - 1 000 000 € 23 810 € 16 %
1 000 000 € - 151 810 € 19 %

*Perintojen ja lahjojen verotus saman taulukon mukaan
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Taulukko 3: PerVL 55 -57

55 § (8.12.1994/1110)

Perinto- tai lahjaverosta jatetdan verovelvollisen Verohallinnolle ennen verotuksen toimittamista
tekeméstd pyynnostéd osa maksuunpanematta, jos: (11.6.2010/523)

1) veronalaiseen perintéon tai lahjaan siséltyy maatila, muu yritys tai osa niisté;

2) verovelvollinen jatkaa perintona tai lahjana saaduilla varoilla maatalouden tai maa- ja metsa-
talouden harjoittamista tai muuta yritystoimintaa perintona tai lahjana saadulla maatilalla tai

néin saadussa yrityksessé; ja

3) edelld 1 kohdassa tarkoitetusta maatilasta, muusta yrityksestd tai niiden osasta méaratyn perinto-
tai lahjaveron suhteellinen osa koko verosta on suurempi kuin 850 euroa. (26.10.2001/909)
Maksuunpanematta jétettédvin veron osan laskemiseksi vahennetéddn tdmén lain mukaan méérétysta
verosta vero, joka perintéosuudesta tai lahjasta olisi maarattava, jos maatilan maatalousmaa ja sitd
vastaava CAP-maatilatukioikeus, rakennukset, rakennelmat, koneet, kalusto ja laitteet seka

niihin kohdistuvat velat samoin kuin muuhun yritykseen kuin maatilaan kuuluva yritysvarallisuus
arvostettaisiin méaraén, joka vastaa 40 prosenttia verovelvollisuuden alkamista edeltédneelté

vuodelta toimitettavassa tai toimitetussa tuloverotuksessa noudatettavien tai noudatettujen, varojen
arvostamisesta verotuksessa annetun lain (1142/2005) 3 ja 4 luvun mukaisten perusteiden mukaisesta
madristad. Osakeyhtion yritysvarallisuus arvostetaan méaaraén, joka vastaa 40 prosenttia mainitun

lain 4 ja 5 §:n mukaisten perusteiden mukaan lasketusta maarasta. (22.12.2005/1144)

Varat, joita ei lueta nettovarallisuuteen, arvostetaan seuraavasti:

1) maatilaan kuuluva metsa 40 prosenttiin sen varojen arvostamisesta verotuksessa annetun lain

7 §:n mukaisesta arvosta;

2) maatilan asuinrakennus ja metsitalouden tuotantorakennuksen rakennuspaikka 40 prosenttiin
varojen arvostamisesta verotuksessa annetun lain 5 luvun mukaisten perusteiden mukaisesta maarasta;
3) metsiatalouden tuotantorakennukset, koneet ja laitteet 40 prosenttiin niiden verotuksessa
poistamatta olevasta hankintamenosta; ja

4) muut varat 40 prosenttiin niiden kdyvéstéd arvosta. (22.12.2005/1144)

Edelld 2 momentissa tarkoitettu erotus tai, jos se on suurempi kuin 1 momentin 3 kohdassa tarkoitetun
perint6- ja lahjaveron 850 euron ylimenevé osa, viimeksi mainittu maéra jatetdédn maksuunpanematta.
(22.12.2005/1144)

Jos maatilan, muun yrityksen tai sen osan luovutus 1 momentin 2 kohdassa tarkoitetuissa tapauksissa
on osittain vastikkeellinen ja vastike on enemmé&n kuin 50 prosenttia kdyvistéd arvosta, maatilaan,
muuhun yritykseen tai sen osaan kohdistuva lahjavero jatetdan kokonaan maksuunpanematta.

Jos verovelvollinen luovuttaa paddosan maatilasta, muusta yrityksesta tai sellaisen osasta, josta on
myonnetty 2 tai 3 momentissa tarkoitettu huojennus, ennen kuin viisi vuotta on kulunut perinto-

tai lahjaverotuksen toimittamispaivasta, verovelvollisen maksettavaksi pannaan tdman pykélan
nojalla maksuunpanematta jatetty vero korotettuna 20 prosentilla.

Verovelvollisen on tehtdvd 6 momentissa tarkoitettua luovutusta koskeva ilmoitus Verohallinnolle
kolmen kuukauden kuluessa omaisuuden luovuttamisesta. Maksuunpanossa noudatetaan soveltuvin
osin, mita 40 §:ssi sdddetddn. (11.6.2010/523)

Edelld 2 momenttia sovellettaessa maatalousmaa ja samalla luovutettava maatalousmaata vastaava
CAP-maatilatukioikeus arvostetaan yhdessa m&aardan, joka vastaa 40 prosenttia maatalousmaan

varallisuusverotuksessa noudatetusta arvosta. (15.7.2005/559)

Lahde: Finlex
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Taulukko 3: (jatkuu)

56 § (29.4.1994/318)

Jos maatilasta, muusta yrityksestd tai niiden osasta méarétyn perinto- tai lahjaveron suhteellinen osa koko
verosta on 1 700 euroa tai enemmaén ja jos 55 §:n 1 momentin 1 ja 2 kohdassa mainitut edellytykset ovat
olemassa, tdmén veron osan maksuaikaa pidennetdén verovelvollisen ennen verotuksen toimittamista
Verohallinnolle tekeméstd pyynnosta. (11.6.2010/523)

