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TIVISTELMA :

Tarve uudelleenjarjestelld yhtididen rahoitusrakenteita on ollut viime vuosina kasvussa.
Koronapandemian aiheuttama taloudellinen ahdinko asetti lukuisat yhtiot konkurssiuhan alle,
josta selviytymiseksi yhtiot ovat joutuneet turvautumaan saneerausmenettelyissd muun muassa
velkakonversioon. Velkakonversio on taseen sisdinen jarjestely, jossa vierasta pdadomaa
siirretdan velkojan suostumuksella osaksi velallisyhtion omaa padomaa eli oman padoman
ehtoiseksi sijoitukseksi. Ndin konkurssiuhan alla olevan yhtion omavaraisuusastetta voidaan
parantaa ja jatkamiskelpoinen liiketoiminta saadaan mahdollisesti tervehdytettya.

Pakottavien syiden lisdksi rahoitusrakennetta voidaan uudelleenjarjestellda my6s puhtaasti
strategisista syista, esimerkiksi ennen yrityskauppaa. Muun muassa, jos myytava yhtid on
taloudellisesti heikossa asemassa, voidaan velkakonversiota hyodyntamalld parantaa yhtion
oman pddoman maarad suhteessa vieraaseen pddomaan ja nadin vaikuttaa yrityskaupan
toteutumiseen ja taloudellisiin seurauksiin positiivisesti. Koska rahoitusrakenteella ja sen
muokkaamisella on suora vaikutus yhtioon kohdistuviin veroseuraamuksiin, voidaan
rahoitusrakenteen uudelleenjarjestelylld, esimerkiksi velkakonversiolla, vaikuttaa verojen
suuruuteen ja siten sadstya merkittaviltakin taloudellisilta seuraamuksilta.

Tutkielmassa tarkastellaan velkakonversiota yhtidoikeuden, kirjanpito-oikeuden seka vero-
oikeuden valossa. Tarkastelulla pyritaan selvittdmaan konversion keskeisia verokysymyksia
kolmen lainatyypin — tavallisen lainan, padomalainan ja vaihtovelkakirjalainan — nakdkulmasta
tarkasteltuna. Huomiota kiinnitetdaan lainojen veroseuraamusten valisiin eroihin ja siihen,
voidaanko tarkastelun perusteella yksi lainoista todeta olen konversion kontekstissa
verotuksellisilta ominaisuuksiltaan ylitse muiden. Tutkielman tavoitteena on myods |6ytaa
vastaus siihen, voidaanko velkakonversiota hyédyntaa puhtaasti verosuunnittelunakékulmasta.

Voimassa olevassa kotimaisessa lainsdadannossd ei ole velkakonversion oikeudellista
maaritelmda eikd sitd nimenomaisesti koskevia erityissddnnoksid. Velkakonversion
veroseuraamukset eivat siten ole suoraan luettavissa laista vaan niiden tulkinta perustuu
tutkielmassa tarkasteltaviin EVL:n, KPL:n sekd OYL:n sekd sisdltdmiin sdanndksiin seka
oikeuskaytantoon. Tama tekee tutkielmasta monioikeudellisen sekd kaytannonlaheisen.

AVAINSANAT: konversio, pankkilaina, paddomalaina, rahoitus, rahoitusrakenteen
uudelleenjarjestely, vaihtovelkakirjalaina, verosuunnittelu, verotus, yrityskauppa
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1 Johdanto

1.1 Taustaa ja aiheen ajankohtaisuus

Maailmantalous on ollut Idhes tauotta poikkeuksellisessa tilassa vuoden 2020 alusta
lahtien. Pandemia, poliittiset kriisit, kohonneet energian hinnat, tuotannon pullonkaulat
sekd toimitusvaikeudet ympari maailmaa ovat aiheuttaneet merkittdavia muutoksia
yritysten liiketoimintaymparistoissa. Helmikuussa 2022 tapahtunut Vendjan hyodkkdys
Ukrainaan ei osaltaan helpottanut jo paikoitellen edennytta tilanteen normalisoitumista.
Yritysten liiketoiminnan jatkuvuus on ollut vaakalaudalla kassavirtojen tyrehtyessa ja

1 Koronapandemian lukuisista

velkojen  takaisinmaksukyvyn  heikentyessa.
maailmanlaajuisista  seurauksista yksi oli yritysten laaja-alainen ajautuminen
konkurssiuhan alle. Tama johti tilaan, josta alettiin puhua konkurssiaaltona, jonka

hillitseminen vaati jopa valiaikaisen lakimuutoksen konkurssiin asettamisesta.?

Kotimaassamme esimerkiksi tunnettu Stockmann Oyj karsi koronaviruspandemiasta
merkittavasti. Yhtion kassavirta, kyky noudattaa rahoitussopimusten kovenantteja,
tehda uusia nostoja rahoituslimiiteistdan ja suorittaa tulevia maksuvelvoitteitaan joutui
niin uhatuksi, ettd yhtid joutui hakeutumaan saneerausmenettelyyn. Stockmannin
saneerausohjelmaan sisédllytettiin suunnitelma velkakonversiosta, jonka tavoitteena oli
tervehdyttdd yhtion jatkamiskelpoista liiketoimintaa. 3 Velkakonversio edustaa yhta
keskeisimmista rahoitusrakenteen uudelleenjarjestelykeinoista ja muodostaa tutkielman
aiheen keskion. Kun yhtién toiminnan jatkuvuus on uhattuna, yhtion omavaraisuusaste
on todenndkoisesti heikko. Talldin yhtion ulkopuolelta tulevien kassavirtojen ja
sijoitusten tyrehtyessa taseen sisdiset toimet saattavat olla ainoa keino selvita

taloudellisista vaikeuksista ja valttda konkurssi. Taloudellisten vaikeuksien kohdatessa

1 Karki, 2020.

2 ks. tarkemmin HE 233/2020 vp: ”Konkurssiuhkaisen maksukehotuksen noudattamatta jéttiminen
muodostaisi maksukyvyttéomyysolettaman vasta, jos velallinen ei ole 30 pdivin kuluessa velkojan
maksukehotuksesta maksanut velkojan selvdd ja erédéntynyttd saatavaa, kun maksuaika normaalioloissa
on viikko.”

3 Borenius, 2021.



uuden velkarahoituksen hankkiminen voi olla ldahes mahdotonta, jolloin jo olemassa
olevan rahoitusrakenteen uudelleenjarjestely velkojien ja omistajien suostumuksella voi
olla viimeinen mahdollisuus yhtidon toiminnan pelastamiseksi. Rahoitusrakenteen
uudelleenjarjestelylla voidaan siten parhaimmassa tapauksessa valttad konkurssi, tai
vaihtoehtoisesti hakea joustoa vieraan pdadoman ehtoisen rahoituksen aikaansaamiin

velvoitteisiin.

Velkakonversio eli velan muuntaminen osaksi velallisyhtion omaa pddomaa on paljon
kdytetty tyokalu taseen tervehdyttamiseksi. Kun velkaa siirretdan vieraasta pddomasta
omaan padomaan, yhtion omavaraisuusaste sekd mahdollisuudet selvitd rahoitus- ja
muista kustannuksista paranevat. Taloudellisia vaikeuksia kohdanneen yhtion
valttamattdman tervehdyttamiskeinon lisdksi velkaonversio on keskeinen keino
uudelleenjarjestella yhtion rahoitusrakennetta strategisista syistd. Esimerkiksi
mahdollisen yrityskaupan yhteydessa voidaan saada aikaan merkittavia verosaastoja, jos
rahoitusrakennetta on muokattu velkakonversion avulla hyvissa ajoin enne kaupan

toteutusta.?

Rakennesuunnittelua voi myos olla hyva harjoittaa tasaisin vdliajoin yrityksen elinkaaren
aikana. Yritysten liiketoimintaympadristét ovat jatkuvan muutoksen alla, joten
rahoitusrakennetta ja sen ajantasaisuutta voi monista syista joutua pohtimaan yhtélailla
jatkuvasti. Hyvin ennakoitu ja toteutettu rahoitusrakenteen uudelleenjarjestely voi
parhaimmillaan pelastaa yhtion konkurssiuhan alta ja turvata sen toiminnan
jatkuvuuden. Uudelleenjdrjestely voi myds olla avainasemassa onnistuneessa
yrityskaupassa ja aikaansaada merkittavid sadstoja. Lisdksi uudelleenjarjestelyn avulla
voidaan huomioida erityyppisten ostajien erilaiset tarpeet ja vaatimukset rakennetta
kohtaan.> Onnistunut uudelleenjérjestely vaatii niin juridisten, rahoituksellisten, kuin

verotuksellistenkin osa-alueiden huomioimista.

4 Hakkarainen — Svennas, 2011, s. 238.
5> Hakkarainen — Svennas, 2011, s. 181.



1.2 Tutkielman tavoite ja valittu metodi

Tutkielman tavoitteena on selvittda velkakonversion keskeiset verokysymykset kolmen
lainatyypin — tavallisen lainan, padomalainan ja vaihtovelkakirjalainan — nakékulmasta
tarkasteltuna. Tavoite on perehtyd ja vastata seuraavaksi esitettyihin

tutkimuskysymyksiin, seka velallisen etta velkojan nakokulmasta:

= Mitkd ovat tutkielman rajauksen mukaisten lainatyyppien keskeiset
verokysymykset velkakonversion yhteydessa?

*  Muuttuuko verotuksellinen kohtelu erityyppisten lainojen valilla?

= Jos verotuksellinen kohtelu vaihtelee erityyppisten lainojen valilld, nouseeko

jokin lainatyypeisti ylitse muiden®?

Tutkimuskysymyksista on johdettavissa seuraava alakysymys:

= Voidaanko velkakonversiota hyodyntdaa puhtaasti verosuunnittelunakdkulmasta?

Tutkielma sisaltda verokysymysten tarkastelun lisdksi yhtidoikeudellisen ja
kirjanpidollisen ndakdkulman tarkastelua tutkielman aiheen vahvasta liiketaloudellisesta
rajapinnasta johtuen. Verotuksen tarkoituksenahan on valtion toiminnan rahoitus, joten
verotuksen keskeista roolia taloudessa ei voida kiistdaa. Tutkielmassa oikeudellinen ja
taloudellinen nakokulma tukevat siis kiistamatta toisiaan. Tutkielman metodi on
lainopillinen eli oikeusdogmaattinen. Lainoppi tutkii voimassaolevia oikeusnormeja,
niiden sisaltoa ja vaikutusta siihen ymparistoon, jossa ne vallitsevat. Lisaksi lainopin yksi

tarkeimmista tehtavista on tulkita voimassaolevia oikeussaantoja seka -periaatteita niita

6 Erityyppisten lainojen paremmuutta tarkastellaan veroneutraliteetin nidkékulmasta. Siten kolmannen
tutkimuskysymyksen vastausta ldhestytddan niin, ettd se lainatyyppi, jota konvertoimalla paadytaan
tutkielman mukaan todennakoéisimmin veroneutraaliin lopputulemaan, osoittautuu olevan “ylitse
muiden”. Mikali yksi lainoista on “ylitse muiden”, herdaa kysymys siitd, onko paremmuus niin keskeista ja
todellista, etta yrityksen pohtiessa rahoitustapojaan sen kannattaisi suosia kyseista lainaa tiedostaen, etta
tarvittaessa sen  konvertointi  johtaisi yrityksen kannalta mielekkddseen lopputulemaan
todenndkdisemmin, kuin jonkin toisen lainan kohdalla.



punnitsemalla ja yhteensovittamalla.” Oikeusdogmaattinen metodi sopii tdhan vero-
oikeudelliseen tutkielmaan parhaiten, silld tutkielman tavoitteena on selvittda
velkakonversion keskeiset verokysymykset voimassa olevan oikeuden mukaisesti ja tama

tavoite on linjassa edella esitetyn lainopin tavoitteen kanssa.

Jotta liiketaloudellisten toimien verotuksellinen luonne voidaan selvittda, tulee
erityisesti kirjanpitolain sisdltdéon ja tulkintaan perehtyd. Toisin sanoen kirjanpidossa
tehty toimi vaikuttaa sen verotukselliseen tulkintaan ja siksi verotuksellista aihetta
lahestyttdessa kirjanpitolain tulkinta on vaistamatontd. Tarkoituksena on kuitenkin
keskittyd konversion veroseuraamusten tarkasteluun ja niiden arviointiin, joten
tutkimuskysymyksia tarkastellaan vallitsevaan lainsaadantéon nojaten ja selvitetdan,
mikda on kasiteltavin ongelman oikeudellinen  sisdlté. Merkittdava osa
vuosientakaisestakin lainsdadannostd sekd oikeuskirjallisuudesta sisdltda edelleen
voimassa olevaa tietoa ja toimii luotettavana lainopin l3ahteena. Tutkielmassa
painotetaan kuitenkin erityisesti voimassa olevaa lainsadadantoa ja tutkimuskysymyksiin
pyritddn vastaamaan nimenomaisesti niihin nojaten. Siksi muun muassa veropoliittiset
tutkimusmetodit on rajattu tutkielman ulkopuolelle. Lainsdadannon selvittamisen lisaksi
tutkielman tavoitteena on systematisoida tdtd paikoitellen sekavaa ja kysymyksia

herattavaa kokonaisuutta.

Lainopin tarkeimmat tehtavat ovat tulkita ja systematisoida. Tulkinnan avulla selvitetaan
oikeuden sisdltoa ja systematisoinnilla pyritdan jarjestamaan, luomaan ja kehittamaan
oikeudellista kasitejarjestelmada, jonka varaan koko oikeudellisen tulkinnan tulisi

rakentua.® N&in ollen tutkielmassa toteutuu lainopin keskeisin tarkoitus ja tavoite.

Tutkielman toteuttaja tyoskentelee samanaikaisesti kirjoitusprosessin  kanssa
verokonsultoinnin parissa, kansainvalisessa tilintarkastusyhtidssa. Tutkimuskysymyksiin

on siten tarkoituksenmukaista |0ytdaa vastaus perustuen tutkimushetkelld voimassa

7 Hirvonen, 2011, s. 21-24.
& Husa — Pohjolainen, 2010, s. 21.
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olevaan verolainsaadantoon, jotta tutkielman ohessa kertynyt tietdmys konkretisoituisi
my0Os kaytannon tasolle tydelamassa ja pdin vastoin. Tutkielman toteuttaja saa myods
hyodyllista Iahdemateriaalia kdyttoonsa ja tukea koko kirjoitusprosessin ajan tydpaikalta

ja kollegoilta.

Tutkielmassa kaytetty ldhdemateriaali koostuu p&aasiassa vero-oikeutta kasittelevasta
kirjallisuudesta, suomalaisesta verolainsdadannostd, korkeimman hallinto-oikeuden
oikeustapauksista seka voimassa olevista Verohallinnon syventdvista ohjeista. Koska
velkakonversion veroseuraamuksia ei ole nimenomaisesti madritelty suomalaisessa
verolainsaadanndssa, painotetaan tutkielmassa erityisesti asiantuntija-artikkeleita seka

muuta tieteellistd kirjallisuutta.

1.3 Aiheen rajaus

Suomessa lilketoimintaa harjoitetaan p&asdantoisesti osakeyhtididen muodossa. °
Osakeyhtididen verotusta sdatelee kotimainen elinkeinoverolaki ja siihen perustuva
vakiintunut oikeuskdytanto. Tutkielman kasittelemat velkakonversion verokysymykset
on rajattu koskemaan naita EVL:n mukaisia teemoja. Jaottelu EVL- ja TVL-tulolahteiden
véalilla poistui vuonna 2020. Lakimuutoksen seurauksena kaikkia osakeyhtioitd
verotetaan kahden tuloldhteen sijasta yhden ja saman tuloldhteen, EVL: n mukaan, eika
mukana voi siten enad olla esimerkiksi henkilokohtaisen tuloldhteen kerryttamia
tuloja. *® Suomalaisten osakeyhti6iden taserakenteita on perinsteisesti pidetty hyvin
heikkoina, eli yhtididen toiminta on ldhtokohtaisesti rahoitettu velkaantumalla. 1990-
luvun lopulta ldhtien kotimaiset yhtiot ovat kasvattaneet omavaraisuusasteitaan
merkittavasti eli oman padoman osuus taseilla on noussut huomattavasti. Siita
huolimatta laajamittaista liiketoimintaa harjoittavan osakeyhtion taseella on ldhes

poikkeuksetta vierasta pdadomaa eli velkaa, jolle tulee maksaa kiinteda korkoa. Siksi

% PRH 3.1.2022: osakeyhtiét muodostavat noin 40 % kaikista suomen yrityksistd. Yritysmuotoja on yhteensé
23 ja niiden sisdltdmié yhtiGité noin 641 000. Niisté osakeyhti6itd on noin 262 000.
10 verohallinto, Erdiden yhteisdjen tuloldhdejaon poistaminen, 2022.
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tutkielman ulkopuolelle on rajattu muut yhtiomuodot, kuten esimerkiksi avoimet- tai

kommandiittiyhtiot.

Tutkielmassa ldhestytdan velkakonversion verokysymyksia sekd velkoja- ettd
velallisyhtion ndkdkulmasta. Naista molemmat ovat tutkielman rajauksen mukaan
kotimaisia, julkisesti noteeraamattomia osakeyhti6itd, jotka harjoittavat OYL:n mukaan
lilketoimintaa Suomessa. Na&in tutkielmasta rajataan pois kansainvdlisten
verokysymysten ja maakohtaisten seikkojen huomioiminen. Yhtididen lisaksi tarkastelun
kohteena ovat omistajien verotukselliset kysymykset, silla lainasaamisen konvertoinnilla
on vaikutusta velallisyhtion nettovarallisuuteen ja siten sen osakkaisiin. Vaikutusta on
my0s velkojayhtion osakkaiden omaan verotukseen aikaisemmin hankittujen osakkeiden
hankintamenon kautta. Nama nakdkulmat huomioiden on mielekdsta tarkastella
velkakonversion verovaikutuksia sekd velallis- ettd velkojayhtion omistajien

nakokulmasta.

Tutkielmassa tarkastellaan velkakonversiota muun muassa konkurssin valttdmiskeinona,
mutta keskeisimmat paatelmat liittyvat tilanteisiin, missd konversiota hyddynnetaan
osana rahoitusrakenteen uudelleenjarjestelyd puhaasti strategisista syistd, esimerkiksi
osana yrityskauppaa. Tutkielman edetessa tavoittena on vastata tutkimuskysymyksista
johdettuun alakysymykseen ja siten loppupdatelmia varten keskeiseen kysymykseen:

Voiko velkakonversiota hyddyntéé puhtaasti verosuunnittelunédkékulmasta ?

1.4 Tutkielman rakenne

Tutkielma sisaltaa kuusi lukua, jotka on alaotsikoiden avulla jaettu 3-4 alalukuun, luvusta
riippuen. Luku 1 on johdatteleva luku, jossa kdydaan tiivistetysti lapi tutkielman
kasitteleman aiheen taustaa, teoriaa sekd ajankohtaisuutta. Taman lisdksi esitelldan
keskeiset tutkimuskysymykset, ndkokulmat seka kaytettdvat tutkimusmetodit.
Ensimmadinen luku sisdltad myods tutkielman kannalta relevanttien aiherajausten

esittelyn ja kannanoton.
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Luvut 2-5 ovat tutkielman teoreettiset kasittelyluvut. Toinen luku johdattelee vielad
osittain tutkielman keskeista sisaltod kohti tiivistden teoriatasolla osakeyhtididen
rahoituksen kirjanpidolliset seka rahoitusteoreettiset nakdkulmat. Luku 2 on tarkea,
koska rahoitusrakenteen uudelleenjarjestelyn verotuksellisten ongelmakohtien ja
tunnuspiirteiden ymmartaminen vaatii ensin teoriaan keskittyvaa tarkastelua
osakeyhtion rahoitusvaihtoehdoista. N&din ollen tutkielman toisessa luvussa kdydaan lapi
oman ja vieraan padaoman tunnusmerkit yrityksen rahoituksen lahteend. Ndiden lisaksi
kasitellddn oman ja vieraan paaoman viliin sijoittuva valirahoitus ja sen sisaltamat
tyypillisimmat rahoituksen ldhteet. Tutkielman kasittelemat lainatyypit, joiden
verotuksellisia ominaisuuksia velkakonversion yhteydessa arvioidaan, ovat suurimmaksi
osaksi valirahoitusinstrumentteja, joten valirahoituksen pintapuolinen kasittely
tutkielman alussa on hyvin keskeistd. Kirjanpitosidonnaisuus eli verotettavan tulon
johtaminen kirjanpidosta on tyypillistd kotimaiselle yritysverolainsdadannollemme,
joten kirjanpito-oikeudellinen lahestymistapa on relevantti jokaisessa luvussa, erityisesti

luvussa 2.

Kolmas luku kasittelee tutkielman keskeisintd asiakokonaisuutta, velkakonversiota.
Tarkastelun keskiossd ovat konvertointiin liittyvat teoreettiset taustat, oikeudelliset
vaatimukset sekd verotukselliset seuraukset. Huomiota kiinnitetddan erityisesti
velkakonversion keskeisiin  verokysymyksiin, mutta aihetta kasitellddn myos
yhtidoikeuden ja erityisesti kirjanpidon ndkoékulmasta, edelld mainitun vahvan
kirjanpitosidonnaisuuden johdosta. Kolmannessa luvussa tuodaan myods esille
tutkielman kannalta merkitykselliset seikat, kuten konvertointiarvo ja sen maarittaminen
sekd menetysten vahennyskelpoisuus. N&ihin seikkoihin palataan kolmannen luvun

jalkeen tutkielman johtopaatoksissa, eli luvussa 5 ja 6.

Neljannessa luvussa eri lainatyyppien konvertointi otetaan yksitellen tarkasteluun, eli
varsinaisten tutkimuskysymysten vastauksia aletaan ldahestymaan. Velkakonversiota
kasitelldan tutkielman aiheen rajauksen mukaisesti luvuittain tavallisen pankkilainan,

padomalainan seka vaihtovelkakirjalainan nakdkulmasta. Lainatyyppeja tarkasteltaessa
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otetaan kantaa velkakonversion verovaikutuksiin velkojan, velallisen ja yhtion omistajien
nakokulmasta. Lisaksi tarkastelu keskittyy yhtidoikeudelliseen ja kirjanpidolliseen
nakokulmaan. Tarkasteluun tulevat niin suoranaiset verovaikutukset, kuin myds etenkin

kumuloituneiden korkokulujen suhde kirjanpito- ja verolainsdaadannon valilla.

