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Ehdotetun sadntelyn osinkoverotukseen liittyvista tavoitteista

Toteutetuissa osakevaihdoissa on kdaytanndssa hyvin usein saatu verotuksellinen etu
osinkoverotuksessa, kun hankitut osakkeet on arvostettu hankkivan yhtion verotuksessa ja
nettovarallisuuslaskennassa niiden kaypaan arvoon KHO:n ennakkopaatdksen KHO 2002:81
mukaisesti. Verovelvolliset ovat hakeneet runsaasti ennakkoratkaisuja Verohallinnolta ja saaneet
lainvoimaisiksi jaaneita Verohallintoa sitovia kannanottoja, joissa hankitut osakkeet on arvostettu
korkeampaan arvoon kuin mika oli niiden yhteenlaskettuna matemaattisena arvona ennen
osakevaihtoa. KHO:n ennakkopaatoksessa KHO 2017:78 tata etua ei ole pidetty
yritysjarjestelysaannosten kannalta vieraana veroetuna. Tulkinnan perusteina olivat yhtaalta se, etta
osakevaihto toteutettiin sddntelyn tarkoittamalla tavalla, eikd sen yhteydessa toisaalta siirtynyt
valittdmasti taloudellista etua osakkeenomistajille.

Tama arvostusero on se etu, joka osakevaihdolla voidaan osinkoverotuksessa saavuttaa. Siten olisi
perusteltua, ettd ehdotetulla osinkoverotukseen vaikuttavalla saantelylla estettaisiin vain taman
edun syntyminen, eikd sdaantely ulottuisi pidemmalle tassa suhteessa. Ehdotus menee, kuten
jaljempana havaitaan, monessa suhteessa tata pidemmalle. Sita ei voida pitda perusteltuna, koska se
merkitsee verovelvollisen oikeudellisen ja taloudellisen aseman heikentamista. Sen vuoksi esitys on,
jos se Eduskunnalle annetaan nyt ehdotetussa muodossa, kasiteltdava myos
perustuslakivaliokunnassa.
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Ehdotuksessa ei tuoda selkeasti esille sitd, etta esitetyt hankittujen osakkeiden arvostusmuutokset
vaikuttaisivat vain luonnollisten henkildiden ja kuolinpesien osinkoverotukseen. Tama olisi tuotava
selkedsti esille ehdotuksessa. Yhteisojen saamien osinkojen verotuksessa ei osingonjakajayhtion
nettovarallisuudella ole mitdan merkitysta.

Yritysjarjestelysadanndsten tavoitteista ja tarkoituksesta

Yritysjarjestelysdadnnosten tarkoituksena on edesauttaa yritysrakenteiden kehittamista
tehokkaammiksi ja paremmin muuttuvilla markkinoilla toimimaan kykeneviksi. Téta on nimenomaan
tuettu jarjestelyiden veroneutraaliudella. Tama on toteutettu jarjestelyyn osallistuvien yritysten ja
osakkeenomistajien verotuksen jatkuvuudella. Jatkuvuusperiaatetta on direktiivissa sovellettu
kahdella tavalla: ensinndkin jarjestelyssa siirtyvan yritysvarallisuuden arvojatkuvuudella sen
siirtyessa vastaanottavalle yhtidlle (sulautuminen, jakautuminen, liiketoimintasiirto) ja toisaalta
osakkeenomistajan luovuttamien/lakkaavien osakkeiden hankintamenon siirtymiselld vastikkeena
saataville osakkeille. Kun ehdotuksessa esitetaan hankkivan yhtion verotuksessa hankittujen
osakkeiden hankintamenoksi osakkeet osakkeenomistajan hankintamenoa ja perustellaan tata
jatkuvuusperiaatteella (k. 4.1.1, s. 12), ei jatkuvuusperiaatetta kayteta siind yhteydessa
yritysjarjestelysaannoksissa muutoin kaytetylla tavalla. Esityksessa jatkuvuusperiaatteen mukaiseksi
esitetdan sitd, ettd osakkeenomistajan kohdeyhtion osakkeiden hankintameno siirtyy hankkivan
yhtion osakkeiden hankintamenoksi ja nettovarallisuusarvoksi. Osakkeenomistajan osakkeiden
hankintamenolla ei kuitenkaan ole mitdaan tekemista nettovarallisuuslaskennan kanssa, joten
kysymyksessa ei voi olla jatkuvuusperiaatteen mukaisesta ehdotuksesta.

