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Luonnoksessa ehdotetaan osin melko merkittavia muutoksia osakevaihdon verotusta koskevaan
saantelyyn. Fiskaalisesti merkittavimmaksi muutokseksi on arvioitu etuyhteydessa olevien
osapuolten valisia osakevaihtoja koskevien saanndsten tiukentaminen. Yritystoiminnan aitojen
toimintaedellytysten kannalta olennaisempia saattavat silti olla sddntelyn joustavoittaminen ja
osittainen keventaminen rahavastikkeen osuuden ja ETA-alueen ulkopuolelle ulottuvien
osakevaihtojen osalta.

1. Etuyhteystilanteita koskevat muutokset

Osinkojen pdadomatulo-osuuden kasvattamiseksi tehtyjen osakevaihtojen maara on niin
Verohallinnon selvitysten perusteella kuin muunkin tiedon valossa noussut viime vuosina
voimakkaasti. Voidaan pitaa selvana, ettd monissa jarjestelyissa, joissa hankkivana yhtiona on ollut
ainoan tai suurimman osakkaan (uusi) yhtio, paatavoitteena on ollut alkuperaisten osakkaiden
osinkotulon padaomatulo-osuuden kasvattaminen veroalkemian keinoin. Tapana on ollut
kohdeyhtion nettovarallisuuden korvautuminen hankkivan yhtion nettovarallisuudella, jota on voitu
paisuttaa erityisesti kohdeyhtidlle selitettyjen tuotto-odotusten perusteella.
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Tallaiselle on vaikea ndhda mielekkaita perusteita. Jarjestelyssa huipentuvat listaamattomien
yhtididen osinkojen verotusmallin rakenteen ongelmat. Vastaavaa mallia, jossa osingon verotus on
ratkaisevasti riippuvainen jakavan yhtion nettovarallisuudesta, ei tiettdavasti ole muualla kdytossa.
Luonnoksen perusteluissa esitetdankin painavia nakokohtia osinkoverotuksen perusratkaisun
ongelmista. Vaikka listaamattomien yhtididen pddomatulo-osingon verotus on muuhun verotukseen
ndhden monissa tapauksessa perusteettoman lievaa, jaetun voiton kokonaisverorasitusta ollaan
vuodelle 2027 ilmeisesti pikemminkin alentamassa yhteisoverokannan alentuessa. Padomatulo-
osingon suhteellinen edullisuus ei kylldkdan ole vastaavasti kasvamassa ylimpien marginaaliverojen
alentuessa.

Kun osinkoverotuksen perusratkaisuihin tarvittavat muutokset eivat ole saaneet riittavaa poliittista
kannatusta, voidaan pitaa jarjestelman edes ontuvan integriteetin - ja vahan verotulojenkin —
kannalta [ahestulkoon valttamattdmana korjata sen ilmeisimpia epakohtia. Ehka selvin tallainen on
nyt korjattavaksi suunniteltu kohta.

Osakevaihtosaantely perustuu direktiiviin, jolla ei ole sdannella osinkoverotusta. Osingon
pddomatulo-osuuteen vaikuttavien sdannésmuutosten tekeminen on siten kansallisissa kasissa.

Luonnoksen mukaan hankkivan yhtion nettovarallisuutta laskettaessa osakkeet arvostettaisiin
osakevaihdon jalkeen alkuperdisen omistajan osakevaihtoa edeltdvdaan hankintamenoon. Toisella
verovelvollisella olevan hankintamenon kayttdminen kuulostaa laht6kohtaisesti jossain maarin
omituiselta. Luonnoksessa arvioidaankin myo6s vaihtoehtoa, jossa osakkeet arvostettaisiin
osakevaihtoa edeltdvadan matemaattiseen arvoonsa tai vertailuarvoonsa. Vaikka valitun mallin
paremmuus ei ndyta taysin ilmeiselta, kasitykseni mukaan uudistus on toteutettavissa myos sen
mukaan.

Luonnoksen mukaan elinkeinoverolakiin lisattaisiin séannos, jonka mukaan osakevaihdossa
osakkeita hankkivan osakeyhtion verotuksessa osakkeiden hankintamenona pidettaisiin
osakevaihtoa edeltavaa poistamatonta hankintamenoa. Tall6in kdypa arvo ei kasvattaisi
hankintamenoa osakkeita myéhemmin luovutettaessa ja osakevaihtoa edeltdva hankintameno
vastaisi myos arvostamislakiin ehdotettavaa muutosta. Mielestani muutos on paasaantoisesti
johdonmukainen ja sopusoinnussa jatkuvuusperiaatteen kanssa. Joissakin tilanteissa tdma voi johtaa
joidenkin vaihtoehtoisten menettelyjen veroseuraamuksia ankarampaan lopputulokseen, mutta en
pida tata ratkaisevana esteena kaavaillulle ratkaisulle.

