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annetun lain (1968/360) 52 f §:n kautta. Sddnnoksen perusteella osakevaihto voidaan toteut-
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sena on selvittdd, mika on osakevaihto, sen toteuttamisen edellytykset ja verotukselliset vai-
kutukset yhtiolle ja sen omistajille. Tutkielmassa tuodaan esille osakevaihtoon liittyvat muut
verolajit osakevaihdon kattavan verotuksellisen puolen selvittdamiseksi. Tutkielmassa kéyte-
tdén oikeusdogmaattista eli lainopillista tutkimusmenetelmé&a.

Osakevaihto vaatii liiketaloudellisen perusteen, joka voi olla esimerkiksi osakeyhtion suku-
polvenvaihdokseen valmistautuminen. Teknisesti osakevaihto on jarjestely, jossa osakeyh-
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimusaiheen taustaa

Yritysjarjestelyt ovat melkein jokaisen yrittdjan kohdalle sattuva tapahtuma jossain yhtion
elinkaaren vaiheessa. Yhtion toimintaympariston muuttumiseen voi olla monia syita. Talloin
yhtion toiminta- tai omistusrakenne voi olla yrittajéalle epatarkoituksenmukainen, minka joh-
dosta yhtion rakennetta tdytyy muokata. Omistusrakenteella tarkoitetaan sitd, ettd omistaako
yhtion luonnolliset henkil6t vai yhteiso ja miten yhtion omistus jakaantuu. Yhtion toiminnan
rakenteella tarkoitetaan sen organisoitumisen muotoa eli harjoittaako yhtio toimintaa yhtena
yhtiona, konsernimuotoisena tai yhtioryhmané. Niitd keinoja, joilla tehd&dan muutoksia yh-

tion toiminta- tai omistusrakenteeseen, voidaan nimittaa yritysjarjestelyiksi.t

Yritysjarjestelylla kuvataan tilanteita, joissa yhtion omaisuutta taikka sen liiketoimintaa luo-
vutetaan osaksi tai kokonaan tai yhtion rakennetta muutetaan siten, ettei jarjestelyn toisena
osapuolena ole ulkopuolinen osapuoli, eikd omaisuuden siirtdmisessa noudatettavassa hin-

noittelussa valttamatta kayteta markkinahintaa.?

Yritysjarjestelyistd suurimmat ja kiinnostavimmat jarjestelyt uutisoidaan, mutta tosiasia on,
ettd my0s pienet ja keskisuuret yritykset tekevét jatkuvasti erilaisia oman toimintansa uudel-
leenjarjestelyja. Toiminnan tarkoituksena voi olla varautuminen esimerkiksi tulevaan suku-
polvenvaihdokseen, yrityksen myyntiin tai vaikkapa vain toiminnan tehostaminen. Tallaisia
tassa tutkimuksessa kaytettavia yritysjarjestelyitd ovat jakautuminen, sulautuminen, liiketoi-
mintasiirto sekd tutkimuksen kohde; osakevaihto, jotka méaritelld&n elinkeinotulon verotta-
misesta annetussa laissa (360/1968, EVL).

Yritysjarjestelyt pyritdan toteuttamaan EVL:n sadnnoksié noudattaen, jolloin osakkeenomis-
tajalle ei aiheudu valittomié luovutusvoittoveroseuraamuksia. Osakkeenomistaja ei kuiten-
kaan vapaudu verosta kokonaan, vaan puhutaan lykk&antymisedusta eli luovutusvoiton ve-

rotus siirtyy siihen ajankohtaan, jolloin vastikkeena saadut osakkeet luovutetaan edelleen.

1 Immonen 2018, s. 17.
2 Immonen 2018, s.17.



Tallaisen edun saaminen edellyttdd EVL:n pykalien tiukkojen muotovaatimusten noudatta-

mista.

Suomen liityttyd Euroopan Unioniin 1.1.1995 Suomi sitoutui samalla EU:n yritysjarjeste-
lydirektiiviin.® Lailla 29.12.1995/1733 yritysjarjestelydirektiivi otettiin osaksi Suomen kan-
sallista verolainsadadantoé. Vuoden 1996 alussa voimaan tulleella elinkeinotulon verottami-
sesta annetun lain muutoksella saatetiin voimaan yritysjérjestelyja ja veron kiertdmista kos-
kevat EVL 52 a-52 g §:t.

Laki elinkeinotulon verottamisesta sisalsi jo ennen lakimuutosta erityissadnnokset koskien
yhtididen sulautumista ja diffuusiota. Yritysjarjestelydirektiivin implementoinnin jalkeen
EVL:n mukaisia yritysjarjestelyja ovat nykyaan sulautuminen, jakautuminen, liiketoiminta-
siirto sekd osakevaihto. EVL:n muutoksella laajennettiin huomattavasti verotuksessa hyvék-
syttavid yritysjarjestelymahdollisuuksia Suomessa. Aiemmin ennen Euroopan Unionin jase-
nyyttd Suomen verolainsédadanto ei yritysjarjestelyjen osalta vastannut yritysten toiminnan

uudelleenjarjestelyiden tarpeita, mutta saantely oli toisaalta nykyistd yksinkertaisempaa.*

Yritysjarjestelysdannoksié uudistettiin muutosdirektiivilla 205/19/94/12.2.2005 ja direktiivi
pantiin taytantoon 1.1.2007 lukien.® Tallgin lakiin lisattiin osittaista jakautumista koskeva
EVL 52 c 8:n mukainen sdéntely, jonka lisaksi laajennettiin osakevaihdon perusteita EVL
52 f §: &4n.% Yritysjarjestelyiden toteuttamisesta saadellaan myos tuloverolain (1535/1992,
TVL) 4 luvussa. Lisaksi osakeyhtitlaissa (624/2006, OYL) on sdénnoksid koskien tiettyjé
jarjestelyita. Kuten ylla on todettu, yritysjarjestelyita koskevat verosdanndkset pohjautuvat
padosin yritysjarjestelydirektiiviin. EU-tuomioistuimen ennakkoratkaisut ja kotimainen oi-

keuskaytanto ovat ohjanneet ja muokanneet yritysjarjestelyiden verokohtelua.”

% Neuvoston direktiivi 90/434/ETY, annettu 23 péivana heinakuuta 1990. Eri jasenvaltioissa olevia
yhtidita koskeviin sulautumisiin, diffuusioihin, varojensiirtoihin ja osakkeidenvaihtoihin sovelletta-
vasta yhteisesta verojarjestelmasta.

4 Penttila 2008, s. 87.

5 HE 247/2006.

® Immonen 2018, s. 20-21.

" Honkamaki — Kujanpaa — Pennanen 2018, s. 17-18.



Yritysjarjestelyilla muokataan yhtion omistusrakennetta ja toimintaa. \Voidaan siis sanoa yri-
tysjarjestelyiden tavoitteiden vaihtelevan yhtion ja yrittdjan yksilollisten tarpeiden mukai-

sesti.

Yhtion rakenteen on tuettava sen liiketoimintaa. Mikali yhtion rakennetta ei suunnitella riit-
tavan huolellisesti tai katsota riittdvan pitkélle tulevaisuuteen, saattaa yhti6lle aiheutua yli-
maardisia verokustannuksia. Parhaimmillaan yritysjarjestelyjen avulla saavutetaan verosaas-
toja esimerkiksi alhaisemman veroasteen kautta. Yritysjarjestelyissé on olennaista myos op-
timoida itse jarjestelystd aiheutuvat toteutus- ja verokustannukset.® Yritysjarjestelyn toteut-
tamiseen valittava menettelytapa valikoituu sill& perusteella, mihin yritysjérjestelylla pyri-

taan.

Yritysjarjestelyt voidaan jaotella toteuttamisen tarpeiden mukaan.® Yleisimpina syini yri-
tysjarjestelyille voidaan pitaé sukupolvenvaihdokseen tai myyntiin valmistautumista, luovu-
tusvoiton lykkaamista ja yrityskaupan rahoittamista seké - jalkihoitoa. Yrittdjan tavoitteena
voi edellda mainittujen syiden liséksi olla konsernirakenteen muokkaaminen, hankittavan yh-
tion osakkaiden sitouttaminen, yhteistoimintayrityksen luominen tai jopa yritysvaltauksen

estaminen.t?

Yhtion toimintaa voidaan jakaa kahteen tai useampaan yhtiéon sukupolvenvaihdoksen esi-
toimena sek& yrityskaupan myynnin helpottamiseksi ja rahoittamiseksi. Liiketoiminta ja
muu toiminta esimerkiksi kiinteistot voidaan jakaa omiin yhtioihinsg, jolloin liiketoimin-
tayhtion taserakennetta saadaan kevennettya, mika helpottaa sukupolvenvaihdoksessa jatka-
jan tai yrityskaupassa ostajan mahdollisuuksia hankkia rahoitusta hankittaville osakkeille.
Yhtion myymisen helpottamiseksi voidaan liiketoiminta jakaa myos pienemmiksi kokonai-

suuksiksi erillisiin yhtigihin, jolloin pienemmat yhtion on mahdollista myyda eri ostajille.

Yritysjarjestelyilla taytyisi olla yhtidlle liiketaloudellinen tarkoitus. Mikéli yritysjarjestelyn

yhtend pééasiallisena tai ainoana tarkoituksena on veron kiertdminen tai veropetos, voidaan

8 Huikuri — Karsio — Koila —Vartiainen, s. 8.
® Jarvenoja 2007, s. 19-25.

10 Ks. Jarvenoja 2007, s. 19-25.

11 Jarvenoja 2007, s. 139-140.



jarjestelystd saatava hyoty peruuttaa. Luovutusvoittoverotuksen siirtdmisen tavoittelu on sal-
littua ja oikeastaan koko EVL 52 §:n taustaidea?, kunhan yritysjarjestelyissé on esitettavissa
myo0s liiketaloudellinen peruste. Yritysjarjestelydirektiivin 11 artikla antaa siihen sitoutu-
neelle jasenvaltiolle vastuun veronkiertosdédnnosten soveltamisen edellytyksista ja niiden

seurauksista.®

Jakautumisella, sulautumisella, osakevaihdolla ja liiketoimintasiirrolla voidaan helposti
muokata yhtioitad konsernirakenteeksi. Eri liiketoimintakokonaisuuksia voidaan sulatumalla
yhdistaé yhteen yhtioon ja konsernirakennetta voidaan yksinkertaistaa esimerkiksi sulautta-
malla heikosti menestyvia yhtidita muihin yhtidihin, jolloin toiminnasta saadaan kannatta-
vampaa. Osakevaihdolla voidaan luoda eri liiketoimintaa harjoittavasta tytaryhtiosta alakon-
serni ja kasvattaa ylayhtion varallisuutta, jolla saadaan yhtion omistajille taloudellisesti kan-

nattavampi rakenne.*

Liiketoimintasiirrolla voidaan yhdistaa tai eriyttad kahden tai useamman yhtion liiketoimin-
nat. Kyseessé voi olla esimerkiksi yhteisyhtion perustaminen samoilla aloilla toimivien yh-
tididen toimialarationalisointi, jossa eri yhtiot siirtavat liiketoimintasiirrolla tietyn toi-
mialansa uuteen tata varten perutettavaan yhtioon. Yhtion liiketoiminnan eriyttamisella eri
yhtidihin liiketoimintasiirrolla tai jakautumisella voidaan myos lisata eri yhtididen paatok-
sentekovaltaa lisaten siten yhtididen tehokkuutta ja tuottavuutta. Liiketoimintasiirrolla voi-
daan liséksi yhtioittd4 esimerkiksi ulkomailla toimiva kiinted toimipaikka omaksi yhtioksi,
jolloin ulkomaisen yhtién toimintaa on helpompi hallita.®

Kaikilla EVL:n maarittelemilla yritysjarjestelyilla voidaan kasvattaa yhtion tasetta. Esimer-
kiksi liiketoimintoja keskittaméalld yhteen toimivaan yhtioon, voidaan kasvattaa merkitta-
vasti yhtion tasetta. Talléin yhtion osakkeiden hankinta vaikeutuu tai ainakin osakkeiden
hankintahinta kasvaa merkittavasti. Yritysjarjestelyilla voidaan tallGin yrittad estdd yhtion

valtaaminen ulkopuolisen toimesta.®

12 \Walden — Kukkonen 2010, s. 340-341.
13 Jarvenoja 2007 s. 322-323.

14 Jarvenoja 2007, s. 22, 94, 215.

15 Jarvenoja 2007, s. 163-166.

16 Jarvenoja 2007, s. 21.



1.2  Tutkimuksen kohde ja tavoitteet

Tassa tutkimuksessa keskitytaan yritysjarjestelyistd EVL 52 f §:n mukaiseen osakevaihtoon.
EVL 52 f 8:n mukaisesti Osakevaihdolla tarkoitetaan jarjestelyd, jossa osakeyhtid hankkii
sellaisen osuuden toisen osakeyhtion osakkeista, ettd sen omistamat osakkeet tuottavat
enemman kuin puolet toisen yhtion kaikkien osakkeiden tuottamasta &&niméaarésté, tai, jos
osakeyhtidlla jo on enemmaén kuin puolet danimaéarasta, hankkii lisaa tamén yhtion osakkeita
ja antaa vastikkeena toisen yhtion osakkeenomistajille liikkeeseen laskemiaan uusia osak-
keitaan tai hallussaan olevia omia osakkeitaan. Vastike saa olla my@s rahaa, ei kuitenkaan
enempéaa kuin kymmenen prosenttia vastikkeena annettujen osakkeiden nimellisarvosta tai

nimellisarvon puuttuessa osakkeita vastaavasta osuudesta maksettua osakepaédomaa.

Saannoksen 2 momentin mukaan osakkeita luovuttaneen osakkeenomistajan verotuksessa
osakevaihdossa syntynytté voittoa ei katsota veronalaiseksi tuloksi, eika tappiota vahennys-
kelpoiseksi menoksi. Vaihdossa vastaanotettujen osakkeiden hankintamenona pidetaan luo-
vutettujen osakkeiden verotuksessa poistamatta olevaa hankintamenon osaa. Silta osin kuin

vastikkeena saadaan rahaa, osakevaihtoa pidetédan veronalaisena luovutuksena.

Osakevaihto ei ole yhtidoikeudellisesti sddnnelty, vaan sitd koskevat OYL:n apporttiehtoista
merkintdd koskevat sddanndkset. Mikéli EVL 52 f 8:n méérittelemét vaatimukset eivét to-
teudu, veroseuraamukset maardytyvat OYL:n omaisuuden apporttiluovutuksen séantéjen

mukaisesti.’

1" Honkamaki — Kujanp&aa — Pennanen 2018, s. 290.
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Kuvio 1. Osakevaihto®

Taman tutkimuksen tutkimustehtévéana on tarkastella yritysjarjestelyista EVL 52 f §:n mu-
kaista osakevaihtoa ja sen verotuksellisia vaikutuksia yhtiolle ja omistajille. Tekstissé kési-
tell&4&n osakeyhtididen osakevaihtoja ja selvitetddn niiden toteuttamiseen liittyvid lains&én-
noksid, tulkintakysymyksid, verotuksellisia vaatimuksia ja ongelmia. Tutkimuksessa ava-
taan myds muita yritysjarjestelyja, niiden liittyessa tutkimuksen aiheeseen. Tutkimus pyrkii

vastaamaan seuraaviin paakysymyksiin:

e Miké on osakevaihto?
e Mitk& ovat osakevaihdon toteuttamisen edellytykset?

e Millaisia osakevaihdon verotukselliset vaikutukset ovat yhtidlle ja sen omistajille?

Tutkimuksessa tarkastellaan EVL 52 f §:n tarkoittamaa osakevaihtoa elinkeinoverolain sek&
yritysjarjestelydirektiiviin kautta. Yhtidoikeudessa ei ole osakevaihdolle vastinetta, joten
osakeyhtidlain kannalta menettelya arvioidaan yleisten periaatteiden mukaisesti.'® Tutki-
muksessa nostetaan esille osakevaihtoon liittyvat lakien saatamat ehdot, selvitetddn osake-
vaihdon toteutuksen edellytykset, kuinka osakevaihto toteutetaan ja millaisia veroseuraa-
muksia toteutettavilla toimilla on. Osakevaihto voidaan toteuttaa melkein verottomasti, joten

tutkimuksessa tuodaan esille myos tarkeimmat veronkiertoon liittyvét nakokohdat.

18 Ks. Jarvenoja 2007, s. 216.
19 Immonen 2018, s. 400.



Osakevaihdosta ei ole olemassa itsendisia osakevaihtoa kasittelevié teoksia, sillé osakevaih-
toa kasitellaan oikeuskirjallisuudessa usein yhten& osana yritysjarjestelyja avaavissa teok-
sissa.?? Naissa teoksissa osakevaihtoa usein myos kuvataan saannoksien tasolla vain pinta-
puolisesti, poikkeuksena Kukkosen ja Waldenin teos Yritysjarjestelyn késikirja, jossa osa-

kevaihdosta esitetadn niin kirjanpidollinen, verotuksellinen kuin yhtidoikeudellinen puoli.?:

Osakevaihtoa on tutkittu pro gradu tutkielmissa osana laajempaa tutkimusta yritysjarjeste-
lyyn kuin sukupolvenvaihdokseenkin liittyen. Yksittaisid pelkastaan osakevaihtoon keskit-
tyvié tutkimuksia on muutama, jotka siséltavét jo vanhentunutta tietoa, vero- ja yhtidoikeu-

dellisten sdanndsten muuttuessa.??

Tutkimuksen tavoitteena on selventda osakevaihtoon liittyvia saannoksia, verokohtelua eri
verotusmuodoissa, seké avata osakevaihtoon liittyvia tulkinnanvaraisuuksia ja etsid uusia
toteutustapoja hyodyntéé osakevaihtoa yrityksen toiminnassa ja sen uudelleenjérjestelyssa.
Tutkimuksen péaatavoitteena on osakevaihdon ja siihen liittyvan verotuksen selvittdminen.
Tavoitteena on myos selventad osakevaihtoon ryhtyvalle niita keinoja, joilla hdn voi pienen-

t4& osakevaihdon toteutukseen liittyvaé verotuksellista riskia.

Tutkimuksessa kasitelladn myods esimerkiksi vastikeosakkeiden korvamerkinnéan mahdolli-
suutta, osakevaihtokulujen vahennettavyytta osakkaalla ja yhtiélld, hankintamenon palaut-
tamista sijoitetun vapaan oman padoman rahastosta (SVOP) ja nettovarojen kasvatuksen
mahdollisuutta osakevaihdolla.

Tutkimuksen rajatun pituuden vuoksi, tutkimus on rajattu koskemaan osakeyhtidista aino-

astaan pien- ja keskisuuria listaamattomia osakeyhtiditd. Tutkimuksen rajatun pituuden

20 Esimerkiksi Huikuri — Karsio — Koila — Vartiainen 2016: Yritystoiminnan uudelleenjarjestely.
Jarvenoja 2007: Yritysjarjestelyjen verotus. Honkamaki — Kujanpaé — Pennanen 2018: Yritysjarjes-
telyjen kasikirja.

21 Kukkonen — Walden 2018

22 Nain esimerkiksi Pasi Kantomaan pro gradu tutkielma “Apportista ja osakevaihdosta verotuk-
sessa”, vuodelta 1999, kertoo apportin ja osakevaihdon vaikutuksista verotukseen. My6s Terhi Ka-
surinen tutkii pro gradu tutkielmassaan ”Osakevaihto yhtidoikeudessa ja vero-oikeudessa”, vuodelta
2004, osakevaihdon toteutusta tarkoituksena vélttaa luovutusvoittovero, noudattaen suunnatun ap-
portin sadnnoksid. Uudempaa osaltaan osakevaihtoa koskevaa tutkimusta edustaa Janne Huttusen
pro gradu tutkimus ”Veron kiertdmistd estidvien séddnnosten soveltaminen osakeyhtién jakautumi-
sessa ja osakevaihdossa”, vuodelta 2017, joka Kkisittelee pddasiassa otsikkonsa mukaisesti veron kier-
tdmisté koskevia sadnnoksié.



vuoksi my0s oikeusvertaileva tutkimus osakevaihdon ja siihen liittyvéan verotuksen tarkempi

vertailu muihin yritysjarjestelyihin on jatetty taméan tutkimuksen ulkopuolelle.

1.3 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus jakaantuu kuuteen osaan. Tutkimuksen aluksi ensimmaisessa johdanto luvussa
kaydaan lapi aluksi yritysjarjestelysaannoksista ja yleisesti yritysjérjestelyistd. Tavoitteena
on esitelld ja selventédd voimassa olevaa yritysjarjestelyihin liittyvaa séannostoa ja historiaa.
Ensimmaisessé luvussa myos avataan tutkimuksen aihetta, rakennetta seka kdytettavaa ai-

neistoa ja tutkimusmenetelmaa.

Toisessa luvussa paneudutaan EVL:n tarkoittamaan osakevaihtosadnndkseen ja sen sovelta-
misalaan. Aluksi selvitetddn osakevaihto yleisesti ja avataan osakevaihdon soveltamisalaa
seké tavoitteita. Aihetta avataan EVL 52 f §:n, oikeuskaytanndn, lain esitdiden, oikeuskir-

jallisuuden kautta seké yhtidoikeudellisesti OYL 9 luvun mukaisesti.

Kolmannessa luvussa avataan osakevaihdon soveltamisedellytykset. Luvussa paneudutaan

tarkemmin osakevaihdon toteuttamiseen vaadittaviin neljaan paaedellytykseen.

Neljés luku késittelee osakevaihdon verotusta. Luvussa pyritddn tuomaan esille osakevaih-
don verotukseen liittyvét seikat niin osakkeita luovuttavan kuin vastaanottavan luonnollisen
henkilon ja yhtion verotuksessa. Luvussa kasitelladn myds osakevaihtoon liittyvia eri vero-

lajeja koskevat seikat.

Viidennessa luvussa avataan osakevaihtoon liittyvid yleisimpié vaikutuksia osakeyhtitssa

yhtiotasolla, seké kéasitellaan veronkiertosddnndksen soveltamista osakevaihdon kohdalla.

Viimeisessé luvussa esitellddn johtopéatokset ja yhteenveto tutkimustuloksista. Tassa lu-

vussa kootaan yhteen ja esitetddn huomionarvoiset asiat osakevaihtoa toteuttaessa.



1.4 Tutkimusmetodi ja lahdeaineisto

Tutkimuksessa kaytetaan oikeusdogmaattista eli lainopillista tutkimusmetodia. Lainoppi tul-
Kitsee ja systematisoi voimassa olevaa oikeutta. Sen tehtdvané on selvittdd oikeusnormien
sisaltod ja tutkia mika merkitys lain ja muiden oikeuslahteiden materiaalilla on.? Tulkinnalla
tarkoitetaan kéasill& olevan oikeusongelman oikeuden sisallon selvittamisté ja systematisoin-
nilla oikeusjarjestyksen eri osien valilla olevien yhteyksien ja kokonaisuuksien hahmotta-
mista.?* Tutkimuksessa tulkitaan ja systematisoidaan voimassa olevaa lainsaadantod, oi-
keuskirjallisuutta, lain esitoité ja oikeuskaytantdd. Tutkimus keskittyy osakevaihtoa koske-
vien séd&nnosten selvittdmiseen ja niiden tulkintaan oikeuskéaytantod apuna kayttéen. Tutki-
muksessa pyritdan tuomaan esille verotukselliset nakdkohdat niin osakkeita luovuttavan

kuin vastaanottavan luonnollisen henkilon ja yhtion osalta.

Lainopin avulla pyritadn selvittdmaan, kuinka yritysjarjestelydirektiivid seka kansallista
lainsd&dantoa koskevia sdannoksié tulisi tulkita osakevaihtoa koskevissa tilanteissa. Osake-
vaihdon ollessa puhtaasti vero-oikeudellinen toimenpide, tutkimuksessa tarkastellaankin eri-

toten osakevaihdon verotuksellisia ominaisuuksia lainopin nakékulmasta.

Vero-oikeudellisen ndkdkulman lisaksi osakevaihdolla on eurooppaoikeudellinen, kirjan-
pito- ja yhtidoikeudellinen liityntd, jonka vuoksi tutkimuksessa esiintyy oikeudenrajat ylit-
tavaa tarkastelua. Tutkimuksessa pééapaino on kuitenkin oikeusdogmaattinen, joten oikeus-
vertailevaa tutkimusmetodia ei sovelleta. Eurooppaoikeuden ndkékulma tutkimukseen tulee
yritysjarjestelydirektiivin kautta. Osakevaihtoon liittyva kirjanpitosaantely on tirked osa
osakevaihdon kirjaamisessa yhtion kirjanpitoon. Osakevaihdon liittyessa useaan oikeuden-
alaan, tutkimuksessa tuodaan tarpeellisilta osin esille néité liityntdkohtia kokonaisvaltaisen

nakemyksen muodostamiseksi.