Osakevaihtosaannoksen soveltamisalan laajentaminen

Esitetty sddannoksen soveltamisalan laajentaminen ehdotetulla tavalla on perusteltu.

Rahavastikkeen enimmaismaara

Ehdotettu rahavastikkeen enimmadismaaran nostaminen 50 prosenttiin vastikkeena annettujen
osakkeiden nimellisarvosta tai nimellisarvon puuttuessa osakkeita vastaavasta osuudesta maksettua
omaa padomaa on perusteltu ehdotus.

Rahavastikkeen laskentaperusteen muuttaminen maksetusta osakepadaomasta maksettuun omaan
padomaan

Ehdotuksessa ehdotetaan rahavastikkeen laskentaperusteen muuttamista maksetusta
osakepaaomasta maksettuun omaan pddgomaan. Muutos merkitsee kaytannossa sijoitetun vapaan
oman padoman rahastoon maksetun maaran ottamista huomioon rahavastikkeen
laskentaperusteessa. Muutos on perusteltu. Kun osakeyhtitlainsaaddanndssa siirryttiin 1.9.2006
nimellisarvottomaan pddomajarjestelmaan, muutos olisi ollut perusteltua tehda jo tuolloin.
Viimeistdan se olisi pitédnyt toteuttaa siina vaiheessa, kun yksityisiltd osakeyhtigiltad poistettiin
vahimmaisosakepdaaomavaatimus eli 1.7.2019. Taman jalkeen perustetuissa osakeyhtidissd on
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aarimmaisen harvoin osakepddomaan sijoitettua varallisuutta. Jos padomansijoitus yhtioon
yleensdkdan enda tehdaan, se tehdaan sijoitetun vapaan oman padoman rahastoon.

Ehdotettu muutos olisi tehtdva myds sulautumista ja jakautumista koskeviin sdadannoksiin, vaikka
jakautumisissa darimmaisen harvoin vastikkeena on rahavastike.

Etuyhteysmaarittely

Ehdotuksen etuyhteysmaarittelyyn liittyy yllattava lisdys. Sen mukaan "Osakevaihdon osapuolet ovat
etuyhteydessa toisiinsa myds, mikali maardysvalta tai osakeomistus tayttyy osakevaihdon
seurauksena.” Kun osakevaihtosdaannoksen soveltumisen edellytyksena on, ettd maardysvalta eli
aantenenemmistd saadaan osakevaihdolla tai sita lisatdaan, niin saannds laajentaa kohdeyhtion
osakkeiden hankintamenon muutetun arvonmaarityksen tosiasiassa koskemaan kaikkia
osakevaihtoja, siis my0ds taysin riippumattomien tahojen vilisid osakevaihtoja. Lisdys on yllattava ja
perusteeton. Jos todella halutaan, etta uusi kohdeyhtion osakkeiden hankintamenon
arvonmaarityssaantely koskee kaikkia osakevaihtoja, olisi etuyhteyssaantely taysin tarpeeton.
Riittavaa olisi, ettd sdannoksessa sdadettaisiin osakkeiden hankintamenon maardaytymisesta. Lisdys
on siis vahintdan poistettava sddannoksesta, jotta ehdotuksen vaitetty tavoite eli [dhipiirin
osakevaihtoihin voitaisiin soveltaa muutettua hankintamenoa koskevaa sdantelya. Lisdys johtanee
muutoin siihen, ettei osakevaihtosdadnndsta enaa voida kdytdnnossa hyodyntaa edes aidoissa
yrityskauppatilanteissa, joissa tarkoituksena on, ettd hankittavan yhtion eli kohdeyhtion
osakkeenomistajat ryhtyvat vaihdon avulla hankkivan yhtion osakkeenomistajiksi. Endotettu lisdys
siis kdaytanndssa tuhoaisi tallaiset yritysjarjestelytilanteet ehdotuksessa esitettyjen muutosten
tavoitteiden vastaisesti.

