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TIVISTELMA:

Tassa tutkielmassa on tarkoitus kasitella osinkotulon verosuunnittelua hyédyntdaen osakevaih-
toa yritysjarjestelykeinona. Vuonna 2017 annettu korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisu KHO
2017:78 mahdollisti holdingyhtidjarjestelyn ja sita kautta yhtion nettovarallisuuden kasvattami-
sen osana osinkotulon verosuunnittelua. Tutkielma rajautuu tutkimaan osinkotulon verosuun-
nittelua ratkaisun mahdollistamasta, nettovarallisuuden kasvattamisen nakékulmasta.

Elinkeinoverolain 52 f §:n tarkoittama yritysjarjestelykeino osakevaihto nayttaytyy keskeisena
tekijana holdingyhtidjarjestelyssa. Tarkoitus on avata tarkemmin osakevaihtoa ja milla tavalla
sitd voidaan kayttaa verosuunnittelukeinona seka mita lopullista veroetua tdman avulla voidaan
saavuttaa. Naista kysymyksista muodostuu tutkielman ydin. Osakevaihto mahdollistaa nettova-
rallisuuden kasvattamisen yhtiéssa niin sanotun arvostamisteknisen seikan myoéta. Tama avaa
keskustelun myds veropoliittiselle alueelle.

Osakevaihdolla saavutettava nettovarallisuuden kasvaminen holdingyhtitssa katsottiin mahdol-
listavan entistda suuremman verohuojennetun osingon nostamisen yhtiosta verrattuna liiketoi-
mintayhtiosta nostettavaan osinkoon. Koska holdingyhtiojarjestelylla on mahdollista saavuttaa
huomattavaa lopullista veroetua, nousee veroedun tarkastelu veronkiertosaanndksen nakokul-
masta myods keskioon tutkielmassa. Oikeuskdytannon valossa veronkiertosaannéksen EVL 52 h
§:n soveltamisedellytyksena on lain tarkoituksen veroedun syntyminen. Mikali veroetua ei kat-
sota syntyvan, jarjestelyn liiketaloudelliset perusteet eivat tule arvioitavaksi.

Oikeuskaytannon perusteella EVL 52 h § ei rajoita osakevaihdon toteuttamista tutkielmassa ku-
vatulla tavalla. Toisin sanoen lain tarkoituksen vastaista veroetua ei katsota syntyvan holdingyh-
tiojarjestelyssa osakevaihdolla. Lain tarkoituksen vastainen veroetu kuitenkin voidaan katsoa
syntyvan, mikali objektiivisesti arvioiden jarjestelyyn ryhdytaan pelkdstaan jatkoluovutustarkoi-
tuksessa. Tarkasteltaessa EVL 52 h §:n nykytulkintaa, kavi ilmi, ettd EVL 52 h §:n soveltaminen
edellyttaa seka veroedun syntymista seka liiketaloudellisten perusteiden kantavuutta suhteessa
syntyvaan veroetuun.

AVAINSANAT: Yritysjarjestelyt, osakevaihto, yritysjarjestelydirektiivi, elinkeinoverolaki, net-
tovarallisuuden kasvattaminen, veron kiertaminen
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1 Johdanto

1.1 Johdatus aiheeseen

Muutosherkassa ja globalisoituvassa maailmassa yritysten on yha tarkeampaa sopeutua
yhteismarkkinoiden vaatimuksiin pysyakseen kilpailukykyisend ja tuottavana. Osana
strategista ja operatiivista suunnittelua, yritykset tekevat erilaisia liiketoimintajarjeste-
lyja vastakseen markkinoiden vaatimuksiin. Liiketoimintajarjestelyihin sisaltyy muun mu-
assa toiminta- ja omistusrakenteiden® muokkaaminen. Toimintarakenteeltaan yritys voi
olla esimerkiksi yksi yhtio, vertikaalisesti rakentunut konserni tai horisontaalisesti samo-
jen omistajien omistama yhtiéryhma.? Kilpailukyvyn ja tuottavuuden sailyttamistd kos-
keva tavoite on huomioitu yritysjarjestelyja koskevassa EU-direktiivissa (2009/133/EY)?,

joka on luotu niiden tavoitteiden turvaamiseksi*.

Rakennemuutoksista puhutaan usein vero-oikeudesta omaksutulla termilla yritysjdrjes-
tely. Yritysjarjestelylla viitataan yrityksen omaisuuden luovutukseen kokonaan tai osit-
tain tai silla voidaan tarkoittaa yrityksen rakenteen muutosta. Termi esiintyy usein myos
yrityskauppojen yhteydessa. Yritysjarjestely-termia on kdytetty muun muassa kansalli-
sessa tuloverolaissa, minkd myo6ta se on osaltaan saanut vakiintuneen maaritelmansa.
Elinkeinoverolaista (360/1968) ei I0ydy vastaavaa termid, mutta EVL 52—-52 h § sdannok-

sia kutsutaan alalla vakiintuneesti yritysjarjestelysaannoksiksi.> Termi oli kdytossa yritys-

! Toimintarakenteella viitataan tissd yhteydessa yrityksen organisoitumisen rakenteeseen ja omistusra-
kenteella siihen, kuinka omistus yhtidssa jakaantuu ja ketkd ovat omistajia.

2 Immonen, 2022, s.2, 17

3 Neuvoston direktiivi on annettu 23. paivdna heindkuuta 1990 eri jasenvaltioissa olevia yhtiitd koskeviin
sulautumisiin, jakautumisiin, osittaisjakautumisiin, varojensiirtoihin ja osakkeiden vaihtoihin seka euroop-
payhtion (SE) tai Eurooppaosuuskunnan (SCE) sddntémaéaaraisen kotipaikan siirtoon jasenvaltioiden valilla
sovellettavasta yhteisestd verojarjestelmasta. Direktiivi oli alun perin 90/434/ETY.

4 Yritysjarjestelydirektiivin tarkoituksena on poistaa verotuksellisia esteité yritystoiminnan uudelleenjar-
jestelyiltd Euroopan unionin alueella, parantamalla yritysten kilpailukykya, tuottavuutta ja kilpailuolosuh-
teita ja samalla vaarantamatta jasenvaltioiden verotuksellisia intresseja. (Ks. Andersson & Penttild, 2014 s.
710).

5 Immonen, 2022, s. 18-19



jarjestelysaannoksiin koskevassa hallituksen esityksessda HE 177/1995. Yritysjarjeste-
lysaannokset perustuvat EU:n yritysjarjestelydirektiiviin, joka laitettiin Suomessa taytan-

téd6n vuonna 1996°.

Kansallinen yrityksia ja yritysjarjestelyja koskeva saantely on muuttunut menneina vuo-
sina erilaisten EU:n oikeudellisten muutosten myéta.” Direktiivipohjaisessa kansallisessa
saantelyssa EU:n asettamat vaatimukset on tullut ottaa huomioon. Vuonna 2007 yritys-
jarjestelysddnnoksiin tehtiin merkittava uudistus muutosdirektiivin my6ta. Muun mu-
assa osakevaihdon perusteita uudistettiin EVL 52 f § sadnnoksen osalta ja yritysjarjeste-
lyita koskeva veronkiertosaannos eriytettiin EVL 52 h § sdanndkseksi.? Yritysverotukseen
ja erityisesti yritysjarjestelyihin vaikuttavia muutoksia tehtiin vuonna 2014, jonka alusta
lukien muun muassa vastikkeen ja omien osakkeiden luovuttamisen verokohtelua muo-
kattiin.10 Yritysten toimintaymparist6on liittyvid uudistuksia toi mukanaan OECD:n BEPS-
hanke!!, jonka pohjalta julkistettiin EU:ssa aggressiiviseen verosuunnittelun torjumiseen
liittyva veronkiertodirektiivi'?. Vuonna 2020 saddettiin laki erdiden rajat ylittdvien hybri-

dijarjestelyjen verotuksesta (1567/2019) perustuen yritysjarjestelydirektiiviin.3

Taman tutkielman tarkoituksena on kasitelld pienien yritysten omistajien osinkovero-
suunnittelua ja siihen keskeisesti liittyvaa osakevaihtoa. Kasitteella verosuunnittelu tar-
koitetaan Kari S. Tikan maaritelman mukaan taloudellisen toiminnan kokonaisvaltaista

suunnittelua, jonka tavoitteena on selvittaa erilaisten toimintavaihtoehtojen veroseuraa-

629.12.1995/1733; HE 177/1995.

7 Immonen, 2022, s. 5.

82005/19/EY/17.2.2005.

9 Suomessa muutosdirektiivi 29.12.2006/1424; HE 247/2006 pantiin taytantéén 1.1.2007 lukien. Mainit-
tujen lisdksi kansalliseen lakiin lisattiin EVL 52 ¢ § sdannos koskien osakkeiden osittaista jakautumista.
1030.12.2013/1238; HE 185/2013.

11 OECD julkaisi BEPS (Base Erosion and Profit Shifting) hankkeeseen liittyvin selvityksen “Addressing Base
Erosion and Profit Shifting”. Taman myo6ta julkaistiin 15 kohdan toimintasuunnitelma "Action Plan on Base
Erosion and Profit Shifting”, jonka tavoitteena oli estdad verosuunnittelusta sekd valtioiden vélisesta vero-
kilpailusta johtuvaa yhteiséveropohjan rapautumista. (Ks. OECD 2015, Final Report; HE 68/2019).

12 EU:n komission valmistelema 2016/1164 direktiivi annettiin 12.7.2016. Tatd kutsutaan alalla vakiintu-
neesti veronkiertodirektiiviksi.

13 Immonen, 2022, s. 20-23.


https://suomenlaki-almatalent-fi.proxy.uwasa.fi/#//Regulation/Regulation/Ve143b///

muksia ja tunnistaa havaittujen toimintavaihtoehtojen verotukselliset riskit. Kansainvali-
selld tasolla kasite on vakiintuneempi ja verosuunnittelua kutsutaan englanninkielisella
kasitteelld tax planning.'* Verosuunnittelu ndhddan tarpeellisena ja valttimattomana
osana yhtidn toiminnan suunnittelua®®. Siten se pysyy ajankohtaisena tutkimusaiheena

lapi ajan.

Pienten yritysten ja niiden osakkeenomistajien verokohtelu on ollut vilkkaan veropoliit-
tisen keskustelun kohteena. Veropolitiikalla tarkoitetaan toimintaa, joka kohdistuu vero-
jarjestelman arviointiin ja kehittamiseen tavoitteenaan yhteiskuntapolitiikan tavoittei-
den mukainen verojarjestelma ja sen yllapito.t® Julkinen keskustelu on kohdistunut p&a-
asiassa yritysomistajien verosuunnitteluun ja saavutettaviin veroetuihin, jotka ovat saa-
neet myds verrattain negatiivisen merkityksen keskustelussa. Verosuunnittelu on liitetty
muun muassa toimintaan, jonka tavoitteena on veroseuraamusten minimointi, mika joi-
denkin luonnehdintojen mukaan “rapauttaa hyvén verojéirjestelmdn kulmakivet ja supis-
taa verotuloja”.” Verojen minimoinnilla Tikan mukaan tarkoitetaan verovelvollisen toi-
mia, joihin ryhtymisen hallitsevana ja ainoana motiivina on veroedun saavuttaminen. Ta-
voitteena tallaisessa toiminnassa voi olla lopullinen vapautuminen laskennallisesta ve-
roerdstd, mutta myos tulo- tai omaisuuserdn verottamisen siirtyminen myéhempaan ve-

rovuoteen.!®

Uutisoinnin nostamat luonnehdinnat herattavat ristiriitaisia ajatuksia. Verot ovat talou-
delliselta luonteeltaan kustannuksia®®. Lienee siis selvai, ettd verovelvollisilla on intressi
pyrkia verotehokkuuteen, oli kyse sitten yhtiosta tai luonnollisesta henkilsta. Toisaalta
voidaan esittda kyseenalaisena se, miksi nykyinen verojarjestelma kannustaa verorasi-

tukseltaan verohuojennettujen osinkojen nostamiseen ja ndin ollen suosii osakkeen-

14 Tikka, 1972, 28-29.

15 Kaunisto, 2022, s. 24.

16 Tikka 1990, s. 2; Niskakangas, 2011, s. 16; Kaunisto, 2022, s.11.
17 Ks. PWC Suomi, 2023.

18 Tikka, 1972, s. 26.

19 Kaunisto, 2022, s. 24.



omistajaa suhteessa tavalliseen palkansaajaan. Helsingin Sanomien artikkelissa emeri-
tusprofessori Heikki Niskakangas huomauttaa, ettad verojarjestelman perusominaisuu-
teen kuuluisi se, etta verorasitus tietyilla tuloilla on samaa kokoluokkaa riippumatta siita,

onko kyseessa palkansaaja vai yrittdja%°.

Verrattain karjistynyt keskustelu verosuunnittelusta on kohdistunut yritysomistajien te-
kemiin holdingyhti6jarjestelyihin, jotka toteutetaan osakevaihdolla?!. Holdingyhtiéll3 vii-
tataan niin sanottuun hallintayhtiéon, jonka kautta osakkeenomistaja voi omistaa toisen
yhtién osakkeita??. Osakevaihto yritysjarjestelytoimena on kasvattanut viime vuosina
suosiota ja tama kdy ilmi Verohallinnon osakevaihtoja koskevista ennakkoratkaisutilas-
toista. Osakevaihtoa koskevien ennakkoratkaisujen maara on kasvanut kymmenella pro-
sentilla vuoden 2020 ja 2022 vililla?3. Osakevaihdolla (Exchange of shares) tarkoitetaan
EVL 52 f §:n mukaista jarjestelyd, jossa osakeyhtio hankkii toisen osakeyhtion osakkeita
siten, ettd hankitut osakkeet tuottavat enemman kuin puolet toisen yhtion kaikkien osak-
keiden tuottamasta aanimaarasta. Vastikkeena osakkeenomistajille voidaan antaa joko

liikkeeseen laskettuja uusia osakkeita tai yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

Yritysjarjestelyn nakokulmasta keskeisin kohta saanndksessa lienee veroetu, joka osake-
vaihdolla voidaan saavuttaa. Sdannoksessa mainittujen edellytysten tayttyessa, osake-
vaihdossa aiheutunutta voittoa ei nimittdin katsota veronalaiseksi tuloksi, eika tappioita
vahennyskelpoiseksi menoksi. Osakevaihdosta seuraa niin sanottu lykkdadntymisetu,
jossa luovutusvoitto tai myyntivoitto realisoituu vasta myéhemmin osakkeiden luovutuk-
sen yhteydessa. Osakevaihto mahdollistaa siis yrityksen rakenteen uudelleenjarjestelyn

esimerkiksi konsernimuotoon veroneutraalisti. Tutkielmassa perehdytddan tarkemmin

20 Helsingin Sanomat, 2023.

2! Finnwatch, 2023b.