Viides luku, eli tutkielman ensimmainen johtopaatosluku puolestaan kasittelee
velkakonversiota  verosuunnittelundkokulmasta. Luku 5 pyrkii vastaamaan
tutkimuskysymyksista johdettuun alakysymykseen : Voiko velkakonvertiota hyédyntdd
puhtaasti verosuunnittelundkékulmasta ? Kyseisessa luvussa ja tutkielmassa ylipdansa
verosuunnittelundakokulmalla tarkoitetaan lahtokohtaisesti sitd, voidaanko
vapaaehtoisella velkakonversiolla ja sen avulla toteutetulla rahoitusrakenteen
uudelleenjarjestelemiselld ja muokkaamisella saada aikaan merkittavaa verotuksellista
hyotya. Pohdinta sivuaa myos hieman sitd, voisiko vapaaehtoinen velkakonversio olla
tulkittavissa  jossain  tilanteissa  verosuunnittelun sijaan jopa laittomaksi

veronkiertamiseksi.

Yll3 esitettyyn alakysymykseen pyritdadn etsimaan vastausta tarkastelemalla kuvitteellista,
listaamattomista yhtidista muodostuvaa konsernirakennetta. Talld tavoin nain
monimutkaista  asiakokonaisuutta voidaan ldahestyd kdytannonldheisesti ja
mahdollisimman yksinkertaisesti lukijan nakokulmasta. Aihetta ldhestytddn myos
listattujen yhtididen nakékulmasta tutkielman teoriaosuudessal. Tama siitd syyst3, ettd
KHO:n ratkaisuja hyodynnetaan esimerkkeind tutkielman muutamassa kohdassa, eika
vastaavia ratkaisuja |0ydy listaamattomien yhtididen osalta. Ratkaisut on valittu osaksi
tutkielmaa havainnollistamaan aiheeseen liittyvia, teoreettisia osa-alueita ja lisadamaan

tutkielman kaytannonlaheisyytta.

Tutkielman toinen johtopadatdsluku ja samalla tutkielman viimeinen luku eli luku 6
sisaltda loppupadatelmat. Tutkielman edetessd nousseet johtopdatokset summataan

yhteen ja esitetdan johtopaatoksiin liittyvdaa pohdintaa. Taman lisdksi kasitelladn myods

1 Luvut 2-4.
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tulevaisuuden kannalta muutamia tarkeitd seikkoja, sekd pohditaan mita vero-
oikeudellisia elementteja tulisi kehittdd velkakonversioon ja rahoitusrakenteen
uudelleenjarjestelyyn liittyen, jotta hyddyt ja haitat olisivat tunnistettavissa jo ennen
varsinaisia toimenpiteitd, esimerkiksi ennen toteutettavaa yrityskauppaa. Viimeisen

luvun jalkeen esitetadn tutkielmassa hyddynnetyt tieteelliset |ahteet.
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2 Osakeyhtion rahoitus

2.1 Rahoituksen lajit

Organisoitumismuodosta riippumatta, yritykset tarvitsevat rahoitusta toimintansa
yllapitdmiseen. Organisaatioille tyypillistdi on menojen syntyminen ennen tuloja 2.
Lisaksi investointien tekeminen on yrityksen elinkaaren eri vaiheissa Iahes valttamatonta.
Yhtion omistukseen ja varallisuuteen oikeuttavien osakkeiden jakaminen sijoittajille on
kdytanndssa osakeyhtion rahoituksen perusta. Sijoittajien yhtioon tekemat sijoitukset
voivat olla joko oman tai vieraan pdadoman ehtoisia niiden taloudellisten ja juridisten
ominaisuuksien perusteella. Ulkoisten sijoitusten lisdaksi yrityksen toiminta voi sisdisesti
kerryttda yhtioon voittovaroja, jotka voidaan jattda yhtion omaan kayttoon. Tata

rahoituksen muotoa kutsutaan tulorahoitukseksi.!3

Rahoituksen jaottelulla oman ja vieraan paaoman ehtoisiin lajeihin on merkitystd muun
muassa yhtion arvon, suorituskyvyn, omistajien sekd velkojien nakokulmasta
tarkasteltuna. Yrityksen kykya suoriutua sille asetetuista velvoitteistaan seka
mahdollisuutta saada lisda velkaa peilataan yhtion vakavaraisuuteen eli soliditeettiin.
Hyvan soliditeetin omaavaa yhtiota pidetdadn yleensad luotettavampana ja vakaasti
toimintaansa yllapitavana. Tallaisen yhtion taseella omaa pddomaa on enemman
suhteessa vieraaseen, velkarahoitukseen perustuvaan padgomaan. Vaikka vieras pdaoma
onkin velkaa ja velkaantuneisuus mielletdan lahtokohtaisesti epaedulliseksi asiaksi, ei
paatelmd ole niin suoraviivainen. Jos toinen rahoituksen laji olisi selkedsti toista
taloudellisilta ja juridisilta ominaisuuksiltaan edullisempi, ei yhtididen taseilla nakyisi
sekd oman ettda vieraan pddoman ehtoisen rahoituksen kombinaatioita siina

mittakaavassa mita nykyliiketoimintatodellisuudessa ndhdaan.*

12 M3hoénen — Villa, 2020, s. 79: Kyse on toisin sanoen reaaliprosessin viiveesta.
13 M3hénen — Villa, 2020, s. 66-68.
14 M3hénen — Villa, 2020, s. 365-366.
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Padomasijoittajien yhtioon tekemiin sijoituksiin liittyy aina riski, jonka suuruus
maaraytyy pddoman lajin mukaan. P3doman eri lajeihin liittyy erilainen
maksunsaantijarjestys, jonka mukaan sijoittajat saavat kiintedan korvauksen tekemastaan
sijoituksesta yhtioon, vaikka yhtion toiminta olisi tappiollista ja maksukyky vaarantuisi.
Lahtbkohtaisesti vieraan pddoman sijoittajat ovat oman padaoman sijoittajiin verrattuna
huomattavasti paremmassa maksunsaantijarjestyksessé ja ovat oikeutettuja
korvaukseen yhtioon tekemastaan sijoituksesta. Koska sijoituksen riski ja tuotto-odotus
kulkeva kasi kddessa, tulee sijoittajien arvioida oma riskipositionsa ja valita

mahdollisuuksiensa mukaan oman ja vieraan padgoman ehtoisen sijoituksen valilld.*®

Vero-oikeuden ndkokulmasta tarkasteltuna jaottelu omaan ja vieraaseen padomaan
auttaa vastaamaan kysymykseen: Osinkoa vai korkoa? Pdadoman kdytosta maksetaan
aina korvaus, joka voi olla voitonjaoksi miellettdvad osinkoa tai velasta maksettua
korvausta eli korkoa. Ndiden padaoman kadytosta maksettujen korvausten verokohtelut
eroavat toisistaan merkittavasti ja siksi rajanveto niiden vélille on tarkeda. EVL 7 §:n
mukaan elinkeinotoiminnassa tulon hankkimisesta tai sailyttamisesta syntyneet menot
ja menetykset ovat vahennyskelpoisia elinkeinotulosta. EVL 18.1 §:n 2 kohdan mukaan
my0s niissa tilanteissa, kun korko riippuu liikkeen tuloksesta, on korkokulut maaritelty
vahennyskelpoiseksi elinkeinotoimintaa harjoittavan yhtion tuloverotuksessa. Osinkoon
ei kohdistu vastaavaa saantelyd, vaan yhtion maksama osinko on ldhtokohtaisesti aina
vahennyskelvoton toimi. Ndin ollen oman ja vieraan padaoman valisella rajanvedolla on
vélillinen vaikutus siihen, millainen verokohtelu pddoman kadyttéon kohdistuu niin

korvauksen maksajan kuin sen saajankin verotuksessa. 1®

2.2 Oma paaoma

Osakeyhtion oma padoma koostuu KPA 1 luku 6 §:n mukaan osake-, osuus- tai muusta

vastaavasta padomasta, rahastoista, edellisten tilikausien voitosta tai tappiosta ja

15 Lautjarvi, 2011, s. 1-5.
16 |Isomaa-Myllymaki — Myllymaéki, 2017, s. 32-37.
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tilikauden voitosta tai tappiosta. Omaan padomaan tehtyjen kirjausten sisalté maaraytyy
KPL:n ja OYL:n madritteleviin kirjaussdannoksiin. Muun muassa osakepddoma
muodostuu OYL:n sddnndsten mukaisesti ja kdyvan arvon rahasto kirjanpitolain
mukaisesti. IFRS-standardit sisdltdavat vahimmaisvaatimukset oman ja vieraan padoman
erista eivatka siten esita tyhjentavaa luetteloa siitd, mita pddomaerien tulisi sisaltaa. IAS
1.54:n (Tilinpddtdksen esittdminen -standardi) mukaan omaan p&diaomaan tulisi
sisdllyttda vahintaan vahemmiston osuus ja emoyhteisén omistajille kuuluva oma

pasgoma.l’

Oma pddoma voidaan jakaa kahteen kategoriaan, sisdiseen ja ulkoiseen omaan
pdadomaan. Yrityksen liiketoiminnasta ansaitut, tulorahoituksen voittovarat ovat sisaista
ja osakeannin kautta saadut sijoitukset ulkoista omaa padomaa. Oman, kuten vieraan
padoman ehtoiseen rahoitukseen liittyy seka hyvid ettd huonoja puolia. Yritys ei ole
velvollinen maksamaan omalle padomalle tuottoa eli korkoa eikd mydskaan tekemaan
pddoman palautusta. Jos yhtido kohtaa maksukyvyttomyyden, on osakkeenomistaja
verrattane huonossa asemassa. Osakkeenomistajan asema on tilanteen luonteesta
riippuen kaksijakoinen yhtion jakaessa voittoja. Kun yrityksen taloudellinen tilanne on
vakaa ja voittovaroja on kertynyt reilusti, voi osakkeenomistajan saama osinko olla
merkittava. Toisaalta osinkoa voidaan jakaa vain silloin, kun tilikauden tuloksesta ja
aikaisempien tilikausien kerrytténeista vapaasta omasta padomasta on vihennetty verot

ja korot ja vapaata omaa padomaa on viela jaljella18.

Koska sijoittajien saama tuotto maardytyy markkinatilanteen mukaan, on sita
mahdotonta kertoa etukdteen. Markkinoita koskee padsaanto siitd, ettd riski ja tuotto
korreloivat positiivisesti eli mita suurempi riski sijoituskohteeseen kohdistuu, sita
suurempi on myos sijoittajien tuotto-odotus. Siksi oman padoman ehtoinen rahoitus

voidaan jossain tilanteissa todeta yrityksen ndkékulmasta kalliiksi vaihtoehdoksi.*?

7 Leppiniemi ja muut, 2021, s. 11-12.
18 Maksukykytesti: OYL 13 luku 2 §.
19 Kniipfer - Puttonen, 2014, s. 31-33.
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2.3 Vieras paaoma

KPA 1 luvun 6 § sisdltda 11-kohtaisen luettelon, joka maarittelee vieraan pddoman
sisallon. Luettelon sisdltamat erdt ovat padosin erilaisia lainaeria?®. Toisin kuin oman
padoman erien osalta, kirjanpitolaissa tai -asetuksessa ei ole saddetty vieraan pddoman
erien sisallosta. Poikkeuksen kuitenkin tekee taseen erat "siirtosaamiset ja siirtovelat”,
jonka maéaritelm3 16ytyy KPL 4 luvun 6 §:std?l. IAS 1.54:n mukaan taseessa vieraan
pdadoman erina tulisi vahintdan esittdd osto- ja rahoitusvelat, muut velat, varaukset,
rahoitusvelat, kauden verotettavaan tuloon perustuvat verovelat, laskennalliset
verovelat seka myytavana olevaksi luokiteltuun luovutettavien erien ryhmaan sisaltyvat

velat.2?

Vieras pddoma on velkaa, joka taytyy tietyn ajan kuluessa maksaa velkojilleen takaisin.
Vieraan padoman ehtoiseen rahoitukseen liittyy siten aina takaisinmaksuvelvollisuus,
toisin kuin omaan pddomaan. Velan takaisinmaksusta sovittaessa velalle maaritellaan
my0Os korko, velkojan tuotto. Sopimusoikeudellisesti velallinen on velvoitettu
maksamaan velkojan taloudelliselle panokselle tuottoa. Korko madritelldan
lahtokohtaisesti sitd korkeammaksi, mita riskisemmaksi yritys koetaan. Toisaalta
verotuksen ndkokulmasta velkojen korot ovat velalliselle vahennyskelpoisia EVL 18 §:n 1
momentin 2 kohdan sddanndksen mukaan?3. Maksukyvyttdmyystilanteissa velkojat ovat
sijoittajiin verrattuna huomattavasti paremmassa asemassa, silla heidat maksetaan
konkurssipesasta ensimmaisinad “ulos”. Yrityksen vield toimiessa velkojilla ei kuitenkaan
ole sijoittajiin verrattavia oikeuksia, eli oikeutta dadnestda yhtidkokouksessa sekd saada

osinkoa yhtion tekemasta voitosta.

Vieraan pddoman mukanaan tuomat velvoitteet voivat altistaa yrityksen taloudellisesti

hankalaan tilanteeseen. Jos vieraan padaoman hyddyntdamisesta tulee liiallista ja velkoja

20 ks. tarkemmin KPA 1 luku 6 §.

21 ks. tarkemmin KPL 4 luku 6 §.

22 | eppiniemi ja muut, 2021.

2 Verohallinto, Korkovihennysoikeuden rahoittaminen yritysverotuksessa, 2022.
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alkaa nahda yrityksen aiempaa riskisempand, voivat vieraaseen pdaaomaan liittyvat
kustannukset nousta huomattavasti. Edelld mainitun EVL:n pykdlan mukaan velkojen
korot ovat kuitenkin vahennyskelpoisia velallisen verotuksessa, mika puolestaan on
verotuksen ndkokulmasta vieraan padoman ehtoisen rahoitusmuodon edullinen

ominaisuus.

Koska vieraan pdadoman ominaisuudet ovat seka hyodyllisia ettda haitallisia, tulisi
yrityksen  pddomarakennetta maariteltdessa tarkastella eri pddomaluokkien
ominaisuuksien viélistd suhdetta. Verohyotyjen vylittdessa mahdollisesti kasvaneet
kustannukset, on velkavoittoisuus padomarakenteelle edullista ja painvastoin. Siksi seka
omasta ettd vieraasta pdaomasta muodostuvaa padaomarakennetta voidaan pitaa

ihanteellisena.?*

2.4 Valirahoitus

Nimensa mukaisesti valirahoitus eli niin sanottu mezzanine financing sijoittuu
ominaisuuksiltaan oman ja vieraan pddaoman valiin. Valirahoitusinstrumentteja ei voi
suoraan luokitella yhtidoikeudellisesti kumpaankaan pddomaluokkaan, vaan ne
sisaltavat seka vieraan ettd oman pddoman piirteitd. Siksi osakeyhtiolaki maarittelee
vdlirahoitusinstrumenttien oikeudellisen luonteen, niihin liittyvien ominaisuuksien
mukaisesti. Osapuolet voivat sopia ndistd ominaisuuksista tapauskohtaisesti,
sopimusoikeuden rajoissa?>. N3in sopimus- ja velvoiteoikeudellinen sidantely vaikuttavat
my0Os keskeisesti vélirahoitukseen. Valirahoitusinstrumentteja ovat muun muassa
vaihtovelkakirjalaina, pddomalaina ja optiolaina, jotka otettiin kayttoon OYL:ssd 1.9.1997

voimaan tulleen muutoksen myo6t42°.

Tavallisen lainan rinnalla tutkielmassa tarkastellaan ja vertaillaan pddomalainaa ja

vaihtovelkakirjalainaa, eli kyseisid valirahoitusinstrumentteja ja niiden konvertoimista

24 Ross, Westerfield & Jordan, 2003, s. 570-590.
25 Lautjarvi, 2015.
26 \lerohallinto, Osakeyhtiélain uudet rahoitusvilineet verotuksessa, 1997.
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osaksi velallisyhtion omaan padaomaan. Siksi valirahoitusinstrumenttien teoreettiseen
taustaan ja niiden kirjanpidollisiin seka verotuksellisiin ominaisuuksiin perehtyminen on

tassa vaiheessa tutkielmaa mielekasta.

Vilirahoitusinstrumenttien kdyttd on yleistynyt 2000-luvun tuoman rahoitus- ja
padomamarkkinoiden kansainvalistymisen ja sen luoman integraation myo6ta.
Rahoitusinstrumenteilta vaaditaan jatkuvasti suurempaa joustavuutta, monipuolisuutta
sekd sitd, ettd sijoittajien tarpeet ja strategiset tavoitteet tulisivat paremmin
huomioiduiksi.?’Vilirahoitusinstrumentteja hyédynnetddn lihtékohtaisesti silloin, kun
perinteisten  rahoitusmuotojen  kdyttaminen aiheuttaisi rahoittajien  valisia
intressiristiriitoja tai kun perinteiset rahoitusmuodot eivat muuten olisi

tarkoituksenmukaisia kyseisessa tilanteessa.?®

Vilirahoitus ei kuitenkaan ole kirjanpidollisesti, eika siten verotuksellisestikaan erillinen
rahoitusmuoto vaan vélirahoitusinstrumentit esitetdadn kirjanpidossa joko omana tai
vieraana pddomana. Taseella ei siis ole omaa vdlirahoituksen erdd, vaan
vélirahoitusinstrumentit esitetdan paasaantoisesti voimassa olevan kirjanpitokdytannon
mukaan vieraan pddoman alla, omana erdndin ?°. Esitystapa maardytyy kuitenkin
tapauskohtaisesti ja joissain tilanteissa valirahoitusinstrumentti voidaan ndhda
kuuluvaksi ennemmin omaan kuin vieraaseen pddaomaan sen ominaisuuksien

perusteella.3°

Vilirahoitusinstrumenttien luokittelulla joko omaan tai vieraaseen pddomaan on
merkitystd myos verotuksen ndkokulmasta tarkasteltuna. Yhtidoikeudellisesti ja

taloudellisesti luokittelu paaomaluokkiin ei kuitenkaan ole ratkaisevassa asemassa.

27 Lautjarvi, 2011, s. 1-2.

28 Kniipfer - Puttonen, 2014, s. 42.
29 ks, tarkemmin KILA 1787/2006.
30 Engblom ja muut, 2022, s. 259.
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Keskeisinta on tunnistaa instrumentteihin liittyvat tosiasialliset oikeudet ja velvollisuudet,

tarkastelemalla vilirahoitusinstrumentteja oman ja vieraan pddoman kautta.3!

Voimassa oleva vero-oikeudellinen lainsadadantd ei suoranaisesti ota kantaa
vdlirahoitusinstrumenttien verokohteluun eikd laista siten [6ydy niitda koskevia,
nimenomaisia saannoksia. Valirahoitusinstrumenttien verokohtelu ratkaistaan yleensa
niihin kohdistuvia osakeyhtio-, kirjanpito- ja sopimusoikeudellisia saantdja seka
oikeuskaytantda tulkitsemalla. 32 P&d3oma- ja vaihtovelkakirjalainaa tarkastellaan
yksityiskohtaisemmin luvussa 4, niiden ollessa tutkielman rajauksen mukaisesti

kasiteltavat valirahoitusinstrumentit.

31 M3ahonen, Villa, 2006, s. 75-105.
32 Lautjarvi, 2015.



22

3 Velkakonversio

3.1 Konvertointi rahoitusrakenteen uudelleenjarjestelyssa

Strategisista tai pakottavista syistd rahoitusrakennetta voidaan uudelleen jarjestella
monella eri tavalla, joista yksi on tdaman tutkielman kasittelemd velkakonversio.
Velkakonversiolla tarkoitetaan yleisessa oikeuskdytanndssa velan muuntamista, eli
konvertointia, oman paaoman ehtoiseksi sijoitukseksi eli osaksi velallisyhtion omaa
padomaa. Velkakonversiolla ei ole oikeudellista maaritelmaa eika OYL:ssa tai EVL:ssd ole
konvertointia koskevia erityissdannoksia siitd huolimatta, ettd se on ollut - ja on edelleen-
yksi merkittavimmista rahoituksen uudelleenjarjestelykeinoista Suomen
taloushistoriassa. Alun perin velkakonversiota hyodynnettiin |ahtokohtaisesti tilanteissa,
joissa yhtio oli konkurssiuhan alla. 1990-luvulla konversion suosio strategisena tydkaluna
nousi konkurssin valttamisen rinnalle ja on nykydadan yksi suosituimmista

jarjestelykeinoista, jota hyddynnetdan esimerkiksi ennen yrityskauppaa.33

Ennen yrityskaupan toteuttamista ja kauppahinnasta sopimista konversiolla voidaan
parantaa yhtidon omavaraisuusastetta ja vakavaraisuutta. Lisaksi oman padoman maaraa
lisdamalla ja vieraan padoman maaraa vahentamallad voidaan pienentda korkokuluja seka
muita velkaan mahdollisesti liittyvia kustannuksia. Verojen ollessa yksi yhtion
merkittavimmistd kulueristd, jolla on vaikutusta niin kassavirtaan kuin tilinpdatoksen
tunnuslukuihin, velkakonversiolla voidaan saada aikaan merkittivia saistoja3*. Myds
yrityskaupan jdlkeen konversio voi olla taloudellisesti kannattava toimi, jos
omavaraisuusastetta halutaan parantaa ja muokata jo olemassa olevaa

rahoitusrakennetta.3®

Kdytdnnossa velan konvertoinnin ydin on velan muuntaminen omaksi pddomaksi.

Muuntaminen tulee toteuttaa osakeyhtidlain muodollisten ja aineellisten sdadosten

33 Engelberg ja muut, 2022, s. 17-19.
34 Hakkarainen - Svennas, 2011, s. 181.
35 Engelberg ja muut, 2022, s. 17-20.
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puitteissa, noudattamalla kdytettdvdada muuntamismekanismia. Kulloinkin kadytetyn
muuntamismekanismin sisdltd maaraytyy sen mukaan, minkalaista lainaa eli velkaa
ollaan konvertoimassa ja miten. 3¢  Velkakonversiota hyddynnettdessd puhtaasti
strategisista syistd, tulisi sen suunnittelu aloittaa hyvissa ajoin. Juridisen, rahoituksellisen
ja verotuksellisen ndakokulman miettiminen ja ndiden rakenteiden muokkaaminen voi

viedi jopa puoli vuotta juridisten vaatimusten johdosta.3’

3.2 Konvertointi yhtiooikeuden, kirjanpidon ja verotuksen nakékulmasta

Yhtiooikeudellisesti velkakonversiolla tarkoitetaan taseen sisdistd jdrjestelyd, jossa
vieraasta padaomasta siirretddn varoja oman padaoman alle. Siirron seurauksena yhtién
varojen kokonaismaara ei muutu, eli yhtioon ei tule uusia varoja eivatka varat myoskaan

vihene. Ainoastaan oman ja vieraan padgoman véilinen suhde muuttuu.38

Myos velallisyhtion velkojien asema muuttuu, kun velkojista tulee konversion
seurauksena yhtion osakkeen omistajia. Kun yhtidon tulee uusia omistajia, yhtion
maadraysvalta voi osittain tai kokonaan siirtyd vanhoilta omistajilta uusille. Yhtion
nakokulmasta voi siis tapahtua omistuksen laimeneminen eli diluutio. Konkurssin
uhatessa, yhtion osakepddoma on ldhtokohtaisesti matalalla tasolla - Idhes arvoton -,
mika tarkoittaa osakkeiden edullista merkintdahintaa. Velkojan merkitessa osakkeita
velkamaardansa vastaan, voi velkoja saada maarallisesti paljon osakkeita, mika
puolestaan tarkoittaa voimakkaampaa diluutiota ja vanhojen omistajien kannalta
epdedullisempaa asetelmaa. Konkurssin valttamiseksi tdma voi kuitenkin osoittautua
ainoaksi ja parhaaksi vaihtoehdoksi vanhojenkin omistajien ndkokulmasta. Jos vanhat
omistajat sailyttavat konversion yhteydessa edes jonkin suuruisen omistuksen, voivat he
hyoyta yhtion potentiaalisesta tervehtymisestd, kannattavuuden parantumisesta ja siten

omistuksen arvonnoususta.3?