Hankittujen osakkeiden hankintameno ja arvostamislain mukainen arvo

Ehdotuksessa ei, jostain syysta, selkeasti tuoda esiin sita tosiseikkaa, ettd muutettavalla sadntelylla
halutaan puuttua luonnollisten henkiléiden ja kuolinpesien osakkeiden luovutuksiin
osakevaihtojarjestelyin. Ehdotuksessa ei myoskaan todeta, etta tosiasiassa hankkivan yhtion
verotuksessa hankittujen osakkeiden hankintamenoksi tulisi kohdeyhtion osakkeenomistajien
osakkeiden hankintameno. Kaytdnnossa tdma osakkeiden hankintameno on yleensa selkedsti alempi
kuin kohdeyhtion osakkeiden matemaattinen arvo ennen osakevaihtoa. Ehdotuksessa ei ole lainkaan
otettu huomioon sita tosiasiaa, ettd nykyaan, osakeyhtididen vahimmaisosakepddomaa koskevan
vaatimuksen poistuttua, osakeyhtiot perustetaan saannoéllisesti kokonaan ilman osakkeita
merkitsevien henkildiden pddomasijoituksia. Padomasijoituksia ei tehda edes sijoitetun vapaan
oman padoman rahastoon. Kohdeyhtion osakkeenomistajien omistamien osakkeiden hankintameno
maaraytyy ndiden padomansijoitusten perusteella. Kaytdanndssa se on siis hyvin usein nolla euroa.
Tama aiheuttaisi ehdotuksen mukaisessa sdantelyssa osinkoverotuksessa dramaattisen muutoksen.
Esimerkki kuvaa asiaa.

Kaksi henkil6a on perustanut osakeyhtion vuonna 2019. Perustamisessa tai myéhemminkaan he
eivat ole tehneet yhtio6n pddomansijoituksia. Heidan omistamiensa osakkeiden hankintameno on
siis nolla euroa. Yhti6 on verovuosina 2020-2024 nayttanyt verotettavaa tuloa joka vuosi 1.000.000
euroa. Yhteenlaskettu verotettava tulo on siis ollut 5.000.000 euroa, josta yhtié on maksanut veroa
1.000.000 euroa.
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Vuonna 2025 osakkeenomistajat luovuttavat osakkeensa hankkivalle osakeyhtiolle ja saavat
vastikkeeksi sen uusia osakkeita. Yhtion substanssiarvo eli oman padoman maara on 4.000.000
euroa, kun yhtio ei ole jakanut osinkoa vuosittain. Substanssiarvo perustuu siis yhtion tuottamaan
voittoon. Yhtion tuottoarvo on Verohallinnon ohjeen mukaisesti 6,66 x 1.000.000 eli 6.666.666
euroa. Yhtion osakkeiden kdypa arvo on siis Verohallinnon ohjeen mukaan 5.333.333 euroa. Yhtién
osakkeiden kdypa arvo liiketaloustieteellisin perustein olisi esimerkiksi 8,5 x 1.000.000 eli 8.500.000
euroa. Tasta on yrityskauppavalittdjana toimivan asiantuntijan lausunto.

Verotuskaytannossa Verohallinto on hyvaksynyt ennakkoratkaisuissaan yhtion osakkeiden kayvaksi
arvoksi 8.500.000 euroa.

IIman osakevaihtoa osakkeenomistajat olisivat saaneet padomatulona verotettavaa osinkoa 320.000
euroa. Osakevaihdon ansiosta he saisivat 680.000 euroa. Ehdotuksen perusteella he saisivat
padomatulo-osinkoa 0 euroa, kun hankkivan yhtion osakkeiden hankintamenoksi tulisi nolla euroa
eli osakkeenomistajien kohdeyhtion osakkeiden hankintameno.

Esimerkki osoittaa ehdotuksen konfiskatorisen vaikutuksen osakkeenomistajien verotukseen.
Ehdotus merkitsisi selkedsti suurempaa “rangaistusta” osakkeenomistajien verotukseen kuin mika
on KHO:n ennakkopadatoksessakin KHO 2017:78 tarkoitettu veroetu eli osakevaihdon vaikutus
osingonjaon verotukseen. Jos tdma veroetu halutaan estas, riittavaa on, etta estetdaan
osakkeenomistajia saamasta em. esimerkin tilanteessa yli 320.000 euron padaomatulo-osinkoja.
Ehdotus ei siten toteuteta yritysjarjestelysadanndsten tavoitteita ja tarkoitusta.

Esitetty muutos koskee erityisesti henkilokohtaiseen ammattitaitoon perustuvia ja ns. ideayhtigita,
joissa padomansijoituksia yhtioon ei sita perustettaessa yleensa enaa tehda, joten ehdotus
tosiasiassa laajentaa naiden yhtididen nettovarallisuusongelmaa perinteisiin tavaroita tuottaviin
yhtidihin. Ehdotus siten tosiasiassa vahentaisi osakevaihtojarjestelyiden kaytettavyytta ja kayttda
yritysrakenteiden kehittamisessa.

