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TIIVISTELMA

Yrityskaupassa on tavanomaisesti kyse suurista myyntihinnoista, minka vuoksi jo muu-
taman prosenttiyksikon lasku verotuksessa saattaa olla euroméaéraisesti ja suhteellisesti
erittdin merkittdva summa. Verotus on myyjan ja ostajan kannalta nollasummapelia: Pie-
nempi verorasitus ei ole kummaltakaan pois. Taman seurauksena molempien osapuolien
intressissé on etsia optimaalinen yrityskauppamuoto ja siten minimoida veroseuraukset.

Yrityskaupan voi suorittaa kaytdnnossa joko osakekauppana tai liiketoiminta- eli sub-
stanssikauppana, joiden verotukselliset l&htokohdat poikkeavat merkittavasti toisistaan:
Osakekauppa on osakeyhtiomyyjalle useimmiten luovutusvoittoveroton oikeustoimi, kun
taas substanssikaupassa ostaja saa koko kauppahinnan poistopohjaksi, mutta muodostu-
nut liikearvo tuloutuu myyjéan verotuksessa. Kaytannon kauppaneuvotteluissa on kuiten-
kin paadyttava valitsemaan toinen vaihtoehto.

Tutkielman tavoitteena on tarkastella yrityskaupan verotusta osana kokonaisuutta seka
ostajan ettd myyjan nakokulmasta. Yrityskaupan osapuolilla on liiketaloudellisia intres-
seja, joiden verokohtelu riippuu olennaisesti valitusta yrityskauppatavasta. Tutkimuk-
sessa pyritaan kartoittamaan relevantteja, verotehokkaita yritysjarjestelyratkaisuja, joiden
avulla liiketaloudelliset intressit tayttyvat verotuksellisesti mielekk&alla tavalla.

Tutkimusaihetta on l1&dhestytty kolmen fiktiivisen esimerkkiyhtion avulla. Yhtididen poik-
keavien taserakenteiden avulla pystytdan vertailemaan erilaisiin yrityskauppatilanteisiin
soveltuvien yritysjarjestelyjen verotusta ja niitd hyddyntamalla saatavaa kokonaisvero-
tuksellista lopputulosta. Tutkielmaa varten on toimitettu muutamia lyhyitd haastatteluja
yrityskaupan verotuksen ammattilaisten kesken. Haastattelujen avulla on saatu yhdistet-
tya kaytannon kokemus teoriaan ja pystytty hahmottamaan, milla tavoin yritysjérjestely-
jen ja -rakenteiden veroteoreettisia mahdollisuuksia tosiasiallisesti hyddynnetaan.

AVAINSANAT: Yrityskauppa, substanssikauppa, osakekauppa, tuloverotus, verotus
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1. JOHDANTO

1.1.Yrityskaupasta yleisesti

Yrityskauppa on usein osa suurempaa yritysjarjestelykokonaisuutta, joka lahtee liikkeelle
tal paattyy yrityskauppaan. Toiminto- ja omaisuusjérjestelyt ovat yrityskaupalle luon-
teenomaisia. Myyjan intressissa on mééritella kaupan kohde ennen myyntid, jotta varmis-
tutaan siitd, ettei kaupassa siirry sellaisia toimintoja, jotka halutaan sailyttaa yhtiolla it-
selld. On esimerkiksi mahdollista, ettd kaupan kohde on osa sellaista yhtiota, jonka osak-
keista myyja ei halua luopua, jolloin ennen myynti& kaupan kohde on rajattava ja muo-
kattava yritysjarjestelyin halutuksi.! Kaupan kohteen integroiminen jo toimivaan liiketoi-
mintaan, verotehokas hankinta seké ostokohteen tehokas haltuunotto ovat ostajalle tar-
keitd vaiheita valmistauduttaessa yritysostoon2. On tavanomaista, ettd yritystoiminnan
uudelleenjérjestelytilanteissa tarvitaan useampia yritysjérjestelytoimia kuten sulautumi-
sia tai jakautumisia optimaalisen ratkaisun saavuttamiseksi.® Yrityskauppa oikeustoi-
mena on poikkeuksellinen muihin verotuksen osa-alueisiin, silla se on erittdin dynaami-
nen ja monipuolinen oikeustoimista: Yrityskaupassa verosubjekti saattaa jopa siirtya
EVL-verotettavasta TVL-verotettavaksi. Kaytannon tasolla jo pelkédstddn yhden keski-
suuren kaupan lapivieminen vaatii osapuolten konsulteilta ja muilta ammattilaisilta laaja-
alaista asiantuntemusta niin neuvottelutaidoista lainsaadantoon kuin henkilostéjohtami-

sesta rahoituslaskelmiin.

Yrityskaupoissa on usein kyse suurista kauppahinnoista, minka vuoksi on tavanomaista
kayttaa kaupantekoon ammattilaisten ja konsulttien apua. Vakavaraiset suomalaiset toi-
mijat ovatkin olleet perinteisesti varsin aktiivisia etsiessaan verotehokkaita ratkaisuja
paadomalleen. Verotuksen kevenemisen mahdollisuus onkin ollut usein lahtélaukaus luo-
vutuspéatokselle. Suurissa kauppahinnoissa ja mahdollisissa luovutusvoitoissa prosentti-
mé&é&rdinen verotus saattaa johtaa tilanteeseen, jossa verotehokkaiden strukturointikeino-

jen avulla lopullinen verotus voi olla olennaisesti kevyempi. Muutaman prosenttiyksikon

! Immonen 2015: 34; Karsio, Koila, Vartiainen & A&riala 2012: 149; Tall 2014: 28
2 Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemel4, Svennas & Wilkman 2013: 184-185
3 Karsio et al. 2012: 149; Y-lehti 2011
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pudotus verotuksessa on merkittava tekija silloin, kun veron laskentapohja on miljoonia
euroja. Tiettyjen yritysjarjestelyiden avulla on jopa mahdollista véltt4a arvonnousujen ja
liikearvon tuloutuminen kokonaan. Yrityskauppaan erikoistuneet konsultit ja ammattilai-
set soveltavatkin verrattain rohkeasti uutta lainsdadéntoa ja hakevat suotuisia tulkintoja,
silla verotuksen taloudellinen merkitys transaktiolle saattaa olla jopa ehdollinen tekijé sen

toteutumiselle.*

Verotuksellisesti yrityskauppa vaikuttaa kolmen osapuolen verotusasemaan: myyjan, 0s-
tajan sekd kaupan kohteen. Myyjén ja ostajan verotuksellisen aseman parantaminen yri-
tyskaupassa on usein ristiriidassa: Siind missé myyja hyotyisi verotuksellisesti esimer-
kiksi kayttbomaisuusosakekaupasta, olisi ostajalle edullista hankkia kaupan kohde sub-
stanssikauppana. Téastd syysta yrityskauppaneuvotteluissa tulisi molempien osapuolien
ottaa huomioon vastapuolen verotuksellinen asema, jotta kauppa toteutuisi. Elinkei-
noverolaki mahdollistaa useiden erilaisten veroneutraalien yritysjarjestelykeinojen sovel-
tamisen yrityskaupoissa, mika lisaa erilaisten verotehokkaiden yrityskauppavaihtoehto-
jen maaraa.® Verotusta voidaan kuitenkin pitaa yrityskaupassa nollasummapeling, jolloin
on molempien osapuolien intressissé pitdd kokonaisverorasitus mahdollisimman alhai-

sena.

Yrityskauppa-kasite on tutkimuskentassé pirstaloitunut, miké juontaa osaltaan jo siitd,
ettd Suomen lainsaddannossakaan ei kéytetd asiasta johdonmukaisesti vain yhta termia.
Laki ulkomaalaisten yritysostojen seurannasta 172/2012 kantaa nimessaan yritysosto-ter-
mi4, kun taas Kilpailulain 21 § kayttaa yrityskauppa-kasitettd.® Yrityskauppa voidaan kui-
tenkin sisallollisesti nahda kapeasti tai laajasti: Kapeassa tulkinnassa katsotaan, etté vain
omistusosuuskauppa ja liiketoimintakauppa eli substanssikauppa ovat yrityskauppaan
liittyvia omistajanvaihdostapoja’; Laajemman nakokulman mukaan yrityskauppa kattaa
edelld mainittujen lisaksi fuusiot ja jakautumiset ja muut kauppaan liittyvéat yritysjarjes-

telytoimenpiteet®.

4 Kukkonen 2000: 155-159; Haastattelu 2017a-d

5 Sainio 2011: 340; Karsio, Koila, Vartiainen & Aarild 2012: 148
6 Immonen 2015: 34; Tall 2014: 25

7 Katramo et al. 2013: 28; Karsio et al. 2012: 148

8 KilpL 21 §; Immonen 2015: 34; EVL 52a-52d §
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1.2.Yrityskauppa yhtio- ja vero-oikeudellisesta nakdkulmasta

Perustuslain mukaan verosta saddetaén lailla. Verotuksessa sovelletaan suomalaisen oi-
keuslahdeopin mukaan ensisijaisperiaatteen mukaan Kirjoitettua lakia ja tavanomaista oi-
keutta. Nama ovat ns. sitovia oikeusléhteitd, joiden liséksi otetaan huomioon oikeuskay-
tanto ja oikeustiede ns. tosiasiallisina oikeuslahteind. Taman liséksi oikeusldhdeoppiin
kuuluu velvoittavuuden kolmijako: vahvasti tai heikosti velvoittavat oikeuslahteet seké
sallitut oikeuslahteet. Kaytannossa tdama kolmijako ilmenee siten, ettd tuomioistuin-
tuomarin on vedottava ratkaisussaan lainsaddannon ja maan tavan kaltaisiin vahvasti vel-
voittaviin oikeuslahteisiin. Heikosti velvoittavien oikeusléhteiden, kuten hallitusten esi-
tysten esitdiden, sivuuttaminen tulee perustella. Reaaliargumenttien ja kaytdnnollisten

syiden kaltaisten sallittujen oikeusldhteiden sivuuttamista ei tarvitse edes perustella.®

Yrityskaupan verotuksessa suomalainen verosédéntely on mukautunut EU:n direktiivien
asettamiin raameihin, joista yritysjarjestelydirektiivi 90/434/ETY on voimakkaimmin
harmonisoinut jdsenmaiden yritysjarjestelykohtelua. Direktiivildhtdisen saanndsten
vuoksi on yleistd, etta tulkintakysymyksissa, joita yrityskauppatilanteissa syntyy herkasti,
haetaan tulkinnalle tukea ja analogiaa kansainvaliseltd tasolta. Taman vuoksi on koros-
tettava, ettd yrityskaupan verotuksessa esimerkiksi OECD:n ohjeilla tai Suomen ja toisen
valtion valisella verosopimuksella ei voida laajentaa suomalaisen verosaanndksen sovel-
tamisalaa'®. Varsinkin kansainvlisen verotuksen tulkintakysymykset eivét ole yksiselit-
teisen selvid, sill& edellinen KHO:n linjaus huomioiden, TVL:n mukaan valtioiden vali-
sen verosopimuksen perusteella toimitetun verotuksen katsotaan tapahtuneen tulovero-
lain mukaan'!.Verotuksessa onkin korostunut legaliteettiperiaate, silla lain tulkitseminen
ja perusoikeuksien huomioiminen ovat vero-oikeuden keskidssa, kun haetaan tulkintaky-

symykselle ratkaisua.?

® Myrsky 2002: 14-18

10 KHO 2014:199: KHO katsoi, ettei Konserniverokeskuksella ollut verotusmenettelysta annetun lain 31
8:n 1 momentin mukaan valtuutusta uudelleen luonnehtia lainajérjestelyd, koska Suomen ja Luxemburgin
vélinen verosopimus ja OECD:n siirtohinnoitteluohjeilla ei voida laajentaa lain pykalédn soveltamisalaa,
joka rajoittui liiketoimen ehtojen markkinaehtoisuuden arviointiin.

1 Myrsky 2002: 25; TVL 1358

12 Ossa 2013: 15, 27; Niskakangas 2005: 18; Sainio 2011: 74-77
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Yrityskauppojen ja -jarjestelyjen vero-oikeudellinen problematiikka on erityisen haasta-
vaa, silla asiaan liittyy usein suuria taloudellisia intresseja niin verovelvollisen kuin ve-
ronsaajan kannalta. Tdman vuoksi on yleistd, ettd verotehokasta ratkaisua suunniteltaessa
saatetaan Keskusverolautakunnalta hakea siihen ennakkoratkaisua. Ennakkoratkaisuilla
pyritddn turvaamaan verokohtelun yhtendisyytta ja ennakoitavuutta. Sen liséksi yritys-
kaupan monipuolinen kokonaisuus tekee verotuksellisten periaatteiden kuten etu-, yhden-
vertaisuus- ja veronmaksukykyisyysperiaatteiden tasapainottamisen hankalaksi, silla osa-
puolilla on hyvin laaja valikoima jérjestelyjé, joista valita verotuksellisesti hyvin erilaisia
lopputulemia. Verotuksellisesti yrityskaupassa ja siihen tiukasti liittyvissa yritysjarjeste-
lyissé sovelletaan neutraalisuusperiaatetta — lainsaétéjé ei suosi eika toisaalta esta tiettyja
yritysjarjestelyja.t

Yhdistelmatoimenpiteet kuuluvat lahes aina yrityskauppaan, silla kyseessé on usein mo-
nivaiheinen oikeustoimien ketju. Omaisuusmuutoksia voidaan rakentaa yhdistelmatoi-
menpiteilld, joilla paéstdan haluttuun tavoitteeseen useamman vaiheen kautta. Yritysjar-
jestelyilld voidaan esimerkiksi purkaa konserni emoyhtion ja tytaryhtion valisella fuusi-
olla tai vaikka purkaa tytaryhtié emoyhtion haltuun. Osakevaihto ja liiketoimintasiirto
taas muodostavat konserneja, kun jakautuminen puolestaan hajauttaa yhtiokokonaisuuk-
sia samojen omistajien samassa omistussuhteessa erillisiksi yhtidiksi. Ominaista sarjatoi-
mille on verotustappioiden menetysten hallinta yrityksen siirtyessé uudelle omistajalle.
Sarjatoimi on esimerkiksi yhtion jakautuminen ja uuden yhtion myynti. Ostaja jatkaa
usein myyjan aloittamaa sarjatoimien ketjua esimerkiksi sulauttamalla ostetun yhtion
omaan yhtioonsa. Vaikka sarjatoimilla usein haetaan verotuksellista hyotya, tulisi niilla
olla muu, verotuksesta riippumaton liiketaloudellinen syy, silla sarjatoimia arvioidaan
kokonaisuutena. Liiketaloudellinen syy kokonaissarjatoimille korostuu EVL 52 h §:ssé,
joka on varta vasten edelld mainittuja EVL:ss& hyvéksyttyja veroneutraaleja yritysjarjes-
telytoimenpiteitd varten saadetty veronkiertosddnnos ja torjuu EVL 52 a § — 52 f § -s&an-

nosten keinotekoista hyddyntamista.’* Veronkiertosaannos laukeaa, kun yritysjarjestely

13 Niskakangas 2005: 16-17, 78-80 Myrsky 2002: 112-114

14 KHO 1999:2 ja KHO 1999:63 ja KHO 2013:44: KHO on perustellut veronkiertosaadoksen ratkaisuitaan
arvioiden yritysjarjestelyn tosiasiallisia liiketoiminnallisia perusteita sekd punninnut jarjestelylld saatavia
muita, yritysjarjestelysaédnndsten vastaisia, veroetuja kuten oman asunnon myyntivoittosadnnéksen hyo-
dyntamista.
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on tehty ilmeisesti tai yksinomaan veronkiertotarkoituksessa tai veronkierto on jarjestelyn
yksi paaasiallisista tavoitteista.'®

1.3.Sopimusvapaus ja due diligence -tarkastus yrityskaupoissa

Yrityskaupoissa on kyse yleensa elinkeinonharjoittajien valisesta liikesopimuksesta, jol-
loin ostajaa ja myyjaa pidetadn paasaantoisesti tasavertaisina osapuolina, vaikka toinen
osapuoli olisikin luonnollinen henkil®. Pakottavat kuluttajansuojasdédnnokset eivat tasta
syysté koske yrityskauppoja, silla liikesopimuksen osapuolilta voidaan odottaa suurem-
paa sopimusoikeuden tuntemista kuin kuluttajalta.'® Yrityskaupoissa sovelletaan sopi-
musoikeudellisten normien soveltamisjarjestyksessa ensisijaisesti sopimusehtoja, silla
pakottavaa erityislainsdadantoa ei ole, pois lukien esimerkiksi kiinteddn omaisuuteen liit-
tyvat maakaaren 2:1 §:n erityiset saadokset!’. Osake- ja liiketoimintakauppaa pidetaan
irtaimen omaisuuden kauppana, minka vuoksi siti siatelee dispositiivinen kauppalaki®®.
Yrityskauppojen sopimusvapaus johtuu hallituksen esityksestd 93/1986, jossa todetaan,
ettd sopijapuolilla tulee olla oikeus laatia kauppansa s&é&nnot sopivaksi katsomallaan ta-

vallal®.

Yrityskaupassa sopijaosapuolilla on yleisten sopimusvapauden tunnusmerkkien mukai-
sesti vapaus paattad, syntyyko sopimusta vai ei, valita sopimuskumppani, paattaa sopi-
mustyyppi, laatia ja paattad omat ehdot. Lisaksi sopimusvapauteen kuuluu muotovapaus
laatia sopimus itse sopivaksi katsomassaan jarjestyksessa seké purkuvapaus vastapuolen
sopimusrikkomuksen vuoksi?°. Taman vuoksi oikeustoimilain 36 § mukainen sovittelu
vaatii korostunutta kohtuuttomuutta, silla kahden tasavertaisen osapuolen laatimasta lii-
kesopimuksesta realisoitunut riski kuuluu litketoimintaan eika ndin ollen ole lahtokohtai-

sesti kohtuutonta.?! Sopimusrikkomistilanteissa rikkoja on vahingonkorvausvelvollinen

15 Immonen & Lindgren 2013: 238; Immonen 2015: 28; Karsio et al. 2012: 149; Kukkonen & Walden 2015:
10.1

16 Hemmo & Hoppu 2016: 3.1.2

17 Immonen et al. 2013: 29; Hemmo et al. 2016: 3.2

18 Andersson et al. 2016: 227; HE 209/1997; Sainio 2011: 340

19 HE 93/1986: 14

20 Hemmo 2006: 64-65; Saarnilehto 2009: 37-38

21 Blomquist, Blummé, Lumme, Pitkanen & Simonsen 2001: 15; Hemmo 2006: 378-380
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aiheuttamastaan vahingosta, mikali toisin ei ole sovittu. Mikali yrityskaupassa on mak-
settu kasirahaa, sitd ei KHO:n kdytdnnon mukaan pideta elinkeinonharjoittajien valisen
yrityskaupan sopimusrikkomuksen vahingonkorvausvelvollisuutta kattavana tekijana??.
Taman lisdksi OIkTL:n mukaisia patemattomyysperusteita sovelletaan yrityskauppoi-

hinZe,

Sopimusvapaus ei ole kuitenkaan absoluuttinen yrityskaupoissa, silla lainsaataja on pyr-
kinyt erityssaadoksilla estaméaan markkinavaaristymien ja monopoliasemien muodostu-
misen. Ta&méan vuoksi kilpailuviranomainen voi ennalta estaa yrityskaupat, joissa osapuol-
ten yhteen laskettu liikevaihto ylittdd 350 miljoonaa euroa ja véhintaan kahden osapuolen
Suomesta kertynyt liikevaihto ylittdd 20 miljoonaa euroa. Kilpailulaki tuntee yrityskau-
pan laajana kasitteend, joka kattaa myds yritysjarjestelyt.?* Tallainen yrityskaupan kiel-
tdminen ei kuitenkaan tarkoita kaupan siviilioikeudellista sitomattomuutta tai purkautu-

mista2.

On térkeata, ettd osapuolet, erityisesti ostaja, padsee tutustumaan yrityskaupassa kaupan
kohteeseen, jotta osapuolet kykenevét sopimaan tarpeellisessa laajuudessa kaupan ris-
keist4?®. Ostajan suorittamaa tarkastusta on vakiintuneesti kutsuttu due diligence -tarkas-
tukseksi, joka tarkoittaa riittavalla huolellisuudella tehtya tarkastusta.?” Due diligence -
tarkastus perustuu latinankieliselle caveat emptor -periaatteelle, joka suomeksi kdénnet-
tynd tarkoittaa “ostaja varokoon”. Suomalaisessa lainsdddanndssa caveat emptor -periaate
esiintyy velkakirjalain 1 luvun 9 §:ss§, jossa on saddetty velkakirjanostajan selonottovel-
vollisuudesta ja vastuusta selvittaa velallisen maksukyky.?® Due diligence -tarkastus on
tarpeellinen, silla kaupan kohteen ennakkotarkastamisella pyritaan valttymaan ikavilta

yllatyksilta, joita kauppakirjan mukaiset myyjan takuut tai vakuutukset eivat valttamatta

22 KKO 2000:102: Elinkeinoharjoittajaosapuolet olivat tehneet sopimuksen asunto-osakeyhtion koko osa-
kekannasta kauppahinnan ollessa 10 000 000 markkaa ja k&siraha 150 000 markkaa, joka jaisi myyjélle,
mikéli ostajasta riippuvasta syystd kauppa peruuntuisi. KHO katsoi, ettd myyja oli oikeutettu saamaan
kauppahinnalle vahingonkorvauksena laillisen viivastyskoron késirahan lisaksi siltd ajalta, kun ostajasta
johtuvan sopimusrikkomuksen vuoksi kaupan kohdetta ei oltu voitu myydé edelleen.

23 KKO 1985 11 58: Yhtion osakkeiden kauppa tuomittiin OikTL 33 &:n nojalla patemattomaksi kunnian
vastaisena ja arvottomana menettelynd, silla yhtion johto tiesi yhtion osakkeista saatavan kolmannelta osa-
puolelta 750 markkaa osakkeelta mutta tarjosi asiasta tietdméattomalle kuolinpesdomistajalle 120 markkaa
osakkeelta.

24 Kuluttaja ja Kilpailuvirasto 2014; KilpailuL 4:23-26; Immonen & Nuolimaa 2012: 221

25 Hemmo 2003: 371

26 Immonen & Lindgren 2013: 30

2T Katramo et al. 2013: 50-52

28 Makeld 2011: 112-113
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kata. Sen liséksi due diligence -tarkastuksesta on muodostunut keino luoda lisdarvoa os-
tajalle kerddmalld kaupan kohteesta tietoa ostajan strategisten pé&atdsten pohjalle, jotta
ostaja paasisi mahdollisimman pian hyddyntdmaan ostokohteen liiketoimipotentiaalia

kaupan jalkeen.?®

Due diligence -tarkastuksessa kovenanttiohjauksen selvittdminen on yksi merkittavista
tarkastuksen osa-alueista, kun ostaja perehtyy rahoitukseen, joka on kaupan toteutumisen
kannalta yksi tarkeimmista kokonaisuuksista. Kovenanttiohjaus on yleistynyt viime vuo-
sina ja sen merkitys on kasvamassa, minka vuoksi olemassa olevat kovenantit saattavat
nostaa toteutuvan transaktion kustannusta. Pienilla ja keskisuurilla yrityksilla on vdhem-
man vaihtoehtoja yrityskaupan kateisperusteiseen rahoittamiseen vieraalla padomalla
kuin suurella yhtiélla. On tavanomaista, ettd pk-yritykset joutuvat kayttdmaan vakuuksia
pankkilainan saamiseksi, kun taas suuri yritys voi hankkia rahoitusta markkinoilta jouk-
kovelkakirja-annilla, ja luotottajat ovat usein myds suopeampia kovenanttiperusteisiin
ratkaisuihin. Yleisista lainakovenenteista omistuksen pysyvyys -kovenantti on yrityskau-
passa huomioitava sopimusehto kohdeyhtion rahoitussopimuksissa, sillé yrityskaupan to-
teutuminen voi vaatia kohdeyhtion luottolaitoksen hyvéaksynnan, jotta valtytd&n sopimus-
sakoilta.®

Koska yrityskaupassa katsotaan, etta ostaja on alaan perehtynyt osapuoli, on silla koros-
tunut vastuu huolellisen tarkastuksen suorittamisesta. Tdma on ostajan kannalta merkit-
tava riskitekija, silla kaupan kohteeseen voi kuulua erittdin runsas méarad materiaalia,
jonka taydellinen lapikdyminen ei ole taloudellisesti eika ajallisesti tarkoituksenmukaista.
Sen vuoksi ostaja kantaa vastuun tarkastuksesta, sillé ostaja paattaa mitka kohteet on tar-
peellista tarkastaa tai jattaa tarkastamatta.’! Myyjan kannalta due diligence -tarkastuk-
sessa on puolestaan mahdollisuus saada selko ostajan taloudellisesta ja muusta asemasta.
Ostajalle tarjoutuu mahdollisuus riittdva kuva kaupan kohteesta mahdollisine epéedulli-

sine asianhaaroineen, jotta ostaja ei voi esittda kaupan jalkeen vaatimuksia myyjalle.®?

29 Blomquist, Blummé & Simola 1997: 9

30 Valimaki 2009: 18, 96-98; Katramo et al. 2013: 282-288; Valimaki 2014: 85-89
31 Blomquist et al. 2001: 15 ja 21

32 Immonen et al. 2013: 31; Blomquist et al. 2001: 26; Blomquist et al. 1997: 20-24
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1.4.Tutkielman tarkoitus, rajaukset ja rakenne

Yrityskauppa on verotuksen nakokulmasta mielenkiintoinen, koska yritysjarjestelyjen
myota verotehokkaiden rakenneratkaisuja on useita seka niiden verovaikutukset merkit-
tavid. Yksi verotuksen ldhtokohdista on kuitenkin neutraalisuus eri oikeustoimien vélilla
— verotuksen ei tulisi vaikuttaa oikeustoimen tai esimerkiksi yhtiomuodon valintaan vaan
sen tulisi kohdella kaikkia yhdenvertaisesti®3. Eroja on kuitenkin syntynyt, silla elinkei-
noverolain ja tuloverolain perusperiaatteet poikkeavat toisistaan.>* Elinkeinoverolain hy-
vaksymin yritysjarjestelyin pystytddn lahtokohtaisesti tekemaéan sekd verominimoituja
substanssikauppoja ettd osakekauppoja. On mielenkiintoista tutkia, milla tavoin verotus
mahdollisesti vaikuttaa tai ei vaikuta yrityskauppamuodon valintaan, eli millaisia talou-
dellisia houkuttimia verotustekijat voivat luoda. Tutkielman paatutkimuskohde on erilais-
ten yrityskaupan kohteiden verotuksellinen kohtelu luovutustilanteessa ja ndiden esi-
merkkikauppojen verolaskelmien laatiminen. Ndiden hypoteettisten laskelmien sekd mui-
den tekijoiden kartoituksen my6td on mahdollista perustellusti arvioida verotustekijoiden
vaikutus, kun yrityskauppaneuvottelussa valitaan kauppamuoto substanssikaupan ja osa-
kekaupan vélilla. Tutkielmassa oletetaankin, ettd sek& myyja ettéd ostaja ovat rationaalisia
osapuolia ja pyrkivét yrityskaupassa minimoimaan verorasituksen, minka vuoksi tutkiel-
massa pyritddn nimenomaan l6ytdmaan erilaisille yrityskaupoille mahdollisimman pieni
toteutunut verorasitus. Paéastékseen tdhan tavoitteeseen, tulee kartoittaa yritysjarjestelyjen

ja yrityskaupan verotukseen vaikuttavien verotustekijoiden teoriaa riittavasti.

Tutkimuksen l&htokohta on kartoittaa vallitsevat verotukselliset mekanismit ja erilaisten
yrityskauppojen toteutunut verorasitus. Kaytossa olevat verotukselliset instrumentit ja
niiden myo6téa syntyvét erilaiset verotukselliset lopputulokset vaikuttavat lopulliseen yri-
tyskauppamuodon valintaan. Tutkimus ei kuitenkaan perustu esimerkiksi aikaisempina
vuosina toteutuneiden yrityskauppojen kauppamuotovalinnan tilastolliseen analyysiin
vaan verotuksellisia tekijoita arvioidaan teoreettisesti. Tutkimuksen kohdetta on rajattu
usealla tavalla, jotta syntyisi tarkoituksenmukainen ja ytimekas kokonaisuus. Fokus on

suomalaisissa osakeyhtioissa, jolloin kansainvalinen M&A-aspekti®® tai suomalaisten

33 Mm. HE 88/1993:ssé on arvonlisaverotuksen kohdalla nimenomaisesti otettu lahtokohdaksi verotuksen
neutraalisuus, jotta verotus ei vaikuttaisi kuluttajien ostopéatoksiin.