36 Engelberg ja muut, 2022, s. 132-133.

37 Hakkarainen - Svennas, 2011, s. 181-182.
38 Mahonen, Villa, 2012, s. 353.

39 Mikitalo, 2018, s. 23.
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Yhtiooikeudellisesti konversio on varsin vapaamuotoinen prosessi, eika sille ole asetettu
velallisyhtion hallitukselta saadun luvan lisdksi muita oikeudellisia vaatimuksia. 4°
Konversio voidaan siten toteuttaa usealla eri tavalla. Penttila esittdd kolme
vaihtoehtoista konversion toteutustapaa yhtidoikeudellisesti, joista ensimmadinen on
osakemerkintd. Osakemerkintd toteutetaan kuittaamalla osakemerkinndan kohteena
oleva summa alkuperadista lainasaatavaa vastaan. Kdytanndssa osakemerkinta tapahtuu
suunnatun osakeannin %' kautta. Suunnatussa osakeannissa velkojan saamien
osakkeiden merkintdhinta kuittaa velkojan alkuperdisen saamisen. Kuittaustilanne eroaa
muista osakkeiden maksutavoista siten, ettd “raha ei liiku”. Velvoiteoikeudellinen
maaritelma kuittaukselle on vastakkaisten saamisoikeuksien lakkaaminen toistensa
peittaviltd osilta®?. Velkamaaraa alennetaan osakkeiden merkintda vastaan, eli velkojat
saavat merkitd osakkeita velkansa verran ja ndin taseen loppusumma ei muutu.
Konvertoitua lainasaamista ei valttamatta tarvitse kokonaan konvertoida osaksi
osakepddomaa, vaan jaottelu osakepdaoman ja muun oman padoman valilla on myos

mahdollista.*3

Toinen vaihtoehto on tehda sijoitus velallisen yhtion osakepddomaan ja kuitata tdman
sijoituksen merkintdahinta alkuperdiselld lainasaamisella ilman osakeantia ja siten

osakkeiden liikkeellelaskua ** .

Osakepddoman kasvattaminen ilman osakkeiden
liikkeellelaskua vaikuttaa kuitenkin kyseenalaiselta eikd tata vaihtoehtoa valttamatta
tulisi hyodyntda konversiossa kdytannon tasolla siitda huolimatta, etta se teoreettisesti

olisikin mahdollista. Kolmas ja Penttildan esittamista konversiovaihtoehdoista viimeinen

4% Immonen ja muut, 2014, s. 74.

41 OYL 9:3:n mukaan osakkeenomistajilla on osakeyhtidoikeudellisen paasaanndén  mukaisesti
merkintdetuoikeus annettavia osakkeita kohtaan, omistuksensa mukaisessa suhteessa. Tama padsdanto ei
kuitenkaan ole ehdoton, vaan osakeanti voidaan toteuttaa my6s suunnattuna osakeantina, jos siihen on
taloudellisesti tarpeeksi painava syy yhtion kannalta (OYL 9:4.1). Esimerkiksi saneerauksen yhteydessa
toteutettu suunnattu osakeanti osana velkakonversiota on luonnollisesti yhtion etu. Tarpeeksi painava
taloudellinen syy riippuu tapauskohtaisesta arvioinnista.

42 Immonen ja muut, 2014, s. 57.

43 penttild, 2018, s. 15-18.

44 penttils, 2018, s. 15-18.
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vaihtoehto on lainasaamisen muuntaminen osaksi yhtion sijoitetun vapaan oman
pddoman rahastoa (SVOP-rahastoa), kuittaamalla SVOP-sijoituksen merkintdhinta

alkuperiiselld lainasaamisella.*

Ahonen ja Viitala seka Mutanen ja Lehtimaki tukevat Penttilan nakemysta ensimmaisesta
konversion toteutustavasta. Ahosen ja Viitalan mukaan velkakonversio tapahtuu
l[ahtokohtaisesti suunnatulla osakeannilla, jossa aiemmin esitetyn mukaan osakkeiden
merkintdhinta kuittaa alkuperdisen lainasaamisen.*® Mutanen ja Lehtimaki nakevat
konversion samalla tavalla. Heidan mielestdan konversiota tulisi ldhestyd OYL 9 luvun 4
§:n nakoékulmasta ja konversio tulisi siten mieltdd suunnatuksi, velkojille jarjestetyksi
osakeanniksi. Osakeannin seurauksena osakkeiden merkintdhinta kirjataan yhtiossa
osakepdadaomaan OYL 9 luvun 6 §:n mukaan, kunhan KPL:ssa tai osakeantipadtdksessa ei
toisin maarata. 4/ Nadiden ndkemysten valossa voitane tehdad paitelma siitd, ettd

konversio tulisi padsaantoisesti toteuttaa suunnatulla osakeannilla.

EVL 4§ madrittelee elinkeinotoiminnan veronalaiseksi tuloksi ”elinkeinotoiminnassa
rahana tai rahanarvoisena etuutena saadut tulot”.*® Veronalaista elinkeinotuloa sen
sijaan ei ole omana tai vieraana pddaomana saadut erat eikd osakeyhtion omien
osakkeiden luovutuksista saadut vastikkeet EVL 6§:n 1 momentin 2 ja 3 kohdan mukaan.
Osakeannin kautta toteutettua velan muuttamista osaksi omaa pddomaa voidaan pitaa
osakkeiden luovutuksesta saatuna vastikkeena, joten velkakonversiota ei tulisi
pdasdantoOisesti pitdd verotettavana tulona. Yhtion saamien verovapaiden
padomasijoitusten tunnistamisessa voidaan hyddyntda seuraavia tunnusmerkkeja: tasa-
arvoisten perusteiden mukainen suoritus, ilman valitonta ja suoranaista vastasuoritusta
seka suorituksen pysyvyys ja lopullisuus. Viimeisintd tunnusmerkkia ei kuitenkaan tule

pitdd ehdottomana, silla konkurssin valttamiseksi saadut osakkaiden tekemat

4> penttild, 2018, s. 15-18.

46 Ahonen — Viitala, 2011, s. 291.

47 Mutanen — Lehtimaki, 2010, s. 14-15.
48 ks. tarkemmin EVL 4 §.
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suoritukset voidaan madaritellda pdidomansijoituksen sijaan lainaksi.  *° Vero-
oikeudellisesti konversiota ja sen seurauksia ei ole sen yksityiskohtaisemmin maaritelty,
silld yleispatevid saadoksia tai verolainsdadadantdon perustuvia linjauksia ei ole pystytty
tekemaan. Vero-oikeudelliset seuraukset on aina maariteltdvd tapauskohtaisesti,
nojaten KPL:n sekd OYL:n linjauksiin. My6skdaan OYL:ssa ei ole tyhjentavasti otettu kantaa
vieraan paaoman ehtoisen rahoituksen konvertointiin, lukuun ottamatta pddomalainaa.

Tahan palataan yksityiskohtaisemmin tutkielman luvussa 4.2.

3.3 Konvertointi SVOP-rahastoon

OYL 8 luvun 2 §:n maarittelema SVOP-rahasto on taseen vapaan oman padoman eri.>°
Vapaan padoman luonteensa johdosta SVOP-rahasto on erittdin joustava ja
kayttokelpoinen taseen erd. Rahastoon voidaan kirjata hyvinkin erilaisia suorituksia
yrityksen elinkaaren eri vaiheissa, muun muassa yritysta perustettaessa tai osakeantien
ja yritysjarjestelyjen yhteydessa. Esimerkiksi edellisten tilikausien voittoja ja tappioita,
osakemerkintéjen emissiovoittoja tai muita oman padaoman sijoituksia, joita ei maarata
merkittavaksi mihinkddn muuhun rahastoon voidaan sijoittaa SVOP-rahaston alle.
Rahasto on siis ikdan kuin sijoituspaikka sellaisille erille, jotka eivat lahtékohtaisesti kuulu

taseella minnekdan muualle.>!

Tyypillisesti rahastoa voidaan myos kasvattaa konversion seurauksena, muuntamalla
edelld esitetyn mukaisesti velka kyseiseen rahastoon. Yleisin velan konvertointi SVOP-
sijoitukseksi toteutetaan emo- ja tytaryhtion valilla silloin, kun emoyhtio haluaa parantaa
tytdryhtion omaa pdaomaa. Velan konvertointi SVOP-rahastoon vaatii aina velkojan
antaman suostumuksen OYL 12 luvun 1 §:n 3 momentin mukaan. Rahaston joustavuutta
lisda myos se, ettd SVOP-rahastoon voivat tehda osakkeenomistajien lisdksi sijoituksia

yhtion ulkopuoliset tahot. Rahaston joustavuudesta huolimatta yhtiéon johdon tulee

49 Andersson - Penttild, 2014, s. 90-91 ja s. 159-163.
00YL 8 luku 2 §.
51 Blomqvist — Malmivaara, 2016, s. 57-59.
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noudattaa huolellisuutta SVOP-sijoitusten kirjaamisessa ja merkita erat taseeseen

selkeésti erillisiksi eriksi niiden mydohempaa hyédyntamista ajatellen. 2

Verrattuna osakepddaomaan tehtyyn sijoitukseen, SVOP-rahastoon tehty konvertointi on
verotuksen ndkokulmasta hieman monimutkaisempi ja siten tulkinnanvaraisempi.
Vaikka SVOP-sijoituksessa onkin yhticoikeudellisesti kyse pddaomansijoituksesta
velallisyhtion omaan pdadomaan ja EVL 6 §:n 1 momentin 2 ja 3 kohdan perusteella
omana pddomana saadut erdt eivat ole yhtion veronalaista tuloa, ei verotuksen
nakokulmasta voida tehdd yhtd suoraviivaista padtelmaa. Verolainsddadannossa ei
nimittdin ole SVOP-rahastoa koskevia sddnnoksida. Lahtokohtana verotuksen
nakokulmasta tehtaviin johtopaatoksiin on se, ettd SVOP-sijoitus tayttdaa EVL 6.2§:n
mukaiset  vaatimukset pddomansijoituksesta ja on siten rinnastettavissa
padomasijoitukseksi. Tama tarkoittaa siis sitd, etta SVOP-sijoitusta tulisi lahtokohtaisesti

pitdad yhtién verovapaana tulona.>3

Tasta paasaannosta poiketen SVOP-sijoituksen voidaan poikkeuksellisesti tulkita olevan
veronalaista tuloa yhtiélle niissa tilanteissa, kun sijoittaja ei ole yhtion osakkeenomistaja.
Talléin jos kyse on konsernista, on sijoittaja konserniin kuulumaton lainanantaja eli
esimerkiksi pankki. Lisdaksi veronalainen tulo tulee kysymykseen silloin, kun SVOP-sijoitus
tapahtuu konsernissa, jossa varojen sijoittajalla on vélillinen eikd suora omistus
yhtidssa. °* Kyseinen asetelma toteutuu esimerkiksi silloin, kun emoyhtié konvertoi
lainaansa ei suoraan tytaryhtionsa taseella vaan epasuorasti tytaryhtionsa tytaryhtioon,
josta emolla ei ole suoraa omistajuutta. >> Kdytanndssa pankit eivat kuitenkaan koskaan
hanki velallisen yhtion osakkeenomistajuutta ja siksi tilanne, jossa SVOP-sijoituksen
tekisi ulkopuolinen velkoja ilman aikaisempaa osakeomistusta vaikuttaa kaytanndssa
mahdottomalta, ainoastaan teoreettisesti ajateltuna mahdolliselta vaihtoehdolta.

Varsinkin arvoa sisaltavan velkasaatavan kohdalla pankin suostuminen velkakonversioon

52 Blomqvist — Malmivaara, 2016, s. 57-59.
53 Hakkarainen - Svennas, 2011, s. 222.
54 Hakkarainen - Svennas, 2011, s. 222.
55 Hakkarainen - Svennas, 2011, s. 238.
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tuntuu epaloogiselta eikd ndin ole oletettavasti tapana toimia lahtokohtaisesti koskaan.
Pankin tekeman velkakonversion SVOP-rahastoon voisi jopa tulkita olevan peiteltya

osingonjakoa, silld se muistuttaa lainan anteeksiantoa®®.

Ndin ollen konvertointia on perusteltua tarkastella [ahtdkohtaisesti EVL 6.2 §:n
mukaisena verovapaana padomansijoituksena. Ehtona on kuitenkin se, etta velkoja on
ennestadn velallisen yhtion osakkeenomistaja. Kyseinen asetelma toteutuu aina
esimerkiksi emo- ja tytaryhtion valisissa velkakonversioissa. Konserniin kuuluvien
osapuolten vilisen SVOP-sijoituksen verovapautta tukee myds rahastosta konversion
jalkeen toteutetun varojenjaon verokohtelu. Verohallinnon SVOP-rahastoa kasittelevan
syventdvan vero-ohjeen mukaan varojenjako SVOP-rahastosta on péadsaantoisesti
verotuksessa osinkoa, ellei verovelvollinen pysty osoittamaan kyseessda olevan
padomasijoituksen palautus. Padomasijoituksen palautusta kohdellaan verotuksessa
luovutuksena. Osinkoa koskevat saanndkset ovat TVL 33 a §:n 3 momentissa julkisesti
noteeratun yhtién>’ osalta. SVOP-rahastosta saadusta varojenjaosta, jota verotetaan
osinkona ei vdhennetd osakkeiden hankintamenoa, vaan tulee vahennettavaksi vasta
osakkeiden luovutuksen yhteydessi.>® Verohallinnon ohjeen mukaan verovelvollisen on
annettava ”luotettava selvitys” siitd, ettd varojenjako halutaan kasiteltdvaksi
luovutuksena. Selvityksen on sisdllettava selvitys siitd, ettd varoja jaetaan julkisesti
noteeraamattomasta yhtiosta, jaettavat varat ovat perdisin padomansijoituksesta,
padomansijoituksen tehnyt henkilé saa palautuksen seka sijoituksen tekemisesta on
varoja jaettaessa kulunut enintddn kymmenen vuotta. Selvityksen ja vaatimus
varojenjaon verottamisesta luovutuksena voi esittda veroilmoituksen yhteydessa tai

verotuksen paattymisen jialkeen muutoksenhaussa.>

Selvityksen keskeisimman sisdllon voisi kiteyttad niin, ettd verovelvollinen pystyy

osoittamaan sen, ettda yhtiédén on todella tehty padaomansijoitus, joka palautetaan

%6 Lehtimaja, 2014, s. 412.

57 Julkisesti noteeraamattoman yhtion osalta sddnnékset ovat TVL 33 b§:n 6 momentissa.
58 Verohallinto, Vapaan oman padoman rahaston varojenjako verotuksessa, 2022.

59 Verohallinto, Vapaan oman paioman rahaston varojenjako verotuksessa, 2022.
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sijoituksen tehneelle osapuolelle. SVOP-sijoituksen kohdalla tdman osoittaminen ei
pitdisi olla vaikeaa. Luopuessaan velkasaatavastaan, velkoja nimittdin tulee sijoittaneeksi
nama varat kuittausmenettelyn kautta yhtion pdadaomaan. Seuraavaksi tarkastelemme

lainasaatavan konvertointia oikeustapausten avulla.

Vaasan HaO 22.10.2014

” Yhtié A oli hankkinut yhtién B koko osakekannan ranskalaiseen konserniin
kuuluvalta ruotsalaiselta yhtiéltd. Samassa yhteydessé A oli eri kaupalla hankkinut
konsernilla B:ltéd olevat 25,4 miljoonan euron lainasaamiset yhden euron
kauppahinnalla.

Emoyhtié A oli hakenut ennakkoratkaisua siité, mikdli se muuntaa tytdryhtiéltédén
B:ltd olevan 25,4 miljoonan euron lainasaatavan B:n omaksi pddomaksi sijoitetun
vapaan oman pddoman rahastoon, voidaanko muunto tehdd ilman, ettd se
aiheuttaa A:lle veronalaista tuloa. Saatavan hankintameno yksi euroa on tarkoitus
kirjata B:n osakkeiden hankintamenon liséiykseksi.

Verohallinto oli ennakkoratkaisussaan lausunut, ettd emoyhtié A:lle katsotaan
realisoituvan lainasaamisen nimellisarvon ja sen hankintamenon erotuksen
suuruinen veronalainen tulo.

Hallinto-oikeus hyvdksyi A:n valituksen, kumosi Verohallinnon ennakkoratkaisun ja
lausui uutena ennakkoratkaisuna, ettd jos B:n emoyhtié A:lle oleva velka
muunnetaan sijoitukseksi tytdryhtié B:n sijoitetun vapaan oman pddoman
rahastoon, ei muuntaminen aiheuta veronalaisen tulon muodostumista A:lle.

Perusteluinaan hallinto-oikeus totesi, ettd kyse on emoyhtién ja tytdryhtion
vdlisestd todellisesta velkasuhteesta. Tytdryhtion velkojen konvertointi sen omaan
pddomaan suoritetaan ilman viliténtd vastasuoritusta emoyhtiélle. Kun saamisten
hankintahinta yksi euroa kirjataan osakkeiden hankintamenoon, konvertointi ei
aiheuta emoyhtién kirjanpidossa sellaista tapahtumaa, josta sille kertyisi
kirjanpidollista tulosta. Konversio ei osakkeenomistajan pdédomasijoituksena
realisoi emoyhtiélle myéskddn veronalaista tuloa.”®°

60 \Vaasan HaO, 2014.
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Ennakkoratkaisussa KVL 9/2008 (julkaisematon ' ; KHO 14.11.2008) konsernin
ulkopuolisen tahon tekemda padomansijoitusta SVOP-rahastoon pidettiin sijoituksen
saavan yhtion verotuksessa veronalaisena tulona. Ulkopuolisen rahoittajan tekemaa
sijoitusta ei pidetty EVL 6.1§:n 2 kohdan mukaisena padomansijoituksena ja nain ollen
sen todettiin tayttavan veronalaisen tulon tunnusmerkit. Ratkaisu on julkaisematon, silla
se omasi piirteita, jotka eivat valttamatta ole tavanomaisia sijoitetun vapaan oman
rahastoon tehtavalle sijoitukselle silloinkaan, kun sijoituksen tekee muu kuin yhtion
osakkeenomistaja. 2 Tapaus kuitenkin havainnollistaa tutkielman kannalta keskeista
paatelmds siitd, ettd sijoituksen tekijan osakkeenomistuksella kohdeyhtiossd on

verotuksen kannalta tarked asema SVOP-sijoituksen verotuksessa.

Kokoavasti voidaan esittaa paatelma siita, ettd velkakonversio SVOP-rahastoon on
lahtokohtaisesti  verovapaa  pddomansijoitus  silloin, kun  velkojalla  on
osakkeenomistajuus velallisyhtidssa. Sen sijaan silloin, kun osakkeenomistajuutta ei ole
ja lainasaamisen konvertointi SVOP-rahastoon toteutetaan yhtion ulkopuolisen tahon
toimesta, on SVOP-sijoitus veronalaista tuloa velallisyhtion verotuksessa. Ulkopuolisen
rahoittajan, esimerkiksi pankin tekema SVOP-sijoitus muistuttaa velan anteeksiantoa,
jolloin kyse ei voi olla verovapaasta toimesta. Talldin pankki luopuu lainasaatavastaan
ilman vaihdossa saatua rahanarvoista etuutta®. Vaikka ulkopuolisen rahoittajan SVOP-
sijoitus katsottaisiinkin syysta tai toisesta konvertointihetkelld paddomansijoitukseksi, on
verotuksellisesti kyseessa kuitenkin velallisen yhtion nakdékulmasta EVL 4 §:n mukainen

veronalainen tulo.

61 M3hénen — Villa, 2009: ”Ratkaisu on julkaisematon, sillé siihen liittyi ominaispiirteitd, jotka eivit
vdlttdmdttd ole tavanomaisia sijoitetun vapaan oman rahastoon tehtdvdille sijoitukselle siinédkéddn
tapauksessa, kun sijoituksen tekee muu kuin yhtiéon osakkeenomistaja. Tapaus kuitenkin havainnollistaa
tutkielman kannalta keskeistd pddtelmdd siitd, ettd sijoituksen tekijdn aiemmalla omistuksella
kohdeyhtibssd on verotuksen kannalta téirked asema SVOP-sijoituksen verotuksessa.”

62 Mzhodnen — Villa, 20009, s. 450.

8 vaikka sijoitus SVOP-rahastosta onkin luonteeltaan rahanarvoinen etu, ei sitd voida suoranaisesti
kohdistaa velkojalle, mika aiheuttaa problematiikkaa.
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3.4 Konvertointiarvon maarittaminen

Kun velka konvertoidaan osaksi omaa pddomaa, voidaan konvertointiarvona kayttaa
nimellista tai kaypaa arvoa. Nimellisarvon mukaisessa konvertoinnissa konvertointiarvo
on alkuperdinen nimellinen velkasumma. Sen sijaan kdyvan arvon mukainen
konvertointiarvo saadaan arvostamalla alkuperdinen velka kdypaan®* arvoon. Nimellisen
ja kdyvan arvon hyodyntamisen valillda ei verotuksen nadkokulmasta pitdisi olla
eroavaisuuksia, vaan molempia vaihtoehtoja tulisi 1dhtokohtaisesti pitda verovapaina

padomansijoituksina velallisyhtioon.%°

Tasta lahtdkohdasta huolimatta edelld mainittujen konvertointiarvojen valille voi
kuitenkin muodostua erotus, jonka verokohtelu voi aiheuttaa tulkinnanvaraisuutta.
Esimerkiksi veronalaista tuloa voidaan jossain tapauksissa tulkita syntyneen
velallisyhtidlle silloin, kun konvertointi toteutetaan arvostamalla lainasaaminen
merkittdvdsti alhaisempaan kdypdédn arvoon verrattuna alkuperdiseen nimelliseen
arvoon. Talléin nimellisen ja kdyvan arvon valinen erotus voi muodostaa EVL 4 §:n
mukaisen rahanarvoisen eli veronalaisen edun.® Kyseisen tilanteen verokohteluun
voitaneen hakea analogiaa vuoden 2021 alussa voimaan tulleesta TVL 66 a §:std, jonka
mukaan veronalaista tuloa muodostuu osakeannissa silloin, kun merkintdhinta alittaa
osakkeelle lasketun matemaattisen arvon, jota on tiettyjen saanndsten mukaisilla erilla
oikaistu ®”. Talldin siis osakkeenomistajille muodostuu veronalainen tulo. Loogisesti
ajateltuna veronalaista tuloa on muodostuttava siten myds niissa tapauksissa, kun

huomattavasti alhaisempi kaypa arvo kohdistuukin osakkeenomistajan sijasta yhtioon.