Rahavastikkeella hankittujen osakkeiden hankintameno ja vaikutus hankkivan yhtion
nettovarallisuuteen

EVL 52 f §:n osakevaihtomaarittely on kirjoitettu selkeasti hankkivan yhtion nakdkulmasta. Sen
mukaan seka osakevastikkeellinen etta rahavastikkeellinen osa jarjestelystad ovat samaa
hankintaliiketointa, jos nailla osilla on asiallinen ja ajallinen yhteys toisiinsa. KHO:n
ennakkopaatokset KHO 2014:151 ja 2020:71 todentavat taman yksiselitteisesti.

Ehdotuksessa ei esitetd muutosta em. kuvattuun osakevaihtomaarittelyyn. Rahavastikeosa olisi siten
edelleen EVL 52 f §:n mukaan osa osakevaihtojarjestelyd. Tama on todettu myos esityksessa (s. 20).
Ehdotuksessa ehdotetaan rahavastikeosuuden merkittavaa kasvattamismahdollisuutta, mikad on
edelld todettu perustelluksi muutokseksi. Tama ehdotus muutoin ennallaan sailyvan
osakevaihtomaarittelyn vuoksi voi aiheuttaa hankkivan yhtién kannalta dramaattisia
nettovarallisuusvaikutuksia. Esimerkki kuvastaa hyvin tilannetta.

Osakevaihdon kohteena olevan kohdeyhtion arvo on 4.000.000 euroa. Osakkeenomistajien
osakkeiden hankintamenot ovat nolla euroa. Osakeyhtid, jossa on myods muita osakkeenomistajia
kuin kohdeyhtidssa, hankkii kohdeyhtion osakkeet osakevaihdolla, jossa 51 prosenttia osakkeista
hankitaan hankkivan yhtion uusia osakkeita vastikkeeksi antamalla ja 49 prosenttia osakkeista
hankitaan rahavastikkeella. Osake- ja rahavastiketta maksetaan kullekin osakkeenomistajalle tassa
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suhteessa kunkin omistamien osakkeiden perusteella. Osakevastikkeen arvo on 2.040.000 euroa ja
rahavastikkeen maara 1.960.000 euroa.

Hankkivan yhtion verotuksessa hankittujen osakkeiden hankintameno verotuksessa on nolla euroa.
Nettovarallisuuslaskelmaan ei siis tule mitaan lisdysta hankittujen osakkeiden perusteella. Hankkivan
yhtion varat ovat kuitenkin vahentyneet rahavastikkeen maksamisen perusteella 1.960.000 euroa.

Hankkivan yhtion kannalta siis taloudellisesti sen nettovarat ovat lisddntyneet 2.040.000 euroa,
mutta verotuksellisesti sen nettovarat ovat vahentyneet 1.960.000 euroa. Hankkivan yhtién
nettovarallisuus siis pieneni rahavastikkeen suuruuden verran ehdotuksen mukaisen verotuksen
perusteella taloudellisen tosiasiatilanteen vastaisesti.

Esimerkin osoittaman ehdotuksen aiheuttaman ongelman voisi korjata irrottamalla
rahavastikeosuus kokonaan osakevaihtojarjestelysta. Tama edellyttaisi EVL 52 f §:n muuttamista ja
osakevaihtomaaritelmaan kirjoittamista direktiivista poikkeavaan muotoon. Toisaalta tdama
merkitsisi my0s sita, etta rahavastikerajoituksista voitaisiin luopua kokonaan, koska sen suuruudella
ei olisi enaa merkitysta osakevaihtosaannoksen soveltumiselle. Esimerkki osoittaa siten selkeasti
ehdotetun saantelymuutoksen ongelmallisuuden ja verovelvollisten oikeuksien mahdollisen
loukkaamisen.