34 Niskakangas 2005: 78-79

3% Eng. Mergers and Acquisitions
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henkiloyhtididen erityiskysymykset jadvat taka-alalle. Suurimpana rajauksena on koti-
maisuus, silla vaikka yrityskaupat ovat muovautuneet ja saaneet uudet kasvot EU-regu-
laation myotd, tassé tutkimuksessa ei tutkita EU-tason periaatteita, vaan pysytaan Suomen
lainsdadanndssa ja saannoksissa. Tutkielmassa keskitytaén erityisesti EVL-verotettavien
toimijoiden asioihin, TVL:n alaiset holding-yhti6t tai luonnolliset henkilot ym. eivat ole
samalla tavoin keskidssd. Tutkimuksen kohde on substanssi- ja osakekauppa, minka
vuoksi yritysjarjestelyin tapahtuvat kaupat, joissa kauppahinta siséaltyy esimerkiksi sulau-
tumisvastikkeeseen, eivét kuulu tdman tutkimuksen ydinalueelle. Tutkimuksessa keski-
tytaén elinkeinotoimintaa harjoittavien osakeyhtididen valisiin yrityskauppoihin, jolloin
padomasijoitustoimintaan tai sellaisiin yrityskauppoihin, joissa kaupan kohde on vaihto-
omaisuutta, ei syvennyta samassa laajuudessa. Tutkielmassa kaupan kohteet ovat kaytto-
omaisuusmadritelméan tunnusmerkit tayttdvia ja tuotto-odotukseltaan pitkaaikaisia.
Vaikka kéayttbomaisuusosakkeiden todellisen omaisuuslajin méarittely onkin luovutus-
voittoverotuksen kannalta mielenkiintoinen kysymys, tassa tutkielmassa ei syvennyta tar-
kempaan omaisuuslajianalyysiin eikd kayttéomaisuusosakkeiden tarkempaan karakteri-

sointiin®,

Tutkielma on vero-oikeudellinen tutkimus, minka vuoksi yrityskaupan tyo- tai kilpailu-
oikeudellisiin ulottuvuuksiin ei syvennyté laaja-alaisesti. Kuitenkin tutkielmassa on py-
ritty kasittelemaan ja ainakin mainitsemaan sellaiset vero-oikeuden ulkopuoleiset rele-
vantit seikat, jotka ovat kokonaiskuvan kannalta erityisen merkityksellisid. Tutkielmassa
on keskitytty kokonaisverorasitukseen, erityisesti luovutusvoiton verotukseen. Luovutus-
voittoverotuksen lisdksi tutkielman loppupuolella arvioidaan myos varainsiirtoverotuk-
sen vaikutusta erilaisten yrityskauppaesimerkkien yhteydessa. Arvonlisaverotusta sivu-
taan, kun sen rooli on tavanomaista merkittavdmpi. Luovutusvoittoverotuksessa keskity-
taéan valittémiin tuloveroihin mutta myos poistopohjan laajentumisesta saadut epéasuorat
verohyddyt on pyritty kattamaan riittdvéssa laajuudessa. Tilanteet, joissa yrityskaupassa
on kyse lahjasta, perinnosta tai sukupolvenvaihdoksesta, on taysin jatetty tutkielman ul-
kopuolelle. Lahtokohtana on, ettei ostajalla ja myyjélla ole kauppaan vaikuttavia piilevia
tekijoitd tai liiketoiminnan ulkopuolisia yhteisi& intresseja (esim. sukulaisuutta), jotta yri-

3 Andersson, Linnakangas & Frande 2016: 245-246
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tyskaupan verotustekijoiden painoarvoa kyet&én arvioimaan. Ndiden rajausten lisaksi tut-
kielmassa keskitytaan luovutuksiin, joissa luovuttajana seké luovutuksensaajana on suo-

malainen osakeyhtid eika esimerkiksi henkiloyhtid tai luonnollinen henkild.

Tutkielma on rakenteeltaan sellainen, ett4 toisessa padkappaleessa perehdytédan hyvin
laaja-alaisesti yrityskaupan teoriaan ja pyritddn saamaan kattava ymmarrys tekijoist,
jotka osaltaan vaikuttavat yrityskauppakokonaisuuden l&pivientiin ja onnistumiseen.
Teoriaosuudessa syvennytaédn vero-oikeudellisen tematiikan paatekijoihin, minka jalkeen
keskitytaan yritysjarjestelyihin, sill& ne ovat olennainen osa l&hes jokaista yrityskauppaa.
Kappaleessa kartoitetaan ne tekijat, jotka suoranaisesti vaikuttavat transaktion myoté to-
teutuvan verotuksen maaraan. Taman jalkeen kappaleessa syvennytaan luovutusvoittove-
rotuksen paaperiaatteisiin, silla lahtékohtaisesti yrityskaupan suurin verorasitus muodos-
tuu suorasta luovutus- tai myyntivoiton®’ tuloverosta. Koska yrityskaupassa rahoitus on
usein merkittava tekija kaupan toteutumisen kannalta, perehdytddn tarkemmin Suomen
korkovéahennyslainsaadantoon seké taman paivan korkovéahennysmahdollisuuksien hyo-
dyntdmiseen. Kappaleen lopuksi tartutaan arvostamisongelmaan, joka on yksi verotuksen
perusongelmista. N&diden verotuksellisesti mielekkéiden nostojen jalkeen on mahdollista
ldhestyé tutkimuksen ydinkysymysté, miten verotus vaikuttaa kauppatavan valintaan kéy-

tannossa.

Kolmannessa kappaleessa yhdistetdan tutkielman teoreettinen viitekehys ja pyritdan 10y-
tdmaan ratkaisu tutkielman ydinongelmaan. Kappaleessa avataan nakokulmaa myds ve-
rotustekijoiden ulkopuolelle, silld on mahdollista, ettd tutkimustuloksista 16ytyy sellaisia
tekijoitd, jotka ylittdvat verohypoteesin: Verotus ei olekaan maaraava tekija. Tassa kap-
paleessa kaytdnnon kauppatavan valintaa ldhestytd&n kolmen fiktiivisen esimerkkiyhtion
avulla, silla erilaiset taserakenteet ja ansaintamallit vaikuttavat voimakkaasti esimerkiksi
verotukselliseen laskentapohjaan ja yritysjarjestelykeinojen tarkoituksenmukaisuuteen.
Kappaleessa pyritdan yksinkertaistavin esimerkein késittelemaidn mm. korkean liikear-
von, aikaisempien tilikausien tappioiden ja kiinteistdjen tuomien mahdollisuuksien hyo-
dyntédmista verotuksellisesti sekéd poistopohjan tuoma epéasuora veroetu substanssikaupan

yhteydessa. Esimerkkej&d on pyritty havainnollistamaan numeerisesti ja suhteellisesti,

37 Tassa tutkimuksessa kaytetdan luovutusvoitto-termid paasaantdisesti TVL:n alaisista luovutuksista ja
myyntivoitto-termia EVL:n alaisista luovutuksista. EVL:ia ja TVL:ia yhdistavissa tilanteissa kaytetaan ko-
koavasti luovutusvoitto-termia.
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jotta erilaisten verotuksellisten ratkaisujen absoluuttinen ja suhteellinen mielekkyys olisi
mahdollisimman helppo havaita. Kolmannen kappaleen tarkoituksena on sulauttaa tutki-
muksen teoreettinen osuus sek& empiirinen osuus yhteen ja luoda luonnollinen jatkumo

viidennen, johtopaétokset-kappaleen synteesiin.

Neljannessé ja viimeisessa kappaleessa kootaan yhteen tutkimuksessa ilmenneet katego-
risimmat vaikuttimet yrityskauppamuodon valintaan. Kappaleessa pyritadn 16ytamaan
yrityskaupan verotuksen teoreettisten lahtokohtien ja haastattelujen myd6té ilmenneiden
kaytdnnon painotusten avulla verotustekijoiden vaikutusarvo kauppamuodon valin-
nassa®®. Lopuksi tutkimuksen tuloksista muodostetaan yhteenveto ja siita lopulliset joh-
topéatokset. Naiden pohjalta pystytadn konkreettisesti arvioimaan erilaisia tilanteita,
joissa verotuksellisesti paadytaan tarkoituksenmukaiseen lopputulokseen yrityskaupassa.
Viimeisessé kappaleessa nostetaan myos esille sellaisia lisatutkimuskohteita, joita yritys-

kaupan verotuksen viitekehyksessa voitaisiin tulevaisuudessa nahda.

1.5.L&hdeaineisto ja tutkimusmenetelma

Tutkielma on laadittu lahtokohtaisesti oikeusdogmaattisin tutkimusmenetelmin®. Oi-
keussaannoksia on systematisoitu, oikeussisaltoja tulkittu seké haettu ennakkoratkaisujen
pohjalta syvyytta tutkimukselle. Suomessa verotuksesta siadetadn lailla®®, minka joh-
dosta lahdekirjallisuutena on erityisesti kédytetty nimenomaisia verosadadoksia, niiden

kommentaareja ja kokoavia oikeustieteellisia teoksia.

Koska tutkielman paneutuu verotuksen vaikutuksiin oikeustoimen valinnassa, on oikeus-
dogmaattisin metodein keratyn tiedon tulkinnan ja johtopaattdksien tueksi haastateltu yri-
tyskaupan verotuksen asiantuntijoita. Haastattelujen avulla tutkielman teoreettinen viite-
kehys on kyetty yhdistamaan kaytantoon. Haastattelut ovat kuitenkin anonyymejé, luon-

teeltaan viitteellisia seka maarallisesti vahaisia. Niiden avulla saadaan suuntaa antava ké-

38 Haastattelujen a-d vastaukset on litteroitu tutkielman liitteeksi.
% Aarnio 2006: 283
40 perL 81 §
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sitys yrityskaupan verotuksen vaikutuksista reaalimaailmassa. Haastattelujen ei ole tar-
koitus antaa tyhjentavéa vastausta, vaan tukea lahdekirjallisuuteen perustuvaa oikeusdog-

maattista tutkielmaa.
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2. YRITYSKAUPAN VEROTUKSEEN VAIKUTTAVAT TEKIJAT

2.1.Yrityskaupan verotuksesta yleisesti

Yrityskaupan verotuksen perusta on paaosin valettu myyntivoiton seka varainsiirron ve-
rotukselle. Elinkeinoverolaki ja tuloverolaki ovat yrityskaupan luovutusvoittoverotuksen
madrittelyn peruslakeja, joiden lisaksi varainsiirtoveron piiriin kuuluvat luovutukset maa-
ritelld&n varainsiirtoverolaissa. Substanssikaupassa syntyva myyntivoitto maaraytyy
EVL 4-5 § mukaan; Osakekaupassa syntyvéstd luovutusvoitosta syntyy myyjélle ve-
ronalaista pddomatuloa TVL 4546 § nojalla; VSVL 15 ja 17 8§ madrittelevat varainsiir-
toveron alaisen luovutuksen. Yrityskaupan verotukseen kuuluu kuitenkin huomattava
maara poikkeuksia, huojennuksia seka erityissaantelyd, mitka saattavat riippua kaupan

luonteesta tai jopa myyjan tai ostajan liiketoimintamallista.**

Suomen verotuksen tulolahdejako on yrityskaupan myota tapahtuvaa verotusta arvioita-
essa merkittava tekija, sillda EVL-yhtidlla on huomattavasti edullisempi asema minimoida
yrityskaupan verorasitus. Suomessa mahdollisia tuloléhteitd on kolme: henkilékohtaisen
tulon 1ahde, jota verotetaan TVL:n mukaan, elinkeinotulon lahde, jota verotetaan EVL:n
mukaan ja maatalouden tuloléhde, jota verotetaan MVL:n mukaan. Tuloldahdejaon perus-
ajatus on varojen ja velkojen kohdistaminen oikeaan tulolahteeseen, silla esimerkiksi
MVL:n ja EVL:n tuloksen laskentaan sovelletaan erityisié ja toisistaan poikkeavia saan-
noksid, jolloin olisi mahdollista hyddyntaa tuloverolakien mahdollisia epdsymmetriati-
lanteita. Verotuksellisesti yrityskaupassa tulolahdejaossa korostuu osakeomistusten tulo-
laji sekd konsernin emoyhtion verotuksellinen asema. Holding-yhti6t4, jolla ei ole aktii-
visia toimintoja, ei lueta elinkeinonharjoittajaksi, minka vuoksi se ei saa EVL-statusta
vaan verotetaan TVL:n mukaan®?. Tulolahdejako vaikuttaa vain sovellettavan tulovero-
lain tapaan laskea kyseessé oleva nettotulo, yrityskaupassa luovutusvoitto. Suomalaiselle
osakeyhtitlle tdma merkitsee sitd, ettd tulolahdejaossa keskidon nousee tappioiden ja va-

rausten hyodyntdminen ja luovutusvoiton laskentatapa, silla esimerkiksi TVL:n alaisesta

41 Myrsky 2014: 83; Sainio 2011: 339

42 KVL 11/2005: Holding-yhtion tosiasiallinen rooli ratkaisee. Tapauksessa holding-yhtic oli 20 % osake-
omistuksensa lisaksi toiminut aktiivisesti osakkuusyhtion hallituksessa sekd omistanut osakkeet pitkéaikai-
sesti ja pysyvasti eika ollut myynyt niita konsernin sisalla alihintaan.
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luovutusvoitosta maksetaan kuitenkin yhteisévero niin kuin muustakin yhtion tulosta. Tu-
lolahdejako ei siis siirrd yhtion TVL-omaisuuden tuottoa henkil6kohtaisen padomatulo-

veroprosentin alle vaan tuloldhde jako vaikuttaa vain yhtion tuloksen laskentatapaan.*®

Osakkeiden ja osuuksien hankkiminen ei kuulu EU:n arvonlisaverodirektiivin alaiseen
taloudelliseen toimintaan, mink& vuoksi osakekauppa ei ole Suomessakaan arvonliséve-
ron alainen liiketoimi. Yrityskaupan verorasitusta on kuitenkin kevennetty osakekaupan
arvonlisaverottomuuden lisdksi suomalla substanssikaupalle alv-vapaus. Substanssikaup-
pahan tayttdisi muutoin tavanomaiset tavaroiden ja palveluiden myynnin tunnusmerkit,
josta tulee maksaa arvonlisdveroa. AVL 19 a §:n mukaan substanssikauppa on kuitenkin
veroton, mikali liikkeenluovutus tapahtuu liiketoiminnan jatkajalle, joka kayttaa luovu-
tettuja tavaroita ja palveluja vahennykseen oikeuttavaan tarkoitukseen**. Talloin myyjalla
ei ole arvonlisaveron tilitysvelvollisuutta mutta ostajallakaan ei ole vahennysoikeutta.
Kun AVL 19 a 8:n edellytykset tayttyvat sopijaosapuolet eivat voi vapaasti valita, onko
kauppa verollinen vai veroton. Kauppakirjassa on kuitenkin viitattava edella mainittuun

pykalaan.*

Yrityskauppa laajana ja usein monimutkaisena oikeustoimena nostaa usein pinnalle eri-
naisia vero-oikeudellisia ongelmatilanteita. Verotukselle ominainen laajuusongelma il-
menee EVL 6b §8:n myo6td; On selvad, ettei kaikki kaupan erét ole valttdmatta vahennys-
kelpoisia, mutta jotkin saattavat olla jopa verottomia. Koska yrityskaupalle on tyypillista
maksaa kauppahintaa tulevina vuosina siten, ettei sit4 ole sidottu yhteen kertasuorituk-
seen, on verotuksen jaksotus ja kohdistaminen oikealle verovuodelle haaste veronsaajan
nakokulmasta. Néiden lisaksi verotuksellisesti yrityskauppaa problematisoi arvostamis-
ongelma, silld EVL:ssa on useita erilaisia arvostamistapoja, seka kohdistamisongelma:

kenen verovelvollisen tulosta tai menosta on kysymys.*°

Kun yrityskauppa toteutuu osakekauppana, on suuri merkitys silla, onko luovuttajana

EVL-yhti6 vai luonnollinen henkild, joka on TVL:n piirissd. Kauppahinta menee koh-

43 Myrsky 2014: 35-36; Kukkonen 2007: 27-29; Ossa 2013: 45-48; Niskakangas 2005: 29-30

4 KHO 2014:67: Luovutuksensaaja ei jatkanut liiketoimintaa, jolloin KHO:n mukaan arvonlisaveroa oli
suoritettava seké kayttbomaisuudesta ettd luovutetusta liikearvosta.

%5 Sainio 2011: 341-343, 368-369; Immonen 2015: 78-80

4 Myrsky 2014: 83; Ossa 2006:62-64
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deyhtion omistajalle, jota verotetaan EVVL:n tai TVL:n mukaan, riippuen mihin tulol&h-
teeseen kaupan kohde kuului. Kuten aiemmin on mainittu, EVL mahdollistaa k&yttdomai-
suuteen kuuluvien osakkeiden verovapaan luovutuksen. Tama tarkoittaa sitd, ettd luovu-
tuksesta ei makseta mitaan valittémia veroja, kun tavallisesti luovuttaja maksaisi kauppa-
hinnasta yhteisoveron, joka on vuonna 2017 20 %*' tai TVL:n mukaan 30 % ja 30 000
euroa ylittavalta osalta 34 %*® luovutusvoittoveroa hankintamenon tai hankintameno-
olettaman ja kauppahinnan erotuksesta. Hankintameno-olettamaa kéayttdessa on kuitenkin
huomioitava, ettei silloin voida véhentaa voiton hankkimisesta aiheutuneita menoja tai
muita menoja kuten asiantuntijapalkkioita. Mikali luovuttajana on TV L-verovelvollinen,
on silld mahdollisuus vahent&dé luovutushinnasta myynnista aiheutuneet myyntikulut,
joita ovat esimerkiksi tarvittavien asiakirjojen hankinnasta ja laatimisesta aiheutuneet ku-
lut. Osakekauppa on myyjalle erinomainen tapa lopullisesti luopua yhtiosta tai liiketoi-
mintakokonaisuudesta ja kaikista sopimussuhteista ja velvoitteista, joissa sopijapuolena
on kohdeynhti6.*°

Seuraavaksi lahestytaan yrityskaupan verotuksen paateemoja kuten yrityskauppatapoja,
luovutusvoittoa, yleisid vero-ongelmia seka korkotekijan hyddyntamistd. Jokainen alaot-
sikko kattaa yrityskaupan kannalta tirkedn osa-alueen, joka saattaa omalta osaltaan mah-
dollistaa yrityskaupassa merkittavien verotuksellisten tekijoiden tunnistamisen ja hyo-
dyntdmisen, jotta yrityskaupan verorasitus pystytddn minimoimaan erilaisissa kauppa-
muodoissa. Korkotekija on viime vuosina noussut erittdin merkittavaksi, varsinkin sellai-
sissa kaupoissa, joissa ostajana on kansainvalinen konserni. Ns. debt push down -jarjes-
telyt ovat korkovahennysmahdollisuuksien vuoksi yleistyneet, minkd vuoksi korkoteki-
joihin paneudutaan kappaleessa syvillisemmin®®. Kappaleen tarkoituksena on luoda sel-

lainen teoreettinen kokonaisuus, jonka pohjalta seuraavassa kappaleessa pystytaan tarttu-

47 Valtiovarainministerio 2017b

48 Valtiovarainministerio 2017a

4 Myrsky 2014: 59-60; Karsio et al. 2012: 16-17; Kukkonen et al. 2015: 410-412; Verohallinto 2016a: 9;
Immonen 2015: 74-76

%0 Debt push down -jarjestelyssa ostajayhtio allokoi kaupan kohteeseen hankinnan jalkeen suhteellisesti
huomattavan méérén velkaa. Jérjestelystd verovelvollinen saattaa hyotya verotuksellisesti mm. korkové-
hennysmahdollisuuksien muodossa. Usein on my®ds tarkoitus saada kohdeyhtié maksamaan sen hankin-
nasta johtuvia rahoituskustannuksia.
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maan myyjan ja ostajan kannalta edullisiin tai epaedullisiin yrityskaupan verotuksen na-
kokulmiin ja muodostamaan sen ja haastattelutiedon perusteella perusteltu nakemys osa-

puolille suositelluista tai tarkoituksenmukaisista kauppatavoista.

2.2.Kayttbomaisuusosake verotuksessa

Merkittava syy erindisille sarjatoimille yrityskaupassa on EVL 6b §:n ké&yttdomaisuus-
osakkeiden verovapaus. Sen sijaan, etta tytaryhtion myynnistd muodostuva myyntivoitto
tuloutuisi yhtion verotukseen, kayttbomaisuusosakkeet eli kaytanndssa tytaryhtidosak-
keet voidaan luovuttaa EVL 6b §:n mukaan tdysin verovapaasti. Verovapaus liittyy vah-
vasti kansainvaliseen verokilpailuun, silld monissa muissa maissa luovutusvoittovero-
sédannokset ovat Suomea edullisempia. Kéyttbomaisuusosakkeiden verovapauden taus-
talla on myo6s ketjuverotuksen ehkéiseminen, silld osinko ja luovutushinta voidaan rin-
nastaa erina, joilla tytaryhtion voitto nostetaan emoyhtiolle®. Kayttdomaisuusosakkeita
ovat EVL 12 §:n mukaan tytdaryhtidosakkeet ja omistusyhteysyritysten osakkeet, joita
luovuttavalla yhtiolla on hallissaan vahintdan 10 % kohdeyhtion koko osakekannasta.
Kéyttbomaisuusosakkeilla pyritddn pitkan aikavalin synergiaetuihin lyhyen aikavélin
osinkotuottojen ja arvonnousun sijaan®2.%3 Kayttdomaisuusosakkeeksi luetaan osake, joka
lisaa tai edistaa yhtion suoritteiden menekkid tai turvaa ja helpottaa liikkeen tarvitsemien
tuotannontekijoiden hankkimista. Strategiset osakeomistukset ja intressiyhteysomistuk-
set voivat olla kdyttbomaisuusosakkeita. Verohallinnon vuonna 2016 julkaiseman kayt-
téomaisuusosakkeiden luovutusta koskevassa ohjeessa on nojauduttu KHO:n linjauksiin,
joissa liiketoiminnallista yhteytta arvioidaan liiketoiminnallisen kokonaisuuden kautta.
Kéyttbomaisuusosakkeiden verovapauden ulkopuolelle on kuitenkin rajattu kiinteisto- ja
asunto-osakeyhtididen osakkeet ja sellaisten yhtididen osakkeet, joiden péaasiallinen toi-
minta on Kiinteistdjen omistamista ja hallintaa, sill& muutoin niiden luovutukset olisivat

ké&ytannossa aina verovapaita, koska esimerkiksi toimitilan hallinta tukee aina yrityksen

1 HE 92/2004 vp: 28-29

52 KHO 2017: 44: Tytaryhtidosakkeiden maarittely kayttdomaisuudeksi on tiukentumassa, silla edes aktii-
vinen hallitustydskentely ja ammatillinen toimiminen kohdeyhtion hallinnossa ei riitd automaattisesti kayt-
tdomaisuusosakemaéritelmaksi.

53 Verohallinto 2016b: 3; Andersson et al. 2014: 215-217; Immonen 2015: 90
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elinkeinotoimintaa®. Koska kirjanpidollisesti yritysten tasekaavassa ei ole olemassa
omaisuusryhméa nimeltd kayttbomaisuus, on osakkeiden todellinen luonne myyntihet-
kella maaraava tekija, katsotaanko niiden kuuluuvan EVL-tuloldhteeseen vai €i®®.% Yri-
tysjarjestelytyokaluissa on kayttdomaisuusosakkeiden verovapauden kannalta saavutet-
tava véhintadan yhden vuoden omistusaika, mink& vuoksi yritysjérjestelyn luonne yleis-
seuraantona korostuu hankinta-ajankohdan méérityksessa.

Kéyttbomaisuusosakkeiden verovapaudesta myyjéa saa maksimaalisen hyddyn irti, mikali
konsernin omistusrakenne on suunniteltu oikein riittdvan kauaskantoisesti ja kaupan
kohde on erillinen tytaryhtio. Kun luonnollinen henkild haluaa lopullisesti luopua yhtion
omistuksesta, ideaalitilanteessa hdnen omistamansa EVL-verotettava emoyhtié myy ve-
rottomasti kayttdomaisuusosakkeensa yrityskaupalla. Tamé edellyttaa sitd, ettd yhtiossa
on jarjestelty myytavié liiketoimintakokonaisuuksia esimerkiksi liiketoimintasiirroin uu-
siin tytaryhtidihin, jotka ovat kaupan kohteena. Myytévien osakkeiden tulee olla liiketoi-
minnallisessa yhteydessd emoyhtion liiketoimintaan, jotta ne luetaan kayttbomaisuu-
deksi, muutoin ne kuuluvat TVL:n piiriin®. Kaupan jalkeen luonnollinen henkild voi nos-
taa listaamattomasta yhtiosta vuosittain osinkoa 7,5 % paéomaverolla aina 150 000 eu-
roon asti®®, tyhjentien kauppahinnasta saadut varat yhtiésta maltillisella verokannalla®®.
Kun yritys on tyhjennetty voittovaroista, voidaan se purkaa tai myyda eteenpdin hyédyn-
tden TVL:n luonnolliselle henkilélle suomaa hankintameno-olettamaa. Tallainen jarjes-
tely voidaan tulkita sarjatoimena veronkiertdmiseksi, mikéli EVL 6b §:n mukaiset kéyt-
tdomaisuusosakkeet myydaén heti vuoden minimiomistusajan taytyttyd. Mikali ndin toi-
mitaan, tulee luovutukseen olla riittavat liiketaloudelliset perusteet. Muussa tapauksessa

viittd vuotta, joka oli vanha jalkiverotusaika, on pidetty riittavana karenssiaikana, jonka

4 HE 92/2004 vp: 34 ja 62-63; Immonen 2015: 92

% Kukkonen 2007: 158

56 HE 92/2004 vp: 31-32; Kukkonen et al. 2015: 419-422

5 KHO 2010:50: Kayttdomaisuusosakkeiksi ei katsottu luovutushetkelld sellaisten tytar- ja omistusyhteys-
yritysten osakkeita, joiden liikatoiminnallinen yhteys emoyhtioon oli katkennut viisi vuotta aikaisemmin.
KHO:n mukaan kéyttdomaisuusstatus pysyy sen verovuoden loppuun, jonka aikana liiketoiminnallinen yh-
teys on viel& ollut olemassa.

%8 Verohallinto 2017: Listaamattomasta yhtiosta voi nostaa 7,5 %:n verokannalla osinkoja vain silloin, kun
maksetut osingot ovat alle 8 % yhtion matemaattisesta arvosta. Siltd osalta, kun maksettujen osinkojen
madra ylittdd 8 % matemaattisesta arvosta, verotetaan 75 % osingosta osingonsaajan ansiotulona progres-
siivisen veroasteikon mukaan. Matemaattinen arvo saadaan, kun yhtién varoista vahennetéén velat ja lop-
putulos jaetaan osakkeiden lukumaaralla. Kaikki saman henkilén samana vuonna saadut listaamattomien
yhtididen osingot lasketaan yhteen, eli useasta yhtiosta ei voi nostaa samana vuonna 7,5 %:n verokannalla
150 000 euroa osinkoa per yhtid.

% Ossa 2011: 271; Kukkonen et al. 2015: 378-379
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jalkeen verovapaata kayttdomaisuusosakemyyntia ei todennakoisesti endé pidetd missaan
tapauksessa veronkiertdmisend. Verovapaiden k&yttbomaisuusosakkeiden myynnista
saaduista voitoista voidaan vahentdd vain veronalaisten EVL 6b.3 8:n mukaisia ve-
ronalaisten kayttbomaisuusosakkeiden luovutustappioita verovuonna ja viitena siité seu-

raavana vuonna.®

2.3.Yrityskauppamuodoista

Yrityskaupassa myyjana voi olla yhtid itse tai sen omistaja. Omistajat voivat myyda omis-
tusosuutensa yhtioon, jolloin verovaikutukset kohdistuvat omistajiin eika yhtioon. Toi-
saalta yhtio voi myydéa koko liiketoimintansa tai liiketoimintakokonaisuuden eli substans-
sin, jolloin myyjana on yhtio itse, ja omistajille myynnisté saatu vastike on siirrettava
voitonjakona. Yrityskaupan lahtokohtana tuloverotuksessa on se, ettd kauppa johtaa myy-
jan luovutusvoittoverotukseen. Talldin sovellettava verolaki voi olla joko tuloverolaki tai
elinkeinoverolaki tai jopa molemmat. Omistus- ja substanssikauppaa yhdistda kaytto-
omaisuusosakkeiden verovapaa myynti, silla tytaryhtion osakkeet kuuluvat emoyhtion
liiketoiminnalliseen substanssiin, minka vuoksi omistus- ja substanssikaupan rajanvetoa

ei voida yleistaa pelkastaan osake- tai liiketoimintakokonaisuuden kaupaksi.®!

Arvonliséveroa ei tarvitse yrityskaupasta maksaa AVL 19 a 8:n nojalla, joka asettaa ar-
vonlisaverovapauden ehdoksi liiketoimikokonaisuuden luovutuksen ja sen, etta luovutta-
jan seuraajan tulee jatkaa arvonlisdvahennykseen oikeuttavaa liiketoimintaa. Oikeuskéay-
tdnndssa verovapaussédadostd rajanvetotilanteissa on arvioitu oikeustoimen luonnetta
myyntina tai liikkeenluovutuksena®?. Mikéli ostaja lopettaa kohdeyhtion liiketoiminnan
valittomasti, ei AVL 19 a 8:n huojennus tule kyseeseen, vaan esimerkiksi kohdeyhtitn

vaihto-omaisuusvaraston luovutus on verollinen.53

60 Immonen et al. 2014: 172-173; Immonen 2015: 81-84 ja 95-97; Kukkonen et al. 2015: 315-317

61 Kukkonen et al. 2015: 373

62 KHO 2011 T 2421: Alv-velvollista liikekiinteistéjen vuokraustoimintaa harjoittava myyjayhtio myi osan
kiinteistdistaan vastaavaa toimintaa harjoittaneelle ostajalle. Myyjé jatkoi samaa liiketoimintaa jaljelle j&a-
neilldén kiinteistoyhtidilla. KHO katsoi, ettd luovutuksessa siirtyi vuokrasopimuksineen liikkeen osa, jonka
luovutuksen yhteydessa tapahtuvan tavaroiden ja palveluiden luovuttamista ei pidetd myyntina.

