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Lausunto luonnoksesta hallituksen esitykseksi eduskunnalle laeiksi elinkeinotulon verottamisesta annetun
lain ja varojen arvostamisesta verotuksessa annetun lain muuttamisesta

1 Verotuksellisista syista tehtavien osakevaihtojen estaminen

Osakevaihto on yritysjarjestelydirektiiviin perustuva veroneutraali yritysjarjestely, jolla tehostetaan yritys-
jarjestelyita EU:n jasenvaltioissa poistamalla niilta verotuksellisia esteitad. Osakevaihtoa koskeva erityissaan-
tely koskee vain kohdeyhtion osakkeenomistajan verotusta. Osakevaihdon tunnusmerkit tayttava osakeyh-
tion osakkeiden vaihtaminen toisen yhtion osakkeisiin ei aiheuta valittomia veroseuraamuksia kohdeyhtion
osakkeenomistajille, vaan osakevaihdossa luovutettujen kohdeyhtion osakkeiden hankintameno siirtyy jat-
kuvuusperiaatteen mukaisesti vaihdossa saaduille vastaanottavan yhtion osakkeille. llman osakevaihtoa
koskevaa saantelya tallaisessa tilanteessa olisi kysymys osakkeiden vastikkeellisesta ja siten tuloverotuk-
sessa veronalaisesta luovutuksesta. Muut osakevaihdosta seuraavat verovaikutukset maardytyvat yleisten
tuloverotusta ja varainsiirtoverotusta koskevien sdanndsten mukaan.

Esitysluonnoksen mukaisilla sddnndsmuutoksilla tultaisiin estimaan osakevaihdosta osinkoverotuksessa ja
vastaanottavan yhtion verotuksessa syntyvien veroetujen hyvaksikayttd verosuunnittelussa. Kyseiset ve-
roedut eivat perustu osakevaihtoa koskeviin sdanndksiin, vaan ne syntyvat osakevaihtoa koskevan saante-
lyn ja muun verosaantelyn yhteisvaikutusten perusteella. Naihin veroetuihin ei ole otettu kantaa osakevaih-
toa koskevan saantelyn esitoissa ja mita ilmeisimmin nama veroedut eivat ole olleet aikanaan lainsaatajan
nimenomaisena tavoitteena, vaikka ratkaisussa KHO 2017:78 ndita veroetuja pidettiinkin osakevaihdon ai-
heuttamina tavanomaisina veroseuraamuksina. Kyseinen ratkaisu avasi myos portit osakevaihdon hyvaksi-
kaytolle verosuunnittelussa. Osakevaihtojen maara on ollut viime vuosina nopeassa kasvussa, minka taus-
talla ovat hyvin selkedsti osakevaihdosta osinkoverotuksessa seka osakevaihdon jalkeisessa kohdeyhtion
osakkeiden luovutuksessa saatavat veroedut. Voidaan my0ds sanoa, etta erityisesti ndiden veroetujen vuoksi
tehtavissa osakevaihdoissa on kysymys aggressiivisesta verosuunnittelusta. Naista lahtokohdista osakevaih-
don tuottamien vilillisten veroetujen estaminen uudella sdantelylld on perusteltu ratkaisu.

Osinkoverotusta koskeva muutosehdotus on osinkoverojarjestelman rakenteesta johtuvien oireiden hoita-
mista. Osakkeiden matemaattisen arvon kasvattaminen osakevaihdolla lisda perusteetta osingon padaoma-
tulo-osuutta. Nyt ehdotettua korjausta parempi ratkaisu olisi osinkoverojarjestelman kokonaisuudistus,
jolla taman tyyppisista ongelmista paastaisiin eroon. Esitetty ratkaisumalli on kuitenkin perusteltu tapa rat-
kaista osakevaihtoon liittyvat ongelmat, koska laajempaa osinkoveromallin uudistusta ei ole nakopiirissa.
Sen sijaan osakkeiden hankintamenon kasvattamiseen ilman valittémia veroseuraamuksia on mahdollista
puuttua vain erityssdaantelylla. Koska osakevaihto on verotuksessa jatkuvuutta noudattava yritysjarjestely,
on jatkuvuusperiaatteen soveltaminen myds osakkeiden matemaattisen arvon ja kohdeyhtion osakkeiden
hankintamenon maarittelyssa perusteltu ratkaisu erityisesti silloin, kun kohdeyhti6 ja hankkiva yhti6 ovat
kohdeyhtion osakkeenomistajien maaraysvallassa.