Tutkimuksen ldhdeaineistona kdytetadn EU-oikeuden yritysjarjestelyja koskevaa saantelya,
kansallista lainsaadantoa, lakien esitoitd kuten hallituksen esityksia ja valiokuntamietint6jé,
kansallista ja Euroopan unionin tuomioistuinten oikeuskaytantoa seka oikeuskirjallisuutta.
Kansallisen lainsd&ddannon tarkeimpané lahteend tutkimuksen kannalta ovat laki elinkeinotu-

lon verottamisesta seka tuloverolaki. Paapaino tutkimuksessa on erityisesti EVL 52 f 8:ssé.

2 Hirvonen 2011, s. 21-23.
24 Husa — Mutanen — Pohjolainen 2008, s. 20-21.



Tutkimuksessa kaydaan 1api myos osakevaihtoon liittyen muita verolakeja. Osakevaihdon
yhtidoikeudellista puolta kdydaan lavitse osakeyhtitlain saannoksia tutkien. Kansallisten
yritysjérjestelyja koskevien lakien pohjautuessa EU:n saatamaan yritysjarjestelydirektiiviin

tutkimuksessa kéytetdédn myods EU:n lainsaadantoa seka oikeustapauksia.

Lahdeaineistona hyodynnetadn lakien esitoitd, eritoten hallituksen esityksid koskien osake-
vaihtoa koskevaa lainsaddantod. Naistd keskisimpéna voidaan pitdd hallituksen esitysta
177/1995, jonka pohjalta EVL:n liséttiin osakevaihtoa koskeva s&&nnds. Lain esitdiden
avulla pyritaan selvittdmaan lainsaatgjan tahto lainkohtia tulkittaessa. Silla verovelvolliselle
ja veroviranomaisille lain esitéiden tehtdvana voidaan ndhd& olevan verolakien oikeusnor-

mien avaaminen, jotta niita on helpompi soveltaa.?®

Tutkimuksessa oikeuskaytantoa seké oikeuskirjallisuutta kaytetddn myaos runsaasti lahdema-
teriaalina. Ndiden avulla pyritadn tuomaan lisaa syvyytta sdannoksien tulkintaan seka hah-

mottamaan lainkohtien tulkintaratkaisuja kaytannon tilanteissa.

Osakevaihdon nékokulmasta ei ole olemassa pelkastdén osakevaihtoon keskittyvéa kirjalli-
suutta. Osakevaihdon ollessa yksi mahdollinen yritysjarjestely, osakevaihtoa kasitellaan
osana yritysjarjestelyja kasittelevaa kotimaista Kirjallisuutta. Téallaisia teoksia on saatavilla
kohtuullisen tuoreenakin painoksena.?® Tutkimuksessa kaytetaankin lahteina paljolti lakeja,
lakien esitoitd, oikeustapauksia ja niiden tulkintoja sekd oikeuskirjallisuutta ja sielt4 saatavia
tulkintoja. Tulkinnallista apua on saatavilla myds oikeuskaytanndsta, lahinna hallinto-oikeu-

den ja korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisuista.

25 Maatta 2014, s. 161.
% Esimerkiksi Immonen 2018.
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2 OSAKEVAIHTOSAANNOKSEN SOVELTAMISALA

2.1 Osakevaihdon maaritelma

Suomen liityttyd Euroopan Unioniin se sitoutui samalla yritysjarjestelydirektiiviin, minka
seurauksena osakevaihto implementointiin EVL:aan. Yritysjarjestelydirektiivin osakevaih-
toa koskevat sdannos EVL 52 f § tuli voimaan 1996 vuoden alusta lukien. Hallituksen esi-
tyksen mukaisesti ennen vuotta 1996 suomen verolainsdéddanndssa ei ole ollut osakkeiden
vaihtoa koskevia erityissaannoksia.?’” Aiemmin osakevaihtosaannoksen puuttuessa osakkei-
den vaihtaminen verotettiin OYL mukaisena luovutuksena. EVL 52 f 8:n tullessa voimaan
tdman lain mukaisiin osakevaihtoihin alettiin soveltamaan jatkuvuusperiaatetta, jolloin osa-

kevaihto voitiin tehda veroneutraalina luovutusvoittoverotusta lykkaavéana toimena.?®

Osakevaihto ja sen toteutusta on taydennetty lainmuutoksilla. Lainmuutoksella 2006/1424
lisattiin mahdollisuus toteuttaa osakevaihto myos silloin, kun yhtidlla on jo daantenenem-
mist0. Lainmuutoksella 2008/1077 mahdollistettiin hankkivan osakeyhtion antaa osakevaih-
don vastikkeena hallussaan olevia omia osakkeitaan.?® Lainmuutoksella 2012/218 osake-
vaihdon maastapoistumista koskevaa séantelyd muutettiin tavoitteena varmistaa Suomen

sdannosten yhteensopivuus Euroopan unionin saannosten kanssa.*

Osakevaihdossa on kyse osakeyhtion myynnin alalajista, jossa vaihdetaan rahan sijaan van-
hat osakkeet hankkivan yhtion osakkeisiin.3* Osakevaihtoa kéytetdankin usein osana laajem-
paa jarjestelya esimerkiksi yrityskaupan toteuttamiseen.®? Osakevaihto toimii myos esimer-
kiksi silloin, kun on tarve keskittda yksittaisten yhtididen omistukset aktiivisesti toimivan
holdingyhtion omistukseen tai jos on tarvetta siirtad tytaryhtioita sisaryhtiéiden omistuk-

seen.3?

2T HE 177/1995 vp, s. 9.

28 Juusela — Tuominen 2018, s. 318.

2 HE 176/2008 vp, s. 32.

%0 HE 148/2011 vp, s. 7.

81 Kukkonen — Walden 2010, s. 316.

%2 Jarvenoja 2007, s. 215.

33 Huikuri — Karsio — Koila — Vartiainen 2016, s. 187.
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Osakevaihto on liiketoimintasiirron tapaan puhtaasti vero-oikeudellinen termi, eika sitd ole
siviili- tai yhtidoikeudellisesti sdannelty, vaan sitd koskevat OYL:n apporttiehtoista merkin-
t&a koskevat sadnnokset. Mikali EVL 52 f §:n méarittelemat vaatimukset eivét toteudu, ve-
roseuraamukset maaraytyvat OYL:n omaisuuden apporttiluovutuksen saantdjen mukai-
sesti.®* Talloin osakevaihtoon tulee sovellettavaksi suunnattua osakeantia koskeva OYL 9

luvun 4 § ja OYL 9 luvun 12 §:n apporttimerkintad koskeva saannos.

EVL:n osakevaihtosaannostd sovelletaan myds kansainvélisiin osakevaihtoihin. Tall6in
osakkeiden vaihdon taytyy tapahtua kahdessa tai useammassa EU:n j&senvaltiossa olevien
yhtididen kesken. Esimerkiksi KVVL:303/1996, jossa osakevaihtosdannoksié sovellettiin ta-
pauksessa, jossa Hollannissa toimiva yhtié hankki toisen Hollannissa toimivan yhtion koko
osakekannan suomalaisen yhtion ollessa molempien yhtididen emoyhtid, saaden vastik-

keeksi osakkeet hankkineen hollantilaisen yhtién osakkeita.®®

2.2 Osakevaihto yhtidoikeudessa

Osakevaihtoa ei ole yhtidoikeudessa maaritelty, vaan silla tarkoitetaan osakkeiden hankin-
taa, jossa saadaan vastikkeeksi hankkivan yhtion osakkeita. Kun osakevaihdossa toisen yh-
tion osakkeet merkitdadan muulla omaisuudella kuin rahalla, koskee osakevaihtoa yhtidoikeu-
dessa apporttiehtoista merkintaa koskevat OYL 9 luvun 12 pykalan sdannokset.3® Osakeyh-
tidlaki ei siis sisélld suoraan saannoksia koskien osakevaihtoa, vaan osakevaihdossa jarjes-

telya arvioidaan yhtidoikeudellisten yleisten periaatteiden mukaisesti.

Osakevaihtoon liittyy olennaisena osana OYL 9 luvun 1 pykaldssa tarkoitettu osakeanti,
koska osakevaihdon kaltaisissa jarjestelyissa vastaanottava yhtio antaa vastikkeena liikkeel-
lelaskemiaan uusia osakkeita tai hallussaan olevia omia osakkeita. Tyypillisesti osakeanti on
talléin suunnattu, koska OYL 9 luvun 3 pykalassa saadetysta vanhojen osakkeenomistajien
merkintdetuoikeudesta poiketaan. Talldin suunnattuun osakeantiin on sovellettava OYL 9
luvun 4 pykalan sadannoksid. Tdaman mukaisesti suunnattuun osakeantiin on oltava yhtién

kannalta painava taloudellinen syy.%’

% Honkamaki — Kujanpaa — Pennanen 2018, s. 290.
% Verohallinnon ohje Dnro A162/200/2017, jakso 2.1.
% Honkamaki — Kujanpaa — Pennanen 2018, s. 290.

87 Mahonen — Villa 2009, s. 564.
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OYL 9 luvun 4 pykaldn 1 momentin mukaan suunnatun annin hyvaksyttavyytté arvioitaessa
on kiinnitettava erityistd huomiota osakkeen merkintdhinnan ja kdyvan hinnan suhteeseen.
Kansainvéliset tilinpadtosstandardit asettavat vastikkeen lahtokohtaiseksi arvoksi yhtién
nettovarojen ké&yvan arvon. Jossain tilanteissa voi olla perusteltua poiketa tasta, mikali stan-
dardit joustavat tahan. Mitd enemmaéan osakkeen merkintahinta alittaa osakkeen kayvén ar-

von, sitd enemman on korostettava painavan taloudellisen syyn vaatimusta.®

Hallituksen esityksessd painavana taloudellisena syynd mainitaan erityisesti yrityskaupan
rahoittaminen. Osakkeenomistajien enemmistdaseman turvaamista tai osakekaupoista joh-
tuvien omistussuhteiden muutosten estamista ei kuitenkaan voida koskaan pitédé painavana
taloudellisena syyna.®® Painavan taloudellisen syyn vaatimus liittyy myds maksuttomaan
suunnattuun osakeantiin. Talloin maksuton suunnattu anti on oltava kaikkien osakkeenomis-
tajien edun mukaista. Hallituksen esityksen perusteluissa ei otata kantaa maksuttoman suun-
natun annin hyvéksyttavyyteen yrityskaupoissa. Mahonen ja Villa antavat kuitenkin esimer-
kin maksuttoman suunnatun osakeannin hyvaksyttavyydesta, jollaisena voitaisiin pitaa esi-

merkiksi osakevaihdon jalkihoitoa.*

Suunnatun osakeannin ja osakevaihdon erona on siis huomattava se, ettd apporttiluovutuk-
sen oikeudellisen merkityksen kannalta ei ole merkitysta silla, tayttyyké luovutuksessa
EVL:n osakevaihdolle méaéritetyt vaatimukset. Mikéli elinkeinoverotuksesta annetun lain
sdannoksen edellytykset eivét tayty, osakevaihtoa kasitelladn verotuksessa normaalina ap-

porttiehtoisena osakeluovutuksena.*!

2.3 Osakevaihdon tavoitteet

Osakevaihdolla voidaan toteuttaa yhtidssa tai yhtioryhméssa monenlaisia toimia ja toimin-
nan uudelleen jarjestelyja. Tarkeimpina niista voidaan mainita liiketaloudelliset tavoitteet,

sukupolvenvaihdokseen varautumisen tai toteuttamisen ja nettovarallisuuden kasvattamisen.

% Mahonen — Villa 2012, s, 292-293. Seka HE 109/2005 vp, s. 103.
% HE 109/2005 vp, s. 102.

40 M&honen — Villa 2009, s. 565.

41 Honkamaki — Kujanpaa — Pennanen 2018, s. 290.
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Nettovarallisuuden kasvattaminen voidaan lukea kuuluvaksi myos liiketaloudellisiin tavoit-
teisiin, mutta osakevaihdolla saavutettava nettovaramerkitys hankkivassa yhtitssa voidaan

katsoa olevan niin merkittava, etta se voidaan kasitella omana kappaleenaan.

2.3.1 Liiketaloudelliset tavoitteet

Osakevaihtoa voidaan pitdd myds yhtené tapana toteuttaa yrityskauppa. Yrityskaupan tavoit-
teina voi myyjalla olla esimerkiksi sailyttdd osa omistuksesta liiketoimintayhtiossé, jatkaa
tyoskentelyd yhtiossa ilman luovutusvoittoveroseuraamuksia tai vaikkapa hyddyntéa lain-
sdadannon mahdollistamat lievennykset verotuksessa. Osakevaihtosaannosta mahdollistaa
ostajalle hyvan mahdollisuuden hankkia toisten yhtion osakekanta maksamatta yrityskau-
passa rahavastiketta tarjoamalla myyjalle oman yhtionsa osakkeita. Ostajalle osakevaih-
dossa on usein myo6s kysymys kauppahinnan rahoitustavasta, yhtion omistuspohjan laajen-
tamisesta ja yrittajariskin pienentamisestd. Yrityskauppa voidaan toteuttaa kahdella tavalla,
joko osakekauppana tai liiketoimintakauppana. Kauppa voidaan toteuttaa yhdistelemalla
molempia tai sulauttamalla yhti6 toiseen yhtioon. Kun yrityskauppaa ldhdetaan toteuttamaan
osakekauppana, voidaan kauppahinnan maksamistapa jakaa rahakauppaan tai vaihtoon.
Vaihto on EVL 52 f §:n tarkoittama, kun hankkiva yhti¢ saa kohdeyhtiosta adntenenemmis-

ton ja antaa vastikkeena kohdeyhtion osakkaille uusia osakkeita.*?

Osakevaihtoa voidaan kayttad myos jarjesteltdessé yhtididen muodostamaa konserniraken-
netta uudelleen. Osakevaihdon avulla voidaan rakentaa muun muassa konsernin tietyll4 toi-
mialalla toimivista tytaryhtidista alakonserni. Tamé voidaan toteuttaa luovuttamalla tytaryh-
tididen osakkeet alakonsernin emoyhtidksi perustetulle holding- eli sijoitusyhtiélle. Sijoitus-
yhtion osakepddomaa voidaan maksaa ja kasvattaa osakevaihdossa apporttiluovutuksena an-
nettavilla tytaryhtivosakkeilla.*®

Tallaisen jarjestelyn tarkoituksena voi olla esimerkiksi riskisemmaélla toimialalla toimivan
lilketoimintayhtion eriyttdminen omaksi yhtidkseen. Ndin saavutetulla konsernimuodolla

mahdollistetaan myos verovapaa osingonjako emoyhtiolle.** Tytaryhtioista voidaan myo-

42 Jarvenoja 2007, s. 214-216.
43 Jarvenoja 2007, s. 215.
“EVLG6BS
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hemmin jakaa voittovarat sijoitusyhtiona toimivalle emoyhti6lle, josta voidaan edelleen har-
joittaa sijoitustoimintaa. Sijoitustoiminta ja sijoitukset on yleensa tarkoituksenmukaisempaa
tehdd emoyhtion kautta kuin suuremmalla markkinariskill& toimivasta liiketoimintaa har-
joittavista tytaryhtiostd. Verovapaalla osingolla tytéryhtion tase saadaan osakevaihdon
avulla jatkuvasti pysyméan kunkin hetkiseen tarkoitukseen sopivana ilman, etté yhtion tar-
vitsee esimerkiksi jakautumisen kautta keventad tasettaan esimerkiksi tulevaisuudessa ta-

pahtuvaa tydntekijoiden sitouttamista tai yhtién osakkeiden luovutusta ajatellen.

Taman liséksi konsernirakenne tarjoaa myos joustavan konserniavustusmahdollisuuden yh-
tividen valilla.* Konserniavustuksen voidaan nahda olevan paitsi ainoa tehokas verotettavan
tulon tasauskeino konserniyhtididen valilla, myds liiketoiminnallisesti kayttokelpoinen tapa

isommalla riskilla toimivan tytaryhtion varojen nostoon silloin, kun sille on tarvetta.

2.3.2  Sukupolvenvaihdokseen varautuminen

Sukupolvenvaihdos kasitetddn yleensé yhtion siirtdmistd saman perhepiiriin kuuluvalle hen-
kilolle, joka jatkaa yhtion toimintaa. Laajemmassa merkityksessa sukupolvenvaihdoksella
voidaan tarkoittaa tilanteita, jossa yhtio siirretdan sita jatkavalle henkil6lle tai yhtiolle. Tal-
16in tulee yleensa kyseeseen yrityskaupat. Sukupolvenvaihdoksen tarkeimpénéa tavoitteena
voidaankin siis ndhdé yritystoiminnan jatkaminen, kustannusten minimointi sité4 toteutetta-

essa, verorasitusten kohdentaminen seka omistajanvaihdoksen rahoitus.“°

Osakevaihto saattaa tulla kyseeseen tulevaisuudessa valmisteltavan yrityskauppana toteutet-
tavaa sukupolvenvaihdoksen valmistelevana toimenpiteend. Talloin henkilon suora osake-
omistus voidaan muuttaa osakevaihdon avulla valilliseksi siten, ett4 osakevaihdolla siirre-
tdan osakeomistus henkilén omistaman yhtion omistukseen. Osakevaihto mahdollistaa yh-
tibn omistusrakenteen muuttamisen siten, ettd yrityskaupan luovuttaja muuttuu tai yritys-
kaupan kohdeyhtié muuttuu. Verotuksellisesti osakevaihdolla toteutettava rakennejarjestely
on tarkoituksenmukaisempaa silloin, kun paastéén rakenteeseen, jossa sukupolvenvaihdok-
sella luovutettavan yhtion osakkeiden luovutus voidaan toteuttaa verovapaasti. T&sta esi-

merkkind voidaan pit44 tilannetta, jossa yrittaja voi sukupolvenvaihdoksen valmistelevana

4 Konserniavustuslaki 3 §
46 Juusela — Tuominen 2018, s. 13-14.
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toimenpiteend siirtdd osakeomistuksensa veroneutraalilla osakevaihdolla uudelle yhtidlle ja
tavoitella EVL 6 b §:n verovapaan osakeluovutuksen edellytyksia.*’

Osakevaihdon avulla myds voidaan koota hajallaan olevat varat ja yhtiGomistukset yhden
yhtion omistukseen ennen sukupolvenvaihdoksen toteuttamista. Téllaisen toimen ei voida
katsoa olevan veron kiertamistd, mikali toimen tarkoituksena on aidosti sukupolvenvaihdok-
seen varautuminen. Ylla kuvattuun jarjestelyyn voidaan soveltaa sukupolvenvaihdoshuojen-
nusta, mikali yritystoiminnan jatkaja todella jatkaa yhtion toimintaa néilla varoilla. My6s
jarjestelyn tuloksena saatavien osakkeiden hankintameno ja -aika siirtyvéat uusille osakevaih-
dossa saataville osakkeille. Tdma taas mahdollistaa esimerkiksi TVL 48 §:n luovutusvoitto-

verovapauden hyddyntamisen, mikali pykalan edellytykset tayttyvat.*8

2.3.3 Nettovarallisuuden kasvattaminen

Osakevaihdossa osakkeiden luovutuksella voi olla kuitenkin muita luovuttavan henkilon ve-
rotukseen liittyvia vaikutuksia. Yhtend vaikutuksena on nettovarallisuuden kasvaminen®®.
Osakkeita hankkivan yhtion nettovarallisuuden laskennassa osakkeiden kdypéné arvona pi-
detdén hankittujen osakkeiden tuloverotuksessa poistamatonta hankintamenoa, riippumatta
siitd mika arvo kirjanpitoon kirjataan hankintamenoksi. Osakkeiden kdyvan arvon maaritta-
miselle ei ole s&adetty tiettyd laskentatapaa. Kuitenkin Verohallinto yllapitaa ajantasaisia
ohjeita varojen arvostamisesta®’, jota kaytetadn yleisesti arvon maarittamiseen. My6s muun-

laiset arvostamistavat ovat mahdollisia, kunhan ne pohjautuvat realisiin perusteisiin ja ovat

47 Juusela — Tuominen 2018, s. 320-321.

48 \Verohallinnon ohje, Dnro VH/1495/00.01.00/2020, jakso 7.3. Myos ratkaisussa KHO:2016:185
sukupolvenvaihdoshuojennusta ei menetetty tehdyn osakevaihdon seurauksena. Ratkaisevaa oli se,
ettd osakkeita ei luovutettu ulkopuoliselle, vaan osakkeiden omistus pysyi valillisesti samoilla hen-
kilgilla ja sukupolvenvaihdoshuojennuksen saanut jatkoi yritystoimintaa uudessa osakevaihdolla
syntyneessa yhtidrakenteessa.

49 KHO 2017:78 ratkaisussa oli kysymys EVL 52 h §:n veronkiertosaannoksen soveltamisesta. Ta-
pauksessa nettovarallisuuden muuttumista pidettiin verojérjestelman kannalta tavanomaisena seu-
raamuksena.

% Ks. Verohallinnon ohje Varojen arvostaminen perint6- ja lahjaverotuksessa, Dnro
A121/200/2018. Ohje on laadittu ensisijaisesti perint0- ja lahjaverotuksen arvonmadrittdmista varten,
kuitenkin arvonmaarittdmisen tavoitteen ollessa kohteen arvostaminen kdypéaén arvoon, voidaan oh-
jetta kayttad myds muussa verotuksessa.
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perusteltavissa. Nettovarallisuuden nousu voi nykyisten osinkoverosaanndsten ollessa voi-
massa mahdollistaa suurempien osittain verovapaiden pddomatulo-osinkojen maksamisen

henkildosakkaalle.>?

Varojen arvostamisesta verotuksessa annetun lain (22.12.2005/1142, arvostamislaki) 2 lu-
vun 3 § 6 momentin mukaan muuhun kuin vaihto- ja sijoitusomaisuuteen kuuluvat osakkeet
arvostetaan verotuksessa poistamatta olevaan hankintamenoon tai sitd korkeampaan vertai-
luarvoon. Osakevaihdossa hankittujen osakkeiden hankintameno on hankkivan yhtion vero-
tuksessa niiden kaypé arvo osakevaihdon hetkelld. Talloin kaytetddn kdypad arvoa myos
laskettaessa hankkivan yhtion nettovarallisuutta, ndin kdypa arvo saadaan otettua huomioon
padomatulo-osuuden laskentaperusteena. Verosuunnittelussa osakevaihtoa saatetaan siis
kayttaa keinona lisaté verovapaan pdaomatulo-osingon méaaraa, mikali osakkeen matemaat-
tinen arvo on alhainen kdypaan arvoon verrattuna. Tama perustuu siihen, ettd luonnollisen
henkilon verotuksessa verovapaan pad&domatulo-osingon mééra lasketaan osakkeen mate-

maattisesta arvosta.>?