83 Karsio et al. 2012: 246-255
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Yrityskaupassa on erittéin tarkeétéd tehda verolaskelmat tunnollisesti ja tarkasti, silla ve-
rotusta ei ole pidetty patevana jalkik&teisperuutussyyna korkeimmassa hallinto-oikeu-
dessa®. Oikeustoimi voidaan hyviksya, mikali sille esitetan riittavat liiketoiminnalliset
perusteet®. Taméa koskee myos tilanteita, joissa yrityskauppaan on ryhdytty verotukselli-
sista syist4, eikd esimerkiksi perheen tai konsernin sisdisessa kaupassa tapahdu omistuk-
sen tosiasiallista muutosta®. Seuraavassa tarkastellaan osake- ja substanssikauppoja in-
formatiivisesti yleiselld tasolla kattaen niin yhtié- kuin vero-oikeudellisia seikkoja luoden
pohjaa mydhemmalle myyjan ja ostajan verotuksen minimoinnin ja kauppamuodon va-

linnan arvioinnille.
Osakekauppa

Osakekauppa on kaikkein yleisin yrityskauppamuoto Suomessa. Kaupan kohteena olevat
osakkeet siirtyvat osakekaupassa ostajalle irtaimen kauppana. Ostettavan yhtion varat ja
velat eivét siirry ostajalle, koska ne kuuluvat ostetulle yhtidlle. Osakekauppa itsessaan ei
vaikuta kohdeyhtion sopimussuhteisiin, koska myyjina toimivat yhtion omistajat eika yh-
ti0 itse. Osakekauppa ja etenkin julkisten osakeyhtididen kauppa on Suomessa verrattain
kettera mukautumaan verosaanngsten muutoksiin, jolloin osakekauppojen méaré korreloi
hyvin positiivisesti laskeneen verorasituksen kanssa.®” Kuten aiemmin todettiin, omistuk-
sen muutoksen estava kovenantti on yleinen luottolaitoksien kayttdma kovenanttiehto. On
kuitenkin taysin mahdollista, ettei osakekauppa vaikuta kohdeyhtion toimintaan miten-
kaan. Osakkeiden luovutuksessa kysymyksessd on arvopaperin luovutus, jolloin luovu-
tuksensaaja on varainsiirtoverovelvollinen, mikali kyseessd ovat suomalaisen osakeyh-
tion osakkeet eikd kauppa tapahdu kotimaisen tai ulkomaisen porssin kautta. Osakkeen
varainsiirtovero on VSVL 20 8:n mukaan 1,6 % kauppahinnasta tai muun vastikkeen ar-

vosta, pois lukien asunto- ja kiinteistosakkeet, joilla on omat verokantansa.5®

Mikali myyja on osakeyhtio, paattad sen hallitus osakkeiden kaupasta. Poikkeuksena

s&antdon ovat tilanteet, joissa osakekauppa kasittad paddosan yrityksen toiminnasta tai

64 KHO 1979 T 129 ja KHO 1984 Il 620: Molemmissa tapauksissa yhtio pyrki perumaan oikeustoimensa,
silld verolautakunta ei hyvaksynyt sitd yhtion ehdottamassa laajuudessa, mika johti tiukempaan verotuk-
seen.

8 KHO 2001 T 1564: Asianajotoimiston omistusrakenteen muutos hyvaksyttiin, koska valilliselle omis-
tukselle esitettiin riittdvat liiketaloudelliset perusteet.

8 Kukkonen et al. 2015: 404

87 Kukkonen 2000: 156, 159

% Andersson 2006: 205-206; Karsio et al. 2012: 16-18 ja 157; Andersson 2006: 201-202
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merkitsee muutoksia yhtion toimialassa, jolloin asiasta péattad yhtiokokous, tai osake-
kaupat on yhtigjarjestyksessa maaratty yhtickokouksen péatettavéksi. Voi olla myds, ettéa
hallitus on yksittaistapauksessa siirtanyt paatoksen yhtiokokoukselle. Osakeyhtion osak-
keet ovat OYL 1:4 mukaisesti vapaasti luovutettavissa, minka vuoksi luovutuksia ei voi
yhtiojarjestyksellé rajoittaa. Tasta syysta lunastus- ja suostumuslausekkeet ovat yhtiojar-
jestyksissa yleisia. Talloin yhtion osakkeiden hankkimiseen tarvitaan yhtion suostumus

tai luovutettavat osakkeet voidaan lunastaa luovutuksensaajalta.®®

Osakekaupassa verotus tapahtuu myyntivoittoperusteisesti, kun kauppa realisoi ve-
ronalaista tuloa. Sen lisaksi suoritetaan aikaisemmin mainittu varainsiirtovero, mutta ar-
vonlisaveroa ei koskaan makseta osakekaupassa, koska se on AVL 41-42 8:ien nojalla
arvonliséverotonta rahoituspalvelua, josta ei suoriteta arvonlisdveroa. Osakkeet voivat
kuulua EVL- tai TVL-tuloldhteeseen’. Mikali osakkeet palvelevat omistajan elin-
keinotoimintaa, ne kuuluvat EVL-tulolédhteeseen, jolloin luovutushinta on veronalaista
tuloa ja hankintameno paasaantoisesti vahennyskelpoista menoa. Mikéli osakkeet eivat
liity elinkeinotoimintaan, niitd verotetaan TVL:n sdaddsten mukaisesti. Osakekaupassa
hankintamenoon luetaan myos koko osakekannan ostossa saatu mahdollinen goodwill-
arvo, jota ei voida poistaa erikseen EVL 24 8:n nojalla, sekd osakekaupan yhteydessa

suoritetut asiantuntijapalkkiot, ellei muuta luotettavaa selvitysta esiteta. *

Tappioiden vahennysoikeus katkeaa, mikéli yli puolet yhtion osakkeista vaihtaa omista-
jaa tappiovuoden jalkeen. On tarkedtd huomata, ettd kyseessa on osakkeiden lukumaéarg,
eikd niiden tuottama aanimaara’?. Tappioiden vahennysoikeus katkeaa myds vélillisen
omistuksen vaihdoksen seurauksena, mikali yhti, jossa omistajavaihdos tapahtuu, omis-
taa tappiota tuottaneesta yhtiosta vahintdan 20 %. TVL 112 §:n mukaan Verohallinto voi
erityisista syistd myontad hakemuksesta oikeuden tappioiden vahentdmiseen. Poikkeus-

lupa edellyttad aina erityisia syitd seka liiketoiminnan jatkumista eli liiketoimintaa ei voi

89 Karsio et al. 2012: 17

0 Tuloldhteella on merkitysta, silld yrityskaupassa vain EVL-statuksen omaava myyja voi luovuttaa verot-
tomasti tytaryhtidosakkeita. Samanlaista mahdollisuutta ei ole TVL:ss4.

I Immonen 2015: 82, 108; Karsio 2012: 157-158; Kukkonen et al. 2015: 386-387

2 KHO 1985 T 2922: Yhti6 oli yhticjarjestysmuutoksella muuttanut osakelajejaan seka niiden danioikeuk-
sia. Vaikka entinen vahemmistdosakas oli hankkinut vain noin neljanneksen koko osakep&ddomaa vastaa-
vista adnistd, oli puolet yhtion osakkeista vaihtanut omistajaa.
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valittémasti siirtda muualle’. Kaytanngssa poikkeusluvan erityisten syiden kasite tulki-
taan laaja-alaisesti ja poikkeuslupa myonnetdan, mikali kysymys ei ole selvésti ollut kau-

pankaynnista tappioilla tai muilla veroerilla.”

Osakekaupassa riskienhallinta korostuu, silla kohdeyhtioll4 saattaa olla sellaisia velkoja
ja vastuita, joita myyjatahokaan ei valttaméattd tunne, mutta jotka ostaja ottaa vélillisesti
vastatakseen. Yleisesti téllaiset tuntemattomat velat ja vastuut ratkaistaan siten, etta
kauppakirjaan merkitaan ostajalla olevan oikeus vaatia kauppahinnan alentamista tai jopa
kaupan purkamista lisavelkojen ja -vastuiden méaarasta riippuen. Useimmiten tallainen
tuntematon velka on kaupan jalkeen kohdeyhtion maksettavaksi pantava vero tai esimer-
kiksi reklamaatio- tai takuuvelvoitteet. Mikéli osa kauppahinnasta jaa maksettavaksi tu-
levaisuudessa esimerkiksi siten, ettd myyjayrittdja jaa konsultiksi yhtiéon tai hanelle
maksetaan eldkettd, rajanveto tulon ja luovutusvoiton Vvélilla tulee keskeiseksi kysy-
mykseksi. Luovutushintaan lisataan ostajan suorittamat myyjan velvoitteet ja velat™.
Osakekauppa on myyjan kannalta kdytanndssa ainoa olemassa oleva tapa luopua yhtion
osakkeista, silla yksipuolisella tahdonilmaisulla niista ei voi luopua eika millaan osapuo-
lella ole periaatteessa velvollisuutta lunastaa osakkeita. Jos kauppasopimuksessa on mu-
kana korkotekija, joka erottuu selvésti muusta kauppahinnasta, ja se peritddn erikseen
tiettynd maksuaikana, se katsotaan pdaomatulokoroksi. Muutoin sovelletaan korkotekijén
erottamattomuutta, mutta korottoman kauppahinnan kohtelusta ei ole télla hetkella selvaa
KHO:n ratkaisua.”®

Substanssikauppa

Substanssikauppa poikkeaa osakekaupasta olennaisesti monella tavalla. Toisin kuin osa-
kekaupassa, substanssikaupassa myyjané toimii yhtio ja kauppa muodostaa viimeisen lii-
ketapahtuman myyjéan toiminnassa. Luovutus on myyjalle EVL 4 § ja 5 § mukaan ve-
ronalaista tuloa, mikali myytavé litkeomaisuusera on ollut osa elinkeinotoimintaa. Myy-

jayhtio saa vahentdd verotuksessa vield poistamatta olevan hankintamenon. Taman

8 KHO 1998:20: Poikkeusluvan ehtona on yrityksen toiminnan pysyminen oleellisessa suhteessa ennal-
laan. Tapauksessa yhtion tuotannollinen toiminta siirtyi seuraavana vuonna saman konsernin toiselle yhti-
Olle, ja yhtion oma liiketoiminta oli muuttunut kiinteiston vuokraukseksi. Talldin tappioiden vahennysoi-
keus katkesi, vaikka poikkeuslupapéétos oli annettu.

™ Kukkonen et al. 2015: 456-458

> KHO 1988 B 560

76 Sainio 2011: 340; Kukkonen et al. 2015: 392-393; Immonen 2015: 50
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vuoksi kauppahinta maksetaan yhtioon eikd osakkaille. Substanssikauppa on irtaimen
omaisuuden kauppa irtaimen liikeomaisuuden osalta ja kiinteiston kauppa kiintean omai-
suuden osalta. Taméan vuoksi sopimusteknisesti irtaimen liikeomaisuuden kauppakirjan
lisaksi tulee tehdd MK 2:1 mukaiset luovutuskirjat kiintedsta omaisuudesta seké erilliset
siirtokirjat esimerkiksi kaupan kohteeseen kuuluvista tytaryhtidosakkeista. Yhtiojarjes-
tyksen toimialamé&érdys saattaa rajoittaa substanssikauppaa ostajayhtion kannalta. Sen
vuoksi ennen kauppaan ryhtymistd on huolehdittava siitd, ettei kauppa ole ristiriidassa

yhtidjarjestyksen kanssa.”’

Ostajalle muodostuu kauppahinnasta hankintameno, joka voidaan vahent&dd EVL:n séén-
ndsten mukaisesti verotuksessa. Hankintameno maaraytyy kauppakirjan mukaisesti eri
omaisuuserille. Mikali kauppahintaa ei ole kauppakirjassa kohdennettu, kohdennetaan
kauppahinta ké&ypien arvojen suhteessa omaisuuserille. Kauppakirjalla ei kuitenkaan saa
poiketa olennaisesti omaisuuserien arvosta esimerkiksi siten, ettd verovapaan kaytto-
omaisuusosakkeen osuus kauppahinnasta on mahdollisimman suuri, jotta EVL 6b §:n ve-
rovapaasta luovutuksesta hyddyttaisiin mahdollisimman paljon’®. Mikali kaupassa siirtyy
velkoja, on kauppahinta kohdistettava myds velkaeriin. Liikearvo syntyy, kun kauppa-
hinta on kohdennettu omaisuuserille niiden kdypéaan arvoon asti ja loppuosasta kauppa-
hintaa on védhennetty ostajan vastattavakseen ottamat velat. Liikearvo on myyjélle ve-
ronalaista tuloa, jos se on syntynyt yhtion oman liiketoiminnan tuloksena, silla liikearvon

luomiseksi uhratut menot on jo Kirjattu juoksevasti kuluiksi eri verovuosina.”

Luovutuksen verovuosi ja jaksotus maaraytyvat yleensa sopimuksen tekohetken mukaan.
Lykkaava maksuehto ei siten lykkaa luovutusvoittoveron maksuvelvollisuuden lykkaéa-
mistd. Mikéli luovutushinta tosiasiallisesti jd& avoimeksi ja riippuvaiseksi tulevaisuuden
tapahtumista, voidaan verotusta mahdollisesti lykéata. Liiketoiminnan osittaisluovutuk-
sessa kayttbomaisuus tuloutetaan EVVL 30 8:n mukaan epdasuorasti, eli koneisiin ja kalus-
toon kohdistuva myyntihinnan osuus pienentda verotuksessa irtaimen kayttbomaisuuden

verotuksessa jéljella olevaa hankintamenoa. Hankintamenon menojéannoksen ylittavé

" Immonen 2015: 46, 74-80; Ossa 2011: 271-275; Karsio et al. 2012: 15-16, 151-157

8 KHO 1979 B 11 552: Maanviljelija osti tilan vanhemmiltaan. Kauppakirjassa maatalousrakennusten, sa-
laojien ja tilalla olevan kastelualtaan arvojen keskindinen suhde poikkesi olennaisesti kdypien arvojen kes-
kindisestd suhteesta. Soveltamatta veronkiertosd&dnnosta voitiin vahvistaa hankintamenot jakamalla koko-
naiskauppahinta verotusarvojen suhteessa.

™ Immonen 2015: 75-77
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osa myyntihinnasta tuloutuu valittémasti yhtion verotettavaan tuloon. Osittaisen sub-
stanssikaupan yhteydessa on mahdollista tehdé jalleenhankintavaraus toimitilaosakkeista

ja -kiinteistoista, mika poikkeaa myyntihinnan valittoméasta tulouttamisesta.®

Substanssikauppaa ei rajoita OYL 13 -luvun sdénnokset varojenjaosta, silla kyseessa on
liiketoimi. Substanssikauppaan ldhtevan myyjan on kuitenkin tarke&td huomioida kaupan
vaikutukset velkojien ndkokulmasta, silld 2010-luvulla on ominaista, ettd luotottaja on
kirjannut vahintaankin finanssikovenantteja luottosopimuksiin, mika tarkoittaa sité, etté
substanssikauppa saattaa antaa luotottajalle oikeuden muuttaa lainojen maturiteettia, vaa-
tia lisdvakuutta tai pddomapanostusta, muuttaa hinnoittelua tai jopa eraannyttaa osan yh-
tion saamista lainoista. Muiden liikesopimusten siirtyminen substanssikaupassa on rat-
kaistu sopimusteknisesti kauppakirjassa yleensé siten, ettd myyja ja ostaja sitoutuvat yh-
dessa pyrkimé&éan siihen, ettd sopimukset saavaan mahdollisimman kattavasti siirtyméén

liiketoiminnan ostajalle.®

2.4.Y leisseuraantoluonteiset yritysjarjestelyt

Elinkeinoverolaki on tehnyt veroneutraaliksi tietylla tavalla lapiviedyn sulautumisen ja
jakautumisen, jotka ovat oikeustoimena yleisseuraantoja, eli kaikki oikeudet siirtyvéat uu-
delle yhtidlle. Sulautuminen ja jakautuminen ovat yhtioikeudellisesti tunnustettuja yri-
tysjarjestelyja. Yleisseuraannon vuoksi esimerkiksi velat eivét lakkaa yritysjarjestelyn
kohteena olevan yhtion osakkeenomistajan osakkeen hankinta-aika ei katkea. Esimer-
kiksi kun osakas saa jakautumisessa vastaanottavasta yhtiosta jakautumisvastikkeena
osakkeen, sen hankinta-aika maaraytyy jakautuvan yhtién osakkeen hankinta-ajan mu-
kaan. Hankinta-ajan lisdksi yleisseuraantoluonteisen yritysjarjestelyn veroneutraaliuu-
teen kuuluu periaate, ettei EVL:n rajoitusten mukaisesti lapiviedysta yritysjarjestelysta
koidu vélittdmia tuloveroja realisoimattomista arvonnousuista. Mikéli EVL:n saadoksia
yritysjarjestelyistd ei noudateta, kohdellaan yritysjarjestelyd EVL 51 d §:n mukaisena

purkautumisena, jolloin luovutustappiot realisoituvat lahtoyhtidssd ja vastaanottavassa

80 Kukkonen et al. 2014: 149-150; Ossa 2011: 271-271
81 valimaki 2009: 18, 96-98; Karsio et al. 2012: 16; Valimaki 2014: 331-337
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yhtiGssa, poistot palautuvat seké arvonnousut tuloutuvat®?. Yritys luovuttaa kaikki tai osan
varoistaan ja veloistaan verotuksessa poistamatta olevasta arvosta yleisseuraantona siten,
ettd niiden mukana siirtyvét hankinta-ajat, varaukset ja muut véhentamatta olevat véhen-
nyskelpoiset menot, jotka vastaanottava yhtio saa tehda samalla tavalla kuin luovuttava
yhtio olisi saanut tehda.?® Seuraavassa kisitellaan sulautumista ja jakautumista, jotka ovat

elinkeinoverolain tunnustamia yleisseuraantoluonteisia yritysjarjestelyja.
Sulautuminen

Sulautumisessa kaksi tai useampi yhtiota siirtdvat varansa ja velkansa yleisseuraantona
vastaanottavalle yhtiélle ndin yhdistden toimintansa, jolloin sulautuva yhti¢ lakkaa tai
yhtiot lakkaavat olemasta. Sulautumista kéytetdén usein yhtio- tai konsernirakenteen yk-
sinkertaistamiseen, mik& saattaa tulla kyseeseen esimerkiksi listautumis- tai yrityskaup-
patilanteen kohdalla, kun valmistaudutaan jatkotoimiin listautumisen tai kaupan jalkeen.
Osakekauppana tehdyn yrityskaupan jélkihoidossa sulautuminen on yleisesti kaytetty
instrumentti, jolla voidaan liittda ostettu yhtio ostajayhtioon. Pienemmissé yhtidissé su-
lautuminen on k&yttokelpoinen tapa suorittaa yrityskauppa, mikali ostajana on osakeyhtio
eikd myyja halua valittomasti rahallista kauppahintaa. Mikéli sulautuvan yhtion eli myy-
jan omistaja pitaa sulautumisvastikkeena saamansa osakkeet, lykkaantyy hanen luovutus-
voittoverotuksensa periaatteessa maaraamattomaksi ajaksi.®* Sulautumisen lahtdkohtana
on sulautuvan yhtion osakkeenomistajien jatkaminen vastaanottavan yhtion osakkeen-
omistajina. VSVL 4 § ja 15 § mukaan osakeyhtidlain mukaisessa sulautumisessa ei tule
suorittaa varainsiirtoveroa kiinteistoista tai muista arvopapereista.®®> Sulautumismenette-
lyja on useita, ja ne riippuvat usein katsontakannasta. Tassa kappaleessa tutustutaan OYL
16 -luvun tuntemiin absorptio-, kombinaatio- ja tytaryhtiésulautumisiin seka niin kutsut-

tuun rahoitussulautumiseen.

Sulautumisessa sulautuva yhtio lakkaa olemasta, minka vuoksi sulautuvan yhtion osak-

keenomistajien tulee saada EVL 52 a §:n mukaisesti omistamiensa osakkeiden suhteessa

82 KHO 2012:23: A Oy sulautui B Oy:hyn. Molemmat yhtiét omisti sama luonnollinen henkild, joka sai
koko sulautumisvastikkeen rahana. Koska EVL sallii vain 10 % osakkeiden yhteen lasketusta nimellisar-
vosta maksettavan sulautumisvastikkeena rahana, katsottiin vastaanottavan yhtién purkautuneen verotuk-
sessa.

8 Andresson 2009: 651; Katramo et al. 2013: 186-190; Karsio et al. 2012: 186-187; Aittoniemi 2013: 487-
489

8 Karsio et al. 2012: 184; Kukkonen et al. 2015: 266

8 HE 109/2005: 146; Karsio et al. 2012: 196
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vastaanottavan yhtion liikkeelle laskemia osakkeita sulautumisvastikkeena. On mahdol-
lista antaa vastike myos rahana, miké tulee yleensa kyseeseen tilanteissa, kun syntyisi
murto-osaosakkeita, joita osakeyhtidlaki ei tunne. Osittaissulautuminen ei ole osittaisja-
kautumisen tapaan mahdollista. Sulautumisvastiketta ei ole pakko antaa, mikéli kaikKki
osakkeenomistajat tahan suostuvat, mutta mikali sitd annetaan, se voi olla vain vastaan-
ottavan yhtion osakkeita ja osittain rahaa.®® Sulautuminen on yleisseuraanto, minka
vuoksi sulautuva yhtio ei purkaudu selvitysmenettelyn kautta. Yleisseuraannon vuoksi
sulautuva yhtio ei purkaudu verotuksessa vaan yhtion varat siirtyvét vastaanottavalle yh-

tiélle poistamattomista hankintamenoistaan.®’

Absorptiosulautumisessa olemassa olevaan yhtiéon sulautetaan toinen yhtid. Kaikki su-
lautuvan yhtion osakkeet eivét kuitenkaan ole tavanomaisesti vastaanottavan ja sulautu-
van yhtion hallinnassa, mink& vuoksi on yleistd, ettd muille osakkeenomistajille annetaan
sulautumisvastikkeeksi samassa omistusten suhteessa vastaanottavan yhtion uusia osak-
keita tai rahaa EVVL:n asettamien ehtojen mukaisesti, jotta sulautuminen tayttaa veroneut-
raaliuden kriteerit.® Kombinaatiosulautuminen poikkeaa absorptiosulautumisesta siina,
etta vastaanottava yhtio perustetaan sulautumisprosessin aikana, mutta muuten sit& kos-
kee samat sadnnokset sulautumisvastikkeesta kuin absorptiosulautumista. Molemmat su-

lautumiset ovat EVL:n mukaan veroneutraaleja yritysjarjestelyja.®

OYL 16:2 tunnistaa tytaryhtiosulautumisen sulautumisten erityistapauksena. OYL on
helpottanut sulautumisprosessin muotovaatimuksia, mikali sulautumiseen osallistuvat
yhtiot omistavat kaikki sulautuvan yhtion osakkeet sekd& mahdolliset optio-oikeudet ja
muut osakkeisiin oikeuttavat erityiset oikeudet. Tytaryhtiosulautumisessa emoyhtiélle ei
tarvitse maksaa sulautumisvastiketta®. Tytaryhtiéfuusio on veroneutraali ja joustavampi

muihin fuusioihin ndhden, sill& tytaryhtiosulautumisessa hallitukset voivat ilman yhtio-

8 Andersson et al. 2014: 728; Immonen et al. 2012: 229-231

87 Katramo et al. 2013: 191; Kukkonen et al. 2015: 269

8 Immonen et al. 2012: 218-219; Immonen 2015: 164

8 Andersson et al. 2014: 723-724; Immonen et al. 2012: 220-221; Karsio et al. 2012: 42-43

% KHO 2011: 2: A Oy omisti puolet B Oy:sta. Kun B Oy sulautettiin A Oy:hyn, katsoi KHO, etta sulautu-
miseen voitiin soveltaa EVL 52 a-b §:n s&ddoksid, vaikka A Oy ei saanut sulautumisvastiketta.
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kokousta péattad sulautumisesta. Se on yleisin sulautumismuoto johtuen paitsi yksinker-
taisista paatosperusteista myos siita, etta tiettyjd vaatimuksia tilintarkastuksesta ja muista

kéytannon seikoista on helpotettu.®*

Rahoitussulautuminen ei ole EVL:n tai OYL:n tunnistama sulautumismuoto vaan liike-
taloudellinen sarjatoimi, jolla pyritadn saamaan kohdeyhtid haltuun apuyhtion kautta,
useimmiten kayttden voimakasta velkavipua. Téllaisessa tapauksessa apuyhtiona toimiva
yhtio ostaa velkarahoitteisesti kohdeyhtién ja pyrkii kattamaan lainanhoitokulunsa koh-
deyhtion kassavirralla. Sulautuminen muuttaa apuyhtion verotuksellista asemaa, silla oi-
keuskaytannon mukaan® holding-yhtigita verotetaan TVL:n mukaan, mutta mikali apu-
yhtioon sulautetaan liiketoimintaa harjoittava, ostettu kohdeyhtid, siirtyy apuyhtion vero-
tus EVL:n piiriin. Rahoitussulautuminen apuyhtidjarjestelyn avulla on viela tulkinnanva-
raisessa asemassa, silla OYL 13:10:n mukaisesta rahoituskiellosta yrityskaupoissa on tul-
lut hyvin vihan oikeuskaytantoa.®

Sulautumisessa voi syntya fuusiovoittoa, kun vastaanotetun omaisuuden tasearvo on su-
lautuvan yhtion osakkeiden hankintamenoa suurempi, ja fuusiotappiota, kun vastaanot-
tava yhtid on maksanut osakkeiden hankintamenona tai sulautumisvastikkeena yli sulau-
tuvan yhtion nettovarojen arvon. Fuusiotulos ei ole EVL:n mukaan veronalaista tuloa eika
fuusiotappio véahennyskelpoinen meno, vaikka fuusiotulos onkin tulosvaikutteinen era
yhtion kirjanpidossa. Fuusiotappio voidaan aktivoida sulautumisessa hankitun omaisuu-
den tase-erien hankintamenoon, ja poistaa se ko. omaisuutta koskevien poistoperiaattei-
den mukaisesti. Mikali fuusiotappiota ei voida kohdentaa siirtyneisiin tase-eriin, kohdel-
laan sitd liikkearvona. Fuusiovoitto kirjataan yleensé vastaanottavan yhtion oman padoman
lisdykseksi sijoitetun vapaan oman paidoman rahastoon.** Mikali sulautuvan ja vastaanot-
tavan yhtion tilikaudet p&attyvat samana vuonna, on yhtididen verotuksellisia poistoja
rajoitettu siten, ettei samasta erdsté voi tehda poistoja kahteen kertaan samalla tilikau-

della®.

1 Immonen 2015: 166; Karsio et al. 2012: 58-59

92 KHO 1989 B 507 ja KHO 1989 B 513: Tapauksissa KHO on katsonut, ettd apuyhtion avulla tehty yri-
tysosto oikeuttaa lainojen EVL:n mukaiseen korkovahennykseen, kun ostettu yritys on sulautettu apuyhti-
606n ja nain ollen apuyhti6 on siirtynyt EVL:n piiriin.