22 Viitala, 2018, s. 150.

ZBFinnwatch, 2023b. Tieto perustuu Finnwatchin Verohallinnolle tekemaan tietopyyntdén koskien ennak-
koratkaisuja.
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osakevaihdolla toteutettuun pienyrityksen holdingyhtidjarjestelyyn, jolla lopulta voi-
daan saavuttaa muutakin verotuksellista etua osakkeenomistajalle. Holdingyhti6jarjes-

telya pidetaan siis tassa tutkielmassa osinkoveron suunnittelukeinona.

Yritysjdrjestelyissa veronkiertoon liittyvat nakokohdat tulevat toisinaan tarkasteltavaksi
ja siksi ne nostetaan myds tassa tutkielmassa esiin. Osaltaan veronkiertosadntelyn tar-
kastelun tarpeellisuutta tukee verosuunnitteluun liittyvien mahdollisten riskien arviointi.
Jotta voidaan saavuttaa tarkoituksenmukainen ennakoitavuus suunniteltavissa oikeus-
toimissa, on tdarkeaa tarkastella ajantasaisista tuomioistuimen kantaa veronkiertosaan-
nodsten soveltamisessa. Tarkasteluun otetaan veronkiertosdantely erityisesti jarjestelyn
myota saavutettavien lopullisten veroetujen nakdkulmasta. KHO 2017:78 on keskeinen
ratkaisu osakevaihdon ja holdingyhtidjarjestelyjen nakdkulmasta, joten sen perusteelli-
nen kasittely tulee kyseeseen. KHO:n ratkaisulla voidaan my6s ndahda olevan merkittava

vaikutus erityisen kansallisen veronkiertosadannoksen EVL 52 h §:n tulkintaan.

1.2 Tutkimuskysymykset ja aiheen rajaus

Taman Pro gradu -tutkielman tavoitteena on tarkastella osinkotulon verosuunnittelua ja
siihen liittyvana suunnittelukeinona osakevaihtoa. Olennaista on selvittda osakevaihtoa
koskevan EVL 52 f §:n soveltamisedellytykset. Yritysjarjestelydirektiivin tarkoituksena on
poistaa yritystoiminnan uudelleenjarjestelyjen verotuksellisia esteitd tuottavuuden ja
kilpailukyvyn parantamiseksi. Direktiiviin pohjautuva EVL 52 f § sadannds antaa tilaa ve-
rosuunnittelulle, joka mahdollistaa tilapdiseksi tarkoitetun lykkadantymisedun lisdksi
muita, lopullisia veroetuja. Nettovarallisuuden kasvaminen on muun muassa yksi ndista

veroeduista, jolla on vaikutus osinkotulon suunnitteluun.

Tutkielmassa tarkastellaan osakevaihtoa ja saavutettavia veroetuja veronkiertosdatelyn
nakoékulmasta. Tarkoituksena on pyrkia tunnistamaan vallitseva oikeuden kanta siita, mil-
loin veronkiertosaanndsta voidaan soveltaa osakevaihdossa verotuksellisten riskien mi-

nimoimiseksi. Veronkiertosdaanndksen soveltamisen keskidssa on kysymys siitd, syntyyko
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jarjestelyssa konkreettista ja lain tarkoituksen vastaista vierasta veroetua. Myds toimen
liiketaloudelliset perusteet ovat keskeisessa roolissa. On hyva huomioida, etta veronkier-
tosdaanndsten soveltuminen ei koske ainoastaan yritysjdrjestelyd, vaan arvioinnissa huo-
mioidaan myds taman jdlkeiset toimenpiteet. Direktiivipohjaisen veronkiertosaannok-
sen tarkastelu edellyttaa EU-oikeudellisen lahtokohdan tuntemista, joten ennen EVL 52

h §:n soveltamisen tutkimista on syyta pureutua nadihin lahtékohtiin.

Tutkielman tarkoituksena on I6ytaa voimassa olevaan lainsadadantdon, oikeuskaytantéon,
lain esitdihin ja oikeuskirjallisuuteen perustuen vastaukset seuraaviin tutkimuskysymyk-

siin:

e Miten osakevaihdolla voidaan verosuunnitella osinkotuloa?

e Mitkd ovat EVL 52 f §:n tarkoittamat soveltamisedellytykset?

e Milloin veronkiertosaannos EVL 52 h § voi estda osakevaihtoa koskevan EVL 52 f
§:n soveltamisen?

Yritystoimintaa voidaan harjoittaa useassa eri yhtiomuodossa. Keskeisin toimintamuo-
don valintaan vaikuttava verotuksellinen tekija on osakkaan tai yrittdjan verotus.?* Suo-
messa yleisin yhtion kokoluokka henkiléstémaaraan nahden on mikroyritys®®. Vuonna
2022 mikroyritysten maara Suomessa oli 96,5 prosenttia kaikista yrityksista2®. Puoles-
taan yleisin yritysmuoto Suomessa on osakeyhtid. Patentti- ja rekisterihallituksen
3.1.2024 paivatyn listauksen mukaan Suomessa on talla hetkelld 288 211 rekisterditya
osakeyhti6ta ja luku on vain kasvanut Idhivuosina. Vuonna 2023 Suomessa oli 274 965
osakeyhtiotd, kun vuonna 2022 niitd oli yhteensd 262 380.2 Osakeyhtié on Suomessa

tarkein yhteisomuoto liikevaihdon, toimijoiden lukumaaran, verotulojen seka liikevoiton

24 Viitala, 2018, s. 17.

25 Mikroyrityksell3 tarkoitetaan EU-kokoluokituksen mukaan alle 10 hengen yritysta. Yritys voidaan maari-
tellda mikroyritykseksi myos lilkevaihdon mukaan. Vuosiliikevaihto tai taseen loppusumma on talléin enin-
tdan 2 miljoonaa euroa. Tassa yhteydessa jaottelu on tehty henkilostomaaraan mukaan.

26 Tilastokeskus, 2023.

27 patentti- ja rekisterihallitus, 2024.
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perusteella.?® Osakeyhtié on omistajistaan erillinen itsendinen oikeushenkild, joten osa-
kas ei ole vastuussa osakeyhtion veloista. Osakeyhtio on siten myds erillinen verovelvol-
linen.?° Edelld mainittuun perustuen, pieniin osakeyhti6ihin kohdistuva tarkastelu tut-
kielmassa nayttaytyy varsin mielekkaalta ja muodostaa osaltaan Iahtékohdan aiheen va-

lintaan ja rajaukseen.

Tassa tutkielmassa tarkastelundkékulmana on suomalainen listaamaton osakeyhtio ja
sen Suomessa yleisesti verovelvollinen osakkeenomistaja. Pddasiassa osakkeenomista-
jaa tarkastellaan yksityishenkilénd. Keskiossa on kansallinen lainsaadanto ja oikeuskay-
tantd, mutta tutkielman kannalta on keskeista nostaa esiin myds kansainvdlinen EU-lain-
saadanto, joka toimii [ahtdkohtana kansallisille yritysjarjestely koskeville sadanndksille.
Tutkielman tavoitteena on tarkastella osinkotulon verosuunnittelua padasiassa lyhyella
ja keskipitkalla aikavalilla vallitsevan oikeustilan mukaisesti. Verosuunnittelussa koko-
naisverorasitus on keskeistda ottaa huomioon. N&in ollen niin osakkeenomistajan kuin
osakeyhtionkin verotus pyritddn huomioimaan tarkoituksenmukaisen lopputuloksen
saavuttamiseksi. Tarkoituksena on kasitella osinkotulon verosuunnittelua ja siihen liitty-
via kysymyksia muodostamalla osakeyhtion konsernirakenne osakevaihdolla. Tarkoituk-
sena ei ole kasitella muita konsernirakenteen verosuunnittelukeinoja. Tutkielman ulko-
puolelle rajautuu yrityksen elinkaaren verosuunnittelu ja mahdolliset muut yritystoimin-
nan suunnitteluun vaikuttavat tekijat, kuten sukupolvenvaihdos ja yritystoiminnan lopet-
taminen. Joskin ndita sivutaan lyhyesti osakevaihdon toteuttamiseen liittyvien muiden-

kin intressien osoittamiseksi.

Osakevaihtoa on tutkielmassa tarkoitus kasitella seka yleisluontoisesti etta tarkemmin
pienyrittdjan nakdkulma huomioiden. Kun hahmotetaan osakevaihdon ja siihen liittyvien
tulkintaongelmien yleiskuva, tulevien lainsadadantémuutosten my6ta uusien verosuun-

nittelullisten nakokulmien tarkastelu on mielekkdaampaa. Veroihin liittyvan paatdksen-

28 Airaksinen, 2023, s. 94.
29 Kukkonen & Walden, 2014, s. 34.
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teon ollessa alati muuttuvaa hallituskausien linjauksista riippuen, osakevaihdon yleis-
luontoinen tarkastelu on perusteltua. Tama on haluttu huomioida rajauksen osalta tut-

kielmassa.

Verosuunnittelulla viitataan tassa tutkielmassa sellaisiin tilanteisiin, joissa pienyrityksen
omistajiin ja yhtioon kohdistuvat veroseuraamukset otetaan huomioon ja selvitetdaan en-
nakkoon. Tutkielmassa nostetaan esiin veron kiertamisen konteksti saavutettavien lopul-
listen veroetujen ja jarjestelyyn liittyvien mahdollisten kompastuskivien kasittelyn kautta.
Pyrkimyksena on veronkiertamiseen johdattelevana tekijana tunnistaa verosuunnittelun
ja veron kiertdmisen rajoja. Tama tehddan jokseenkin pintapuolisesti, koska tyhjentava
rajanveto on haastavaa, jopa mahdotonta. Valittujen verosuunnitelmallisten askelmerk-
kien arviointi tapahtuu padasiassa kokonaistaloudellisen kannattavuuden nakékulmasta
seka yritysomistajan ettd yhtion nakokulmasta. Verosuunnittelu tapahtuu tassa tutkiel-
massa nimenomaisesti vero-optimoinnin nakdkulmasta edullisin verokustannuksin osin-
kojen nostamisen osalta, oikeudellisten rajojen puitteissa. Joidenkin maaritelmien mu-
kaan voidaan puhua myds verojen minimoinnin termistd, kun kasiteltavia toimia tarkas-

tellaan kokonaisuutena.

1.3 Tutkimusmetodi ja tutkielman rakenne

Tassa tutkielmassa kdytetdan lainopillista eli oikeusdogmaattista tutkimusmetodia. Lain-
opin tehtdvana on tutkia voimassa olevien oikeusnormien sisaltoa ja selvittaa, mika mer-
kitys laista ja muista oikeuslahteista |0ytyvalla materiaalilla on. Metodin mukaisesti tut-
kielmassa pyritddn systematisoimaan (systematisointitehtava) seka tulkitsemaan (tulkin-
tatehtdva) kasiteltdvaa aihetta. Systematisointitehtavalla tarkoitetaan laajan oikeudelli-
sen ldhdemateriaalin pohjalta tehtya jarjestysta ja tavoitellaan selkedampaa vero-oikeus-
jarjestelman rakennetta. Tavoitteena on ikdaan kuin jatkaa lainsaatdjan tyota. Tulkintateh-

tava pitaa sisallaan kysymyksen siitd, mika on voimassa oleva oikeuden kanta tulkintaon-
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gelmaan. Siind keskeisenad on vallitsevan oikeustilan selvittdminen ja ennakkopdatds-
saantdjen konstruointi pddasiassa korkeimman oikeuden prejudikaatteihin pohjau-

tuen.30

Tulkinta alkaa tulkintaperusteista, eli oikeuslahteista, ja paattyy tulkintakannanottoihin.
Lainopillisuuteen kuuluu oikeuslahdeoppi, joka pitaa sisallaan oikeudellisen materiaalin,
jota tulkinnassa ja systematisoinnissa kdytetaan. Oikeuslahteitd ei mielletd metodeiksi
vaan ne toimivat perusteina, joista tulkinta Idhtee liikkeelle. Lainoppiin kuuluvat oikeus-
normit ovat metodinormeja, jotka osoittavat oikeuslahdeluettelon eli kdaytéssa olevat oi-
keuslahteet. Oikeuslahteet ja metodit velvoittavat lain tulkintaty®ssa ja siksi ndiden mai-
nitseminen ja maarittely on keskeistd.3! Lainopillisella vero-oikeustutkimuksella on tér-
ked yhteiskunnallinen tehtava. Yhteiskunnassa on jatkuva tarve noudatettavien saanto-
jen selvittamiseen. Selvittamistyé on keskeinen Iahtékohta uuden lainsadadannon luon-
nissa, koska ensin on ymmarrettava kulloinkin voimassa olevan oikeuden tilanne.?2 Ta-

han selvittamistyéhon tutkielma pyrkii.

Tutkielmassa sivutaan veropoliittiselle tutkimukselle tyypillista kasittely- ja arviointita-
paa. Koen tdman mielekkddana ottaen huomioon tutkielman aiheen lahtékohdan vero-
poliittisen keskustelun osalta. Veropoliittinen tutkimus luokitellaan yhteiskunnalliseksi
oikeustutkimukseksi, jossa verolainsdadantoa tutkitaan ajan mittaan muuttuvana il-
midna. Veropoliittiseen analyysiin liittyy vahvana osana lainsaadantéehdotukset, jolloin
sen tavoitteena on verotuksen kehittdminen ja arviointityd.33 Tahan tutkielma rajallisuu-

den puitteissa varovaisesti pyrkii.

Tutkielma alkaa aihetta pohjustavalla luvulla, jossa on tarkoitus avata voiton- ja osingon-

jaon saantelya ja osinkotulon jakoa ansio- ja padomatuloon. Samassa luvussa perehdy-

30 Myrsky, 2011, s. 49.

31 Hirvonen, 2014, s. 38, 41, 44.
32 Myrsky, 2011, s. 49-50.

33 Myrsky, 2013, s. 5.
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taan lisaksi nettovarallisuuteen vaikuttaviin verosuunnittelukeinoihin ja avataan netto-
varallisuusosingon kasitetta ja laskentatapaa. Kolmas luku pitaa sisdlldaan osakevaihdon
soveltamisedellytysten maarittelyn ja osakevaihdolla saavutettavan veroedun kasittele-
misen osinkojen maksamisen ndakdkulmasta. Samassa luvussa nostetaan esiin veroetuun
liittyvaa veropoliittista arviointia. Viimeinen luku kasittda veronkiertamisen tarkastelun
tutkielman mukaisessa yritysjdrjestelyn kontekstissa. Luvussa avataan EVL 52 h §:n tul-

kintalahtdkohtia ja soveltumista osakevaihdossa.
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2  Osinkotulon verosuunnittelu

2.1 Osinkotulo ja sen jakaminen ansio- ja paaomatuloon

2.1.1 Osingonjakoa koskeva sadntely osakeyhtidssa

Osakeyhtidssa varojen jakaminen ja siihen liittyvat menettelyt perustuvat osakeyhtidlain
(624/2006) saantelyyn ja periaatteisiin. Osakeyhtiélain voitonjaon saantelyn tarkoituk-
sena on parantaa yritysten toimintamahdollisuuksia taaten samalla asianmukainen turva
vahemmistoosakkeenomistajille kuin velkojillekin. Yhtion varojen jakamiseen liittyy kes-
keisia periaatteita, kuten yhtion padgoman pysyvyys (OYL 1:3), yhdenvertaisuusperiaate
(OYL 1:7), yhtion toiminnan tarkoitus (OYL 1:5) seka yhtion johdon huolellisuus ja lojali-
teettivelvoite (OYL 1:8), joiden puitteissa varojenjako tapahtuu.3* Kuten osakeyhti6lain
1:5:ssa saadetdan, osakeyhtion toiminnan Iahtékohtana on tuottaa voittoa yhtion osak-
keenomistajille, ellei yhtidjarjestyksessa toisin madrata. Varojen jakaminen tapahtuu

ndin ollen viimekddessa osakkeenomistajien intressissa.