2.4 Osakkeiden hankintameno ja —aika

2.4.1 Kohdeyhtiossa

Elinkeinoverolain 52 f § 2 momentin mukaisesti osakkeet vaihtavan kohdeyhtién verotuk-
sessa jatkuvuutta sovelletaan niin, ettd vaihdossa vastaanotettujen osakkeiden hankintame-
nona pidetddn luovutettujen osakkeiden verotuksessa poistamatta olevaa hankintamenon
osaa. Talldin vaihdettujen osakkeiden hankintamenot siirtyvat hankittujen osakkeiden hankinta-

menoiksi.>®

”ESIMERKKI. X vaihtaa A Oyj:n osakkeensa B Oyj:n osakkeiksi. Siin& vai-
heessa, kun X luovuttaa osakkeet, niiden hankintameno on A Oyj:n osakkeiden
hankintameno. Taéma hankintameno siirtyy X:n verotukseen, ja sen suhteen rat-

kaistaan, sovelletaanko luovutusvoitosta verotettaessa todellista hankintamenoa

51 Honkamaki — Kujanpaa — Pennanen 2018, s. 292.
52 Penttila 2008, s. 102.
53 Immonen 2018, s. 419.
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vai hankintameno-olettamaa. Kun osakkeiden omistusaika ei katkea, hankinta-
meno-olettamassa ratkaiseva 10 vuoden maaraaika lasketaan ajankohdasta, jol-
loin X oli hankkinut A Oyj:n osakkeet.”>*

Vastikkeena saatavien osakkeiden hankintamenon méérittdmiseen liittyy tulkintaongelmia,
mikali luovutetuilla osakkeilla on erilaisia hankintamenoja ja saantoperusteita. Ongelma liit-
tyy siihen, onko verovelvollisella oikeus méératd, minka luovutetun osakkeen hankintameno
siirtyy millekin vastikkeena saadulle osakkeelle? Onko katsottava, ettd vastikeosakkeille
siirtyy suhteellinen osa kaikkien luovutettujen osakkeiden erilaisista hankintamenoista?
Useimmiten hankintamenon suuruudella ei ole merkitystd luonnolliselle henkildlle, silla
osakkeiden luovutushinnasta vahennetdan omistusajan pituuden mukaan maaraytyva han-

kintameno-olettama.®®

Hankintamenon kohdistamisongelman huomaa selkeimmin, kun osakkeiden vaihtosuhde ei
ole yksi yhteen. Talléin verovelvollinen ei voine maarata hankintamenon kohdentamisesta
tietyille osakkeille. limeisesti samaa periaatetta on noudatettava myds vaihtosuhteen ollessa
yksi yhteen, koska hankintamenon kohdentaminen ei voine olla riippuvainen osakkeiden
vaihtosuhteesta. Silloin kun verovelvollinen ei luovuta osakevaihdossa kaikkia omistamiaan
osakkeita hankkivalla yhtitlle, arvo-osuusjarjestelmaan kuuluvien osakkeiden osalta nou-
dettaneen TVL 47 8:n fifo-periaatetta (first in — first out), jolloin ensiksi hankitut osakkeet

luovutetaan ensimmaisena.>®

EVL 52 f §:n jatkuvuusperiaatteesta seuraa, ettd luovutettujen osakkeiden hankinta-aika siir-
tyy vastikkeena saatujen osakkeiden hankita-ajaksi. Arvo-osuusjarjestelmaan kuuluvat
osakkeet katsotaan aiemmin mainitun fifo-periaatteen mukaisesti luovutetuiksi siina jarjes-
tyksessé, kun ne on hankittu, jollei verovelvollinen muuta néyté. Verotuskaytannossa téllai-
sena nayttona on voinut olla eri ajankohtina hankitut tai saadut osakkeet on sailytetty eri
arvo-osuustileilld ja osakkeet on luovutettu tietylta tililtd. Muiden osakkeiden kohdalla ve-
rovelvollinen voi vaikuttaa vastikkeena saatujen osakkeiden omistusaikaan, silla verovelvol-

linen voi maarata mitka osakkeet han luovuttaa osakevaihdossa. Talla voidaan nahda olevan

5 Immonen 2018, s. 419.
% Jarvenoja 2007, s. 256.
% Jarvenoja 2007, s. 256.
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merkitystd ainoastaan hankintameno-olettaman madaréytymiseen, luonnollisen henkilon ja

kuolinpesin luovuttaessa vastikkeena saamiaan osakkeita.>’

2.4.2 Hankkivassa yhtiossa

EVL 52 f § ei séantele osakkeet hankkivan yhtion verotusta, eikd maaritd, mika on verotuk-
sessa osakevaihdolla hankittavien osakkeiden hankintameno. Immonen katsoo sadnnoksen
jattavan epéaselvéksi taman tilanteen ja katsoo arvostusvaihtoehtoja olevan kaypé arvo, koh-
deyhtion osakkeenomistajan verotuksessa sovellettava osakkeiden poistamatta oleva han-
kintameno tai muu arvo. Lain esityot®® eivit avaa sen enempéi osakkeiden arvostamisesta.
Jatkuvuuden periaatteesta voisi tehda tulkinnan, jonka mukaan yhtion saamien osakkeiden
hankintameno olisi osakkeiden poistamatta oleva hankintamenon osa. Koska osakkeita ei
voida arvostaa hankkivan yhtion verotuksessa kohdeyhtion verotuksessa sovellettavaan han-
kintamenoon, on osakkeiden arvo maariteltdva tapahtuman tosiasiallisen luonteen perus-

teella.>®

Osakkeet hankkiva yhti0 antaa vastikkeeksi omia vanhoja tai uusia liikkeelle laskemiaan
osakkeita, jolloin osakevaihdon verokohtelu vastaa apportin verokohtelua. Apportissa on
kysymys vaihdosta ja siihen sovelletaan kdyvan arvon periaatetta, ellei laissa ole muuta séa-
detty, kuten liiketoimintasiirron osalta on saddetty. Apporttisijoituksen saavan yhtion vero-
tuksessa on osakkeiden hankintamenona pidetty niiden k&ypd4 arvoa luovutushetkell,
vaikka yhtion taseessa ne olisi merkitty tata alempaan arvoon. Osakevaihtosaannoksella on
huojennettu vain apporttisijoituksen tekevén eli osakkeensa vaihtavan verovelvollisen luo-

vutusvoiton verotusta.®®

Kukkonen ja Walden katsovat, ettd osakkeet hankkivan yhtion kannalta on kyseessa osake-
padoman korotus apporttiomaisuutta vastaan ja osakevaihto ei ole yleisseuraanto, eika ole
olemassa erityissaanngsta arvostuksesta, voitaneen hankitut osakkeet arvostaa yhtion vero-
tuksessa kdypéén arvoon. He pitdvat kdypaa arvona ainakin osakkeiden arvostamisen yléra-

5" Jarvenoja 2007, s. 257.
%8 HE 177/1995 vp.

5 Immonen 2018, s. 420.
% Immonen 2018, s. 420.
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jana mahdollistaen myds alemman arvostuksen, mikéli halutaan valttaa apportin yliarvos-
tusta yhtidoikeudellista syista.%* My6s Huikuri ym. katsovat jossain tilanteissa olevan mah-
dollista merkitd hankittavat osakkeet alle niiden kdyvén arvon. Tall6in apportti saatetaan
arvostaa “varovaisuuden periaatetta” noudattaen alle kdyvdn arvon pyrkien vélttimééin
aiemmin mainitun yliarvostuksen OYL:n suoja- ja vastuusaannosten vuoksi.®? Heidan kan-
tansa perustuu KHO:n ratkaisuun 2002:81, jossa yhtion osakevaihdolla hankkimien osak-
keiden hankintamenona pidettiin osakkeiden kéypaa arvoa osakevaihdon hetkelld, vaikka
osakkeet oli merkitty yhtion taseeseen titd alempaan arvoon. Myds Immonen tukeutuu yll&a

olevaan tapaukseen perustellessaan kayvan arvon pitamista osakkeiden hankintahintana.

Kukkonen ja Walden tiivistavat hyvin kdyvan arvon kayttamisen tarkeyden ylla kuvatussa
tilanteessa. Hankintamenon kayp&é arvoa alempi ma&rd nimittéin saattaa johtaa saman ta-
loudellisen tulon tulouttamiseen kahteen kertaan. TallGin veroa maksettaisiin kahteen ker-
taan seka osakkeet hankkineen yhtion luovuttaessa osakkeet ja kohdeyhtion osakkeenomis-

tajien luovuttaessa vastikkeena saamansa osakkeet.54

EVL 14 § s&atéa kayttbomaisuuteen kuuluvan hyddykkeen eli myds osakkeiden hankinta-
menosta. Pykalan mukaan hankintameno on hyddykkeen hankinnasta johtuneiden muuttu-
vien menojen maard. 1.1.2020 voimaantulevalla lainmuutoksella 308/2019 pykalan sana-
muoto tulee muuttumaan muotoon “hyddykkeen hankinnasta ja valmistuksesta johtuneiden
vilittdmien menojen maéra.” Hallituksen esityksen 257/2018 yksityiskohtaisten perustelui-
den mukaan muuttuvat menot termi haluttiin muuttaa yleiskieleltddn paremmin ymmarret-
tavaksi termiksi vélittoméat menot. Talla muutoksella haluttiin myo6s yhtendistaa kirjanpito-

lainsaadannon ja EVL:n saadoksia.®®

61 Kukkonen — Walden 2016, s. 296.
62 Huikuri ym. 2016, s. 196.

8 Immonen 2018, s. 420.

64 Kukkonen — Walden 2016, s. 296.
% HE 257/2018 vp, s. 37.
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2.5 Asiantuntijapalkkiot ja hankintameno

Oikeus- ja verotuskédytdnnosséd on muodostunut tulkintaongelmia osakkeen hankimenoon
liittyvien asiantuntijamenojen késittelemiseen osakevaihdossa. Yhtid voi suorittaa ulkopuo-
lisille asiantuntijoille palkkioita osakevaihdon toteuttamiseksi. Téllaiset palkkiot muodostu-
vat juridisista ja muista palveluista maksetuista maksuista. Niihin voi siséltyd esimerkiksi
rahoitus-, veroneuvonta- ja tilintarkastuspalveluista maksettuja palkkioita, osakkeiden ja
muun omaisuuden arvonmaarityksestd maksettuja palkkioita tai muita asiantuntijoiden palk-
kioita. Asiantuntijamenojen verokohtelusta ei ole olemassa erikseen séadettyé verolainséa-
dantod, vaan niiden véhennyskelpoisuus ja jaksottaminen perustuvat verolainsd&ddannon
yleisten sdédnndsten perusteella. Asiantuntijamenojen kohdistamiseen oikealle verovelvolli-

selle sovelletaan yleisia periaatteita.®®

EVL 22 §:n s&atdd menon jaksottamisesta. Sen mukainen jaksottamisen padsaantd: meno on
sen verovuoden kulua, jonka aikana sen suorittamisvelvollisuus on syntynyt. Samassa laissa
14 §:ss& sdddetdan vaihto-, sijoitus-, kdyttd- sek& muun omaisuuden hankintamenoon akti-
voitavista menoista: vaihto-, sijoitus- ja kdyttbomaisuuden sekd muun omaisuuden hankin-
tameno on hyddykkeen hankinnasta ja valmistuksesta johtuneiden valittbmien menojen
maard. Hankintamenoon luetaan liséksi kirjanpitolain (1336/1997, KPL) 4 luvun 5 §:n tai
mainitun lain 7 a luvun 1 8:ss& tarkoitettujen kansainvélisten tilinpaatosstandardien nojalla
hyddykkeen hankintamenoon kirjanpidossa luetut valilliset menot ja korkomenot. Tulove-
rolain 113 §:n mukaan verovelvollisen suorittamaan menoon perustuva, tulosta tehtava va-
hennys tehdaan, jollei erityisestd syystd muuta johdu, sind verovuonna, jona maksu on suo-
ritettu. TVL 116 §:n mukaisesti meno, joka liittyy toimintaan, josta verovelvollinen on kir-

janpitovelvollinen, jaksotetaan elinkeinotulon verottamisesta annetun lain mukaan.

EVL 14 §:n mukainen asiantuntijamenojen aktivoiminen osakkeiden hankintamenoon tulee
tarkasteltavaksi erityisesti tilanteissa, joissa yhtio hankkii itselleen toisen yhtion osakkeita
esimerkiksi osakevaihdolla. Tall6in ratkaistavaksi tulee se, ovatko asiantuntijamenot vahen-
nyskelpoisia elinkeinoverolain 7 8:n ja 22 §:n mukaisesti vuosikuluina vai ovatko ne elin-

keinoverolain 14 §:ssa tarkoitettuja osakkeiden hankintaan liittyvia menoja. Merkitystd on

% Verohallinnon ohje, Dnro VH/5697/00.01.00/2019, Jakso 1.
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annettava sille, missa tarkoituksessa asiantuntijameno on ensisijaisesti suoritettu. Mikali me-
nolla on ollut tarkoitus edista osakkeiden hankintaa, aktivoidaan se hankintamenoon. Luon-
teenomaista talle menolle on se, ettei sita olisi suoritettu ilman osakkeiden hankintaa.®” Kir-
janpitolautakunta on kasitellyt osakehankintaan liittyvien asiantuntijamenojen kirjaamista

kirjanpidossa®®.

Keskeisend kysymyksend osakevaihdossa on voiko asiantuntijamenot véahentaa vuosiku-
luina vai taytyyko ne aktivoida osakkeen hankintamenoon?%® Osakevaihtojarjestelyn valmis-
telutoimista saattaa muodostua merkittaviakin asiantuntijamenoja varsinkin, kun osake-
vaihto liittyy porssiyhtion toteuttamaan julkiseen ostotarjoukseen. Verotuksessa ratkaista-
vaksi tulee, ovatko asiantuntijamenot yhtién kuluja vai muodostuneet osakkeenomistajan

intressissa.’®

EVL 7 8 mukaan vahennyskelpoisia kuluja ovat elinkeinotoiminnassa tulon hankkimisesta
tai séilyttamisestd johtuneet menot ja menetykset. Tallgin kulut saa véhentad, kun toimet
ovat olleet tarpeellisia yhtion intressissd, mutta EVL 16 § huomioiden vain silta osin kuin
kulujen maara ylittdd verovapaan tulon maarén. Oikeuskéytdnnossé tapauksessa KHO
2004:93 vuosikirjapaatoksessa osakevaihdossa asiantuntijoille maksettuja palkkioita ja
muita kuluja ei voitu vahentad vuosikuluina, vaan ne tuli aktivoida osakkeiden hankintame-
noon’!. Lahtokohtaisesti kulut ovat siis osakkeiden hankintamenoa, eiké kuluja voi vahentia

vuosikuluina ainoastaan siksi, etta niin on tehty kirjanpidossa. Olosuhteitten mukaan kulut

®7 Verohallinnon ohje, Dnro VH/5697/00.01.00/2019, Jakso 2.1.

68 KILA 1942/2015, Jakso 2.1. Kirjanpitolain 4:5.1 § kuuluu: "Hankintamenoon luetaan hankinnasta
ja valmistuksesta aiheutuneet muuttuvat menot." Saannds koskee niin aineellisia kuin aineettomia
hyodykkeitd. Sadnnoksestd ilmenee ns. aiheuttamisperiaate: yksittdisen menoerén kuulumista han-
kintamenoon voidaan arvioida kysymaélla, olisiko se jaanyt syntymatta kirjanpitovelvolliselle, jos
asianomaista hyddyketta ei olisi hankittu tai valmistettu. Jos vastaus on myénteinen, tulee asianomai-
nen meno lukea hankintamenoon kuuluvaksi KPL 4:5.1 §:n nojalla.”

% Jarvenoja 2007, s. 246.

0 Immonen 2018, s. 421.

" KHO 2004:93, X Oyj ja Y ABp olivat vuonna 1999 yhdistyneet A Oyj:ksi elinkeinotulon verotta-
misesta annetun lain 52 f §:n mukaisella osakevaihdolla, jossa X Qyj oli hankkinut Y ABp:n osake-
kannan antaen Y ABp:n osakkeenomistajille vastikkeena liikkeeseen laskemiaan uusia osakkeita.
Tastd yhdistymisesté ulkopuolisille asiantuntijoille maksettuja palkkioita ja muita yhdistymisesté ai-
heutuneita menoja ei voitu véhentad vuosikuluina pelkéastdén sen perusteella, miten ne oli kirjattu
yhtion kirjanpidossa. Menojen katsottiin liittyneen Y ABp:n osakkeiden hankintaan, koska A Oyj ei
ollut muuta esittanyt. Tdméan vuoksi menot oli luettava osakkeiden hankintamenoon.

Paatoksen perusteluissa myds todetaan, ettd kun suunniteltu hankinta on toteutunut, on syyta olettaa
verovelvolliselle syntyneen laheisesti osakkeiden hankintaan liittyvid menoja.
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voivat olla my6s vuosikuluja.”? Tapauksessa KHO 2017:127 kysymyksessa olevat asiantun-
tijakulut liittyivat yhtion toiminnan strategiseen suunnitteluun ja sitd seuranneeseen konser-
nin rakenteelliseen muokkaamiseen, ollen EVL 7 8:ss& ja 8 §:n 1 momentin 7 kohdassa tar-
koitettuja yhtion elinkeinotoiminnassaan kayttamia tulon hankkimisesta ja sadilyttdmisesta

johtuneita menoja, eika niité voitu néin ollen lis&ta osakkeiden hankintamenoon.

2 Immonen 2018, s. 421.
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3 OSAKEVAIHTOSAANNOKSEN SOVELTAMISEDELLYTYKSET

Osakevaihtosdannoksen soveltamisedellytyksistd saddetdédn EVL 52 f §:ssd. Sen 1 momentin
mukaisesti osakevaihtosadnnoksen soveltamisedellytyksend osakevaihdossa osakeyhtio
hankkii toisesta osakeyhtiosta sellaisen osuuden, ettd sen omistamat osakkeet tuottavat
enemman kuin puolet toisen yhtion kaikkien osakkeiden tuottamasta &dnimaarésté, tai, jos
osakeyhtiolla jo on enemmaén kuin puolet ddnimaarasta, hankkii lisda tamén yhtion osakkeita
ja antaa vastikkeena toisen yhtion osakkeenomistajille liikkeeseen laskemiaan uusia osak-
keitaan tai hallussaan olevia omia osakkeitaan.

Saannosté voidaan siis soveltaa ainoastaan silloin, kun seké kohdeyhtio etta hankkiva yhtio
ovat osakeyhtititd. Osakkeita hankkivan yhtion taytyy olla kuitenkin jo perustettu yhtio, eik&
osakevaihdolla perustettava yhti6.”® EY:n tuomioistuimen ratkaisun C-28/95 (Leur-
Bloem)™ linjauksen mukaan osakkeita hankkiva yhtio, ettd kohdeyhtid voivat olla joko
EVL:n tai TVL:n mukaan verotettavia. Myds kotimaisessa oikeuskaytanndssa KHO on tul-
kinnut KVL-ratkaisua EY tuomioistuimen linjauksen mukaisesti ja hyvéksynyt osakevaih-
doksi tapauksen, jossa TVL yhtié toimi hankkivana yhtiond.” Verohallinnon ohjeessa mai-
nitaan osakkeita luovuttavien osakkeenomistajien verottamisesta EVL:n tai TVL:n mukaan.
Liséksi ohjeessa mainitaan osakevaihdon olevan mahdollista myds osakkeiden kuuluessa

maatalouden tulolahteeseen.”®

Osakevaihtoon osallistuville yhtidille ei ole asetettu liiketoiminnan harjoittamisvelvoitetta,
voi myds niin kutsuttu holding-yhtié olla osakkeet hankkivana yhtiona. Talléin mikéli van-
han yhtion osakkaat perustavat uuden yhtion ja siirtavat osakevaihdolla liiketoimintayhtion
omistuksen perustetulle yhtidlle, saadaan hyddynnettyd kéypa arvo kirjapidossa ja verotuk-
sessa. Talloin hankkiva yhtio kirjaa osakkeet kdypéaéan arvoon, jolloin vastaeraksi muodostuu

8 KHO 2005 T 254

" EY 17.7.1997/C-28/95, A. Leur-Bloeum/ Inspecteur der Belastingdienst/ Ondernemingen Amster-
dam 2.

® KHO 2006 T 943 (KVL 2005/70). Tuloverolain 45 &:n 2 momentin, jonka mukaan omaisuuden
luovutuksena ei pidetd osakevaihtoa, soveltamisen esteend osakeyhtion osakkaan verotuksessa ei ol-
lut se seikka, ettd osakevaihdossa osakkeet hankkiva yhtid oli tuloverolain mukaan verotettava vero-
velvollinen. Ennakkoratkaisu verovuosille 2005 ja 2006.

"6 Verohallinnon ohje A162/200/2017, jakso 2.3
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oma padoma. Verotuskaytannossa ei ole myoskaan asetettu rajaa montako osakkeenomista-
jaa taytyy osallistua osakevaihtoon. T&llGin siirron tekijand voi olla vain yksi osakkeenomis-

taja ja timan omistama liiketoimintayhtio.””

Sadnnoksessa edellytetadn hankkivan yhtion saavan osakevaihdossa haltuunsa yli 50 pro-
senttia kohdeyhtion kaikkien osakkeiden tuottamasta &&nivallasta tai lisdavan aanivalta-
enemmistddan. Ratkaisevaa on siis &4nimaaré, ei hankittujen osakkeiden suhteellinen osuus,
lukuméara tai osuus osakepddomasta. Tastd esimerkkiné korkean &anivallan osakkeet, jotka

tuottavat 50 prosentin &nivaltarajan jo alle 50 prosentin osakemaaralla.™

EVL 52 f 8 1 momentin mukaan osakevaihdossa vastike saa olla myds rahaa, ei kuitenkaan
enempaa kuin kymmenen prosenttia vastikkeena annettujen osakkeiden nimellisarvosta tai
nimellisarvon puuttuessa osakkeita vastaavasta osuudesta maksettua osakepdédomaa. Osake-
vaihdon vastikkeena voidaan kdyttad sek& uusia, emittoituja osakkeita tai vanhoja jo yhtion
hallussa olevia osakkeita, ndiden lisaksi vastike voi olla myds rahaa, ei kuitenkaan enempaa
kuin 10 prosenttia.”® EVL:n sdanndksen mukaan rahavastikkeen enimméaismaara on osakas-
kohtainen. Oikeuskaytanngssa on myoés toisenlaisia tulkintoja. Hallituksen esityksessa®® vii-
tataan kuitenkin epasuorasti kokonaistarkasteluun tulkittaessa rahavastikkeen enimméis-

maaraa. 8t

Kokonaisuutena EVL 52 f §:n soveltaminen vaatii osakevaihdon verojatkuvuudelta seuraa-

vien asioiden toteutumisen:

1. Ostaja (hankkiva yhtid) on osakeyhti6
2. Osakevaihdon kohdeyhtié on osakeyhtio

" Raunio ym. 2018, s. 150. Ks. myos tapaus KHO 2017:78, jossa A Oy toteutti osakevaihdon siten,
ettd A Oy toteuttaa osakeannin ja omistaja X merkitsee kaikki osakkeet omistamillaan B Oy:n osak-
keilla. Jarjestelyssa ei kéytetty rahavastiketta. Jarjestelyn liiketaloudellisina syina oli keskittaa X:n
sijoitus- ja osakevarallisuuden omistaminen ja hallinnointi A Oy:hon. Paatoksessddan KHO katsoi,
ettd asiassa ei ole ndytetty syntyvan konkreettisia ja jarjestelmalle vieraita veroetuja, eivatka jarjes-
telyn tueksi esitetyt liiketaloudelliset perusteet tulleet edes arvioitaviksi.

8 Huikuri — Karsio — Koila — Vartiainen 2016, s. 189.

8 Kukkonen — Walden 2010, s. 317.

80 HE 177/1995 vp, s. 14.

81 Kukkonen — Walden 2010, s. 326.
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3. Hankkiva yhti0 saa osakevaihdolla kohdeyhtion osakkeita maaran, joka tuottaa yli
viidenkymmenen prosentin d&nimaarén tai lisdd madraysvaltaa tasta rajasta eteen-
pain.

4. Osakevaihdon vastikkeena kéytetddn uusia osakkeita tai hankkivan yhtion omia van-

hoja osakkeita taikka korkeintaan kymmenen prosenttia rahaa.®?

3.1 Maaraysvallan siirtyminen

EVL 52 f §8:n mukaisen osakevaihdon toteuttamisen yhtend edellytyksend on, ett4 osakeyhtio
hankkii sellaisen osuuden toisen osakeyhtion osakkeista, ettd sen omistamat osakkeet tuot-
tavat enemman kuin puolet toisen yhtion kaikkien osakkeiden tuottamasta adnimaarasta, tai,
jos osakeyhti6ll& jo on enemman kuin puolet d&dnimaarastd, hankkii lisdd tdméan yhtion osak-
keita. Tassa ratkaisevaa on osakkeiden tuottama &aanivalta, ei niiden suhteellinen osuus tai
lukumé&ira®®. Osakevaihdoksi voidaan siten lukea kuuluvaksi kaikki ne luovutukset, jotka

ajallisesti ja asiallisesti liittyvat yhteen luovutukseen ja tehddin samanaikaisesti.®*

Osakevaihdon ajoituksella ja luovutettavien osakkeiden méaaréllg voidaan siirtdd luovutus-
voittoverotuksen ajankohtaa ja ndin ollen suunnitella kohdeyhtion osakkaiden verotusta.
Kohdeyhtion osakkaiden kannalta olisi verosuunnittelullisessa mielessa viisainta luovuttaa
aantenenemmistd jo ensimmaisen osakevaihdossa, jolloin luovutusvoittoverotus saadaan

siirrettyé hetkeen, jolloin osakevaihdon vastikkeena saadut osakkeet luovutetaan uudelleen.