% Immonen 2015: 54; Immonen & Lindgren 2013: 350-352; Manninen 2001: 221; Kukkonen et al. 2015:
266

% Andersson et al. 2014: 734-736; Katramo et al. 2013: 191-192; Karsio et al. 2012: 191

% HE 177/1995
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Jakautuminen

Jakautuminen on kéyttokelpoinen veroneutraali toimenpide ennen yrityskauppaa, jos yri-
tyksessa on useita toimialoja, ja kaupan kohde on vain yksi niista. Vuosien varrella yri-
tykseen on saattanut kertya kirjava omaisuusrakenne, joka ei ole ostajan kannalta tarkoi-
tuksenmukainen. Ostaja on useimmiten kiinnostunut ydintoimintojen edelleen kehittami-
sestd, jolloin runsas lisévarallisuus yrityksessa nostaa turhaan osakepadoman arvoa ja li-
s&a ostajan rahoituskustannuksia. Tallaisissa tilanteissa omistajanvaihdos on ketterdmmin
tehtdvissd, kun yritysrakennetta ja yrityksen varallisuuserié on jarkevditetty liiketoimin-

nan jatkamisen kannalta edulliseen muotoon.®

Jakautumisesta séadetdédn EVL 52 c §:ssd, joka mahdollistaa jatkuvuusperiaatteen toteu-
tumisen jakautumisessa. Jakautuminen voi olla tdydellista tai osittaista. Taydellisessa
jakautumisessa yhtio lakkaa olemasta ilman selvitysmenettelya siirtdméalla kaikki varat ja
velat vahintaan kahdelle yhti6lle. Jakautuminen voi tapahtua myds jo toimivaan yhtioon.
Osittaisjakautumisessa jakautuva yhtio jatkaa toimintaansa, mutta siirtdd osan varoista ja
veloista uudelle yhti6lle, jonka osakkeita jakautuvan yhtion omistajat saavat omistustensa
suhteessa. Kuten sulautumisessa, EVL:n rajoitukset jakautumisvastikkeen laadusta ovat
tiukat, joten veroneutraalissa jakautumisessa vastikkeena voidaan antaa vain vastaanotta-
van yhtion osakkeita tai 10 % yhtion maksetusta osakepddomasta rahana. Talléin jakau-

tumisessa varainsiirtovero ei tule maksuun.®’

Toisin kuin liiketoimintasiirrossa, kokonaisjakautumisessa EVL:n mukaan ei tarvitse
muodostua liiketoiminnallisia kokonaisuuksia. Mikéli varojen ja velkojen allokoituminen
on kuitenkin epdsuhdassa vastaanottavien yhtididen kesken eika sille 16ydy liiketoimin-
nallista perustetta, saattaa EVL 52 h 8§ -veronkiertosaados tulla jarjestelyn esteeksi. Sa-
masta syysta samainen veronkiertosdddos saattaa tulla kyseeseen yrityskauppatilanteissa,
mikali jakautuminen on osa sarjatoimia yrityskaupan yhteydessa. Osittaisjakautumisessa
kuitenkin vaatimus liiketoimintakokonaisuuden siirtymisestd on olemassa®. Mikéli vas-

taanottavaan yhtioon ei siirry liiketoimintakokonaisuutta, siirtoon ei sovelleta EVL 52 ¢

% Immonen & Lindgren 2013: 266-268; Katramo et al. 2013: 186

% Manninen 2001: 190; Verohallinto 2016d: 2.1; Immonen & Ossa & Villa: 127-129; Katramo et al. 2013:
187; Karsio et al. 2012: 235

% KHO 2009:98 ja KHO 2008:74: Molemmissa tapauksissa KHO ei katsonut EVL 52 ¢ §:n sdaddsten
soveltuvan, koska osittaisjakautumisessa ei siirtynyt liiketoimintaa aktiivisesti harjoittavaa kokonaisuutta
vaan l&hinnd varallisuuserid tai 4anioikeudettomia osakkeita.
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8:n jatkuvuusperiaatetta. Tama koskee myos jakautuvaa yhtioté osittaisjakautumisessa,
silla jakautuvaan yhtioon tulee myos jaida toimiva liiketoimintakokonaisuus.*® Konser-
nin siséisessa osittaisjakautumisessa jakautumisvastike voidaan antaa jakautuvan yhtion

sijaan sen emoyhtiolle!®,

Verotuksellisesti EVL 52 ¢ 8:n mukainen jakautuminen ei aiheuta valittémid tulovero-
seuraamuksia jakautumiseen osallistuville yhtidille. Osakkaiden verotuksessa jakautu-
mista ei katsota osakkeiden luovuttamiseksi. Poistojen ja varausten osalta noudatetaan
samoja periaatteita kuin edelld mainitussa sulautumisessa, jotka estavat kaksinkertaisten
poistojen tekemisen samana verovuonna. Jakautuvan yhtion tappiot siirtyvat TVL 123
8:n mukaan vastaanottavalle yhtidlle silld laajuudella, kuin voidaan todeta niiden synty-
neen siirtyvassa liiketoiminnassa. Varainsiirtoveroa ei tarvitse suorittaa, kun siirretaan

kiinteisto tai arvopapereita toimintaa jatkavalla yhtiélle. 1%

2.5.Muut yritysjarjestelyt

Liiketoimintasiirto ja osakevaihto poikkeavat joissain maarin edelld mainitusta, silla ne
eivét ole yleisseuraantoja eivatka yhtidoikeudellisesti tunnustettuja yritysjarjestelyja. Lii-
ketoimintasiirrossa ja osakevaihdossa yritysjérjestelyn kohde vaihtaa omistajaa, miké
mahdollistaa erilaisten konsernirakenteiden luomisen. Liiketoimintasiirto on erityisesti
hyodyllinen yritysjarjestelytyokalu, kun pyritaan eriyttdmaan myytavéksi kaavailtu liike-
toiminta veroneutraalisti emoyhtitstd omaksi tytaryhtioksi, jotta yrityskauppa saataisiin
verovapaan kéyttbomaisuusosakekaupan piiriin. Naiden liséksi purkaminen on yksi vaih-
toehto yrityskaupan esi- tai jalkijarjestelytoimeksi, kun halutaan siirtda tytaryhtion varat
emoyhtidlle. Purkaminen on verotukselliselta kohtelultaan hyvin erilainen toimenpide su-
lautumiseen ndhden, mink& vuoksi se kasitell4&n tassa kappaleessa lyhyesti, jotta saadaan
riittdva kuva tarkeimpien yritysomistus- ja -omaisuusjarjestelytydkalujen verotukselli-

sesta kohtelusta.

% Verohallinto 2016d: 4.2-4.3; Andersson et al. 2014: 752-754; Kukkonen et al. 2015: 7.5

100 KHO 2015:156 A Oy siirsi osittaisjakautumisella 91 vuokratalokiinteistoyhtion B Oy:lle, jolloin B Oy
maksoi jakautumisvastikkeen emoyhtiélle, joka omisti A Qy:n.

101 Verohallinto 2016d: 3; Katramo et al. 2013: 189-190
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Liiketoimintasiirto

Liiketoimintasiirrossa perustetaan periaatteessa uusi yhtio, ellei siirron kohteena ole ole-
massa oleva yhtid, jolloin kyseessé on osakeanti, jossa osakkeiden merkintéhinta makse-
taan apporttiomaisuudella. Emissioluonteen vuoksi liiketoimintasiirrossa tulee noudattaa
OYL:n suunnattua emissiota ja apporttisadnnoksia. Poikkeuksellisen liiketoimintasiir-
rosta tekee sen hinnoittelu, silld luovutetun omaisuuden veronalaiseksi luovutushinnaksi
lasketaan kayvén arvon sijaan omaisuuden verotuksessa poistamatta oleva hankintame-
non osa. Siirtyvien varojen tulee olla verotuksessa vahintaan siirtyvien velkojen ja va-
rausten suuruinen, sill4 vastikkeena annettavien osakkeiden hankintameno méaaraytyy
edelld mainittujen varojen ja velkojen erotuksena, eika hankintameno voi olla EVL:n mu-
kaan negatiivinen. Liiketoimintasiirto on periaatteeltaan hyvin lahella jakautumista,
mutta poikkeaa siitd selvésti: Toisin kuin jakautuminen, liiketoimintasiirto ei ole yleis-
seuraanto. Tamé&n vuoksi tappiot eivat siirry vastaanottavalle yhtiolle, vaikka koko liike-

toiminta apportoitaisiin vastaanottavalle yhtiolle.%?

Liiketoimintasiirto on EVL:n mukaan tosiasiallisesti yrityskauppa, jossa kauppahinta
suoritetaan apporttijarjestelyn kautta. EVL 52 d § sdatelee liiketoimintasiirtoa ja edellyt-
taa siirrolta liiketoiminnallisen kokonaisuuden siirtymistd seké liiketoiminnan jatka-
mistal®. Siirrettavasta kokonaisuudesta ei saa puuttua toiminnalle olennaisia osia®®. Lii-
ketoimintaa siirtdva yhtio ei lakkaa, vaan se ja4 olemaan vahintaankin tytaryhtion omis-
tavana holding-yhtiond. OYL 15:14 estaa tytdryhtion merkitsemastd maksua vastaan
emoyhtién osakkeita, minka vuoksi tytaryhtio ei voi tehda liiketoimintasiirtoa emoyhti-
olle.1% Jakautumisesta poiketen liiketoimintasiirrossa annetaan vastikkeena vain vastaan-
ottavan yhtion osakkeita, ei ollenkaan rahaa. Vastike maksetaan siirtavalle yhtiolle, ei sen
osakkeenomistajille. Liiketoimintasiirrossa siirron kohde siirtyy uudelle omistajalle,
koska vastiketta ei anneta siirtdvan yhtion omistajalle vaan siirtavélle yhtiolle. Tasté seu-

raa, ettd liiketoimintasiirtoa luonnehditaan liikkeen luovutukseksi, mik& johtaa TSL

102 Karsio et al. 2012: 200-214; Immonen et al. 2014: 138-139; Immonen 2015: 363-364; Verohallinto
2016d: 4.2; Andersson et al. 2014: 761; Kukkonen et al. 2015: 316-317

108 KHO 2015:155: A siirsi yhden kiinteiston, jolla oli 133 vuokralaista, B Oy:hyn, josta muodostettiin
keskindinen kiinteistdosakeyhtio. KHO katsoi, ettd liiketoiminnallisen kokonaisuuden siirtymisen kriteeri
tayttyi.

104 KVL 32/2008 ja KVL 51/1999: Esim. IT-infran jattaminen liiketoimintasiirron ulkopuolelle rikkoi lii-
ketoimintakokonaisuuden tulkinnan. Toisaalta mikali kokonaisuuteen kuuluvaa vaihto-omaisuutta ei voi
erottaa fyysisesti muusta vaihto-omaisuudesta, ei se ole este liikekokonaisuuden siirtymiselle.

105 Sainio 2011: 340; Immonen 2015: 333-335, 347; Verohallinto 2016d: 2
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1:10:n soveltamiseen henkildston tydsuhteiden siirtymisessa uudelle tyonantajalle!®. Lii-
ketoimintasiirrossa syntyykin usein konsernirakenne, vastaanottavasta yhtiostd muodos-

tuu tytaryhtio tai vahintdan osakkuusyhtio. %’

Verotuksessa liiketoimintasiirto katsotaan varainsiirtoveronalaiseksi luovutukseksi.
VSVL 43 § kuitenkin tekee poikkeuksen tahan, mikali liiketoimintasiirto tayttdd EVL 52
d §:n vaatimukset. Talléin VSVL 43 8§ mahdollistaa varainsiirtoveron palautuksen vero-
velvollisen hakemuksesta tai jopa vapauttaa veron suorittamisesta, mikéli ko. hakemus
on tehty ennen veron suorittamista. VVarainsiirtoverosta vapautuu saddoksen mukaan vain
sellaisissa liiketoimintasiirroissa, missé toiminta siirretdén perustettavalle yhtidlle. Ole-
massa olevalle yhtiélle tehdyss siirrossa varainsiirtovero tulee maksuun.® Liiketoimin-
tasiirtoa suunniteltaessa on perehdyttéva siirtavan yhtion ja vastaanottavan yhtion tasera-
kenteisiin ja litketoimintamalleihin perusteellisesti. Jatkuvuusperiaatteesta saatu veroetu
tulee tarkkaan laskea, silla verollinen liiketoimintasiirto saattaa olla edullinen silloin, kun
luovutetun liiketoiminnan kaypa arvo alittaa sen verotuksessa poistamattoman hankinta-
menon, jolloin liiketoiminnan verollinen luovutus realisoi siirtavén tappion yhtion vero-

tuksessa. 10
Osakevaihto

Yritysjarjestelyistd osakevaihto on kaikkein I&hinnd osakekauppaa. Osakeyhtitlaki ei
tunne osakevaihtoa, mutta EVL 52 f § mahdollistaa osakevaihdon veroneutraalisuuden.
Osakevaihdossa ostaja hankkii tai lisdd madraysvaltaansa ostettavassa yhtidssa ja maksaa
kauppahinnan pagosin omilla, uusilla osakkeillaan''®. Tama tarkoittaa sitd, etta vaikka
ostaja omistaisi jo yli puolet kohdeyhtion adniméaérastd, EVL 52 f §:n veroneutraalisuus
toteutuu osakevaihdossa silti. Yhteenlaskettuna rahaa saa olla kymmenen prosenttia osak-

keiden nimellisarvosta!!! tai osakkeita vastaavasta osuudesta maksettua osakepadomaa

106 Toisin kuin jakautumisessa ja sulautumisessa, liiketoimintasiirrossa siirrettavan kohteen omistaja vaih-
tuu, minka vuoksi TSL 1:10:n sdadokset tulevat sovellettaviksi poiketen jakautumisesta ja sulautumisesta.
107 Karsio et al. 2012: 200-205

108 \/erohallinto 2016b: 3; Karsio et al. 2012: 215

109 Kukkonen et al. 2015: 332-333

110 KHO 2017:78: Osakevaihdon jalkeinen 50,60 % osakeomistus omistusosuus riitti osakevaihtosaannok-
sen soveltamiseen. KHO pitanyt jérjestelyé keinotekoisena, koska osakevaihdolle oli hyvéksyttava talou-
dellinen syy.

111 KHO 2014:151: Puolisot myivat yrityksensa, mies omisti 80 % ja vaimo 20 %. Vaimolle maksettiin 20
% kauppahinnasta rahana, jolloin puolisoiden yhteenlaskettu osuus ylitti 10 % ja miehen verotuksessa ei
katsottu osakevaihdon kriteerien tayttyvan.
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saa olla osakevaihdon vastikkeena kuten useissa muissakin jarjestelyistd. Siltd osin, kun
osakevaihdossa saa vastikkeena rahaa, sitd pidetd&n veronalaisena luovutuksena, muutoin
kyseessa on luovutusvoittoveron lykkaantyminen myéhempaan luovutushetkeen. Osake-
vaihtoa pidetd&n TVL 45 a §:ssé tarkoitettuna pddomansijoituksena, minka vuoksi osake-
vaihdossa mahdollisesti syntyneen sijoitetun vapaan pddoman rahaston varojen jakamista
osakkaille pidetaan veronalaisena luovutuksenal!2, Osakevaihdossa myyjayhtion osak-

kaista tulee ostajayhtion osakkaita.'*3

Osakevaihto on hyodyllinen yritysjérjestelytoimenpide esimerkiksi, kun halutaan keskit-
t&a yksittaisten yritysten omistukset aktiiviseen holding-yhtioon, valmistella yritys myyn-
tiin tai yhteisyrityksen muodostamiseen. Osakevaihto saattaa olla hyodyllinen esitoimi
ennen listautumista tai kun tytaryhtidita halutaan siirtaa sisaryhtididen omistukseen. KHO
2005:254 mukaan osakevaihto katsotaan veronalaiseksi luovutukseksi, mikali osakkeet
sijoitetaan apporttina perustettavaan yhtioén!*4. On kaytannollista siirtaa ennen yritys-
kauppaa myytavaan liiketoimintaan kuuluva kiinteistoyhtié osakevaihdolla liiketoimin-
taa harjoittavan yhtion omistukseen, koska liiketoimintaa harjoittavan yhtién osakkeet

voidaan luovuttaa verovapaasti.!*

Verotuksessa osakevaihtoa ei ole vapautettu varainsiirtoverotuksesta, eika sita ole millaan
tavoin huojennettu. Varainsiirtovero suoritetaan apporttina saatujen osakkeiden kayvasta
arvosta, vaikka niiden hankintameno mééraytyy verotuksessa poistamatta olevan osan
mukaan luonnollisilla henkil6illd, hankkivat yhtiot saavat osakkeiden hankintamenoksi
kéyvan arvon.'® Vaihdossa vastaanotettujen osakkeita myéhemmin luovutettaessa on
niiden hankintamenona pidettava kdypéaa arvoa osakevaihdon hetkelld, vaikka osakkeet

oli kirjattu yhtion taseeseen alempaan arvoon®'’.

112 KHO 2016:103

113 Karsio et al. 2012: 174-176; Verohallinto 2015: 2; Immonen 2015: 373; Katramo et al. 2013: 279

114 KHO 2005:254: KHO perusteli ratkaisuaan silla, ettei perustettava yritys ole vield merkitty kauppare-
kisteriin, minka vuoksi ei voi olla kyse osakevaihdosta, kun yhtio laskee liikkeelle uusia osakkeita.

115 Katramo et al. 2013: 193; Immonen 2015: 373; Karsio et al. 2012: 174

116 Jmmonen 2015: 393; Andersson et al. 2014: 784-787

17 KHO 2002:81
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Purkaminen

Mikali yritysjarjestelyssa kaupan jalkeen halutaan selkiyttdd konsernirakennetta ja ottaa
kaupan kohde omistavan yhtién haltuun tai halutaan hyddyntaa tytaryhtitssa olevat tap-
piot, purkaminen on yksi tapa sulautumisen rinnalla hoitaa jarjestely, jota ohjaa OYL 20
-luku, TVL 27 8 ja EVL 51 d §. Tappiot eivat kuitenkaan siirry jako-osan saajalle. Edella
mainitut pykélat tekevat purkamisesta veronalaisen toimenpiteen, eli se ei ole veroneut-
raali. Purkaminen on erityisen kaytannollinen yrityskaupan jélkeen, kun ostaja laajentaa
toimintaansa kaupalla uudelle toimialalle. Purkautumisessa yhtio laitetaan selvitystilaan,
ja se puretaan OYL 20 -luvun mukaisessa jarjestyksessa. Yhtiota purettaessa sen vaihto-
, kéytto-, sijoitus ja muu omaisuus luovutetaan osakkaille in natura arvostettuna kaypaan
arvoon. Poistot, ennakkoon tehdyt kulukirjaukset ja omaisuuden arvonnousu verotetaan
yhtion tulona ennen jako-osien tilittdmista. Purkautuvan yhtion liikearvoa ei pidetd vero-
tettavana muuna omaisuutena®'®, mutta mikali liikearvo kohdistuu erikseen luovutetta-
vissa oleviin aineettomiin oikeuksiin, sit4 pidetdan veronalaisena muuna omaisuutena®*®.
Jako-osan saava osakas maksaa saaduista Kiinteistoista ja arvopapereista VSVL:n mukai-
sen varainsiirtoveron. Purkamisen seurauksena kaikki yhtion hankkiman omaisuuden ar-
vonnousu tulee verotetuksi yhtion tulona, ostajayritys saa kaiken omaisuuden kayttdonsa

ja purkautuva yritys lakkaa.'?

Purkutappio ei ole vahennyskelpoinen meno, ellei omistava yhtio harjoita pddomasijoi-
tustoimintaa, silla padomasijoittajille osakkeiden luovutuksesta syntyvé voitto on ve-
ronalaista ja tappio vahennyskelpoista menoa!?l. Purkutappio on vihennyskelpoista, mi-
kali osakkeet on omistettu vahintdan vuoden ajan ja ne edustavat alle 10 %:a purkautuvan

yhtion osakep&domasta. Tallgin katsotaan kyseessé olevan todellinen menetys, silla alle

118 KHO 1998:26 ja KHO 1998:1179: Purkautuvan osakeyhtion osakekannan kauppahintaan siséltyi lii-
kearvo kuten asiakasrekisteri ja toiminimi ei ollut EVL 51 d §:ssé tarkoitettua omaisuutta.

119 KHO 1997:3057: Tapauksessa oli kyse sanomalehden kustannusoikeuksista, jotka voitiin luovuttaa kol-
mannelle, minka vuoksi niitd oli pidettdvand muuna omaisuutena.

KVL 90/2001: Purkautuvalla yhti6lla oli taseessaan kaupalla ja toisen yhtién purkamisen kautta hankittuja
liikearvoina késiteltavid tase-erid. Nama erét laskettiin muuhun omaisuuteen, koska niihin kohdistui tulon-
odotuksia ja poistoaika oli myds kesken.

120 Myrsky 2014: 131; Immonen et al. 2014: 170; Huovinen 2014; Immonen & Lindgren 2013: 360-364;
Kukkonen et al. 2015: 479; Andersson et al. 2014: 699-701; Katramo et al. 2013: 197; Karsio et al. 2012:
238-239

121 KHO 2010:12: Suomalainen paaomasijoitusrahastojen omistama yhtio katsottiin harjoittavan padoma-
sijoitustoimintaa, minka vuoksi sill& oli oikeus vahentéa sen omistamien yhtididen purkautumisesta aiheu-
tuva purkutappio.
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10 %:n omistajalle ei yleensa siirry mitadn purkautuvan yhtion liikearvoa. Mikéli yhtio
on poikennut osingonjako- ja konserniavustuskaytannoistaan siten, ettd purettava yhtio
on yhtékkié tyhjennetty varoista aiheuttaen tahallista purkutappiota, voidaan purkutulok-

seen puuttua.t?

Jos jako-osuuden arvo on osakeyhtion purkautuessa hankintamenoa suurempi, muodos-
tuu purkuvoitto. Jako-osuuden saaminen rinnastetaan omistajan verotuksessa vaihtoon, ja

se arvostetaan verotuksessa kdypaan arvoon'?®

ja verotetaan TVL:n sadnndsten mukai-
sesti, mikali kyseessa on jako-osan saajan henkildkohtaisen tuloldhteen omaisuutta. Tasta
jako-osan kayvéstd arvosta muodostuu verotuksessa saajalle uusi hankintameno. Jos
osakkeet ovat jako-osan saajan elinkeino-omaisuutta, sovelletaan EVL:n saannoksia, ja
siten purkuvoitto lasketaan elinkeinotoiminnan tuloksi. Mikéli osakkeet ovat EVL 6b §:n

mukaisia verovapaita kayttbomaisuusosakkeita, purkuvoitto on verovapaata tuloa.'?*

2.6.Luovutusvoiton verotus

Yrityskaupassa verotetaan lahtdkohtaisesti syntynyttd luovutusvoittoa. Luovutusvoiton
verotusta on perusteltu veronmaksukykyisyyden periaatteella, silla yrityskaupassa on ta-
vanomaisesti kyse suhteellisesti suurista summista, jolloin luovutusvoitotkin saattavat
muodostua suhteellisesti suuriksi, jolloin verovelvollisella on erinomainen veronmaksu-
kyky. Luovutusvoitto onkin yrityskaupan verotuksen keskiossa, silla verosuunnittelun
nakokulmasta yrityskaupan perusongelma on substanssikaupassa luovutusvoitoksi las-
kettava liikearvo. Se tuloutuu verotuksessa taysin'?®, kun taas osakekaupassa myyja pyr-
kii valttdmaan tytaryhtidjarjestelyin EVL 6b 8:n nojalla luovutusvoittoveron taysin. Suo-

122 Kukkonen et al. 2015: 478-450

123 KHO 1972 11 530: Osuuspankin osakeyhti6ta purettaessa sen omistamat kiinteistoyhtion osakkeet vero-
tettiin kdyvén arvon mukaan. Sama arvo luettiin osuuspankin verotuksessa jako-osuutena saadun omaisuu-
den hankintamenoksi.

124 Kukkonen et al. 2015: 478-480; Karsio et al. 2012: 242; Katramo et al. 2013: 197; Kukkonen 2010: 521-
522

125 Ostajan vastattavakseen ottamat velat vahentévat liikearvon maaraa sekd myyja voi vahvistetuilla tap-
pioilla keventaa tuloutuvan myyntivoiton verotusta.



44

messa luovutusvoiton verotuksessa sovelletaan realisointiperiaatetta. Realisointiperiaat-
teen mukaisesti veron maara riippuu luovutusvoitosta realisointihetkell& eika siitd, mil-

loin arvonnousu on todellisuudessa muodostunut.t2

Tuloldhdejakoa ei voida sivuuttaa ldhestyttéessa yrityskaupan luovutusvoiton verotusta,
silld yrityskaupassa myyjan EVL-status ennen kauppaa ja sen pysyminen kaupan jalkeen
on tarkeatd, mikali pyritddn mahdollisimman kevyeen verorasitukseen. EVL-myyjén luo-
vuttaessa elinkeinotoimintansa muuttuu myyjéayhtion tulolahteen méaritys elinkeinotoi-
minnasta henkilokohtaisen tulon l&hteeseen seuraavana tilikautena, mikéli myyjayhtio ei
vuoden sisalla harjoita jalleen elinkeinotoimintaa. Tamé voi olla tilanne, kun EVL-kon-
sernin tytaryhtiot myydaéan, jolloin jéljelle jaa liiketoimintaa harjoittamaton emo, tai kun
myyjayhtioé myy kaiken liikesubstanssinsa pois. Erityisesti luovutustappiotilanteessa
myyjayhtion verotuksellinen tuloldhdestatus tulevina tilikausina on merkityksellinen,
silla esimerkiksi yrityskaupassa syntynytta EVL-tappiota ei voida vahentdd myéhempien
tilikausien TVL-tulosta. Luovutusvoiton verotuksen kohdalla tuloldhdejako korostuu eri-
tyisesti tytaryhtidosakkeiden verottoman luovutuksen hyddyntamisessa, silla veroton luo-
vutus on mahdollinen vain EVL-myyjalle. Tam4 tarkoittaa sité, ettd keinotekoisissa hol-
ding-yhtiojarjestelyissa, joissa emoyhtio ei tdytd EVL 1 8:n mukaisia elinkeinotoiminnan
tunnusmerkkeja eika aktiivisesti hallinnoi tytaryhtididen liiketoimintaa ja osallistu omis-
tajaohjaukseen esimerkiksi hallitustyoskentelyn kautta, emoyhtio ei saa EVL-statusta

vaan on TVL:n piirissa, joka ei tunnista verotonta tytaryhtidosakkeiden luovutusta.*?’

Suomessa luovutusvoittoverotuksen paaperiaatteet perustuvat nominalistiseen lahestymi-
seen: Veroasteikkoja ei automaattisesti indeksoida eiké inflaatiokorjausta tapahdu. No-
minalistisessa luovutusvoittoverotuksessa alkuperéiset hankintamenot ovat lahes poik-
keuksetta poistojen lahtokohtana eikd myyntivoitossa oteta huomioon rahan arvon hei-
kentymisestd johtuvia arvonmuutoksia. Inflaatiokorjauksen puuttuminen luovutusvoitto-
verotuksessa saattaa nousta esimerkiksi kiintedn omaisuuden kohdalla hyvin epéedul-
liseksi, mik&li hankinta-ajankohta on ollut vuosikymmenia aikaisemmin, sill& inflaation
ylittdvaa nettoarvonnousua ei ole valttamatta todellisesti tapahtunut. Ongelmaan on puu-

tuttu luonnollisten henkilGiden luovutusvoittojen kohdalla, joilla on mahdollisuus kayttaa

126 Ossa 2006: 55-57; Niskakangas 2005: 38-40
127 Myrsky 2014: 34-36; Kukkonen 2007: 27-29, 39-41
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hankintameno-olettamaa, jonka osuus luovutushinnasta nousee suuremmaksi, mité pi-

dempi omistusaika on. Yhtididen vélisessa yrityskaupassa vastaavaa mekanismia ei ole.
128

Luovutusvoitto lasketaan vahentamalla luovutushinnasta hankintameno. Luovutushinta
on usein verrattain yksinkertaista maaritelld, joskin yrityskaupassa kauppahinta saattaa
muuttua lisdkauppahintamekanismien johdosta, minka lisaksi kauppahintaa ei aina mak-
seta kerralla. Hankintamenon maarittely on huomattavasti hankalampaa ja siind korostuu
verotuksen arvostamisongelma, silla osakkeiden hankintahintaan voidaan lukea ostoon
lukeutuneet sivukustannukset kuten varainsiirtovero tai lainhuudatuskustannukset!?®.
Edella mainittuja kuluja ei talldin vahenneta verotuksessa vuosikuluina, koska ne luetaan
hankintamenoon. Asiantuntijakustannusten lukeminen hankintamenoksi on riippuvainen
kustannusten tosiasiallisesta syntyperastd, sill4 hankintamenoon lasketaan vain sellaiset
kohtuulliset asiantuntijakustannukset, jotka ovat syntyneet kaupan tosiasiallisen toteutu-
misen seurauksena. Tallaisia kuluja voivat olla esimerkiksi kauppakirjan laatimisesta joh-
tuvat palkkiot. Edelld mainituiksi kuluiksi ei lasketa esimerkiksi ennen kauppaa tehtya
toimiala-analyysid, jonka perusteella yrityskauppaan on ryhdytty, silla olisi ollut mahdol-
lista, ettd analyysin perusteella kauppa olisi jaanyt toteutumatta. Osakkeiden hankintame-
noon lukeutuu myos liikearvo, jota ei voida erikseen poistaa EVL:n mukaisesti. TVL-
osakkeita myytéessd hankintamenoon luetaan hankintamenon verotuksessa poistamatta
oleva osa sekd edellda mainitut kauppaan liittyvat kustannukset. Luonnollisilla henkil6illa
on mahdollisuus valita sovellettavaksi hankintameno-olettama. Hankintameno-olettama
on luonnolliselle henkil6lle aina 20 % luovutushinnasta mutta mikali omaisuus on ollut
luovuttajalla vahintaan 10 vuoden ajan talléin hankintameno-olettama on 40 % luovutus-
hinnasta, jolloin luovutusvoittoveron laskentapohja on 60 % luovutushinnasta. Hankinta-
meno-olettama rajaa pois muiden, voiton hankkimisesta aiheutuneiden kustannusten va-
hentidmisen luovutushinnasta.®® Osakekaupassa on mahdollista, ett4 luovutushintaan li-
sataan erid, kun esimerkiksi osa kauppahinnasta jatetdan auki tai sidotaan tiettyyn tule-

vaisuuden tapahtumaan. Verotus toimitetaan vain varmasta kauppahinnasta, jolloin luo-

128 \/erohallinto 2016a: 5.2; Ossa 2006: 50-53
129 KPL 5 § mukaan hankintamenoon luetaan hankinnasta aiheutuneet valittoméat menot.
130 S4aski Keskitalo 2012: 783; Myrsky 2014: 59-62; Verohallinto 2016a: 10; Ossa 2006: 63, 112-114



46

vutushintaan voidaan myohemmin lis&ta esimerkiksi luovutetusta omaisuudesta saatu va-
hingonkorvaus ja metséalueen kantarahatulot. Korkotekijén lukeminen osaksi kauppahin-
taa riippuu kauppasopimuksesta. Mikéli korko on nimenomaisesti erotettu muusta kaup-
pahinnasta, ja myyjéa perii koron erikseen tiettynd maksuaikana, kyse on juoksevasta paa-
omatulokorosta. VSVL 15 § mukaan varainsiirtoverosta vastaa ostaja, mutta kauppakir-

jassa voidaan sopia, etta veron maksaa myyja.!3!

