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Saantelyn tavoitteista

Ehdotusluonnoksen mukaan mahdollisuus suurempaan ns. huojennettuun osinkoon saattaa
kannustaa puhtaasti verotuksellisista syista toteutettaviin osakevaihtoihin. Nykyisen oikeustilan
mukaan kohdeyhtion osakkeet arvostetaan osakevaihdon yhteydessa niiden kaypaan arvoon
kohdeyhtion osakkeet hankkivan yhtion verotuksessa. Kohdeyhtion varojen ja velkojen erotusta eli
ns. substanssiarvoa mahdollisesti korkeampi, tulevia tulonodotuksia sisdltava ns. tuottoarvo saadaan
osakevaihdon yhteydessa huojennetun osingon laskennan perusteeksi, kun osakkeenomistaja siirtaa
kohdeyhtion osakkeet hankkivalle yhtidlle saaden vastikkeena hankkivan yhtion uusia tai sen
hallussa olevia omia osakkeita.

Osakevaihtojarjestelyja voidaan ja myos tehdaan muistakin kuin puhtaasti osinkoverotuksellisista
syistda myos listaamattomissa yhtidissa. Kyse on konsernirakenteen muodostamisesta, kun
osakkeenomistaja esimerkiksi siirtda kohdeyhtion kaikki osakkeet toisen omistamansa eli hankkivan
yhtion tytaryhtioksi. Talla tavoin voidaan hyodyntaa verotuksessa mm. konserniavustusta ja ndin
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saada tasoitettua verorasitusta tappiollisen ja voittoa tuottavan yrityksen valilld ilman, etta yhtioita
ja toimintoja pitaa yhdistaa yhdeksi yhtioksi.

On siis muitakin verotuksellisia syita kuin osinkoverotukseen liittyvat syyt osakevaihtojarjestelylle.
Lisaksi osakevaihtojarjestelyyn voi ohjata puhtaasti liiketaloudelliset syyt.

Etuyhteydessa olevat osapuolet ja muut kasitteet

Uusia sdannoksia kohdeyhtion osakkeiden hankintamenosta ja arvostamisesta, jos osakevaihdon
osapuolet ovat etuyhteydessa toisiinsa. Etuyhteys osakevaihdon osapuolilla olisi mm. silloin, kun
osapuolella on yksin tai yhdessa lahipiirinsa kanssa maardysvalta toisessa osapuolessa. Lahipiirin
kasite jaa lakiluonnoksessa maarittelematta samoin se, mita tarkoitetaan osapuolella.

Lakiehdotusluonnosta pitaa tarkentaa, jotta kasitteet maaritellaan laissa eika madrittelya jateta lain
sijaan Verohallinnon ohjeistuksen ja linjausten sekd myohemmin oikeuskaytdannon varaan.
Luonnoksen mukaisen tulkinnanvaraisen lain sddtdminen ennustaa veroriitoja ja oikeudellista
epavarmuutta pitkalle tuleviin vuosiin.

Osakkeiden hankintameno

Luonnoksessa ehdotetaan, ettd hankkivan yhtion verotuksessa osakkeiden hankintamenona
pidettdisiin osakevaihtoa edeltdavaa poistamatonta hankintamenoa. Nykyinen oikeustila on, etta
kohdeyhtion osakkeiden hankintamenona pidetadan hankkivan yhtion verotuksessa niiden kaypaa
arvoa, kun osakevaihto toteutetaan.

Mikali kohdeyhtion osakkeiden omistaja olisi perustanut yhtion ilman osakepddomaa ja
merkintdhintaa, hankkivan yhtion verotuksessa osakkeiden hankintamenoksi muodostuisi nolla
euroa osakevaihdon yhteydess3, jos elinkeinoverolakia muutetaan luonnoksen mukaisesti.

Osakevaihdossa hankkiva yhtio luovuttaa liikkeelle laskemiaan uusia osakkeita tai hallussaan olevia
omia osakkeita kohdeyhtion osakkeita vastaan. Myos ndiden hankkivan yhtion osakkeiden
hankintameno olisi nolla euroa, kun osakevaihdon verosaannosten mukaan kohdeyhtion osakkeiden
hankintameno siirtyy niitd vastaan saatujen osakkeiden hankintamenoksi.

Hankkivan yhtion luovuttaessa kohdeyhtion osakkeet ja osakkeenomistajan luovuttaessa hankkivan
yhtion osakkeet, hankintameno olisi edella kuvatun esimerkin mukaisesti molemmissa tilanteissa
nolla euroa. Kohdeyhtion arvo tulisi verotetuksi tallaisissa osakeluovutustilanteissa kdaytannossa
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kahteen kertaan nykyisen yhden sijaan. Nykytilassa hankkiva yhtio voi vahentaa kohdeyhtion
osakkeiden luovutuksen yhteydessa hankintamenona niiden kdyvan arvon. Ehdotusluonnoksen
mukaisen lain toteutuessa hankintamenona olisi siis nolla euroa esimerkin mukaisessa tilanteessa.