Mikali hankittavassa yhtiossé on erilaisen daaniméaran tuottavia osakkeita, aanivaltaenem-
mistd voidaan saada jo vahdisellakin osakemaaralla. Esimerkiksi, jos yhtid omistaa nelja-
kymmentaviisi prosenttia toisen yhtion osakkeista ja niiden tuottamasta aanivallasta ja hank-
Kii lisdd osakkeita, jotka tuottavat kahdenkymmenen prosentin aanivallan tuosta yhtiosta,
hankkiva yhtid saa &anivaltaenemmiston. Osakevaihtona pidetaan talléin tuota hankittua
kahdenkymmenen prosentin osuutta. Eli kun yhti6 hankkii ddnivaltaenemmiston, osakevaih-
tona pidetédan koko jarjestelyd myds enemmiston saavuttamisen ylittavélta osin. EVL 52 f

8:44 voidaan soveltaa myds, kun hankkivalla yhtioll4 on jo ddnienemmist0. Ennen vuotta

82 Kukkonen — Walden 2016, s. 288.
8 Kukkonen — Walden 2010, s. 318.
8 Jarvenoja 2007, s. 225.
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2007, ei osakevaihdolla voinut kasvattaa omistusosuutta, jos yhtiolla oli ennestdan danival-
taenemmistd.8> Lainmuutoksella 29.12.2006/1424 lisittiin mahdollisuus toteuttaa osake-

vaihto my®és silloin kun yhti6lla on jo adntenenemmisté kohdeyhtiossa.®

EVL 52 f 8:ssd mainitaan, etta osakeyhtion omistamien osakkeiden on tuotettava enemmaén
kuin puolet toisen yhtion kaikkien osakkeiden tuottamasta &animééarastéd. Lainkohdan sana-
muodon perusteella ei voida tulkita, tarkoittaako aanienemmisto laskennallista vai tosiasial-
lista ddnivaltaa. Tdma on aiheuttanut ongelmia, kun kohdeyhtion yhti6jarjestyksessa on ollut
OYL 5 luvun 12 §:ssé tarkoitettu &&nestysrajoitus eli aanileikkuri, jolla rajoitetaan yhtioko-
kouksessa kaytettavien osakkeiden tuottamia ania.®’

Varsinkin pienemmissa yhtidissa on yhtidjarjestyksessa tai osakassopimuksessa madritelty
ja kaytossa erilajisia osakkeita tai aanien kayttorajoituksia, joilla on tarkoitus suojata yhtion
omistajia, esimerkiksi yritysvaltauksilta. Oikeusk&ytdnnossé tapauksessa KHO 2001 T 92
oli kohdeyhtion yhtitjarjestyksessa lauseke, jossa mainittiin, ettd jokaisella osakkaalla on
yhtiokokouksessa yksi &ani kutakin omistamaansa osaketta kohti, kuitenkin siten, ettei ku-
kaan omasta tai toisen puolesta saanut adnestdd suuremmalla adnimaaralla kuin yhdell& vii-
desosalla kokouksessa edustetusta ddnimaarastd. KHO tulkitsi ratkaisussaan, ettei EVL 52 f
8:n osakevaihdon edellytykset tayttyneet, koska aanileikkurin vuoksi tosiasiallista &anival-

lan enemmistoé ei yhtiokokouksessa muodostunut.

EVL 52 f 8:ss4 ei avata osakkeiden tuottamaa d4nimaarad tarkemmin. Konsernioikeudelli-
sesti maaraysvalta toiseen yhtidon voidaan saada suoraan tai se voidaan muodostaa vélilli-
sesti, madraysvallassa olevien tytaryhtididen omistuksen avulla. EVL:n sanamuoto jattaa
tulkinnanvaraiseksi, riittdako valillinen omistamisen kautta saatu maardysvalta tosiasial-

liseksi aanivallan enemmistoksi.88

Esimerkiksi emoyhtié C Oy omistaa tytaryhtionsa D Oy:n osakekannan. D Oy
omistaa taas neljakymmenté prosenttia E Oy:n osakkeista. Jos C Oy hankkii E

Oy:n osakkeista kolmekymment& prosenttia, se ei suoraan itse omista yli puolta

8 Kukkonen — Walden 2010, s. 318-3109.
8 HE 247/2006 vp, s. 4-5.

8 Immonen 2018, s. 405.

8 Immonen 2018, s. 406—407.
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aanimaarasta. Jos kuitenkin mukaan luetaan myds tytaryhtion D Oy:n kautta tu-

leva vélillinen omistus, adnimaarakynnys ylittyy.

Julkaistua oikeuskayténtoa ei tamén kaltaisesta tapauksesta ole olemassa. Oikeustila tallai-
sen tulkinnan osalta on siis epaselva. EVL 52 f 8:n sanamuoto ei suoraa aseta estett4 sille,
etteikd tdmén kaltaista tilannetta voitaisi hyvaksyéa osakevaihdoksi. Kukkonen ja Walden
katsovat, ettei vélillisen omistuksen kautta tuleva &animéarad muodosta estettd EVL 52 f 8:n
soveltamiseen®®. Myds Immonen katsoo, ettd osakevaihdon saantelyn tavoitteet tukisivat va-
lillisen omistuksen lukemista mukaan, koska myds téll& tavalla keratty d4animéaaré ja sita
kautta madraysvalta oikeuttavat hallitsemaan hankittavaa yhtiota®. Jarvenoja puolestaan
katsoo, ettei valillinen omistus riitd EVL 52 f §:n soveltamiseen. Han perustelee kantansa
silla, ettd EVL:n systematiikka perustuu konserniyhtididen erillisverotukseen®:. Kun laissa
ei ole suoraan kieltoa téllaiselle jarjestelylle, valillisen omistuksen kautta saatu 4dniméaéara-
enemmisto ei ole mielesténi este EVL 52 f 8:n mukaisen osakevaihdon toteuttamiseen. Tal-
laisessa tapauksessa harkittavana on, kuka tosiasiallisesti kayttaa tai tulee kayttamaan maa-
raysvaltaa kohdeyhtitssa. Vaikkakaan esimerkin mukainen emoyhtid ei suoraan omista koh-
deyhtiota, se kayttaa tosiasiallista madraysvaltaa® tytiryhtion sekd oman uuden suoran
omistuksensa kautta kohdeyhtitssé. Nain ollen EVL 52 f 8:n mukainen ddnimadraenemmis-
ton edellytys tayttyy, vaikkakin osin vain valillisen omistuksen kautta ja voidaan soveltaa

osakevaihtoa koskevaa saannosta.

Optioon tai muuhun erityiseen oikeuteen® perustuva oikeus merkita osakkeita ei ole osake-
oikeuteen rinnastettava oikeus, jotta se voitaisiin ottaa huomioon &anienemmistoé lasketta-
essa, ennen kuin optio tai muu erityinen oikeus on vaihdettu osakkeisiin.®* Oikeuskaytan-
ndssa KVL tulkitsi ennakkoratkaisussaan 2003/6 samoin kuin Jarvenoja tulkitsee. KVVL to-

tesi ratkaisussaan, ettd dantenenemmiston laskennassa otetaan huomioon vain osakevaihdon

8 Kukkonen — Walden 20186, s. 288.

% Immonen 2018, s. 407.

% Jarvenoja 2007, s. 224.

%2 Yritysjarjestelydirektiivi ja lain esitdiden (HE 177/1995 vp) mukaan maaraysvallan siirtyminen on
tarkein edellytys osakevaihdolle.

% Esimerkiksi vaihtovelkakirjalaina. Nykyinen osakeyhtiolaki ei enaa saantele vaihtovelkakirjalai-
noista, mutta vaihtovelkakirjajérjestely on edelleen mahdollinen toteuttaa.

% Jarvenoja 2007, s. 220-221.
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toteuttamishetkell& yhtiossd olevat osakkeet. Ratkaisua voidaan pitéé oikeana, silla muu eri-
tyinen oikeus tai optio-oikeus ei anna aanioikeutta yhtitkokouksessa, ennen kuin se on vaih-

dettu osakkeisiin.

Osakevaihdon kohteena olevia osakkeita voidaan hankkia myos vaiheittain ja mahdollisesti
useammalta luovuttajalta, nk. ryhmdvaihdot. Vaiheittaisessa hankkimisessa ei kaikkia vaih-
totilanteita mahdollisesti pidetd EVL 52 f 8:n mukaisina osakevaihtoina. Esimerkiksi yritys-
kaupan yhteydessé ostettu vahemmistdosuus yhtidsta ja saatu optio enempaan osakkeita ei
riitd EVL 52 f §:n soveltumiseen. Myds jos aiemmin on hankittu kahdenkymmenen prosen-
tin osuus yhtion osakkeista, katsotaan myéhemmin hankittu kolmenkymmenenviiden pro-

sentin hankinta osakevaihdoksi, mutta vain myshemmin hankitun osuuden osalta.*®

Osakevaihdossa osakkeita voidaan hankkia myds useilta yhtion osakkailta, niin kutsutut ryh-
maévaihdot. Oikeuskaytannossa® tata on tulkittu niin, ettd EVL 52 f §:n sainndsta voidaan
soveltaa kaikkiin samaa kokonaisuutta oleviin luovutuksiin.®” Ryhmévaihdon kannalta on
keskeista, ettd osakevaihdoilla on asiallinen yhteys toisiinsa eli osapuolten on ymmarrettava
osallistuvansa yhteiseen vaihtoon, jolla uusia osakkeita vastaan saadaan siirretyksi aanival-

lan enemmistd.%

Kohdeyhtion yhtidjarjestykseen tai osakasopimukseen voi olla kirjattuna OYL 3 luvun mu-
kainen lunastus- tai suostumuslauseke. Nama voivat aiheuttaa osakevaihtosdédnnoksen so-
veltumisen kannalta tulkintaongelmia ja epavarmuuden siitd, sovelletaanko vaihtoon EVL
52 f 8:44. Lunastuslausekkeella voidaan antaa yhtidlle, osakkeenomistajalle tai jollekin
muulle oikeus lunastaa uudelle omistajalle muulta kuin yhti6lta siirtyvéa osake. Osakevaih-
don toteuttamishetkelld ei ole valttamétta tiedossa kayttaako jokin taho lunastusoikeuttaan.

Tama aiheuttaa sen, ettd 4dnienemmiston saaminen on tavallaan ehdollista.

Miké& merkitys télle on annettava EVL 52 f §:n soveltumiselle? Ratkaisevaa on osakevaihdon

toteuttamishetki. EVL 52 f §:n soveltuminen on lunastuslausekkeen ollessa kohdeyhtidssé

% Kukkonen — Walden 2010, s. 319.
% Ks. KVL 1996/219 ja KVL 1998/67.
97 Kukkonen — Walden 2010, s. 319.
% Jarvenoja 2007, s. 225.
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osakevaihdon toteuttamishetkelld ehdollista ja tilapdista. Talloin ei ole ainakaan periaat-
teessa tayttd varmuutta siitd, kayttddko jokin taho lunastusoikeuttaan ja tayttyvéatké EVL 52
f §:n d8nienemmiston vaatimus. Mikali hankkiva yhtio ei tosiasiassa saa danienemmistoa
osakevaihdon toteuttamishetken jalkeen johtuen lunastuslausekkeesta, osakevaihtosaannos
ei voine soveltua. *® Muutoinhan tallaista tilannetta voitaisiin kayttda veronkierron keinona
toteuttamalla veroton osakevaihto, saamatta kuitenkaan tosiasiallista méaréysvaltaa koh-
deyhtiossd. Kukkonen ja Walden katsovat, ettd lunastuslauseketta on mahdollista kéyttaa

kymmenen prosentin rahavastikkeen rajan kiertamiseen.

Suostumuslausekkeella kohdeyhtion hallituksen on annettava suostumus osakkeiden hank-
kimiseen tai luovuttamiseen. Osakkeiden luovutus ei tule patemattémaksi, vaikka kohdeyh-
tion hallitus ei myonna suostumusta ja osakkeet hankkinut voi nostaa esimerkiksi osinkoa
osakkeille. Kuitenkaan osakkeiden &&nioikeutta ei voida kayttd4 ilman suostumusta. N&in
ollen EVL 52 f §:44 ei voida soveltaa, koska hankkiva yhti6 ei voi saada ddnienemmistoa

kohdeyhtiossa. 10

3.2 Osakevaihtovastike

EVL 52 f §:ss8 edellytetddn, ettd osakevaihdossa kohdeyhtid antaa vastikkeena toisen yhtion
osakkeenomistajille liikkeeseen laskemiaan uusia osakkeitaan tai hallussaan olevia omia
osakkeitaan. Osakevastikevaatimusta voidaan pitd4 luonnollisena, koska kohdeyhtion osak-
kaiden luovutusvoittoverotuksen siirtyminen perustuu nimenomaan ajatukseen, etté he saa-
vat vastikkeena uusia osakkeita luovuttamiensa osakkeiden sijaan. Talléin on helpompaa
hyvaksyé verojatkuvuusperiaatteen soveltaminen ja verotuksen siirtyminen osakkeiden luo-

vutushetkeen kuin rahavastikkeen ollessa kyseessa.1%2

Osakeyhtidlaissa on olettamia merkintahinnan merkinnéstad. OYL 9 luvun 6 8:n mukaan uu-
den osakkeen merkintahinta merkitd&n osakepadoman korotukseksi, jollei sitd osakeantipaa-

toksessa maarata merkittavaksi kokonaan tai osittain sijoitetun vapaan oman padoman ra-

% Jarvenoja 2007, s. 222-223.

100 Kukkonen — Walden 20186, s. 294.
101 Jarvenoja 2007, s. 223.

102 jarvenoja 2007, s. 227.
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hastoon taikka kirjanpitolaissa toisin saddetd. Yhtion hallusta luovutettavasta omasta osak-
keesta maksettava méard merkitaén sijoitetun vapaan oman pddoman rahastoon, jollei sita
osakeantipaatoksessa maarata merkittavaksi kokonaan tai osittain osakepddomaan taikka
Kirjanpitolaissa toisin saddetd. Mikéli osakevaihdossa halutaan kayttéa rahavastiketta, tulee
osakeannista pééatettdessa tunnistaa ndmé olettamat, jottei merkintdhinnan maksua kirjata

epahuomiossa vaaraan tase-erain. 1o

EVL 52 f §n mukaan osakevaihdossa voidaan antaa my0ds rahavastiketta, ei kuitenkaan
enempéé kuin kymmenen prosenttia vastikkeena annettujen osakkeiden nimellisarvosta tai
nimellisarvon puuttuessa osakkeita vastaavasta osuudesta maksettua osakepddomaa. Raha-
vastikkeen tarkoituksena voi olla esimerkiksi tietyn osakkaan lunastaminen ulos ja néin ollen
kateisvastiketta ei tarvitse maksaa kaikille osakkaille ndiden omistusten suhteessa. Rahavas-
tikkeen osalta osakevaihtoa pidetadn luovutuksena.®* Vastikkeen on koostuttava padosin
hankkivan yhtion osakkeista. Osakevaihdossa ei voida kéyttaa lisdksi muuta vastiketta kuin

rahaa, tai koko osakevaihto katsotaan normaaliksi verolliseksi luovutukseksi.19°

EVL 52 f 8:n laskentakaava rahavastikkeen méaréastéd on Immosen mielestd Suomen OYL:ssa
tarkoitetun nimellisarvottoman padomajarjestelmén kannalta tarpeettoman sitova. Han ky-
seenalaistaa rahavastikkeen kymmenen prosentin enimmaismaéran tarpeellisuuden ja ehdot-
taa vaihtoehdoksi rahavastikkeen suhteuttamisen omaan padomaan Kirjattavaan merkinta-

maksuun eiké vain osakepadomaan merkittavaan maaraan. 10

EVL 52 f 8:n 1 momentin sanamuodon mukaisen tulkinnan mukaan rahavastikkeen kym-
menen prosentin enimmaismaara on osakaskohtainen. Saantely vastaa télta osin jakautu-
mista koskevaa sddntelya ja poikkeaa sulautumista koskevasta saantelystd. Oikeuskaytan-
nosta 16ytyy kuitenkin viitteitd toisenlaisesta tulkinnasta KVL:n ratkaisusta 1998/67. Téss4

ratkaisussa KVL katsoo, ettd osakevaihtoa koskevia sdannoksié voitiin soveltaa edellyttaen,

103 |mmonen 2018, s. 402.

104 Honkamaki — Kujanpaa — Pennanen 2018, s. 297.

105 Kukkonen — Walden 20186, s. 291.

16 Immonen 2018, s. 402. Ks. Inkomstskattelag (1999:1229), Ruotsissa rahavastike on ratkaistu jat-
tamallad enimmaisméardn madrittely pois laista. Lain mukaan koko vastike ei kuitenkaan voi olla
rahaa. Inkomsskattelagen 48 a kap 2 8 2: ”Ersittningen ska vara marknadsmaéssig och ldmnas i form
av andelar i det kopande foretaget (mottagna andelar). Erséttningen far till en del limnas i pengar.”
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ettei koko kohdeyhtion osakkeiden vaihdossa anneta rahavastikkeena enempdd kuin kym-

menen prosenttia vastikkeena annettujen osakkeiden nimellisarvosta.'%’

Immonen puolestaan katsoo, ettei EVL 52 f § sdantele kymmenen prosentin laskutapaa. Han
madrittelee kymmenen prosentin laskemiselle kaksi tapaa. Vaihtoehdossa yksi kymmenen
prosentin raja lasketaan osakeannissa annettavien osakkeiden kokonaisméérasté tai vaihto-
ehdossa kaksi kymmenen prosentin raja lasketaan osakaskohtaisesti. Jos raja lasketaan ko-
konaismadarastd, rahalla voidaan tarvittaessa ostaa ulos osakevaihtoon haluttomia osakkaita,
kunhan rahavastike ei ylitd kymmenen prosentin maaréé. Osakaskohtaisesti laskettaessa, jo-

kaisen osakkaan osalta voidaan maksaa enintaan kymmenen prosenttia.%®

Osakevaihdon kymmenen prosentin maarasté ei ole olemassa oikeuskéytantéd. Immonen
puoltaa kymmenen prosentin rajan laskemista kokonaismééarastd. Han perustelee kantansa
osakevaihdon tavoitteilla ja KHO:n tapauksella 2014:151. Immonen katsoo, ettd mikali ra-
havastikkeen raja laskettaisiin osakaskohtaisesti, osakevaihtoa voitaisiin verrata EVL 52 a §
1 momentin mukaiseen sulautumiseen, jossa rahavastike lasketaan suhteessa vastikkeena
annettujen osakkeiden nimellisarvoon/ merkintdhinnan osakepddomaosuuteen. Lain esi-

toista ei ilmene, onko sanamuotojen valinen ero tietoinen valinta,%®

Yritysjarjestelydirektiivin sanamuodon perusteella rahavastikkeen enimmaismaara on maa-
ritelty ainoastaan suhteessa osakkeiden nimellisarvoon: ’kateisvélirahan, jonka maaré ei kui-
tenkaan saa ylittd4 10:t4 prosenttia vaihdettujen arvopapereiden nimellisarvosta tai nimellis-
arvon puuttuessa kirjanpidollisesta vasta-arvosta”*'?. Direktiivissi ei mainita osakaskoh-
taista rajoitusta. Tassa tapauksessa jaa siis epaselvaksi, voidaanko rahavastikkeen osakas-

kohtaista rajoittamista pitaa yritysjarjestelydirektiivin mukaisena.!!

107 Kukkonen — Walden 2016, s. 291 — 292. Oikeuskirjallisuudessa yhteen laskennasta tai osakaskoh-
taisuudesta esiintyy ristiriitaisa ndkemyksid. Hallituksen esitys puoltaa epasuorasti kokonaistarkas-
telua, ks. HE 177/1995 vp, s. 14. Vertaa Immonen 2018, s. 402-403.

108 |mmonen 2018, s. 402—403.

109 |mmonen 2018, s. 403.

110 Neuvoston Direktiivi 2009/133/EY, 2 artikla, kohta e.

111 Kukkonen — Walden 2016, s. 292.

32



On huomattava, etta rahavastikkeen enimmaismaara lasketaan lain sanamuodon mukaa vas-
tikkeena annettujen osakkeiden nimellisarvosta. Seuraava verohallinnon laatima esimerkki

avaa hyvin tita laskentatapaa.'?

”Kohdeyhtion osakkeiden kdypi arvo on 100 euroa ja hankkivan yhtion on tar-
koitus Kirjata ndmé& osakkeet tastd arvosta Kirjanpitoonsa. Osakevaihtovastike
annetaan osin uusina osakkeina ja osin rahana. Rahavastiketta on tarkoitus antaa
laissa sallittu enimmé&ismé&ard. Uudet osakkeet lasketaan liikkeelle nimellisar-
vostaan 1 euroa/kpl. Uusina osakkeina annettavan vastikkeen méérd on 91 euroa

ja rahavastikkeen miiri on 10 % 91 eurosta eli 9 euroa.”?

Rahavastikkeen enimmaismaaran rajoituksesta voi muodostua ongelma, mikéli vaihdettavat
kohdeyhtion osakkeet eivat mene tasan hankkivan yhtion uusien osakkeiden kanssa ja syn-
tyy murto-osaisia osakkeita. Kohdeyhtion yksittdisen osakkeenomistajan osakeomistuksen
ollessa pieni, esimerkiksi muutama osake, voi osakkeenomistajan saamien murto-osaisten
osakkeiden mé&éra olla merkittdva hanen saamaansa kokonaisvastikkeeseen nédhden. Mikéli
murto-osaisia osakkeita ei haluta antaa ja murto-osaa vastaava vastike maksetaan rahana,
kymmenen prosentin enimméaismaaran ollessa osakaskohtainen, voi EVL 52 f:n mukainen
osakevaihdon toteuttaminen jopa estya. Néin voi tapahtua murto-osaisia osakkeita vastaavan
rahavastikkeen vuoksi, yksittaisen pienosakkaan saama kokonaisrahavastike voi helposti

ylittad kymmenen prosentin osakaskohtaisen enimmaismaaran. 1t

Rahavastikkeella tarkoitetaan EU-tuomioistuimen mukaan rahasuorituksia, jotka ovat aitoa
vastiketta osakevaihdosta eli sitovasti sovittu suoritettavaksi osakevastikkeen lisaksi. Osak-
keenomistajalle tehtyé rahasuoritusta ei voida pitaé rahavastikkeena ainoastaan siksi, etta se
ajallisesti tai muulla tavoin on yhteydessa hankintatoimeen. Esimerkiksi osakevaihdon jal-
keen tapahtuvaa osingonjakoa ei ole katsottu rahavastikkeeksi.!® KVL:n ennakkoratkai-

112 Kukkonen — Walden 20186, s. 292.

113 \erohallinnon ohje A162/200/2017, jakso 2.4.

114 Kukkonen — Walden 2016, s. 293.

115 Honkamaki — Kujanpaa — Pennanen 2018, s. 297. Ks. myds asia C-321/05, Kofoed. Ennakkorat-
kaisupyynnon vastauksessa vélittdmasti osakevaihdon jalkeen jaettua osinkoa ei pidetty rahavastik-
keena.
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sussa KVL 2008/49 osakeyhtion osingonjakoa hankkineelle yhtidlle ei pidetty osakevaih-
dossa kéateisvastikkeena, kun jarjestelylle oli mainitussa tapauksessa olemassa muita liiketa-

loudellisia syita.!®

KVL.: 2008/49 (lainvoimainen)

X Oy harjoitti arvopaperikauppaa ja sijoitustoimintaa. A ja erdat muut yksityis-
henkilot omistivat 52 prosenttia X Oy:n osakkeista. Heidan tarkoituksenaan oli
luovuttaa omistamansa X Oy:n osakkeet kokonaan omistamalleen Y Oy:lle osa-
kevaihdolla. Vastikkeeksi he saivat Y Oy:n liikkeelle laskemia uusia osakkeita.
Taman jalkeen X Oy:n oli tarkoitus jakaa lahes kaikki voitonjakokelpoiset va-
ransa osinkona osakkeenomistajilleen. Jarjestely liittyi X Oy:n harjoittaman lii-
ketoiminnan uudelleenjérjestelyyn ja jarjestelylle oli olemassa liiketaloudelliset
syyt. Y Oy aikoi jatkaa osingonjaossa saamillaan varoilla sijoitustoimintaa ja
arvopaperikauppaa. Y Oy:n ei ollut tarkoitus luovuttaa osakevaihdossa saamiaan
X Oy:n osakkeita eteenpdin. Osinkoa, jonka X Oy jakoi osakevaihdon jélkeen,
ei ndissa olosuhteissa pidetty vastikkeena osakevaihdossa Y Oy:lle luovutetuista
X Oy:n osakkeista. A:n verotuksessa osakkeiden vaihtoon sovellettiin tulovero-
lain 45 8:n 2 momentin ja elinkeinotulon verottamisesta annetun lain 52 f 8:n

saannoksia osakevaihdosta.”