64 Seppianen, 2018, s. 16: ”Arvonmddrityksen kansainvéliset standardit IVS 2017:104 mddritteleviét kéyvdn
arvon seuraavasti: Kdypd arvo on arvioitu hinta vaihdossa, jossa omaisuuserd tai velkaerd vaihtaa
hallintaa mddriteltyjen asioista perillé olevien ja vaihtoon halukkaiden osapuolten vilillé ja joka heijastaa
kunkin osapuolen etuja.”

65 Ahokas — Viitala, 2011, s. 292-293.

8 Engblom ja muut, 2019, s. 49.

67 ks. tarkemmin TVL 66 a$.
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Edella esitettyyn nojaten, konvertointiarvojen valista erotusta tulisi pitda veronalaisena
tulona silloin, kun konvertointi toteutetaan merkittavasti alhaisemmalla kayvalla arvolla.
Erityisesti niissa tilanteissa, kun alhaisemman arvon kdyttamiselle ei ole taloudellisia
perusteita. Mikali alhaisemman arvon kayttdmiselle |0ytyy tarpeeksi painavia
taloudellisia perusteita, esimerkiksi velallisen yhtion maksuvaikeudet tai -kyvyttomyys,
voidaan tilanne mahdollisesti rinnastaa velan anteeksiantoon. Jotta veronalaista tuloa
voi EVL 4 §:n mukaan syntyd, tulee yhtiélle muodostua rahanarvoista etua, jota ei
valttdmatta voida ndahdda muodostuvan arvonsa menettdneen velan anteeksiannon
yhteydessa.®® Taloudellisten perusteiden puutteellisuus saattaa nousta esiin erityisesti
silloin, kun konversio toteutetaan osana yrityskauppaa puhtaasti strategisista syistd,
verohyotyjen saavuttamiseksi. Yrityskauppojen yhteydessa toteutetut
rahoitusrakenteen muutokset harvemmin liittyvat taloudellisten ongelmien ratkaisuun,
esimerkiksi konkurssin valttamiseen vaan verotehokkuuden maksimointiin, EVL 52 h

§:s5ta%° huolimatta’®.

3.5 Vahennyskelpoisuus?

Velkojan nadkdkulmasta konversio aiheuttaa kdytanndssa katsoen lainasaamisen
menetyksen. EVL 17.2 §:n mukaan vahennyskelpoisia menetyksia
ovat "Myyntisaamisten arvonalenemiset, muun rahoitusomaisuuden lopullisiksi todetut
arvonalenemiset sekd muuhun omaisuuteen kuuluvien saamisten lopullisiksi todetut
arvonalenemiset”. ' Konversion yhteydessad tapahtuvan lainasaamisen menetyksen
kohdalla tuleekin arvioitavaksi, onko lopulliseksi todettu arvonalentuminen todella
tapahtunut ja voiko velkoja siten vdhentda lainsaamisen verotuksessaan. Lainsaadanto
ei madrittele lopullisen arvonalentumisen kasitettd, joten se tulee maaritelld

tapauskohtaisesti. Konversion yhteydessd lopullista arvonalentumista ei kuitenkaan

68 Ahokas — Viitala, 2011, s. 292.

8 EVL 52 h § on veronkiertosaannds, jossa todetaan, ettei veroneutraalisuutta koskevia sidnnoéksia
sovelleta, jos jarjestelyjen ilmeisena tarkoituksista on ollut puhtaasti verojen kiertiminen tai verojen
valttaminen.

70 Hakkarainen — Svennas, 2011, s. 186.

"1 ks. tarkemmin EVL 17.2 §.
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voida havaita, silla velka vain "muuttaa muotoaan”. Velkojan kirjanpidossa tehtavaa
alaskirjausta eli omaisuuseran “nollausta” taseella ei myoskaan konversion yhteydessa
tapahdu, mita voisi esimerkiksi pitdaa yhtenda lopullisen arvonalentumisen
tunnusmerkkina. Siten konvertointia tulisi lahtokohtaisesti pitaa

verovahennyskelvottomana toimena.

Talle ajatustavalle antaa vahvistusta myds verotuksessa hyvin keskeinen
symmetriaperiaate. Sen mukaan verovapaan tulon hankkimisesta aiheutuneet menot
eivat ole vdhennyskelpoisia ja painvastoin veronalaisen tulon hankkimisesta aiheutuneet
menot ovat vahennyskelpoisia. Verotuksellista hyotya ei siis voi saada kahdesti samasta
tulosta. Koska konversion on edelld todettu olevan pdasdantoisesti verovapaa
padomansijoitus silloin, kun velkoja on samanaikaisesti osakkeenomista velallisyhtiossa,

tulee symmetriaperiaatteen mukaan konversion olla vihennyskelvoton.

Verohallinnon ohjeen — ”“Saamisten arvonalenemisten véhennyskelpoisuus
elinkeinotulon verotuksessa” — mukaan vahennyskelpoisia ovat suoriteperusteisesti
toimitettavassa verotuksessa myyntisaamisten ja niihin rinnastettavien saamisten
menetykset. Ohjeen mukaan muiden kuin myyntisaamisten kohdalla tapahtuvat
arvonalentumiset eivat siten olisi vahennyskelpoisia.’? Tulkinta siitd milloin kyse on
myyntisaatavasta ja milloin ei, tulee myos maaritellad tapauskohtaisesti. Lahtokohtaisesti
konvertoitavaa velkaa ei kuitenkaan tulisi pitdd myyntisaatavana. Seuraava KHO:n paatos

havainnollistaa milloin saatava menettaa lahtokohtaisesti luonteensa myyntisaamisena.

KHO 2018:77

”A Oy oli toimittanut tytdryhtiélleen tuotteita, mistd oli kertynyt A Oy:lle
myyntisaamisia. A Oy ja tytdryhtié olivat vuonna 2011 sopineet, ettd osa
myyntisaamisista muutetaan pddomalainaksi, ja kirjanpidossa tdmd erd oli

kdsitelty pddomalainana. Tytdryhtié oli asetettu konkurssiin vuonna 2013.

72 \lerohallinto, Saamisten arvonalenemisen viahennyskelpoisuus elinkeinotulon verotuksessa, 2020.
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Korkein hallinto-oikeus katsoi, ettd pddomalainasaatavaksi muunnettu saatava oli
menettdnyt luonteensa elinkeinotulon verottamisesta annetun lain 16 §:n 7
kohdassa tarkoitettuna myyntisaamisena. A Oy:n vaatimus saatavan menetyksen
vdhentdimisestd verotuksessa hyldttiin. Verovuosi 2013. Laki elinkeinotulon

verottamisesta 7 § ja 16 § 7 kohta.”

KHO:n ndkemyksen mukaan saatavan katsotaan menettdavan myyntisaamisen luoneensa
silloin, kun saaminen kasitelldadn kirjanpidossa tosiasiallisen luonteensa mukaisesti
lainasaamisena. KHO:n ndakemys vaikuttaa perustellulta niinkin ilmiselvasta syysta kuin
siitd, ettd verotus perustuu kirjanpitoon ja siksi saamisen kirjanpidollinen kasittely

maaraa myos sen verotuksellisesta kohtelusta.
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4 Velkakonversio verotuksessa — Tarkastelussa tavallinen laina,

padomalaina seka vaihtovelkakirjalaina

4.1 Tavallinen laina

4.1.1 Tavallinen laina yhti6oikeudellisesti ja kirjanpidollisesti

Tavallinen laina on yksi tavanomaisimmista vieraan pddoman ehtoisista
rahoitusmuodoista. Tavallisen lainan myontaa yleensa joko pankki tai muu rahoituslaitos,
mutta myods kahden yhtion valilla voi olla tavalliseen lainaan perustuva velkasuhde.
Esimerkiksi emo- ja tytaryhtion valilla voi hyvin olla konsernin sisdista, tavallista lainaa
yhtiolta toiselle. Lainan noston jdlkeen se kirjataan lainaa ottavan yhtion kirjanpidossa
taseelle joko pitkdaikaisiin tai lyhytaikaisiin rahoituslaitoslainoihin. Lainan kirjaaminen
lainaa ottavan yhtion taseelle lisda siis vieraan padoman maarda suhteessa omaan

pdadomaan, ja jo edelld todetun mukaan huonontaa yhtion omavaraisuusastetta.

Laina on velkaa eli se on maksettava takaisin sovitun maksuajan perusteella. Yleensa
pankkilainojen takaisinmaksu noudattaa ennen lainan nostoa maariteltya
takaisinmaksusuunnitelmaa, mutta kyseessa voi myos olla ns. bullet-laina, joka tulee
maksettavaksi kertalyhenteisenid. 73> OYL:n vyksi keskeisimmistd periaatteista on
erillisyyden periaate, jonka mukaan yhtio ja sen omistajat ovat toisistaan erilliset toimijat.
Omistajat eivat siten vastaa henkilokohtaisesti yhtion velvoitteista eivatka esimerkiksi

yhtion ottamista pankkilainoista.

Erilaisten pankkilainojen valilla on vaihtelevuutta niihin liittyvien ehtojen osalta. Kolme
yleisintd lainatyyppid ovat senior-laina, junior-laina ja mezzanine-laina, joita kaikkia
yhdistdd se, ettd ne ovat perdisin ulkopuoliselta rahoittajalta. Senior-laina eroaa
juniorista siten, etta silla on etusija juonioriin ndahden, kun taas mezzanine-laina on

lainatyypeista kaikista huonoimmalla etusijalla. Mezzanine-laina on niin sanottu

3 Leppiniemi — Lounasmeri, 2021.
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erityisehtoinen laina, jolla on usein korkea korko, joka kertoo sen riskisyydestda. Kun
lainan myontda joko pankki tai muu luotettava rahoituslaitos, voidaan velan ehtojen
l[ahtokohtaisesti olettaa olevan markkinaehtoisia. Siten lainan korkotaso ei useimmiten
heratd epailyksia eikd korkoa tai muita verotukseen liittyvid seikkoja lahtdkohtaisesti

kyseenalaisteta.”*

EVL 2 luvun 18.2 §:n mukaan elinkeinotoiminnasta johtuneen velan korko on
vihennyskelpoinen verotuksessa, ilman rajoituksia. Tarkedd maaritelmassa on lainan
kytkds elinkeinotoimintaan. Jos vyhteyttd lainanoton ja lainaa ottavan yhtion
harjoittaman liiketoiminnan valilla ei 16ydy, voidaan koron vdhennyskelpoisuus
kyseenalaistaa ja evatd. Jos kytkos kuitenkin on selva, voidaan lainan korko vahentaa

verotuksessa, oli kyseessid mika edelld mainituista lainatyypeistd tahansa.””

4.1.2 Tavallisen lainan konvertointi verotuksessa

Suomalaisessa verolainsdadadanndssa ei ole tavallisen lainasaamisen konversion
veroseuraamuksia kasittelevaa, nimenomaista sadantelyd. Mydskdan aiheeseen liittyvaa
oikeuskaytantoa loytyy varsin vahan. 1990-luvulta l6ytyy yksi KHO:n aiheeseen liittyva

76 | jossa veronalaista tuloa ei katsottu syntyvdn lainan muuttuessa

ratkaisu
samansuuruiseksi vapaaksi omaksi padomaksi. Kyseista tointa arvioitiin EVL 6 luvun 1.2
§:n nojalla, jonka mukaan konversiota pidettiin velalliselle seka velkojalle verovapaana
padomasijoituksena.’”’ Tapaus on kuitenkin jo kymmenia vuosia vanha, minka takia sitad
ei kyseenalaistamatta tai yksindan tulisi soveltaa tdman pdaivan vero-oikeudellisiin

tilanteisiin.

Lainsadadanndsta 16ytyy kuitenkin apporttiehtoista osakemerkintaa koskevaa saantelya,

mitd tarkastelemalla lainasaamisen konversion verokohtelu voitane selvittds. 78

74 Hakkarainen - Svennas, 2011, s. 225-226.

75 ks. tarkemmin EVL luku 2 pykal3 18 kohta 2.
76 KHO 1990-B-508.

77 Ahonen — Viitala, 2011, s. 291.

78 Ahonen — Viitala, 2011, s. 291.
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Apporttiehtoisesti (in natura) toteutettu osakemerkintd on verotuksen nakdkulmasta
vaihto, jossa osakkeita vastaan kohdeyhtioon sijoitetaan “muuta omaisuutta kuin
rahaa” 7° . Mikali konversio voidaan rinnastaa omaisuuden luovuttamiseen
apporttiehdoin, voitane naitad kahta tointa kohdella verotuksen ndkokulmasta yhtéldisin
ehdoin.® Tarkastelu perustuu apportiehtoisen osakemerkinndn seka velkakonversion
yhtéldisyyksien tunnistamiseen. Jos yhtalaisyyksid havaitaan riittdvasti, on niiden
samanlainen verokohtelu perusteltua. Jos tarkastelussa kuitenkin todetaan ndiden
kahden toimen eroavan ominaisuuksiltaan toisistaan, voitane tehda paatelma siita, etta

my0s verokohtelut eroavan toisistaan.

OYL 9 luku 12 § kasittelee apporttiehdoin toteutettua osakeantia. Pykalan mukaan:
“Jos merkintdhinta maksetaan rahan sijasta kokonaan tai osittain muulla
omaisuudella (apporttiomaisuus), omaisuudella on luovutushetkelld oltava
vahintddn maksua vastaava taloudellinen arvo yhtiélle-.”5?
Apporttiomaisuuden tulee siis olla taloudelliselta arvoltaan vahintddn merkintdhintaa
vastaavaa seka taseeseen merkittdvdd muuta omaisuutta, kuin rahaa. Verotuksen
nakokulmasta kyseessd on omaisuuden omistajanvaihto, jota tulee kohdella tuloa
realisoivana eli verotettavana luovutuksena. Apporttiehdoin toteutetun osakeannin
veropohjan muodostaa se kdypa arvo, joka kohdistuu toimessa vastikkeena saatuihin
osakkeisiin.  Kyseinen verokohtelu perustuu rahalla toteutetun osakeannin
verokohteluun. Mikdli osakeanti toteutettaisi rahalla ja osakkeita hankkinut osakas
luovuttaisi kyseiset osakkeet yhtiolle takaisin, tuloutuisi luovutettavien osakkeiden kaypa
arvo osakkaan verotuksessa. Verotuksellisesti lopputuleman tulee olla sama, vaikka raha

korvattaisiin apporttiomaisuudella.®?

Kuten tutkielman luvussa 3.1 on esitetty, velkakonversiossa on kyse taseen sisdisestd

jarjestelysta. Apporttiin verrattuna konversiossa on siten kyse yhtidoikeudellisesti

7? Verohallinto, Omaisuuden luovutusvoitot ja -tappiot luonnollisen henkilén tuloverotuksessa, 2019.
80 penttild, 2018, s. 17.

81 ks. tarkemmin OYL 9 luku 12 §.

82 penttils, 2018, s. 18.
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erilaisesta tapahtumasta. Konversiossa varat, joilla osakemerkinta kuitataan velkojan
saamista vastaan, ovat tulleet yhtion omistukseen velkasuhteen kautta jo ennen
osakemerkinndn ajankohtaa. Osakemerkinnan kuittaus toteutetaan siis varoilla, jotka
velkojalla on jo yhtiosta. Apporttiehdoin toteutetussa osakeannissa kuittaus toteutetaan

muulla, velkojayhtion ndkékulmasta uudella omaisuudella.®?

Apportin ja konversion eroa havainnollistaa myds muun muassa se, etta konversion
yhteydessd  toteutetussa  osakeannissa yhtidlle syntyy velkojaa  kohtaan
merkintdhintasaaminen, joka kuitataan aikaisemmin syntyneelld velalla. & Apportin
kohdalla kyseistda merkintdhintasaamisen kuittausta ei tapahdu. Konversiossa kyseisen
saamisen omistusoikeuden vaihdosta ei myoskdan tapahdu, mika tarkoittaa sita, ettei
mistddan muusta tahosta, kuin alkuperadisesta velkojasta voi tulla saamisen omistajaa.
Velkoja ei lopullisesti menetd oikeuttaan sijoittamansa velkapddomaan takaisin
saamiseen, tosin konversion jdlkeen velkoja saa varansa takaisin oman pddaoman
palauttamista koskevien sadntdjen mukaisesti. Toisin sanoen, velkojan omaisuuden
etusija takaisinmaksun osalta huononee konversiossa, koska esimerkiksi konkurssissa
velkoja saa omaisuutensa vasta velkojen maksun jilkeen® .86 Lisiksi apportissa ei tehda

kirjauksia taseen aktiivoihin, toisin kuin merkintdhintasaamisen kuittaamisen kohdalla.?”

Edelld luetellut eroavaisuudet liittyvat ennen kaikkea apportin ja konversion
kirjanpidollisiin ja yhtidoikeudellisiin ominaisuuksiin. Kirjanpidon ja verotuksen
yhteyteen vedoten, koska tarkastelussa todettiin apportin ja konversion eroavan
keskeisilta kirjanpitoon vaikuttavilta ominaisuuksiltaan toisistaan, voitane tehda
paatelma siita, ettd niitd tulee kohdella myds verotuksessa toisistaan poikkeavin tavoin.

Nain ollen, 1990-luvulta perdisin olevan oikeustapauksen ratkaisu vaikuttaa perustellulta

83 penttild, 2018, s. 18.

8 Airaksinen ja muut, 2018, s. 778 ja s. 823.
85 ks. OYL 13:1.

8 | ehtimaki, 2010, s. 4.

87 penttild, 2018, s. 19-21.
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vield tandkin pdivand ja ettd veronalaista tuloa ei lahtokohtaisesti pitdisi syntya

velkasaamisen muuttuessa samansuuruiseksi vapaaksi omaksi pddomaksi.

4.1.3 \Velallisen ndkékulma

Verotuskaytannossa lahtokohtana on, ettd konversio ei realisoi veroa velallisen
nakokulmasta, kunhan konversio perustuu luvussa 3.4 esitettyyn nimellisarvoon.
Konvertointiarvon on siis oltava yhta suuri alkuperdisen velkasumman kanssa. Kun
velkoja merkitsee osakkeita velallisyhtiostd velkasaamisensa nimellisarvon edestd ja
samalla luopuu kyseisestd saamisestaan velallisyhtiotd kohtaan identtiselld summalla,
katsotaan saatujen osakkeiden hankintamenon vastaavan konvertoituja lainasaamisia.
Nain ollen osakkeiden hankintameno “kumoaa” lainasaamisen ja ndin ollen siirtaa
mahdolliset veroseuraamukset vasta siihen hetkeen, kun vastineena saadut osakkeet
luovutetaan edelleen. Nimellisarvon hyodyntamisen lisdksi veroneutraliteettia
tavoiteltaessa tarkeda on muistaa kohdistaa konversio koko velkaan. Jos konversio kattaa
vain osan velasta, voidaan konvertoimatta jadneeseen osaan mahdollisesti tulkita

kohdistuvan velan anteeksianto.®®

Konversio voidaan kuitenkin toteuttaa my6s luvussa 3.4 mainitulla kayvalla
konvertointiarvolla, mutta velallisen veroneutraliteetin ndakokulmasta kdyvan arvon
hyodyntdminen saattaa aiheuttaa ongelmia. Samassa luvussa esitetdan, ettd
velallisyhtidlle voi syntyd veronalaista tuloa niissa tilanteissa, kun lainasaaminen
arvostetaan merkittavasti kdypda arvoa alhaisempaan ma&ardan, alkuperdiseen
nimelliseen arvoon verrattuna. Talldin nimellisarvon ja kdyvan arvon valille muodostuu
erotus, jonka verokohtelu tulee arvioitavaksi EVL 17 § 2 kohdan mukaisesti
vahennyskelpoisena menetyksena. Jos erotus onkin poikkeuksellisesti painvastainen, eli

lainasaaminen arvostetaan merkittavasti kdypaa arvoa korkeammaksi alkuperdiseen

8 Ahonen — Viitala, 2011, s. 292.
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nimelliseen arvoon verrattuna, tulee tilanne arvioitavaksi EVL 5 § 5 kohdan mukaisesti

rahoitusomaisuudesta saatuna voittona®°.

4.1.4 Velkojan ndakékulma

Velkojan veroseuraamukset konversion yhteydessda maaraytyvat kolmen kysymyksen
kautta: Realisoiko konversio menetyksen? Mikd on osakkeen hankintameno? Tulevatko
osakkeet osaksi velkojan sijoitus- tai vaihto-omaisuutta vai rahoitusomaisuutta? *°
Menetyksen realisoituessa arvioitavaksi tulee menetyksen vahennyskelpoisuus velkojan
verotuksessa. Jos menetysta sen sijaan ei synny, ei konversio ldhtokohtaisesti aiheuta
verotuksen ndkokulmasta arvioitavaksi tulevaa erda. Hankintamenon kohdalla
arvioitavaksi tulee nimellisarvon ja kayvan arvon vélille mahdollisesti muodostuva erotus
ja sen verokohtelu, johon osakkeiden sijoituspaikka eri omaisuusluokkien valilla

vaikuttaa.

Mikali konversio perustuu nimellisarvoon, EVL 17 § 2 kohdassa tarkoitettua
vahennyskelpoista menetysta ei lahtdkohtaisesti pitdisi syntya. Jos kyseessa on kuitenkin
velan osittainen anteeksianto eli velka konvertoidaan vain osittain, voi
viahennyskelpoinen menetys kuitenkin syntya. Jos EVL 16 § 7 ei estd menetyksen
vahennyskelposuutta, voi velkoja nahda velan osittaisen anteeksiannon kuitenkin
positiivisena vaihtoehtona. °*> EVL 16 § 7 kohdan mukaan vahennyskelpoisuuden
edellytykset eivat tayty, jos velkojan ja velallisen valillda on vahintadan 10 prosentin
omistussuhde osakepdiomasta, puolin tai toisin®2. Tilanne voi tulla kyseeseen muun
muassa konsernirakenteissa, joissa tavoitellaan esimerkiksi tytaryhtion taloudellisen

tilanteen parantamista emoyhtion avulla.