2.7.Korkovahennyksen hyddyntaminen verotuksessa

Korkokulujen saaminen vahennyskelpoisiksi on usein merkittavassé roolissa yrityskau-
pan toteutumisen kannalta ja ostajan yritysjarjestelytoimien l&htokohtana, koska yritys-
kauppaan liittyvien vieraan padoman korkojen maara on usein hyvin merkittava. Korko
on yhtion verotuksessa vahennyskelpoinen meno ja saajalleen veronalainen tulo. Vastaa-
vasti osinko saattaa tulla verotetusti osittain kahteen kertaan, mink& vuoksi koron vero-
kohtelu on mahdollisesti osinkoon n&hden edullisempi. Koron véhennyskelpoisuuden
laajuusongelma ja etenkin kohdentamisongelma ovat korostuneet viime vuosina, silla
varsinkin kansainvalisissad konsernirakenteissa on yleistynyt korkean vieraan padoman
jarjestelyt, joissa sivuliikkeille kohdistuu merkittavia korkokuluja. Aihe on ollut verotuk-
sessa ongelmallinen jo pitkaan, silla Suomessa ei ole lailla rajoitettu alikapitalisointia:
KHO on hyvaksynyt vieraan ja oman padoman suhteen, joka on ollut jopa 15:1 kansain-

vilisen konsernin suomalaisen tytaryhtién taseessa®®?.133

Osakekaupassa kauppahinnan korkojen vahennyskelpoisuuden hyddyntdminen ostetun
yhtion tuottamalla tuloksella vaatii apu- tai rahoitusyhtion kéytt6d, minka vuoksi ky-
seessa on aina konsernirakenne. Substanssikaupassa kauppahinnan korot on mahdollista
hyddyntad yleisten EVL:n sédantéjen mukaisesti, silld kaupan kohde tulee ostajan tasee-
seen. Esi- ja jalkijarjestelyjen kohdalla kasiteltiin rahoitussulautumisen yhteydessa tilan-
netta, jossa perustettu apuyhtio ostaa velkavivulla kohdeyhtion. Tama sulautetaan apuyh-

tioon luoden niin EVL-velvollisen ja EVL-korkovihennyksiin oikeutetun toimijan.t3*

131 Immonen 2015: 108; Kukkonen et al. 2015: 392-394

182 KHO 1999:19

133 Mannio 1997: 220-222

134 Jos ostaja haluaa kaupan korkokulut ostettavan yhtion vahennyskelpoiseksi menoksi seka maksaa kaup-
pahintaa yhtién tuloksella, rahoitussulautuminen on kaytanndssa ainoa tapa paasta tdhan lopputulokseen.
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Rahoitusyhtiomallissa konsernissa on erillinen osakeyhtid, joka rahoittaa muita konsernin
yhtigitd. Yrityskaupassa konsernirakenteessa tytaryhtio hankkii kohdeyhtion emoyhtion
tai rahoitusyhtion lainalla ja maksaa osingon sijaan korkoa konsernin sisaiselle toimijalle.
Suomessa tallaisissa osakaslainoissa on kaytettdva markkinaehtoista korkoa, joka riippuu
useasta tekijasta kuten laina-ajasta, vakuuksista, toimialasta ym. Tytaryhtion toiselta kon-
serniyhtiolta ottaman lainan markkinaehtoinen korko ei voi ylittd4 poismaksettujen pank-

135

kilainojen korkoa*°. Muutoin yrityskaupan korkojen markkinaehtoisuudesta ei ole Suo-

messa vakiintunutta oikeuskaytantoa. 36

Verohallinnon mukaan voimakkaaseen vieraaseen pddomaan ja debt push down -hankin-
tamalliin perustuvat yrityskauppajérjestelyt ovat olleet yleisia. Néissa debt push down -
jarjestelyissa on hyddynnetty kansainvalisen konsernin Suomeen perustamaa sivuliikettd
ja sen suomalaista korkovéhennysmahdollisuutta. Kyseessa olevissa yrityskaupan raken-
nejarjestelyissd Suomeen perustettuun sivuliikkeeseen on allokoitu huomattava méaéaré
konsernin sisdista vierasta padomaa, jolle muodostuvaa korkoa on pyritty hyédyntamaan
Suomen verojarjestelmassa. Jarjestely on ollut mahdollinen, silla Suomessa ei ole erityi-
sid verosaadoksig, jotka rajoittaisivat kotimaisen yhteison oikeutta vahent&é verotukses-
saan Suomessa rajoitetusti verovelvollisena pidettavéna otetun velan korkomenoja. Talla
tavoin konsernit kykenivat merkittavasti keventdamédn muun muassa yhteisdverotaak-
kaansa, kun ne ovat hankkineet yrityskaupalla Suomesta voittoa tuottavan yhtion, jonka
omistus on siirretty suomalaiselle sivuliikkeelle. Monimutkaisten, kansainvélisten kon-
sernien korkojarjestelyjen verokohtelu sai kuitenkin vuonna 2016 selkeytta, kun KHO
antoi asiasta kaksi vuosikirjapaatosta'®’. Rajanvedon jalkeen verottaja on aktiivisesti pyr-

kinyt kartoittamaan mahdollisia debt push down —jérjestelyja saadakseen jarjestelyt rat-

Poikkeuksena on tilanne, jossa kaupan kohteella on aikaisempien tilikausien voittovaroja, joilla se voi ostaa
omia osakkeitaan. Esimerkiksi lainaa yhtio ei voi ottaa rahoituskiellon vuoksi ostaakseen omia osakkeitaan.
135 KHO 2010:73

136 HE 146/2012: 2-3; Katramo et al. 2013: 228-234; Immonen 2015: 54; Immonen & Lindgren 2013: 350-
352

187 KHO 2016:71: Suomalaisen sivuliikkeen johto ei tosiasiallisesti kdyttanyt maaraysvaltaa tytaryhtiossa,
jolloin ei voitu katsoa hankittujen tytaryhti6osakkeiden kuuluvan sivuliikkeen varoiksi, minkd vuoksi han-
kinnasta aiheutuneet korkokulutkaan eivat voi olla sivuliikkeen verotuksessa vahennyskelpoisia.

KHO 2016:72: Monivaiheisessa yritysjarjestelyrakenteessa suomalainen yhtié véhensi huomattavasti kor-
koja verotuksessa hyddyntéen konsernin osakeyhtién maksamaa konserniavustusta. KHO katsoi jarjestelyn
olevan keinotekoinen, silla siihen oli ryhdytty veronkiertdmistarkoituksessa, minka vuoksi korkokulut eivét
olleet vahennyskelpoisia verotuksessa.
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kaistua ja lisaseuraamukset minimoitua.*®®

EVL 16 § mukaan verovapaan tulon hankkimisesta johtuneita menoja ei saa vahentaa.
Tallainen tulkinta laskisi verovapaiden kéyttéomaisuusosakkeiden hankinnan houkutte-
levuutta. Elinkeinoverolaissa ei ole kuitenkaan katsottu vahennysrajoituksen koskevan
korkomenoja, silla korkoa ei pideté tietyn tuloeran hankkimisesta tai séilyttdmisesté joh-
tuvana itsendisend menona. Kaikkia korkokuluja ostaja ei saa kuitenkaan vahennettyé.
Kun ostaja ottaa kaupassa vastattavakseen myyjéan velkoja, velkojen mééra lisatdén han-
kintamenoon. Tdémé&n vuoksi myos ndihin velkoihin lukeutuvat korot kuuluvat myos han-
kintamenoon eivétkd ne ole siten ostajan verotuksessa véhennyskelpoisia. Sen lisaksi
EVL 18 a § rajoittaa nettokorkomenojen vahentamista, mika vahent&d voimakkaan alika-
pitalisoinnin hyddyntamismahdollisuutta. Pdasdanndn mukaan yhtio saa véhentaa vain
500 000 euroa korkomenoja, siltd osin kuin ne ylittavat omat korkotulot. Mikéli toteute-
taan konsernin siséisesti yritysjarjestelyja, joista syntyy korkomenoja, on Suomen vero-
tuskaytannossa saatettu hylata korkomenojen véhennyskelpoisuus VML 28 §:n perus-

teella.13°

2.8.Kaupan kohteen arvostaminen verotuksessa

Kuten aiemmin on tullut ilmi, luovutusvoittoa pidetadn tarkednd yrityskaupan verotuksen
kokonaisverotaakkaa arvioitaessa. Aiemmin tarkasteltiin myods hankintamenoon lisatta-
viin muihin eriin. Naitakin merkityksellisempi kysymys on luovutettavien erien verotuk-
sellinen arvostus. Verotuksellisessa arvostamisessa on huomattava, ettd verotuksessa las-
kettava myyntitulos ei vastaa Kirjanpidossa Kirjattava myyntitulosta, silla poistojarjestel-
mi& kohdellaan kirjanpidossa ja verotuksessa eri tavoin. Substanssikauppa on arvostamis-
ongelman n&kokulmasta moninkertaisesti haastavampi puhtaaseen osakekauppaan néh-
den. Osakekaupassa kaupan kohteena olevat osakkeet arvostetaan yksinkertaisesti niiden
hankintamenoon, joka muodostuu osakkeiden ostohinnasta lisattynd mahdollisilla ku-

luilla tai merkintahinnasta*®. Verovapaiden kayttdomaisuusosakkeiden luovutustilan-

138 \erohallinto 2016e; HE 146/2012: 3
139 Kukkonen et al. 2015: 107-108; Ossa 2006: 113; HE 146/2012: 3-4
140 S55ski Keskitalo, Wisa 2012: 783
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teessa osakkeiden verotuksellinen arvonmaéritys on luovutusvoittoverotuksessa kaytan-
nossd merkitykseton ongelma. Substanssikaupassa kauppahinta tulee jakaa omai-
suuserille, joilla saattaa olla omia arvostamisperiaatteita tai vahintddan EVL:n mukaisia
erilaisia poistomenetelmid. Kaupan osapuolien tulisi sopia kaupan kohteen arvostami-
sesta kauppakirjassa, silla mikéli nain ei ole tehty, kohdennetaan kauppahinta verotuk-
sessa kdypien arvojen suhteessa. Kéypien arvojen madrittelyssé kaytetdan arvostamislain
mukaisia arvoja.}*! Tissd kappaleessa keskitytdaan padpiirteittdin ymmartimaan erityi-
sesti substanssikaupan verotuksellisen arvostamisen lahtokohdat ja niiden tarkeimmat
poikkeukset. Substanssikaupassa kaupan kohteen taserakenteella on korostunut merkitys
toteutuvien tuloverojen kannalta. Tase-erien verotuksellisten arvostamisperiaatteiden
ymmartaminen on tarkeétd, jotta pystytdén arvioimaan substanssikaupan ja osakekaupan

verotustekijoiden vaikutusta kauppatavan valintaan.

Substanssikaupassa kaupan kohteen nettovarallisuuslaskelmassa varojen arvona pidetaan
yleensa sité tuloverotuksen hankintamenon jaanndosta, joka yhtiolla on verotuksessa hy-
vaksyttyjen poistojen ja arvonalennusten jalkeen jaljella. Lahtokohtaisesti kaikki taseen
vastaaviin siséltyvét erat ovat kaupan kohteen varoja: pysyvien vastaavien aineettomat ja
aineelliset hyddykkeet ja sijoitukset, vaihtuvien vastaavien vaihto-omaisuus, saamiset.
rahoitusarvopaperit seka rahat ja pankkisaamiset. Ndiden liséksi pitkévaikutteiset menot,
joilla on varallisuusarvoa, luetaan kaupan kohteen varoiksi. KPL 8:18 mukaisia lasken-
nallisia verosaamisia tai pitkavaikutteisia menoja, joilla ei ole varallisuusarvoa, ei lueta
varoiksi. Osakeyhtion nettovarallisuutta laskettaessa kaikki varat ja velat otetaan tulolah-

teesta riippumatta huomioon. 42

Verotuksessa voidaan soveltaa niin kutsuttua vertailuarvoa, kun kyseessd on muuhun
kuin vaihto- tai sijoitusomaisuuteen kuuluva Kiinteistd, rakennus tai rakennelma®®3, Ver-
tailuarvoa sovelletaan, jos se on verotuksessa poistamattoman hankintamenon arvoa suu-
rempi. Vastaavasti muuhun kuin vaihto- tai sijoitusomaisuuteen kuuluvat julkisesti no-

teeratut arvopaperit arvostetaan verotuksessa poistamattoman hankintamenon sijaan nii-

141 Immonen 2015: 74-75

142 Raunio & Romppainen & Ukkola & Kotiranta 2014: 32-33; Viitala 2014: 50-57

143 Arvostamislain 3-5 § madrittelee vertailuarvon laskentapohjan. Taman tutkimuksen kannalta ei ole tar-
koituksenmukaista perehtyé kayttdomaisuuskiinteistdjen ja -rakennelmien vertailuarvon laskentaan syval-
lisemmin.
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den yhteenlaskettuun vertailuarvoon, jos tdimd arvo on arvopaperien yhteenlaskettua pois-
tamatonta hankintamenoa suurempi. Té&llaisen arvopaperin vertailuarvoksi katsotaan 70
% arvopaperin markkina-arvosta sen liikkeelle laskeneen yhtion tilinpaatospaivana. Vas-
taavanlaisen listaamattoman yhtion osakkeen vertailuarvo lasketaan matemaattisen arvon
perusteella, joka oikaistaan paatetyn osingon maarélla. Listaamattoman yhtion osakkeen
vertailuarvo ei kuitenkaan voi nousta yli 50 % vuodessa. Kéyttémaisuusosakkeiden ar-
vostuksessa kiinteistd- ja asunto-osakeyhtididen vertailuarvon maarittdmiseen on sééa-

detty erilliset saadokset.1*

Jaljelle j&&vien rahoitusomaisuuden, vaihto-omaisuuden ja aineettoman omaisuuden
erien verotuksellisessa arvostuksessa ei ole vertailuarvon kaltaisia poikkeuksellisia me-
kanismeja. Rahoitusomaisuuteen kuuluvan saatavan arvona pidetaddn nimellisarvoa ja
muun rahoitusomaisuuden arvona hankintamenoa, josta on vahennetty verotuksessa hy-
vaksyttavat EVL 17 §:n mukaiset arvonalentumisvéhennykset. Vaihto-omaisuuden arvo
verotuksessa on vastaavasti hankintameno, josta on tehty ns. epakuranttiusvahennys EVL
28 8:n mukaisesti. Aineettoman omaisuuden arvostaminen on tavanomaisesti kaikkein
hankalinta. Jotta aineeton omaisuus voitaisiin ottaa verotuksen nettovarallisuuslasken-
nassa huomioon, silla tulisi olla aitoa varallisuusarvoa. Siksi paadsaannén mukaan aineet-
tomat oikeudet, jotka on hankittu ulkopuoliselta taholta, ovat veronalaisia varoja. Sen si-
jaan yhtion itse kehittamilla oikeuksilla ei ole katsottu olevan verotuksellista varallisuus-

arvoa, koska niita ei ole hankittu vastikkeellisesti.'*

144 Raunio et al. 2014: 34-35; Viitala 2014: 50-53
145 vijitala 2013: 50-54
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3. YRITYSKAUPAN VEROTUS KAYTANNOSSA

3.1.Johdatus lukuun

Tahan mennessa tutkielmassa on pyritty kattamaan yrityskaupan verotuksen teoreettinen
viitekehys mahdollisimman laajasti seka ymmartamaan kaupan taustalla olevat liiketa-
loudelliset ja juridiset lahtokohdat, jotka omalta osaltaan luovat raamit yrityskaupan ve-
rotukselliselle liikkumatilalle. Teoreettisten lahtokohtien kartoittamisen jalkeen tutki-
musongelman ratkaisua varten on suoritettu nelja anonyymié suomalaisten yrityskauppa-
alan ammattilaisten haastattelua, jotta saataisiin selville verotuksellisten lahtokohtien ja
muiden olennaisten seikkojen tosiasiallinen painoarvo yrityskauppatapaa valittaessa.
Haastatteluista ilmeni hyvin yksiselitteisesti, ettd jokainen haastateltu ammattilainen piti
verotusta ehdottomasti merkittavana ja varteenotettavana tekijana yrityskauppatavan va-
linnan kannalta. Tutkielma on kuitenkin ldhtokohdiltaan oikeusdogmaattinen, minka
vuoksi anonyymeista haastatteluista kerattyd dataa hyodynnetdan vain suuntaa-antavana

lisatietona, joka hieman avaa yrityskaupan verotuksen teorian ilmentymistd kaytannossa.

Seuraavaksi tarkastellaan myyjan ja ostajan kannalta relevantteja veroseuraamuksia,
jotka omalta osaltaan todennékaisesti vaikuttavat kauppahinnan maaraytymiseen. Aluksi
kartoitetaan myyjén ja ostajan verotuksen kannalta tarkeimmat osa-alueet ja preferenssien
kohteet. Yrityskaupassa kaupan kohteet ovat aina erilaisia, minké vuoksi luvussa yritys-
kauppamuodon valintaa lahestytaan kolmen erilaisen taserakenteen kautta'*®. Kolmijaon
avulla voidaan huomata, mikali verotukselliset tekijat korostuvat tiettyjen tase-erien tai
taserakenteiden yhteydessa. Kappaleessa pyritdan ottamaan huomioon mahdollisimman
laaja-alaisesti k&ytannon yrityskauppojen ne tosiasialliset ndkokohdat, jotka saattavat
omalta osaltaan vaikuttaa yrityskaupassa toteutuvaan verotukseen. Téall& tavoin muodos-
tuu yrityskauppakéytannon tukema kokonaisuus, joka mahdollistaa verotekijoiden paino-
tuksen arvioinnin yrityskauppatavan valinnassa. Myyjan ja ostajan verotuksen minimoin-

tia k&siteltdessé kaytetddn seuraavia fiktiivisid yhtioita esimerkkeing, joiden taserakenteet

146 Kolmijakolahestyminen on laadittu tata tutkielmaa varten.
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ovat toisistaan huomattavasti poikkeavia'4’. Esimerkkiyhtididen kaupoissa kauppahin-
naksi on madritetty kuhunkin tapaukseen 500 000 euroa. VVerotuksellisen analyysin mie-
lekkyyden vuoksi osakkeiden hankintahinnan oletetaan olevan sama kuin yhtion ta-
searvo'®8, Esimerkkitapauksissa lahtokohtana on myyjayhtién pysyminen EVL-tuloléh-
teen piirissd ja se, ettd kaupan kohde on mahdollista eriyttaa tytaryhtioksi ja myyda kayt-
tdomaisuusosakkeiden verovapautta hyodyntden. Esimerkkiyhtididen laskelmissa lii-

kearvon vaikutusajaksi on arvioitu viisi vuotta'#°

, minka seurauksena myds muiden omai-
suuserien poistolaskelmat on tehty viideksi vuodeksi. Liikearvoeran taloudellinen vaiku-
tusaika on luonnollisesti eri mittainen eri toimialojen yhtigilla, mutta teoreettisen esi-
merkkilaskelmien vuoksi liikearvon taloudellinen vaikutusaika on kaikilla yhti6illa viisi
vuotta. Viiden vuoden poistolaskelmissa oletetaan ceteris paribus, etta yhteisovero pysyy
20 %:ssa, rahan arvo muutu viidessé vuodessa olennaisesti eikd mitddn muuta merkittavaa
muutosta tapahdu. Substanssikaupan myoté saatavan poistopohjan verohyotya laskiessa
kauppahinta on oletettu olevan osakekauppaa suurempi, sill& rationaalinen myyja vaatii

enemman kauppahintaa, jos se joutuu maksamaan 20 % yhteisdveroa myyntivoitosta.

1. Taulukko%0

Konsultit Oy Vahittaiskauppiaat Oy Konepaja Oy
Tasearvot 30000 € 350 000 € 300000 €
Kiinteistot - € - € 200000 €
Kdyttbomaisuus 30000 € 30000 € 50000 €
Varastot - € 320000 € 50000 €
Vahvistetut tappiot - € - € 100 000 €

147 Mm. Lahma 2005 on kayttanyt tutkimuksessaan vastaavanlaista havainnollistamistapaa. Taman tutki-
muksen taulukkoesimerkeissa ei ole lainattu Lahman tutkimuksen taulukoita, vaan tutkimuksessa on kay-
tetty omia esimerkkiyrityksid, arvoja seka lisatty vertailueria.

148 Tutkimuksessa ei syvennyta yritysten arvonmaaritykseen tai tuotto-odotuksiin vaan yhteinen kauppa-
hinta on taysin havainnollistamistarkoituksessa kaikille sama, jotta verotuksellinen vertailu olisi tarkoituk-
senmukaisempaa. Todellisuudessa jokaisessa yrityskaupassa kaupan kohteen arvostaminen varsinkin mo-
nipuolisten taserakenteiden ja ansaintamallien kohdalla on aina yksilollista.

149 Elinkeinoverolain 24 § sallii kymmenen vuoden poistoajan liikearvolle, mutta liikearvon kohdalla to-
dellinen taloudellinen vaikutusaika on useimmiten alle viisi vuotta.

150 Tutkimusta varten laadittu havainnollistava esimerkkitaulukko.
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3.2.Myyjén ja ostajan verokysymysten paapiirteet

Myyjan kannalta on tdrkeintd maaritelld tarkasti kaupan kohde ja valita luovutustapa
omistus- tai substanssikaupan valilta. Erityisen tarkeéd seikka myyjan nakdkulmasta on
kaupan verotuksen tuloldhteen méaardaytyminen, silla EVL:n ja TVL:n valilla on suuria
verotuksellisia eroja luovutusvoittotilanteissa. Tuloldhdejaolla on erityisesti myyjan kan-
nalta merkitystd, mikali myyjayhtié luopuu samalla kaikesta elinkeinotoiminnasta. Mi-
kali myyjayhtio ei aloita elinkeinotoimintaa ennen tilikauden péattymist, siirtyy sen tu-
lolahde elinkeinoverotuksen tulol&hteesta henkilokohtaisen tulon l&hteeksi. T&ll6in ei ole
esimerkiksi mahdollista hyodyntdd EVL:n tuloldhteestd syntyneitd tappioita. Tdma on
erityisesti otettava huomioon holding-yhtidrakenteita suunniteltaessa. Kéytannossa myy-
jan neuvotteluasemaan vaikuttaa kuitenkin yrityksen taloudellinen asema: Heikko talou-
dellinen tilanne saattaa siirtda ostajalle neuvotteluvoimaa, kun taas vahvasti suoriutuva
yritys saattaa vetdd puoleensa kovaa kysyntaa ja paljon potentiaalisia ostajia. Myyjélle
optimaalisia luovutusvaihtoehtoja kartoitettaessa tulee ottaa huomioon kokonaiskuva,
silla kayttdomaisuusosakkeiden verovapauden hyédyntdminen ei ole valttamaétta tarkoi-
tuksenmukaista jokaisessa yrityskaupassa, vaikka onkin lahtokohtaisesti myyjalle erittdin
edullinen ratkaisu. Erindisia luovutusvaihtoehtoja harkittaessa tulee huomioida pdaoma-
sijoittajien erityinen asema, koska pd&domasijoittajat on rajattu esimerkiksi EVL 6b 8:n
verovapauden ulkopuolelle, silla padomasijoittajille arvopaperit rinnastuvat vaihto-omai-

suuteen.®!

Yrittdjaan verrannollisen luonnollisen henkilon tulee myyjédnd huomioida verotuksessa
kauppahinnan kokonaiskuva ja -luonne. Varsinkin osakekaupoissa Kilpailunrajoituslau-
seke on yleinen kauppaehto. Tdman vuoksi on tavanomaista, ettd luonnolliselle henkildlle
maksetaan kilpailunrajoituskorvausta ajalta, jolloin h&n ei voi harjoittaa omaa ammatti-
aan. Ongelmalliseksi tilanne muuttuu, jos lahes koko kauppahinta on pelkkaé kilpailun-
rajoituskorvausta. Tamaén lisaksi on mahdollista, ettd yrittdjamyyjé jaa yhtioon téihin. Mi-
kéli tyésopimus on kauppahinnasta taysin erillinen ja tyostd maksetaan kdypaa palkkaa,

ei jarjestely ole verotuksellisesta ndakdkulmasta ongelmallinen. Tilanteessa, jossa yrittaja

151 Karsio et al. 2012: 159; Ossa 2011: 270; Katramo et al. 2013: 47
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jaa yhtioon palkatta tai olennaisesti pienemmalla palkalla t6ihin, osa kauppahinnasta voi-
daan tulkita palkaksi. Osa kauppahinnasta voidaan myo6s katsoa palkaksi, jos kauppakir-

jassa on sovittu jatkotydskentelysta yhtion hyvaksi nimellisella korvauksella.'®2

Ostaja pyrkii tavanomaisesti yrityskaupassa saamaan kauppahinnalle mahdollisimman
laajan poistopohjan sek& rahoituskuluille vahennyskelpoisen menon. Erityisesti liikear-
von saaminen osaksi poistopohjaa on ostajan verotuksen kannalta keskeistd, kun pohdi-
taan yrityskaupan jarjestelyja. Ostajan asema on yrityskauppaneuvotteluissa yleensa ta-
savertainen myyjan kanssa. Myyjayrityksen heikko taloudellinen tilanne voi kuitenkin
parantaa ostajan neuvotteluasemaa. Substanssikauppaa pidetaan yleisesti ostajan kannalta
kaikkein edullisimpana ja tavoiteltavimpana kauppamuotona, silld siind ostaja saa tasee-
seensa jopa kaupassa syntyneen liikearvon, joka on EVL 24 §:n mukaan poistokelpoinen
tase-erd. Substanssikaupalla saadusta poistopohjasta saatava verohyéty voi olla merkit-
tava verrattuna osakekauppaan, silla osakekaupassa muun muassa liikearvo muuntuu os-
tajan tytaryhtidosakkeiden hankintamenoksi. Maa-alueista ja osakkeista ei voi tehda vuo-
tuisia poistoja Suomen verosaannosten mukaan, vaikka ne olisi hankittu substanssikau-

palla.t®

Substanssikaupassa on usein olennaista velkojen ja vastuiden maérittely seka niiden Kir-
jaaminen kauppakirjaan, jotta saadaan selvyys siitd, kuinka suuri osa veloista ja vastuista
siirtyy ostajalle!>*. Tall6in on velkojien intressissa varmistaa, ettei heidan asemansa heik-
kene kaupan toteuduttua. Samalla tavalla on valtio veronsaajana yksi velkojista, vaikka-
kin verot tulevat maksuun vasta kaupanteon jalkeen. Kauppakirjassa on mahdollista so-
pia, kumpi osapuoli vastaa veroista, joiden peruste on syntynyt ennen kauppakirjan alle-
kirjoittamista. Myyjan on kuitenkin huomattava, ettei tallainen sopimus sido veronsaajia,
vaan veron maksamisesta on loppujen lopuksi vastuussa aina myyja.*> Yrityskauppaa
voidaan pit&a jossain méarin nollasummapelind ainakin valittdmien tuloverojen suhteen.
Kaupan osapuolet maksavat kolmannelle taholle eli valtiolle vélittomat tuloverot, minka

vuoksi molempien osapuolten intressind on pitad valittémat tuloverot matalana. Téllai-

152 Kukkonen et al. 2015: 393-394

153 Immonen 2015: 84; Karsio et al. 2012: 154-155; Katramo et al. 2013: 47 ja 200

154 Kauppakirjassa tulisi olla omaisuuserét yksiloitynd, koska EVL:n poistojarjestelma on kirjava eri omai-
suuserille.

155 Sainio 2011: 363-364
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sessa sopimussidonnaisuuksiin ja henkiseen pddomaan nojaavissa yrityskaupoissa due di-
ligence -tarkastus nousee merkittdvadn asemaan. Kaupan kohteen sopimusvastuiden ja
mahdollisten riskitekijoiden siirtyminen osakekaupalla uudelle omistajalle tai mahdolli-
sista tydsuhderiidoista syntyvat kustannukset ovat erityisesti sellaisia seikkoja, jotka ha-
lutaan madritell& tarkkaan kauppakirjassa ja sulkea pois kauppahinnasta. Molempien osa-
puolten tunnistamat riskit eivat lahtokohtaisesti vaikuta yrityskaupan hintaan tai raken-
teeseen, silla sellaisten riskien allokoitumisesta ja pysymisestd myyjélla voidaan neuvot-
teluissa yhteisesti sopia. Ongelmalliseksi tilanne muodostuu silloin, kun osapuolet eivat
padse yhteisymmarrykseen mahdollisen due diligence -16ydon merkityksesta ja riskipi-

toisuudesta. Tallainen ristiriita johtaa usein kauppahinnan kasvuun.t®

3.3.Liikearvopainotteinen kauppa

Viimeisind muutamina vuosikymmenina kotimainen elinkeinorakenne on muuttunut vah-
vasti palveluyhteiskunnaksi, silla jopa 70 % Suomen bruttoarvonlisédyksesté tuli palvelu-
sektorilta vuonna 2016, Muutoksen seurauksena palveluelinkeinotoimintaan erikoistu-
neet yhtiot ovat yha useammin kaupan kohteena. Ostajan kannalta tama tarkoittaa sita,
ettd mikali palveluyhti6 halutaan ostaa, silld on kauppatavarana mahdollisesti lahinna pal-
velusopimuksia, asiakas- ja alihankkijasuhteita, brandiarvoa tai muuta aineetonta arvoa.
Useimmiten tallaisissa tapauksissa likvidein aineeton kauppatavara ovat erindiset palve-
lusopimukset, joiden hankkimisesta ostaja on kiinnostunut. Tallgin nousee verotuksellis-
ten tekijoiden ohi ratkaisevaan asemaan sopimusten siirto uudelle omistajalle. Vaikka
esimerkiksi I1T-palveluja tarjoava yhtié myisi substanssikaupalla IT-liiketoimintansa os-
tajalle, jotta ostaja saisi laajan poistopohjan, jd& myyjayhtio kuitenkin p&daséannén mu-
kaan palvelusopimuksiin sopijakumppaniksi. Osakekauppa saattaa olla ostajan kannalta
tallaisissa tilanteissa ainoa mahdollinen ja tarkoituksenmukainen kauppatapa, silla osake-
kaupalla ostaja saa palvelusopimusten juridisen sopijakumppanuuden.’>® Liikearvopai-

notteisessa kaupassa tallaiset jarjestelyt vaativat myods myyjélté pitk&jénteista yhtiéraken-

156 Haastattelu 2017a-d
157 Tilastokeskus 2016
158 Haastattelu 2017b-d
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teen tarkoituksenmukaista yllapitoa yritysjarjestelyin vuosien ajan myods myyjan toi-
mesta, jotta tulevaisuuden luovutus olisi sekd mahdollinen ettd verotuksellisesti mielekés.
Seuraavassa taulukossa on havainnollistettu liikearvoperusteisen kaupan kohteen tasera-

kennetta.