EVL 52 f § jattaa tulkinnanvaraiseksi tilanteen, jossa osakkeita hankitaan sek& osakevaih-
dolla ja rahavastikkeella. Asiallisesti voidaan katsoa olevan kyse samasta kokonaisuudesta.
Jos rahavastikkeen maara talloin kuitenkin yhteensa ylittad EVL 52 f §:ssé& mainitun kym-
menen prosenttia, ei luovutukseen sovelleta osakevaihtoa koskevia saannoksia.*'’ Tapauk-
sessa KHO 9.1.2003 T 14 oli kyse yll& kuvatusta tilanteesta ja EVL 52 f 8:4a ei sovellettu.
Ruotsissa taas tapauksessa RA 2002 ref 27 rahavastikkeen maaria sovellettiin vain vaihdet-
tuun osaan osakkeista ja osakevaihto hyvéksyttiin. Mielestéani Ruotsin kdytanto ja Immosen
tulkinta rahavastikkeen maaran laskemisesta kokonaisméaéarasta on perustellumpi. Osake-
vaihto voitaisiin toteuttaa sitd haluavien osakkaiden kesken ja osakevaihdosta ulos ja&vat

osakkaat voitaisiin ostaa ulos kdyttaden rahaa. Talldin luovutusvoittoverotuksen lykkaanty-

116 \erohallinnon ohje A162/200/2017, jakso 2.4.
117 Honkamaki — Kujanpaa — Pennanen 2018, s. 298.
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misetu koskisi vain osakevaihtoon suostuvia osakkaita. N&in ollen osakevaihdon toteuttami-
sen aika lyhensi niissd tapauksissa, joissa osakevaihdon yhteydessa toteutetaan osake-
kauppa. Talléin osakevaihdolla saatavan luovutusvoittoverotuksen lykk&antymisen menet-

tdmisen pelosta, ei tarvitse osakevaihdon ja kaupan vélille jattaa ajallista vélia.

Joissakin tilanteissa yll& mainittu menettely saattaa olla liiketaloudellisesti perusteltua, eik&
menettelyd voida pitdd moitittavana. Tallainen sallittu tilanne voi tulla kyseeseen esimer-
kiksi silloin kun on tarkoituksenmukaisen omistusrakenteen saavuttaminen edellyttda osa-
kevaihtoa edeltavid toimenpiteitd. KVL:n julkaisemattomassa ratkaisussa 1997/182 hyvak-
synyt, ettd osakevaihdossa hankkiva yhti0 osakkeenomistajien omia osakkeita ja kohdeyh-
tion osakkeenomistajat korottivat kohdeyhtién osakepddomaa ennen osakevaihdon toteutta-

mista, jolla paastiin tarkoituksenmukaisempaan omistusrakenteeseen.

Keskusverolautakunnan ratkaisussa 2001/115 katsottiin samaksi tapahtumaksi eri osakesar-
jojen hankinta, kun toisen osakesarjan osakkeet oli tarkoitus hankkia osakevaihdolla ja toi-
sen osakesarjan osakkeista oli jatetty julkinen ostotarjous ja ndin ollen rahavastikkeen kym-
menen prosentin maara ylittyisi. N&in ollen rahavastiketta ei lasketa osakelajeittain, vaan
sité tarkastellaan kokonaisuutena. Rahavastikkeen enimméismaéraé laskettaessa on tarkis-
tettava, mitka suoritukset ovat luonteeltaan sitovasti sovittuja vastikkeita kohdeyhtion osak-
keiden hankintaliiketoimesta.’'® Tapauksessa KHO 2014:151 ratkaisussa vastikkeellinen
osakeluovutus ja osakevaihto katsottiin yhdeksi kokonaisuudeksi, kun puolisot olivat yh-
dessa sopineet luovutuksen ehdoista ja heidan tekemét osakeluovutukset olivat tapahtuneet

samaan aikaan.

Osakevaihtotarjouksen tehnyt yhtié voi vaihtotarjouksensa perusteella saada haltuunsa
enemman kuin yhdeksan kymmenesosaa kohdeyhtion osakkeista ja niiden tuottamasta &éni-
madrastd. Mikéali hankkivan yhtiolla olisi timén jalkeen tarkoituksena hankkia loputkin koh-
deyhtion osakkeista ja jaljella olevat osakkeenomistajat eivat suostu osakkeiden vaihtoon,
voidaan toteuttaa OYL:ssé tarkoitettu lunastusmenettely. Lunastuksen seurauksena syntyy
kysymys siité, lasketaanko lunastusvastike mukaan kymmenen prosentin rahavastikeméaa-

raan.'2 Honkaméaki ym. mukaan osakevaihdon rahavastikkeen maaraa laskettaessa ei oteta

118 Kukkonen — Walden 2016, s. 294—295.
119 \verohallinnon ohje A162/200/2017, jakso 2.4.
120 Kukkonen — Walden 2016, s. 294.
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huomioon lain nojalla maksettavaa lunastusvastiketta tai hyvitysté sellaiselle osakkeenomis-
tajalle, joka ei hyvaksy julkista osakevaihtotarjousta.’?> Myos KHO:n vuosikirjaratkai-
sussa'?? katsottiin, ettd lunastustarjouksen seurauksena maksettavaa rahavastiketta ei oteta
huomioon laskettaessa kymmenen prosentin rahavastikemaaraa. Verohallinnon mukaan vas-
taavaa periaatetta voidaan soveltaa voimassa olevassa arvopaperimarkkinalaissa (746/2012)
tarkoitetun pakollisen ostotarjouksen perusteella suoritettuun rahavastikkeeseen.?3

Y114 kuvatun kaltainen ongelma voi liittyd my®os tilanteeseen, jossa kohdeyhtion yhtiojarjes-
tyksessa on maardys, jonka mukaan hankkivan yhtion on tarjouduttava lunastamaan koh-
deyhtion muilta osakkeenomistajilta, ndiden omistamat kohdeyhtion osakkeet. Lunastuseh-
toisten osakkeiden kéyttd vastikkeena on riskialttiimpaa, mita suurempi osa kaikista vasti-
keosakkeista on lunastusehtoisia. Tilanteeseen vaikuttaa myos yhtién oikeus tai velvollisuus
lunastaa osakkeet. My0s aika vaikuttaa tilanteeseen, mikéli lunastus tapahtuu vélittomasti
osakevaihdon jalkeen, koko jarjestely voidaan katsoa veronkiertona EVL 52 f §:n vas-

taiseksi.124

Honkamaki ym. katsovat, ettd osakevaihdolla hankitut osakkeet voidaan myyda vélittomasti
osakevaihdon jalkeen, eika ole asetettu mitd&dn madraaikaa osakevaihdossa saatujen osakkei-
den pitdmiselle ennen niiden myyntid. He kuitenkin mainitsevat, ettd mikéli osakkeet myy-
daan nopeasti osakevaihdon jalkeen, tdmé voi olosuhteista riippuen viitata veronkiertoon,
johon voidaan puuttua EVL 52 h §:n tai VML 28 §:n nojalla.'?® Lahtokohtaisesti osakevaih-
don jéalkeen tapahtuva osakkeiden myynti tai lunastus ei pitaisi vaikuttaa muiden kohdeyh-
tion osakkaiden verotukseen. Lunastushan toteuttaa lunastuksen kohteelle luovutusvoittove-
ron maksamisen. Eri asia on selva veronkiertamistilanne, jossa lunastusta kdytetaan kymme-

nen prosentin rajan valttamiseen.'?8

Mikali lunastustilanteessa paadytaéan arviointitilanteeseen, vaikuttaa arviointiin osakevaih-

don osapuolten intressit. VVoi olla, ettd vahemmistoosakkaat vaativat valttamatta rahaa osak-

121 Honkamaki — Kujanpaa — Pennanen 2018, s. 298. Ks. myds KHO: 2003:13
122 KHO 2003:13, (KVL 2002/56)

123 \erohallinnon ohje A162/200/2017, jakso 2.4.

124 Kukkonen — Walden 20186, s. 294.

125 Honkamaki — Kujanpaa — Pennanen 2018, s. 299.

126 Kukkonen — Walden 2016, s. 294.
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keiden sijasta. Toisaalta kokonaisuus voi koostua osakkeiden ostosta ja osakevaihdosta yh-
teisymmarryksessa. Mikali rahavastiketta vaativien osakkaiden omistusosuus ylittad kym-
menen prosenttia osakkeiden oston ja osakevaihdon tulkitseminen yhdeksi luovutukseksi
johtaa EVL 52 f §:n soveltumattomuuteen. Yhden luovutuksen tulkintaa puoltaa téllaisessa

tapauksessa samojen osapuolten samanaikainen sopiminen.t?’

Rahavastikkeen méara lasketaan osakepadomaan Kirjattavasta maarasta. Mikéali osakevaih-
don yhteydessa osa merkintahinnasta Kirjataan esimerkiksi sijoitetun vapaan oman pdéoman
rahastoon, ei sinne merkittyd osuutta oteta huomioon rahavastikkeen maaraa laskettaessa.
Kun merkintéhinta on mahdollista kirjata kokonaisuudessaan SVOP-rahastoon, ei tallaisessa

tapauksessa ole mahdollista antaa rahavastiketta lainkaan.?

3.3 Asuinpaikan merkitys

EVL 52 8:n mukaan osakevaihtoa koskevia sadnnoksia sovelletaan kotimaisiin osakeyhtioi-
hin seka silloin, kun osakkeiden vaihto koskee eri EU-jasenvaltioissa olevia yhtioita. Yritys-
jarjestelydirektiivin 3 artiklan a kohdassa tarkoitettuja yhteisdja ovat ne, jotka ovat velvolli-
sia suorittamaan yhteisoveroa. Yhtion katsotaan olevan jasenvaltiossa, jos sen kotipaikka on
jasenvaltion lainsaddanndn mukaan tuossa valtiossa, eika sen katsota Euroopan unionin ja-
senvaltion ja kolmannen valtion vélisen kaksinkertaisen verotuksen valttdmista koskevan

sopimuksen mukaan olevan unionin ulkopuolella sijaitseva.

Osakevaihdon osapuolina voi olla siis olla myds ulkomaisia yhtidita. Hankkivan yhtién ja
kohdeyhtion kotipaikan tulee olla kuitenkin EU-valtiossa tai muualla ETA-alueella. Jos osa-
kevaihdon kohdeyhtiond on EU-valtion tai ETA-alueen ulkopuolella olevan yhtion osak-
keet, ei veroneutraalia osakevaihtoa voida toteuttaa. Osakkeet luovuttavat osakkeenomista-
jat voivat olla myds EU-valtion tai ETA-alueen ulkopuolelta.'?® Osakevaihtosaanngs sovel-

tuu EU-valtioiden ja ETA-alueen ulkopuolella asuviin verovelvollisiin, joiden osakeluovu-

127 Kukkonen — Walden 2016, s. 295. Ks. myés KHO 2014:151 ratkaisussa vastikkeellinen osake-
luovutus ja osakevaihto katsottiin yhdeksi kokonaisuudeksi, kun puolisot olivat yhdessa sopineet
luovutuksen ehdoista ja heiddn tekemét osakeluovutukset olivat tapahtuneet samaan aikaan.

128 Honkamaki — Kujanpaa — Pennanen 2018, s. 298.

129 Honkamaki — Kujanp&a — Pennanen 2018, s. 296.
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tuksia jasenvaltiolla on oikeus verottaa. Téllainen oikeus voi perustua esimerkiksi verovel-
vollisen Kiinteaan toimipaikkaan jasenvaltiossa.'*® Tapauksessa KHO 2012:93 suomalainen
A Oy luovutti omistamansa C Oy:n osakkeet norjalaiselle B AS:lle ja sai vastikkeena B AS:n

liikkeelle laskemia uusia osakkeita. Tapaukseen sovellettiin EVL 52 f §:n periaatteita.

Yhtion kotipaikka maaraytyy yleensa rekisterdintivaltion tai tosiasiallisen liikkeen johtopai-
kan perusteella. TVL:ssd, EVL:ssa tai VML:ssé ei saannelld yhtion asuinvaltiosta. Vakiin-
tuneen kaytdnndn mukaan, yhtion katsotaan olevan Suomessa, jos se on rekisterdity kaup-
parekisteriin Suomessa tai perustettu Suomen lain mukaan. Muissa EU-valtioissa ja ETA-
alueen jasenvaltioissa tilanne vaihtelee.®* Osakevaihtoa voidaan pitaa kansainvélisen ulot-
tuvuutensa vuoksi merkittdvana omistusjarjestelyn keinona erityisesti EU- ja ET A-tasoisissa

uudelleenjérjestelyissa.**?

3.4 Liiketaloudelliset perusteet

Omistusrakenteen jarjestelyyn liittyy jossain tilanteissa riski yleisten VML 28 ja EVL 52 h
8:en veronkiertosdannosten soveltamisesta.!®® Tasta syystd, kuten muissakin yritysjarjeste-
lyisséd, osakevaihdon toteuttamiseksi on oltava riittdvat verotuksesta riippumattomat liike-
toiminnalliset perusteet. Mikali osakevaihto toteutetaan ja jarjestelylle ei ole liiketoiminnal-
lisia perusteita, voidaan katsoa EVL 52 h §:n mukaisesti jarjestelyn yksinomaisen tai yhtena
padasiallisena tarkoituksen olleen veron kiertdminen tai valttdminen. Osakevaihdossa kuten
muissakin yritysjarjestelyissa, EVL 52 h §:n keskeinen tehtdva on korostaa vaatimusta yri-
tysjarjestelyn hyvaksyttavista liiketaloudellisista perusteista. Pelkéastdan EVL:n ja OYL:n
muotovaatimusten noudattaminen ei ole riittdvaa, etta jarjestelyn veroedut saavutetaan.'®*
Myos lain esitOisséd korostetaan liiketaloudellisia perusteita toteutettaessa yritysjérjeste-

ijé.135

130 Jarvenoja 2007, s. 237.

131 Jarvenoja 2007, s. 239.

132 |mmonen 2018, s. 410.

183 Juusela — Tuominen 2018, s. 323.

134 penttila 2008, s. 94.

135 VavVM 41/2005, s. 2. Valtiovarainvaliokunta on mietinndssaan todennut, ettd kokonaisuutena ar-
vioiden, kun yritysjarjestelyille on olemassa liiketaloudellisesti hyvaksyttdva syy, ei veronkier-
tosadannosta tule soveltaa. Toisaalta merkittdvienkaan veroetujen syntyminen jarjestelyjen yhtey-
dessa ei valiokunnan mukaan saa yksinaén johtaa veronkiertosaannoksen soveltamiseen.
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Esimerkiksi Vaasan hallinto-oikeuden pé&&toksessa 27.11.2015, T 15/0591/1 oli arvioita-
vana, voidaanko suunniteltua osakevaihtoa pitdd EVL 52 f §:n mukaisena ja soveltuuko ti-
lanteeseen EVL 52 h 8:n sdannds vai VML 28 §:n yleisadnnds. Tapauksessa osakevaihtoa
olisi suppeassa tarkastelussa voitu pitaa hyvaksyttavana riittavin liiketaloudellisin perusten.
Kuitenkin jérjestelyad on tarkasteltava kokonaisuutena. Kokonaisuutena arvioiden ja liséksi
kun otettiin huomioon, ettd osakevaihdolle ei hakemuksessa ollut esitetty riittavia liiketalou-
dellisia perusteita vaan perusteet olivat lahinna henkildkohtaisia, hallinto-oikeus katsoi ole-
van ilmeisté, ettd jarjestelyn yhtend péaaasiallisista tarkoituksista oli veron vélttdminen EVL

52 h §:n tarkoittamalla tavalla.t®®

Osakevaihtoa voidaan pitaa usein liiketaloudellisesti perusteltuna silloin, kun halutaan siir-
taa sisaryhtio tytaryhtion omistukseen konsernin sisalla tai halutaan keskittaa yksittaisten
yhtididen omistuksia. Osakevaihtoa voidaan kdyttdd myos edeltdvand asteena yhtion listau-
tumiselle tai liiketoimintakokonaisuuden ulosmyynnille. Pienemmissa perheyhti6issa osa-
kevaihto voi toimia erinomaisena jarjestelymuotona ennen sukupolvenvaihdosta.**” Osake-
vaihdon avulla saadaan rakennettua osakkeenomistajille helposti konsernimuotoinen ra-
kenne yhtitiden vélille, jossa eri toiminnot voidaan hoitaa useasta yhtiosta ja varojen siirto
yhtididen valilla on helpompaa. Verohallinto listaa osakevaihtoa koskevassa ohjeessa myds
useita hyvaksyttavia liiketaloudellisia perusteita. Tallaisina voidaan pitaa yll& olevien perus-
teiden lisaksi synergiaetuja, yrityskoon kasvattamista, uusien osakkaiden tai henkildston si-
touttamista ja rahoitusjarjestelyja. Myos se, ettd yritysjarjestely johtaa siihen osallistuvien
yhtididen toimintojen uudelleenjérjestelyyn, voidaan pitdd lahtokohtaisesti hyvaksyttavana

liiketaloudellisena perusteena.*®

136 \ertaa Turun hallinto-oikeuden ratkaisuun 5.2.2016, 16/0030/3, jossa liiketaloudelliset perusteet
todettiin kaikkineen suhteellisen vahdisiksi. Kuitenkaan asiassa ei ilmennyt, ettd osakevaihdolla
osakkeita hankkivan yhtitn tarkoituksena olisi ollut luopua hankkimistaan osakkeista pian vaihdon
jalkeen. Hallinto-oikeus katsoi my®ds, ettei pelkastadn suunnitellusta osakevaihdosta saatavan yhtioi-
den vélisté osinkotulojen verovapautta voitu pitdd EVL 52 h 8:ss& tarkoitettuna veron kiertdmisena
tai valttdmisend. Korkein hallinto-oikeus ei vuosikirjaratkaisussaan KHO 2017:78 muuttanut Turun
hallinto-oikeuden ratkaisua.

137 Kukkonen — Walden 2016, s. 316.

138 \erohallinnon ohje, Dnro A162/200/2017, jakso 5.
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4 OSAKEVAIHDON VEROTUSPERIAATTEET

4.1 Johdanto

Yritysjarjestelydirektiivin paatavoitteena on poistaa verotuksellisia esteitd yritystoiminnan
uudelleenjérjestelyistd EU:n alueella. Direktiivid sovelletaan EU:n jasenvaltioiden liséksi
muissa ETA-alueisiin kuuluvissa maissa. Suomen sisdisissé jarjestelyissa on sallittu samat
veroedut kuin direktiivin edellyttdmissa rajat ylittavissa jarjestelyissa. Direktiivin lahtokoh-
tana on, ettei direktiivin mukaan toteutetusta jarjestelystd aiheudu valittémia tuloveroseu-
raamuksia siihen osallistuvalle yhti6lle tai sen omistajalle. Perusajatuksena on jatkuvuuspe-
riaate ja luovutusvoiton verotuksen lykk&&ntyminen seuraavaan luovutukseen sek& hankin-

tamenojen sailyminen ennallaan jarjestelysti huolimatta.**°

Elinkeinotulon verottamisesta annetun lain 51 §:n perusteella osakevaihdossa ei hankkivana
yhtioné tai kohdeyhtiona olla muu kuin osakeyhtié. Muut kuin TVL 3 8:n tarkoittamat yh-
teisot eivat voi olla osakevaihdossa ndissé rooleissa. Ne kuitenkin voivat luonnollisesti olla

kohdeyhtion osakkeenomistajina kuten muutkin verovelvolliset.'4°

Laki elinkeinotulon verottamisesta sisaltdd sadnnoksen osakevaihdosta. Tuloverolain 45 § 2
momentissa saddetéan vain, ettei osakevaihto ole luovutus osakkeista luopuvalle osakkeen-
omistajalle. TVL 45 § 5 momentti on vain viittaussaannés EVL 52 f §:4an. Tamé aiheuttaa
tulkinnanvaraisuuden siitd, voiko TVL:n nojalla verotettava yhti¢ olla osakevaihdon koh-
teena tai hankkivana yhtiona.}*! EY tuomioistuin on ottanut kantaa tahan ratkaisussaan
17.7.1997/C-28/95, A. Leur-Bloeum/Inspecteur der Belastingdienst/Ondernemingen Ams-
terdam 2. Yhteis6jen tuomioistuin katsoi, ettei osakevaihdossa vaadita, ettd osakkeet hank-
Kiva yhtio itse harjoittaa yritystoimintaa. Yritysjarjestelydirektiivin mukaisena osakevaih-
tona tulee siis pitdd myos esimerkiksi tuloverolain alaisen holdingyhtion tekemad osakkei-
den hankintaa. Myds suomalaisessa oikeuskaytdnndssa tapauksessa KHO 21.4.2006 T 943
hyvéksyttiin se, ettd osakkeet hankkiva yhti6 oli tuloverolain mukaan verotettava verovel-

vollinen.

139 \Verohallinnon ohje, Dnro A162/200/2017, jakso 1.
140 Jarvenoja 2007, s. 265.
141 Immonen 2018, s. 4009.
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Osakevaihdossa osakkeensa luovuttavavia osakkeenomistajia voidaan verottaa tuloverolain
jaelinkeinoverolain mukaan. Osakevaihtosaannds voi tulla sovellettavaksi myds silloin, kun
kohdeyhtion osakkeet kuuluvat maatalouden tuloldhteeseen. Luovuttavina osakkeenomista-
jat voivat olla luonnollisia henkil6itd, yhtymia tai yhteis6ja. Kohdeyhtiot voivat olla seka

tuloverolain seka elinkeinoverolain mukaan verotettavia yhtioita. 142

Elinkeinoverolain 52 f §:n sanamuodon mukaan, ettd kohdeyhtio ja hankkiva yhtié voivat
olla eri EU-maista tai samasta maasta. Yritysjarjestelydirektiivi koskee vain sellaisia tilan-
teita, joissa osapuolina olevat yhtiot ovat vahintadn kahdesta EU-maasta. Talloin maan rajat
ylittavissa osakevaihdoissa osapuolet voivat olla monista eri maista. Hankkivan ja kohdeyh-
tion tulee olla EU-maista, mutta osakkeenomistajat voivat olla myds EU:n ulkopuolelta. Jos

kukaan osapuolista ei ole Suomesta, osakevaihdolla ei ole liittymia tanne.143

Osakkeenomistajalla tarkoitetaan EVL 52 f 8:ssé ja TVL 45 §:ssd Suomessa asuvaa osak-
keenomistajaa. Yritysjarjestelydirektiivin 2 artikla tarkoittaa missé tahansa asuvaa osak-
keenomistajaa. Osakevaihtoon voi siten osallistua myos EU:n ulkopuolella asuvia osakkeen-
omistajia. Kuitenkin vain EU:n alueella asuva osakkeenomistaja voi saada osakevaihdon

verotusedun.#

4.2 Tuloverolaki ja osakevaihto

Osakevaihto poikkeaa normaalista osakkeiden vaihdosta. Verotuksessa yleisena periaat-
teena tuloverolain 45-47 8:ss& kuvattu luovutusvoiton verotus osakkeita vaihdettaessa.
Osakkeiden kuuluessa elinkeinotoiminnan tuloldhteeseen, tulee suoritettavaksi elinkei-
noverolain 5 8:n ja 42 §:n mukainen myyntivoiton verotus. T&ll6in osakkeiden kéypa arvo
luetaan veronalaiseksi tuloksi ja osakkeiden poistamatta oleva hankintamenon osa véhen-
nyskelpoiseksi menoksi. EVL 6 b § muodostaa tahan sd&ntdon poikkeuksen. Jos osakkeet
ovat yhteisbomistajalle verovapaasti luovutettavia kéyttbomaisuusosakkeita EVL 6 b 8:n

mukaisesti, luovutus on timan mukaisesti verovapaa.'#®

142 \erohallinnon ohje, Dnro A162/200/2017, jakso 2.3
143 Immonen 2018, s. 410.