Vero, jonka maksamiseen on myonnetty pidennystd 1 momentin mukaan, kannetaan yhté suurina,
vahintd&n 850 euron suuruisina vuotuiserind enintdén viiden vuoden aikana sen mukaan kuin
valtiovarainministerion asetuksella tarkemmin sdddetdén. Pidennetyltd maksuajalta ei perita

korkoa. (26.10.2001,/909)

Jos verovelvollinen luovuttaa padasiallisen osan edelld tarkoitetusta maatilasta, muusta yrityksesta

tai sellaisen osasta, Verohallinto maaraa kaikki viela talloin maksamatta olevat maksueréit kannettaviksi

seuraavan kantoeran yhteydessa. (11.6.2010/523)

57 § (15.12.2000/1084)

Edelld 55 ja 56 §:ssé tarkoitetaan maatilan tai muun yrityksen osalla my6s vahintdan yhta

kymmenesosaa maatilan tai yrityksen omistamiseen oikeuttavista osakkeista tai osuuksista.

Lahde: Finlex

Taulukko 4: TVL 48

48 § Verovapaat luovutusvoitot

Omaisuuden luovutuksesta saatu voitto ei ole veronalaista tuloa, jos verovelvollinen luovuttaa

[

3) harjoittamaansa maatalouteen tai metsitalouteen kuuluvaa kiintedd omaisuutta, avoimen yhtion tai
kommandiittiyhtion osuuden taikka sellaisen yhteison osakkeita tai osuuksia, jotka oikeuttavat vahinta&n
10 prosentin omistusosuuteen mainitussa yhtiossd ja saajana on joko yksin tai yhdessd puolisonsa kanssa
hénen lapsensa tai tdméan rintaperillinen taikka hénen sisarensa, veljenséi, sisarpuolensa tai velipuolensa

ja jos omaisuus on ollut yhteensé yli 10 vuotta verovelvollisen tai hédnen ja sellaisen henkilén omistuksessa,

jolta hén on saanut sen vastikkeettomasti; (22.12.2009/1251)

Lahde: Finlex
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Taulukko 7: Surveyn kysymykset S1-S8 ja T1-T8

S1: Mika oli henkilostonne lukumééra sukupolvenvaihdoksen aikaan? (keskiarvo 673)

S2. Mika oli liikevaihtonne sukupolvenvaihdoksen aikaan? (39M€)

S3. Mika oli liikevoittonne sukupolvenvaihdoksen aikaan? (29M€)

S4. Mika oli taseenne loppusumma sukupolvenvaihdoksen aikaan? (80M€)

S5. Kuinka monen vanhan omistajan omistusosuus pieneni
sukupolvenvaihdoksen yhteydessa? (4)

S6. Mika oli hénen/heidén ikénsé tuolloin? (61,5)

S7. Kuinka monen omistajan omistusosuus kasvoi sukupolvenvaihdoksen
yhteydessa? (3,5)

S8. Mika oli hénen/heidén ikénsé tuolloin? (33,2)

T1. Miké on yrityksesi?

T2. Kuinka monennen polven perheyritys yrityksenne on?
1.polven (21%); 2. polven (37%); 3. polven (24%); véhintdan 4. polven (18%)

T3. Miké oli henkiléstonne lukuméérd vuoden 2012 lopussa? (keskiarvo 1014; samat
yritykset kuin kysymyksessi S1)

T4. Miké oli litkevaihtonne vuonna 20127 (164M€)

T5. Miké oli litkevoittonne vuonna 20127 (11M€)

T6. Mika oli taseenne loppusumma vuoden 2012 lopussa? (123M€)

T7. Mik& on yrityksenne perustamisvuosi?

Perustamisvuodet

10
1
]

Joadll

1850 1900 1950 2000

T8. y-tunnus
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Kuvio 16: Tuloksen kehitys vuosittain (ensimméinen sukupolvenvaihdos tiet-
tynd vuonna vs kontrolliryhmé, jolla ei sukupolvenvaihdosta minéén vuonna)
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Kuvio 17: Osingon kehitys vuosittain (ensimméinen sukupolvenvaihdos tietty-
nd vuonna vs kontrolliryhmé, jolla ei sukupolvenvaihdosta minéén vuonna)
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Kuvio 18: Nettovarallisuuden kehitys vuosittain (ensimméinen sukupolven-
vaihdos tiettynd vuonna vs kontrolliryhmaé, jolla ei sukupolvenvaihdosta mi-
ndin vuonna)
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Kuvio 19: Henkiloston mééran kehitys vuosittain (ensimméinen sukupolven-

vaihdos tiettynd vuonna vs kontrolliryhmaé, jolla ei sukupolvenvaihdosta mi-
ndin vuonna)
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Kuvio 20: Investointien kehitys vuosittain (ensimméinen sukupolvenvaihdos
tiettyna vuonna vs kontrolliryhmé, jolla ei sukupolvenvaihdosta mindéan vuon-

na)
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Kuvio 21: Nettovarallisuuden kehitys sukupolvenvaihdoksen tiettynd vuonna
kokeneilla yrityksilla (yhtendinen kéyré) ja kontrolliyrityksilla (katkoviivoitettu
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kiyra). Pystysuora viiva kuvastaa sukupolvenvaihdosvuotta.
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Kuvio 22: Henkil6ston méaaran kehitys sukupolvenvaihdoksen tiettyné vuonna

kokeneilla yrityksilla (yhtendinen kéyré) ja kontrolliyrityksilla (katkoviivoitettu
kiyra). Pystysuora viiva kuvastaa sukupolvenvaihdosvuotta.
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