Osakkeenomistajat kantavat niin sanotun residuaaliriskin eli ne toimivat viimesijaisina
maksunsaajina ja siten kantavat suurimman riskin sijoitetun padoman menettamisesta.
Tahan perustuu nautittava viimekatinen pdatosvalta seka oikeus valvoa johtoa yhti-
6ssa.3° Vastapainona osakkeenomistajilla on oikeus seké residuaalituottoon, eli taloudel-
liseen ylijaamaan (tyypillisesti osinkomuotoisena), etta residuaalikontrolliin, eli maarays-
valtaan yhtiossa. Ndiden yhteydessa puhutaan my6s osakkeenomistajakeskeisyydestd ja
perinteisesta osakkeenomistajan oikeuksien jaosta hallinnointioikeuksiin ja taloudellisiin
oikeuksiin. 3¢ Tarkasteltaessa osakeyhtionlain kirjallisuutta ja systematiikkaa, osakkeen-

omistajien voitontuottamistarkoitus on ollut keskeinen periaate varojenjaossa pitkaan ja

34 Blomqvist & Malmivaara, 2016, s. 13—-16.
35 M3ihoénen & Villa, 2015, 5.166-167.
36 Airaksinen, 2023, 5.104-106.
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ylla mainitut osakkeenomistajiin liittyvat oikeudet ovat ndyttdaytyneet ilmeisenda myods

lain historiassa3’. Osakeyhtién toiminta perustuu kdytanndssa siis néille 1ahtokohdille.

Osakeyhtion varojen jakamisella tarkoitetaan lahtékohtaisesti yhtion vastikkeetonta suo-
ritusta osakkeenomistajalle tai muulle taholle®8. OYL 13 luvun 1 §:n mukaan osakkeen-

omistajille voidaan jakaa osakeyhtitssa varoja neljalla eri tavalla:

1) osinkona ja varojen jakamisella vapaan oman padoman rahastosta
2) osakepdadomaa alentamalla
3) omien osakkeiden hankkimisella ja lunastamisella

4) yhtion purkamisella ja rekisteristd poistamisella.3®

Useimmiten varojen jakaminen toteutetaan rahana eli osinkoina. Yhti6lla on mahdolli-
suus luovuttaa varoja myos rahassa arvioitavissa olevalla muulla omaisuudella, vastik-
keettomalla edulla tai suoritetulla palvelulla. Muuna kuin rahana jaettava osinko tulee
arvostaa kdypaan arvoon.*® Osingon kasitetta ei ole maaritelty verolainsdddanndssé, jo-
ten kasite perustuu lahtdkohtaisesti verotuksessa osakeyhtiélain sddnnéksiin®l. Osingon

kdsite osakeyhtidlaissa on verrattain suppea ja huomiota voidaan kiinnittaa siihen, mika

37 Muun muassa vuoden 1895 osakeyhtidlaissa EOYL 22.2 §:ssé sdidettiin, etta tilinpaatdksen osoittamat
voittovarat kuuluivat suoraan osakkeenomistajille, ellei yhtiokokouksesta muuta johtunut. Osakkeenomis-
tajaa pidettiin osakkeeseen liittyvan jako-osan osalta velkojana EOYL 22.2 ja 22.3 § mukaan. Viimekéatinen
vallankaytto kuului osakkeenomistajalle. Tatad ilmensi muun muassa OYL:n valmisteluaineistosta ilmeneva
osakkeenomistajien asema hallituksen nimedmana toimielimena. (Ks. Airaksinen, 2023 s. 101).

38 Mikali varojen saaja antaa vastiketta yhtiélle varojen jakoa vastaan ja vastikkeen arvo on vahiisempi
kuin yhtion suoritus, varojen jakaminen on naiden suoritusten erotus. (Ks. Kukkonen & Walden, 2014, s.
39).

% viitala, 2018, s. 23.

40 Kukkonen & Walden, 2014, s. 39.

41 Vlerohallinto, 2023c, luku 1.1.
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voitonjaossa katsotaan osingoksi*?. Sinélldan osakeyhti6lain puolella osingon maaritte-
lylla ei ole merkitysta samalla tavalla kuin verotuksen puolella. Verovelvollisen kannalta

on nimittdin ratkaisevaa, millainen tulo voitonjaossa syntyy*3.44

Paatos varojen jakamisesta tapahtuu yhtiokokouksessa OYL 6 §:n nojalla. Yhtion hallitus
tekee yhtiokokoukselle esityksen varojenjaosta, mika tulee ilmeta myds toimintakerto-
muksessa, mikali sellainen yhtiolta vaaditaan. Muussa tapauksessa voitonjakoesitys tu-
lee ilmi tilinpaatoksen liitetiedoista, kuten usein mikro- ja pienyritysten kohdalla. Osin-
gonjaosta paatetaan virallisesti varsinaisessa tai ylimaaraisessa yhtiokokouksessa. Osin-
gonjako edellyttdda enemmistopaatosta, ellei yhtidjarjestyksessa ole maaritelty korkeam-
masta enemmistosta. Yhtio voi halutessaan tehda paatoksen myds lisdosingonjaosta yh-
tiokokouksessa pdatetyn osingon lisaksi, mikda myos edellyttdaa ensin hallituksen esi-
tysta*®. Mikali yhtiélla on velvollisuus valita tilintarkastaja, talla on velvollisuus tehda
huomautus lainvastaisesta osingonjakoehdotuksesta. Tilintarkastajan ei muutoin tar-

vitse ottaa kantaa voitonjakoesitykseen.®

Varojenjako osakeyhtiosta perustuu OYL 13 luvun 3 §:n mukaan viimeksi vahvistettuun
tilinpaatokseen. Tilinpdatoksen tulee olla tilintarkastettu, mikali yhtiolla on yhtiojarjes-
tyksen tai lain mukaan velvollisuus olla tilintarkastaja. Saman saanndksen mukaisesti va-
rojen jaossa tulee huomioida yhtion maksukykyyn liittyvat seikat, jotka rajoittavat kes-

keiselta osin voiton jakamista ja osakkeenomistajien oikeutta saada voittoa yhtiosta. Yh-

42 Esimerkiksi osingonjakoon rinnastettavia vapaan oman pddoman ja SVOP-sijoitusten jakamista ei kat-
sota osakeyhtitlain ndkdkulmasta osingoksi. Vanhan osakeyhtiélain mukainen tulkinta on laajempi. (Ks.
Kukkonen & Walden, 2014, s. 45).

4 Osakeyhtidlain ja verosaantelyn mukaisessa osingon kisitteen mairittelyssa voidaan nahdi jannite. Lih-
tokohtaisesti osakeyhtiélain mukainen osinko katsotaan osingoksi myds verotuksessa. Talldin kuitenkin
avoimeksi jaa esimerkiksi vapaan oman padoman jakamiseen suhtautuminen verotuksessa. (Ks. Kukkonen
& Walden s. 46).

44 Kukkonen & Walden 2014, s. 45-46.

45 Kukkonen & Walden 2014, s. 42.

46 Koponen, 2023, s. 9-10.



19

tion on sailyttdva maksukykyisend ja voitonjaon on tapahduttava yhtién vapaan paa-
oman puitteissa.*” OYL 13:2:n mukaan yhtién varoja ei saa jakaa, jos paatettiessa tiede-
tadn tai pitdisi tietda yhtion olevan maksukyvyton tai jaon johtavan maksukyvyttomyy-
teen®®. Mikali yhtio jakaa varoja yli maksukykyisyytensa, voi kyseeseen tulla laiton varo-

jenjako®.

Osingonjakopdatokseen tulee sisdllyttaa jaon ajankohta seka osinkojen jaettava maara.
Mikali osingon jakamisen maksamisajankohtaa ei ole maaritelty, osingot maksetaan va-
littdmasti yhtiokokouksen jalkeen tai kun yhtiokokouksen paatds on saanut hallituksen
hyvaksynnan. Kaikkea osinkoa ei tarvitse maksaa kerralla, vaan se on mahdollista jakaa
myos erissa.”® Lihtokohtaisesti kaikki osakkeet tuottavat yhtiéssd yhtildisen oikeuden
yhtién jakamaan osinkoon, ellei yhtidjarjestyksessd maaratd toisin.>! Osakeyhtidlaki
mahdollistaa kuitenkin erilajisten osakkeiden kayton. Erityisesti pienosakeyhtidissa voi
olla erilajisia osakkeita, jotka voivat oikeuttaa eri maaraisiin osinkoihin.>? Paatoksessa tu-

lee mainita kaikille osakelajeille kuuluvat osinkojen maarat>3.

Osingonjaon kannalta merkityksellista on, jaetaanko osinko listatusta vai listaamatto-
masta yhtiosta>*. Osakeyhtién saamista osingoista sdddetddn EVL 6 a §:ssi. Lain kohdan
mukaan yhteisdn veronalaista tuloa ei ole osinko, joka on saatu kotimaiselta yhtiolta tai
eri jasenvaltiossa sijaitsevalta emo- tai tytaryhtiolta tietyin edellytyksin. EVL 6 a §&:n 2

kohdan mukaan listaamattoman yhtién saama osinko listatulta yhti6lta on kokonaan ve-

47 Kukkonen & Walden, 2014, s. 40-41.

8 S3annoksen tarkoituksena on pyrkid suojaamaan velkojien asemaa. Velkojien kannalta on keskeista, etta
yhtién toiminta jatkuu ndistd suorituksista huolimatta. Yhtién taloudellista tilaa arvioidessa olennainen
tekija on taseen osoittama yhtién oman pddoman maara, mutta arviointi nojaa myds muihin tilinpdatos-
tietoihin. (Ks. Kukkonen & Walden 2014, s. 40-42).

49 Laittomasti jaetut varat on palautettava yhtiélle korkoineen. Mikili osinkoa on jaettu laittomasti vilpit-
tOmassa mielessa, osakkaalla ei ole velvoitetta palauttaa osinkoa. Vilpittdmaan mieleen vetoaminen ei
kuitenkaan usein koske yhtion johtohenkil6ita. (Ks. Koponen, 2023, s. 145).

50 Koponen, 2023, s. 13-14.

51 Verohallinto, 2023c, luku 1.1.

52 Kukkonen & Walden, 2014, s. 59.

53 Koponen, 2023, s. 13.

54 Ks. jaljempéna vaikutus osakkeenomistajan osingon verotukseen ansio- ja pddomatulon jaon osalta.
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ronalaista tuloa, mikali osingonsaajan valitdn omistusosuus jakavan yhtion osakepaa-
omasta on alle 10 prosenttia®>.>® Osinkojen verovapauden my6té lainsdadantoé tarjoaa
mahdollisuuden siirtda varoja verrattain vapaasti listaamattomien yhtididen valilla. Tama

mahdollistaa esimerkiksi véliyhtion kautta voiton jakamisen osakkeenomistajille.>’

2.1.2 Nettovarallisuusosinko osakeyhtiosta

Luonnollisen henkildn yhtidstda nostaman osingon verotukseen liittyy tulolajijako. Suo-
messa verotettavan tulon osalta on olemassa kaksi tulolajia: progressiivisesti verotettu
ansiotulo ja suhteellisesti verotettu padgomatulo. Listaamattomasta osakeyhtidsta nos-
tettu tulo voidaan verottaa kokonaan pddoma- tai ansiotulona tai osaksi kumpanakin.>®
Usein pdadomatulona verotettu osinko on verorasitukseltaan edullisempi vaihtoehto,
koska ansiotuloja verotetaan progressiivisesti osakkaan tulojen mukaan. Suomessa paa-
omatulovero on 30 000 euroon asti 30 prosenttia ja 30 000 euron ylittdvaltd osalta 34
prosenttia®®. Progressiivinen ansiotulovero voi nousta riippuen ansiotulojen maarasta

tatd tasoa huomattavasti korkeammaksi®°.

Osakkaan verotuksen kannalta on merkityksellistda, saadaanko osinko listaamattomasta
vai listatusta yhtiésta.®! Listaamattomasta yhtidsta, luonnollisen henkildn ja kuolinpesin
saama osinko jaetaan TVL 33 b § 1 ja 2 momentin mukaan ansiotulo-osinkoon ja paa-
omatulo-osinkoon. Listatusta porssiyhtidsta saadut osingot ovat padaomatuloa. Saadun
osingon maarasta 85 prosenttia veronalaista tuloa ja 15 prosenttia verotonta tuloa®?. Lis-

taamattomasta yhtiosta saadun osingon verotus tapahtuu seuraavaksi esitetylla tavalla.

55 saannoéksen tarkoituksena on pyrkid saavuttamaan samankaltainen osinkoverotustaso luonnollisen hen-
kilon kanssa jaettaessa osinkoa samasta yhtiosta. (Ks. Viitala, 2018, s. 30).

56 viitala, 2018, s. 29-30.