Osakkeiden hankitaan liittyvat valittémat menot

Ehdotusluonnokseen kirjoitetuissa sadannostekstissa eika luonnoksen perusteluissa ei ole mainintoja
siitd, laskettaisiinko esimerkiksi varainsiirtovero ja muut kohdeyhtiéiden hankintaan yleensa
verotuksessa aktivoitavat valittomat menot kohdeyhtion hankintamenoon. Tata on syyta tarkentaa
lakiehdotukseen ennen sen antamista.

Osinkoverotus

Kohdeyhtion osakkeenomistajan osinkoverotuksessa huojennettu osinko maaraytyy kohdeyhtion
osakkeen matemaattisen arvon perusteella. Osakkeen matemaattinen arvo lasketaan kdytanndssa
kohdeyhtion varojen ja velkojen erotuksena eli nettovarallisuuden mukaan. Mikali osakkeenomistaja
on perustanut yhtion ilman osakepdadaomaa ja merkintdhintaa, osakkeiden hankintameno on nolla,
yhtion nettovarallisuus voi kuitenkin olla vaikka 100 euroa. Talléin huojennettu osinko lasketaan 100
euron suuruisen nettovarallisuuden perusteella.

Jos ehdotusluonnoksen mukainen laki toteutuu, hankkivan yhtion verotuksessa kohdeyhtion
osakkeiden arvo olisi edelld kerrotun esimerkin mukaisesti nolla euroa. Ei siis yhtion
nettovarallisuuden verran eli 100 euroa. Kaytannossa tama tarkoittaisi, etta kohdeyhtion osakkeiden
perusteella ei saisi lainkaan huojennettua osinkoa. Tama on syyta kirjoittaa nakyviin perusteluihin
nakyviin.

Arvostamislain 3 §:4an ehdotetaan lakiehdotusluonnoksessa lisdattavaksi uusi yndeksas momentti
(mom. 9). Siina todettaisiin, etta etuyhteystilanteessa toteutetun osakevaihdon vuoksi kohdeyhtion
osake arvostettaisiin osakevaihtoa edeltdvaan hankintamenoon, kun lasketaan osakkeet hankkineen
yhtion osakkeen matemaattista arvoa. Ehdotetussa momentissa ei suoraan kerrota, otetaanko
kohdeyhtion osakkeet mukaan 6 momentissa tarkoitettuun ns. arvovertailuun, jossa laissa
tarkoitettujen osakkeiden verotuksessa poistamattomien hankintamenojen summaa verrataan
niiden ns. vertailuarvojen summaan ja suurempi summa valitaan nettovarallisuuden perusteeksi
talta osin. Luonnoksen perusteluissa kylla viitataan arvovertailuun, mutta lakiteksti ja perustelut on
syyta kirjoittaa talta osin selkedammiksi ja tarkemmin.

Silla, otetaanko kohdeyhtion osakkeiden arvoksi esim. nolla euroa vai mahdollisesti osakkeille
laskettu vertailuarvo, on merkitysta osinkoverotuksen tasoon ja huojennetun osingon maaraan.
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Vertailuarvo seuraa osakkeen matemaattista arvoa ja ndin yhtion varojen ja velkojen erotusta, mutta
vertailuarvo ei voi kuitenkaan nousta edellisvuodesta yli 50 %. Nain vertailuarvo kohoaa yhtién
varaustuessa huomattavasti hitaammin kuin matemaattinen arvo.

Veronkiertosdannosten soveltaminen

Lakiehdotusluonnoksessa todetaan, ettd mikali ehdotettua rajausta pyrittaisiin kiertamaan erilaisilla
uusilla jarjestelyilla, voitaisiin naihin keinotekoisiin tilanteisiin soveltaa yleisia veronkiertosaannoksia.

Ehdotettujen sadanndsten tulkinnanvaraisuus luonnoksessa kaytettyjen kasitteiden merkityssisallén
maarittelemattomyyden vuoksi ja veronkiertosaanndksen soveltamismahdollisuuden tuoma
tulkinnanvaraisuus luovat oikeudellista epavarmuutta. Lakiehdotusluonnosta on tarpeen tarkentaa
kasitemaarittelyjen osalta ennen ehdotuksen antamista (kts. edelld). Lisdaksi Verohallinnon on syyta
linjata ja julkisessa ohjeistuksessa kertoa, mitka kohdeyhtion varojenjakotoimet ja osakevaihdon
jalkeisia jarjestelyja voidaan pitaa hyvaksyttavina ja mitka ovat ns. harmaalla alueella. Muussa
tapauksessa oikeudellinen epavarmuus voi kaiken kaikkiaan jatkua hyvin pitkaan.