Niin arvostamislain kuin EVL:n muutoksia sovellettaisiin vain etuyhteystilanteissa. Tama vastaa
taustalla olevaa pyrkimysta puuttua ldhinna veronminimointitarkoituksessa tehtyihin jarjestelyihin.
Saannokseen sisdltyvan etuyhteysmaarittelyn mukaan osapuolten etuyhteytta tarkasteltaisiin niin
osakevaihtoa edeltaneen kuin sen jalkeisen tilanteen perusteella. Olen ymmartanyt, ettd osapuolilla
tarkoitetaan tdssa hankkivaa yhtiota ja alkuperdista omistajaa. Jotkut nayttavat tulkinneen
muotoilua niin, ettd osapuolella viitataan myos kohdeyhtiéon. Talldin sadntelyn soveltamisala
ndyttaisi laajenevan kaytanndssa kaikkiin tapauksiin, koska kohdeyhtiodn syntyy jarjestelyssa
etuyhteys. Asia voitaisiin perusteluissa selventaa.
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Muutokset tulisivat koskemaan tulevien osakeluovutusten seka tulevien osingonjakojen verotusta.
Muutosta ehdotetaan sovellettavan 1.1.2017 tai sen jdlkeen toteutettuihin osakevaihtoihin.
Sosiaalisessa mediassa tatd on pidetty takautuvana saantelyna, mihin on myds kannustettu
reagoimaan lausunnoissa.

Luultavasti on tehty runsaastikin jarjestelyjd, joiden verovaikutukset tulevina vuosina ovat erilaiset
kuin jarjestelyja tehtdessa on ajateltu. Téllainen ei ole kuitenkaan verosaantelyd muutettaessa
tavatonta. Kun verotuksen muutokset koskevat vain tulevia osakeluovutuksia ja osingonjakoja,
oikeudelliselta kannalta kyse ei ole sellaisesta verotuksen muuttamisesta, jota voitaisiin pitaa
omaisuudensuojan tai perusteltujen odotusten suojan vastaisena. Mielestani ratkaisu ei ole
myo6skaan kohtuuton jarjestelyjen luonteeseen nahden. Asialle voitaisiin kuitenkin uhrata muutama
lause perusteluissa. Nythan perusteluissa on kasitelty lahinna sita, ettei sdantely koskisi ennen
1.1.2017 tehtyja osakevaihtoja. Viimeksi mainitulle on mielestani riittavat, esityksessa selostetut
perusteet, vaikka esimerkiksi vuosina 2016 ja 2017 tehtyjen osakevaihtojen vaikutukset ensi
vuodesta alkaen muodostuvatkin erilaisiksi.

2. Muut muutokset

Voimassa olevan lainsaadannoén rajoitteet koskien rahavastikkeen suuruutta seka ETA-alueiden
ulkopuolelle ulottuvia jarjestelyja perustunevat lahinna erdaanlaiseen varovaisuuteen
osakevaihtosdantelyn tultua osaksi tuloverojarjestelmaa. Painavia substanssitarpeita naille
rajoitteille ei kuitenkaan ole tietdadkseni ilmennyt.

Rahavastikkeen enimmadismaaran nostaminen 10 prosentista 50:een merkitsee sadntelyn
ulottamista suurelta osin kaupan luonteisiin jarjestelyihin, jollaiset eivat yleisesti ole
yritysjarjestelysadannosten piirissa. Muutos voi kuitenkin tuoda mahdollisuuksia jarjestelyille, jotka
tarjoavat uudenlaisia yhteistyokuvioita ja valillisesti myds uusia pddomia muun muassa suomalaisten
kasvuyritysten tarpeisiin. Rahavastikkeen maaran nostamiseen ei ndyta mydskaan liittyvan ilmeisia
epakohtia.

Osakevaihtosaannosten ulottaminen maaratyin edellytyksin myds ETA-alueen ulkopuolisiin maihin
vastaisi pohjoismaista kdytantda. Rahavastikkeen kasvattamisen tavoin tamakin muutos voi tarjota
joissakin tilanteissa ehka merkittaviakin mahdollisuuksia kasvuyrityksia koskeville jarjestelyille. Myds
ETA-alueen alkupuolisiin maihin liitettdavat verosopimuksia ja verotuksen tasoa koskevat edellytykset
ndyttavat olevan pitkalti matkittu naapurimaista. Vahan kyseenalaisena voidaan pitaa sita, etta
vahintaan 15 prosentin verotason koskevan edellytyksen tarkastelu nimellisen verokannan
perusteella ei ilmene selvasti sdanndksestd, vaan se mainitaan vain perusteluissa. Suomalaisen
osakeyhtion vastaavuutta koskeva edellytys voi puolestaan olla vahan tulkinnanvarainen.
Oletettavasti melko harvalukuisia tilanteita varten ei ehka ole kuitenkaan tarpeen rakentaa kovin
yksityiskohtaista ja sofistikoitua lainsaadantoa.
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Luonnoksessa yhtidlle esitettdava muutoksenhakuoikeus oman osakkeensa vertailuarvoon on
kdaytannon syista perusteltu.

OTT Timo Viherkentta, Senior Fellow, Vero-oikeuden dosentti
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