Esitysluonnoksessa ei ole otettu erikseen huomioon osinkoverotuksen kannalta tilanteita, joissa hankkivana
yhtiona on ulkomainen yhtié. Ulkomaisen yhtion osakkeen matemaattinen arvo maaraytyy TVL 33 d.3 §:n
mukaan paasaantoisesti samoin kuin kotimaisella yhtiolla. Tasta poiketen matemaattisen arvon laskennassa
tarvittavan selvityksen puuttuessa vuotuinen tuotto lasketaan siitd osakkeen kayvasta arvosta, joka silla oli
omistajan hallussa osingon jakovuotta edeltdneen verovuoden paattyessa. Kayvalla arvolla tarkoitetaan
omaisuuden todenndkdista luovutushintaa. Ulkomaisen yhtion kadytté hankkivana yhtiona voi mahdollistaa
sen, ettd hankkivan yhtion jakaman osingon padomatulo-osuus maaritetaan yhtion osakkeiden todennakoi-
sen luovutushinnan perusteella riippumatta siitd, mika osakkeen matemaattinen arvo on. Jos tahan liittyvat



mahdolliset ongelmat halutaan valttaa, tulisi osakevaihdossa vastikkeeksi saatujen ulkomaisen yhtion osak-
keiden matemaattinen arvo maarittaa aina samalla tavalla kuin kotimaisissa tilanteissa.

Osinkoverotusta ja osakkeiden hankintamenon maarittamista koskevat muutokset on tarkoitus kohdistaa
vain tilanteisiin, joissa hankkiva yhtio ja kohdeyhtio ovat saman henkil6piirin maaraysvallassa. Tama on pe-
rusteltu ratkaisu, koska verosuunnittelulliset intressit liittyvat nimenomaan naihin tilanteisiin. Sen sijaan
laajasti omistettujen yhtididen osakevaihdoissa osinkoverotukseen ja osakkeiden hankintamenon maaritta-
miseen liittyvat verosuunnittelulliset piirteet eivat ole ainakaan yleensa keskeisessa asemassa. Talloin kysy-
mys on muutenkin todellisesta osakevastiketta vastaan tapahtuvasta osakekaupasta. Tassa suhteessa sa-
man henkildpiirin yli 50 %:n omistusosuus hankkivassa yhtitssa ja kohdeyhtidssa on mielekas raja osake-
vaihdon tuottamien veroetujen poistavien sddnndsten soveltamiselle.

Uusia sdanndksia on tarkoitus soveltaa sellaisiin osakevaihtoihin, jotka on toteutettu 1.1.2017 tai sen jal-
keen. Esitetty rajaus on esitysluonnoksessa kuvattujen teknisten syiden vuoksi perusteltu. Tata aiemmin
toteutetuissa osakevaihdossa saatu verohyo6ty on lisdksi todennakdisesti jo menettanyt siinda maarin merki-
tystaan, ettei sdantelyn ulottaminen aiempiin osakevaihtoihin ole sddntelyn tavoitteidenkaan kannalta tar-
peellista. Kuten esitysluonnoksessa on kuvattu, sddntelyn ulottaminen jo ennen uusien sadanndsten voi-
maantuloa tehtyihin osakevaihtoihin ei ole takautuvaa sidintelya. Jos sidntelyi ei ulotettaisi jo ennen uu-
sien sddnnodsten voimaantuloa toteutettuihin osakevaihtoihin, sadntely vain estaisi tulevat verosyista tehta-
vat osakevaihdot. Sdanndsehdotuksen tavoitteiden saavuttamiseksi on perusteltua, etta saantely ulotetaan
koskemaan esitysluonnoksen mukaisesti myos ennen uusien sdanndsten voimaantuloa toteutettuihin osa-
kevaihtoihin.