Ehdotetun saantelyn yritysjarjestelydirektiivin tarkoituksen mukaisuus

Yritysjarjestelysadanndsten tarkoituksena on edesauttaa kehittdmaan yritysrakenteita, mutta samalla
varmistaa, etteivat jarjestelyyn osallistuneiden yritysten ja osakkeenomistajien verotusasemat
muutu. Korkein hallinto-oikeus on esimerkiksi ennakkopadatdksissaan KHO 2019:51 ja KHO 2023:75
korostanut yritysjarjestelysadannosten tavoitteiden huomioon ottamista sdanndsten tulkinnassa,
vaikka tulkinnan kohteena on ollut kysymys, josta ei ole direktiivissa sadadetty. Tallainen kysymys on
ollut esimerkiksi valillisen omistuksen huomioon ottaminen vahvistettujen tappioiden siirtymisessa
sulautumisessa vastaanottavalle yhtidlle. Direktiivihan ei edellyta jasenvaltioita sallimaan niiden
siirtymista. Siten voidaan pitda perusteltuna, ettd myos osakevaihtosdantelyssa sdddettdessa
hankkivan yhtion verotuksessa hankittujen kohdeyhtion osakkeiden hankintamenoa on otettava
huomioon direktiivin tavoitteet eli ettd kohdeyhtion osakkeenomistajan verotusaseman on
sailyttava osakevaihdossa ennallaan. Vaikka hankittujen osakkeiden hankintamenon sdaatamisessa ei
ole muodollisesti kysymys direktiivissa sdannellyn osakevaihdon lisaedellytyksesta, merkitsee
saantely tosiasiassa useissa tapauksissa osakkeet luovuttavan osakkeenomistajan verotusaseman
heikkenemistd, mika on yritysjarjestelysaannoston tavoitteiden ja tarkoituksen vastaista. Ehdotettu
hankintamenon ja nettovarallisuuden laskennan saantelyt eivat tayta tata yritysjarjestelysddannosten
tavoitetta ja tarkoitusta. Siten on hyvin todennakdista, ettad jos ehdotus saddetaan lainsaannoksiksi,
ne haastetaan tuomioistuimessa EU-oikeudellisilla perusteilla.

Hankittujen osakkeiden hankintamenoa ja nettovarallisuuden laskentaa koskevien saanndsten
muutos on ehdotuksessa esitetty koskevaksi 1.1.2017 tai sen jalkeen toteutettuja osakevaihtoja.
Ajankohdalla on selva kytkenta vuonna 2017 annettu KHO:n ennakkopaatokseen KHO 2017:78, jossa
KHO katsoi, ettei osinkoverotuksen tosiasiallinen muutos osakevaihdon perusteella ole
yritysjarjestelysadannostolle vieras veroetu. Sitda ennen verotuskdytanndssa oli vallitsevana
Verohallinnon ndakemys, etta etuyhteydessa toteutettu osakevaihto on veron kiertamista
osinkoverotuksessa mahdollisesti saatavan veroedun vuoksi. Talla perusteella nayttadkin silta, etta
ehdotus perustuu tosiasiassa oletettuun veron kiertamisajatukseen. Tallainen olettamasdannos, kun
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se tosiasiassa estda osakevaihtojen toteuttamisia, voidaan pitdaa EU-oikeuden vastaisena, koska se
estaa yritysjarjestelysaannoston tavoitteiden ja tarkoituksen toteutumisen.

Lausunnon alussa on todettu se veroetu, joka osakevaihdoilla voidaan saavuttaa. Edella esitetyn
perusteella voidaan todeta, ettd ehdotettu sdantely ylittaa luonteeltaan selkeasti tdman veroedun
saamiseen tarvittavan sdaantelyn. Taman vuoksi perusteltuna voidaan mielestani pitdaa sdannosts,
jonka mukaan osakevaihdossa hankkivan yhtion kohdeyhtion osakkeiden hankintamenoksi ja
nettovarallisuuslaskennassa huomioon otettavaksi arvoksi on katsottava kohdeyhtion edellisen
verovuoden paattyessa ollut osakkeiden yhteenlaskettu matemaattinen arvo. Tasta arvosta voitaisiin
vahentaa verovuoden paattymisen jalkeen se osa kohdeyhtion jakamasta osingosta, joka ylittaa
maaraltaan TVL 33 b.3 §:ssd sdddetyn padomatulona verotettavan osingon maaran. Tallainen
saantely olisi riittdva estamaan osakevaihdolla, jossa kohdeyhtion osakkeet on arvostettu kdaypaan
arvoon, saadun verotettavan edun. Téhan ehdottamaani saantelyyn ei liittyisi edellad kuvattuja
rahavastikkeeseen liittyvia ongelmia. Vaihtoehtoisesti voitaisiin hankittujen osakkeiden
hankintamenoksi ja nettovarallisuusarvoksi katsoa kirjanpitolautakunnan lausunnon 1591/1999
mukaisesti kohdeyhtion oman pddoman nettoarvoa vastaava arvo.

Markku Jarvenoja

Dosentti, OTT, KTM
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