144 Immonen 2018, s. 410.

145 Ks. Immonen 2018, s. 413.
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Vuoden 2012 jalkeisen lainmuutoksen jélkeen osakevaihto on katsottu verotuksessa luovu-
tukseksi. TVL 45 § 5 momentin mukaan osakevaihto on veronalainen luovutus, mutta osa-
kevaihdossa syntynytta voittoa ei katsota veronalaiseksi tuloksi, eika tappioita vahennyskel-
poiseksi menoksi, jollei EVL 52 h 8:std& muuta johdu. Tallgin voidaan puhua sd&nnoksen
tarkoittamasta jatkuvuusperiaatteen mukaisesta lykk&antymisedusta. Osakevaihdossa jatku-
vuus tarkoittaa sitd, ettd osakkeita luovuttavan henkilon tai yhtion verotus lykkaéantyy siihen
ajankohtaan, jolloin vaihdossa saadut osakkeet luovutetaan edelleen. Osakevaihtoa koske-
vissa sddnnoksissa ei ole rajoituksia osakkeenomistajista, joten veroedun voi saada osake-

yhtio, luonnollinen henkil6 tai muu juridinen henkilo'4°,

Koska luovutusvoittoa ei lueta veronalaiseksi tuloksi, osakkeiden vaihtoluovutus ei oikeuta
kuittaamaan TVL 50 8§ mukaisia verotuksessa aiemmin hyvéksyttyja luovutustappioita. Jat-
kuvuuden seurauksena osakkeiden hankinta-ajankohta ja siihen liittyvan hankintameno-olet-
taman laskentaperusteet eivat muutu osakevaihdon seurauksena, vaan osakkeiden hankinta-
ajat siirtyvat vastikeosakkeisiin. Myds vaihdossa vastaanotettujen osakkeiden hankintame-
nona pidetddn luovutettujen osakkeiden verotuksessa poistamatta olevaa hankintamenon

o0saa.'*’

Maastapoistumistilanteissa luovutuksen verottaminen voi tapahtua mahdollisesti aikaisem-
min'*8, Tulevaisuudessa osakkeiden luovutukseen saatetaan soveltaa verovapaussaannoksia
kuten aiemmin mainittu EVL 6 b §:n verovapaasti luovutettavista kdyttbomaisuusosakkeista
tai TVL 48 8:n sukupolvenvaihdoshuojennusta. Téllaisissa tilanteissa muodostuu tapahtu-
mien yhteisvaikutuksena lopullinen veroetu osakkeenomistajalle, mutta toisaalta myds luo-

vutustappion vahennyskelpoisuus menetetéin.'4°

Johdantokappaleessa mainittu osakevaihdon soveltaminen sekd TVL, ettd EVL yhti6ihin on
epaselva tarkasteltaessa ainoastaan lakien siséltdja. TVL 45 §:ssa saadetdan jatkuvuusperi-

aatteesta osakevaihdossa, eiké sitd ole Kirjoitettu yhté kattavasti kuin elinkeinoverolain osa-

146 Kukkonen — Walden 2016, s. 290.
147 Immonen 2018, s. 413-414.

148 Ks. kappale 4.7

1499 Immonen 2018, s. 413-414.
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kevaihtoa koskevaa pykaldd. Sdannoksen mukaisesti EVL 52 f §:n 1 momentissa tarkoite-
tussa osakevaihdossa syntynyttéd voittoa ei katsota veronalaiseksi tuloksi, eika tappiota va-
hennyskelpoiseksi menoksi, jollei mainitun lain 52 h §:st& muuta johdu. Silta osin kuin vas-
tikkeena saadaan rahaa, osakevaihtoa pidetddn veronalaisena luovutuksena. llman EY-
tuomioistuimen ratkaisua C-28/95 ja korkeimman hallinto-oikeuden pa&tosta KHO
21.4.2006 T 943 olisi mahdollista tulkita TVL ja EVL-saintelyjen poikkeavan toisistaan.t*

Jo aiemmin mainittu EVL 6 b §:n kdyttbomaisuusosakkeiden luovutusvoittojen verovapaus
osakeyhtitasolla luo verosuunnitteluun lisad mahdollisuuksia erityisesti rahavastikkeen
osalta, jos osakkeet on omistettu vahintdan vuoden ajan. Rahavastikehan voi olla enintaéan
kymmenen prosenttia hankkivan yhtion antamien osakkeiden nimellisarvosta. Osakastasolla
verollinen osakevaihto realisoi taas luovutusvoiton verotuksen kayvilla arvoilla. Nain on
aina, mikéali osakkeenomistajana on henkiloyhtio tai luonnollinen henkild. Elinkeinoverolain
6 b 8:n mukaisesti osakastason verotuksella ei sen sijaan ole merkitystg, jos luovuttajana on

osakeyhtio. Talloin osakkeiden luovutus on verovapaa.t®!

”0On siis mahdollista kayttada 10 %:n rajaa korkeampaa rahavastiketta ilman, etta
siitd aiheutuu negatiivisia tuloveroseuraamuksia luovuttajalle. Samaten osake-
vaihtoa voidaan kadyttaa joustavasti sellaisessa tilanteessa, jossa hankkiva yhtio
ei hanki yli puolta kohdeyhtion kaikkien osakkeiden aaniméaarasta. Osakevaihto
ei talloink&an ole veroneutraali, mutta niin kauan kuin verovapaan luovutusvoi-
ton edellytykset tayttyvat, luovuttajalle ei aiheudu haitallisia tuloveroseuraa-

muksia.”1%2

Tosin mahdollisuutena on, ettd VML 28 § tulee sovellettavaksi, jos "verollisia” osakevaih-
toja suoritetaan “verovapaasti” hyddyntden EVL 6 b §:44. Tallainen tullee kysymykseen il-
miselvissé sarjatoimitapauksissa. Sellaisissa tapauksissa, joissa osakkeenomistajana on
luonnollinen henkild tai henkildyhtid, luovuttajatason verotusta ei kuitenkaan voida valttaa

ylisuurta rahavastiketta kayttaen.'

150 Ks. nain my6s Kumpulainen Otto, Varainsiirtoverotus yritysjarjestelyissa. Pro Gradu —tutkielma.
Rovaniemi 2016. s. 65.

151 Kukkonen — Walden 2015, s. 344.

152 Kukkonen — Walden 2015, s. 345.

153 Kukkonen — Walden 2015, s. 345.
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Luovutusvoittoverotuksen lykkaantyminen ei ole verovelvollisen kannalta aina edullisin
vaihtoehto. Osakevaihdon erityispiirteend voidaan mainita, ettei verovelvollinen voi valita
hanelle edullisinta vaihtoehtoa normaalin luovutuksen ja osakevaihdon vélilld. Vaikka ve-
rovelvollinen haluaisi verotuksen tapahtuvan normaalina vastikkeellisena vaihtona esimer-
kiksi siksi, ettei tappioiden vahennysoikeus menisi, osakevaihdon edellytysten tayttyessa ta-
pahtumaa verotetaan osakevaihtona.’> Huikuri ym. katsovat kysymyksessa olevan luovu-
tusvoiton verotusta lykkaavé poikkeussaannds, jonka tarkoituksena on mahdollistaa verova-
paa yritysjarjestelytoimi ja tdamén perusteella verovelvollinen voisi valita verovapauden si-

jaan verotuksen realisoitumisen eli osakevaihtosaannoksen soveltumattomuus.*>®

4.3 Rahavastikkeen luovutusvoittoverotus

Jos osakevaihdon vastikkeena saadaan myds rahavastiketta, verotetaan rahavastikkeen osa
normaalien luovutusvoittoverosadnnosten mukaisesti. TVL 46 8:n mukaisesti osakkeiden
luovutuksesta saadun voiton méaré lasketaan siten, ettd luovutushinnasta vahennetdin osak-
keiden hankintamenon poistamatta olevan osan ja voiton hankkimisesta olleiden menojen

yhteismaara.

Osakkeiden luovuttajan ollessa luonnollinen henkild hanelld on kuitenkin mahdollisuus
kayttdd hankintameno-olettamaa. Luonnollisen henkilén saamasta luovutushinnasta véhen-
nettdvd méaara on kuitenkin aina vahintaan 20 prosenttia ja, jos luovutettu omaisuus on ollut
luovuttajalla vahintddn 10 vuoden ajan, vahintdan 40 prosenttia luovutushinnasta (TVL 46
8). Té&lloin rahavastiketta kéytettdessa osakkeita luovuttavan luonnollisen henkilon, mikéli
han on omistanut osan osakkeistaan vahintddn kymmenen vuotta, saattaa olla perusteltua
luovuttaa rahavastiketta vastaan ensisijaisesti ndméa vahintddn kymmenen vuotta omistetut

osakkeet 40 prosentin hankintameno-olettamasta johtuen®,

154 Immonen 2018, s. 414.
155 Huikuri ym. 2016, s. 194.
156 Kukkonen — Walden 20186, s. 290.
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4.4  Arvonlisdverotus

Arvonliséverolaissa (30.12.1993/1501) ei ole erityissadnnoksia liittyen osakevaihtoon. Ar-
vonliséverolain 41 8:n mukaan rahoituspalveluiden myynnisté ei suoriteta arvonlisaveroa.
Lain 42 §:n mukaan rahoituspalveluna pidetddn muun muassa arvopaperikauppaa, jolla tar-
koitetaan osakkeiden ja muiden niihin verrattavien osuuksien, saatavien sek& johdannaisso-
pimusten myyntid ja valitystd. Osakkeiden vaihtoa kasitelladn arvonlisdverotuksessa vastak-
kaissuuntaisena erillisend liiketoimena, jossa molemmat osapuolet toimivat ostajana ja myy-
jana. Osakevaihdossa molemmat yhtiot myyvat seka ostavat osakkeita ja vastikkeena kayte-
taan toisen yhtion osakkeita. Kuten yll& on mainittu osakkeiden myynnista ei suoriteta ar-

vonlisdveroa, joten osakevaihdossa ei tarvitse suorittaa arvonlisaveroa. >’

Osakevaihtoon liittyy myos kulujen vahennyskelpoisuus. Varsinkin hankkivan yhtion luo-
vuttamien vanhojen osakkeiden aiheuttamien kulujen vahennyskelpoisuuteen liittyy tulkin-
takysymyksid ja vahennysoikeus riippuu jokaisen tapauksen erityispiirteesta®®®. Arvonli-
séverolain mukaan arvopaperien valityksesta ei suoriteta veroa ja osakevaihtoa kasitellaan
osakkeiden myyntind. Talloin osakevaihdosta aiheutuvista kuluista esimerkiksi vélitystoi-
miston kulut, joka saattaa myyjan ja ostajan yhteen, jotta he voisivat solmia kesken&én kau-
pat, voisi olla arvonliséverosta vapaa. Kuitenkin muut kuin edell& mainitut kulut ovat verol-
lisia.’>® Verohallinnon ohjeen mukaan suoraan ja valittémasti arvopapereiden myyntiin liit-
tyvien hankintojen arvonlisavero ei ole vahennyskelpoinen. Tallaisia kuluja ovat esimerkiksi
sopimusneuvotteluihin ja sopimuksen laatimiseen liittyvat kulut sek& kohdeyhtion analy-
sointiin liittyvat due diligence — kulut. 1%

Osakevaihdossa erityisesti kohdeyhtion osakkeenomistajina on usein luonnollisia henkildita
ja muita omistajia, jotka ovat omistaneet yhtiota vain sijoittajan roolissa. Téllaiset omistajat
eivat ole arvonlisaverovelvollisia, joten heill& ei ole oikeutta vahentdd osakevaihdon kulujen
arvonlisédveroa. Osakevaihdossa kohdeyhtion ollessa pdrssiyhtio, voi silla olla suuri méara
omistajia. Talloin on kaytanndllisesti katsoen valttamatonta, ettd kuluista vastaa kohdeyhtio.

Saadakseen vahennysoikeuden, tulisi kohdeyhtion pystya osoittamaan omistajanvaihdoksen

17 Huikuri ym. 2016, s. 309.

158 Nyrhinen — Hyttinen — Lamppu 2019, s. 744.

159 Huikuri ym. 2016, s. 295-301 ja 310. Ks. samoin myos Sirpomaa — Tannilla 2014, s. 347-348.
160 \erohallinnon ohje, Dnro A80/200/2015, jakso 3.1.2.1
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palvelevan sen arvonlisdverollista liiketoimintaa. Téllaisena perusteena voisi kayttaa esimer-
kiksi toimintaedellytysten paranemista omistajanvaindoksen seurauksena®®l. Kohdeyhtion

arvonliséveron vihennysoikeudesta ei ole viela olemassa oikeuskaytantoa. 62

45 Varainsiirtoverotus

Varainsiirtoverolaissa (29.11.1996/931, VSVL) ei ole olemassa erityissadnnoksia osake-
vaihdosta, eiké sitd ole erikseen sdddetty verovapaaksi. Talléin varainsiirtoverolain yleisaan-
nét verollisuudesta patevat osakevaihtoon.!%® Osakevaihdon osalta ei ole myoskadn saadetty
samanlaista VSVL 43 8:n mukaista mahdollisuutta vapautua varainsiirtoverosta hakemalla

veron palautusta kuten liiketoimintasiirrossa.*64

Varainsiirtoveron periminen myods EU:ssa sijaitsevan yhtion tekemésta suomalaisen yhtion
osakkeiden hankinnasta on todettu sallituksi.*®® Euroopan yhteisdjen tuomioistuimen (EYT)
ratkaisussa C-240/06 oli kyse siitd, onko hankittavien osakkeiden luovutuksesta maksettava
varainsiirtovero padomahankintadirektiivin vastainen. EYT:n ratkaisun mukaisesti korkein
hallinto-oikeus katsoi ratkaisussaan KHO 2008:15, ettd varainsiirtoveron periminen on sal-
littua, kun suomalainen osakeyhti® luovuttaa arvopapereita apporttina Luxemburgissa ole-

valle yhti6lle, joka antaa tdmén luovutuksen vastineeksi omia osakkeitaan.

VSVL 15 8 1 momentin mukaan arvopaperin omistusoikeuden luovutuksesta on luovutuk-
sensaajan suoritettava varainsiirtoveroa. Osakevaihdossa hankkivan yhtion on siis suoritet-
tava VSVL 20 8§ 1 momentin mukaan 1,6 prosentin suuruinen varainsiirtovero kohdeyhtion
osakkeiden kdyvasta arvosta. Kiinteisto-osakeyhtitiden kohdalla varainsiirtoveron maaré on
2 prosenttia kohdeyhtion osakkeiden kayvésta arvosta. Osakkeistaan luopuva kohdeyhtion
osakkeenomistaja ei joudu maksamaan varainsiirtoveroa, mikali hankkiva yhtio antaa vas-
tikkeena uusia osakkeitaan. Verovapauden perustana on se, ettei osakemerkintd ole
VSVL:ssé tarkoitettu luovutus.®® Oikeuskaytannossa Helsingin hallinto-oikeuden ratkai-
sussa 12/0196/6 on otettu kantaa siihen, minka yhtion osakkeiden kayvén arvon perusteella

161 Nyrhinen — Hyttinen — Lamppu 2019, s. 744.

162 Huikuri ym. 2016, s. 310.

163 Kukkonen — Walden 2016, s. 299.

164 Immonen 2018, s. 423.

165 Honkamaki — Kujanpaa — Pennanen 2018, s. 301.
166 Juusela — Tuominen 2018, s. 56.
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varainsiirtovero maaraytyy. Hallinto-oikeuden mukaan varainsiirtoveron maaré maaraytyy
kohdeyhtion osakkeiden kdyvén arvon perusteella. Mikéali osakevaihdon vastikkeena anne-
taan osaksi rahaa, kaytetaan rahavastikkeen osalta varainsiirtoverotuksessa varainsiirtoveron

perusteena rahavastikkeen maaraate’.

Vuonna 2008 annetulla lainmuutoksella 2008/1077 annettiin yhtidille mahdollisuus kayttaa
osakevaihdon vastikkeena myds hallussaan olevia omia osakkeita. Oikeuskéytdnndssé osa-
kemerkintadn perustuvia osakkeiden saantoja ei ole pidetty varainsiirtoverolain alle kuulu-
vina luovutuksina. Tdmé tarkoittaa sitd, ettd mikali osakevaihdossa annetaan osakevastik-
keena uusia liikkeeseen laskettuja osakkeita, ei ndiden vastikeosakkeiden luovutuksesta
erikseen perita varainsiirtoveroa. Jos taas osakevaihdon vastikeosakkeena annetaan yhtion
hallussa olevia omia osakkeita, se katsotaan luovutukseksi ja varainsiirtoveron alaiseksi.'®®
Honkaméki ym. katsovat, ettd sdannoksen tarkoitus on hyvé, mutta mikali VSVL:a4n ei
tehdd my0Os muutosta, tallaisen ylla kuvatun vaihtoehdon ké&yttokelpoisuus on hyvin va-

haista.169

Osakevaihdossa maksettava kauppahinta voi olla myods ehdollinen ja vastikeosakkeita tai
rahavastiketta saatetaan antaa my0s lisd4. Mikéli esimerkiksi lisdkauppahinnasta on sovittu,

tulisi varainsiirtovero maksaa lopullisen kauppahinnan osalta.”

VSVL 15 a 8:n mukaan julkisen kaupank&ynnin kohteena olevan osakkeen (porssiosake)
luovutuksesta ei tiettyjen ehtojen tayttyessé tarvitse maksaa varainsiirtoveroa. Téllaisena eh-
tona on kiintedn rahavastikkeen maksaminen. Tall6in voidaan kysyd, voidaanko osakevaihto
toteuttaa maksamatta varainsiirtoveroa kohdeyhtion osakkeiden hankinnasta? Asiasta ei ole
olemassa oikeuskaytantod.!”* Oikeuskirjallisuudessa on katsottu, ettd kun osakevaihdossa
annetaan vastikkeena osakkeita, ollen lisdksi pddomansijoitusta, ei VSVL 15 a 8:n varain-
siirtoveronhuojennus ulotu osakevaihtoon, vaikka jarjestely teknisesti hoidettaisiin omien

osakkeiden siirtona pérssin kaupankayntijarjestelmassa.t’

167 Honkamaki — Kujanpaa — Pennanen 2018, s. 301.
168 Huikuri ym. 2016, s. 197.

169 Honkamaki — Kujanpaa — Pennanen 2018, s. 301.
170 Honkamaki — Kujanpaa — Pennanen 2018, s. 301.
171 Jarvenoja 2007, s. 270.

12 Immonen 2018, s. 423.
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VSVL 16 8:n mukaan, jos hankkivan yhtion tai kohdeyhtion osakkeenomistajat eivét ole
Suomessa TVL:n mukaan yleisesti verovelvollisia, ulkomaisen luottolaitoksen Suomessa
oleva sivukonttori, eikd ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen, rahastoyhtion tai ETA-
vaihtoehtorahastojen hoitajan Suomessa oleva sivuliike, ei varainsiirtoveroa ole suoritettava.
Néin ollen ulkomaisen kohdeyhtion osakkeista ei varainsiirtoveroa tarvitse maksaa. Osake-
yhtion ollessa Suomessa rajoitetusti verovelvollinen on luovuttaja eli kohdeyhtion osakkeen-
omistajat velvollisia perimaan varainsiirtoveron hankkivalta yhti6lta ja tilittamaén sen kah-
den kuukauden kuluessa osakevaihtosopimuksen tekemisesta. Kohdeyhtiéssa voi olla run-
saasti osakkeenomistajia, jolloin ylla kuvattu periminen voi olla kdytannossa varsin vaikeasti
toteutettava toimi. Useimmiten tallaisissa tilanteissa kohdeyhtio on kaytdnndssa suorittanut

varainsiirtoveron.1’®

4.6 Perinto- ja lahjaverotus

Osakevaihtoa voidaan joutua arvioimaan TVL 48 §:n luovutusvoittoverovapauden liséksi
my0s lahjaverotuksen kannalta liittyen perinto- ja lahjaverolain (12.7.1940/378, PerVL) 55
8:n sukupolvenvaihdoshuojennukseen. Joskus yhtidrakenne voi olla jérjestettynad valmiiksi
konsernimuotoon. Sukupolvenvaihdoksen toteuttamiseksi voi olla jarkevaa muodostaa osa-
kevaihdon avulla yksi omistajayhtio ja jatkaa yritystoimintaa siihen kootuilla varoilla. Osa-
kevaihdon seurauksena muodostuvaan yhtioon voidaan soveltaa PerVL 55 §:n sukupolven-
vaihdoshuojennusta, jos toimintaa jatketaan saaduilla varoilla. Jos osakevaihdolla tuodaan
yritystoimintaan kuulumattomia sijoitusvaroja sukupolvenvaihdoksen kohteena olevaan yh-

tioon, ei sukupolvenhuojennusta voida soveltaa naihin varoihin.t’

Osakevaihdossa kohdeyhtion saamien uusien osakkeiden hankintameno ja hankinta-aika
siirtyvat uusille osakkeille!”®. Naiden osakkeiden luovutuksessa voidaan soveltaa tulovero-
lain 48 §:n luovutusvoittoverovapautta, jos saatujen osakkeiden luovutuksessa tayttyvat py-
kaldssé vaaditut verovapauden edellytykset. Jos osakevaihdossa saadaan aiemmin omistet-
tujen osakkeiden sijaan uusia osakkeita ja vanhojen osakkeiden aikaisempaan luovutukseen

on sovellettu TVL 48 §:n s&annoksid, jatkoluovutuksen seurantajakso siirtyy uusiin osakkei-

173 Jarvenoja 2007, s. 270. ja Huikuri ym. s. 197.
174 \erohallinnon ohje, Dnro A56/200/2017, jakso 7.3.
175 Ks. kappale 2.4
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siin. T&lloin edelliselld omistajalla verovapaaksi katsottu luovutusvoitto vahennetédén osak-
keiden hankintamenosta ja hankintameno-olettamasta viiden vuoden sisélla verovapaasta
luovutuksesta tehdyssé jatkoluovutuksessa. Mikali vanhojen osakkeiden luovutukseen on
sovellettu PerVL 55 8:n sukupolvenvaihdoshuojennusta, uusien osakkeiden hankintame-

noksi maaraytyy TVL 47 §:n mukaisesti osakkeiden sukupolvenvaihdosluovutusarvo.’

Osakevaihdossa voi olla myo6s kohteena sellaisia osakkeita, joihin on jo sovellettu TVL 48
8:n luovutusvoittoverovapautta tai PerVVL 558:n sukupolvenvaihdoshuojennusta. Huojen-
nuksen séilymisen edellytyksen& on sukupolvenvaihdoshuojennuksen saaneen jatkajan tosi-
asiallinen rooli toiminnan jatkajana osakevaihdon seurauksena muodostuneessa toimintara-
kenteessa. Tallaisena roolina voidaan pitdd asemaa, jota sukupolvenvaihdoshuojennuksen
myontdminen uudessa osakevaihdon seurauksena syntyneessa toimintarakenteessa vaatisi.

Myoskaan yhtién omaisuus ei saa muuttua sijoitusluonteiseksi varallisuudeksi.*’”

Tapauksessa KHO 2016:185 oli kyse siitd, oliko suunniteltu osakevaihto PerVL 55 § 6 mo-
mentin mukainen luovutus, jonka johdosta maksuunpanematta vero maksuunpannaan 20
prosentilla korotettuna. Suunnitellussa osakevaihdossa A saa lahjana saamiensa B Oy:n
osakkeiden sijaan C Oy:n liikkeelle laskemia uusia osakkeita. Talloin A:n vélitdn omistus B
Oy:ssa muuttuisi valilliseksi. B Oy:n liiketoiminta jatkuu ennallaan ja A toimii C Oy:n hal-
lituksen jasenena osallistuen ndin yritystoimintaan. Korkein hallinto-oikeus katsoi, etta
PerVVL 55 8:n tarkoituksena on turvata yritystoiminnan jatkuvuus ja kun osakkeita ei luovu-
teta ulkopuoliselle, omistuksen séilyessa vélillisesti samoilla henkil6illa A:n jatkaessa lah-
jaksi saamiinsa osakkeisiin liittyvaa yritystoimintaa, ei PerVL 55 § 6 momentin mukaista

lahjaveroa korotuksineen voida maksuunpanna.

4.7 Maastapoistumisvero

Osakevaihtoon liittyvasta maastapoistumisverosta (nk. exit tax) saddetddn erikseen osake-
vaihtoa koskevassa EVL 52 f 8:n 3 ja 4 momentissa. Ndiden momenttien mukaan jo osake-
vaihdossa osakkeita saanut luonnollinen henkil6 siirtyy asuvaksi muuhun valtioon kuin Eu-

roopan talousalueeseen (ETA) kuuluvaan valtioon ennen kuin viisi vuotta on kulunut sen

176 \erohallinnon ohje, Dnro A56/200/2017, jakso 7.3.
177 \erohallinnon ohje, Dnro A56/200/2017, jakso 7.3.
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verovuoden paattymisestd, jonka aikana osakevaihto on tapahtunut, katsotaan verottamatta
jatetty luovutusvoitto osakevaihdossa osakkeita saaneen henkilon veronalaiseksi tuloksi.
Vastaavasti jos luonnollinen henkild luovuttaa osakevaihdossa saamiaan osakkeita asues-
saan toisessa ETA-valtiossa ja luovuttaminen tapahtuu ennen kuin viisi vuotta on kulunut
sen verovuoden paattymisestd, jonka aikana osakevaihto on tapahtunut, luetaan sen vero-

vuoden tuloksi, jona vastikeosakkeiden luovutus tapahtui.