Olen kasitellyt osakevaihtoon liittyvia verosuunnittelumahdollisuuksia ja niiden mahdollista poistamista uu-
della sdantelylla kesalla julkaistussa ja avoimesti saatavilla olevassa artikkelissa Osakevaihto aggressiivisen
verosuunnittelun valineend, https://www.edilex.fi/artikkelit/100050

2 Esitysluonnoksen mukaiset osakevaihdon soveltamisalaa koskevat muutokset
Esitysluonnoksessa esitetdadan muutoksia myos osakevaihtoa koskevien saanndsten soveltamisalaan. Ve-
roneutraali osakevaihto on tarkoitus mahdollistaa nykyisesta poiketen myos tilanteissa, joissa kohdeyhtio,
hankkiva yhti6 tai ndistd molemmat asuvat muualla kuin ETA-valtioissa. Lisdaksi osakevaihdossa annettavan
rahavastikkeen enimmaismaaraa on tarkoitus korottaa 10 %:sta 50 %:iin ja rahavastikkeen laskentatapaa
on tarkoitus muuttaa. Naitd muutoksia perusteellaan kehysriihen paatdksen toteamuksilla, joiden ydin on
se, ettd osakevaihtoa koskevan saantelyn soveltamisalaa laajentamalla helpotetaan liiketoiminnan uudel-
leenjarjestelyja ja rahoituksen hankkimista Suomeen. Mahdollisuuksia liiketoiminnan uudelleenjarjestelyi-
hin ehdotettu saantely mita ilmeisimmin parantaa, koska muutos laajentaa mahdollisuuksia veroneutraa-
lien yritysjarjestelyiden toteuttamiseen ja mahdollistaa jatkuvuusperiaatteen soveltamisen kohdeyhtion
osakkeenomistajan verotuksessa nykyista laajemmin. Sen sijaan se, miten sdantelyn soveltamisalan laajen-
taminen helpottaa rahoituksen saamista Suomeen, jaa epaselvaksi.

Osakevaihtoa koskevan sadntelyn soveltamisalan laajennusta suhteessa ETA:n ulkopuolisiin valtioihin pe-
rusteellaan myds silla, ettd sama lopputulos saataisiin aikaan vaihtamalla osakkeet ensin sellaisessa ETA-
valtiossa, jonka lainsdadanto sallii osakevaihdon suhteessa ETA:n ulkopuoliseen valtioon, asuvan yhtion
osakkeisiin ja toteuttamalla tdman jalkeen toinen osakevaihto, jossa osakkeet vaihdetaan ETA:n ulkopuoli-
sessa valtiossa asuvan yhtion osakkeisiin. Esitysluonnoksesta (s. 10 ja 15) ei saa kovin hyvaa kuvaa siitd, mil-
laista jarjestelya tassa tarkoitetaan. Jos esitysluonnoksessa tarkoitetaan tilannetta, jossa kohdeyhtion

1 Ks. tark. Nykanen, Pekka: Osakevaihto aggressiivisen verosuunnittelun vilineen, Edilex 2025/12, s. 21-23,
https://www.edilex.fi/artikkelit/100050




osakkeenomistaja vaihtaa ensimmaisessa osakevaihdossa vastikkeeksi saamansa osakkeet edelleen ETA:n
ulkopuolisessa valtiossa asuvan yhtion osakkeisiin, tulkinta on kasittaakseni virheellinen. Osakevaihtoa kos-
keva saddntely vaikuttaa vain kohdeyhtion osakkeenomistajan verotukseen. Suomen tuloverolainsaadan-
toon sisaltyvia osakevaihtoa koskevia saannoksia sovelletaan aina tilanteessa, jossa kohdeyhtion osakkeen-
omistaja on Suomessa asuva henkilé?. Jos Suomessa asuva henkildé omistaisi esimerkiksi ruotsalaisen yhtién
osakkeita, jotka han vaihtaisi ETA:n ulkopuolisessa valtiossa asuvan yhtion osakkeisiin, talla ei olisi merki-
tysta Suomen verotuksen kannalta, vaikka Ruotsin verolainsdaadannén mukaan kysymys olisikin jatkuvuus-
periaatetta noudattavasta osakevaihdosta. Asia on toisin, jos esitysluonnoksessa tarkoitetaan tilannetta,
jossa toisessa ETA-valtiossa asuva hankkiva yhti6 luovuttaa osakevaihdolla Suomessa asuvalta henkil6lta
hankkimansa osakkeet toisella osakevaihdolla ETA:n ulkopuolisessa valtiossa asuvalle yhtiélle. Talloin lop-
putulos muistuttaa paapiirteittdin jatkuvuutta noudattavaa osakevaihtoa suhteessa ETA:n ulkopuoliseen
valtioon.