2. Taulukko!®®

Konsultit Oy

Tasearvot 30000 €
Kiinteistot - €
Kayttoomaisuus 30000 €
Varastot - €
Vahvistetut tappiot - €

Liikearvopainotteisessa kaupassa kaupan kohteen taserakenne ei ole véalttdmattad kovin
monimutkainen ja raskas, kuten kay ilmi pelkistetystd esimerkkimallista. Liikearvopai-
notteisessa kaupassa kaupan kohteen arvo muodostuu taseen ulkopuolisista erista kuten
henkisestd padomasta, jolloin on tavanomaista, etta taseessa on vain toimistokalusteita ja
tietotekniikkaa. Mikéli yhtio toimii vuokratiloissa, silla ei ole edes kiintedt4 omaisuutta.
Tallaisessa tilanteessa yrityskauppatavaksi valikoituu luonnostaan osakekauppa. Osake-
kauppa ei ole kuitenkaan ostajan kannalta verotuksellisesti optimaalinen kauppatapa ai-
kaisemmin mainitun poistopohjaongelman vuoksi, mutta EVL 6b 8:n my6téd myyjilld on
kuitenkin korostunut intressi ja tahto myyda omistuksensa osakekauppana. Osakekauppa
on erityisesti liikearvopainotteisissa kaupoissa verotuksellisesti myyjalle edullinen, silla
yhteisoveronalainen liikearvo-osuus on merkittavéd, jolloin kayttdomaisuusosakkeiden
verovapautta hyodyntamaélla verotuksellinen s&astd on ilmeinen. Ostajan ndkokulmasta
osakekaupassa liikearvo lasketaan osakkeiden hankintahintaan, eika sitd voida substans-
sikaupan tavoin erillisesti poistaa EVL 24 § mukaisesti'®®. Osakekaupassa kaikki koh-
deyhtion velvoitteet siirtyvét ostajalle, joskin ne pysyvét tytaryhtion velvoitteina. Ostaja
ei voi vahentaa kohdeyhtion osakkeiden hankintamenoa verotuksessaan, mikali kohdeyh-

tiosta muodostuu tytaryhtio, joka tukee ostajayhtion elinkeinotoimintaa.6?

159 Tutkimusta varten laadittu havainnollistava esimerkkitaulukko.
160 S55ski Keskitalo 2012; 783
161 Karsio et al. 2012: 16-18 ja 157-168; Immonen 2015: 84-88
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Konsultit Oy:n yrityskaupassa relevanttina yritysjarjestelyné voidaan pita4 litketoiminta-
siirtoa, silla sen avulla voidaan luoda tytaryhtiojarjestely vaivattomastit®?. Jakautuminen
tai osittaisjakautuminen ei ole tarkoituksenmukainen tassé tapauksessa, silla yritysjarjes-
telyn avulla on saatava siirrettya liiketoimintakokonaisuus sellaiseen yhtioon, jonka osa-
kekannan omistaa Konsultit Oy eivatkd Konsultit Oy:n omistajat. Liiketoimintasiirto ei
ole yleisseuraanto, minka vuoksi EVL 6b 8:n kriteerien tayttamiseksi jarjestely tulee

tehda vahintaan vuotta ennen itse yrityskauppaa'®®

. Mikali Konsultit Oy:ll& olisi taseessa
merkittavid omistuksia esimerkiksi Kiinteistdissa, toimitilaosakkeissa tai muissa sijoituk-
sissa, voitaisiin tallaisessa tapauksessa verotuksellisesti suorittaa tytaryhtion apporttipe-
rustaminen hyddyntaméttd EVL:n suomaa liiketoimintasiirron veroneutraliuutta. Tallai-
nen jarjestely voisi tulla kysymykseen, mikéli muista sijoituserista tuloutuisi merkitta-
vasti arvonnousua tai jos muiden omistettujen osakkeiden yhtidissa olisi lunastusoikeus
ja taten riski niiden menettdmisesté yritysjarjestelyn yhteydessa. Verotuksellisesti Kon-
sultit Oy:n tytaryhtion apporttiperustamisessa, missa todellinen kauppatavara on taseen
ulkopuolista liikearvoa, ei todennakoisesti tuloudu merkittavaa arvonnousua, silla kéy-
tdnndssa perustettavaan yhtioon siirtyisi toimistolaitteita ja -kalusteita, joiden kéypa arvo
saattaa olla jopa verotuksessa poistamatonta hankintamenoa pienempi. Seuraavaksi esi-
tetéan liikearvopainotteisen Konsultti Oy:n yrityskaupasta kaksi esimerkkitaulukkoa, joi-

den avulla voidaan l&hestya liikearvopainotteisen kaupan verokohtelua.

162 Kukkonen 2007: 270-271

163 Aiemmin on mainittu, ettd verottaja saattaa kdytannossa suhtautua nihkeasti sellaisiin kauppoihin, joissa
luovutus tapahtuu hyvin pian EVL 6b §:n vaatimusten taytyttya. Turvallisinta on hakea verottajalta sitova
ennakkoratkaisu ennen luovutusta. Verohallinnolta kannattaa myds hakea vapautusta liiketoimintasiirron
varainsiirtoverosta tai sen palautusta.
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OSAKEKAUPPA
Luonnollinen
Konsultit Oy EVLG6b § Padomasijoittaja henkil6
Kauppahinta 500 000 € 500 000 € 500000 €
Hankintameno 30000 € 30000 € - £
Hankintameno-
olettama (40 %) - - 200000 €
Myyntivoitto 470000 € 470000 € 300000 €
Yhteisovero - € 94 000 € - €
Padomatulovero - € - € 100 800 €
Varainsiirtovero 8000 € 8000 € 8000 €
Verot yhteensa 8000 € 102 000 € 108 800 €
4. Taulukko?®®
SUBSTANSSIKAUPPA
Konsultit Oy
Kauppahinta 500 000 €
Hankintamenot 30000 €
Myyntivoitto 470000 €
Vahvistetut tappiot - €
Verotettava tulo 470 000 €
Yhteis6vero (20 %) 94 000 €
Varainsiirtovero - €
Verot yhteensa 94 000,00 €

Kun tarkastellaan liikearvopainotteisen yrityskaupan todellista verorasitusta esimerkki-
yhtididen avulla, on kiistatonta, ettd EVL 6b 8:n mukainen veroton kdyttdomaisuusosa-
kekauppa on verotuksellisesti poikkeuksellisen edullinen tapa luopua kaupan kohteesta.
Substanssikaupassa liikearvon tuloutumisesta syntyvé véliton yhteiséveron maara verrat-
tuna osakekaupassa maksuun tulevaan varainsiirtoveroon on yli kymmenkertainen téssa
yksinkertaisessa esimerkissa. Verorasitus on kaikkein korkein luonnollisella henkil6ll,

silla henkil6kohtaisen pddomatulon veroprosentti on yhteiséveroon nahden huomattavasti

164 Tytkimusta varten laadittu havainnollistava esimerkkitaulukko.

185 Tutkimusta varten laadittu havainnollistava esimerkkitaulukko. Taulukossa kauppahinta on sama kuin
osakekaupassa, jotta pystytadan vertaamaan eri kauppamuotojen verokohtelua suoraan keskenaan. Mydhem-

missé laskelmissa on kuitenkin otettu huomioon substanssikaupalle vaadittu korkeampi kauppahinta.
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kireampi. P4domasijoittajan verotuksellinen asema liikearvopainotteisen kaupan kohdalla
ei ole myoskaan erityisen edullinen. On kuitenkin huomattava, ettd padomasijoittajalle
yrityskaupassa syntyva tappio on myds vahennyskelpoista, minka vuoksi verotuksellinen

symmetria ei jarky.

Kun tilannetta tarkastellaan tavallisen EVL-myyjén kannalta, joka ei ole pd&domasijoittaja,
jaostajana on niin ik&an vastaavanlainen EVL-yhti6, voidaan tilannetta arvioida verotuk-
sen sek& sopimussidonnaisuuksien pohjalta. EVL 6b § -tilanteessa myyja saa puhdasta
luovutusvoittoa Konsultti Oy:n myynnistd 462 000 euroa, mikd on nettoperusteisesti
86 000 euroa enemman, kuin mitd olisi vastaavilla kauppasummilla mahdollista saada
substanssikaupalla. Suhteellisesti myyjélle jaa verovapaassa osakekaupassa substanssi-
kauppaan nahden luovutusvoitosta 18,3 % enemman kéteen. Mikéli kauppa haluttaisiin
ehdottomasti toteuttaa substanssikauppana, tulisi kauppahinnan olla 607 500 euroa, jotta
myyijalle jaisi yhteisoveron jalkeen vastaavasti 462 000 euroa luovutusvoittoa. Suhteelli-
sesti tallaiseen tulokseen paatyminen nostaisi kauppahintaa 21,5 %. Kauppahinnan nousu

lisad merkittavasti rahoitustarvetta, miké puolestaan lisdéd myos rahoituskuluja.

Seuraavassa taulukossa on laskettu poistopohjan luoma epésuora veroetu, minka ostaja
saa viiden vuoden aikana Konsultit Oy:n substanssikaupan myota. Poistopohjaa laskiessa

kauppahinnaksi on maaritelty 607 500 euroa.
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5. Taulukko!6t

POISTOLAS-
KELMA

Poistopohja
Subsanssikauppa | Konsultit Oy | Vuosi 1 Vuosi 2 Vuosi 3 Vuosi 4 Vuosi 5

Liikearvo 577500€ | 115500€ 115500€ 115500€ 115500€ 115500¢€
Koneet ja kalusto 30000 € 7500 € 5625 € 4219€ 3164 € 2373 €
Rakennukset - £ - £ - € - € - € - £

Yhteensa 123000€ 121125€ 119719€ 118664€ 117873 €

Yhteisovero

(20 %) 24600€ 24225€ 23944€ 23733€ 23575€
Viiden vuoden kumulatiivinen verosaasto: 120076 €
Menojdannosta jaljellad yhteensa: 7119¢€

Taulukon 5 viiden vuoden poistopohjalaskemien my6té voidaan todeta, etté liikearvopai-
notteisessa kaupassa tulevina vuosina poistojen maéara on erittdin korkea. Tama johtuu
EVL 24 8:std, jonka mukaan liikearvo poistetaan taloudellisena vaikutusaikanaan, kui-
tenkin maksimissaan kymmenessd vuodessa, tasapoistoin. Monissa yrityskaupoissa pe-
rinteisen liikearvon kuten maineen, brandin tai tunnettavuuden taloudellinen vaikutusaika
voi olla muutamia vuosia ja vain aarimmaisissa poikkeustapauksissa ladhemmas kymme-
nen vuotta. Lyhyen taloudellisen vaikutusajan vuoksi tasapoistot saattavat nousta erittain
korkeiksi. Jotta ostaja saisi hyddynnettya korkeat poistomaarét, tulee silla luonnollisesti-
kin olla riittdvasti tuloksentekokykyd. Tuloksentekokykyvaatimusta helpottaa se, etta
substanssikaupassa kaupan kohde tulee suoraan osaksi ostajan tasetta, minkéa vuoksi kau-
pan kohteen ei tarvitse yksin vastata tuloksenteko-odotuksista. Liikearvon kohdalla on
my0s muistettava, ettd se on kertaluonteinen erd eiké itse tuotettua liikearvoa voi poistaa.
Liikearvon hankkiminen yrityskaupoilla on taten hyvin kaytannéllinen keino painaa emo-

yhtion tulos alas, mikali ostajalla on vahva kassa ja erinomainen tuloksentekokyky*®’.

186 Tutkimusta varten laadittu havainnollistava esimerkkitaulukko. Kolmen esimerkkiyhtion poistolaskel-
missa liikearvo on poistettu EVL 24 §:n mukaisesti tasapoistoin, koneet ja kalusto EVL 30 §:n mukaisesti
25 %:n menojéénndspoistona sekd rakennukset EVL 34 §:n mukaisesti 7 %:n menojéanndspoistona.

167 Ks. esim. Talouselama 2016 ja Kauppalehti 2016
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6. Taulukkol®®

VEROVAIKUTUSVERTAILU

Substanssi-
Konsultit Oy Evl 6b kauppa
Kauppahinta 500000 € 607 500 €
Luovutusvoitto 470 000 € 577 500 €
Vahvistetut tappiot - € - €
Varainsiirtovero 8000 € - €
Yhteisovero - € 115500 €
Viiden vuoden poistojen
yhteisoverosaasto - € -120076 €
Verovaikutus 8 000 € -4 576 €

Taulukossa 6 on verrattu Konsultit Oy:n kayttbomaisuusosakekaupan verotusta oikais-
tuun substanssikaupan verotukseen. Substanssikaupan kohdalla on otettu huomioon myy-
jan todenndkdinen vaatimus kauppahinnan nostamisesta 607 500 euroon seka sen myo6té
syntyneen poistopohjan viiden vuoden aikana taulukossa 5 lasketun verotuksellisen edun
vaikutus, mikéli yhtio kykenee hyodyntdmaén poistot taysimaaréisina. Vertailun loppu-
tulos asettaa verotuksellisesti substanssikaupan kayttdomaisuusosakekauppaa edullisem-
paan asemaan. Substanssikaupalla saadaan koko liikearvo poistettua kuluna, minka li-
séksi pieni kayttdomaisuuserakin on viidessa vuodessa osittain kulua. Ostaja on néin vii-
dessa vuodessa saanut painettua veronalaista tulostaan alas enemman, kuin mitd substans-
sikaupan yhteydessa tuloutui myyjan verotukseen. Viiden vuoden vaikutusajalla nailla
tasearvoilla verotuksellinen etu ei ole kuitenkaan poikkeuksellisen merkittiva, ottaen
huomioon, ettd yhteisverokanta ja rahan arvo saattavat muuttua ja joko tasoittaa tai jyr-
kent&dd kauppamuotojen verokohtelun eroa. Menojéénnos jai Konsultit Oy:n yrityskau-
passa viiden vuoden poistojen jalkeen verrattain pieneksi, eika silla ole tulevien poistojen
kannalta olennaista vaikutusta yrityskaupan verotuksen painoarvoa arvioitaessa. Seuraa-
vassa taulukossa on havainnollistettu osakekaupan ja substanssikaupan vero-oikaistu

kauppahinta viiden vuoden taloudellisen vaikutusajan jalkeen.

168 Tutkimusta varten laadittu havainnollistava esimerkkitaulukko.
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7. Taulukko!®®

VERO-OIKAISTU
KAUPPAHINTA

Substanssi-
Konsultit Oy Evl 6b kauppa
Kauppahinta 500000 € 607 500 €
Liikearvopoistot - € -115500 €
Kone- ja kalusto-
poistot -4 576 € -4 576 €
Kiinteistopoistot - £ - £
Vaihto-omaisuuden
kulut - € - €
Varainsiirtovero 8000 € - €
Vero-oikaistu
kauppahinta
viiden vuoden
jalkeen 503424 € 487 424 €

Taulukon 7 oikaisun my®6té substanssikauppa on korotetulla kauppahinnallakin verotuk-
sellisesti osakekauppaa edullisempi. Liikearvopainotteisessa kaupassa oikaistu kauppa-
hintaero muodostuu suurimmaksi osin varainsiirtoverosta, joka nostaa osakekaupan kus-
tannusta. Suhteellisesti puhutaan kuitenkin alle viiden prosentin erosta viiden vuoden
aikavalilla. Todellisuudessa ero ei ole néin selvd, kun otetaan huomioon ylimaaraisen
kauppahinnan vaatimat lisdpd&domakulut, rahan arvon muutokset sekd substanssikaupan
asiantuntijakulut: osakekauppa on huomattavasti helpompi ja edullisempi toteuttaa. Voi-
daan kuitenkin todeta, ettei liikearvopainotteisen yhtién ostaminen substanssikaupalla ole
verotuksellisista syista poissuljettu vaihtoehto, vaikka lahtokohtaisesti kayttbomaisuus-
osakkeiden verovapaus onkin erittdin edullinen veroetu. Liikearvopainotteinen yritysosto
kuitenkin vaatii hyvaa yritysostostrategiaa, tuloksentekokykya sekad hyvéa rahoituksel-
lista asemaa, jotta yrityskaupasta hyddyttaisiin verotuksellisesti mahdollisimman paljon.
Rahoitus on erittdin merkittava tekija, silla substanssikaupan tulisi nostaa kauppahintaa
osakekauppaan nahden rationaalisten osapuolten vélilla noin kaksikymmenta prosenttia.
Tilanteessa, jossa ostajalla ei ole saatavilla edullista rahoitusta, ei yliméardisen kauppa-

hinnan maksaminen poistopohjan laajentamiseksi ole vélttdmatta tarkoituksenmukaista.

169 Tutkimusta varten laadittu havainnollistava esimerkkitaulukko.
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Mikali ostaja on kuitenkin vakavarainen tai omaa erinomaiset rahoitusmahdollisuudet ja
on entuudestaan hyvin tulosta tekeva yhtio, eika silla ole riittdvan laajaa poistopohjaa, voi
liikearvopainotteisella yrityskaupalla laajentaa omaa toimintaa seké saada samalla muu-
tamalle seuraavalle vuodelle merkittavasti verotuksessa hyvaksyttyja poistoja, joiden
avulla on mahdollista painaa alas joka tapauksessa syntyvaa veronalaista tulosta. Liikear-
vopainotteisessa kaupassa ostajan onkin tarkeintd pohtia kauppamuodon valintaa oman
strategiansa seké rahoitusmahdollisuuksien kautta, mikali myyj& on avoin eri kauppa-
muodoille. Myyjan kannalta liikearvopainotteisessa kaupassa ei ole verotuksellisesta na-
kokulmasta Konsultit Oy:n kohdalla erityisia intressejd, mikéali ostaja on valmis maksa-
maan Kkorotettua kauppahintaa, koska Konsultit Oy:l1& ei ole esimerkiksi tappioita, joita
se voisi hyddyntaa. Kuten aiemmin mainittiin, saattaa esimerkiksi kaupan kohteen palve-
lusopimusten osapuolen juridisen entiteetin sailyttdminen vaatia osakekauppaa, jolloin

verotuksellisia vaihtoehtoja ei ole kdytettavissa.

3.4.Liiketoimintakokonaisuus kaupan kohteena

Liiketoimintapainotteisessa kaupassa ostaja on kiinnostunut hankkimaan olemassa ole-
van liiketoimintakykyisen yksikon oman liiketoimintansa tueksi tai siirtyakseen uudelle
toimialalle. Kun tapauksista rajataan pois edellisessé kappaleessa késitellyt liikearvopai-
notteiset yrityskaupat, jéaljelle jaavat voimakkaasti yksinkertaistaen tuotantolaitokset ja
jalleenmyynti. Tuotantolaitoksille on usein ominaista kiintedn omaisuuden hallinta,
minka vuoksi kiintedn omaisuuden verotuksellisia erityiskysymyksia kasitellaan tarkem-
min seuraavassa kappaleessa. Kun kaupan kohteena on vaihto-omaisuus ja/tai toimiva
litketoiminnallinen yksikko, jonka sovittamisesta ostajan olemassa olevaan liiketoimin-
taan ostaja on kiinnostunut, nousee kaupan kohteen méarittely relevantiksi kysymykseksi.
Tassé tilanteessa ostaja on erityisesti kiinnostunut fyysisestd omaisuudesta ja esimerkiksi
olemassa olevasta toimipisteverkosta. Kun asiaa tarkastellaan verotusnédkokulmasta, syn-
tyy mahdollisuuksia tehokkaiden yritysjarjestelyratkaisujen myoté paasta yrityskaupalla
myos verotuksellisesti osapuolia tyydyttavaan ratkaisuun. Seuraavassa tilannetta lahesty-
td&dn Vahittaiskauppiaat Oy -esimerkkiyhtion kautta, jonka taserakenne on vahvasti
vaihto-omaisuuspainotteinen. Kappaleessa keskitytddn kaupan kohteen fyysisen omai-

suuden verotukselliseen arvioon.
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8. Taulukkol™

Viahittaiskauppiaat Oy
Tasearvot 350 000 €
Kiinteistot - €
Kayttéomaisuus 30000 €
Varastot 320 000 €
Vahvistetut tappiot - €

Toisin kuin liikearvopainotteisessa kaupassa, perinteisessa yrityskaupassa, jossa kaupan
kohteena on nimenomaisesti fyysistd omaisuutta, ei muodostu samassa suhteessa tulou-
tuvaa liikearvoa. Téalldin liikesubstanssin myyminen saattaa olla myyjalle tietyissa ta-
pauksissa mielekk&dampi ja taloudellisesti kannattavampi toimenpide, kuin EVL 6b 8:n
mukainen veroton kayttbomaisuusosakeluovutus. Myyjayhtid voi substanssikaupassa
hyddyntaa yleisten periaatteiden mukaisesti vahvistettuja tappioitaan myydessa liikesub-
stanssiaan, sill& substanssikauppa on EVL:n sdé&nndsten mukaisesti verotettava liiketoimi.
Osittaisessa substanssikaupassa on muistettava, ettd EVL 30 §:n mukaan luovutettava
kayttbomaisuus tuloutetaan epésuorasti: Silta osin, kuin kayttbomaisuuden kauppahintaa
ei voida kuitata verotuksessa jaljella olevasta menojaannoksesta, ylijadéva kauppahinta tu-

loutuu valittémasti verotettavaan tuloon'’!

. Myyjéayhtion EVL-status paattyy, jos se myy
koko liiketoimintansa substanssikaupalla pois. Loppuvuoden verotus toimitetaan EVL:n
nojalla, mutta mikali yhtio ei seuraavana vuonna kdynnista uutta liiketoimintaa tai toimi
konsernissa, siirtyy myyjayhtion TVL:n piiriin, jolloin EVL:n mukaiset tappioiden va-
hennysmahdollisuudet paattyvat. Myyja vapautuu arvonlisavelvollisuudesta substanssi-
kaupassa, kun ostaja esittad kirjallisen todistuksen verollisen toiminnan jatkamisesta
AVL 19 a §:n mukaisesti.’’?> Seuraavaksi esitetddn kaksi esimerkkitaulukkoa vaihto-
omaisuuspainotteisen Véhittaiskauppiaat Oy:n yrityskaupasta, joiden avulla voidaan |&-
hestya liiketoimintakokonaisuuskaupan verokohtelua. Luonnollisen henkilén kohdalla on

tarked huomata, ettd hankintameno-olettama on hankintamenoa pienempi, minka vuoksi

170 Tutkimusta varten laadittu havainnollistava esimerkkitaulukko.

171 Vahittaiskauppiaat Oy:n esimerkkisubstanssikaupassa myydaan kuitenkin koko liikesubstanssi.

172 Immonen 2015: 77; Ossa 2011: 271-272; Katramo 2013: 200; Sainio 2011: 339 ja 369-370; Ossa 2006:
198-199
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luovutusvoiton laskentapohjaksi otetaan luonnollisen henkilonkin kohdalla hankinta-
meno.

9. Taulukko!”

OSAKEKAUPPA
Luonnollinen
Viahittaiskauppiaat Oy EVL6b § Padomasijoittaja henkil6
Kauppahinta 500 000 € 500 000 € 500 000 €
Hankintameno 350 000 € 350000 € 350 000 €
Hankintameno-
olettama (40 %) - - 200 000 €
Myyntivoitto 150 000 € 150 000 € 150 000 €
Yhteisévero - £ 30000 € - €
Padomatulovero - € - € 49 800 €
Varainsiirtovero 8000 € 8000 € 8000 €
Verot yhteensa 8000 € 38000 € 57 800 €

10. Taulukkol’#

SUBSTANSSIKAUPPA

Vahittaiskauppiaat Oy
Kauppahinta 500 000 €
Hankintamenot 350 000 €
Myyntivoitto 150000 €
Vahvistetut tappiot - €
Verotettava tulo 150 000 €
Yhteisovero (20 %) 30000 €
Varainsiirtovero - €
Verot yhteensa 30 000,00 €

Véhittaiskauppiaat Oy:n yritysmyynnin kohdalla ei ole verotuksellisesti yhtd vahvaa
kontrastia eri yrityskauppamuotojen vélilla kuin aiemmin esitellyssé liikearvopainottei-
sessa kaupassa edellisessa kappaleessa. Kuitenkin Vahittaiskauppiaat Oy:n esimerkissa

luonnollisen henkilén verorasitus luovuttajana olisi suhteellisesti lahes kaksinkertainen

173 Tutkimusta varten laadittu havainnollistava esimerkkitaulukko.
174 Tutkimusta varten laadittu havainnollistava esimerkkitaulukko.
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jopa substanssikauppaan verrattuna. Tama johtuu yksinkertaisesti siité, ettd 20 % yhtei-
sOverokanta myyjayhtiélle on huomattavasti edullisempi luonnollisen henkilon pd&doma-
tuloverokannalle, joka on véhintaan 30 %. Liikearvopainotteisessa kaupassa luonnollinen
henkild hyotyy mahdollisuudesta kéyttaa hankintameno-olettamaa, joka on matalien han-
kintamenojen kohdalla erittdin edullinen mekanismi. Luonnollisen henkilon kohdalla
kauppahinta ei ja4 omistavaan yhtioon, jonka osingoista pitaisi myods maksaa pddomatu-
loveroa, vaan luonnollinen henkild vélttyy kaksinkertaiselta verotukselta ja saa varat

omaan, henkildkohtaiseen kayttoonsa.

Kaupan kohteena oleva liiketoimintakokonaisuus voi olla my0s osina useissa eri yhtidissa
konsernin eri portailla, joissain tapauksissa jopa vield useassa eri valtiossa. Mikali naissa
yhtidisséd on myds muuta varallisuutta, joka ei kuulu kaupan kohteeseen, joudutaan vero-
tuksen nakokulmasta arvioimaan usean osittaisen substanssikaupan ja yritysjarjestelyin
toteutetun osakekaupan taloudellista mielekkyytt4!”. Osittaisessa substanssikaupassa on
my0ds muistettava, ettd EVL 30 §:n mukaan luovutettava irtain k&yttbomaisuus tuloutuu
epasuorasti. Tallaisessa moniosaisessa yrityskaupassa osittaisjakautuminen voi osoittau-
tua verotuksellisesti erinomaiseksi tyokaluksi, jos jokaisessa yhtitssa on siirrettava liike-
toimintakokonaisuus!’®. Kuten aikaisemmin on mainittu, osittaisjakautuminen on yleis-
seuraanto toisin kuin liiketoimintasiirto, minka vuoksi osittaisjakautuminen ei katkaise
kayttbomaisuusosakkeiden hankinta-aikaa. Tdma mahdollistaa ajallisesti syntyvan saas-
ton, kun ei tarvitse odottaa EVL:n vaatimaa vuoden omistusaikaa kayttbomaisuusosak-
keiden verovapaaseen myyntiin. Lopputuloksena uuteen tai jo toimivaan yhtiéon siirre-
taan jakautuvista yhtioisté halutut liiketoimintakokonaisuudet, jolloin vastaanottava yhtio
antaa kappaleessa 2.4 esitettyjen saannosten mukaisesti osakkeitaan tai rahaa jakautumis-
vastikkeena. Lopputuloksena syntyy yhtid, jonka EVL-velvollinen omistaja voi myyda

verovapaasti, mikali aiemmin esille tuodut vaatimukset tayttyvat.

Kun kaupan osapuolina ovat osakeyhtiot, voidaan esimerkkiarvojen avulla 1ahestyé liike-
toimintakokonaisuuskaupan verokohtelua eri kauppatapojen kohdalla. Korkean hankin-

tamenon vuoksi suoranainen voitto-osuus ja& suhteellisesti merkittavasti pienemméksi

175 Substanssikauppaa ja liiketoimintasiirtoa on kasitelty Konsultit Oy:n esimerkissd, minka vuoksi tassa
kappaleessa transaktion verotuksellisia lahtokohtia l&hestytédan jakautumisen avulla.

176 EVL 52 ¢ §:n tulkinnan mukaan ei voida siirtaa useasta yhtiosta sellaisia varoja, jotka vasta vastaanot-
tavassa yhtiéssa muodostaisivat liiketoimintakokonaisuuden.
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kuin litkearvoperusteisessa kaupassa. Tdma johtaa siihen, ettd substanssikaupassa tulou-
tuvan liikearvon verotus ei nouse EVL 6b 8:n pelkk&&n varainsiirtoveroon ndhden enaa
yli kymmenkertaiseksi, vaikka yhteisévero on suhteellinen vero'’’. Substanssikaupan ve-
rotuksellinen edullisuus osapuolille muodostuu epésuorasti poistopohjan syntymisen
kautta. Myyjalle tuloutuu vain 150 000 euroa kauppahinnasta, kun taas ostaja voi tulevina
vuosina painaa alas veronalaisen tuloksensa maérad kaupassa muodostuvalla poistopoh-
jalla. Seuraavassa on laskettu viiden vuoden taloudellisena vaikutusaikana ostajan saa-
man poistopohjan verovaikutus. Kauppahinnaksi on laskettu 527 500 euroa, jotta myy-

jalle jaisi substanssikaupassa yhteisdveron jalkeen 142 000 euroa kéteen.