Exit taxin alaiset luovutusvoiton mééara lasketaan normaalisti luovutusvoittoverosaannésten
perusteella. Luovutetut osakkeet arvostetaan lain sanamuodon mukaisesti siihen arvoon,
mika niilla on ollut osakevaihdon tapahtuessa. Osakevaihdon jalkeisid arvonnousuja tai —

alennuksia ei siten huomioida veron maarassa.t’

Maastapoistumisveron tarkoituksena on estéa verotuksen vélttdminen osakevaihdossa syn-
tyvan luovutusvoittoverotuksen lykké&ysedun avulla. Esimerkiksi jos yhtid D Oy:n osakkeet
vaihdetaan osakevaihdolla toisen yhtion E Oy:n osakkeisiin, luovutusvoittoverotus siirtyy E
Oy:n osakkeiden luovutushetkeen. Mikéli E Oy:n uusi osakas muuttaa pois Suomesta ennen
osakevaihdolla saatujen osakkeiden luovutusta, osakevoitosta ei valttdméatta makseta veroa
lainkaan, tai veronsaajavaltio ei ole Suomi. Muuttavalle osakkaalle on kyseisessa tilanteessa
myo6s kahdenkertaisen verotuksen riski, mikali luovutusvoitosta menee seka maastapoistu-

misvero seka uuden asuinvaltion luovutusvoittovero.1”®

Osakevaihdon maastapoistumisvero on ongelmallinen perattéisten yritysjarjestelyiden tilan-
teessa, sekd mahdollisten luovutustappioiden véhennysoikeuden kannalta. Jos osakevaih-
dolla saadut osakkeet vaihtuvat sulautumisessa tai jakautumisessa uusiin osakkeisiin, tdmé
ei katkaise maastapoistumisveron aikarajaa jatkuvuusperiaatteen nojalla. Jos taas yhta osa-
kevaihtoa seuraa useampi osakevaihto, exit tax- aikarajaa taytynee soveltaa niiden kohdalla
erikseen. Periaatteessa maastapoistumisvero voi myds johtaa luovutustappion syntymiseen.
Tallaisen luovutustappion vahennyskelpoisuus méaardaytynee TVL 50 §:n yleissdannailla.
Kéytanndssé osakevaihtoa seuraavissa muutoksissa on kaytosséd kolmen vuoden karenssi-

aika. Jos tita ei huomioi, seurauksena on realisoitumattoman arvonnousun verotus.

178 Honkamaki — Kujanpaa — Pennanen 2018, s. 296. Ks. myds HE 148/2011 vp, s. 8-9.
17 Honkamaki — Kujanpaa — Pennanen 2018, s. 297-298.
180 Honkamaki — Kujanpaa — Pennanen 2018, s. 298.
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5 Muita osakevaihdon vaikutuksia

5.1 Vastikeosakkeiden korvamerkinta

Osakevaihdossa saadaan vastikkeena osakkeita hankkivalta yhtioltd. Kun néitd osakkeita
myydaén tai néille osakkeille muodostunutta sijoitetun vapaan oman padoman rahastoa l&h-
detédé&n palauttamaan, muodostuu selva tulkintaongelma. Voiko vastikkeena saatuja osak-

keita niin sanotusti korvamerkita saaduksi vastikkeena jostain tietystd osakkeesta?

Verohallinnon kannan mukaisesti, jos verovelvollinen luovuttaa vain osan omistamistaan
listaamattoman yhtion osakkeista, esimerkiksi saman yrityksen saman lajisista osakkeista,
on luovutusvoiton laskemiseksi ratkaistava, mitkd osakkeet han on luovuttanut. Luovutus-
jarjestys vaikuttaa suoraan voiton tai tappion maaraan osakkeiden hankintamenon ja -ajan
ollessa vaihteleva. Mikali osakkeet voidaan yksiloida esimerkiksi osakas- tai osakeluettelon
avulla, osakas voi itse paattad mitka osakkeet han luovuttaa. Mikéli osakkeita ei voida yksi-
I6id&, osakkaan katsotaan luovuttavan suhteellinen osa jokaisesta eri aikana ja hinnalla hank-
kimastaan osakkeesta. Mikali osakkeet kuuluvat arvo-osuusjarjestelmaan néité osakkeita ei
yksiloida numeroilla tai muilla tunnisteilla siten, ettd osakkeiden omistaja voisi luovuttaa
maardédmansa yksittdisen osakkeen. Naissa tapauksissa luovutusjarjestyksesta on sdddetty,
ettd osakkeet katsotaan luovutetuiksi siind jarjestyksessa kuin se on saatu, jollei osakkeiden
omistaja muuta naytd. Kyseessa on niin kutsuttu First In - First Out -periaate eli FIFO-

periaate. '8!

Honkaméki ym. mukaan osakevaihdossa saatuja osakkeita ei voi korvamerkité saaduksi vas-
tikkeena jostain tietystd osakkeesta. Heidan mielestaan verotuksessa yleisesti noudatettavan
ylla kuvatun FIFO-periaatteen mukaisesta katsotaan osakkeita luovutettaessa ensin luovute-
tuksi vanhimmat eli ensiksi hankitut osakkeet, mikéli muuta ei naytetd. Verovelvollinen voi
kuitenkin osakevaihdossa saatujen osakkeiden luovutustilanteessa katsoa oikeutetusti luo-
vuttaneensa mitka tahansa osakkeet, vaikka viimeisena hankitut. Luovutusvoittoa lasketta-

essa hankinta-ajalla on merkityst4 vain luonnolliselle henkil6lle, koska vain luonnollisella

181 \erohallinnon ohje, Dnro VH/2358/00.01.00/2019, jakso 21.1
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henkilolld on mahdollisuus kéyttdd hankintameno-olettamaa todellisen hankintamenon si-

jasta.182

5.2 Osakevaihto ja SVOP-rahasto

Sijoitetun vapaan oman pddoman (SVOP) rahasto on osakkeenomistajalle joustava tapa hal-
lita yhtion padomaa, koska rahastoon tehdyisté sijoituksista ei tarvitse tehda ilmoitusta kaup-
parekisteriin sekd& oman p&&oman sijoitukset voidaan tehda vastikkeettomina. SVOP-
rahastosijoitus myos liséé yhtion varallisuutta ja taten osakkeen matemaattista arvoa mah-

dollistaen suuremman osingonjaon.&

Osakeyhtidlain 8 luvun 2 § saatéa sijoitetun vapaan pdédoman rahastosta (SVOP):

’Sijoitetun vapaan oman padoman rahastoon merkitaan se osa osakkeiden mer-
kintahinnasta, jota perustamissopimuksen tai osakeantipadtoksen mukaan ei
merkitd osakepadomaan ja jota ei kirjanpitolain mukaan merkit4 vieraaseen
padomaan, seka sellainen muu oman padoman sijoitus, jota ei merkitd muuhun
rahastoon. Rahastoon merkitddn myds se maaréd, jolla osakepdédomaa alenne-

taan ja jota ei kdytetd tappion kattamiseen tai varojen jakamiseen.”

Taman mukaisesti sijoitetun vapaan oman padoman rahastoon voidaan merkitd muu oman
padoman sijoitus, jota ei merkitd muuhun rahastoon. Yhtidoikeudellisesti téllainen sijoitus
on vastikkeeton sijoitus SVOP-rahastoon, joka perustuu sijoituksen tekijan ja yhtion vali-
seen sopimukseen. Sijoitus tdhén rahastoon voidaan tehda usealla erilaisella tavalla. Yhtiolle
annettu pdaomalaina tai muu rahalaina voidaan muuttaa SVOP:ksi tai yhtidon voidaan si-
joittaa oman padoman ehdoin rahavaroja tai muuta omaisuutta ilman, ettd osakkeenomistaja

saa lisaa yhtion osakkeita.'8*

EVL 6 8:n 1 momentissa maéaritetadn, ettd vastaanottavalle yhtidlle SVOP-rahastoon tehtdva

sijoitus on verovapaa padomasijoitus. Mikali sijoituksen tekija on yhtion osakkeenomistajat,

182 Honkamaki — Kujanpaa — Pennanen 2018, s. 294.
183 Vfjitala 2018, s. 98.
184 vjitala 2018, s. 97-98.
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voidaan sijoitusta pitaa kiistattomasti verovapaana padomasijoituksena, joka lisaa osakkeen-
omistajan osakkeiden hankintamenoa. Mikali sijoituksen SVOP-rahastoon tekee yhtion ul-

kopuolinen, sijoituksen verotuksellisia seuraamuksia on arvioitava tapauskohtaisesti.®

Yhtiooikeudellisesti osakevaihdossa on siis kysymys aiemmin selvitetystd OYL 9 luvun 4
8:n suunnatusta osakeannista, jossa osakkeiden merkinnéstad maksetaan antamalla apporttina
OYL 9 luvun 12 8:n mukaisesti osakevaihtosopimuksessa madritetyt kohdeyhtion osakkeet.
Néin ollen osakkeen merkint&hinta voi tulla merkityksi joko osakepadomaan tai ylla kuvat-
tuun sijoitetun vapaan oman pddoman rahastoon riippuen siitd, miten suunnattua osakeantia
koskevassa yhtiokokouksessa on merkinnasta maaratty. Mikali yhtiokokouksen paatoksessa
ei ole mainintaa merkinnastd, sovelletaan osakeyhtidlain merkintéolettamia, ellei kirjanpito-

laki maaraa toisin. 186

Osakkeiden merkinnassa on huomioitava, sovelletaanko nimellisarvotonta vai nimellisar-
voista padomajarjestelméaa. Silla nimellisarvoisessa padomajarjestelméssa osakepaaoman on
vastattava vahintaan vastikkeeksi annettujen osakkeiden nimellisarvon méairaa.8” Osake-
vaihdossa voidaan maksaa rahavastikkeena enintddn kymmenen prosenttia vastikeosakkei-
den yhteenlasketusta nimellisarvosta. Jos osakkeella ei ole nimellisarvoa, suhteutetaan raha-
vastikkeen enimmadismaara siihen osaan annettavien osakkeiden merkintdhinnan maksusta,
joka merkitaan osakepadaomaan. Mikali koko merkintéhinta kirjataan SVOP-rahastoon osa-
keyhtiolain mahdollistamalla tavalla, yhtadan rahavastiketta ei voida antaa, silld kymmenen

prosenttia nollasta on nolla.*e®

Aiemmin todetusti osakevaihdossa annettavien vastikeosakkeiden merkintahinta voidaan
Kirjata SVOP-rahastoon tai osakepadomaan tai molempiin. OYL saétéda merkintamaksun Kir-
jaamiseen liittyvista olettamista eri tavalla riippuen siitd onko kyse uusien tai omien osak-
keiden merkinnastd. Jotta tallaisilta olettamilta valtytadan, selvintd on maaréta osakeantipéa-

toksessa merkintdamaksun kirjaamisesta.*®® Kirjanpidollisesti osakevaihdossa on kyse yhtion

185 Vfjitala 2018, s. 98.

186 Mahonen — Villa 2009, s. 601.

187 M&honen — Villa 2009, s. 601.

188 |Immonen 2018, s. 401.

189 Immonen — Ossa — Villa 2014, s. 1509.
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hankkiminen omia osakkeita k&yttdmassé ja se voidaan toteuttaa joko Kirja-arvoista tai kay-
vistd arvoista. Mikali osakevaihto toteutetaan k&yvista arvoista, vastaa se niin kutsuttua net-

toapporttia.®°

Tuloverolain 33 b §:4 sddntelee listamaattomasta yhtitsta saadun osingon verotuksesta. Sa-
man pykalan kuudennessa momentissa séannellaan listaamattoman yhtion tekemaa SVOP-
palautusta:
”Muusta kuin julkisesti noteeratusta yhtidstd saatua osakeyhtiolain 13 luvun 1
8:n 1 kohdassa tarkoitettua varojenjakoa vapaan oman padoman rahastosta pi-
det&én osinkona, ja siihen sovelletaan, 45 a §:ssd sdadetyin poikkeuksin, mita

tdssd pykaldssd sdddetddn.”

Tama tuloverolain yll& kuvattu momentti tarkoittaa sit4, etté listaamattoman yhtion jakaman
osinkotulon verotusta koskevia sddnnoksid sovelletaan myos tallaisesta yhtiostd saatuun
OYL 13 luvun 1 8:n 1 kohdassa tarkoitettuun varojenjakoon vapaan oman pdadoman rahas-
tosta. Varojenjakoa voidaan siis kasitella verotuksessa luovutuksena Tuloverolain 45 a §:n

edellytysten tayttyessa: %!

”Muusta kuin julkisesti noteeratusta yhtiosta saatua osakeyhtiolain 13 luvun 1
8:n 1 kohdassa tarkoitettua varojenjakoa vapaan oman pdadoman rahastosta pi-
detadn veronalaisena luovutuksena siltd osin kuin verovelvolliselle palautetaan

tdman yhtioon tekeméa pddomansijoitus, jos

1. padomansijoituksen tekemisestd on varojenjaosta paatettdessd kulunut
enintddan kymmenen vuotta; ja
2. verovelvollinen esittda tassé pykaldssé tarkoitettujen edellytysten tayt-

tymisestd luotettavan selvityksen.”

SVOP-rahastosta tehtdvan varojenjaon késitteleminen luovutuksena edellyttéé verovelvolli-
sen selvitystd EVL 6 ¢ 8:n ja TVL 45 a 8:n edellytysten tayttymisesta:

e jaettavien varojen on oltava perdisin tehdysta padomansijoituksesta;

190 Honkamaki — Kujanpaa — Pennanen 2018, s. 303-304.
191 viitala 2018, s. 99-100.
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e padomanpalautus palautetaan sijoituksen tehneelle;
e padomansijoituksen tekemisestd on kulunut enintd&n kymmenen vuotta varoja jaet-

taessa. 12

Hallituksen esityksen mukaisesti sijoitetun vapaan oman pddoman rahastosta tehtdvaa:

”Varojenjakoa kasiteltaisiin luovutuksena siltd osin kuin jaossa palautettava
ma&ara vastaa yhtioon tehdyn padomansijoituksen mééraa. saannosté voitaisiin
soveltaa, jos asiassa esitetddn luotettava selvitys siitd, ettd jaossa saadut varat
ovat tallaisia pddomansijoituksia. Kyseeseen tulisivat 1ahinné osakkaiden mak-
samat merkint&hinnat osakkeista tai optioista taikka muista erityisista oikeuk-

sista sekd muut oman pidoman sijoitukset.”*%®

Samaisessa hallituksen esityksen perustelujen mukaan vapaan oman padoman palautusta ei
voisi kohdella luovutuksena, mikali palautettavissa varoissa olisi kyse esimerkiksi yritysjar-
jestelyissa muodostuneista oman padoman erien jaosta. Kuitenkin korkein hallinto-oikeus
on katsonut vuosikirjapaatoksessadn KHO 2016:103, ettd osakevaihdossa syntyneeseen
SVOP-rahaston palauttamiseen voitiin soveltaa TVL 45 a 8:n sdédnnosta. KHO perusteli paa-
tostaan osakevaihdon yhtidoikeudellisella luonteella osakeantina, jossa merkintdhinta mak-
setaan apporttiomaisuudella. Merkitysta annettiin myds sille, ettd osakevaihto on yleisseu-
raanto, jota pidetdan verotuksessa luovutuksena. Né&in ollen SVOP-rahaston palautus voitiin

verottaa luovutuksena, eikad osinkona.

Esimerkiksi Yhtio A:ssa on kaksi osakasta, henkil6t B ja C. Molemmat omistavat yhtion
osakkeista 50 prosenttia. Kaikki yhtion osakkeet ovat samanlajisia. Yhtio paattaa laajentaa
toimintaansa ja tarvitsee liséa rahoitusta. B:lla on ylimaaraista rahaa ja han sijoittaa yhtion
sijoitetun vapaan oman pd&doman rahastoon 80 000 euroa. Kuuden vuoden kuluttua SVOP-
rahasto péaatetadn palauttaa. SVOP-rahasto muodostuu ainoastaan B:n tekemasta 80 000
euron sijoituksesta, joten B ja C paattavat palauttaa varat ainoastaan B:lle. OYL mahdollis-
taa poikkeamisen varojenjaosta yksimielisell& paatokselld. Verolainsdddantt saattaa kui-
tenkin katsoa, ettd B ja C ovat molemmat saaneet 40 000 euroa SVOP-palautuksena. Tal-
I6in B:td verotetaan luovutusvoittovero- ja C:ta osinkoverosédannoksilla, vaikka varat olisi

palautettu ainoastaan B:lle. T&mén liséksi B voi saada maksettavakseen vield lahjaverot,

192 vjjitala 2018, s. 100.
193 HE 185/2013 vp, s. 44.
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silla voidaan katsoa, ettd C olisi lahjoittanut oman osuutensa B:lle. Tallaisen tilanteen voisi
valttaa kayttamalla erilajisia osakkeita. Talloin B:n tekema sijoitus olisi tehty osakevastik-
keellisesti siten, ettd kyseessa olevan osakesarjan osakkeita olisi vain henkil6lla B ja

SVOP:n palautuksessa tehtaisiin paitds jakaa varoja ainoastaan naille osakkeille.%

5.3 Tappioiden siirtyminen

Osakevaihdon seurauksena yhtididen omistusrakenne muuttuu. Osakkeiden vaihto voi tasta
syysta vaikuttaa kohdeyhtion ja osakeannin kautta myos hankkivan yhtion vahvistettuihin
tappioihin.®> Tuloverolaissa ei ole saadetty tappioiden siirtymisesta osakevaihdossa. Osa-
kevaihdossa ei valttamétta vaihdu yli puolet osakkeista, jos yhtiéssa on erilaisia danioikeuk-
sia tuottavia osakkeita. Silloin kun on kyseessa tallainen tilanne, osakevaihtoa pidetaan tu-
loverolain sanamuodon mukaisen tulkinnan mukaan kohdeyhtion osakkeiden omistajan-
vaihdoksena eli normaalina osakkeiden luovutuksena, vaikka luovutuksessa ei luovutusvoit-
toveron lykkéantymisen vuoksi veroja makseta. Talléin osakevaihdosta voi seurata koh-
deyhtion tappioiden menettaminen, mikali kohdeyhtion osakkeista yli puolet vaihtaa omis-
tajaa (TVL 122 §'%). Sama koskee myds kohdeyhtion valittdméassa omistuksessa olevia suo-
malaisia tytaryhtioita.!®’

Osakevaihdon seurauksena myds hankkivan yhtién omistusrakenteissa saattaa tulla muutok-
sia, jolloin yhtion veroerdt menetetd&n. Omistusrakenteen muutos johtuu yleensa siita, etté
osakevaihdossa on osakeyhtidlain kannalta teknisesti kyse hankkivan yhtion osakepd&doman
korottamisesta apporttiomaisuutta vastaan suuntaamalla osakeanti kohdeyhtién osakkeen-
omistajille. Talldin osakevaihdon seurauksena hankkivassa yhtidssé tapahtuu omistajan-
vaihdos, jos kohdeyhtion osakkeenomistajat omistavat osakevaihdon seurauksena yli puolet
hankkivan yhtién osakkeista. Sama tilanne koskee myds hankkivan yhtion valittémassa

omistuksessa olevia suomalaisia tytaryhtioita. %

194 Esimerkkia sivuavat tulkinnat, ks. tapaukset: KHO 2016:103, joka kasittelee osakevaihdon seu-
rauksena syntyneen SVVOP-rahaston palautuksen verotusta. KHO 2016:104, joka liittyi lahjaverotuk-
sen perusteesta vahennettavaan ns. korvamerkittyyn SVOP-sijoitukseen.

19 Immonen 2018, s. 422.

196 K. Andersson — Penttila 2014, tuloverolain 122 §:n tulkinnasta, s. 856-871.

197 Kukkonen — Walden 2015, s. 353—-354.

198 Kukkonen — Walden 2015, s. 354.
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Tappioiden siirtymisessa on tarkedd huomata ero tuloverolain tappionsiirtosaannésten ja
EVL 52 f 8:n edellytysten valilla. Tuloverolain sadnnds on sidottu osakkeiden lukumaaraan,
kun taas elinkeinoverolain mukainen osakevaihto perustuu osakkeiden aaniméaraan. Osake-
vaihto voidaan siten toteuttaa alle 50 prosentin osakemé&éaralla ilman tappioiden héavia-

mista. 199

Tappioiden menetysta osakevaihdon yhteydessa voidaan pitéa tuloveroseuraamuksena. EVL
52 f:n ja yritysjarjestelydirektiivin saantelyn tarkoituksena on ollut jérjestelyiden tulove-
roista vapaa toteutus ja veroseuraamuksien lykk&antyminen myohemmaéksi. Talloin osake-
vaihtoa koskevan s&&nndksen mukaisena voitaisiin pitéé tulkintaa, jonka mukaan osake-
vaihto ei johda tappioiden menettamiseen, vaikka yli puolet osakkeista vaihtaa omistajaa.
Nyt tappioiden menettdmisen mahdollisuutta voidaan pitaa yritysjarjestelydirektiivin hen-
gen vastaisena.’® Tappioiden menetykselle on kuitenkin mahdollista hakea poikkeuslupaa
verohallinnolta. Osakevaihtoa voidaan pitéé yleensé hyvaksyttdvana syyna myontaa Vero-
hallinnon poikkeuslupa tappioiden kéyttamiseen, koska tappioyhtion toimintaa jatketaan ta-

vallisesti konsernin osana. Tall4 tavoin tappioiden havidminen voidaan vélttaa. 2ot

54 Ryhmavaihto

Yksittdinen osakkeenomistaja ei useinkaan omista riittdvan suurta osaa kohdeyhtion osak-
keista, ettd han voisi luovuttaa d&nivaltaenemmistoon riittdvan maaran osakkeita. Varsinkin
pdrssinoteeratuissa yhtidissa omistus on usein hajautunut erittdin laajalle ja tiukasti tulkit-
tuna osakevaihtoa ei voi tallaisissa yhtidissa tehda lainkaan, ellei hankkivalla yhti6lla ole jo
muutoin saatuna dénivaltaenemmistod. EVL 52 f §:ssd ei sanamuodon mukaisesti tulkittuna
voida suoraan lausua, voidaanko daanivalta kerdtd useammasta vaihdosta eli niin kutsutulla

ryhméavaihdolla. Saannds ei kuitenkaan suoraan siti kiellakain.?%2

Osakevaihdon sdintelyn taustan perusteella téllaista “kerddmistd” voidaan pitdd hyvéksytta-
vand, mikéli vaihdot tehd&én yhteisend vaihtona toisiinsa asiallisesti ja ajallisesti liittyen.

Ryhmavaihto onkin hyvéksytty varsin joustavasti, ollen nyky&én tavanomainen tapa toteut-

19 Kukkonen — Walden 2015, s. 354.
200 Jarvenoja 2007, s. 400-401.

201 Immonen 2018, s. 422.

202 Immonen 2018, s. 412.
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taa verotehokkaasti kohdeyhtididen haltuunotto etenkin laajasti omistettujen yhtiéiden omis-
tusjarjestelynd. Ryhmavaihdossa tulee kuitenkin huolehtia, ettd hankinnat perustuvat yhtei-
seen sopimukseen. Tyypillisesti ryhmévaihto on liittynyt arvopaperimarkkinalain
(26.5.1989/495) 11 luvun mukaiseen julkiseen, joko vapaaehtoiseen tai pakolliseen ostotar-

joukseen. 2%

5.5 Konserniavustus

Lain konserniavustuksesta verotuksessa (21.11.1986/825) (KonsAvL) 2 §:n mukaan osake-
yhti6 voi antaa toiselle osakeyhtidlle konserniavustusta, mikéli saman lain 3 8:n mukainen
kotimainen osakeyhtié omistaa vahintaan yhdeksan kymmenesosaa toisen kotimaisen osa-
keyhtion osakepadomasta. Konserniavustus luetaan yhtion veronalaiseksi tuloksi. Riittava
omistusosuus voi muodostua suoran tai epasuoran omistuksen kautta?®*, KonsAvL 3 §:ssé
tarkoitetun konsernisuhteen tulee KonsAvL 7 §:n 1 kohdan mukaan olla kestanyt koko ve-
rovuoden ajan. Liséksi seka antajan etta saajan tilikausien tulee KonsAvL 7 §:n 2 kohdan

mukaan lahtokohtaisesti paattyd samanaikaisesti.

Konserniavustus luetaan KonsAvL 4 8:n mukaan antajansa verotuksessa menoksi ja saajan
verotuksessa tuloksi sind verovuonna, jona se on suoritettu. KonsAvL 5 § edellyttaa, etta
konserniavustusta vastaavat meno- ja tulokirjaukset on tehty myos kirjanpidossa. Avustuk-
sen méaéra ei saa KonsAvL 6 8:n mukaan ylittd4 antajan elinkeinotoiminnan tulosta ennen

konserniavustuksen vahentamista.

Osakevaihdon yhteydessd konserniavustus on néin ollen periaatteessa mahdollinen, jos
hankkiva yhti6 saa vahintd&n yhdeksankymmenté prosenttia kohdeyhtion osakkeista. Kon-
serniavustuksen vaatimuksena ollessa tilikausien yhtenevaisyydet, ostettaessa osakeyhtion
osakekanta osakevaihdolla tilikauden aikana, ei konsernisuhdevaatimus kuitenkaan téayty,
koska konsernisuhde ei ole vallinnut koko verovuotta. Téllaisessa tilanteessa ei auta edes

osakevaihto tai —kauppa tilakauden ensimmaisena paivina.?%®

203 Immonen 2018, s. 412.

204 \ferohallinnon ohje, VH/5873/00.01.00/2019, jakso 1.