57 Ossa, 2020, s. 212.

58 Kukkonen & Walden, 2014, s. 18.

59 Verohallinto, 2024a.

60 Kukkonen & Walden, 2014, s. 36.

61 Kukkonen & Walden, 2014, s. 46.

62 \lerohallinto, 2024a.
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TVL 33 b § 1 momentin mukainen jako ansio ja padomatulo-osingoksi perustuu osingon-
saajan omistamien osakkeiden matemaattiseen arvoon. Osinkojen verotusta koskee

kaksi padperiaatetta:

1. Osinko jaa alle 8 prosentin osakkeen matemaattisesta arvosta
2. Osinko ylittaa 8 prosenttia osakkeen matemaattisesta arvosta

Ensimmadisessa vaihtoehdossa osingoista 25 prosenttia on veronalaista padomatuloa ja
75 prosenttia verovapaata silta osin, kun osingon maara vastaa 8 prosentin vuotuista
tuottoa. Padomatulot ovat siten esitetyn mukaisesti osittain veronalaisia ja osittain ve-
rovapaita. Osakas voi saada kyseista nettovarallisuusosingoksi kutsuttua huojennettua
osinkoa enintddan 150 000 euroa kalenterivuodessa.® 150000 ylittdvd osa on ve-
ronalaista padomatuloa 85 prosenttisesti ja loput verovapaata tuloa.®* Toisessa vaihto-
ehdossa 8 prosentin matemaattisen arvon ylittava osuus osingosta verotetaan 75-pro-
senttisesti ansiotulona. Tama lisatadan osakkaan muihin mahdollisiin ansiotuloihin ja ve-
rotus tapahtuu henkilon ansiotuloveroprosentin mukaisesti.®> TVL 110 § nojalla yksityis-
henkildn verotus osingosta tapahtuu sen verovuoden tulona, jolloin osinkotulo on nos-
tettavissa®®. Keskeistd osinkotulon verosuunnittelun kannalta on huomioida ensimmai-
sen vaihtoehdon mukainen veroetu. Osingonsaajalle enintdan 8 prosentin rajaan yltava
osinko osakkeen matemaattisesta arvosta on varsin edullinen vaihtoehto verorasituksen

kannalta.

Osakkeiden matemaattinen arvo lasketaan jakamalla yhtion nettovarallisuuden arvo ul-
kona olevien osakkeiden lukumaaralla. Nettovarallisuudella on siis keskeinen vaikutus

lopulta jaettavan huojennettujen osinkojen maaraan. Yhtion lunastamat tai hankkimat

63 Vierohallinto, 2023c, luku 2.2.

64 Koponen, 2023, s. 27-28.

65 Vlerohallinto, 2023c, luku 2.2.

56 Kuten todettua, yhtidkokouksessa voidaan paattdd osingon nostamisesta joko yhtidkokouksen jilkeen
tai tiettynd ajankohtana.



22

osakkeet jatetdan laskelmien ulkopuolelle.®” Mydskaan osakkeiden erilajisuudella ei ny-
kytulkinnan mukaan ole vaikutusta osakkeen matemaattiseen arvoon tai osinkoverotus-
laskentaan®®. Osinko voidaan nostaa kahdessa tai useammassa erassa ja mikali osinko on
nostettavissa eri kalenterivuosien aikana, erien padomatulo-osuus maaraytyy erikseen.®®
Matemaattisella arvolla on merkitysta yhtidissa, joissa on useampi osakkeenomistaja.
Talléin huojennetun osingon maara jakautuu omistettujen osakkeiden mukaisesti. Huo-
jennettu osinko lasketaan seuraavalla kaavalla osakkeen matemaattiseen arvoon perus-

tuen.

Esimerkiksi, jos yhtion nettovarallisuus on 20 000 euroa ja osakkeita on 4 kappaletta, yh-
den osakkeen matemaattinen arvo on 5 000 euroa (20 000 / 4 kpl). Koska huojennettua
osinkoa voidaan maksaa vain 8 prosenttia osakkeen matemaattisesta arvosta’®, laske-
taan osingon maara seuraavasti: osakkeen matemaattinen arvo kerrotaan kahdeksalla
prosentilla (5 000 € x 0,08 = 400 € per osake), josta tuloksi saadaan 400 euroa. 400 euroa
kuvaa osingon maarda per osake. Saatu tulo kerrotaan osakkeiden maaralld, joka on
tassa esimerkissa 4 kappaletta osakkeita (4kpl x 400 € = 1600 €). Nain ollen osakkeen-
omistaja saa nostettua 1600 euroa huojennettuna osinkoja itselleen. Verohuojennus-
saanndn mukaisesti huojennettu osinko verotetaan 25-prosenttisesti padomatulona eli
0,25 x 1600 euroa = 400 euroa ja tasta summasta maksetaan padomatuloveroprosentin
mukaisesti veroa. Tassa esimerkissa oletetaan, etta osakkeenomistajan padaomatulove-
roprosentti on alhaisin eli 30 prosenttia, jolloin osingosta tulee maksettavaksi 120 euroa
(0,30 x 400 €) veroa. 25 prosentin ulkopuolelle jaava loppuosa eli 75 prosenttia 1600

eurosta katsotaan TVL 33 b § mukaan verovapaaksi.

67 Vlerohallinto, 2023a, luku 3.

58 Kukkonen & Walden, 2014, s. 73. Asiasta ei ole selked3 sddnndstd. Osingon verovapaa osuus ja paddoma-
tulo-osuus lasketaan sen osakelukumaaran mukaan, jonka perusteella osinko on maksettu osakkaalle. (Ks.
KVL 1993/308).

69 Ossa, 2020, s. 242.

70 Ossa, 2020, s. 212.
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Kuten on todettu, maksettu osinko, joka ylittda 8 prosentin vuotoisen tuoton osakkeen
matemaattisesta arvosta, verotetaan ansiotulona. Mikali siis halutaan esimerkin omai-
sesti nostaa yhteensa 6000 € osinkoa, ylimeneva osuus 4 400 euroa (6000 €-1600 €) ve-

rotetaan 75-prosenttisesti ansiotulona ja loppusumma on verotonta.

Verosuunnittelun nakdkulmasta on edullista, ettd nettovarallisuuden maara yhtidssa on
sellainen, ettd osinkoja saisi nostettua verohuojennetun osingon ylarajan 150 000 euron
verran’t, Verohyddyn maksimoimiseksi, nettovarallisuuden kasvattaminen on kannatta-
vaa siihen saakka, kunnes osakkeenomistajalla on vahintaan 1 875 000 euron arvoinen
osuus yhtidon nettovarallisuudesta. Talla osuudella osakas voi saada vuodessa kyseisen

150 000 euron verran osinkoa (1 875 000 x 0,08).72

2.2 Verosuunnittelu osakeyhtiossa

2.2.1 Verosuunnittelun tarkoitus

Lyhyesti sanottuna, verosuunnittelulla otetaan huomioon verovaikutuksia. Verot ovat
yhtidille kustannuksia, joten niiden huomioon ottaminen on perusteltua osana toimin-
nan suunnittelua ja taloudellista paatoksentekoa. Kari S. Tikan alkuperdisen maaritelman
mukaan verosuunnittelun luonnehditaan olevan veroriskien arviointia, veroseuraamus-
ten maarittelya ja havaittuihin riskeihin reagointia. Ndin ollen sita voidaan pitaa tarpeel-
lisena ja jopa valttamattémana osana taloudellisen toiminnan suunnittelua.”® Verosuun-
nittelu ei ole oikeudellinen kasite, joten sille ei ole tarkkarajaista maaritelmaa. Verosuun-
nittelu kuitenkin katsotaan toiminnaksi, joka tapahtuu vero-oikeudellisen normiston

puitteissa. Sen ensisijainen tavoite on kokonaistaloudellisesti verovaikutusten ennakointi

"1 T3ll6in osingon veroaste on osakkaalla noin 8,5 %, mikili osinko on enintdin 8 % osakkeen matemaatti-
sesta arvosta ja huojennetun osingon maara yli 120 000 €, mutta enintddn 150 000 € — pddomatulovero
34 %. Samaisessa tilanteessa kokonaisverorasitus on noin 26,8 % huomioiden osakkeenomistajan verotus
seka yhtion maksama yhteisévero 20 %. (Ks. Viitala, 2018, s. 27).

72 Koponen, 2023, s. 99-100.

73 Tikka, 1972, s. 28-29; Kaunisto, 2022, s. 24.
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ja optimaalisten toimintavaihtoehtojen tunnistaminen. Verosuunnittelu ei siis valtta-
matta aina viittaa toimintavaihtoehdon valintaan, joka minimoi veroseuraamukset. Toi-

sinaan verosuunnittelu saattaa kuitenkin johtaa veroseuraamusten minimointiin.”*

Verosuunnittelu on saanut osakseen negatiivisen sivumerkityksen tiedotusvalineissa ja
poliittisessa keskustelussa. Verosuunnittelu liitetdan vahvasti veroseuraamusten mini-
moinnin paamaaran ja sita arvioidaan yhteiskunnallisen hyvaksyttavyyden kautta. Saa-
vutettuja veroetuja arvioidaan laskelmilla ja oikeustoimia vertaillaan keskenaan.”> Osa-
kevaihdolla tehtaviin toimiin liittya keskustelu on synnyttanyt negatiivisen latauksen ve-
rosuunnittelun kasitteen ymparille siitdkin huolimatta, vaikka oikeustoimet ovat sallittuja
lain ndkékulmasta.”® Nama3 osoittavat ainakin sen, ettd verosuunnittelun kisite on neut-

raalimpi vero-oikeudellisessa maarittelyssa verrattuna yleiskielelliseen maarittelyyn.

Osakeyhtion verosuunnittelua voidaan perustella osakeyhtidlain ja osakeyhtion toimin-
taa ohjaavien periaatteiden kautta. OYL 1:5:ssa sdadadetyn voitontuottamistarkoituksen
nakoékulmasta voidaan ajatella, ettd periaate on tarkoitus ottaa huomioon kaikissa liike-
toimintapaatoksissa, koskien myds veronmaksuvelvoitteita.”” Mikali verosuunnittelua ei
toteuteta yhtiossd, voi tama heikentdd maksuvalmiutta sekd kannattavuutta ja siten
osakkeenomistajien mahdollisuuksia yhtién jakokelpoisiin varoihin.”® Voiton tuottami-
sen periaatteen ohella verosuunnittelun merkitysta voidaan arvioida myés OYL 1:8 mu-
kaisen johdon huolellisuusvelvollisuuden ndakékulmasta. Periaatteen mukaan, johdon on
huolellisesti edistettdva yhtion etua ja tdman tavoitteen saavuttamiseksi verosuunnitte-
lun voidaan katsoa olevan merkitykseltdaan keskeinen. Johdon velvollisuus on pyrkia ko-
konaistaloudellisesti parhaaseen mahdolliseen lopputulokseen, joten verotukseen liit-

tyva arviointi on myds osa tata vaadetta. Nain ollen yritysjohdolla voidaan nahda olevan

74 Tikka, 1972, 32-33.

7> Kaunisto, 2022, s. 25.

76 Ks. Helsingin Sanomat, 2023.

77 Freedman, 2004, s. 238; Kaunisto, 2022, s. 28.
78 Kaunisto, 2022 s. 28.
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jopa velvoite sellaiseen verosuunnitteluun, jossa veroasiat hoidetaan asianmukaisella ja

huolellisella tavalla.”®

Jotta verosuunnittelu on tarkoituksenmukaista, on huomioon otettava kokonaisuus.
Tama edellyttdaa verosuunnittelun eri vaiheiden, osingonsaajan ja yhtion nakdkulman
huomioimista. Yksipuolinen tarkastelu voi johtaa tilanteeseen, jossa kokonaisuutena ar-
vioiden edullisimmaksi luultu vaihtoehto ei sita olekaan.®° Osinkotulosuunnittelun nako-
kulmasta perinteisesti osingon ja palkan nostamiseen liittyva verosuunnittelu yhtidissa
on ollut keskidssa®l. Taman lisdksi osinkotulon suunnittelua voidaan toteuttaa yhtion

nettovarallisuuteen vaikuttamalla, johon tama tutkielma keskeisilta osin keskittyy.

2.2.2 Nettovarallisuuden kasvattaminen

Siirtyminen eriytettyyn tuloverojdrjestelmaan toi mukanaan keskeisen nakokohdan osa-
keyhtion verosuunnitteluun: yhtién nettovarallisuuteen vaikuttamisen.®? Vuoden 2014
osinkoverojarjestelman muutos johti siihen, ettd nykyinen osinkoverotus kannustaa kas-
vattamaan yhtion varallisuutta, joka on omiaan vaikuttamaan yhtissa laskettavaan net-
tovarallisuuteen®3, Kaytannossa tama tarkoittaa sitd, ettd mitd suurempi yhtién varalli-

suus, sitd paremmat edellytykset nostaa verohuojennettua osinkoa yhtiosta.®*

72 Knuutinen, 2020, s. 36; Kaunisto, 2022, s. 28.

80 Koponen, 2023, s. 7, 99.

81 Esimerkiksi omistajan kannattaa usein nostaa palkkatuloa (pl. sotumaksukustannus) verovapaan (paa-
omatulo-) osingon sijaan valtioveron alarajaan asti. Kun palkan marginaaliveroaste ylittdd huojennetun
osingon kokonaisverotason 26 prosenttia, on kannattavaa nostaa verohuojennettua osinkoa. Verosuunnit-
telun nakdkulmasta pienelld tulotasolla YEL-osakkaalle kannattaa maksaa palkkaa siitd syystd, ettd koko-
naisuudessaan palkasta maksetaan talloin vain ansiotulovero ja palkka on yhtidlle vdhennyskelpoinen
meno EVL 8 § 4 kohdan nojalla. Sen sijaan ansiotulo-osinko rasittaa yhtion verotusta ja se tulee maksetta-
vaksi 75-prosenttisesti ansiotuloverona osakkaan verotuksessa. (Ks. Kukkonen & Walden, 2014, s. 82, 85).
82 Kukkonen & Walden, 2014, s. 11.

8 Vuonna 2014 muutettiin useita osinkojen veronalaisuutta koskevia sdinndksia, jolloin astui voimaan ny-
kyinen huojennettu osinkoverotus (Ks. Viitala, 2018, s. 12).

84 Koponen, 2023, 99, 7-8.
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Arvostamislain (1142/2005) 2 §:n mukaan yrityksen nettovarallisuus lasketaan vahenta-
malla yrityksen veronalaisista varoista velat. Varat ja velat arvostetaan arvostamislain
saannosten mukaan.® Yhtion varoilla tarkoitetaan kiytdnnossa sellaista varallisuutta,
mitd yhtio voi kayttaa velkojen maksamiseen. Nettovarallisuutta laskettaessa yhtion va-
roja ovat ArvL 2 §:n mukaan kdyttbomaisuus, vaihto-omaisuus, rahoitus- ja sijoitusomai-
suus sekd muu omaisuus ja pitkavaikutteiset menot, joilla on varallisuusarvoa. Varojen
ulkopuolelle jaavat 5 luvun 18 §:n mukaiset laskennalliset verosaamiset. Varallisuuserien
arvostamisesta sadadetdaan erikseen ArvL:ssa. Nettovarallisuutta laskettaessa eteen tulee
vaistamatta erilaisia kohdistamis- sekad arvostamisongelmia. Ei ole yksiselitteista, mitka
asiat luetaan yrityksen varoiksi ja mitka veloiksi. Varojen ja velkojen arvostamista tai sii-
hen liittyvia muita menettelyja ei ole tarkoituksenmukaista kdayda yksityiskohtaisesti lapi
tassa tutkielmassa. Nyrkkisaantdona voidaan kuitenkin pitaa sita, etta elinkeinoon kuulu-
viksi varoiksi luetaan helpoiten sellaiset likvidit varat, jotka yhtié on itse toiminnallaan
ansainnut®. Osingonmaksun osalta on keskeistd huomioida, ett3 tilikaudelta jaettavaksi

maarattya osinkoa ei vahenneti nettovarallisuudesta.?’