8 Ahonen — Viitala, 2011, s. 292.
% Ahonen - Viitala, 2011, s. 292.
%1 Ahonen — Viitala, 2011, s. 292.
92 ks. tarkemmin OYL 16 § 7 kohta.
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Tarkasteltaessa kumpi lahestymistapa, nimellisarvoinen vai kdyvan arvon mukainen
konversio, olisi velkojan nakokulmasta edullisempi, on osakkeiden konversion jilkeisella
sijainnilla velkojan rahoitusrakenteessa merkitysta. Mikali velkoja kirjaa velallisyhtion
osakkeet sijoitus- tai vaihto-omaisuuteensa, voi nimellisarvon ja kdyvan arvon vilille
mahdollisesti muodostuvan erotuksen vahentda velkojan verotuksessa verovuoden
kuluna EVL 28 tai 29 §:n mukaisesti. Erotuksen vahennysoikeutta ei kuitenkaan ole, jos
velkojan ja velallisen valilla on edella mainittu 10 prosentin omistussuhde.
Vahennysoikeutta ei myodskdan ole, jos velkoja kirjaa osakkeet osaksi

kayttdomaisuuttaan.®3

Nain ollen, mikdli osapuolten vililla ei ole omistussuhdetta ja velkoja kirjaa osakkeet
esimerkiksi sijoitus- tai kdyttdomaisuuteensa, ei nimellisarvon tai kdyvan arvon
mukaisella konversiolla ole velkojan kannalta merkitystd. Konversio voitane siten
toteuttaa velkojan ndakdkulmasta hyddyntdaen kumpaa konvertointiarvoa tahansa. Tosin,
nimellisarvoa hyodyntamalla valtytdan kokonaan arvojen viélisen erotuksen
verokohtelun pohtimiselta. Lisaksi, jos kyseessa on esimerkiksi emo ja tytaryhtio, joiden
véalilla on vahintdan 10 prosentin omistussuhde, on nimellisarvon hyddyntdminen

veroseuraamusten kannalta luonnollisesti jarkevampi vaihtoehto.

4.2 Paaomalaina

4.2.1 Paaomalaina yhtidoikeudellisesti ja kirjanpidollisesti

Valipddomarahoituksen tyypillisin instrumentti on pddomalaina (capital loan).
Yhtiooikeudellisesti se on vieraan pdaoman ehtoinen sijoitus, johon liittyy omalle
padomalle tyypillisia piirteitd. ®*Sen yhtend kayttotarkoituksena on hankkia yhtiéon
rahoitusta siten, ettd oman pddoman maara suhteessa vieraaseen padomaan kasvaa
ilman velkojille myonnettya paatdsvaltaa velallisyhtiossa. Ndin yhtion vakavaraisuutta

arvioitaessa rahoitusrakenne ndyttdd suotuisammalta ja esimerkiksi rahoituksen

% Ahonen — Viitala, 2011, s. 292.
9 Lautjarvi, 2011, s. 20.
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saaminen kansainvalisiltd rahoitusmarkkinoilta helpottuu. °> Fagerstedt ja Kukkonen
ovat todenneet, ettd pddomalainen tarkein kayttotarkoitus on edesauttaa yhtion
liiketoiminnan elossapysymista erityisesti silloin, kun yhtion maksukyky on uhattuna.
Padomalainan avulla yritetdan siis turvata yhtion maksukykyd ja taloudellisista

vaatimuksista selviytymists.°®

Pdadomalaina perustuu sopimusvapauden rajoissa solmittuun rahan velaksi antoa
koskevaan luottosopimukseen, jonka tulkintaan sopimusoikeuden yleiset periaatteet
soveltuvat. Pddomalainan ehtojen tulee kuitenkin tayttaa seuraavat kolme OYL 12 luvun
1 §:ssa madriteltyda vahimmadisehtoa, jotta kyseinen laina voidaan maaritella

padomalainaksi:

- “Lainan pddoma ja korko saadaan maksaa yhtion selvitystilassa ja
konkurssissa vain kaikkia muita velkoja huonommalla etuoikeudella;

- pddoma saadaan muutoin palauttaa ja korkoa maksaa vain siltd osin kuin
yhtién vapaan oman pddoman ja kaikkien péédomalainojen mddrd
maksuhetkelld ylittdd yhtién viimeksi pddttyneeltd tilikaudelta vahvistettavan
tai sitd uudempaan tilinpddtokseen siséltyvin taseen mukaisen tappion
mddrén,; sekd

- pddoman tai koron maksamisesta yhtié tai sen tytdryhteisé ei saa antaa
vakuutta”.®’

Ensimmadinen vahimmaisehto tarkoittaa sitd, ettd pddomalaina on takasijainen eli muihin
velkoihin verrattuna huonommalla etusijalla. Kun yhtié on konkurssissa tai selvitystilassa,
padomalainan padoma ja korko saadaan maksaa vain kaikkien muiden velkojen jdlkeen.
Toinen ehto tarkoittaa sitd, ettd paaomalainasopimuksen mukaista korkoa ja pdaoman
palautusta voidaan maksaa vasta sitten, kun tappiot on ensin katettu padaomalainalla.

Kolmannen ehdon tarkoituksena on varmistaa pddaomavelan todellinen toissijaisuus,

% Leppiniemi, 2009.
% Fagerstedt — Kukkonen, 2015, s. 195.
97 Ks. tarkemmin OYL luku 12.
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koska vakuuden maksaminen pddomalainalle on kielletty.®® Vahimmaisehtojen lisaksi

pdadomalainaan on sovellettava neljaa seuraavaa sdanndsta:

- ”Sopimus pdédomalainasta on tehtdvd kirjallisesti. Lainaehtojen muutos tai
vakuuden antaminen on pdtemdton, jos se on 1 §:n 1 momentin vastainen.

- Jos pddomalainalle tulevaa korkoa ei voida maksaa, korko siirtyy
maksettavaksi ensimmdisen sellaisen tilinpédtéksen perusteella, jonka
perusteella se voidaan maksaa.

- Pddomalainoilla on keskenddn yhtdldinen oikeus yhtién varoihin, jollei muuta
ole yhtién ja pddomalainojen velkojien kesken sovittu.

- Pddomalainat merkitdén taseeseen erillisend erénd”.®?

Edella mainitut vahimmaisehdot ja sdadanndkset ovat pakottavia. Padomalainaan
sovellettavat sopimusehdot eivat saa olla ristiriidassa pakottavien sdannésten kanssa, tai
muuten sopimuksesta tulee patematon. Sdanndkset suojaavat padoman pysyvyytta seka

padomalainavelkojiin ndhden etusijalla olevien velkojien maksusaantiasemaa.

2006 voimaan tulleen, uuden osakeyhtidlain myota padomalainaan kohdistuva sdantely
muuttui. Aiemman OYL:n sddntelyn mukaan padaomalaina tuli merkita taseeseen omaan
pddomaa, omana erdnaan. Nykyinen sadntely ohjeistaa nojaamaan sovellettavaan
kirjanpitokaytantéon. 191 KILA toteaa padomalainan kirjanpitokasittelyd koskevassa
tiedotteessaan padaomalainan olevan IFRS-standardien mukaan lahtékohtaisesti vierasta
padomaa. KILA katsoo padaomalainan tayttdvan oikeudellisilta ja taloudellisilta
piirteiltddan velan tunnusmerkit. Taman vuoksi kirjanpitolakia sovellettaessa
padomalainaa tulisi lahtokohtaisesti pitda vieraana pddomana ja se tulisi merkita
lainanottajan taseen vieraaseen piddomaan, omana erdndan.%? Kuten edell3 jo todettiin,

esitystapa maaraytyy tapauskohtaisesti. Esimerkiksi KPL 5 § 5 ¢ momentin mukaan:

% Mzhoénen — Villa, 2006, s. 184-188.

% 0YL 12 luku 2 §.

100 Ajraksinen ja muut, 2018, s. 233-248.
101 HE 109/2005.

102 KILA 1787/2006.
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"Omaan pddomaan saadaan merkitd erilliseksi erdksi sellainen pddomalaina, jota
osakeyhtioé tai osuuskunta pitdd ehdoiltaan oman pddoman luonteisena siten kuin
IAS-asetuksella  hyvdksytyissd tilinpddtdsstandardeissa omaan pddomaan

luettavilta arvopapereilta edellytetédn.” 03

Tata nakemysta padaomalainan luonteesta vahvistaa OYL 20 luvun 23 §:n 2 kohta, jonka
mukaan pddomalaina luetaan omaksi padomaksi silloin, kun yhtio tarkastelee sen oman
padoman mahdollista negatiivisuutta.%* Toisaalta, oman pidoman jakamiseen liittyy
vahvasti OYL 13 luvun 2 §&:n edellytys maksukykyisyyden sailyttamisesta varojenjaon
yhteydessd, mikd ei puolestaan pade pddomalainan osalta. Tama vahvistaa
padomalainan vieraan padoman luonnetta ja sitd, ettd pdadomalaina tulisi merkita

velkana vieraaseen pddomaan.10°

Koska verotuksen on perustuttava kirjanpitoon, nojaa paaomalainan verotuksellinen
kohtelu sen kirjanpidolliseen tulkintaan. Kun padaomalaina otettiin ensimmaista kertaa
kdyttodon vuoden 1997 osakeyhtidlain myota, ei lainsdddannossd otettu kantaa sen
verotukselliseen luonteeseen. Verohallinto otti kuitenkin kantaa rahoitusinstrumentin
verokohteluun tiedotteessaan %, joka julkaistiin lainmuutoksen jalkeen. Tiedotteen
sisdlté painottaa lainan todellisen luonteen tarkastelua sen veroseuraamusten
selvittamiseksi. Pddomalaina voidaan tapauskohtaisesti laskea OYL:n mukaan omaan
pdadomaan, silla se kieltamattad sisaltdd oman pddoman piirteitd. Tastd huolimatta
padomalaina tulisi verotuksessa katsoa padsaantoisesti vieraaksi padomaksi. Tama
tulkinta nojaa paatelmaan siitd, ettd padomalaina on velkaa, jonka taytyy olla vierasta

pddomaa, koska se ei tuota omistajaoikeuksia. 197 Lisdksi EVL:n vakiintuneen

103 KPL luku 5 pykala 5.

104 OYL luku 20 pykals 23.

105 HE 109/2005.

106 Verohallinto, Osakeyhtiélain uudet instrumentit verotuksessa, 1997.
107 Fagerstedt — Kukkonen, 2015, s. 187-188.
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oikeuskdaytannéon mukaan pddomalainalle maksetut, usein normaalia korkotasoa

korkeammat korot'%8 ovat verovidhennyskelpoisia velallisen verotuksessa.%®

4.2.2 Paaomalainan konvertointi verotuksessa

Edelld esitetyn perusteella, pddomalaina on suhteellisen joustava rahoitusinstrumentti
sekd velallisen yhtion ettd velkojayhtion ndkokulmasta. Erityisesti suurissa yhtidissa
padomalainan hyddyntaminen rahoitusrakenteessa on varsin yleistd. Padomalainan
suosion syynd on muun muassa padgomalainan verokohtelu, joka on rinnastettavissa

vieraan pddoman verokohteluun.©

Padomalainan konvertointi perustuu OYL 12 luvun 1.3 §:n sisdltdmaan saantelyyn, jonka
mukaan ”“Pddomalainan velkojan suostumuksella pddomalainaa voidaan kdyttdd
osakepddoman korotuksen maksuksi, muuntaa sijoitetuksi vapaaksi omaksi pddomaksi
tai kdyttdd yhtion tappion kattamiseen.” Pdadaomalainan muuntaminen osaksi
velallisyhtion omaa pddomaa eli konvertointi on siis OYL:n mukaan yhtidoikeudellisesti
mahdollista. Saantelyn mukaan mitddn osakeyhtidlaista johtuvia esteita velan
muuntamiselle osaksi omaa pddomaa ei ole, kunhan konvertointi perustuu velkojan ja
velallisen yhteiseen sopimukseen. Velkojan antamalla suostumuksella saamisensa
muuntamisesta on merkittava rooli konversion toteutuksessa. Yhtidoikeudellisesti
konversion mahdollistaman sopimuksen kannalta olennaista on myds se, ettad
sopimukseen ei sisdllyteta sellaisia ehtoja, jotka tekisivat sijoituksesta vastikkeellisen tai

takaisinmaksettavan.

Naiden lisdksi, pddomalainan konvertointi ei toimenpiteend ole kaytdnnossa kovin

monimutkainen. Esimerkiksi ylimadardista yhtiokokousta ei tarvitse kutsua koolle

108 Fagerstedt — Kukkonen, 2015, s.186: Paiomalainan korkeampi korkotaso on perusteltua siihen
kohdistuvan korkeamman riskin takia.

109 Engblom ja muut, 2019, s. 260.

10 | qutjérvi, 2009, s. 75.
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paattamaan konversiosta, vaan velkojan ja yhtion hallituksen antamat suostumukset

riittdvat toimenpiteen taytantédnpanoon.t?

Padomalainan konvertointi ei juridisesta ndkokulmasta tarkasteltuna eroa tavallisen
pankkilainan konvertoinnista, silla pdadomalaina voidaan konvertoida joko osaksi
osakepddomaa tai muuhun vapaaseen omaan paddomaan. Osakepddoman lisdksi
pdadomalaina voidaan konvertoida osaksi sijoitettua vapaata omaa padomaa, eli SVOP-
rahastoa, ilman osakkeiden liikkeeseenlaskua ja merkintda. Vaikka OYL 12 luku 1.3 § ei
yksiselitteisesti ota kantaa siihen, kuinka muuntaminen omaksi pdaomaksi tulisi
kdytdnnossa toteuttaa, voidaan pddomalainan konvertointi toteuttaa edelld mainitun
mukaisesti joko sidottuun tai vapaaseen omaan paaomaan, joko osakkeiden merkinnan
kautta tai ei. Verotuksen kirjanpitosidonnaisuuden johdosta konvertoinnin
kirjanpitokasittelyn rooli on tarkea rooli konversion oikeudellisessa — ja verotuksellisessa

—tulkinnassa.

Kuten edelld on esitetty, KPL 5 luvun 5c §:n mukaan pddomalaina voidaan merkita
taseeseen omana tai vieraana padomana, joista jalkimmainen on yleisin toimintatapa.
Lisdksi padomalaina voidaan esittdd tdysin omana erdnaan, jolloin sitd ei voida
suoranaisesti lukea kumpaakaan edelld mainittuun paaomaluokkaan kuuluvaksi. Jos
velallisyhtio on poikkeuksellisesti kirjannut pddomalainan oman pddoman eraksi,
voitaneen koko konversion Ildhtokohtainen toteuttaminen kyseenalaista, silla
velkakonversion taustalla olevan tavoitteen voidaan tutkielmassa useasti esille tulleiden
perustelujen mukaan olettaa olevan vieraan pdadoman ehtoisen lainan muuntaminen
osaksi yhtion omaa pdaomaa, sisdisen tasejarjestelyn kautta. Jos padomalaina olisi
kirjattu alun perin kuuluvaksi omaan pdadaomaan, ei konvertointi tuottaisi varsinaista
lisdarvoa oman pdaoman maaran pysyessa samana ja ndin konversio olisi jarjestelyna

taysin “turha” ja siten kyseenalainen.

11 villa, 2012, s. 5-6.
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4.2.3 \Velallisen nakokulma

Vieraaseen pdaomaan merkatun pddomalainan konvertoinnin tapahtumahetki ei
l[ahtokohtaisesti itsessdaan realisoi veroseuraamuksia velallisen yhtion nakokulmasta.
Ainoastaan tulkinnanvaraisissa tilanteissa, kuten esimerkiksi aiemmin tutkielmassa
tarkasteltu tilanne, jossa konversioarvo alittaa nimellisarvon, voi kyse olla veronalaisen
tulon syntymisesta ja konversiota voidaan pitdd veronmaksuvelvollisuuden synnyttavana
toimenpiteend. Padsdantona voitaneen kuitenkin todeta, ettd velkojan suostuessa
pdadomalainan konvertoinnin ei tulisi synnyttda velalliselle yhtidlle veronalaista tuloa,
silld velkojan ja velallisen valinen suhde vain ja ainoastaan muuttaa konvertoinnin
seurauksena muotoaan. EVL 1 luvun 6.2 §:n mukaan "veronalaista tuloa eivdt ole
yhteisén osake- tai osuuspddomana ja muuna pddomansijoituksena saamat erdt

mukaan lukien osakeyhtién omien osakkeiden luovutuksesta saamat vastikkeet.”

Mikali velallisen asemassa on noteeraamaton yhtid, konversiolla on vaikutusta
verotuksen nakokulmasta yhtion nettovarallisuuden ja varojenjaon kautta. Kun
pdadaomalaina konvertoidaan osaksi velallisen yhtion omaa padomaa, on ilmeistd, etta
vieraan padoman maard vahenee ja oman pdaoman maara kasvaa. Talla on tutkielmassa
aiemmin todetun mukaan vaikutusta yhtion nettovarallisuuteen, mikd puolestaan
vaikuttaa velallisen yhtion varojenjakoon sen osakkaille TVL 33b §:n mukaan seuraavin

perustein:

” Muusta kuin julkisesti noteeratusta yhtiostd saadusta osingosta 25 prosenttia on
veronalaista pddomatuloa ja 75 prosenttia verovapaata tuloa siihen mddrddén
saakka, joka vastaa varojen arvostamisesta verotuksessa annetussa
laissa (1142/2005) tarkoitetulle osakkeen verovuoden matemaattiselle arvolle
laskettua kahdeksan prosentin vuotuista tuottoa. Siltd osin kuin verovelvollisen
saamien tdllaisten osinkojen mddird ylittédd 150 000 euroa, osingoista 85 prosenttia

on pddomatuloa ja 15 prosenttia verovapaata tuloa.”


https://finlex.fi/fi/laki/ajantasa/2005/20051142
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Listaamaton osakeyhtid voi siis jakaa osinkoa osakkailleen huomattavasti pienemmalla
padomatuloveroprosentilla kahdeksaan prosenttiin saakka osakkeen matemaattisesta
arvosta eli yhtion nettovarallisuudesta. Kahdeksan prosentin rajan ylittdvdan osaan
kohdistuu huomattavasti suurempi verorasite, silla edelld tarkoitetun vuotuisen tuoton
ylittavalta osalta osingosta 75 prosenttia on ansiotuloa.!'? Niin ollen, mitd korkeampi
nettovarallisuus yhtiolld on, sitd korkeampiin summiin kahdeksan prosentin raja nousee
ja sitd suuremman madrdan matalammalla veroprosentilla verotettavaa osinkoa
osakkaiden on mahdollista saada. Pddomalainan konvertointi vahvistaa yhtion
nettovarallisuutta, mikd voi mahdollisesti aiheuttaa konversion kyseenalaistamisen
verotuksen nadkokulmasta tarkasteltuna, silla osakkaat hyotyvat taloudellisesti

pdadomalainan konversiosta.

Yrityskaupassa kohteena olevan yhtion kauppahinta voidaan maaritella lukuisilla eri
tavoilla. Koska yksi mahdollinen tapa maaritelld kauppahinta on perustaa hinta yhtién
nettoarvoon, on nettoarvon positiivisella lisdykselld yrityskauppavalmistelujen
yhteydessa vaikutusta maksettavaan kauppahintaan. Nadin ollen velkakonversiota
voidaan hyodyntad ennen toteutettavaa yrityskauppaa ja nostaa kaupasta saatavaa
voittoa. Taman nakoékulman valossa konversion voidaan todeta olevan verosuunnittelun
viline, mikali verosuunnittelulla tarkoitetaan muun muassa yrityksen myynnista
saatavien hyotyjen  maksimointia.  Velkakonversion  verosuunnitteluaspektiin

yrityskaupan yhteydessa palataan myéhemmin tutkielmassa, luvussa 5.

Tulkinnanvarainen ja mahdollisesti kyseenalaisuutta herdttava tilanne voi tulla
kyseeseen myos silloin, kun pddomalaina konvertoidaan muussa kuin osakkaiden
osakeomistuksiin perustuvassa suhteessa, esimerkiksi konvertoitaessa pddomalain
SVOP-rahastoon. SVOP-rahastoon liittyy ominaisuus, jonka takia sen alle kirjatut varat
hyodyttavat kaikkia osakkaita tasapuolisesti. Talldin konversiossa saattaisi olla kyse

verotettavan tulon syntymisesta velalliselle yhtidlle.

112 ks, tarkemmin TVL 33bs.
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4.2.4 Velkojan ndakékulma

Velkojan ndkokulmasta konvertoinnin yhteydessa velkoja menettda lainasaamisensa ja
saa vastineeksi omistajuuden yhtidstda. Suoranaista menetystd tilanteessa ei voida
havaita, silld velkojan saaminen ei katoa vaan ainoastaan muuttaa muotoaan, eika siten
vahennyskelpoista tappiota velkojan verotuksessa voida tulkita syntyneen. Jos kyseessa
on kuitenkin tilanne, jossa velkoja menettaa lainasaamisensa lopullisesti, esimerkiksi
konkurssin seurauksena, voidaan lainasaaminen tulkita vahennyskelpoiseksi. Seuraava
KHO:n paatos havainnollistaa tatd vaihtoehtoa. Taustana tapauksen ratkaisulle, kyse oli
henkilon A tekemdastd pddomalainasijoituksesta ja sen vahennyskelpoisuudesta

sijoituksen kohteena olevan yhtion konkurssin seurauksena:

KHO: 2016:49

“A on osakkeenomistajan asemassa antanut yhtiblle pééomalainan, kun yhtié on
tarvinnut osakkeenomistajiltaan rahoitusta osakekauppaa varten. A:n ja yhtién
vdlisen pddomalainasopimuksen mukaan laina on ollut vakuudeton ja
viimesijainen yhtion konkurssissa. Liséksi lainan tai korkojen takaisinmaksu on
sovittu sallituksi vain silloin, kun vapaan oman pddoman ja kaikkien
pddomalainojen mdédérd maksuhetkelld ylittdd viimeksi pddttyneelté tilikaudelta
vahvistettavan tai sité uudempaan tilinpéddtokseen sisdltyvin taseen mukaisen

tappion mddrdn.

Ottaen huomioon solmitun pdédomalainasopimuksen ehdot korkein hallinto-oikeus
katsoo, ettd A:n yhtiélle antama pddomalaina on ollut yhtiéén tehty lisdsijoitus,

jonka mddiréd on luettava A:n omistamien yhtién osakkeiden hankintamenoon.