Sukupolvenvaihdosluovutukset

Perint6- ja lahjaverotuksessa perinnén tai lahjan saajan veroa voidaan huojentaa, kun han jatkaa
perintdon tai lahjaan sisadltyvan yrityksen toimintaa. Kun saajalle siirtyy perinténa tai lahjana
osakeyhtion osakkeet, ne kdytanndssa arvostetaan osakkeiden verotuksessa lasketun vertailuarvon
perusteella huojennusta laskettaessa. Huojennusta laskettaessa osakkeille lasketaan seka kaypa
arvo Verohallinnon ohjeistuksen mukaisesti etta ns. sukupolvenvaihdoshuojennuksessa kaytettava
arvo (SPV-arvo), joka on kdytannossa 40 % osakkeen vertailuarvosta.

Jos osakevaihdossa kohdeyhtion osakkeet hankkivan yhtion osakkeet luovutetaan perintona tai
lahjana jatkajalle, sukupolvenvaihdoshuojennuksen laskennan perusteena saattaa olla yhtion
osakkeen vertailuarvo. Hankkivan yhtion osakkeen vertailuarvo perustuu sen varojen ja velkojen
véliseen erotukseen verotuksen arvostamislain mukaan arvostettuna. Varoina otetaan huomioon
kohdeyhtion osakkeen hankintameno, joka voisi olla esim. nolla euroa, jos kohdeyhtitn
osakkeenomistaja on perustanut yhtion aikanaan ilman omaa pddomaa ja tuo nolla euron suuruinen
hankintameno siirtyy lakiehdotusluonnoksen toteutuessa kohdeyhtion hankintamenoksi hankkivan
yhtion verotukseen ja nettovarallisuuslaskentaan.

Lakiehdotuksessa pitdisi tarkastella, miten ehdotetut saannokset vaikuttavat
sukupolvenvaihdoshuojennusten laskentaan. Kohdeyhtion osakkeen hankintamenohan voi olla esim.
nolla euroa hankkivan yhtion verotuksessa, vaikka se olisikin huomattavasti varaustanut
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perustamisen jalkeen. Tarkastella pitdisi edelld kerrotun mukaan my0s sitd, otetaanko kohdeyhtion
osake mukaan arvostamislain mukaiseen arvovertailuun, jossa yhteenlaskettuja verotuksellisia
hankintamenoja verrataan osakkeiden yhteenlaskettuihin vertailuarvoihin, ja suurempi summista
valitaan nettovarallisuusarvoksi ndiden osakkeiden osalta.

Voimaantulosaannokset

Luonnoksessa ehdotetaan, ettd sen mukaisesti sdadettavia lakimuutoksia ryhdyttaisiin soveltamaan
vuoden 2026 verotuksesta lahtien. Uusia sddannoksida hankintamenosta ja osakkeiden arvostamisesta
sovellettaisiin niihin osakevaihtojarjestelyissa hankittuihin kohdeyhtididen osakkeisiin, jotka on
hankittu vuonna 2017 tai sen jalkeen toteutetuissa osakevaihtojarjestelyissa.

Yhdenvertaisuuden kannalta luonnoksessa esitetty rajaus lain soveltamisesta vuonna 2017 ja sen
jalkeen toteutettuihin osakevaihtojarjestelyihin on ongelmallinen. Perusteluina on kaytetty mm.
kohdeyhtion osakevaihtoa edeltdavan hankintamenon selvittamiseen liittyvia kaytanndn haasteita
seka ns. hallinnollisia perusteita liittyen esimerkiksi Verohallinnon tietojarjestelmien kehittymiseen
ja tietojen saatavuuteen. On kysyttava, ovatko rajauksen perusteluina esitetyt nakokohdat
vhdenvertaisuuden kannalta riittavan painavia sille, etta osakevaihtojarjestelyjen veroseuraamukset
ovat erilaiset jarjestelyjen toteutumisajankohdan vuoksi.

Verotuksen ja kirjanpidon valiset erot

Mikali osakevaihto toteutetaan yhtidoikeudellisesti kayvin arvoin, kirjanpidon ja verotuksen vilille
syntyy arvoepasymmetria. Osakevaihto on yhtidoikeudellisesti apportti, jossa hankkiva yhtio
jarjestaa osakeannin ja jossa osakkeiden merkintdahinnan maksu tapahtuu luovuttamalla
kohdeyhtion osakkeet hankkivan yhtion osakkeita vastaan. Mikali apportti toteutetaan kayvin
arvoin, kohdeyhtion hankintameno eroaa kirjanpidon ja verotuksen valilla. Arvoero pitda ottaa
huomioon seka yhtion nettovarallisuuslaskennassa ja osinkoverotuksessa — jota varten uudet
saannokset on erityisesti tarkoitettukin — etta kohdeyhtién osakkeiden myéhemman edelleen
luovutuksen yhteydessa. Arvoeron huomioon ottaminen ja seuraaminen vuosittain tuo omalta
osaltaan lisatyota yhtion taloushallintoon.

Helsingissa 14.8.2025

Markku Ojala

Johtava asiantuntija, paatoimittaja (Tilisanomat)
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