Nettovarallisuuden laskennassa velkana pidetddan padsaantdisesti taseen vastattaviin lu-
keutuvia vieraaseen padomaan merkittyja erida. Padomalaina luetaan myds velkoihin sil-
loin, kun sen taloudellinen luonne vastaa vierasta padomaa. ArvL 8 §:n mukaan yhtién
velat arvostetaan niiden nimellisarvon mukaan ja ulkomaisen valuutan maaraiset velat
arvostetaan tilinpaatdspaivan kurssiin.® Velkoihin yleisesti liittyy runsaasti tulkinnanva-

raisuutta sen osalta, mita eria pidetdan velkoina.®

85 Vlerohallinto, 2023a, luku 1.

8 Likvideja varoja arvioidaan erityisesti sen mukaan, ovatko ne tarpeen yrityksen toiminnassa. Arvioin-
nissa huomioidaan esimerkiksi kateisvarojen tarpeen myota ilmenevat yhtion toimintarytmin mukaiset
vaihtelut seka yleinen varovaisuusndkokulma ja sen mukainen likviditeettireservin tarve elinkeinotoimin-
taan liittyen. (Ks. Kukkonen & Walden, 2014, s. 23).

87 Koponen, 2023, s. 55-58.

88 Koponen, 2023, s. 60-62.

8 Esimerkkina KPL 5:18:n mukaan laskennallisia verovelkoja ei pideti velkana, mutta suoriteperiaatetta
vastaavalla tavalla kirjattuja veroja voidaan sen sijaan pitdd velkana. Velkana ei myoskdan pideta taseen
vastattavan puolen kertynyttd poistoeroa tai verotusperusteisia varauksia. (Ks. Ossa, 2020, s. 240).


https://www.finlex.fi/fi/laki/ajantasa/1997/19971336#L5P18
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Nettovarallisuus ja sen arvo lasketaan ArvL 15-18 §:ssd saadetyn mukaisesti. Arvonmaa-
rityksen perusohjeena toimii ArvL 18 §, jossa “yrityksen varoihin kuuluva omaisuus ar-
vostetaan siihen kdypddn arvoon, joka silld oli verovuoden pddttyessé omistajan hallussa
ja silld paikalla, missé omaisuus oli. Kdyvdlléd arvolla tarkoitetaan omaisuuden todennd-
koistd luovutushintaa”. Kdyvan arvon arvostamisen merkitys korostuu erityisesti tilan-
teissa, joissa nettovarallisuus lasketaan osingonmaksua varten hankkivassa yhtidssa yri-
tysjarjestelyn jalkeen. Kuten jaljempana tutkielmassa osoitetaan, oman padaoman arvos-

tamisella voidaan merkittavasti vaikuttaa yhtion nettovarallisuuteen.

Tavallisesti yhtion varallisuuden kasvattaminen voi vieda useita vuosia, mikali varalli-
suutta halutaan kasvattaa pelkdstaan kerryttamalla tilikausilta kertyneita voittoja. Voit-
tojen kerryttamisen lisdksi yksi tavallisista nettovarallisuuden kasvattamisen keinoista on
myd&s muun muassa omaisuuden siirtdminen yhtiélle. Ongelmaksi tilanteissa voi muo-
dostua, kuinka yhti¢ rahoittaa hankinnan. Velkarahalla hankittu omaisuus ei nimittain
kasvata yhtion nettovarallisuutta, ainakaan lyhyelld aikavalill3*°. Omaisuuden siirtami-
seen liittyy myos useimmiten kuluja, kuten varainsiirtovero ja luovutusvoittoverotus,
jotka on hyva ottaa huomioon arvioidessa toimen kannattavuutta.®” Varoja voidaan siir-
taa myos yksityistaloudesta, mutta tdman osalta on huomioitava, etta kyseiset varat ei-
vat lukeudu yhtion nettovarallisuuteen. Siitdakin huolimatta, ettd ne kuluisivat yrityksen
kirjanpitoon ja taseen varoihin®2. Rajoituksella lainsdaddnté pyrkii siihen, etta elinkeino-
harjoittaja ei pysty vaikuttamaan keinotekoisesti huojennetun padaomatulon maaraan
siirtdmalla omaa varallisuuttaan yhtioén. Puhutaan TVL 33b §:n 3 ja 4 momentissa tar-
koitetuista osakaskohtaisista vahennyksistd 9. Osakaskohtaiset vahennykset tehd&in

nettovarallisuuden laskemisen jalkeen osakkaan omistamien osakkeiden arvon mukaan.

9 Toisaalta esimerkiksi kiinteistdsijoitus voi olla perusteltu, koska sen vertailuarvo voi toisinaan olla korke-
ampi kuin hankintahinta. (ks. Koponen, 2023, s. 100-102).

1 Koponen, 2023, s. 7-8, 100-102.

92 Ossa, 2020, s. 194.

9 Nettovarallisuuteen laskemiseen liittyviad osakaskohtaisia viahennyksii ovat mm. osakkaan (ainoastaan
YEL-osakas) tai hdnen perheensa kdytossd oleva asunto (TVL 33b.4 §). Lisdksi vahennyksiin kuuluu osak-
kaan ja hdanen perheenjdsenensa ottama yhtién varoihin kuuluva rahalaina (TVL 33b.5 §).
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Talla on vaikutusta osakkaan osingon ansio- ja padomatulo-osuuteen, joka voi olla eri-
suuruinen osakkaiden valilla riippuen henkilokohtaisista vahennyksista seka osakkeiden

maarasta®*.%®

YIla mainittujen keinojen lisdaksi, nettovarallisuutta kasvattavia tapoja ovat perinteisesti
olleet lisapddoman sijoitus yhtioon (SVOP-sijoitus), padomalainan konvertointi osake-
padomaksi®®, yhtion omistaman varallisuuden lajin muuttaminen ja mahdollisista arvon-
alennuksista pidattaytyminen, poistosuunnittelu ja menojen aktivointi®’. Yrittdjan voi-
tonjako esimerkiksi palkan tai osingonjaon suhteen vaikuttaa myos yhtion nettovaralli-
suuteen.’® Murrettu tilikausi voi olla edukas osinkojen nostamisen nakdkulmasta, silld
nostoajankohdalla voidaan vaikuttaa osakkaiden verotukseen tilikauden poiketessa ka-
lenterivuodesta®. Tilikaudella tehtdvat toimet vaikuttavat pdasaanténa seuraavan vuo-

den osingonjakoon1®.

Yhtion nettovarallisuutta on siis mahdollista sdaadella voitonjakopolitiikalla tai tilinpaa-
tossuunnittelulla. Tilinpaatéssuunnittelu tosin pitda sisallaan myos huomioitavia veroris-
keja ja toimien tosiasiallisen luonteen arviointi saattaa tulla kysymykseen. Ei ole usein-
kaan itsestdaan selvaa, etta omistajan varallisuustilanne sallii yhtidon nettovarallisuuteen
vaikuttamisen. Nettovarallisuuden kasvattaminen edelld mainituin keinoin voi osoittau-

tua hankalaksi etenkin, mikali tarve nettovarallisuuden kasvattamiselle on pikainen tai se

94 Osakaskohtaiset vihennykset voivat monimutkaistaa merkittivastikin pienosakeyhtién osinkoverotusta,
mikali niitd joudutaan tekemd&an. Tilannetta monimutkaistaa oikaisuihin liittyvien sddnndsten tulkinnanva-
raisuus, jota selittdd muun muassa vahennysten toisistaan poikkeavat soveltamisedellytykset. (Ks. Kopo-
nen, 2014, s. 77).

95 Ossa, 2020, s. 240.

% Till3 tarkoitetaan pddomalainan muuttamista osaksi yhtién SVOP-rahastoa. Till4 tavalla yhtién on mah-
dollista kasvattaa omaa padomaa. (Ks. Andersson & Penttild, 2014, s. 98).

97 Esim. kiinteiden menojen aktivointi vaihto-omaisuuden hankintamenoon (KPL 4:5 ja EVL 14 §). (Ks. Kuk-
konen & Walden, 2014, s. 83).

%8 Kukkonen & Walden, 2014 s. 83.

% Tilikauden ollessa esimerkiksi 1.7.2022-30.6.2023, osingon verovapaa mairi ja padomatulo osuus las-
ketaan 30.6.2022 tilinpaatoksen perusteella. Laskentaperusteena ei ole talldin nettovarallisuus, jonka pe-
rusteella osinko maksetaan. Jatkuvasti tallaista murretun tilikauden tuottamaa “sopivan” ajankohdan va-
lintaa ei voida kuitenkaan harjoittaa, vaan eripituisten tilikausien keinotteluun voidaan puuttua VML 28
§:n nojalla. (Ks. Kukkonen & Walden, 2014, s. 51).

100 kukkonen & Walden, 2014, s. 82.
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ei ole mahdollista mainituilla keinoilla. Tallaisissa tilanteissa nettovarallisuuden kasvatus
voidaan toteuttaa muodostamalla holdingyhtidrakenne osakevaihdon kautta. Osinkotu-
lon jakaminen tapahtuu talldin liiketoimintayhtion sijaan holdingyhtidsta. Tallaisesta jar-

jestelysta, kaytetddn myos nimitysta omistuksen yhtidittaminen0?,

2.2.3 Omistuksen yhti6ittamisestad osakevaihdolla

Korkeimman hallinto-oikeuden antaman ratkaisun KHO 2017:78 myd6ta nettovarallisuu-
den kasvattamisen perinteiset keinot menettivat osittain merkitystaan. Jarjestely nimit-
tain mahdollistaa eritysiesti pienyrittdjien osakeyhtion nettovarallisuuden kasvattamisen
osakevaihtoa hyddyntden. Ratkaisun myota osakevaihdoksi katsottuja yritysjarjestelyja
alettiin hyddyntamaan entista vapaammin ja jarjestely nousi suuremman joukon tietoi-
suuteen.!0? J3rjestely vei osaltaan merkitystd myds perinteisen palkan ja osingon vero-

suunnittelusta kohti maksimaalisen osinkoverohuojennuksen hyddyntamista.

Osakevaihto on yksi yleisimmista tavoista toteuttaa yritysjarjestely siihen liittyvien hyo-
tyjen vuoksi. Verovelvollisen kannalta osakevaihto ndhdaan jarkevana tilanteessa, jossa
tavoitellaan konsernirakennetta perustamalla holdingyhti6 liiketoimintayhtion oheen.
Vaihtoehtoja konsernirakenteen muodostamiselle on muitakin, kuten perinteinen ap-
porttiluovutus ja osakkeiden myynti.1% Naissa kuitenkin mahdollinen luovutusvoittove-
rotus realisoituu maksettavaksi, mika syntyvien kustannusten kannalta ei valttamatta
palvele tavoitetta ryhtya jarjestelyyn.1%* Esimerkiksi, jos lilketoimintayhtié on alun perin
perustettu pienelld minimiosakepadaomalla, voitollisen yhtion arvo voi nousta myyntihet-

kella merkittavaksi verotuksessa.

101 ks, Viitala, 2018, s. 153.
102 Finnwatch, 2023a.

103 yjjitala, 2018, s.153.

104 Sjjoitusyhtié, 2017b.
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Konsernirakennemuutos voidaan toteuttaa luovutusvoiton osalta veroneutraalisti osa-
kevaihdon lisdksi liiketoimintasiirrolla. EVL 52 d § mukainen liiketoimintasiirto tapahtuu
siten, ettd osakeyhtion liiketoimintakokonaisuus siirretaan varoineen ja velkoineen uu-
teen yhtioon, jolla on erillinen Y-tunnus. Aiempi liiketoimintayhtio voidaan jattaa raken-
teessa passiiviseksi holdingyhtitksi. Vaihdon vastikkeena vastaanottava yhti6 luovuttaa
olemassa olevia tai uusia osakkeitaan, kuten osakevaihdossa toimitaan.% Liiketoiminta-
siirtoa ei ole mahdollista toteuttaa tytdryhtiosta emoyhtiélle!®. Osakevaihdolla tapah-
tuva nettovarallisuuden kasvattaminen ei kuitenkaan ole mahdollinen liiketoimintasiir-
rossa. Osakevaihdolla siirretyt osakkeet katsotaan osakeyhtiélain mukaiseksi osakkaan
tekemaksi apporttisijoitukseksi ja sijoitus voidaan kirjata holdingyhtién omaan paa-
omaan. Liiketoimintasiirrossa tdma ei ole mahdollista, jolloin nettovarallisuutta ei pys-
tyta kasvattamaan samalla tavalla. Lisaksi toimivan yhtion siirtaminen holdingyhtioé omis-
tukseen ei onnistu kokonaan ilman veroseuraamuksial®’. Yritystoiminnan jatkumisen
kannalta, liiketoimintasiirrossa haasteita mahdollisesti ilmenee myds Y-tunnuksen muut-

tumisen myota.108

Huojennetun osinkotulon vaikuttamisen lisdksi, omistuksen yhtidittamiseen johtavia
motiiveja voidaan nahda muitakin. Konsernirakenteen yksi keskeisista eduista lienee va-
rojen varsin vapaa siirtdminen kunkin tahon intressien mukaisesti. Esimerkiksi useiden
osakkaiden yhtidissa ongelmalliseksi voi muodostua voiton jakaminen. Osakkaat voivat
olla eriarvoisessa verotuksellisessa asemassa tai heiddan tarpeensa voiton jakamiseen
voivat olla erilaiset. Osakkaiden kannalta tdllaisessa tilanteessa voi olla jarkeva perustaa
yhteinen holdingyhtio, jonne liiketoimintaa harjoittava yhtié voi maksaa verovapaasti
osinkoa. Jarjestelylla voidaan saavuttaa ajallista valjyytta voitonjaon ohjaamisen osalta
osakkaalle, koska verotus tapahtuu vasta siind kohtaa, kun holdingyhtio jakaa osinkoa

osakkaalle.10?

105 yerohallinto, 2023b, luvut 3 ja 4.