11. Taulukko’®

POISTOLAS-
KELMA
Vahittais-
Poistopohja kauppiaat
Substanssikauppa Oy Vuosi 1 Vuosi 2 Vuosi 3 Vuosi 4 Vuosi 5
Liikearvo 177 500 € 35500€ 35500€ 35500€ 35500€ 35500¢€
Koneet ja kalusto 30000 € 7500 € 5625 € 4219€ 3164 € 2373 €
Rakennukset - € - € - € - € - € - €
Yhteensa 43000€ 41125€ 39719€ 38664€ 37873¢€
Yhteisovero
(20 %) 8 600 € 8225€ 7944 € 7733 € 7575 €
Viiden vuoden kumulatiivinen verosaasto: 40076 €
Menojaannosta jaljellad yhteensa: 7119€
Vaihto-omaisuus 320000 €
20 % yhteisdvero 64 000 €

Toisin kuin Konsultit Oy:n liikearvopainotteisessa substanssikaupassa, Vahittaiskauppi-
aat Oy:n vaihto-omaisuuspainotteisessa kaupassa ei synny yhta merkittavaa suunnitelman
mukaista poistopohjaa, koska yli puolet kauppahinnasta on vaihto-omaisuutta. Vaihto-

omaisuus vaikuttaa kuitenkin tulevien tilikausien veronalaiseen tulokseen, silla EVL 22

177 Vahittaiskauppiaat Oy:n myyntivoitto on alle kolmannes Konsultit Oy:n myyntivoitosta, mutta suhteel-
linen yhteiséveroprosentti on Vahittdiskauppiaat Oy:lle sama kuin Konsultit Oy:lle.
178 Tyutkimusta varten laadittu havainnollistava esimerkkitaulukko.
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8:n mukaan meno on sen verovuoden kulua, jonka aikana hyodyke on myyty tai kulutettu.
Vaihto-omaisuutta ei siis poisteta kdyttbomaisuuden tai litkearvon tavoin poistoina, vaan
ldhtdkohtaisesti sitd mukaan, kun vaihto-omaisuutta myydaan. 320 000 euron vaihto-
omaisuus laskee tulevina tilikausina maksettavaa yhteisoveroa yhteensd 64 000 euroa,
mikéli tilikaudet olisivat riittdvéan voitollisia. Vaikka vaihto-omaisuus ei olekaan kirjai-
mellinen poistoerd, voidaan perustellusti sanoa, ettd ostaja saa substanssikaupalla koko
kauppahinnan poistopohjaksi muutamia poikkeuksia kuten kéyttéomaisuusosakeomis-
tuksia, joita néissa esimerkeissa ei ole, lukuun ottamatta. Menojaannos ei ole Vahittéis-
kauppiaat Oy:n esimerkissa viiden vuoden jalkeen niin merkittavé, etté silla olisi olen-

naista painoarvoa enéa viiden vuoden jalkeen yrityskaupan muotoa valittaessa.
12. Taulukko!™®

VEROVAIKUTUSVERTAILU

Substanssi-
Vahittdiskauppiaat Oy Evl 6b kauppa
Kauppahinta 500000€ 527500¢€
Luovutusvoitto 150000 € 177 500 €
Vahvistetut tappiot - € - €
Varainsiirtovero 8000 € - €
Yhteisovero - € 35500 €
Viiden vuoden poistojen
yhteisoverosaasto - € -40 076 €
Verovaikutus 8 000 € -4 576 €

Vaihto-omaisuuspainotteisessa, matalan myyntivoiton substanssikaupassa kauppahinta ei
nouse yhtd dramaattisesti verovapaaseen kayttbomaisuusosakekauppaan nahden. Kun
Konsultit Oy:n voimakkaasti liikearvoon nojautuvassa kaupassa kauppahinta nousi sub-
stanssikaupassa yli 20 %, Vahittaiskauppiaat Oy:n kohdalla samalla periaatteella kaup-
pahinnan nousu on vain 5,5 %. Tdémé on luonnollisesti substanssikaupan kannalta hyvin
edullinen tilanne, sill& yritysosto ei sido yhté paljon pddomaa eiké vastaavasti synny yhta
mittavasti ylimaaraisia rahoituskuluja. Viidessa vuodessa poistojen avulla substanssi-
kauppa on verotuksellisesti edullisempi verovapaaseen k&yttbomaisuuskauppaan nahden.
Laskelmassa ei ole huomioitu aiemmin mainitun vaihto-omaisuuden tulosvaikutusta. Mi-

kali viiden vuoden aikana koko ostettu vaihto-omaisuus olisi mennyt kaupaksi, olisi se

179 Tutkimusta varten laadittu havainnollistava esimerkkitaulukko.
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osaltaan véhentanyt maksettavaa yhteisoveroa 64 000 euron verran, minké jélkeen tosi-
asiallinen verovaikutus olisi -68 576 euroa myyjan maksamaan yhteiséveroon nahden.
Ostaja saa osakekaupassa saman tulosvaikutteisen edun vaihto-omaisuudesta seka ko-

neista ja kalustoista. Asiaa on havainnollistettu seuraavassa taulukossa.
13. Taulukko®®®

VERO-OIKAISTU
KAUPPAHINTA

Vahittais- Substanssi-
kauppiaat Oy Evl 6b kauppa
Kauppahinta 500 000 € 527 500 €

Liikearvopoistot - € -35500 €
Kone- ja kalusto-
poistot -4 576 € -4 576 €
Kiinteistopoistot - € - €
Vaihto-omaisuuden
kulut -64 000 € -64 000 €
Varainsiirtovero 8000 € - €
Vero-oikaistu
kauppahinta
viiden vuoden
jalkeen 439424 € 423424 €

Véhittaiskauppiaat Oy:n esimerkkikaupassa viiden vuoden oikaistu kauppahintaero jaa
alle viiden prosentin kuten Konsultit Oy:n esimerkkikaupassa. On kuitenkin huomioitava,
ettei kauppahinta nouse Vahittaiskauppiaat Oy:n substanssikaupassa yhta reilusti kuin
Konsulti Oy:n substanssikaupassa osakekauppaan nahden. Koska rahoituskustannukset
eivat nouse radikaalisti, kauppamuotojen taloudelliset vaikutukset eivat tasoitu viiden
vuoden jalkeen vélttdmatta yhta paljoa kuin Konsultit Oy:n esimerkissa osakekaupan hy-
vaksi. Kauppahintojen suhteellinen ero on kuitenkin oikaistunakin pieni, mutta mikali
kauppahinnat olisivat huomattavasti esimerkkihintoja suuremmat, saattaa verotuksellisen
séastdn huomioiminen olla olennaisempi tekijd. Vahittdiskauppiaat Oy:n tapauksessa
substanssikauppa osoittautuu verotuksellisesti edullissmmaksi tavaksi tehda yritysosto
viiden vuoden aikavalill4. Mikéli ostaja nimenomaisesti haluaa liiketoimintakokonaisuu-

den hallintaansa ja sovittaa sen jo olemassa oleviin toimintoihin, olisi substanssikauppa

180 Tutkimusta varten laadittu havainnollistava esimerkkitaulukko.
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tahénkin tarkoitukseen todennakoisesti jarkevin vaihtoehto. Osakekauppa on kuitenkin
kaytanndssa helpompi ja nopeampi toteuttaa, joskin verotuksellisesti oikaistuna tulevina
vuosina hieman kalliimpi. Koska kauppamuotojen valilla ei ole vaihto-omaisuuspainot-
teisessa kaupassa merkittavaa ja valttamattoman olennaista verorasituksellista eroa, kaup-
pamuodon valinnassa on jalleen punnittava erityisesti ostavan yhtion strategiaa, mikali
myyja on valmis mukautumaan eri kauppamuotoihin. Myyjan strategiana saattaa olla tie-
tysta liiketoimintakokonaisuudesta luopuminen, jolle ei vélttamatta ole edes kertynyt
merkittdvaa liikearvoa vaan myyja pyrkii lahtokohtaisesti vain padsemaan eroon kaupan

kohteesta.

3.5.Kiinteistbomistukset ja tappioiden hyédyntdminen

Aikaisempien tilikausien vahvistetut tappiot saattavat nousta yrityskauppamuodon valin-
nassa toteutuvan verotuksen kannalta merkittaviksi, silla tappioilla voidaan suoranaisesti
kutistaa lopullista luovutusvoitto-osuutta. Tappioiden hyddyntdmisen lisaksi kokonaisve-
rorasitukseen kuuluu olennaisesti varainsiirtovero, jonka suuruus vaihtelee kiinteisto-
omistusten kohdalla riippuen luovutuksen saamasta oikeudellisesta muodosta®®!. Naita
kahta aihetta kasitelladn seuraavassa kolmannen ja viimeisen esimerkkiyhtion Konepaja
Oy:n avulla, jonka taseessa on suhteellisen suuri kiinteistdomistus sekd merkittava maara
vahvistettuja tappioita. Etenkin tappioiden hyddyntdminen ohjaa verotusnakokulmasta
yrityskauppaneuvotteluissa kauppamuodon valintaa. Mikali myyjé pystyy suurelta osalta
tai jopa kokonaan kattamaan luovutuksesta saadun voiton vanhoilla tappioilla, on huo-
mattavasti helpompaa l6ytda osapuolten kesken yhteisymmarrys substanssikauppahin-
nasta, mikéli ostaja on ehdottoman kiinnostunut laajasta poistopohjasta.8? Seuraavassa

kuvitteellisen Konepaja Oy:n taserakenne:

181 Varainsiirtoveron eri maarat: 1,6 % tavallisen osakeyhtion osakkeista, 2 % asunto- tai kiinteistoyhtion
osakkeista ja 4 % kiintedsta omaisuudesta.

182 Katramo 2013: 200; Sainio 2011: 339; Immonen 2015: 77; Ossa 2011: 271-272; Ossa 2006: 198-199;
Haastattelu 2017a-d
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14. Taulukko!s3

Konepaja Oy
Tasearvot 300 000 €
Kiinteistot 200 000 €
Kayttoomaisuus 50 000 €
Varastot 50000 €
Vahvistetut tappiot 100 000 €

Kuten aikaisemmin on mainittu, myyjayhtion kannalta substanssikaupan verorasitus
muodostuu l&htokohtaisesti kirjanpitoarvon ja myyntihinnan erotuksesta. Tdmé& vuoksi
myyjayhtio joutuu maksamaan yhteisdveroa etenkin liikearvostaan, joka siirtyy poisto-
pohjaksi ostajayhtion taseeseen. Substanssikaupassa kauppahinta menee myyjayhtioon,
minka vuoksi siihen kohdistuu kaksinkertainen verotus, kun kauppahinta siirretaan voi-
tonjakona yhtion henkiloomistajille.*®* Kun kaupan kohteena on kiinteistdomistuksia tai
osakeomistuksia, on muistettava, ettd ostaja vastaa varainsiirtoverosta kaupassa siirty-
vista kiinteistoista, asunto- ja kiinteistoyhtididen osakkeista seka arvopapereistal®®. Kiin-
teistbomistuspainotteisessa kaupassa on mahdollista 16ytaa sopivin yritysjarjestelyin kei-
noja loiventaa varainsiirtoverotusta. Mikali Kkiinteistbomistukset ovat jo entuudestaan
kiinteistOyhtiossa, on yritysjarjestelyille enemmaén valinnanvaraa. EVL edellyttaé liike-
toiminnallisten kokonaisuuksien muodostamista. Oikeuské&ytanto on kuitenkin johtanut
siihen, ettd yhtié on kuitenkin jakautumalla voinut siirtdd raskaat passiiviset sijoitusva-
ransa erilliseen yhtiodn, mikali kyseessa on tosiasiallisesti liiketoiminnallinen ratkaisu
eika siihen ole ryhdytty pelkéstaan verotuksellisista syista!8®. On huomioitava, etta kiin-
teistoyhtiot on rajattu EVL 6b 8:n piiristd, joten erityisesti kiinteistdjen luovutusvoittoti-
lanteessa varainsiirtoverosaasto ei valttamatta ole verotuksen minimoimisen kannalta op-
timaalinen ratkaisu. Substanssikaupan suosio ei Suomessa vaihtele suuresti verosaannos-
ten muutosten yhteydessa varsinkaan, jos substanssiin kuuluu kiintedd omaisuutta. T&mé

johtuu siitd, ettd kiintedn omaisuuden luovuttaminen on muun muassa korkeamman va-

183 Tutkimusta varten laadittu havainnollistava esimerkkitaulukko.
184 Ossa 2011: 271-275

185 |mmonen 2015: 78-80

188 |mmonen 2015: 420-421
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rainsiirtoveron seké lainhuudatusmenettelyn vuoksi kallista sek& ajallisesti ettd verotuk-
sellisesti.®” Seuraavassa on kaksi esimerkkitaulukkoa kuvitteellisen Konepaja Oy:n
osake- ja substanssikaupasta ja niiden verotuksellisesta kohtelusta. Tassakin esimerkissa
luonnollisen henkilén kohdalla hankintameno-olettama on itse hankintamenoa pienempi
kuten Vahittaiskauppiaat Oy:n esimerkissd, joten luonnollisen henkilon verotuksellista

kohtelua ei tdmé&n esimerkin puitteissa endé kayda lapi.

15. Taulukko'88

OSAKEKAUPPA
Luonnollinen
Konepaja Oy EVL6b § P3adomasijoittaja henkilé
Kauppahinta 500 000 € 500 000 € 500 000 €
Hankintameno 300 000 € 300 000 € 300 000 €
Hankintameno-
olettama (40 %) - - 200000 €
Myyntivoitto 200 000 € 200 000 € 200 000 €
Yhteisévero - £ 40000 € - €
Padomatulovero - € - £ 66 800 €
Varainsiirtovero 8000 € 8000 € 8000 €
Verot yhteensa 8000 € 48 000 € 74 800 €

16. Taulukko!®®

SUBSTANSSIKAUPPA

Konepaja Oy
Kauppahinta 500 000 €
Hankintamenot 300 000 €
Myyntivoitto 200000 €
Vahvistetut tappiot 100 000 €
Verotettava tulo 100 000 €

Yhteisovero (20 %) 20000 €
Varainsiirtovero 8 000,00 €

Verot yhteensa 28 000,00 €

187 Kukkonen 2000: 156
188 Tutkimusta varten laadittu havainnollistava esimerkkitaulukko.
189 Tutkimusta varten laadittu havainnollistava esimerkkitaulukko.
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Konepaja Oy:n substanssikaupassa liikearvoa muodostuu 200 000 euroa, jonka tuloutu-
vaa arvonnousua voidaan loiventaa 100 000 euron vahvistetulla tappiolla jattden ve-
ronalaiseksi myyntivoitoksi 100 000 euroa. Koska substanssikaupassa kiinteistdjen omis-
taja vaihtuu, tulee niista laatia erilliset MK 2:1 mukaiset kauppakirjat, mink& vuoksi kiin-
teistdjen mahdollinen arvonnousu muodostaa niille uuden hankintahinnan eika siten ole
osa liikearvoa®®. Kauppakirjoihin merkitylla hinnalla on verotuksellista merkitysta va-
rainsiirtoveron maaraytymisen kannalta seké epasuorasti poistopohjan nakékulmasta: lii-
kearvoa ja kiintedd omaisuutta ei poisteta EVL:ssé samalla tavalla. Suorassa substanssi-
kaupassa ostaja saisi 500 000 euron poistopohjan, myyjalle tuloutuisi vain 100 000 euroa
arvonnousua ja verorasitus koko kaupalle jdisi alle 30 000 euron. Tullaan tilanteeseen,
jossa nostamalla kauppahintaa 15 000 eurolla 515 000 euroon, myyjélle jaisi 192 000 eu-
roa luovutusvoittoa kateen kuten EVL 6b § -tilanteessa ja ostaja saisi koko 515 000 euroa
poistopohjaksi. Kun tilannetta ja kauppahinnan nostotarvetta vertaa liikearvopainottei-
seen kauppaan, jossa kauppahintaa olisi pitdnyt nostaa yli 600 000 euroon, voidaan todeta
vahvistettujen tappioiden hyddyntdmisen olevan tehokas instrumentti ostajan kannalta
saada kaupan kohde hankituksi substanssikauppana®®. Vaihtoehtona Konepaja Oy:lle
olisi kokonaisjakautumisen kautta jakaa yhti0 siten, ettd muodostuisi kaksi yhtiota, joista
toisessa olisi kiinted omaisuus. Jakautumisen jélkeen liiketoimintaa harjoittava yhti6 voi-
taisiin myyda substanssikaupalla ja kiinteistoyhtié osakekaupalla, kutistaen néin varain-
siirtoveron puoleen. Kiinteistoyhtiokauppaa, osakekauppaa ja kiinteistdjen suoraa kaup-
paa on tarkasteltu tarkemmin tdman kappaleen lopussa. Kaytannon tasolla on kuitenkin
muistettava, ettei myyjan verosuunnittelu muun muassa tappioiden hyddyntdmisen kautta

ole ostajan intresseiss4, ellei se alenna kauppahintaal®2.

Osakekaupassa kiinteistdihin kohdistuva varainsiirtoverotus on kaikkein edullisinta,
koska varainsiirtovero maksetaan osakekaupan eika kiinteistokaupan mukaisesti kauppa-
hinnassa. Toisin kuin substanssikaupassa, osakekaupassa ei voida hyodyntaa kaupan koh-

teen vahvistettuja tappioita. Osakekaupan tekee vield epaedullisemmaksi tappioiden kan-

190 Konepaja Oy:n esimerkissa kuitenkin oletetaan, etta kiinteistbomistusten kaypa arvo on sama kuin han-
kintameno eika arvonnousua muodostu.

191 Kauppahinnan nostopaineita hillitsee myds Konepaja Oy:n huomattavasti suuremmat hankintamenot
verrattuna Konsultit OQy:hyn.

192 Rantanen 2013: 99
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nalta niiden hyddyntdmisen katkeaminen, mikali vahint&déan puolet yhtion osakkeista vaih-
taa omistajaa. Kuten aiemmin on mainittu, tappioiden véhennysoikeuden katkeamiselle
voi hakea kuitenkin Verohallinnon poikkeuslupaa!®®. Mikili Konepaja Oy ostettaisiin
osakekaupalla, ostaja saa poistopohjaksi kohdeyhtiéon 300 000 euroa substanssikaupan

515 000 euron sijaan ja tappiot mahdollisesti menetettaisiin.
17. Taulukko®®*

POISTOLAS-
KELMA

Poistopohja
Substanssikauppa | Konepaja Oy | Vuosi 1 Vuosi 2 Vuosi 3 Vuosi 4 Vuosi 5
Liikearvo 215000 € 43000€ 43000€ 43000€ 43000€ 43000¢€
Koneet ja kalusto 50000 € 12 500 € 9375 € 7031€ 5273 € 3955 €
Rakennukset 200 000 € 14000€ 13020€ 12109€ 11261€ 10473¢€
Yhteensa 69500€ 65395€ 62140€ 59534€ 57428¢€

Yhteisovero
(20 %) 13900€ 13079€ 12428€ 11907€ 11486¢€

Viiden vuoden kumulatiivinen verosaasto: 62 799 €
Menojadnnosta jaljella yhteensa: 151 003 €

Vaihto-omaisuus 50000 €
20 % yhteisévero 10000 €

Konepaja Oy:n poistopohjalaskelmassa selkeéd eroavaisuus aikaisempien esimerkkiyhti-
Oiden poistolaskelmiin on merkittavasti suurempi menojaannos. Kiinted omaisuus hidas-
taa hankitun poistopohjan hyodyntamistd, mink& vuoksi esimerkiksi liikearvopainottei-

seen kauppaan néhden ei voida puhua samankaltaisesta jyrkésta valittomasta lyhyen ai-

193 Haastattelu 2017c: Vahvistetut tappiot taseessa eivat nosta osakekaupan kauppahintaa, silla niiden hyo-
dyntadminen ei ole uudelle omistajalle itsestadnselvyys.

194 Tutkimusta varten laadittu havainnollistava esimerkkitaulukko. Substanssikaupassa kauppahinnaksi on
laskettu 515 000 euroa, jotta myyjalle jaisi yhteisdveron ja kiinteistdjen varainsiirtoveron jalkeen 192 000
euroa kateen, huomioiden kuitenkin 100 000 euron vahvistetut tappiot.
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kavélin (alle viisi vuotta) poistopohjasta, jolla voitaisiin painaa samalla tavalla tehok-
kaasti ostavan yhtion tulosta alas!®. Ostajan kannalta kiinteistdomistuspainotteisen yh-
tion ostamisessa tulee huomioida liikearvon poistamisen jalkeen jaava korkea menojaan-
nds. Menojaannos ei ole valttamatta haitaksi, mikali ostajan yritysstrategiaan kuuluu kiin-
teistbmassan omistaminen ja toiminta on pitkdjanteistd, kuten teollisuuden alalle on tyy-
pillista. Poistopohjan hyddyntamisessé tuleekin ottaa huomioon ostavan yhtion ja kaupan
kohteen tuloksentekokyky, sill& poistojen hyddyntdminen vaatii riittdvaa tulosta. Liikear-
vopainotteiseen kauppaan verrattuna Kiinteistbomistuspainotteisessa kaupassa ostavalla

yhti6ll4 ei ole samanlaista tuloksentekopainetta.
18. Taulukko®®®

VEROVAIKUTUSVERTAILU

Substanssi-
Konepaja Oy Evl 6b kauppa
Kauppahinta 500 000 € 515000 €
Luovutusvoitto 200 000 € 515000 €
Vahvistetut tappiot - € 100 000 €
Varainsiirtovero 8000 € 8000 €
Yhteisovero - € 23000 €
Viiden vuoden poistojen
yhteis6verosaasto - € -62 799 €
Verovaikutus 8 000 € -31799 €

Tappioiden hyddyntdminen on merkittdva osa Konepaja Oy:n substanssikaupan verotuk-
sellista kokonaisrasitusta. Vaikka luovutusvoitto-osuus on Konepaja Oy:n substanssikau-
passa suurempi kuin Véhittdiskauppiaat Oy:n vaihto-omaisuuspainotteisessa kaupassa,
vahvistettujen tappioiden avulla rationaaliset osapuolet kykenevat mahdollisesti neuvot-

telemaan kuitenkin edullisemman kauppahinnan, mikéli myyja on avoin vahvistettujen

195 Konsultit Oy:n ostaja pystyisi tekemadn ensimmaisena viitena vuotena vuosittain lahes kaksinkertaiset
poistot Konepaja Oy:n ostajaan ndhden.

1% Tutkimusta varten laadittu havainnollistava esimerkkitaulukko. Varainsiirtovero substanssikaupassa:
Kiinted omaisuus myydaan erilliselld luovutuskirjalla MK 2:1 mukaisesti. Tdmén vuoksi varainsiirtoveron
vaikutusta ei tarvitse sisallyttad erikseen kauppahintaan, koska lahtokohtaisesti ostaja vastaa ostamansa
kiintedn omaisuuden varainsiirtoverosta kuten osakekaupassakin. Varainsiirtoveron liséksi kiintedn omai-
suuden kustannuksiin kuuluvat mm. lainhuudatuskustannukset, mutta ne eivét ole olennaisen suuria sum-
mia ja on siksi jatetty laskujen ulkopuolelle.
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tappioidensa hyodyntamiselle!®’. Kauppahinta nousee substanssikaupassa osakekaup-
paan nahden vain 3 %:ia, kun Vahittéiskauppiaat Oy:n kaupassa kauppahinta nousee la-
hes kaksinkertaisesti, 5,5 %:ia. Tappioiden tehokas hyédyntdminen substanssikaupassa
johtaa myds siihen, etta viiden vuoden ajanjaksona Konepaja Oy:n substanssikaupassa
ostaja on pystynyt kattamaan kaksinkertaisesti myyjan myyntivoitosta maksaman yhtei-
sOveron. Taman lisaksi ostajalle ja& aikaisemmin mainittu suuri menojaénnos kiinteén

omaisuuden muodossa, joten poistot vaikuttavat osaltaan viel4 useina tulevina vuosina®®,

19. Taulukko 19°

VERO-OIKAISTU
KAUPPAHINTA

Substanssi-
Konepaja Oy Evl 6b kauppa
Kauppahinta 500 000 € 515000 €
Liikearvopoistot - € - 43000¢€
Kone- ja kalusto-
poisto - 7627€ - 7627¢
Kiinteistopoistot - 12172€ - 12172¢€
Vaihto-omaisuuden
kulut - 10000€ - 10000€
Varainsiirtovero 8000 € 8000 €
Vero-oikaistu
kauppahinta
viiden vuoden
jalkeen 478 201 € 450201 €

Puhtaasta verotuksellisesta ndkokulmasta substanssikauppa on Konepaja Oy:n yrityskau-
passa verotuksellisesti huomattavasti edullisempi vaihtoehto. Substanssikauppa on jo vii-
den vuoden jélkeen selkeasti edullisempi, vaikka poistojen menojaénndosté on vield hyo-
dyntamatta 151 003 euroa®. Poiketen liikearvopainotteiseen ja vaihto-omaisuuspainot-
teiseen kauppaan, Konepaja Oy:n kaupassa on selked verotuksellinen intressi toteuttaa
kauppa substanssikauppana. Konepaja Oy:n ostaja saa kirjattua samaan tapaan pienen

vaihto-omaisuuserén kuluksi kuin vaihto-omaisuuspainotteisessa kaupassakin tulevina

197 Tappioiden hyddyntaminen osakekaupan jalkeen ei ole itsestaanselvyys, silld tappioiden siirtymiseen
vaaditaan Verohallinnon lupa, kuten aiemmin on todettu.

198 Kiinteistoomaisuuspainotteisen kaupan verotuksellinen arviointi ei siis ole lahtokohtaisesti mielekasta
nain lyhyelld, viiden vuoden aikavélilla, mutta kompromissi tehtiin esimerkkiyhtididen vertailukelpoisuu-
den vuoksi.

199 Tutkimusta varten laadittu havainnollistava esimerkkitaulukko.

200 151 003 euroa tulosvaikutteisesti vahentad yhteisdveroa (20 %) 30 200,60 euroa vaikutusajallaan.
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vuosina perustuen vaihto-omaisuuden myyntiin tai kuluttamiseen. Aikaisempiin yritys-
kauppaesimerkkeihin nédhden kauppahinta ei nouse tappioiden hyddyntdmisen ansiosta
merkittavasti, miké ei lisda olennaisesti rahoitusmenoja. Kiinteistéomistusten varainsiir-
toverokysymyksessa on kuitenkin vaihtoehtoja, mikéli asiaan tartutaan riittdvan aikaisin
yrityskauppaprosessissa. Mikéli ostaja ei halua pitéda osakekaupalla hankkimaansa yhtiota
erillisend tytaryhtiong, tdma voi sulauttaa tai purkaa sen omaan emoyhtiéonsa. On mah-
dollista, ettd myyja on esimerkiksi osakevaihdolla siirtanyt myytavéaan tytaryhtioonsa
kiinteistovarallisuutta, jolloin purkamistilanteessa ostaja joutuu maksamaan Kiinteistoista
toiseen kertaan varainsiirtoveron, kun se saa kiinteistdomistukset jako-osana itselleen.
Ostaja voi kauppaneuvotteluissa ehdottaa, etta kiinteistot ja muut osakkeet eriytettdisiin
kohdeyhtiosta ja luovutettaisiin erikseen, mikéli ostajan tarkoitus olisi joka tapauksessa
purkaa ostettu yhtio tdma saattaa olla sulautumiseen verrattuna tarkoituksenmukaista
konsernitasolla®?, Tilannetta on havainnollistettu seuraavassa taulukossa, jossa vertail-
laan kiinteistdosakeyhtion luovutusta tytaryhtion omistuksessa EVL 6b § -tilanteessa,
erillista kiinteistoyhtiéluovutusta, joka kuuluu EVL-verotuksen piiriin, ja kiinteistosub-

stanssin suoraa myyntié.
20. Taulukko?®3

KIINTEISTOJEN

VARAINSIIRTO- Kiinteisto- Substanssi-
VEROTUS EVL6b & yhtio kauppa
Kauppahinta 200 000 € 200 000 € 200 000 €

Hankintameno 200000€ | 200000¢€ 200 000 €

Varainsiirtovero

1,6/2 %/4 % 3200€ 4000 € 8000 €
Varainsiirtovero

purettaessa 8000 € - £ - €
Verot yhteensa 11200 € 4000 € 8000 €

201 Ossa 2011: 281-283; Karsio et al. 2012: 174-176 ja 242; Immonen 2015: 296-299
202 Ks, kappale 2.7: Purkaminen
203 Tytkimusta varten laadittu havainnollistava esimerkkitaulukko.
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Taulukko 12:sta voidaan havaita, ettd varainsiirtoverotuksellisesti kiinteistoyhtio olisi
Konepaja Oy:n osakekauppatapauksessa verotuksen minimoinnin kannalta mielekas ra-

204

kennejarjestely=*, jos ostaja haluaisi purkaa ostetun kohdeyhtion.

Substanssikaupalla ostaja saisi kiinteistot erillisten kauppakirjojen myoté suoraan omis-
tukseensa, jolloin ei ole tarvetta erillisille purkutoimenpiteille, mink& vuoksi ei varain-
siirtoverokaan ketjuunnu. Tilanteessa, jossa verotettavaa luovutusvoittoa ei synny, voi
olla ostajan kannalta tarkoituksenmukaista pyrkia saamaan kiinteistovarallisuus erikseen.
Tallgin valtetadn 1,6 %:n varainsiirtovero kiinteistdomistustenkin kohdalta valillisesti
koko osakekaupan kauppahinnassa, mikéali kohdeyhtio puretaan kaupan jalkeen. Jos koh-
deyhtiota ei haluta purkaa, voi osakevaihdolla esimerkiksi yhtidittda Kiinteistoyhtiossa
olevat kiinteistbomistukset veroneutraalisti kaupan kohteena olevaan, EVL 6b 8:n alai-
seen kayttbomaisuusosakekauppaan. Mikali luovutettavien kiinteistdjen ja muiden osak-
keiden hankintameno on luovutushintaan nédhden kovin alhainen, saattaa myyjan luovu-
tusvoittoverotuksen vuoksi olla myyjan osalta tarkoituksenmukaisempaa yhdistaa edella

mainitut eréat verottomaan kayttdomaisuusosakeluovutuksen kokonaisuuteen.