A:n vuonna 2007 antama 190 623,53 euron suuruinen pddomalaina olisi siten
tullut lisdtd yhtién osakkeiden hankintamenoon, kun A:lle verovuodelta 2010
kertyneeksi katsotun luovutustappion mddré on vahvistettu. Tdmdn vuoksi

hallinto-oikeuden ja verotuksen oikaisulautakunnan pddtékset on kumottava ja
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toimitettua verotusta muutettava A:lle kertyneen luovutustappion mddrén

osalta.”113

Padomalainan menetys rinnastettiin vahennyskelpoiseen menoon, koska kyseessa oli
luonnollinen henkilé ja menetys johtui konkurssista. Kyseinen tulkinta ei siis pade
vapaaehtoisessa, strategisista syistd toteutetussa konversiossa. Siispd konversion
seurauksena ei synny valittdmia veroseuraamuksia velkojalle. Sen sijaan luovutusvoiton
kautta arvioitavaksi tulevat konversion seurauksena jo aikaisemmassa omistuksessa
olleet osakkeet. Jos padomalainavelkoja omistaa jo ennestaan velallisyhtion osakkeita,
lisdda konvertoitu pddomalainasaatava luonnollisesti entuudestaan omistettujen
osakkeiden hankintamenoa eli konversion katsotaan aiheuttavan velkojan nakdkulmasta
aikaisemmin omistettujen osakkeiden hankintamenon lisdyksen. Tama voi mahdollistaa
luovutusvoittoverotuksen kohdalla tapahtuvan verosuunnittelun, johon palataan
tutkielmassa mydhemmin luvussa 5, muiden verosuunnitteluun liittyvien aiheiden

kanssa.

Padomalaina ei lahtokohtaisesti eroa tavallisesta pankkilainasta verotusmenettelyllisesta
nakokulmasta tarkasteltuna, joten pddomalainan konversion ei mydskdan tulisi
realisoida veronalaista tuloa. Voitaisiin olettaa, ettd padsaantodisesti padomalainan
konvertoinnin tulisi noudattaa samoja periaatteita ja saanndksia verrattuna muihin
lainasaamisiin. Tasta huolimatta, pddomalainojen kohdalla verotuksellisesti merkittavan
kokonaisuuden muodostavat niihin liittyvdt korkomenot — erityisesti niiden

kumuloituminen ja vahennyskelpoisuus, joita tarkastellaan seuraavaksi.

4.2.5 Korkojen vahennyskelpoisuus ja kumuloituminen

Padomalainoille maksettavien korkojen sdantely eroaa tavallisten lainojen koroista. Siksi
padomalainojen korot, niiden kumuloituminen seka vahennyskelpoisuus muodostavat

verotuksellisesti keskeisen kysymyksen paaomalainaa konvertoitaessa. Erityisesti

113 KHO:2016:49.
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korkokulujen kumuloituessa herdaa kysymys, mita vahennyskelpoisuudelle tapahtuu
padomalainan konvertoinnin yhteydessa? Sailyvatko vahennyskelpoisuuden edellytykset

ennallaan, vai paattyyko korkojen vahennyskelpoisuus konversioon?

Pia3domalainalle voidaan maksaa korkoa OYL 12 luvun 1.2 §:n'* mukaan vain silloin, kun
velallisen yhtidon vapaan oma padoma ja kaikkien pddomalainojen maara ylittaa yhtion
viimeksi padattyneelta tilikaudelta vahvistettavan tai mahdollisesti uudempaan
tilinpdatokseen sisdltyvan taseen mukaisen tappion maaran. Pddaomalainan korkojen
maksukelpoisuus riippuu siis yhtion tuloksesta ja korko voi jddda maksamatta yhtion
tappiollisuuden johdosta. Tavallisen pankkilainan kohdalla tilanne on toinen, silld lainan

korko on maksukelpoinen tilikauden tappiollisuudesta huolimatta.'t®

OYL 12 luvun 2.2 §:n mukaan, mikali pddomalainan korkoja ei voida maksaa, siirtyvat ne
maksettavaksi seuraavaan mahdolliseen ajankohtaan, jolloin koronmaksun edellytykset
tayttyvat. 116 Koronmaksuvelvoite ei siten katoa tai raukea, vaan ainoastaan siirtyy
myohemmaksi. Tata korkojen siirtymistda maksettavaksi myohemmalle ajankohdalle
kutsutaan korkojen kumuloitumiseksi. Aiemmilta tilikausilta kumuloituneet korot eivat
vdhennd myohemmalle ajankohdalle maksettavaksi tulevia korkoja, vaan ne tulevat
maksettaviksi tdysmaardisind myohempien tilikausien korkojen kanssa. Esimerkiksi jos
vuoden 2020 tilinpaatos nayttaa tuloksen kannalta negatiiviselta eika siten korkoja voida
maksaa, mutta vuoden 2021 tilinpaatoksen perusteella korkoja voidaan maksaa
molempien tilikausien edests, tilikauden 2021 paatyttya maksetaan sekad vuoden 2020
ettd 2021 aikana syntyneet korot. Jos vuoden 2021 tilinpaatoksen perusteella voidaan
maksaa ainoastaan vuoden 2020 korkokulut, maksetaan ne tilikauden 2021 paatyttya ja
vuoden 2021 korot kumuloituvat puolestaan mydhemmadlle ajankohdalle.
Kumuloituneet korkokulut tulee siis maksaa silloin, kun siihen on ensimmainen

mahdollisuus. Tastd huolimatta pddomalainaehdoissa voidaan sopia koron osalta myds

114 ks, tarkemmin OYL luku 12.
115 Hakkarainen - Svennas, 2011, s. 226-227.
116 ks, tarkemmin OYL 12 luku.
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toisin, esimerkiksi ehdoissa voidaan sopia, etteivat korot voi kumuloitua lainkaan vaan
korot erdantyvat silloin, kun niitd ei voida maksaa. Lahtokohta on kuitenkin se, etta korot

kumuloituvat ja siitda poikkeaminen vaatii nimenomaisesti tasta poikkeavan sopimuksen.

117

Maksamatta jaaneitd, kumuloituneita korkoja ei voida kohdella kirjanpidon kuluina.
Mikali korkoa ei voida maksaa eli koron maksuedellytykset eivat tayty, tulee se kirjata
tilinpaatoksessa siirtovelaksi ja yhtion on ilmoitettava tdstd toimintakertomuksessaan.
Koron maksuedellytysten tayttyessd ja koron maksettaessa pddomalainan korko
kirjataan tulosvaikutteiseksi kuluksi. Velallisen ja velkojan kirjanpidon nakoékulmasta
padomalainan kumuloituneet korot tulisi huomioida samanaikaisesti. Samanaikainen
huomioiminen tarkoittaa sitd, ettd korot tulee tulouttaa velkojayhtion kirjanpidossa

silloin, kun ne voidaan vdhent&a velallisyhtién kirjanpidossa. 118

EVL 18 §:n 2 kohdan mukaan elinkeinotoiminnasta johtuneen velan korko on
verotuksessa vahennyskelpoinen. Pddomalainan koron voidaan olettaa tarkoittavan
kyseisen lain maarittelemada korkoa ja siten vdhennyskelpoisuus patee myods
padomalainan koron kohdalla.''® Vakiintuneen oikeuskdytdnnén mukaan pddomalainan
korko on vahennyskelpoinen verotuksessa sina tilikautena, jonka osalta koron
maksuvelvollisuuden tayttava tilinpaatds vahvistetaan. Sitd osin, kun korkoa ei voida
maksaa ja korkokulut kumuloituvat seuraaville tilikausille, esitetdan korot taseen
litetiedoissa korkovastuuna. Nama kumuloituneet korot voidaan vahentda verotuksessa
vasta silloin, kun tilinpaatdksen perusteella korkokulut voidaan maksaa ja kyseiset
korkokulut tuloutetaan kirjanpidossa. OYL:ssé ei ole koron maaraa rajoittavia saannoksia,
mutta koron markkinaehtoisuudesta on huolehdittava erityisesti niissa tapauksissa, jos

velanantaja ja velallinen kuuluvat samaan ldhipiiriin.2°

17 Ajraksinen ja muut, 2007.

118 pwC Suomi, 2021.

119 Andersson — Penttild, 2014, s. 455.
120 Hakkarainen - Svennas, 2011, s. 227.
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Kuten edelld tutkielmassa on todettu, velkakonversion seurauksena velkojan
saaminen “muuttaa muotoaan” ja sijoitus esimerkiksi SVOP-rahastoon kuitataan
alkuperdiselld lainasaamisella. Ndin ollen pddomalainan kohdalla velkoja luopuu
pdadomalainasaamisestaan ja vastineeksi velkoja saa velallisyhtiostd omistajuuden.
Verotuksen nakokulmasta mielenkiintoisen kysymyksen muodostaa se, mita
kumuloituneille korkomenoille tapahtuu konversiossa ja mitd néaiden korkojen

verokohtelu pitdaa EVL:n perusteella sisallaan.

Padomalainan korkoa koskevan kirjanpitokdytannon mukaan korko on velallisyhtién
verotuksessa vahennyskelpoinen sen tilikauden osalta, jolloin korko maksetaan eli silloin
kun korko realisoituu velallisyhtion kirjanpidossa. Jos korot eivat realisoidu, vaan
kumuloituvat tulevaisuuteen, voi vahennyskelpoisuuden kyseenalaistaa realisoitumisen
puutteen johdosta. Kumuloituessa korot eivat realisoidu eivatka siten tayttd EVL 18.2 §:n

maadritelmaa vahennyskelpoisesta korosta.

Velkojayhtion ndkokulmasta pddomalainalle kumuloituneet korot ovat puolestaan
korkotuloja, jotka ovat veronalaisia velkojan verotuksessa vain niiltd verovuosilta, kun
korko voidaan maksaa ja korko tuloutetaan velkojan kirjanpidossa, samanaikaisesti kuin

velallisen kirjanpidossa tuloutetaan kyseisen koron korkomenot.

On mahdollista, ellei jopa todenndkoistd, ettd kumuloituneiden korkomenojen
verovdahennysoikeus menetetdaan konversion seurauksena. Velkakonversiosta seuraa
verotuksellisesti vieraan padoman “muuttuminen” oman padoman ehtoiseksi
sijoitukseksi. Pdadomalainan velkoja siis luopuu lainasaamisestaan ja vastineeksi
luopumisesta velkoja saa velallisyhtion osakkeita. Kun pdaomalainaa, johon korot ovat
kohdistuneet, ei kaytdnnossa ole enda lainan luonteisena, eivatkd korot ole
kirjanpidollisesti maksukelpoisia. Tama on perusteltua, silld oman pdaoman ehtoiselle
sijoitukselle ei makseta korkoa. Kun padomalainaan kohdistuneet korot eivat ole enaa
maksukelpoisia, eikd kumuloituneita korkoja voida tulouttaa velallisen eikd velkojan
kirjanpidossa, voidaan verovdhennyskelpoisuuden menettamista pitada hyvin

todenndkdisena sekd perusteltuna. Perustelut nojaavat konversion keskeiseen
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verovaikutukseen, eli siihen, ettd velka muuttaa muotoaan ja luonnettaan oman

padoman ehtoiseksi sijoitukseksi ja on siten rinnastettavissa omaan pddomaan.

Korko ja sen verovahennyskelpoisuus ovat herattdneet runsaasti keskustelua ja
verotuksellisesti keskeista pohdintaa jo vuosikymmenten ajan. Alun perin saanndkset
korkomenojen viahennysoikeuden rajoittamiseksi tulivat voimaan 1.1.2013 HE 146/2012
vp:n myo6ta ja niita sovellettiin verovuodesta 2014 ldhtien.'?! Erityisesti aihe nosti jalleen
paatdan, kun 1.1.2019 uudistettu EVL 18 a §&n ja EVL 18 b §:n mukainen
korkovihennysoikeuden rajoittamista koskeva saantely 22 astui voimaan. Muutokset
juontavat juurensa Euroopan unionin veron kiertamistad koskevan direktiivin (2016/1164,
ATAD-direktiivi) sisdltamasta korkorajoitussdanndksista, tavoitteena ennaltaehkaistad
EU:n veropohjan rappeutumista. Korkovdahennysrajoitussdannoksia tiukennettiin
edelleen hallituksen esityksen (HE 211/2021 vp) myotd, joka muutti vuonna 2019
voimaan tullutta korkojen vdahennysoikeuden rajoittamista koskevaa EVL 18 a ja b §:3d ja

astui voimaan 1.1.20221%3,

Muutosten johdosta KHO:n ratkaisuissa korkojen vahennyskelposuutta on arvioitu
harkiten ja perusteluissa vahennyskelpoisuutta vastaan on tukeuduttu muun muassa
edelld mainittuihin sdannoksiin. Korkovahennysoikeutta on hallituksen esityksen (HE
211/2021) perusteella rajoitettu entisestadn, jotta Suomen veropohja ei supistuisi, vaan
tulisi turvatummaksi. Taman tavoitteen nojalla tilanteissa, joissa kysymyksessa on
korkovdahennysoikeuden hyvdksyminen tai epddminen, vahennysoikeus mita
todenndkodisemmin evatddn epdselvissd tilanteissa KHO:n toimesta. Veropohjan
turvaamiseen tahtdadvan tavoitteen seka korkovahennysoikeuden kohtaamiin rajoituksiin
nojaten, todennéakoisyys nimenomaan kumuloituneiden korkomenojen
veroviahennysoikeus menettamiselle konversion seurauksena on suuri. Konversiossa on
nimittain kyse verolainsdadadannon nakékulmasta maarittelemattomasta toimesta, jonka

seurauksia ei voida suoraan lukea laista, silla sitd koskevaa lainsdadantoa ei ole.

121 verohallinto, Korkovihennysoikeuden rajoittaminen verotuksessa, 2022.
122 yerohallinto, Korkovdhennysoikeuden rajoittaminen verotuksessa, 2022.
123 ks. tarkemmin HE 211/2021 vp.
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Varsinkaan kumuloituneiden korkokulujen verokohtelua konversion yhteydessa ei ole

madritelty laissa tai oikeuskaytannossa.

Korkokulujen kumuloiduttua pitkaltad aikavalilta, voi kyse olla huomattavan suuruisesta
saamisesta velkojan ndkokulmasta. Siksi niihin liittyvan vahennysoikeuden lopullinen
menettdminen konversion seurauksena tuntuu radikaalilta pelkastdadn sen perusteella,
ettei niita ole viela velallisen puolesta voitu maksaa. Kuten edelld on todettu, konversio
perustuu velkojan ja velallisen viliseen sopimukseen. Velkojan tulee siis antaa
suostumuksensa, jotta konversio ylipaatdaan voidaan toteuttaa. Taman suostumuksen
annettuaan velkojan on syyta tiedostaa riski korkovahennysoikeuden menettamisesta tai

hakea asiaan liittyvaa ennakkoratkaisua Verohallinnolta.

Jos pddomalainasopimukseen on edelld mainitusti lisatty ehto siita, etteivat korkokulut
voi padomalainan kohdalla kumuloitua lainkaan, vaan erdantyvat sina tilikautena, kun
niitd ei voida maksaa, voidaan pddomalainasaatavan verotuksellinen tulkinta
lahtokohtaisesti rinnastaa tavallisen lainasaatavan konvertointiin. Mikali korko ei
kumuloidu niilta vuosilta, jolloin taloudellisen tilanteen seurauksena ei ole mahdollista
suorittaa korkomaksuja, voidaan korkojen katsoa olevan verovdahennyskelpoisia vasta
maksuvuonna. Taman seurauksena tilanne ei olennaisesti eroa normaalin lainan

konvertoinnista ja siihen liittyvista veroseuraamuksista.

4.3 Vaihtovelkakirjalaina
4.3.1 Vaihtovelkakirjalaina yhti6oikeudellisesti ja kirjanpidollisesti

Vaihtovelkakirjalaina (convertible loan), vvk-laina, on velallisyhtion liikkeelle laskema
velkakirja, joka luo haltijalleen oikeuden vaihtaa (konvertoida) saamisensa yhtion
osakkeisiin. Vaihtovelkakirja annetaan velkojalle vastineeksi tekemastaan sijoituksesta
yhtioon. Vvk-lainan velkakirjalla voidaan minka tahansa velkakirjan tavoin kdyda kauppaa

jalkimarkkinoilla. Talléin myos vvk-lainan kohteena olevan yhtion osakkeiden on oltava
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julkisen kaupankaynnin kohteena®?*. Kun lainaehtojen mukainen laina-aika umpeutuu,
vaihtovelkakirjan haltija on oikeutettu vaatimaan joko velkakirjan lunastusta tai vaihtaa
velkakirjan yhtion osakkeisiin, ehdoissa mainittuna aikana. *> Vvk-lainan ehdoista
voidaan sopia melko vapaasti. Ehdot voivat vaihdella esimerkiksi sen suhteen, onko
velkojalla oikeus vai velvollisuus konvertoida saamisensa yhtion osakkeisiin.
Lahtokohtaisesti velkojat ovat pelkdstdan oikeutettuja konversioon. Poikkeuksellinen
velvoite voi perustua muun muassa yhtidlle annettuun oikeuteen paattaa velkakirjan

vaihtamisesta, jolloin kyseessa on kddnteinen vaihtovelkakirjalaina.?®

Voimassa olevassa OYL:ssa ei ole enda vvk-lainaa koskevaa erityissaantelya. Saantelysta
on luovuttu, silld vvk-lainaa koskevien oikeudellisten kysymysten on todettu
kulminoituvan velkojalle annettuun optio- tai muuhun oikeuteen merkita velallisyhtion
osakkeita, jolloin siihen patee OYL 10 luku®?’. OYL 10 luvussa késitelld4n optio- ja muita
erityisia oikeuksia koskevaa sadntelys.'?® OYL 10 luvun 1.1 §:n mukaan yhtiélla tulee olla
taloudellisesti painava syy vvk-lainan kayttoon ja liikkeeseenlaskuun. Tallaiseksi syyksi
voidaan esimerkiksi katsoa epdvakaa markkinatilanne osakeantia ajatellen tai muuten

lainalle vaadittava matalampi korkotaso.?°

Yhtion nakokulmasta vvk-laina ei itsessddan paranna sen omaa paddomaa, eikd siten
paranna yhtion vakavaraisuutta. Kirjanpitolain mukaan vaihto- ja joukkovelkakirjalainat
on esitettdvd omana erdniin vieraassa padomassa.’39 Jos velkakirjojen haltija kayttda
oikeuttaan vaihtaa saamisensa yhtion osakkeisiin, johtaa se yhtion kirjanpidossa siihen,
ettd yhtion omaan pdadomaan siirretddn vierasta pddomaa. Taseen vastattavaa-puolelta
siirretdan vierasta pddomaa omaan padaomaan, omalle rivilleen velan nimellisarvoa

vastaava maadrd. Kun kyse on IFRS-standardeja noudattavasta yhtiosta, vvk-lainan

124 Kniipfer - Puttonen, 2014, s. 42.

125 Knuutinen, 2009, s. 176-177.

126 | qutjarvi, 2011, s. 18.

127 ks. tarkemmin OYL 10:1.

128 Mahénen ja muut, 2006, s. 314-315.
129 | qutjarvi, 2011, s. 19.

130 Fagerstedt-Kukkonen, 2015, s. 188.
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velkaosuus tulee kirjata vieraaseen padaomaan ja omaksi padomaksi muunnettava osa
pddomasta omaan paaomaan. Vvk-laina jaetaan siis omaan ja vieraaseen padomaan,
omiksi eriksi.*3* OYL 9 luvun 6.1 §:n mukaan osakkeiden merkintihinta kohdistetaan

seuraavasti:

" Uuden osakkeen merkintdhinta merkitédédn osakepddoman korotukseksi, jollei sité
osakeantipddtdksessd mddrdtd merkittdvdksi kokonaan tai osittain sijoitetun
vapaan oman pddoman rahastoon taikka kirjanpitolaissa toisin sdddetd. Yhtion
hallusta luovutettavasta omasta osakkeesta maksettava mddrd merkitddn
sijoitetun vapaan oman pdéoman rahastoon, jollei sitd osakeantipddtoksessd
mddrdtd  merkittdviksi  kokonaan tai osittain osakepddomaan  taikka

kirjanpitolaissa toisin sdddetd.” 132

Vvk-lainan vaihtaminen yhtion osakkeisiin johtaa vieraan pddoman maaran
vdhenemiseen ja oman pddgoman maaran kasvuun. N&din ollen yhtidon omavaraisuusaste
vahvistuu. 133 Lisdksi yhtién nikoékulmasta vvk-lainan avulla on mahdollista hankkia
vierasta pddomaa edullisemmin korkojen verovahennyskelpoisuuden johdosta. Korko on

yleensa kiinted sek3 kidypaa korkotasoa alhaisempi®3*

ja sitd maksetaan siihen saakka,
kunnes velkoja konvertoi saamisensa yhtion osakkeisiin 13> . Vvk-laina on myés
vaihtoehtoinen rahoituksen hankintakeino tilanteissa, joissa yhtio ei ole kykenevdinen
tarjoamaan rahoittajalle vakuuksia. Ndin ollen vvk-lainaa voidaan kayttaa yhtena yhtién
kriisirahoituksen muotona. My0s sijoittajan nakokulmasta vvk-lainalla on edullisia
ominaisuuksia. Vvk-laina on osaketta huomattavasti joustavampi rahoitusinstrumentti,
silld lainan ehtoja voidaan muuttaa helposti, sijoittaja voi lopettaa velkasuhteen tai

vaihtoehtoisesti hyotya yhtion arvonnoususta valitessaan saamisensa konvertoinnin

yhtion osakkeiksi. Esimerkiksi tilanteessa, jossa velallisen yhtion nettoarvo kasvaa

131 M3hénen ja muut, 2006, s. 315-316.

132 Ks. tarkemmin OYL 9 luku 6 pykala.

133 M3hénen ja muut, 2006, s. 315.

134 Kaypaa korkoa alhaisempi taso selittyy silld, ettd osa velkojan tuotto-odotuksesta siirtyy yhtion
osakkeen arvoon.

135 M3hénen ja muut, 2006, s. 315.
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merkittavasti verrattuna lainanantohetkeen, voi vvk:n haltija kokea lainan vaihtamisen
osakkeiksi taloudellisesti kannattavimmaksi paatokseksi. 3¢ Konkurssitilanteessa
sijoittajan asema on osakkeenomistajaan verrattuna parempi, silla vvk-lainaan

sijoittanut velkoja on maksunsaantijarjestyksessa ylempana. 3’

4.3.2 Vaihtovelkakirjalainan konvertointi verotuksessa

Verotuksen ndkokulmasta vvk-lainan vaihtamista yhtion osakkeisiin ei pideta
luovutuksena, eikid konversio siten muodosta velalliselle yhtiélle verotettavaa tuloa.3®
Kun velkoja vaihtaa saatavansa yhtion osakkeisiin, on tdma toimi nimenomaisesti
médritelty EVL 6.2 §:n mukaiseksi verovapaaksi padomansijoitukseksi'®®. Edelld todetun
mukaisesti, vvk-lainaa koskeva sdantely kulminoituu velkojalle annettuun oikeuteen
merkita velallisyhtion osakkeita. Kyse on siis yhtidoikeudellisesti osakkeiden

merkitsemisesta, mikd vero-oikeudellisesti on osakkeita jakavan yhtion ndkokulmasta

verovapaa toimi40,

Vvk-lainan  konversion  verovapaus vaikuttaa perustellulta, sillda  velkojan
konvertointioikeus  kuuluu  jo itsessddn  wvvk-lainan  ehtoihin. Kyseisen
rahoitusinstrumentin luoneeseen kuuluu olennaisesti siis sen konvertoitava luonne,
jonka avulla velkojalla on mahdollisuus maksimoida mahdollinen tuottonsa ja minimoida
riskinsd, kun konvertoinnista voidaan paattdd optimaalisesti*'. Jos konvertoinnista
aiheutuisi veroseuraamuksia, velkoja tuskin antaisi suostumustaan saamisensa

konvertoimiseen.