106 Tytaryhtié ei voi maksua vastaan merkitd emoyhtiénsd osakkeita (OYL 15:14). (Ks. Immonen, 2022, s.
436).

107 Mikali siirtyvdn yhtién arvo on suuri, veroseuraamukset nousevat siti mukaan.

108 FY 2021.

109 yijitala, 2018, s. 150.
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Lisaksi konsernirakenne mahdollistaa liiketoimintayhtiossa kertyneiden voittovarojen ja-
kamisen holdingyhti66n siltd osin, kun niita ei tarvita esimerkiksi tulevissa investoin-
neissa. Kun voittovaroja siirretaan holdingyhtioon, tama mahdollistaa varakkaan liiketoi-
mintayhtion kohdalla sen, etta uusien osakkaiden tulo ja vanhojen poistuminen on mah-
dollista alhaisella pazdomapanoksella.!l® Taten jarjestelya voi olla perusteltua kayttaa val-
mistautuessa erityisesti esimerkiksi sukupolvenvaihdokseen, jolloin perheenjasenet voi-
vat siirtyd yhtion osakkaiksi. Konsernirakenne mahdollistaa myds esimerkiksi yritys- ja
sijoitusriskin eriyttaminen liiketoimintayhtidlle ja holdingyhtidlle. Ndin toimimalla voi-

daan vaikuttaa konkurssiuhkaan.11!

110 Koponen, 2023, s. 129; Viitala, 2018, s. 150.
11 ey 2021.
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3  Osakevaihto

3.1 Yritysjarjestelydirektiivi ja EU-oikeuden tulkintavaikutus

Kansallinen osakevaihtosadannds 52 f § on perdisin Euroopan unionin yritysjarjestelydi-
rektiivistd. Suomen liittyessa Euroopan unioniin vuonna 1995, EU-tasolla tapahtuvat
lainsadadanndlliset muutokset, mukaan lukien Euroopan unioin yritysjarjestelydirektiivi
ovat koskettaneet myds Suomea. Yritysjarjestelydirektiivin EVL 52-52 g §:n sdanndkset
tulivat talloin osaksi kansallista lainsdadantda. 112 Yritysjarjestelydirektiivi saadettiin
vuonna 1990 ja taman jalkeen siihen on tullut muutoksia vuosina 2005 ja 2009. Viimeisin
muutos yritysjarjestelydirektiiviksi kutsuttuun Neuvoston direktiiviin tuli vuonna 2009

lokakuuta, ja ndma muutokset ovat voimassa edelleen sellaisenaan'!3,114

Yritysjarjestelydirektiiviin piiriin kuuluvat ainoastaan EU:n alueella tai ETA maissa tapah-
tuvat jarjestelyt. Ndin ollen yritysjarjestelydirektiivi ei koske ndiden ulkopuolisissa valti-
oissa asuinpaikaltaan sijaitsevia yhtioita. Yritysjarjestelydirektiivin 2 d artiklan mukainen
osakkeenomistaja voi asua missa tahansa maassa eli asuinpaikka ei esta jarjestelyn pita-
mistd osakevaihtona. Veroedusta voivat nauttia kuitenkin vain EU:ssa ja ETA-alueella asu-
vat osakkeenomistajat.!> Rajat ylittdvia tilanteita koskien osakevaihtosddnnoksen EVL
52.3fja52.4 f § kohdissa sdddetdan maastapoistumisverosta (exit tax), mika ei suoranai-
sesti vaikuta yritysjdrjestelyyn, vaan veron méaaraytymisperusteeseen!?®. Lain kohdat

ovat osakkeenomistajan verotuksen osalta hyva ottaa huomioon?'’.

12 HE 177/1995 vp, s. 1.

113 yuoden 2009 kodifiointi kumosi aiemman direktiivin muutoksineen.

114 Helminen, 2018, s. 183.

115 Verohallinto, 2023d, luku 1.2.

116 saannésten mukaan verottamatta jadnyt luovutusvoitto osakevaihtohetkelld katsotaan osakkeita saa-
neen luonnollisen henkildn veronalaiseksi tuloksi, mikdli han muuttaa viiden vuoden kuluessa osakevaih-
tovuoden paattymisestd ETA-alueen ulkopuolelle.

117 Esimerkiksi jos luonnollinen henkilé osallistuu osakevaihtoon vuonna 2020 ja suunnittelee muutta-
vansa EU tai ETA-alueen ulkopuolelle vuonna 2024, Suomella on oikeus verottaa henkil6ltd vuonna 2020
syntynyt voitto. (Ks. Honkamaki, Kujanpaa & Pennanen, 2018, s. 296).
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Yritysjarjestelydirektiivin luomisen taustalla on pyrkimys edistaa sisamarkkinoiden syn-
tymistad, jossa erilaiset yritysjarjestelyt ovat keskiossa. Jotta sisamarkkinoiden toimivuus
ja tehokkuus pystyttiin varmistamaan, oli tarpeen poistaa verosaannoksista johtuvia ra-
joituksia, vaaristymia ja haittoja. Direktiivin my6ta yrityksille voitiin luoda olosuhteet mu-
kautua yhteismarkkinoiden vaatimuksiin, kilpailukyvyn vahvistamiseen seka tuottavuu-
den lisdamiseen.'® Yritysjarjestelydirektiivin Idhtékohdan mukaan yritysjarjestelyista ei
aiheudu valittémia tuloveroseuraamuksia yritykselle tai sen omistajille.1!® Taustalla on
jatkuvuusperiaate, jonka mukaan osakkeisiin tai varallisuuteen liittyva arvonnousu ei
realisoidu jarjestelyssa veronalaiseksi tuloksi, eika jarjestelyssa siirtyvia varoja katsota
realisoituvan kdypaan arvoon tdman verotuksessa.'?° Siirtdvan ja vastaanottavan yhtion
varojen ja velkojen sekad varausten siirtoa kasitellaan direktiivin 4, 5 ja 6 artiklassa. Direk-
tiiviin liittyy niin sanottu lykkdaantymisetu, minka myo6ta verotus lykkaantyy ajankohtaan,
jolloin varojen luovutus tapahtuu uudelleen. Yritysjarjestelyihin liittyvia voittoja voidaan
siis verottaa, mutta vasta realisoitumishetkelld tulevan luovutuksen yhteydessa. Etu kos-
kee niin yhtididen kuin osakkaidenkin verotusta. Osakkeiden vaihtamisen verokohtelusta
sadadetdan direktiivin 8 artiklassa. Paasaantdisesti direktiivin soveltumisalaan kuulumat-

tomat verot, kuten varainsiirtovero, tulevat perittavaksi yritysjarjestelyn yhteydess.'?!

Yritysjarjestelydirektiivi sddtelee minimidirektiivin lailla vahimmaisvaatimukset kunkin
jasenvaltion kansalliseen lakiin. Taten jasenvaltiolla on mahdollisuus asettaa lisdedelly-
tyksia lakiinsa. Itse direktiivin soveltamisalaan, veroseuraamusten tai tavoitteiden suh-
teen direktiivi ei jatd harkintavaltaa jasenvaltioille.'?? Keskeiset oikeusvaikutusmekanis-

mit, jotka vaikuttavat EU-oikeuden ja kansallisen oikeuden valiseen suhteeseen ovat EU-

118 Jarvenoja, 2022, s. 22.

113 Verohallinto, 2023d, luku 1.

120 j3rvenoja, 2022, s. 28.

121 Helminen, 2018, s 184.

122 ¢.285/07 AT. v. Finanzamt Stuttgart-Kérperschaften, kohta 26.
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oikeuden etusijaperiaate!?3, EU-oikeuden suora soveltaminen, valitén oikeusvaikutus?4

ja tulkintavaikutus. Tulkintavaikutus on ndista ensisijaisin ja ndyttaytyy kattavimmin kan-
sallisessa tuomioistuintoiminnassa.!?> EU-oikeuden tulkintavaikutuksen on muotoutu-
nut Euroopan unionin tuomioistuimen oikeuskdytanndssal?®. Kaytanndssa tulkintavaiku-
tuksella tarkoitetaan sita, etta kansallisessa tuomioistuimessa ratkaisu tehdaan kansalli-
seen sadannokseen perustuen, mutta tulkintavaikutuksen kautta EU-oikeudella on vaiku-
tus saannodksen tulkintaan!?’. EU:n tulkintavaikutuksella pyritdan valttimaan ristiriitoja
kansallisen ja EU-oikeuden vililla kansallisen sdannoksen soveltamisessa.?® Oikeusvai-
kutusmekanismit on keskeista tunnistaa, jotta voidaan ymmartaa ja sita kautta tulkita
direktiiviin pohjautuvia EVL sddnnoksial?®. Tulkintavaikutuksen merkitys korostuu erityi-

sesti tutkielman 5 luvussa, joka kasittelee veronkiertamista.

3.2 Osakevaihto yhtidoikeudessa

Osakevaihdosta saannelldaan elinkeinoverotuksesta annetun lain 52 f §:ssd ja tuloverolain
45 §:ssa. EVL 52 f §:n mukaan osakevaihdolla tarkoitetaan jarjestelytilannetta, jossa yksi
osakeyhti® hankkii toisen osakeyhtion osakkeita siten, ettd osakkeet tuottavat enemman
kuin puolet toisen yhtion kaikkien osakkeiden tuottamasta ddanimaarasta. Ratkaisevana

danimaaran osalta ndhdaan omistusosuuden nouseminen yli 50 prosenttiin, eika siten

123 EY-oikeuden etusijaperiaate edellyttd3, ettd lainsdadantéa tulkitaan EU-oikeuden sddnnésten ja niiden
vaatimusten mukaisesti. Ndin ollen EU-oikeudella on etusija ristiriitatilanteissa kansallisiin sddnndksiin
ndhden. Periaatteen mukaisesti kansallisissa tuomioistuin paatoksissa ratkaisuharkintaan vaikuttaa olen-
naisesti EU-tuomioistuimen oikeuskaytdantd. Toisaalta SEU 5 artiklaan perustuvan toissijaisuusperiaate an-
taa tilaa myos kansallisen tuomioistuimen tulkinnalle. (Ks. Helminen, 2024, luku 1.8.2).

124 EY-oikeuden vilitdn vaikutus merkitsee sité, ettd luonnolliset seké juridiset henkilét voivat vedota per-
sussopimusten ja direktiivien valittdman vaikutuksen normeihin kansallisessa tuomioistuimessa tai viran-
omaistoiminnassa. Ndin ollen tuomioistuinten ja viranomaisten on huomioitava EU-oikeuden sddnnodkset
ja ratkaisuharkinnassa voidaan suoraan ottaa huomioon EU-oikeudelliset normit. (Ks. Helminen, 2024,
luku 1.2.5).

125 M35tta & Paso, 2019, s. 47; Kaunisto, 2022, s. 99.

126 EY:n tuomioistuinratkaisulla C:14/83, Von Colson ja Kamann v. Land Nordrhein-Westfalen on ollut kes-
keinen vaikutus tdhan.

127 Tulkintavaikutuksen merkitys nikyy esimerkiksi ratkaisussa KHO 2017:78, jossa EVL 52 h § sddnndksen
yhteydessa yritysjarjestelydirektiivid koskeva EU-oikeudellinen oikeuskaytanté huomioitiin paatoksessa.
128 Ojanen, 2016, s. 91-94, 95.

129 penttil, 2012, s. 29-30.
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osakkeiden varsinainen lukumaira.'3° Osakevaihdoksi luetaan myés tilanne, jossa hank-
kivalla osakeyhti6lld on jo enemman kuin puolet danimaarasta ja yhtio hankkii lisaa ta-
man yhtion osakkeita vastiketta vastaan. Hankkiva yhti6 voi antaa vastikkeena joko ole-
massa olevia osakkeitaan, liikkeelle laskemiaan uusia osakkeita tai rahaa tietyin edelly-
tyksin. Mikali vastikkeena annetaan rahaa, rahavastikkeen arvo ei saa ylittda kymmenta
prosenttia vastikeosakkeiden nimellisarvosta. Mikali osakkeilla ei ole maariteltya nimel-
lisarvoa, kymmenen prosentin osuus lasketaan maksetusta osakepdadaomasta osakkeiden
vastaavasta osuudesta. Osakevaihto koskee ainoastaan osakeyhtion osakkeita, ei muiden

yhtiémuotojen yhtiéosuuksia.3!

Osakevaihdolle ei ole omaa yhtidoikeudellista erityissadntelydan. Yhtidoikeuden nakoé-
kulmasta osakevaihto katsotaan apporttiehdoin tapahtuvaksi suunnatuksi osakean-
niksi.’32 Siin3 kohdeyhtién osakkaat merkitsevat hankkivan yhtién osakkeet osakeannin
yhteydessa. Osakeannin my6ta annettavat osakkeet merkitaan kohdeyhtion luovutetta-
villa osakkeilla. 133 K3sitteelld apportti(emissio) viitataan osakkeiden merkitsemiseen
muuna kuin rahana. Osakeannissa tulee noudattaa suunnattua osakeantia koskevia OYL
9:3 ja 4:n periaatteita. Apporttiantia koskevista menettelyistd saddetdaan OYL 9:12:ssa.
Pykalassa sadadetadan muun muassa siitd, ettd osakeannista tulee paattaa yhtiokokouk-
sessa ja apporttina hankitun omaisuuden tulee vastata vahintdan merkintdhinnan mak-
sua.134 Osakeyhti6lain mukaan suunnattu osakeanti merkitsee sellaista antia, jossa poi-
ketaan osakkeenomistajien oikeudesta merkitd osakkeita'®>. Osakeyhti6lain 9 luvun 4

§:ssd annetaan mahdollisuus merkintdoikeudesta poikkeamiseen silloin, kun toimelle on

130 Ks. HE 177/1995 vp s. 7; Ks. myds Verohallinto, 2023d, luku 2.3. Ohjeen mukaan ratkaiseva tekija ei ole
saatavien osakkeiden suhteellinen osuus tai osakkeiden lukumé&ara, jos eri osakkeet tuottavat erilaisen
danimaaran tai yhtiojarjestyksessa on maaratty ddnestysrajoituksesta.

131 Immonen, 2018, s. 400.

132 Immonen, 2022, s. 483.

133 Jarvenoja, 2022, s. 393.

134 Honkamaki, Kujanpdi & Pennanen, 2018, s. 302.

135 Immonen, 2022, s. 486.
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yhtién kannalta merkittidva taloudellinen syy3¢. Merkintdetuoikeudesta poikkeamisen

syyna voidaan yleens3 pitaa osakkeiden kayttamista vastikkeena yritysjarjestelyissal®’.

Osakevaihtoon kuuluu kolme osapuolta: kohdeyhtio, hankkiva yhtio ja kohdeyhtion osak-
keenomistaja. Kohdeyhtion osakkeiden omistaja voi olla joko luonnollinen henkil6 tai yh-
tio, mutta tassa tutkielmassa kohdeyhtién osakkeenomistajalla tarkoitetaan luonnollista
henkil6a. Kohdeyhti6lla tarkoitetaan yhti6ta, jolta hankintaan osakkeita eli tassa tutkiel-
massa liiketoimintayhtiota. Apporttiehdoin tapahtuva osakevaihto tapahtuu Kuvion 1

osoittamalla tavalla.