204 Esimerkissa on oletettu, etté kiinteistdjen kdypa arvo on hankintamenon suuruinen, jolloin niille ei osoi-
teta tuloutuvaa arvonnousua. Mikali kiinteistdjen kdypa arvo olisi hankintamenoa huomattavasti korke-
ampi, varainsiirtoverohyoty saattaisi jadda tuloutuvasta arvonnoususta johtuvaa veroa pienemmaksi.
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4. JOHTOPAATOKSET

Tutkielman paatteeksi voidaan kokoavasti todeta, ettd yrityskauppamuodon valinnassa
verotuksellisilla ratkaisuilla voi olla suhteellisesti suuri taloudellinen merkitys. Taloudel-
linen merkitys on kuitenkin riippuvainen kaupan osapuolten yritysstrategioista ja erityi-
sesti taloudellisen vaikutusajan pituudesta. Oikeilla yritysjarjestelyilla on mahdollista va-
lita eri tilanteista verotuksen minimointiin tahtaavé, tehokas yrityskauppamuoto. Koska
yrityskaupassa verotus on periaatteessa nollasummapelid, korostuu yhteistyon merkitys
osapuolten vélillg, jotta osapuolet yhdessa saisivat kokonaisverorasituksen minimoitua ja
valttaisivat ndin muun muassa kauppahinnan turhan paisumisen. Haastatellut veroammat-
tilaiset pitivat samoista syista verotusta erittdin maaradvana tekijana yrityskauppamuotoa
valittaessa®®. Erityisesti sellaisissa yrityskaupoissa, joissa syntyy huomattava maara tu-
loutuvaa liikearvoa, on syyté ryhtya riittavan ajoissa ennakoiviin yritysjarjestelytoimen-
piteisiin, jotta kohdeyhtio voidaan luovuttaa hyddyntden kayttbomaisuusosakkeiden ve-
rovapautta tai kartoitetaan substanssikaupan mahdollisuuksia. Vaikka myyjalla ja osta-
jalla on substanssi- ja osakekaupassa merkittavia verotuksellisia intresseja, on haastatte-
luissa tullut ilmi, ettd l&hes olematon murto-osa yrityskaupoista toteutetaan substanssi-
kauppana?®®, vaikka sille on ostajan kannalta selvisti perusteltu verotuksellinen hydty.
Kolmen esimerkkiyhtion kohdalla osoitettiin, ettd viiden vuoden vero-oikaistukauppa-
hinta tekee substanssikaupastakin oikeissa olosuhteissa ja oikean yritysstrategian kanssa

kilpailukykyisen kauppamuodon verovapaaseen kayttdomaisuusosakekauppaan nahden.

Kauppamuotojen valinnassa korostuukin taten yritysstrategia. Osakekauppa on verotuk-
sellisesti edullinen, mikali kaupan taloudellinen vaikutusaika on hyvin lyhyt ja omistus
halutaan pitaa erilld&n ja mahdollisesti luovuttaa eteenpdin verrattain nopeasti. Tdméa on
kuitenkin ristiriidassa kayttdomaisuuden karakterisoinnin kanssa, koska kayttomaisuus-

osakkeen tulisi olla pitk&aikainen sijoituskohde, ja tdman tyyppiseen kaupankayntiin

205 Haastattelut 2017a-d: Numeerisella asteikolla 1-5, (1 sivuseikka, 5 tarkein tekija), haastatellut asiantun-
tijat antoivat verotuksen painoarvoksi yrityskauppamuotoa valittaessa keskimaéarin 4 eli erittéin tarked te-
kija.

206 Haastattelu 2017d: ”Kymmenesti satunnaisesta yrityskaupasta kymmenen toteutuu osakekauppana.”
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kayttbomaisuusosakkeilla KHO on aivan viime aikoina suhtautunut Kriittisesti?®’. Sub-
stanssikauppa on lahtokohtaisesti esimerkkiyhtioiden laskelmien valossa verotukselli-
sesti viidessa vuodessa osakekauppaa edullisempi, mikéli ostavalla yhti6lla on riittavasti
tuloksentekokykya, jotta poistoista saadaan maksimaalinen hyoty irti. Liikearvopainot-
teisessa kaupassa tuloksentekovaatimus onkin erittéin korkea, silla liikearvon tasapoistot
saattavat olla muutamana vuotena todella korkeat. Korkeat lyhyen aikavélin poistot saat-
tavat kuitenkin olla ostajan intressissd, jos oma liiketoiminta on hyvin tuottoisaa. Sub-
stanssikauppa on kuitenkin pitkalla aikavélilla ostajalle verotuksellisesti esimerkkiyhtioi-
den my6ta edullisempi vaihtoehto ja ostaja saa kaupan kohteen suoraan omaan taseeseen,
mika yksinkertaistaa muun muassa rahoitusjarjestelyja. Kolmen esimerkkiyhtion esi-
merkkilaskelmien perusteella voidaan todeta, ettd verotuksellinen hyéty viiden vuoden
aikavalilla osakekaupan ja substanssikaupan vélilla on suhteellisesti sen verran pieni, ettei
pelkén vero-optimoinnin kauppamuotojen vélilla tulisi mennd yritysstrategioiden tai yri-
tyskaupan ketteryyden ohi. VVoidaan siis vahvistaa, ettd verotuksen neutraliuden periaate
toteutuu yrityskaupan kohdalla: poistopohja huomioiden substanssikauppa ja osake-
kauppa ovat verotuksellisesti paépiirteittdin tasavertaisia kauppamuotoja. Tutkielman
I6yddsten perusteella ei ole suoranaista verotuksellista syytd, miksi osakekauppa on sub-

stanssikauppaan ndhden litkemaailmassa dominoiva kauppamuoto.

Suomessa lainsaatdja on pyrkinyt kitkemadn tappioiden kayttamista kauppatavarana osa-
kekaupoissa. Ostajan tuleekin ottaa huomioon, ettd kohdeyhtién mahdollisten tappioiden
hyodyntdminen on riippuvainen Verohallinnon poikkeusluvasta. Mikali ostaja kuitenkin
kykenee hyddyntdmaan kohdeyhtion tappioita, syntynyttd hydtya voidaan haastateltujen
asiantuntijoiden mukaan pitaa vain kaupanpaallisena tai ylimaardisena etuutena. Naista
syista vahvistetut tappiot kohdeyhtidssé eivat nosta osakekaupan hintaa, koska ostaja ei
valttamatta saa tappioita hyddynnettyd ollenkaan. Kauppahinnan laskeminen tappioita
hyodyntamalla on haastattelu- ja tutkimustiedon valossa erinomainen mekanismi alenta-
maan transaktion kokonaiskustannusta, mik& on molempien osapuolien yhteinen intressi.
Tappioiden hyddyntamisen liséksi ostajan tulee analysoida tarkkaan, mitd kohdeyhtién
ostamisella halutaan saavuttaa. Osakekauppa saattaa olla sellaisissa tapauksissa ainoa toi-
miva vaihtoehto, kun kaupan kohteena on palvelualan yhtio, ja ostaja pyrkii laajentamaan

207 KHO 2017: 44
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omaa palvelusopimuspohjaansa. Talloin ostajan taytyy saada kohdeyhtio haltuunsa, silla
palvelusopimuksissa kohdeyhtid on toinen juridinen sopijapuoli. Tutkielmassa on kuiten-
kin osoitettu, ettd liikearvopainotteisessakin kaupassa substanssikauppa on verotukselli-
sesti Kilpailukykyinen vaihtoehto osakekaupalle, mikali juridisen entiteetin asettamat
vaatimukset eivat ole esteend substanssikaupalle. Due diligence -tarkastuksessa saattaa
kuitenkin tulla ilmi erindisid verotuksellisia riskitekijoita kuten piilevid verovastuita tai
yrityskauppaa rajoittavia kovenanttiehtoja. Substanssikaupassa on mahdollista neuvotella
siirtyvistd velvoitteista ja riskeistd, toisin sanoen substanssikaupassa riskit jadvat myy-
jalle. Veroammattilaiset kuitenkin totesivat haastatteluissa, etté vero-due diligence -16y-
dot heilauttavat hyvin harvoin osakekauppaa riskistekijoiden vuoksi substanssikaupaksi.

Haastatteluissa ja oikeuskirjallisuudessa on todettu verrattain eksplisiittisesti, etta osake-
kauppa on yleisin yrityskauppatapa Suomessa, joten ostajan tulee valmistautua siihen
mahdollisuuteen, ettd kohdeyhtio ostetaan osakekauppana. Tdéman tutkielman valossa
voidaan kuitenkin paatella, ettei osakekaupan suosio johdu pelkéstédan verotuksellisista
tekijoistd. Kolmannessa kappaleessa on kolmen taysin toisistaan poikkeavien kaupan
kohteiden kohdalla pystytty poistolaskelmien myo6té esittdmaén substanssikaupan vero-
tuksellinen hy6ty viiden vuoden taloudellisena vaikutusaikana, jolloin se on osakekaup-
paa jopa verotuksellisesti edullisempi. On kuitenkin muistettava, etta kayttdomaisuusosa-
kekaupassa verohyoty on véliton, kun taas substanssikaupassa veroetu muodostuu vasta
tulevina vuosina poistojen kautta. Kuten aiemmin todettiin, ero on kuitenkin suhteellisen
pieni, mink& vuoksi kdytannon kauppatapa on maaraytynyt osakekaupan eduksi verotuk-

sen ulkopuolisten seikkojen myoté.

Haastatteluissa perusteluita osakekaupan suosiolle oli monia, joista EVL 6b 8:n kéytto-
omaisuusosakkeiden verovapaus oli luonnollisesti merkittdvin. Osakekaupassa riskit
nousevat merkittadvaan asemaan, silla ne siirtyvat osakekannan myota uudelle omistajalle.
Molempien osapuolien tunnistamat riskit ovat kuitenkin sellaisia, joista voidaan kauppa-
Kirjassa sopia. Substanssikaupaksi osakekaupan heilauttaisi mahdollisesti vain sellaiset
merkittavat riskiloydokset, joiden riskipitoisuudesta osapuolet ovat taysin péinvastaista
mieltd. Osakekaupan puolesta puhuvat my6s hyvin kaytdnnonlaheiset seikat: Kaupan
kohde on ldhes aina myytéessa osakeyhtiomuodossa. Osakekannan luovuttaminen on oi-
keustoimena kohtalaisen yksinkertainen verrattuna substanssikaupan omaisuuserien, vas-

tuiden seké liikearvon maarittelyyn, mika voi olla puolestaan liian raskas ja aikaa vieva
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toimenpide varsinkin suurten yrityskauppojen yhteydessa. Kaikkien haastateltavien mie-
lestd myyja madrittelee myyntiprosessin alussa kaupan kohteen kaupattavaksi substanssi-
tai osakekaupalla, ja neuvottelut lahtevat siita liikkeelle. Kun kaupan kohteet ovat usein
jo osakeyhtiomuodossa ja osakeyhtion luovuttaminen on prosessina yksinkertaisempi
seké selkedampi, on luonnollista, ettei kaupan kohdetta yleensa aleta erottelemaan sub-
stanssikaupaksi. Ostaja voi kuitenkin sulauttaa tai purkaa ostamansa osakeyhtion it-
seensd, mikali haluaa kaupan kohteen varat omaan taseeseensa. Mikali ostaja ehdotto-
masti haluaa laajan poistopohjan, kuten liikearvopainotteisessa kaupassa havainnollistet-
tiin, on talldin substanssikauppa luonnollinen kauppatapa. Samassa esimerkissa kuitenkin
huomautettiin, ettd substanssikauppa nostaa kauppahintaa téllaisessa tilanteessa 20 %:ia,

mutta voi siltikin olla hyddyllinen kauppatapa seka ostajalle ettd myyjélle.

Yritysjarjestelyjen veroneutraliudesta ei pida kuitenkaan sokeutua, vaan verotuksellinen
hyoty tulee yrityskaupassa aina suhteuttaa liiketaloudellisten intressien tarkoituksenmu-
kaisuuteen ja niista saatavaan taloudelliseen hyotyyn. Esimerkiksi voimakkaasti henki-
seen padomaan perustuvan palvelu- tai asiantuntijayrityksen myynnin kannalta saattaa
olla jarkevaa sailyttdd mahdolliset Kiinteistd- tai osakeomistukset emoyhtidssd, mikali
niista olisi esimerkiksi vuokrana tulonodotuksia tulevaisuudessa yrityskaupan jalkeen.
Talloin ei kannata valttamétta tehda EVL:n mukaista liiketoimintasiirtoa vaan yksinker-
tainen apporttiperustaminen, joka on verollinen tapahtuma. Mikali siirtyvét tasearvot ovat
todellisuudessa hyvin pienet, eivét todelliset arvonnousutkaan ole euroméaéraisesti suuria,
koska henkinen padoma ja sopimussidonnaisuudet eivét ole tase-erid. Jos jarjestely teh-
taisiin EVL:n mukaisella liiketoimintasiirrolla, tulisi uuteen yhtioén myos kiinteisto- ja
osakeomistukset, jotka ostajan 16ytyessa siirtyisivat ostajalle. Kiinteistbomistusten ol-
lessa emoyhtion kannalta pitk&aikaisesti tarkoituksenmukaisia ei yritysjérjestelya kannata
pitéd itseisarvona, vaan tulee laskea arvonnousujen myo6té syntyvéa verorasitus ja peilata

sita kiinteistdomistusten avulla tulevaisuudessa saataviin mahdollisiin muihin tuloihin.

Tutkielman péatteeksi on vield hyva mainita, ettei yhtd ainoata oikeata yritysjarjestely-
toimien sarjaa tai yrityskauppamuotoa ole olemassa. Kolmen esimerkkiyhtion avulla pys-
tyttiin tuomaan esiin myds substanssikaupan edullisuus, kun kauppahinta vero-oikaistiin
viiden vuoden aikavalilla. Miké&li vahvistettuja tappioita on mahdollista hyddyntég, on

substanssikauppa osakekauppaan nédhden jopa huomattavan edullinen kauppamuoto. Kun
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kaupan kohteen omaisuusrakenne on muodostunut oikealla tavalla, ostaja voi saada pie-
nelld lisdkauppahinnan panostuksella koko kauppahinnan poistopohjaksi substanssikau-
palla. Erilaisissa yrityskauppatilanteissa kéytettaviksi tulee myos erilaisia yritysjarjeste-
Iytyokaluja, jotka ovat kaikki kéyttokelpoisia oikeassa tilanteessa oikeaan aikaan. Yritys-
jarjestelyissé on tarkedtd huomata kahtiajako sulautumisen ja jakautumisen yleisseuraan-
toluonteen ja osakevaihdon seka liiketoimintasiirron luonteen vélilla: Sulautumisessa ja
jakautumisessa sama omistaja jarjestelee omia omaisuuseridan uudestaan; Osakevaih-
dossa ja liiketoimintasiirrossa omaisuuserat vaihtavat omistajaa. Taméa kahtiajako méaa-
rittelee hyvin pitkalle, mitka yritysjarjestelytoimenpiteet ovat missékin tilanteessa kéyt-
tokelpoisia.

Mielenkiintoinen lisdtutkimuksen aihe olisi, miten erindisten verotuksellisesti edullisten
ratkaisujen méaarittely ja kriteerit ovat viime vuosina tiukentuneet ja millaisia tulkinta-
muutoksia on odotettavissa tulevilta vuosilta. Aikaisemmin mainittujen KHO:n debt push
down -ratkaisujen vuoksi apuyhtididen korkovéahennysmahdollisuuksien hyédyntdminen
on téalla hetkella epéselva. Vasta tuleva oikeuskaytanto selventad, kuinka laajasti vaadi-
taan substanssia seka alakonsernin omistajanohjausta ja strategista johtamista, jotta apu-
yhtio voi hyddyntéé korkovahennysmekanismia. Muun muassa KPMG kehottaa verkko-
sivuillaan varovaisuuteen, mikali apuyhtiojarjestelylla ei ole selvéa liiketaloudellista pe-
rustetta, ja neuvoo hakemaan sitovaa ennakkoratkaisua Verohallinnolta ennen apuyhtio-
rakenteen luomista.?’® Naiden ratkaisujen lisaksi tuore KHO 2017: 44 tarttui kdyttéomai-
suusosakkeiden omaisuuslajiluonnehdintaan, joka niin ikd4n debt push down -ratkaisujen
tapaan hamartaa nykyisté oikeudentilaa, silla aiemmin aktiivinen hallitustyoskentely on
edesauttanut osakkeiden maarittelya kayttbomaisuusosakkeiksi. Verotuksen minimoin-
nin kannalta hyodyllisia instrumentteja ja rakenteita ei olla siis poistamassa, mutta niiden
piiriin pddseminen ja niiden hyddyntdminen on viimeisen vuoden aikana hankaloitunut

merkittavasti.

Aivan lopuksi on térkedtd huomauttaa, ettd kolmannessa luvussa kaytettyjen kolmen esi-
merkkiyhtion taserakenteet ovat erittain yksinkertaistettuja ja pelkistettyja. Kauppahinto-
jen muutoksissa viitataan usein lisérahoituksen tarpeeseen ja siitd syntyviin lisakustan-

nuksiin, mutta tarkkoja lisérahoituskululaskelmia ei ole tehty, koska niiden laatiminen

208 KPMG 2016
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vaatisi rahoitusalan erityisosaamista. Suurin puute esimerkkiyhtididen taserakenteissa on
kassan ja velkojen puuttuminen kokonaan. On huomioitava, ettd tdma seikka asettaa sub-
stanssikaupan hieman epéedulliseen valoon, silla kassa ja velat eivét kuulu lahtokohtai-
sesti substanssikaupassa kaupan kohteeseen, jolloin kauppahintakin laskee osakekaup-
paan nédhden. Tdman vuoksi on korostettava, ettd kolmannessa luvussa on hyvin keinote-
koisesti pyritty yhteismitallistamaan esimerkkiyhtiot, jotta voitaisiin verrata eri verorat-
kaisuja keskendan. EVL:n mukaisten yritysjarjestelyjen maard, kansainvalinen ulottu-
vuus, erilaiset konsernirakenteet seka pirstaloituneet kaupan kohteet muodostavat suuren
maarén erilaisia verotehokkaita rakenneratkaisuja, jotka mahdollistaisivat tulevaisuu-

dessa laaja-alaisemman verotuksellisen yrityskaupan tutkimisen.
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LITTEET

1. Asiantuntijoiden haastattelulomake

Vaasan yliopisto pvm

Kauppatieteellinen tiedekunta

Talousoikeuden laitos

Paavo Kirkko-Jaakkola

Pro gradu -tutkielma

Substanssikauppa vai omistuskauppa — verotustekijoiden vaikutus yrityskauppa-

muodon valintaan

1.
2.

Kuinka monta vuotta olette toimineet yrityskauppa-alalla?

Tyo6tehtdvienne toimenkuva yrityskaupassa? (rahoitusjarjestelyt, due diligence,
verotus ym.)

Mitka tekijat mielestanne vaikuttavat yrityskauppatavan lopulliseen valintaan
neuvotteluissa? (substanssikauppa/omistuskauppa)

Millaisissa tilanteissa mielestanne ostajan kannattaa puoltaa omistuskauppaa? (tu-
leva tytaryhtio, myyjélle EVL 6b §8:n mukainen luovutus)

Millaisissa tilanteissa mielestdnne myyjan kannattaa puoltaa substanssikauppaa?
Eroaako kaupan kohteen hinta kdytannossa substanssikaupan ja omistuskaupan
valill&d? Jos kyll&, niin miten?

Kuinka mé&araavéksi tekijaksi arvioisitte verotukselliset tekijat substanssi- tai
omistuskauppatavan valinnassa?

Sivuseikka

1
2
3
4
5
Téarkein tekija
Tutkimustuloksia kaytetddan osana pro gradu -tutkielmaa. VVastausmateriaali kési-

telld&n tutkielmassa anonyymisti.
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2. Haastattelun a vastaukset

1.

Kuinka monta vuotta olette toimineet yrityskauppa-alalla?

- 15 vuotta

Tyo6tehtdvienne toimenkuva yrityskaupassa? (rahoitusjarjestelyt, due diligence,

verotus jne.)

- Verotus seka rahoitus

Mitka tekijat mielestanne vaikuttavat yrityskauppatavan lopulliseen valintaan

neuvotteluissa? (substanssikauppa/omistuskauppa)

- Verotus

- Sopimuskannan siirrettavyys

Millaisissa tilanteissa ostajan kannattaa puoltaa omistuskauppaa? (tuleva tytaryh-

tio, myyjélle EVL 6 b §:n mukainen luovutus)

- Ostajan likviditeetti mahdollistaa nettovarojen kanavoinnin ostavaan yhtioon,
ja sita seuraisi osingonjako

- Ostettu sopimuskanta halutaan pitaa juridisen entiteetin alla

Millaisissa tilanteissa myyjan kannattaa puoltaa substanssikauppaa?

- Verotappioiden hyddyntdminen

- Luonnollinen henkil6 voi alhaisella verorasituksella nostaa osinkoja, mikali ei
valitonta tarvetta kauppahinnalle

- Omaan taseeseen liittyy riskeja, joita ei haluta siirtdd ostajalle

Milla tavoin kaupan kohteen hinnoittelu eroaa substanssikaupan ja omistuskaupan

valilla?

- Myyjé saattaa luopua edullisemmin EVL 6 b 8:n innoittamana

- Verotus on nollasummapeli

- Myyjalle tulee kompensoida substanssikaupassa yhteisévero

- Substanssikauppa usein edullisempi, koska kaupan kohteena eivét yleensé ole
kayttopaaomaerét, kassa ja velat

Kuinka méaaraavéksi tekijaksi arvioisitte verotukselliset tekijat substanssi- tai
omistuskauppatavan valinnassa?
4
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3. Haastattelun b vastaukset

1.

Kuinka monta vuotta olette toimineet yrityskauppa-alalla?

- 10 vuotta

Tyo6tehtdvienne toimenkuva yrityskaupassa? (rahoitusjarjestelyt, due diligence,

verotus jne.)

- Verotus

Mitka tekijat mielestanne vaikuttavat yrityskauppatavan lopulliseen valintaan

neuvotteluissa? (substanssikauppa/omistuskauppa)

- Verotus on hyvin méaraava tekija

- Osakekaupassa siirtyvat kaikki riskit ja tasetta rasittavat vastuut — substanssi-
kaupassa ei

- Substanssikaupassa sopimussuhteiden katkaiseminen ja ostajan olemassa ole-
van sopimusverkon implementointi helpompaa

- Veroloydokset harvoin muuttavat suunniteltua osakekauppaa riskien vuoksi
substanssikaupaksi

- Myyjan esitys kauppatavarasta on lahtokohta: osakekauppa vai substanssi-
kauppa

Millaisissa tilanteissa ostajan kannattaa puoltaa omistuskauppaa? (tuleva tytaryh-

tio, myyjélle EVL 6 b §:n mukainen luovutus)

- Véliton konsernirakenne, sekundéérinen prioriteetti

- Apuyhtiot korkovahennystarkoituksessa ei ole maraava tekijé, koska korot
on mahdollista saada vahennetyksi molemmissa kauppatavoissa

Millaisissa tilanteissa myyjan kannattaa puoltaa substanssikauppaa?

- Yksityishenkil6t voivat osingoilla nostaa kauppahintaa myyjayhtiosta edulli-
sella osinkoverotuksella

Mill& tavoin kaupan kohteen hinnoittelu eroaa substanssikaupan ja omistuskaupan

valilla?

- Substanssikaupassa myyja olettaa saavansa enemmadn, jotta yhteiséverohaitta
kompensoitaisiin

- Verotusta voidaan pitd4 nollasummapelind

- Ostaja saa vahentad jaksotuserot samalla tavalla kuin myyjd, mutta rahan arvo
ei ole sama ostajalle pidemmall& aikavalilla

- Substanssikaupassa kassa ja velat eivat kuulu kauppahintaan

Kuinka maaradvéksi tekijéksi arvioisitte verotukselliset tekijat substanssi- tai
omistuskauppatavan valinnassa?
4
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4, Haastattelun c vastaukset

1.

Kuinka monta vuotta olette toimineet yrityskauppa-alalla?

- 10 vuotta

Tyo6tehtdvienne toimenkuva yrityskaupassa? (rahoitusjarjestelyt, due diligence,

verotus jne.)

- Verotus seké vero- due diligence

Mitkd tekijat mielestanne vaikuttavat yrityskauppatavan lopulliseen valintaan

neuvotteluissa? (substanssikauppa/omistuskauppa)

- Ostajan ja myyjén verosuunnittelu

- Veroloydokset saattavat ohjata suunnitellun osakekaupan riskien vuoksi sub-
stanssikaupaksi. Asianhaaraa lieventda tilanne, jossa molemmat osapuolet
tunnustavat riskit.

- Myyja madrittelee kaupan kohteen: Lahdetadnko osakekaupalla vai substans-
sikaupalla liikkeelle. Tama on erittdin maaraava tekija, silla reilusti yli puolet
yrityskaupoista osakekauppoja.

Millaisissa tilanteissa ostajan kannattaa puoltaa omistuskauppaa? (tuleva tytaryh-

tio, myyjélle EVL 6 b §:n mukainen luovutus)

- Ostaja erityslainsdaddannon piirissa esim. rahasto, joka ei voi ostaa liiketoimin-
tojaan suoraan itselleen

- Osakkeista menee varainsiirtovero

- Osakekauppa on helpompi toteuttaa

- Asiakassopimusten juridinen siirto mahdollista, mikali ne ovat kauppatavaraa

- Myyjélla saattaa olla liiketoimintojen myynnin kiellon kovenantti

Millaisissa tilanteissa myyjan kannattaa puoltaa substanssikauppaa?

- Kaupan liikearvon verotus voidaan eliminoida hyodyntdmalla aiempia vero-
tappioita

- Myyntivoitto voidaan siirtdd osinkoina emoyhtidlle. Korostuu erityisesti jos
osakkeita ei voida myydéa verovapaasti (padomasijoittajat)

- Myyjalle jaa riskit, joita ei mahdollisesti haluta siirtaa eteenpdin

- Kun kaupan kohde on palasina useassa eri yhtiossé, niin substanssikaupalla
voidaan ilman useita yritysjarjestelyja myyda kohde

Mill& tavoin kaupan kohteen hinnoittelu eroaa substanssikaupan ja omistuskaupan

valilla?

- Substanssikaupassa myyja odottaa suurempaa kauppahintaa kompensaatioksi
yhteisoverosta

- Mikéli substanssikaupassa on paljon kiinteistdja, talléin varainsiirtovero on
huomattavasti kiredmpi, jolloin kauppahinta saattaa nousta

Kuinka mé&araavéksi tekijaksi arvioisitte verotukselliset tekijat substanssi- tai

omistuskauppatavan valinnassa?

3
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5. Haastattelun d vastaukset

1.

Kuinka monta vuotta olette toimineet yrityskauppa-alalla?

- 5

Tyo6tehtdvienne toimenkuva yrityskaupassa? (rahoitusjarjestelyt, due diligence,

verotus jne.)

- Verotus, vero- due diligence, yritysjarjestelyjen verotus

Mitka tekijat mielestanne vaikuttavat yrityskauppatavan lopulliseen valintaan

neuvotteluissa? (substanssikauppa/omistuskauppa)

- Yrityskauppatavan valinta Idhtee useimmiten verotuksesta

- Yrityskaupan koko: Pienessa kaupassa on harvinaista, ettd myyjén endottamaa
kauppamuotoa muutettaisiin. Suuressa, konsentrisessa kaupassa saatetaan
hyodyntéé hybridiratkaisuja mahdollisten riskitekijoiden eliminoimiseksi.

- Riskit vaikuttavat: Aiottu osakekauppa saattaa muuttua esimerkiksi kesken-
erdisen tyésopimusriidan vuoksi substanssikaupaksi.

- Kaupan kohteella saattaa olla jokin lisenssi tai sertifikaatti, jonka uusiminen
on kallista, hankalaa tai vie pitkaan, jolloin preferoidaan osakekauppaa.

- Lahes kaikki kaupat kaytannossé osakekauppoja.

Millaisissa tilanteissa ostajan kannattaa puoltaa omistuskauppaa? (tuleva tytaryh-

tio, myyjélle EVL 6 b §:n mukainen luovutus)

- Korkovéahennysten hyddyntdminen mm. apuyhtididen avulla

- Konserniavustuksen saaminen ja siihen liittyvat ajalliset rajoitukset

- Yhtion kotimaa vaikuttaa mm. mahdollisen varainsiirtoveron suuruuteen

Millaisissa tilanteissa myyjan kannattaa puoltaa substanssikauppaa?

- Verotustappioiden hyddyntdminen

- Osingoilla kauppahinta emoyhtidlle verottomasti tai luonnollinen henkil6 voi
edullisella verorasituksella nostaa osinkoja

Millé tavoin kaupan kohteen hinnoittelu eroaa substanssikaupan ja omistuskaupan

valillg?

- Substanssikauppa on kalliimpi, koska yhteisGverorasitus on kompensoitava
myyijalle. Ostaja saa kuitenkin kaupasta ns. step up -poistopohjan, eli koko
kauppahinnan poistokelpoiseksi

- Verotus on osittaisessa mielessa yrityskauppatilanteissa nollasummapelia

Kuinka maaradvéksi tekijéksi arvioisitte verotukselliset tekijat substanssi- tai

omistuskauppatavan valinnassa?

5