Esitysluonnos jattaa epaselvaksi sen, miksi EVL 52.3 §:n 2 kohdan mukaan hankkivan yhtion ja kohdeyhtion
tulisi olla velvollisia suorittamaan kotipaikkansa mukaisessa asuinvaltiossa tulostaan veroa vahintdaan 15 %.
Perusteluja olisi hyva tdydentaa siten, etta niissa tuotaisiin esiin tdman rajoituksen tavoitteet ja se, miksi
raja on nimenomaan 15 %. Vastaavia sadanndksid on muun muassa EVL 6 a.2 §:n 1 kohdassa ja TVL 33 c.2
§:ssd, joissa vastaava raja on 10 %. Nailla saanndksilla turvataan se, etta ulkomailta saatavaa osinkotuloa
rasittaa kokonaisuudessaan riittavan suuri vero.

Esitysluonnoksessa esitetdadan muutosta myds siihen, miten rahavastikkeen enimmaismaara laskettaisiin.
Tata koskeva muutosesitys on perusteltu asianmukaisesti ja muutos on linjassa rahavastikkeen enimmais-
maaraa koskevan sidintelyn tavoitteiden kanssa®.

3 Muutoksenhaku osakkeen vertailuarvoon
Esitys osakeyhtion oikeudesta hakea muutosta osakkeensa vertailuarvoon on perusteltu asianmukaisesti.
Saannos on myos muutoksenhakuoikeuden kannalta tarpeellinen.

4 Saannosteknisia huomioita
Esitysluonnoksen mukaisiin saannoksiin liittyy muutamia teknisia kysymyksia:

- Seuraavassa oleva esitysluonnoksen mukaisen EVL 52.3 §:n lihavoitu osa on epaselva: “Lain 52 f
§:43 sovelletaan jaljempana mainituin rajoituksin myos silloin, kun joko hankkivan yhtion tai koh-
deyhtion tai molempien kotipaikka ei Suomen lainsdddannon mukaan ole Suomessa ja Suomen ja
Euroopan talousalueen ulkopuolisen valtion vilisen kaksinkertaisen verotuksen valttamista kos-
kevan sopimuksen mukaan se on Euroopan talousalueen ulkopuolella sijaitseva, jos:”. Taman
osan voisi muotoilla esimerkiksi seuraavasti: -- kotipaikka on myés Suomen ja Euroopan talousalu-
een ulkopuolisen valtion valisen kaksinkertaisen verotuksen valttamista koskevan sopimuksen mu-
kaan Euroopan talousalueen ulkopuolella.

- Esitysluonnoksen mukaisessa EVL 52 f.5 §:ssd, ArVL 3.9 §:ssd ja ArVL 12.2 §:ssa kaytetadn kasitetta
osakevaihdon osapuolet. Kasite ei ole yksiselitteinen. Sita ei ole maaritetty ehdotetuissa

2 Sama koskee myds tilannetta, jossa rajoitetusti verovelvollinen omistaa osakkeita, joiden luovutuksesta saatu voitto
voi tulla verotettavaksi Suomessa. Tall6in kysymys on kiintedn toimipaikan varoihin kuuluvista osakkeista tai TVL

10 §:n 10 a kohdassa tarkoitetuista osakkeista.

3 Ks. lisdksi Nykanen 2025, s. 12, alaviite 66.



sdannoksissa ja osapuolet maaritellddn hieman ohimennen esitysluonnoksen sivulla 5. Kasitteella
viitattaneen kohdeyhtion osakkeenomistajiin ja hankkivaan yhtioon.

- Esitysluonnoksen mukaisessa 52 .5 §:ssa ja ArVL 12.2 §:ssa puhutaan kohdeyhtion osakkeiden pois-
tamatta olevasta hankintamenon osasta. Onko sana osa tarpeellinen? IIman tatakin sanaa on sel-
vaa, ettd sddannoksessa tarkoitetaan hankintamenon poistamatonta osaa.
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