B Oy Suunnattu A Oy

osakeanti

Vastikeosakkeiden
luovutus A Oy:n
osakkeilla
(Apportti)

Kuvio 1. Osakevaihto.'3®

e Kuviossa A Oy:n osakkeenomistaja X sopii osakevaihdosta hankkivan osapuolen
B Oy:n kanssa siten, ettd vaihdetut osakkeet tuottavat vahintaan yli puolet A Oy:n
osakkeiden tuottamasta danimaarasta

e B Oy maksaa merkintdahinnan apporttiomaisuudella eli tassa tapauksessa osak-
keilla X:lle

e X maksaa osakkeiden merkintdhinnan A Oy:n osakkeilla.13°

136 OYL 9:4.1 §:n mukaan toimen tulee parantaa yhtién toimintaedellytyksia ja taloudellista asemaa. Pai-
navalla taloudellisella syylla tarkoitetaan esimerkiksi yrityskaupan rahoitusta. Painavana taloudellisena
syynd ei sen sijaan voida pitdd osakkeenomistajan enemmistéaseman turvaamista tai omistussuhteiden
muutosten edistamista. (Ks. HE 109/2005 vp s. 102; Ks. myds Mahonen & Villa, 2015, s. 564).

137 Immonen, 2022, s. 430.

138 Mukaillen Immonen, 2022, s. 484.

133 Ks. Immonen, 2018, s. 401.
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Yrittdjan holdingyhtidjarjestelyn ndakékulmasta katsottuna, B yhtiosta muodostuu hol-
dingyhtio siten, etta henkild X antaa vaihdossa omistamansa A Oy:n osakkeet kokonai-
suudessaan B Oy:lle. B Oy antaa vastineeksi uusia liikkeeseen laskemiaan osakkeita X
Oy:lle. Lopputulemana X omistaa B Oy:n kautta liiketoimintayhtié A Oy:n holdingyhti6-

rakenteelle tyypillisesti.

Yhtidoikeuden nakékulmasta kyse ei ole osakevaihdosta, mikali osakkeet luovutetaan ap-
porttina yhtion perustamisen yhteydessa. Osakeantiosakkeita vastineeksi antavan yhtién
on oltava rekisterdity.14® TAama merkitsee sita, ettd kun osakevaihtoa suunnitellaan van-
han ja uuden osakeyhtion valilld, uusi osakeyhti6 tulee olla perustettu ja sen tulee nakya
kaupparekisterissa voimassa olevana. Oikeuskdytanndn valossa uuden yhtién perusta-
misajankohdalla ennen osakevaihtoa ei nayttaisi olevan merkitystd, kunhan rekisterivaa-

timus tayttyy.2* Kyseisestd apporttiperustamisesta kasiteltiin KHO 2005 taltiossa 254.

A perusti B Oy:n ja merkitsi tmdn yhteydessd yhtion kaikki osakkeet sijoittamalla
apporttina omistamiaan C Oy:n osakkeita. A:lle annetut B Oy:n osakkeet olivat ap-
porttia vastaan saatuja ja B Oy:td ei ollut vield merkitty kaupparekisteriin. Témdén
vuoksi tilanne ei tédyttdnyt mainitun lain 52 f §:n mukaisen osakevaihdon edellytyk-
sid, eikd asiassa siten tullut sovellettavaksi mainitun pykdldn 2 momentin osake-
vaihtoa eiké tuloverolain 45 §:n 2 momentin mukaista luovutusta koskevat sddn-
nékset. Sen sijaan osakkeiden sijoittaminen katsottiin verotuksessa luovutukseksi,
josta kertyvd voitto oli tuloverolain 45 §:n 1 momentissa tarkoitettu verotettava
luovutusvoitto.

Taman ratkaisun asettamasta edellytyksesta ei saadeta yritysjarjestelydirektiivin 2 artik-
lassa. Artikla ei suoraan edellytd, etta hankkivan yhtion tulisi olla perustettu toimiva yh-
tid. Asiassa ilmentyy EU-jdsenvaltion valta saataa direktiiviin pohjautuvaa kansallista

saantelya tiukemmaksi kuin mita direktiivi itsessaan edellyttaa.

140 Immonen, 2022, s. 483.
141 Immonen, 2022, s. 483, 484.
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3.3 Osakevaihto vero-oikeudessa

Osakevaihto on vero-oikeudessa muodostunut oma oikeudellinen kasitteensa. Osake-
vaihdosta voidaan puhua myynnin alalajina, jossa osakkeet vaihdetaan hankkivan yhtion
osakkeisiin rahan sijasta.!*? Kuten todettua, jarjestely ei aiheuta valittémia tuloveroseu-
raamuksia yhtidille tai niiden omistajille. Yritysjarjestelydirektiivin tarkoittamia keskeisia
hyotyja ovat luovutusvoittoverotuksen lykkdaaminen, jatkuvuusperiaate sekd hankinta-
menon sailyminen ennallaan yritysjarjestelyissa.*® Nailtd osin osakevaihto siis poikkeaa

normaalista vaihdosta.

Padsaantoisesti osakkeiden vaihto aiheuttaa luovutusvoittoverotuksen realisoitumisen
henkildverotuksessa TVL 45-47 §:n mukaisesti tai myyntivoiton realisoitumisen EVL5 §:n
ja 42 &:n mukaisesti osakkeiden kuuluessa elinkeinotuloldahteeseen. Talloin osakkeet ar-
vostetaan kdypaan arvoon ja mahdollinen voitto luetaan veronalaiseksi tuloksi. Voitosta
vahennetdan osakkeiden poistamaton hankintameno. EVL 52 f § sadanndksen mukaisten
edellytysten tdyttyessd, verotus lykkaantyy siihen hetkeen, jolloin vaihdossa saadut
osakkeet luovutetaan eteenpdin. Jatkuvuusperiaatteen mukaisesti vastaanotettujen
osakkeiden hankinta-aika siirtyy vastikeosakkeiden hankintahetkeen ja niiden hankinta-
meno on luovutettujen osakkeiden verotuksessa poistamatta oleva hankintamenon osa.
Osakevaihto katsotaan TVL 45.5 &:n mukaan luovutukseksi, mutta syntynytta tappiota ei
katsota vahennyskelpoiseksi menoksi tai voittoa veronalaiseksi tuloksi. Tama merkitsee,
ettd TVL 50 §:n mukaisia verotuksessa aiemmin kertyneita tappioita ei voida vahent33.14

Verovelvollinen ei voi valita itselleen edullisinta vaihtoehtoa luovutuksen ja osakevaih-

don valilla1.

Kohdeyhtion osalta osakevaihto tarkoittaa verotuksessa samaa asiaa kuin luovutus ja

osakevaihdolla ei ole vaikutusta kohdeyhtion verotukseen. Kohdeyhtitta koskee samat

142 Kukkonen & Walden, 2020, s. 330.

143 yverohallinnon ohje, 2023, Luku 1.

144 Immonen, 2022, s. 500.

145 Osakevaihdon edellytysten tayttyessa tapahtuma katsotaan osakevaihdoksi siitid huolimatta, vaikka ve-
rovelvollinen haluaisi sen tapahtuvan tavallisena vastikkeellisena vaihtona. (Ks. Immonen, 2022, s. 500).



39

periaatteet kuin hankkivaa yhti6ta, esimerkiksi TVL 122 §:n mukaisten tappioiden vahen-
tamisen osalta.*® Tappioiden vihentamiseen on mahdollista hakea poikkeuslupaa silla
edellytykselld, ettd tappiollinen yhti6 jatkaa toimintaansa osana konsernia'*’. Osakevaih-
dolla voi olla vaikutus omistajanvaihdoksen my6ta myds konserniavustuksen antamiseen

ja vastaanottamiseen.148

EVL 52 f §:n koskiessa lahinna kohdeyhtion verotusta, laki ei sisdlla erityissaanndksia
hankkivan, eli holdingyhtion nakokulmasta. Veroseuraamukset maardytyvat yleisten
saannodsten mukaisesti. Esimerkiksi osakevaihdossa hankittujen osakkeiden hankinta-
meno ratkaistaan apporttiehdoin hankittua omaisuutta vastaavalla tavalla. Talléin osa-
kevaihdolla hankittujen osakkeiden hankintamenona kaytetdan niiden kadypaa arvoa,
huolimatta kirjanpidollisesta arvosta.'*® Osakevaihdon varoja voidaan merkitd osakepaa-
oman sijasta SVOP rahastoon. Mikali osakevaihdon yhteydessa varoja merkitadan SVOP
rahastoon, vastikeosakkeiden merkintdhintaa pidetdaan TVL 45 a §:ssa tarkoitetulla ta-
valla pddomasijoituksena®®®. Tiettyjen edellytysten tayttyessd SVOP rahastosta varojen

jakaminen voidaan verottaa luovutuksena®®L.

Varainsiirtoverolaki (1996/931) ei sisalld erityissaannostd osakevaihdostal®?. Varainsiir-
toverotuksen nakokulmasta osakevaihto ei ole verovapaata, joten paasaannén mukai-
sesti saanto on hankkivalle yhtiélle varainsiirtoverotuksen alainen (VsVL 15.1 §)°3. Ta-

man mukaan osakkeita hankkiva yhti6 joutuu tekemaan VsVL 20 § 1 momentin mukaisen,

146 Andersson & Penttild, 2014, s. 779-780.

147 Verohallinto, 2023d, luku 3.3.

148 KonsAvl 3 §:n mukaan kohdeyhtié ja hankkiva yhtié eivit voi antaa keskendin konserniavustusta vero-
vuonna, jolloin osakevaihto on toteutettu, ellei konsernisuhde ole ollut olemassa ennen osakevaihtoa. (Ks.
Verohallinto, 2023d, luku 3.3).

143 Andersson & Penttil, 2014, s. 780.

150 ks. KHO 2016:103.

151 Verohallinto, 2023d, luku 3.3.

152 yrt. VsVL 43 §, jonka nojalla liiketoimintasiirrossa on mahdollista hakea varainsiirtoverosta vapautu-
mista hakemalla veron palautusta.

153 p33s44nndn mukaan varainsiirtoveroilmoituksen antaa ja varainsiirtoveron maksaa ostaja. (ks. Verohal-
linto, 2024b).
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154 syuruisen, varainsiirtoverosuorituksen hankkimistaan osakkeista. Hal-

1,5 prosentin
linto-oikeuden ratkaisun 12/0196/6 mukaan varainsiirtovero maaraytyy kohdeyhtion
osakkeiden kdyvan arvon perusteella. Mikali vastikkeena annetaan osaksi rahaa, raha-
vastikkeen osalta varainsiirtoveron peruste on rahavastikkeen maara.1> Osakkeista luo-
puvan osakkeenomistajan kohdalla osakeantia ei katsota varainsiirtoveronalaiseksi ta-
pahtumaksi, mikali hankkiva yhtié antaa vastikkeena uusia osakkeitaan. Tama perustuu
siihen, ettd osakemerkinta ei ole VsVL:n tarkoittama luovutus. Osakkeenomistajan ei tar-
vitse nain ollen maksaa varainsiirtoveroa.'®® Osakevaihtoa suunnitellessa varainsiirtove-

ron vaikutukset on syytad ottaa huomioon, koska kustannukset voivat nousta yllattdaen

hyvinkin korkeiksi, riippuen kohdeyhtion osakkeiden arvosta.

EVL 52 f § saannds koskee elinkeinoverolain alaisia yhtidita. Tuloverolaissa olevan vas-
taavan saanndksen sanamuoto on suppea siltd osin, etta siita ei ilmene, voiko TVL:n mu-
kaan verotettavat yhtiot olla osakevaihdon hankkivana tai kohdeyhtiona. Lain kirjaimen
mukaan 52 f §:n sddnnoksia ei voitaisi soveltaa TVL:n alaisiin yhtioihin. Tasta syysta aiem-
min on ollut tulkinnanvaraista, voiko TVL:n mukaan verotettavat yhtiot olla osakevaihdon
hankkivana- tai kohdeyhtiona.?>” Euroopan unionin tuomioistuin otti asiaan kantaa rat-
kaisussaan 17.7.1997/C-28/95, A. Leur-Bloeum/Inspecteur der Belastingdienst/Onder-

nemingen Amsterdam 2.

Ratkaisun 17.7.1997/C-28/95 perusteluissa todettiin, ettd yritysjdrjestelydirektiivin
2 artiklan d kohdan mukaan mddiritellyssé osakevaihdossa ei edellytetd, ettd osak-
keita hankkiva yhtié itse harjoittaisi yritystoimintaa. Liséksi ratkaisun perusteella
osakevaihdossa ei vaadita kahden yhtion yritystoiminnan yhdistémistd taloudel-
liseksi ja rahoituksellisesti kokonaisuudeksi. 1°8

154 verohallinto, 2023g.

155 Honkamaki, Kujanpdi & Pennanen, 2018, s. 301.

156 Immonen, 2022, s. 511-512.

157 Immonen, 2022, s. 494.

158 Asia C-28/95, A. Leur-Bloeum/Inspecteur der Belastingdienst/Ondernemingen Amsterdam 2, kohta 48.


https://suomenlaki-almatalent-fi.proxy.uwasa.fi/#//Judgment/EuJudgment/%2FEUTAP%2FEUTAP-C-28-95.xml///
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Ratkaisu osoittaa, etta direktiivissa viitatun osakevaihdon piiriin lukeutuu myés TVL-yh-
tididen suorittama osakkeiden hankinta. Ndin ollen esimerkiksi TVL:n alaisen holdingyh-
tion tekema osakkeiden hankinta luetaan osakevaihdoksi. Asia vahvistettiin my6s kansal-
lisessa oikeuskdytannossa KHO 21.4.2006 T 943, jonka mukaan osakkeet hankkivana yh-

tiona voi olla TVL:n mukainen verovelvollinen.

3.4 EVL 52 f §:n tarkoittama rahavastike ja maaraysvallan siirtyminen

Kokonaisuudessaan EVL 52 f §:n mukaiset edellytykset ovat seuraavat:

1. hankkivan yrityksen ja kohdeyrityksen tulee olla osakeyhtiomuotoinen.

2. hankkiva yhtio saa vaihdossa kohdeyhtion osakkeita sellaisen maaran, joka tuot-
taa yli 50 % aanimadrasta tai vahintadn taman verran maardysvaltaa.