Oikeustapauksessa KHO:2022:88 tulkittiin, ettd veronalaista tuloa ei syntynyt vvk-lainan

velkasuhteen paattymisestd142,

136 Lautjarvi, 2011, s. 18-19.

137 Mahénen ja muut, 2006, s. 316.

138 | qutjarvi, 2015.

139 Ahonen — Viitala, 2011.

140 Ossa — Villa — Immonen, 2019, s. 60.
141 Lautjarvi, 2015.

142 ks. tarkemmin KHO:2022:88.
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“A Oyj oli vuonna 2011 laskenut liikkeeseen nimellisarvoltaan kuuden miljoonan
euron vaihtovelkakirjalainan, jonka oli lunastanut Vakuutusyhtié C. A Oyj:n
kokonaan omistama tytdryhtié B Oyj oli vuonna 2014 hankkinut kyseisen
vaihtovelkakirjalainasaatavan Vakuutusyhtio C:lté miljoonan euron
kauppahinnalla. B Oyj oli sulautunut A Oyj:66n 31.12.2015 elinkeinotulon
verottamisesta annetun lain 52 a ja 52 b §:ssd tarkoitetulla tavalla, ja
vaihtovelkakirjalainaan perustuva velkasuhde oli lakannut konfuusion myétd. A
Oyj:n kirjanpidossa vaihtovelkakirjalainan nimellisarvon ja sulautuvalla yhtiélld
olleen saatavan hankintamenon erotus, 4 990 546,78 euroa, oli luettu osaksi
sulautumistulosta. Asiassa oli ratkaistava, oliko A Oyj:lle kertynyt 4 990 546,78
euroa veronalaista tuloa velkasuhteen konfuusion myétd tapahtuneen velan

lakkaamisen perusteella.

Korkein hallinto-oikeus katsoi edelleen, ettd konfuusion myété A Oyj oli vapautunut
maksamasta velkojalle 4 990 546,78 euroa ja ettd yhtié oli néin ollen voinut saada
rahanarvoisen edun. Kun otettiin huomioon B Oyj:n vaihtovelkakirjasaatavasta
maksama miljoonan euron kauppahinta ja vaihtovelkakirjalainan nimellisarvo 5
990 546,78 euroa, oli kuitenkin mahdollista, ettd vaihtovelkakirjalaina oli
konfuusion tapahtuessa ollut arvoton 1 000 000 euroa ylittdvdltéd osalta. A Oyj:lle
ei ollut kertynyt rahanarvoista etua silté osin kuin vaihtovelkakirjalaina oli télléin
ollut arvoton. Korkein hallinto-oikeus ei ottanut vdlittémdsti ratkaistavakseen,
oliko vaihtovelkakirjasaatava ollut joltain osin arvoton konfuusion tapahtuessa,
vaan kumosi hallinto-oikeuden ja verotuksen oikaisulautakunnan pdédtékset sekd
verovelvollisen vahingoksi toimitetun verotuksen oikaisun ja palautti asian
Verohallinnolle uudelleen kdsiteltévdiksi sen selvittémiseksi, oliko A Oyj:lle kertynyt
verotettavaa tuloa esilld olevan velkasuhteen lakkaamisen seurauksena sen vuoksi,

ettd vaihtovelkakirjalaina ei ole ollut arvoton 1 000 000 euron ylittdvdltd osalta.”
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KHO:n mukaan rahanarvoista etua ei synny velanmaksusta vapautumisen seurauksena,
kunhan velan kauppahinnan ylittdvd osuus on velkojalleen arvoton. 3 Kyseinen
oikeustapaus vahvistaa kasitysta siitd, ettd vvk-lainan luonteen muutos on verovapaa

toimi.

4.3.3 \Velallisen ndkékulma

Vvk-lainan velallisyhtion nakékulmasta konversio ei aiheuta realisoituvia verovaikutuksia.
Tatd veroneutraalisuutta puoltaa esimerkiksi EVL 6.4 §&:n sisdltd, jonka
mukaan “vaihtovelkakirjan vaihtamista yhtién osakkeisiin eikéd siind mainittuun
optiolainaan liittyviin osakkeiden merkintdoikeuden kdyttdmistd” 44 ei tulisi pitda OYL:n
mukaisena, veroa realisoivana luovutuksena. Pykaldssa ei ole nimenomaisesti saddetty
velallisen verokohtelusta, mutta jatkuvuusperiaatteen soveltuessa, pykdlaa voitane
tulkita siten, ettei velalliselle voi realisoitua maksettavaa veroa. Tulkintaa puoltaa myds
se, ettd edella mainitulle EVL:n sdantelylle 16ytyy sisallllisesti tdysin vastaava kohta
TVL:sta 1%, jossa kyseinen sddnnds on osana yleistd tulojen verovapautta koskevaa
kohtaa.4¢ Kuten on jo todettu, vvk-lainan konvertoinnissa on kyse luovutuksen sijaan
kyse paaomasijoituksesta. Tama on varsin perusteltua konversioon liittyvia
yhtidoikeudellisia toimia tarkastelemalla. Konversiossa velallisyhtic antaa joko uusia tai
vanhoja osakkeitaan velkojalle, joka puolestaan kuittaa osakkeiden merkintahinnan vvk-
lainasaamisellaan. Kumpikaan edelld mainituista toimista ei ole veroa realisoiva
tapahtuma, mika puoltaa velallisyhteisén veroneutraliteettia. Lisdksi, kunhan konversio
toteutetaan vvk:n nimellisarvon mukaisesti, ei saamisoikeuden lakkaaminen voi

realisoida veroa velallisen ndkdkulmasta.14”

143 pwC Suomi, 2022.

144 EVL 6 § 4 momentti.

145 TVL 45 § 2 momentti.

146 Ahonen - Viitala, 2011, s. 290-291.
147 Ahonen - Viitala, 2011, s. 290-291.
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4.3.4 Velkojan nakékulma

Vvk-lainan velkojayhtion nakokulmasta saamisen konvertointi ei realisoi maksettavaa
veroa. Tama verovaikutuksilta valttyminen perustuu verotuksen
jatkuvuusperiaatteeseen. Periaatteen mukaan veronmaksu ei tdssa tapauksessa
realisoidu konvertointihetkelld, saamisen muuttaessa muotoaan, vaan lykkaantyy
esimerkiksi osinkojen vastaanottamisen hetkeen. Konversiossa velkojan saamien
osakkeiden hankintameno maaritellaan yhta suureksi vvk:n hankintahinnan kanssa. 148
Nain ollen, jos velkojalla on omistuksessaan jo ennestdan velallisyhtion osakkeita,
kasvattaa konversion kautta omistukseen tulleet osakkeet ndiden osakkeiden

hankintamenoa vaihtovelkakirjan hankintahinnan verran.

148 Andersson — Penttild, 2014, s. 146.
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5 Velkakonversio verosuunnittelun valineena

5.1 Mahdollinen verosuunnittelu

Verosuunnittelua termind voidaan lahestyd monesta eri ndkdkulmasta. Aihe on myds
veropoliittisesti hyvin tunnelatautunut, silla lain salliman verosuunnittelun ja laittoman
veron kierron valinen raja on hyvin hailyva ja sitd on lahes mahdotonta maaritella
etukateen. Verosuunnittelulla tarkoitetaan mahdollisimman pienien veroseuraamusten
tavoittelua, lain asettamien sddnt6jen ja rajoitusten puitteissa.'*® Verosuunnittelu on siis
lain mukaan sallittua ja kdytdnndssa se on suositeltavaa, ellei jopa pakollista yrityksen
elinkaaren tietyissa vaiheissa. Veron kiertdminen sen sijaan on laitonta, mutta ndma

kaksi termia saattavat arkikdytossa joskus sekoittua keskenaan.

Tassa tutkielmassa aihetta ldhestytdan lainmukaisena toimenpiteend, jonka avulla
tutkielman kasittelemat velallis- tai velkojayhtiot tavoittelevat verotuksen ndkékulmasta
optimaalista lopputulosta. Optimaalista lopputulosta arvioitaessa huomioon otetaan
tutkielmassa edelld mainitut, lain puitteissa esitetyt huomiot, eri rahoitusinstrumenttien
ominaisuudet sekda niiden veroseuraamukset. Veroseuraamuksia tutkitaan siita
nakokulmasta, mikd rahoitusinstrumentti johtaa minimaalisiin veroseuraamuksiin
velkakonversion kontekstissa. Lain mukaan verovelvollisella on oikeus tavoitella
minimaalisia veroseuraamuksia ja jarjestelld elinkeinotoimintansa tata tavoitetta
palvelevaksi'*°. Verosuunnittelua toteutettaessa riskialuetta ldhestytdan kuitenkin silloin,
kun verosuunnittelun taustalla olevia jarjestelyitd toteutetaan sellaisten veroetujen
saavuttamiseksi, jotka lain puitteissa eivat ole tarkoituksenmukaisia !

Verotusmenettelysta annetun lain (VML 1558/1995) 28 § sisaltaa veronkiertoa koskevan

yleislausekkeen, jonka avulla voidaan tunnistaa sellaiset toimenpiteet, jotka eivat vastaa

149 verohallinto, Veron kiertdmissddnndksen soveltaminen, 2022.
150 Verohallinto, Veron kiertimissdannodksen soveltaminen, 2022.
151 Raitasuo, 2019, s. 13.
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oikeudelliselta muodoltaan asian varsinaista luonnetta ja ovat siten maariteltavissa

veron kiertamiseksi 1°2;

" Jos jollekin olosuhteelle tai toimenpiteelle on annettu sellainen oikeudellinen
muoto, joka ei vastaa asian varsinaista luonnetta tai tarkoitusta, on verotusta
toimitettaessa meneteltdvd niin kuin asiassa olisi kdytetty oikeaa muotoa. Jos
kauppahinta, muu vastike tai suoritusaika on kauppa- tai muussa sopimuksessa
mddrdtty taikka muuhun toimenpiteeseen on ryhdytty ilmeisesti siing
tarkoituksessa, ettd suoritettavasta verosta vapauduttaisiin, voidaan verotettava

tulo ja omaisuus arvioida.”*>3

Taman tutkielman sisdltamien verosuunnitteluun viittaavien tulkintojen ja paatelmien ei
pitdisi tayttdaa kyseisen lain sisdltdmaa maaritelmaa veron kiertdamisesta, vaan ne

perustuvat voimassa olevaan lakiin ja sen tarkoitukseen.

Velkakonversio on yrityssaneerausmenettelyssa laajalti hyddynnetty toimi. Varmasti
monille tunnettujen yhtididen, esimerkiksi Trainer’s House Oyj:n, Polar-yhtyma Oy:n,
Talvivaaran Kaivososakeyhtid Oyj:n sekd Componenta Oyj:n saneerauksessa
hyddynnettiin velkakonversiota. Edellda mainittujen lisdaksi yhta lailla tunnetun
Stockmann Oyj:n saneerauksessa hyddynnettiin velkakonversiota. ** N&in ollen
konversio voitane tulkita erittdin hyddylliseksi ja tehokkaaksi keinoksi tervehdyttaa

jatkamiskelpoista yritystoimintaa ja turvata sen edellytyksia®.

Jos konversio kuitenkin poistetaan konkurssiuhkan ja saneerauksen kontekstista ja
velkakonversiota lahestytddan puhtaasti verosuunnittelun nakékulmasta, tehdaan oletus
siitd, ettei konversiota hydodynneta esimerkiksi konkurssilta valttymiseksi tai muista

taloudellisista ongelmista johtuen. Konversio halutaan talldin toteuttaa tdysin

152

153 ks. tarkemmin VML 28 §.
154 Tshtinen ja muut, 2018.
155 ks. tarkemmin yrityssaneerauksen tavoitteista laki yrityksen saneerauksesta (YsSanL).



64

strategisista syistd, esimerkiksi ennen yrityskauppaa. Konversiota ei kuitenkaan lain
puitteissa voi toteuttaa taysin mielivaltaisesti. Konversion, kuten minka tahansa toimen
taustalla tulee aina olla liiketaloudelliset perusteet, jotta veron kiertamisen tulkinnalta

valtytdadn ja veroneutraalin yritysjarjestelyn edellytykset tayttyvat!.

Lahestyttdessa konversiota yrityskaupan yhteydessd hyodynnettdavana toimenpiteend,
on tarkedd muistaa se, ettd konversion liiketaloudelliset syyt olisi hyva pystya
tunnistamaan ja osoittamaan hyvissd ajoin jo ennen yrityskaupan toteuttamista. >’
Yrityskauppaan valmistauduttaessa rahoitusrakenteen uudelleenjarjestelykeinojen,
esimerkiksi velkakonversion liiketaloudellisten syiden olemassa olo on kuitenkin varsin
helposti tunnistettavissa sekd osoitettavissa. Naiden jarjestelyiden tavoitteena on
tyypillisesti saada myytava yhtié ndyttamaan mahdollisimman myyntikelpoiselta, jotta
potentiaalinen ostaja |8ytyisi helpommin ja yrityskauppa saataisiin toteutettua. 1>®
Kohteena olevan yhtion myyntida voidaan helpottaa esimerkiksi konversiossa
toteutetuilla taseen sisaisilla jarjestelyilld, jolloin vieraan pdadoman maara suhteessa
omaan padomaan pienenee. Talldin kohteen tunnusluvut paranevat, milla puolestaan on
teoriassa vaikutusta kauppahintaan®®®. N&in ollen liiketaloudellinen perusta on selva.
Liiketaloudellisesta perustasta huolimatta, jos jarjestelyt todetaan yksinomaa veron
vilttdmisen keinoksi, ei veroneutraalisuutta koskevia sdannoksia voida EVL 52 h §:n'60

mukaan soveltaa.16!

1%6 viitala, 2016, s. 344.

157 Hakkarainen — Svennas, 2011, s. 185.

158 Hakkarainen — Svennas, 2011, s. 186.

159 Kauppahinta voidaan kidytinndssd maaritelld lukuisilla eri tavoilla ja hinnan muodostuminen on
monimutkainen prosessi, joka vaatii tapauskohtaista arviointia. Ndin ollen tunnuslukujen parantumisella
todetaan tdssad tutkielmassa olevan vaikutusta kauppahintaan vain teoreettisella tasolla, silld velkojen
vdheneminen ja oman padoman lisdantyminen toki tekevat yhtiosta arvokkaamman.

160 ks. tarkemmin EVL 52 h §.

161 Hakkarainen — Svennas, 2011, s. 186.



65

5.2 Konsernirakenteen uudelleenjarjestely

Teoreettisesti tarkasteltuna yksi velkakonversion hyddyntamiskeino verosuunnittelun
ndakokulmasta on toteuttaa konversio osana konsernirakenteen uudelleenjarjestelya.
Kuten edella on kaynyt ilmi, verosuunnittelulla tarkoitetaan tdssa tutkielmassa
konsernirakenteeseen kuuluvan tytdryhtion myynnin helpottamista ja yrityskaupasta
koituvien veroseuraamusten minimointia. Ndin ollen verosuunnittelun nakékulmalla

tarkoitetaan tilanteen tarkastelua taman tavoitteen edesauttamisen valossa.

Tutkielman kirjoittajan tyoskennellessa yrityskauppojen parissa vastaan on tullut usein
hyvin tyypillinen tilanne, jossa tytaryhtié halutaan joko sulauttaa emoyhtiodnsa tai
pdinvastoin irtaannuttaa konsernirakenteesta tdysin ja myyda ulkopuoliselle taholle.
Lisaksi, usein ennen sulautumista tai jakaantumista yhtiét ovat halunneet jarjestella
rahoitusrakenteitaan uudelleen, esimerkiksi velkakonversion avulla. Siksi seuraavaksi
tapahtuva konversion tarkastelu tapahtuu juuri konsernitasolla, jossa konvertoitava laina

sijoittuu emo- ja tytaryhtion valille.

Tarkastelua helpottamaan kuvitellaan skenaario, jossa kuvitteellinen emoyhtié A Oy
haluaa myyda yhdeksan (9) kuukautta sen sataprosenttisessa omistuksessa olleen
tytaryhtionsa B Oy:n , syystd tai toisesta, kolmannelle konsernin ulkopuoliselle
osapuolelle X Oy:lle. Usein yrityskaupan motiivina voi olla muun muassa siirtyminen
uusille markkinoille, synergia- tai veroetujen saavuttaminen tai muu strateginen
paatost®?. Tassd kuvitteellisessa havainnollistuksessa yrityskaupan motiivilla ei sindnsa
ole merkitysta. Keskeistd on se, ettd emon ja tyttaren valilla on konsernin sisdiseen
lainaan perustuva velkasuhde. Molemmat yhtiét ovat listaamattomia, kotimaisia

osakeyhtigita.

162 Hakkarainen — Svennas, 2011, s. 36-37.
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Alla on esitetty kuva yksinkertaisesta, kuvitteellisesta konsernirakenteesta helpottamaan

tilanteen hahmottamista.

A Oy:n ja B Oy:n valinen laina
konvertoidaan osaksi B Oy:n
Oomaa padomaa. -

A Oy myy 100 %:sti omistetun
B Oy:.n kolmannelle  .---7~
osapuolelie X Oy:lle. |

X Oy

Kuvio 1 — Kuvitteellinen konsernirakenne ja tytaryhtion myynti.

Tutkielmassa edella kasiteltyjen verotuksellisten huomioiden valossa yksi mahdollinen,
verosuunnittelun ndkékulmasta toteutettu vaihtoehto olisi konvertoida tdma emoyhtio
A Oy:n ja tytaryhtio B Oy:n vélinen laina osaksi tytaryhtion omaa padomaa, esimerkiksi
SVOP-rahastoon, ennen tytaryhtion myyntid. Kyseinen toimi on EVL 6.2 §:n mukaisesti
verovapaa padomansijoitus, kunhan velkojalla on omistuksessaan jo ennestdan
velallisen yhtion osakkeita. 13 Kun kyseessd on emoyhtid, jolla on sataprosenttinen
osakkeenomistajuus tytaryhtiostdan ja ndiden kahden yhtion vdlinen konversio, EVL:n
vaatima asetelma toteutuu ja laki soveltuu. Konversiolla voidaan lisata tytaryhtién omaa
padomaa, vieraan padoman viahentyessa. Talld on vaikutusta tytaryhtién nettoarvoon'®?,
jolla muiden tunnuslukujen ja arvojen ohella perustellaan tytdryhtién kauppahinta.®®
Kun myytavan yhtidon nettoarvo paranee, voidaan myos kauppahinnan olettaa nousevan

eli myyjan, tassa tapauksessa emoyhtion ndakokulmasta luonnollisesti paranevan.

163 ks, tutkielman luku 3.1.2.
164 Varat — velat.
165 pw(C Suomi, 2017.
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Koska emoyhtidlla on taysi omistajuus tytaryhtion osakkeista jo ajalta ennen konversion
konkreettista toteuttamista ja emoyhtié on luonnollisesti joutunut hankkimaan tyttaren
osakkeet jonkin suuruisella hankintamenolla, katsotaan konversiossa saatujen “uusien”
osakkeiden arvo jo naiden aikaisemmassa omistuksessa olleiden osakkeiden
hankintamenon lisdykseksi. Ndin ollen tytaryhtion ndakdkulmasta maksettavaa veroa ei
realisoidu. Emoyhtion verotuksen nakokulmasta veroa realisoituu maksettavaksi vasta
sitten, kun tytaryhtion myynti toteutuu, emoyhtién omistuksessa olevat osakkeet
luovutetaan niiden uudelle omistajalle ja luovutuksen yhteydessd muodostuu
veronalainen luovutusvoitto.

Hankintamenolla, erityisesti sen lisdykselld, on vaikutusta luovutusvoittoverotukseen.®
Luovutusvoiton verotettava maara lasketaan niin, ettd osakkeiden nimellisesta
luovutushinnasta vahennetdan voiton hankkimisesta aiheutuneet menot ja osakkeiden
poistamatta oleva hankintameno eli osakkeiden merkintahinta6’.%8 Esimerkiksi, jos
emoyhtio on hankkinut osakkeet aikanaan 50 000 eurolla ja nyt osakkeiden myynnista
emoyhtid saa 80 000 euroa, on verotettava myyntivoitto 30 000 euroa (80 000 — 50 000).
30000 euron myyntivoitosta veroa tulee maksaa 20 prosenttia. 1%° Konversiosta
kuitenkin aiheutuu edelld mainittu hankintamenon lisdys, mika tarkoittaa emoyhtion
myyntivoiton verotuksen keventymista. Lisdayksena edelliseen esimerkkiin, jos 50 000
euron osakkeiden merkintdhintaan lisdtdan 10 000 euron hankintamenon lisdys, on
verotettava myyntivoitto lisdyksen verran pienempi. Yhteison osakkeiden luovutusvoitot
voivat olla myoOs tdysin verosta vapaita. Tama perustuu EVL 6 b §:n sisdltéon, jossa

yhteison saama osakkeiden luovutushinta maaritelldan verovapaaksi, jos:

“Verovelvollinen on omistanut yhtdjaksoisesti vdhintddn vuoden ajan

ajanjaksona, joka on pddttynyt enintddn vuotta ennen luovutusta, véhintddn

166 Ossa, 2011, s. 10.

167 Verohallinto, Arvopaperien luovutusten verotus, 2021.

168\/erotuksen symmetriaperiaatteen mukaisesti, jos osakkeiden luovuttamisesta syntyykin luovutustappio,
on tama tappio vahennyskelpoinen emoyhtion verotuksessa.