205 Kukkonen — Walden 2010, s. 332. Katso myds KHO 1995 B 509. Tapauksessa KHO ei hyvaksynyt
konserniavustusta, koska konsernisuhde ei ollut kestanyt koko verovuotta, vaikka kauppa oli tehty
tilikauden ensimmaisend paivana.
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Osakevaihdolla siirretty kohdeyhtio voi antaa tai vastaanottaa konserniavustusta muille sa-
maan konserniin kuuluville yhtidille, mik&li ndiden yhtididen valilld on jo aiemmin ollut
konsernisuhde. Mikali hankkiva yhtid ja kohdeyhtié kuuluvat samaan konserniin, mutta
hankkiva yhtid on osakevaihtoa varten perustettu uusi yhtid, yhtiét eivat voi vield sina
vuonna, jolloin osakevaihto on toteutettu, antaa keskendén konserniavustusta. Toisaalta, jos
osakevaihdolla siirretty kohdeyhtio ja hankkiva yhtio kuuluvat samaan konserniin ja hank-
kiva yhti6é on olemassa oleva yhtid, yhtiét voivat jo sind vuonna, kun osakevaihto on tehty,

antaa keskenaan konserniavustusta.2%

5.6 Optio-oikeudet osakevaihdossa

Toteutettaessa osakevaihto voi kohdeyhtion tyontekijoilla tai osakkailla olla optio-oikeuk-
sia, joiden perusteella voi olla oikeus merkité osakkeita maarattyyn merkintahintaan tai tie-
tyin ehdoin ja ajankohtana. VVoidaanko optioiden ehtoja ja kohdeyhtittd muuttaa, ettei siita
aiheudu veroseuraamuksia? Hankkivalle yhtiolle voi olla merkitysta silla, ettd optio-oikeu-
det kohdistetaan sen osakkeisiin. Perusteena voi hankkivassa yhtidssé olla esimerkiksi se,
ettei hankkiva yhtio halua laimentaa omistustaan kohdeyhtidssa, mutta kohdeyhtién tyonte-

kijoita halutaan sitouttaa kohdeyhtioon siirtamalla optiosopimukset hankkivaan yhtioon. 20

Tuloverolain 66 8 3 kohdan mukaisesti tyésuhdeopiton kdyttamiseen rinnastetaan sen luo-
vutus. Osakevaihdossa optio-oikeutta koskeva sopimus siirtyy hankkivalle yhtitlle. Talléin
tulkintaongelmaksi muodostuu se, onko tyontekija luovuttanut optio-oikeuden. Jos tydnte-
kija on luovuttanut optio-oikeuden, hanelle veronalaiseksi tuloksi katsotaan option luovu-
tushinta vahennettynd tdamén maksamalla arvolla. T&llGin optio-oikeuden arvo on tydnteki-

jan veronalaista ansiotuloa.?%®

KVL on ottanut kantaa optio-oikeuksien korvaamiseen ennakkoratkaisussa 2002/29. Ratkai-
sussa oli kysymys osakevaihdossa saatavasta samansisaltdisestd hankkivan yhtion optio-oi-
keudesta. Tyontekija luopui kohdeyhtion optio-oikeudesta ja sai hankkivalta yhti6ltéd saman-
laisen sopimuksen tilalle. KVVL katsoi, ettei kysymyksessé ollut optio-oikeuden kdyttdminen

eli osakkeiden merkint4, hankinta tai optio-oikeuden luovuttaminen, joten tyontekijélle ei

206 Kykkonen — Walden 2010, s. 332.
207 Jarvenoja 2007, s. 268.
208 Jarvenoja 2007, s. 268.
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synny veronalaista palkkatuloa. Jarvenoja mainitseekin, ett4 oikeusohjeena voitaneen pitaa,
ettd miké&li tyontekija saa saman ehtoisen hankkivan yhtion myontdman optio-oikeuden ja
mikaan tdman oikeuden keskeisistd ehdoista ei muutu, ei tydntekijalle muodostu ve-
ronalaista ansiotuloa.?®® Myos verohallinto ottaa tahan kantaa ohjeessaan Tydsuhdeoptioi-
den verotus. Ohjeen mukaisesti, jos optio-ohjelman ehtojen muuttaminen ei ole optio-oikeu-
den kayttamista, ei siita talloin muodostu verotettavaa ansiotuloa tyontekijalle.?1°

5.7 Veronkiertosdannos

Osakevaihtoon liittyvén tuloverotuksen alueella veron kiertdmista arvioidaan yleisen VML
28 8:n veronkiertosdédnnoksen nojalla. Yritysjarjestelyitd kuten osakevaihtoa koskee erityi-
nen EVL 52 h §:n veronkiertoséannés. EVL 52 h § perustuu yritysjarjestelydirektiivin 15
artiklaan?'!, Saannoshierakisesti erityissdannos syrjayttad yleisaannoksen, jonka seurauk-
sena yritysjarjestelyihin esimerkiksi osakevaihtoon ei sovelleta VML 28 §:44. Verotusme-
nettelystd annetun lain 28 8:n tarkoituksena voidaan katsoa olevan sellaisien oikeustoimien
estaminen, joilla pyritddn saavuttamaan verolainsdddannon kannalta vieraita veroetuja kayt-

tamalld keinotekoisia jarjestelyja.?*?

EVL 52 h 8:n mukaan osakevaihtoon kuten muihinkin EVL:n yritysjérjestelyihin liittyva
verokohtelu voidaan jattaa soveltamatta, jos on ilmeistd, etta jarjestelyjen yksinomaisena tai
yhtend padasiallisista tarkoituksista on ollut veron kiertdminen tai veron valttdminen. Jos
jarjestelya pidetdan tamén pykéalan mukaisena veron kiertdmisend, kunkin lainkohdan mu-
kaiset jatkuvuusperiaatteeseen perustuvat veroedut menetetddn. Taman erityissadnnoksen
ottamisen tarkoituksena on ollut korostaa liiketoiminnallisten perusteiden roolia yritysjar-
jestelyiden syina.?'® Veron kiertamista koskevan EVL 52 h §:n tarkoitus ei ole kuitenkaan
estdd normaalia verosuunnittelua, vaan torjua yritysjarjestelyséannoksiin siséltyvien etujen
myontdminen silloin, kun verotukselliset tekijat ovat yksinomainen tai yksi padasiallisista

tarkoituksista koko jarjestelylle.?

209 Jarvenoja 2007, s. 268

210 Ks. Verohallinnon ohje, VH/6143/00.01.00/2019, jakso 3.2.7.
211 Ks. Direktiivi 90/434/ETY, nykyisin 2009/133/EY.

212 Immonen 2018, s. 522.

213 Immonen 2018, s. 524.

214 \Jerohallinnon ohje, Dnro A162/200/2017, Jakso 5.
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EVL 52 h 8:n sdannds voi siis tulla sovellettavaksi vain, jos on kysymys EUT:n maérittele-
masté oikeuden véarinkaytosta. Veronkiertosddnnosta ei siis voida soveltaa, mikali osake-
vaihdossa ei synny konkreettisia ja jarjestelmélle vieraita veroetuja. Jarjestelmalle vieraita
veroetuja eivat ole esimerkiksi hankkivan yhtion nettovarallisuuden kasvattaminen tai osin-
kojen verokohtelun muuttuminen osakevaihdon seurauksena. Jos osakevaihdon seurauksena
syntyy konkreettisia ja vieraita veroetuja, on osakevaihdolle esitettyjé liiketaloudellisia pe-
rusteita punnittava saavutettavia veroetuja vasten ja punnittava onko veron kiertdminen ollut

ainoana tarkoituksena vai loytyyko toimelle myos hyvaksyttava taloudellinen syy.?*

Hyvéksyttavana taloudellisena syynd voidaan EUT:n ratkaisukdytannén mukaan pitaa
muuta kuin verotuksellisen edun tavoittelua. Téllaisena liiketaloudellisena perusteena voi-
daan pitdd esimerkiksi synergiaetuja, yhtion kasvattamista, konsernirakennetta, yhtion
myyntikuntoon saattamista, yhtion oston jalkeista sopeuttamista konserniin, uusien osakkai-
den saamisen varmistamista, henkiléston sitouttamista, sukupolvenvaihdoksen helpotta-

mista ja rahoitusjarjestelyja.?t

5.8 Ongelmakohtia osakevaihdossa veronkierron nakékulmasta

Yritysjarjestelyiden yhteydessa veronkiertosadnnokset ovat olleet esilla jakautumisia ja su-
lautumisia koskevissa ratkaisuissa. Viime vuosien aikana veron kiertamiseen liittyvat kysy-
mykset ovat olleet esilld erityisesti osakevaihtoon liittyen. Verosuunnittelulla saavutettavat
hyodyt varsinkin osakevaihdon avulla kasvoivat sen jalkeen, kun kayttdomaisuuden luovu-
tus saddettiin periaatteessa verovapaaksi elinkeinoverolain 6 b §:n perusteella.?!’” Taméan
sdannoksen avulla osakevaihdolla voidaan nykydan pééstd verovapaaseen jatkoluovutuk-
seen. Tallaista mahdollisuutta ei EVL:n yritysjarjestelysaannoksia laadittaessa vield ollut

olemassa.?!® Osakevaihdon avulla saada myos kasvatettua hankkivan yhtion taseeseen tytar-

215 \Verohallinnon ohje, Dnro A162/200/2017, Kappale 5. Ks. myds KHO 2017:78 seka C-126/10
Foggia

216 \Jerohallinnon ohje, Dnro A162/200/2017, Kappale 5.

217 Kukkonen 2010, s. 360.

218 Kukkonen — Walden 2016, s. 301.
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yhtitksi jadvan osakkeen hankintamenoa, jonka avulla jatkoluovutus voi olla verovapaa, mi-
kali sita ei tehd& nopeasti osakevaihdon jalkeen ja liiketoimintayhtion arvo ei moninkertaistu

muutamassa vuodessa.

Osakevaihtotilanteissa EVL 52 h §:n veronkiertosadnnos on ollut viime vuosina esilla hal-
linto-oikeuksien ratkaisuissa. N&issa tilanteissa on ollut kysymys siit4, onko osakevaihdolla
pyritty kiertdimaan osinkotulojen ankarampaa verokohtelua. Osakevaihdollahan on mahdol-
lista myds kasvattaa osakkeen matemaattista arvoa, joka mahdollistaa yhtion osakkaalle suu-
remmat edulliset osinkotulot.?'® Osakevaihdossahan valitén omaisuus voidaan muuttaa va-
lilliseksi k&yttden osakkaan omistamaa yhtiota pankkina, josta osinkoja jaetaan kahdeksan
prosentin ja 150 000 euron rajojen mukaisesti. Osakevaihto onkin ongelmallisin veronkier-
tosaannoksen soveltamisen kannalta erityisesti, jos tehdylle toimelle ei voida osoittaa mitaan
muuta syyta kuin EVL 6 b 8:n hyddyntdminen tai osakkaiden osinkotulojen saaminen edul-
lisemman osingon piiriin.?%

Yritysjarjestelydirektiivin implementointiin liittyvassé valtionvarainvaliokunnan mietin-
nossa viitattiin osakevaihdolla saatujen osakkeiden nopean jélleenmyynnin viittaavan ve-
ronkiertotarkoitukseen.??* Myds oikeuskaytannossa on katsottu osakkeiden nopean myynnin
pian osakevaihdon jilkeen olevan veronkiertoa.??? Tama liittynee yll4 kerrottuun tilantee-
seen jossa hankkiva yhtié saa osakkeiden hankintamenoksi osakkeiden kdyvén arvon ja
myydessadn yhtion pian osakevaihdon jalkeen, ei verotettavaa voittoa tulisi ja hankkiva yh-

tio valttad mahdollisesti kokonaan luovutusvoittoverotuksen.

Veronkiertoon voi viitata my0s tilanteet, joissa osakkeenomistaja jarjestdd omistuksensa
konsernimuotoon ja pyrkii hyddyntdmaén EVL 6 b §:n verovapaussédannosta. Taman jalkeen
emoyhtid luovuttaa osakevaihdolla saadut osakkeet elinkeinoverolain 6 b 8:n edellyttdman
vuoden omistusajan jalkeen eteenpdin. Kysymykseksi voi talldin nousta ovatko osakkeet

olleet yhtion kayttdomaisuutta.??®

219 penttila 2016, s. 98.

220 Kukkonen — Walden 2016, s. 368.
221 \/a\VM 49/1995, s. 2.

222 K, Esimerkiksi KHO 2002:81.
223 penttila 2008, s. 102.
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Osakevaihdossa saatujen osakkeiden luovutusvoittoverotus lykkééantyy EVL 52 f 8:n mu-
kaisesti hetkeen, kunnes ndma luovutetaan uudelleen. Miten kayttaytyy tilanne, jossa osake-
vaihdossa saadut osakkeet luovutetaan uudelleen osakevaihdolla. Talléinhdn, mikali luovu-
tus tayttdd EVL 52 f §:n edellytykset, ei luovutusta voitaisi pitd4 luovutusvoittoverotusta
realisoivana tapahtumana. Jarvenojan kanta tahan kysymykseen on myonteinen. Jos osake-
vaihdon jalkeen toteutettu osakevaihto tayttad asetetut soveltamisedellytykset, aiheuttaa se
luovutusvoittoverotuksen lykkaantymisen samoin kuin ensimméisessa osakevaihdossa.??*
Kysymykseksi jaékin, mitd hyotya voitaisiin saada toteuttamalla osakevaihdon jalkeen uusi

osakevaihto ja muodostaako tdma riskin veronkiertdmisesta?

5.9 Sarjatoimet

Yritysjarjestelyihin liittyy useasti monessa vaiheessa toteuttavia toimia niin, ettd ne muo-
dostavat toimenpidesarjan eli sarjatoimen. Téllaisissa vaiheittaisissa toimenpiteissa vero-
tusta arvioidaan kuitenkin kokonaisuutena, joka voi avautua vasta vuosienkin paasta. Joita-
Kin sarjatoimia voidaan joutua arvioimaan myos yhtidoikeudessa esimerkiksi yhdenvertai-
suusperiaatteen kannalta. Veronkierron normiperustan vuoksi sarjatoimet voivat olla hanka-
lia siitd syysta, ettd osaan toimenpiteisté voi joutua soveltamaan VML 28 §:44 ja 0sa on EVL
52 h §:n soveltamisalaan kuuluvia toimia. S&anndsten lainsédadantdperustan ollessa erilainen,
voi yhtendistd soveltamislinjaa olla vaikea 16ytaa. Tallaisissa tapauksissa ei ole samanteke-
vad kumpaa sdénnosté sovelletaan, sill4 ne johtavat erilaisiin tulkintoihin ja lopputulemaan.

Etusija on kuitenkin annettava EVL 52 h §:n erityissdannokselle.??

Esimerkkind sarjatoimesta Immonen esittad karjistetysti henkildyhtion yhtidosuuksien kau-
pan, jonka jalkeen yhtiomuoto muutetaan osakeyhtioksi samalla fuusioiden se toiseen osa-
keyhtioon. Taman jalkeen osakeyhtion liiketoimintoja ja omistusta muutetaan konsernira-
kenteen muodostamiseksi. Kun naiden valissa vield tehdaan osakevaihtoja ja hankitaan omia
osakkeita ja sen jalkeen liiketoimintasiirroilla muodostetaan uusi yhtiéryhma, jossa sulaut-
tamalla ja jakamalla muodostetaan uusia yhtidita, on yhtenéisen veronkiertolinjan 16ytymi-

nen kohtalaisen vaikeaa.?%®

224 Jarvenoja 2007, s. 346.
225 Immonen 2018, s. 524-525.
226 Immonen 2018, s. 525.
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Yhtend sarjatoimena voidaan myds mainita tilanne, jossa osakevaihdolla hankittujen osak-
keiden hankintamenoksi muodostuu kohdeyhtion osakkeiden kaypa arvo. Mikéli hankkiva
yhtié myy osakkeet pian osakevaihdon jélkeen, ei osakeluovutuksesta muodostu veroseu-
raamuksia, koska osakkeiden luovutushinta vastannee osakkeiden kirjattua hankintamenoa
osakevaihdon hetkelld. Téallainen sarjatoimena toteutettu jarjestely on siis mahdollinen,
mutta kovin altis veronkiertosdédnndosten soveltamiselle, ellei osakkeiden myynnille ole osoi-

tettavissa liiketaloudellista, verotuksesta riippumatonta perustetta.??’

227 Juusela — Tuominen 2018, s. 322.
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6 Johtopaatokset

Osakeyhtididen nakokulmasta olisi tarve sille, ettd yhtion toimintojen rakennetta voitaisiin
muokata helposti ja kustannustehokkaasti, mahdollisimman pienilld verokustannuksilla.
EVL 52 f §:4 tarjoaa osakeyhtidille yll& kuvatun kaltaiseen tilanteeseen toimivan yritysjar-

jestelyn — osakevaihdon.

Taman tutkielman tutkimustehtdvana oli selvittdd, mik& on osakevaihto ja tahan liittyvaa
lainsdddantdd EVL:n ja osaltaan my6s TVL:n kautta. Suurimpana haasteena téssd voidaan-
Kin pitéé sitd, ettd osakevaihto on puhtaasti vero-oikeudellinen toimenpide, joka on imple-
mentoitu suomen lainsédadantéon EU:n direktiivista ja sadntelya ei OYL:n puolella ole. Tut-
kielman toisena tutkimustehtdvana oli selvittdd edellytykset osakevaihdolle. Tutkielmassa
on pyritty avaamaan osakevaihdon toteuttamisen tavat ja edellytykset sille, ettd jarjestely
voidaan suorittaa luovutusvoittoverottomasti. Kolmantena tutkimustehtdvana tutkittiin osa-
kevaihdon verotuksellisia vaikutuksia yhtiolle ja osakkaalle. Verotuksen osalta osakevaih-
toon liittyy useita verolajeja ja niihin liittyy monia tulkintaongelmia. Osakevaihdon paasaéan-
noksen ollessa EVL:n puolella, suurimmat tulkinnalliset kysymykset liittyvat tdéhan saan-
noksen sen ollessa varsin yleispatevaksi kirjoitettu.

Osakevaihtoa koskevat sddnnokset ovat EVL:ssd ja TVL:ssd. Osakevaihto on puhtaasti vero-
oikeudellinen termi, eika sité ole siviili- tai yhtioikeudellisesti sd&nnelty, vaan sit4 koskevat
OYL:n apporttiehtoista merkintd4 koskevat saannokset. Mikéli EVL 52 f 8:n méérittelemét
vaatimukset eivét toteudu, veroseuraamukset maardaytyvat OYL:n omaisuuden apportti-
luovutuksen sédntdjen mukaisesti.??® Tallgin osakevaihtoon tulee sovellettavaksi suunnattua
osakeantia koskeva OYL 9 luvun 4 § ja OYL 9 luvun 12 §:n apporttimerkintdd koskeva

saannos.

EVL 52 f § 1 momentin mukaisesti Osakevaihdolla tarkoitetaan jarjestelyd, jossa osakeyhtio
hankkii sellaisen osuuden toisen osakeyhtion osakkeista, ettd sen omistamat osakkeet tuot-
tavat enemman kuin puolet toisen yhtion kaikkien osakkeiden tuottamasta adniméaarasta, tai,
jos osakeyhti6lld jo on enemmaén kuin puolet ddnimaarastd, hankkii lisd4 tdman yhtion osak-

keita ja antaa vastikkeena toisen yhtion osakkeenomistajille liikkeeseen laskemiaan uusia

228 Honkamaki — Kujanpaa — Pennanen 2018, s. 290.
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osakkeitaan tai hallussaan olevia omia osakkeitaan. Vastike saa olla my0s rahaa, ei kuiten-
kaan enempédé kuin kymmenen prosenttia vastikkeena annettujen osakkeiden nimellisar-
vosta tai nimellisarvon puuttuessa osakkeita vastaavasta osuudesta maksettua osakepaa-
omaa. Osakkeita luovuttaneen osakkeenomistajan verotuksessa osakevaihdossa syntynyttéa
voittoa ei katsota veronalaiseksi tuloksi eikd tappiota vahennyskelpoiseksi menoksi. Vaih-
dossa vastaanotettujen osakkeiden hankintamenona pidetédén luovutettujen osakkeiden vero-
tuksessa poistamatta olevaa hankintamenon osaa. Silté osin kuin vastikkeena saadaan rahaa,

osakevaihtoa pidetdén veronalaisena luovutuksena.

EVL:n sddnnoksen tulkinnasta 10ytyy runsaasti oikeuskéaytantoa, jolla linjataan sdéannoksen
soveltamista. Kaikki osakevaihdot eivét kuitenkaan ole luovutusvoittoverovapaita, mikéli
EVL.:n asettamat edellytykset siihen eivat tayty. Toisaalta taas, mikéli osakkeenomistaja ei
haluaisi toteuttaa verotonta osakevaihtoa, mutta edellytykset tayttyvat, sovelletaan EVL:n
sédannostd. Osakevaihdon etuna voidaan pitad veronmaksun lykk&antymista siihen saakka,
kun osakkeet luovutetaan uudelleen. Tété verottomuutta voidaan hyddyntaa yhtion kehitta-
misessa esimerkiksi silloin, kun toimintaa halutaan jarjestda konsernimuotoon ja tehostaa.
Osakevaihdolla voidaan saavuttaa merkittavia etuja myos sukupolven- ja omistajanvaihdok-
sissa, riskienhallinnassa tai vaikkapa tyontekijoiden sitouttamisessa. Osakevaihdolle, sa-
moin kuin muillekin yritysjérjestelyille on oltavat kuitenkin liiketaloudellinen tavoite ja pe-
ruste. Jarjestelyssa saatavat veroedut eivat saisi olla jarjestelyn péatarkoitus, vaan osaltaan

tukea yhtién toimintaa.

Osakevaihtoon liittyvien sdéanndsten tulkinnallisuus on aiheuttanut kuitenkin ongelmia kéy-
tdnndssa, naitd on nahtavissa tassakin tutkielmassa kéaytettyjen monien KVL:n ennakkorat-
kaisuina, HAO:n ja KHO:n paatoksissa. Tulkinnanvaraisuutta on osaltaan aiheuttanut im-
plementoinnin tuomat haasteet sekd EVL:n sadnnoksen yleispétevyys. Suurimmat ongelmat
ovat olleet esimerkiksi osakevaihdon soveltamisalassa, varsinkin kansainvalisissa tilan-

teissa.?®

229 Ks. KHO: 2012:93 Jossa oli kyseessa EVL 52 f §:n soveltuminen suomalaisen ja norjalaisen
yhtion osakevaihdossa.
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Osakevaihdon sadnngsten tulkinta on haastavaa, koska EVL 52 f §:n kanssa samanaikaisesti
on tulkittava veronkiertosaannosta eli EVL 52 h 8:44.2%° Osakevaihdon sainnosten tulkin-
nallisuudesta kertonee myds se, etté joitain tapauksia ratkaistaessa tuomioistuimen ratkaisu
on jouduttu muodostamaan danestyksella jasenten ollessa erimielisia ratkaisusta, tuomioiden
muuttumisella eri oikeusasteiden vélilla ja ennakkoratkaisujen hakemisella EU-
tuomioistuimelta.?*! Ennen osakevaihdon toteuttamista on perusteltua hakea verottajalta en-
nakkoratkaisua, mikali toteuttamiseen liittyy pienintdkdan epéselvyytta. Useinkaan pelkka
liiketaloudellinen peruste ja tavoite eivat valttdmatta yksistaan riita, mikali samalla saavute-

taan perusteettomia veroetuja.?*?

Osakevaihto vaatiikin oikeuskaytannon seka useiden verolajien tuntemista ja yhteensovitta-
mista. Useimmiten osakevaihdossa riittdd muiden verolajien huomioiminen vain jonkin tie-
tyn seikan osalta, esimerkiksi arvonlisdverolain mukaan tulkita asiantuntijakulujen arvonli-
séveron véhennettavyys. Myos yhtididen omistajien seka yhtididen liiketoimintojen, strate-
gioiden ja tavoitteiden tunteminen on perusteltua ennen jarjestelyyn ryhtymistd, jotta se to-

teutuisi oikealla ja vaaditulla tavalla. Osakevaihtoa tulisikin miettia liiketalouden kannalta.

230 Joissain tapauksissa on tulkittava samanaikaisesti myds VML 28 ja 29 §.

231 K. esimerkiksi tapaukset KHO 2013:126 ja C-28/95 Leur-Bloem

232 \JaVM 41/2005, s. 2. Veronkiertosaannoksen tasmentamisen yhteydessa valtionvarainvaliokunta
totesi, ettd veronkiertosadnnoksen tdsmentadminen on tarpeellista, jotta valtytdan tilanteilta, jossa ve-
ronkierto on yksi yritysjérjestelyn padasiallisista tavoitteista muiden tavoitteiden ohella. Mietinnssé
painotettiin myd@s, ettei veronkiertosaannosta tule soveltaa puhtaasti liiketaloudellisiin jérjestelyihin,
vaikka tdmén seurauksena saavutettaisiin merkittavia veroetuja. Punninnan on pohjauduttava koko-
naisvaltaiseen harkintaan.
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