68

kymmenen prosentin osuuden luovutettavan yhtién osakepddomasta ja
luovutettavat osakkeet kuuluvat néin omistettuihin osakkeisiin.

- luovutuksen kohteena oleva yhtié ei ole kiinteist6- tai asunto-osakeyhtié taikka
osakeyhti6, jonka toiminta tosiasiallisesti kdsittdd pddasiallisesti kiinteistéjen
omistamista tai hallintaa, ja

- luovutuksen kohteena oleva yhtié on kotimainen tai sellainen yhtié, jota
tarkoitetaan Euroopan yhteisGjen neuvoston eri jdsenvaltioissa sijaitseviin
emo- ja tytdryhtibihin sovellettavasta yhteisestd verotusjéirjestelmdstd
antaman direktiivin 2 artiklassa, taikka yhtién asuinvaltion ja Suomen vdlilld
on verovuonna voimassa kaksinkertaisen verotuksen vdlttdmistd koskeva

sopimus, jota sovelletaan yhtién jakamaan osinkoon.”

Naistd ehdoista ensimmadinen ei kuitenkaan tayty tutkielman kuvitteellisessa esimerkissa,
sillda emoyhtid on omistanut tytaryhtion yhdeksan kuukautta eli alle vuoden ajan ja siksi
emoyhtion saama luovutusvoitto tytdryhtion osakkeista on veronalainen. Naiden
paatelmien valossa voidaan siis todeta, ettd konversio itsessddan on veroneutraali toimi,
joka teoriassa helpottanee tytaryhtion myyntid ja pienentda tytaryhtion myynnista
koituvan mahdollisen myyntivoiton verotusta. Kyseiselld jarjestelylla voidaan saada
aikaan merkittavidkin verosaastdja, mikda puoltaa velkakonversion luonnetta

mahdollisena verosuunnittelun védlineena.

Kuten luvussa 4.2.3 pohjustettiin, konversio vaikutta yhtion matemaattiseen
nettoarvoon, mika puolestaan maaraa yhtion jakaman osingon verokohtelun. Mikali

170 yoidaan konversio

luonnolliset henkilot ovat kuvitteellisen konsernin omistajina
nahda yhtenda mahdollisena verosuunnittelun vdlineena konversion ja matemaattisen
nettoarvon vélisen yhteyden takia. TVL 33 b §:n mukaan, mikali luonnollinen henkil6 saa
osinkoa enintdan 8 prosenttia jakavan yhtion osakkeiden matemaattisesta arvosta, eli
nettoarvosta, on kyse 25 prosenttisesti pddomatulona verotettavasta osingosta. Mikali

jaettu osinko ylittdd 8 prosentin rajan, kohdistuu osinkoon huomattavasti suurempi

170 Omistaja 1 ja omistaja 2 alla olevassa kuviossa 2.
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verorasite. 1 N&in ollen, mitd enemman yhtidssd on nettovarallisuutta , sitd
korkeammalle vedenjakajana toimiva luku kahdeksan nousee ja sitd enemman osakkaan

on mahdollista saada kevyemmin verotettua osinkoa’2.

A Qy voi jakaa
osinkoa korkeamman
nettoarvon mukaan

» Pienemmat
veroseuraamukset  --7.
- ~.  omistajille1ja2 ¥ N
.\ A

r ]
!

Omistaja 2

50 % !

Velka konvertoidaan
osaksi A Oy'n omaa
padomaa

» A Oyn nettoarvo ,~~

kasvaa i
E H

Kuvio 2 - Kuvitteellinen konsernirakenne ja nettoarvon nousu.

Edelld esitettyihin seikkoihin vedoten voidaan todeta, ettd velkakonversiota voidaan
hyddyntdaa puhtaasti verosuunnittelun nakékulmasta. Toteamus perustuu siihen, etta
velkakonversiolla voidaan edelld esitetyn mukaan helpottaa tytaryhtion yrityskaupan
toteutumista ja pienentdd myyntivoitosta seuraavia veroseuraamuksia. Lisaksi
velkakonversiolla voidaan vaikuttaa yhtion nettoarvoon ja siten konversio on yhtion

omistajien nakokulmasta kayttokelpoinen, verosuunnittelun véline.

171 yerohallinto, Osinkotulojen verotus, 2022.
172 Nettovarallisuutta ei kuitenkaan kannata kasvattaa loputtomiin, vaan yldrajana voidaan pitd3 1 875 000
€ (8 % x 1875000 = 150000), silld tdman nettovarallisuuden saavutettuaan, osakas saa nostettua
maksimimaaran kevyesti verotettua osinkoa.
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5.3 Kolmesta lainatyypista yksi ylitse muiden?

Seuraavaksi  tarkastellaan, eroaako tavallisen lainan, p&ddomalainan tai
vaihtovelkakirjalainan konvertoinnit osaksi tytaryhtion omaa pddomaa verotuksen
nakokulmasta toisistaan. Kun mahdolliset erot on tunnistettu, tavoitteena on pyrkia
vastaamaan kysymykseen, olisiko jokin naistd kolmesta lainasti ominaisuuksiltaan siksi

ylitse muiden?

Jotta erot voisi tunnistaa, on helpointa ldhtea liikkeelle tarkastelemalla ensin tavallisen
lainan, padomalainan ja vaihtovelkakirjalainan valilld vallitsevia yhtalaisyyksia, ja sita,
miten ne heijastuvat verotukseen. Luvussa 4 kaytiin lapi tutkielman aiheen rajauksen
mukaisten lainojen verotukselliset ominaisuudet konversion yhteydessa. Kyseisen luvun
sisdltamia seikkoja tulkitsemalla voidaan tehda padatelma siitd, etta oli kyseessa mika
laina tahansa, on konvertoinnissa padsaantoisesti kyse veroneutraalista toimenpiteesta.
Lainoja yhdistad myos se, ettd oikeuskaytdntda ja varsinaista lainsdadantoa lainojen
konvertoinnin veroseuraamuksista |0ytyy varsin vdhan. Tastda huolimatta lainojen
yhtidoikeudellisia, kirjanpito-oikeudellisia seka vero-oikeudellisia ominaisuuksia
tulkitsemalla voidaan pdasta lopputulemaan siitd, ettd veroneutraalisuus on

konvertoinnissa lahtokohtana.

Ehtona veroneutraalisuudelle jokaisen lainan kohdalla voidaan muun muassa esittaa
vaatimus siitd, ettd kyseessda on taseen sisdinen jarjestely, jossa velkojan saatava
ainoastaan muuttaa muotoaan. Taseeseen ei siis tule lisda varoja eikd varoja myoskaan
valu jarjestelyn myota taseen ulkopuolelle, velkojan ulottumattomiin. Konversioarvon on
siksi vastattava alkuperdisen saatavan arvoa, jotta jarjestely ainoastaan "kuittaa ja siirtaa”
saatavan uuteen muotoonsa. Konvertoinnin on myos perustuttava velkojan ja velallisen
valiseen sopimukseen, eika konversiota siten voida toteuttaa minkaan lain kohdalla, jos
velkoja ei ole antanut suostumustaan. Lisdksi, jokainen lainatyyppi voidaan konvertoida
osaksi joko osakepdadomaa tai esimerkiksi osaksi sijoitettua vapaata omaa padaomaa, eli
SVOP-rahastoa, kuten edellisessa luvussa kuvaillussa kuvitteellisessa

uudelleenjarjestelytilanteessa tehtiin.
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Yhtaldisyydet huomioitua siirrytdan seuraavaksi eroavaisuuksien tunnistamiseen. Tosin
erot eivat niinkdan liity lainojen yhtio-, kirjanpito- tai vero-oikeudellisiin piirteisiin tai
ominaisuuksiin, vaan esimerkiksi siihen, kuka lainan myontaa eli kuka on velkojan
roolissa. Mitd ilmeisimmin tavallisen lainan myontdjana eli velkojana toimii pankki tai
muu rahoituslaitos. Kuten luvussa 3.3 todettiin, velkakonversion verovapauden yhtena
ehtona voitane esittdaa vaatimus siita, ettd velkojalla on oltava osakkeenomistajuus
velallisyhtiosséd jo ajalta ennen konversiota. Usein pankit ovat yhtidihin ndhden
ulkopuolisia toimijoita, joilla ei ole osakkeenomistusta lainaa hakevista ja saavista
yhtidista eli velallisista. Ndin ollen pankin suostumuksella esimerkiksi SVOP-sijoituksen
muodossa toteutettu konversio muistuttaa verotuksen ndakokulmasta varsin laheisesti
velan anteeksiantoa. Tulkinta anteeksiannosta perustuu siihen, ettd kdytannéssa pankki
luopuu lainasaatavastaan ilman pankkia hyodyttavaa rahanarvoista etuutta. llman
aikaisempaa osakkeenomistusta, konversio ei esimerkiksi kasvata aikaisemmin
hankittujen osakkeiden hankintamenoa eikd siten hyodytd pankkia mitenkaan.
Yleensdkdaan pankeilla ei ole tapana anteeksi antaa lainoja ilman hyvin painavia
perusteita. llman erittdin painavia liiketaloudellisia perusteita tavallisen pankkilainan
konversio voisi myos mahdollisesti muistuttaa peiteltyd osingonjakoa. Tulkinta
peitellystda osingosta perustuu Verohallinnon syventdvdan ohjeeseen peitellysta
osingosta, missa peitellyksi osingoksi maaritelldadn muun muassa alihintaan myodnnetty
etuus, sellainen etuus, jota ei rippumattomien osapuolten valilla myonnettaisi tai muu
keinotekoisten jarjestelyiden kautta saatu rahallinen etuus. 3> Ndma maaritelmat
patenevat pankin suostumuksella toteutettuun konversioon. TVL 33 d §:n 1 momentin

mukaan peitellystd osingosta 75 prosenttia on ansiotulona verotettavaa tuloa.’*

Nain ollen, tavallinen laina voidaan tdssd vaiheessa tarkastelua todeta kolmesta
lainatyypista  epdedullisimmaksi  vaihtoehdoksi  konversion  veroseuraamusten

nakokulmasta. Jatketaan vertailua tarkastelemalla padomalainaa. Tavallisesta lainasta

173 Verohallinto, Peitelty osinko, 2021.
174 Ks. tarkemmin TVL 33 d§.
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pdadomalaina eroaa valirahoitusinstrumentin luonteensa lisdksi siihen liittyvien korkojen
osalta. Kuten luvussa 4.2.5 esitetdan, padomalainan korot voivat tavallisesta lainasta
poiketen kumuloitua eli siirtya maksettavaksi tulevaisuuteen. Kuten korkokuluille on
pdasdantoOisesti ominaista, myods pddomalainan korot, normaalissa aikataulussa
maksetut tai kumuloituneet, ovat verotuksessa vdhennyskelpoisia. Tutkielmassa on
kuitenkin todettu vahennyskelpoisuuden paattyvdan konversioon. Tasta syysta
pdadomalaina voidaan ndahda huonossa valossa konversion kannalta, silla korkokulujen
veroviahennyskelpoisuuden menettamiselld voi olla merkittdviakin vaikutuksia
verovelvollisuuden suuruuteen. Toisaalta, jos korkokuluja ei olla kumuloitu, tai jos on,
mutta ei niin merkittavia summia, ei tata korkokulujen vahennyskelpoisuuden menetysta

voida pitda niin merkittavana tekijana, etta se vaikuttaisi padomalainan hyodyntamiseen.

Jotta lopullinen paatelma lainojen paremmuusjarjestyksestd voidaan tehda, tulee
tarkastelun kohteeksi nostaa viela vaihtovelkakirjalaina. Vvk-lainan ominaisiin piirteisiin
kuuluu jo itsessdan oikeus konversioon. Kuten luvussa 4.3.1 on kayty lapi, vvk-laina on
velkakirja, jonka madritteleman sopimuksen sisdltdman laina-ajan umpeutuessa
vaihtovelkakirjan haltija on oikeutettu vaihtamaan eli konvertoimaan velkakirja yhtion
osakkeisiin. Vvk-lainan toiminta siis perustuu konversion mahdollisuudelle. N&in ollen,
vvk-lainan hyddyntamistda teoriassa ei estda mikdan. Mika kuitenkin asettaa vvk-
lainan “paremmuusjarjestyksessa” tavallisen lainan ja padomalainan véliin, on OYL 10
luvun 1.1 &:n. Kyseisen lain mukaan vvk-lainan liikkeellelaskulle ja hydédyntamiselle tulee
olla ”-yhtién kannalta painava taloudellinen syy-” ’>. Kyseinen vaatimus ei koske
tavallista lainaa tai pddomalainaa. Siksi vvk-lainan hyddyntaminen saattaa vaikeutua jo

alkutekijoissa, eli ennen lainan liikkeellelaskua. Jos kyseista rahoitusinstrumenttia ei

175 oYL 10 luku 1.1 §: "Jos siihen on yhtién kannalta painava taloudellinen syy, yhtié voi tdssé luvussa
sdddetylld tavalla antaa erityisié oikeuksia, jotka oikeuttavat maksua vastaan saamaan uusia osakkeita
tai yhtién hallussa olevia omia osakkeita. Oikeudenhaltijalla voi olla oikeus valita, merkitseeké hén
osakkeita (optio-oikeus). Oikeuteen voi myds liittyd sitoumus osakkeen merkintddn. Edelld 1 momentissa
tarkoitettu oikeus voidaan antaa yhtién velkojalle siten, ettd oikeuteen liittyy ehto velkojan saatavan
kdyttdmisestd osakkeen merkintdhinnan kuittaamiseen.”
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lahtokohtien takia saa alun perinkddan hyodyntaa ilman erityisia syitd, tekee se

instrumentista verosuunnittelun ndkokulmasta tarkasteltuna vaikeasti lahestyttavan.

Nain ollen, edelld esitettyyn nojaten, pddomalaina voitane julistaa suotuisimmaksi
vaihtoehdoksi konversion veroseuraamusten nakokulmasta. Taman oletuksen valossa,
padgomalainojen hyodyntamista ja painottamista voitaisi suosia jo konsernin
rahoitusrakennetta suunniteltaessa. Jos kuvitteellisessa emo- ja tytaryhtio -rakenteessa
konsernin sisdinen laina paadyttaisi konvertoimaan osaksi tytdryhtion omaa pdaomaa
ennen tytaryhtion myymistd konsernin ulkopuolelle, olisi veroseuraamusten
nakokulmasta optimaalisinta, jos kyseinen laina olisi edelld kasitellyistda kolmesta

lainavaihtoehdosta padomalaina.
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6 Loppupaatelmat

6.1 Velkakonversion keskeisimmat veroseuraamukset

Kokoavasti voidaan todeta, ettd velkakonversiossa on pdaasaantoisesti kyse
veroneutraalista toimesta niin  velkojan  kuin  velallisenkin  ndkokulmasta.
Velkakonversiota ei ldahtokohtaisesti pideta velallisyhtion veronalaisena tulona, eika siten

velkojan verovahennyskelpoisena menetyksena.

Mikali konversio kuitenkin luetaan velallisyhtion verovapaan padomasijoituksen sijaan
veronalaiseksi tuloksi, ei konversiota luonnollisesti voida pitdaa veroneutraalina toimena.
Kuten luvussa 3.2 esitettiin, yhtion saamien verovapaiden péadomasijoitusten
tunnusmerkit ovat tasa-arvoisten perusteiden mukainen suoritus, ilman valitonta ja
suoranaista vastasuoritusta sekd suorituksen pysyvyys ja lopullisuus. llman naiden
tunnusmerkkien tayttymista tulee toimi ndhdd veronalaisena tulona. Lisadksi
veronalaisuus astuu voimaan niissa tilanteissa, jos velkojalla ei ole velallisyhtion
osakkeenomistajuutta, eli velkoja on konserniin kuulumaton lainanantaja, esimerkiksi
pankki tai emoyhtio, jolla on epdsuora omistus konversion kohteena olevaan yhtiéon,

esimerkiksi tytaryhtionsa tytaryhtioon.

Veroneutraaliuden kannalta tulkinnanvaraisia tilanteita voi myos syntyd esimerkiksi
niissa tapauksissa, kun konvertoitavan velan nimellisarvon ja kdyvan arvon vdlille syntyy
merkittava erotus. Tama konvertointiarvojen védlinen erotusta voidaan tulkita EVL 4 §:n
mukaiseksi veronalaiseksi tuloksi niissd tilanteissa, kun konvertointi toteutetaan
merkittavasti alhaisemmalla kdyvalla arvolla, ilman taloudellisia perusteita. Taloudelliset
perusteet alhaisemman kdyvan arvon hyodyntamiselle voivat olla puutteellisia
erityisesti esimerkiksi silloin, kun konversio toteutetaan ennen yrityskauppaa, motiivina
puhtaasti verosuunnittelun ndkokulma. N&in ollen, konversion veroneutraalisuus
edellyttda sitd, ettd konversio toteutetaan ilman merkittdvdn eron muodostumista
konvertointiarvojen valille. Nimellisarvoa hyodyntamalla voitane valttda tama ongelma

kdypaa arvoa tehokkaammin. Tasta huolimatta merkitystd ei verotuksen kannalta
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niinkaan ole silla toteutetaanko konversio nimellisarvoa vai kdypada arvoa hyddyntamalla,
vaan kriittisinta on se, ettd velka arvostetaan oikein. Keskeistd on myos se, ettd arvostus
tehdaan velallisen ja velkojan verotuksessa samalla tavalla, jotta verotuksen

symmetriaperiaate tulee huomioiduksi.

6.2 Velkakonversio ja verosuunnittelu

Tutkielman kolmesta tutkimuskysymyksestd on johdettavissa alakysymys: Voidaanko
velkakonversiota hyodyntda puhtaasti verosuunnittelundakékulmasta? Luvussa 5 tahan
kysymykseen on pyritty vastaamaan, havainnollistavan esimerkin kautta. Kun
verosuunnittelulla tassa tapauksessa tarkoitetaan kuvitteelliseen konsernirakenteeseen
kuuluvan tytdryhtion myynnin  helpottamista ja  yrityskaupasta koituvien
veroseuraamusten minimointia, voidaan esittdaa paatelma siitd, ettd teoriassa vastaus

kysymykseen on kylla.

Jotta velkakonversiota voidaan pitda lain mukaisena, veroneutraalina verosuunnittelun
vilineend, tulee seuraavat seikat kuitenkin ottaa huomioon. Ensimmainen seikka on
vaatimus liiketaloudelliselle perusteelle. Tutkielman kuvitteellista konsernirakennetta ja
siind tapahtuvaa rakennemuutosta tarkasteltaessa todettiin, ettd konversio voitane
toteuttaa tdysin strategisista syistd, ennen tytaryhtion konkreettista myymista.
Konversion taustalla tulee kuitenkin aina olla liiketaloudelliset perusteet, jotta toimea ei

tulkita veron kiertamiseksi.

Toinen seikka on vaatimus emo- ja tytaryhtion vélisestd suorasta omistussuhteesta.
Mikali emoyhtié omistaa tytaryhtion vain valillisesti — tai ei ollenkaan — ei konversiota
voida pitad veroneutraalina tyokaluna jarjestelld konsernin rahoitusrakennetta. Kuten
edelld on todettu, konversio ndhdaan mitd todennakoisimmin veronalaisena tulona
verovapaan padomasijoituksen sijaan, mikali sijoituksen tekijalld ei ole omistajuutta

sijoituksen eli konvertoinnin kohteena olevasta yhtiosta.
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Kolmas ja tutkielmassa viimeisena esitetty seikka on konvertointiarvon oikeaoppinen
arvostaminen. Mikali konvertointiarvojen vilille muodostuu erotus, voi tdméan erotuksen
verokohtelu olla tulkinnanvaraista. Tama tulkinnanvarainen ja veroneutraliteetin
kannalta epdvarmuutta lisdava tilanne valtetdan siten, ettd ennen konversion
toteuttamista konvertointiarvo madritelldan ja arvostetaan mahdollisimman l3helle
velan alkuperdistd arvoa, hyoddyntden joko nimellisen arvon tai kdyvan arvon

menetelmaa.

6.3 Lopuksi — Velkakonversio tulevaisuuden lainsadaddanndssa

Taman hetken voimassa oleva lainsdaadantd ei sisdlla velkakonversion oikeudellista
madritelmaa eikd OYL tai EVL sisdlld konversiota koskevia erityissdannoksia.
Lainsdddantdéa ei ole siitd huolimatta, ettd konversio on yksi merkittdvimmista
rahoituksen uudelleenjarjestelykeinoista Suomen taloushistoriassa. Kotimainen — seka
kansainvdlinen — rahoitusjarjestelmd on jatkuvassa murroksessa, minkd johdosta
erityisesti rahoitusrakenteen uudelleenjarjestelyyn liittyvan lainsaadannén tulisi
kehittya samansuuntaisesti murroksen mukana. Kun lainsdadanto olisi velkakonversion
osalta spesifia, selkeyttdisi se oikeuden tulkintaa, lisdisi ennustettavuutta seka
lapinakyvyytta. Talla olisi epdilematta vaikutusta velkakonversion lainmukaiseen

hyodyntamiseen, erityisesti verosuunnittelun nakékulmasta.

Oli kyse konkurssiuhan alla olevasta yrityksestd tai ei, rahoituksen saaminen
rahoituslaitoksilta ja muilta yrityksen tai konsernin ulkopuolisilta toimijoilta vaikeutunee
entisestadn lahitulevaisuudessa, jolloin taseen sisdisten jarjestelyjen merkitys korostuu
ja  niiden hyddyntaminen lisdantynee. Talloin  kaikille osapuolille olisi
tarkoituksenmukaisempaa, mikali kyseiset jarjestelyt ja niiden veroseuraamukset olisi
ennalta selvitettdvissd, voimassa olevaan lakiin perehtymalld. N&ihin perusteluihin
nojaten, velkakonversiota koskevan lainsadaddannon luominen olisi kotimaisen

lainsdaadannon nakokulmasta ajankohtaista seka tarpeellista.
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On mielenkiintoista nahda, tullaanko tarve velkakonversioon liittyvdlle sadntelylle
huomaamaan ja tuleeko konversion ymparille rakentumaan sitd koskevaa, spesifia
lainsdadadantda niin yhtidoikeuden, kirjanpito-oikeuden kuin vero-oikeudenkin piiriin
tulevaisuudessa. Jos lainsdaddanto syntyy, jaa nahtavaksi missa laajuudessa ja tuleeko
sadntely erottelemaan vapaaehtoisen, strategisista syista toteutetun velkakonversion ja
saneerausmenettelynd toteutetun konversion toisistaan. On myds mielenkiintoista
nahda minkalaisia vaikutuksia mahdollisella lainsadadanndélla on velkakonversion

hyodyntdamiseen, erityisesti strategisista syista yrityskaupan yhteydessa.
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