3. vaihdossa vastikkeena kdytetddn vanhoja omia osakkeita tai uusia osakkeita
taikka maksimissaan 10 % rahaa.t®®

Tulkintaongelmat EVL 52 f §:n soveltamisessa kohdistuvat erityisesti vastikkeeseen ja
madradysvallan siirtymiseen saanndksen verrattain suppean sanamuodon vuoksi. Tulkin-
taongelmat on syyta nostaa esille erityisesti, kun osakevaihtoon osallistuvissa yhtidssa
on useampia osakkaita tai jarjestelyssa muutoin halutaan valttaa sadannodksen soveltami-
seen liittyvia riskeja. Tulkintaongelmien kasittely on nama nakdékulmat huomioiden osin

my0s yleisluontoista kattavamman yleiskuvan muodostamiseksi.

EVL 52 f § edellytyksen mukaan hankkivan yhtién tulee saada vaihdossa kohdeyhtitn
osakkeita sellainen maara, joka tuottaa yhtidlle yli 50 prosenttia koko osakemaaran aa-
nimaarasts tai sen on saatava vahintdan timan verran mairiysvaltaa. Aidnivallan enem-
mistdn siirtyminen merkitsee sitd, etta syntyy OYL 8:12:ssa tarkoitettu konserni. Kuten
on todettu, olennaista on osakemaaran sijaan saatu danivalta. Hankkivan yhtién omis-
tusosuus kohdeyhtitsta voi taten olla alle puolet, mikali hankitaan runsasdanisia erilajisia

osakkeita.'®® Ainivaltaan ei lukeudu vaihtovelkakirjalainan vaihto-oikeuteen perustuvat

153 Kukkonen & Walden, 2020, s. 335.
180 Immonen, 2022, s. 487.
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osakkeet, mikali vaihto-oikeutta ei ole hyddynnetty ennen osakevaihtoa ja lainaa konver-
toitu osakkeiksi.1®? Yritysjarjestelydirektiivi mahdollistaa lisd-danivallan hankkimisen, jo-

ten hankkivan yhtién ennalta omistamat osakkeet lasketaan osaksi siirtyvia osakkeital®2.

Tulkinnanvaraiseksi EVL 52 f:n ja direktiivin sanamuodon osalta jaa se, tarkoitetaanko
danivaltaenemmistolla laskennallista vai tosiasiallista danivaltaa. Tahan liittyy se, onko
yhtidjarjestyksessa saadetty d3nestysrajoituksesta eli danileikkurista (OYL 5:12). Aines-
tysrajoituksella tarkoitetaan sitd, etta yhtiokokouksessa ei saa kayttaa kaikkia osakkeiden
tuottamia dania. Nadin ollen osakkaiden tosiasiallinen danivalta voi olla pienempi. Korkein
oikeus KHO 22.1.2001 (taltio 92) onkin ratkaisussaan katsonut, ettd ratkaisevana pide-
tdan tosiasiallista aanivaltaa laskennallisen danivallan sijaan. Tulee huomioida, etta tar-
vittavan ddnivallan saamista voi hankaloittaa yhti6jarjestyksessa olevat suostumus- ja lu-
nastuslausekkeet, joilla voidaan estda osakkeita hankkivan paasy osakkeenomistajaksi

tai rajoittaa osakkeisiin liittyvid oikeuksia.1®3

Osakevaihdon madardysvaltaan liittyy lisaksi muita tulkintakysymyksia, jotka koskettavat
isompia yrityksia tai yrityskokonaisuuksia, jotka sinallaan rajautuvat tdman tutkielman
aiheen ulkopuolelle. Tulkintakysymykset koskevat muun muassa EVL 52 f §:n sanamuo-

don ulkopuolelle ja3vaa valillisen maaraysvallan kohtelual®

seka ryhmavaihtoa. Ryhma-
vaihdolla viitataan tilanteeseen, jossa osakkeenomistaja ei omista sellaista osuutta koh-

deyhtion osakkeista, ettd han voisi luovuttaa maardysvaltaan yltavan riittdvan maaran

161 Ks. KVL 2003/6.

162 Ajnivaltaan liittyvaa sddntelyd EVL 52 f:ssd muutettiin yritysjarjestelydirektiiviin liittyvdn muutoksen
2005/19/EY myo6ta. Aikaisemmassa 52 f §:ssa edellytettiin, etta danivallan enemmistokynnys tulee ylittya
kerralla osakevaihdossa. Tama tarkoittaa, ettd osakevaihdossa ei huomioitu sitd maaraa osakkeista, jota
hankkiva yhtio jo omisti ennen osakevaihtoa.

183 Immonen, 2022, s. 488-489.

164 Konsernissa maardysvalta voidaan saada myés tytiryhtié omistusten kautta. Esimerkiksi mikali A Oy
omistaa tytdryhtionsad B Oy:n osakekannan ja B Oy omistaa C Oy 30 prosenttia C Oy:n osakkeista. Jos A Oy
hankkii B Oy:n osakkeista 40 prosenttia, se ei valittémasti omista vield yli puolta danivallasta. Mikali kui-
tenkin valillinen omistus huomioidaan, edellytysten mukainen maardysvalta ylittyy. Oikeuskaytanto ei asi-
asta ldydy, joten asiaan liittyy tulkinnanvaraisuus. Sdantely tavoitteiltaan sikdli tukee valillisen omistuksen
huomioimista tilanteessa, koska kyseinen maardysvalta oikeuttaa hankittavan yhtion hallintaan. (Ks. Im-
monen, 2022, s. 489-490).
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osakkeital®. Aiheesta on annettu keskusverolautakunnan kannanottoja KVL 1996/219,

KVL 1998/67 ja KVL 199/166°¢.

Osakevaihtoa koskevan saanndksen edellytyksena on, etta raharahavastikkeen maara on
enintddn kymmenen prosenttia vastikkeena annettujen osakkeiden nimellisarvosta.®’
EVL 52 f §:ssd saddetdan, ettd rahavastiketta ei voida antaa, mikali vastikeosakkeiden
merkintihinta kirjataan sijoitetun vapaan oman pddoman rahastoon®®, Siltd osin, kun
rahavastiketta maksetaan yli kymmenen prosentin yldrajan, kyseessa on veronalainen

luovutus. Kuitenkaan EVL 52 f:ssd, eika lain esitoissa kerrota tarkemmin kymmenen pro-

sentin laskentatavasta. Laskentatapoina voidaan kuitenkin pitaa,

1) annettavien osakkeiden kokonaismaarasta laskettavaa osuuttal®®.

2) osakaskohtaisen osuuden laskentaa.!”®

Ensimmadinen vaihtoehto mahdollistaa joustavuuden sen osalta, etta vastikkeena voi-
daan antaa rahaa osakkeista niille osakkaille, jotka eivat halua osallistua osakevaihtoon.
Toisin sanoen nama osakkaat voidaan ostaa niin sanotusti ulos. Toisessa vaihtoehdossa
kymmenen prosentin osuus lasketaan kunkin vaihtajan osalta erikseen. Tama laskutapa
on kdytossa esimerkiksi sulautumisissa, joissa rahavastike lasketaan suhteessa osakkei-

den merkintdhinnan osakepddomaosuuteen tai yhteenlaskettuun nimellisarvoon.’!

185 Tilanne on késill erityisesti noteeratuissa yhtidissé, jossa omistus hajautuu laajalle ja siten osakevaih-
dossa maaradysvalta edellytyksen tdyttdminen on haastavaa. EVL 52 f § sanamuodon mukaisesti ei ilmene,
onko ryhmavaihto eli ddnivallan hankkiminen useammasta vaihdosta mahdollista. Sddntelyn mukaan voi-
daan tallainen tilanne kuitenkin perustellen pitda hyvaksyttavana silla edellytykselld, ettd vaihdot tehddan
samanaikaisesti toisiinsa liitdnndisind. Ryhmavaihdon hankintoihin liittyva sopimuskeskeisyys tulee ottaa
huomioon. Ryhmavaihto liittyy tyypillisesti AML 11 luvun mukaiseen ostotarjoukseen. (Ks. Immonen, 2022,
s. 497-498).

166 Kussakin tapauksessa késiteltiin useasta osakeannista muodostuvaa osakevaihtoa, jotka katsottiin EVL
52 f §:n edellytysten mukaisiksi. KVL 1996/219, KVL 1998/67 osalta yhteista ratkaisuille oli, etta osakkeiden
hankinnat tehtiin ajallisesti perdkkain. KVL 1999/166 ratkaisussa pienosakkaille tehtya vaihtotarjousta jat-
kettiin tarvittavan osakemaaran kerdamiseksi. Ratkaisussa toimenpiteet katsottiin kuuluvan samaan koko-
naisuuteen ja EVL 52 f § sdannds soveltui tapaukseen.

167 \erohallinto, 2023d, luku 2.4.

188 Immonen, 2022, s. 485.

169 Ks. jaljempani kisiteltdvd KHO 2014:151.

170 Immonen, 2022, s. 486.

71 Immonen, 2022, s. 486.
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EVL 52 f § sanamuodon tulkinnanvaraisuuden vuoksi problemaattiseksi voidaan osoittaa
rahavastikkeen rajaamisen tilanteet, joissa osakkeita hankitaan seka vaihdolla etta kau-
palla. Keskusverolautakunnan ennakkoratkaisutapauksessa 2001/115 osakevaihto kat-
sottiin yhdeksi kokonaisuudeksil’?. Tapauksessa vaihdettiin eri osakelajien osakkeita
osaksi kauppana ja osaksi vaihtona ja asian vahvisti korkein hallinto-oikeus?’3. Erilajisten
osakkeiden osalta muutoin, EVL 52 f § ei rajoita tai maarittele vastikeosakkaiden aanioi-
keuksia. Siten vastikeosakkeina voidaan antaa erilaisten osakesarjojen osakkeital’4. Ra-
havastikkeen maarittelyyn liittyen, on syyta nostaa esiin seuraavat korkeimman oikeuden

ratkaisut:

KHO 2014:151 ratkaisussa puolisot luovuttivat samanaikaisesti osakkeita kaup-
pana ja vaihtona. Puolisolle B kokonaan rahana maksettu vastike C Oy:n osakkeista
vaikutti puoliso A:n osakevaihtoon siten, ettd A:n verotuksessa ei voitu soveltaa TVL
45 § 2 momentin mukaista sddnndstd. A:lle oli maksettu rahavastikkeena alle 10 %
C Oy:n osakkeiden nimellisarvosta, mutta otettaessa huomioon puolison B vastike,
yhteenlaskettu rahavastikkeen arvo ylitti kuitenkin 10 prosentin enimmdismddrdn.

Tuore ratkaisu rahavastikkeeseen liittyen on KHO 2020:71, jossa jalleen suoritettu vaihto

ja kauppa katsottiin yhdeksi kokonaisuudeksi.

KHO 2020:71 ratkaisussa oli kyse useamman osakkaan saamasta rahavastikkeesta,
joka ylitti kokonaisuudessaan 10 %:n enimmdismddrdn ja ndin ollen EVL 52 f § ei
soveltunut tapaukseen. Perusteluista nostettakoon esiin se, ettd keskeisté tapauk-
sessa oli arvioida ensin, mité vastikkeella kyseisissé olosuhteissa tarkoitetaan ja
tdmdn jdlkeen tulee arvioitavaksi, tdyttddké osakevaihto EVL 52 f § sédnnéksen
edellytyksetl”.

17271 ennakkoratkaisussa 2001/115 X Oy:n osakkeet jaettiin kahteen eri sarjaan, joista A-osakkeet an-
toivat omistajalleen ddnioikeuden 20 ddneen ja B-osakkeet yhteen déneen. Hakijat omistivat Idhes kaikki
A-osakkeet ja noin puolet B-osakkeista. Y Oy suunnitteli hankkivansa X Oy:n koko osakekannan. Témdn
tarkoituksena oli tehdd julkinen ostotarjous B-osakkeista. Samanaikaisesti Y Oy aikoi ostaa kaikki X Oy:n A-
osakkeet ja tarjota osakkeenomistajille vastineeksi uusia osakkeita, joita se itse oli liikkeeseen laskenut.
Ndmdi jédrjestelyt, joilla Y Oy hankkisi X Oy:n osakkeet, tuli néhdd yhtend kokonaisuutena. Néin ollen raha-
mdéird, joka maksettaisiin hakijoille B-sarjan osakkeista, ylittéisi EVL 52 f §:sséi séiddetyn 10 %:n enimmdiis-
mdérdn”.

173 Ks. KHO 2003 T 14.

174 Jarvenoja, 2022, s. 378.

75 Immonen, 2022, s. 491.
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Vallitsevaan oikeuskaytannén mukaan, keskeista on siis tarkastella olosuhteita ja tunnis-
taa, koskeeko kauppa ja vaihto samaa hankintaliiketoimea muodostaen yhden kokonai-
suuden. KHO 2020:71 ratkaisun mukaisesti vastikkeen osalta yhteismaara on ratkaiseva
tekija. Arvioinnissa tulee ottaa huomioon esimerkiksi ajallinen ero vaihdon ja kaupan va-
lilld, kaupan ehdot seka hinnoittelu. Yritysjarjestelydirektiivissa ei ole mainintaa siita, tu-
lisiko kyseessa olevissa tapauksissa kateisvastikkeen maara katsoa osakaskohtaisesti vai

kokonaisuutena. Suomen tiukka tulkintalinjal’®

osoittautuu hankalaksi erityisesti tilan-
teissa, joissa kaikki osakkeenomistajat eivat ole halukkaita osakevaihtoon. Jos joku osak-
keenomistajista haluaisi myyda vaihdon sijasta osuutensa, kauppahinta ei saisi tilan-
teessa ylittda kymmenen prosentin marginaalia.l’” Rahavastikkeeseen liittyvasta rajaa-
misesta on myds saatavilla korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisu 2003:13, jonka mu-
kaan maksettava lunastusvastike tai arvopaperimarkkinalain (495/1989) mukaiset hyvi-

tykset eivat olleet osa osakevaihtoa ja ndin ne eivat tule sisallytetyksi osana EVL 52 f §:n

mukaista rahavastiketta.

Erityisen veronkiertosadannoksen 52 h §:n soveltamisharkinta voi tulla kyseeseen raha-
vastikkeen tarkoituksellisen kiertamisen tapauksissa, tulkintaongelmien esille nostami-
nen on taten perusteltua. Sdanndksen soveltamisharkinta voi tulla kysymykseen moni-
vaiheisissa jarjestelyissd'’®. Monivaiheisuudella voidaan tarkoittaa esimerkiksi tilannetta,
jossa samalta omistajalta ostetaan ennen osakevaihtoa osakkeita ja taman jalkeen han-
kitaan d3nienemmistd osakevaihdollal’®. Lisiksi yhtijarjestykseen voi sisaltyd maarays,
jossa hankkivalla yhtiolla on velvollisuus tai oikeus lunastaa kohdeyhtion muilta osak-
keenomistajilta kohdeyhtion osakkeet lunastusehdon mukaisesti. Mikali lunastus tapah-
tuu miltei valittdmasti osakevaihdon jdlkeen, jarjestely voi olla EVL 52 f §:n tarkoituksen

vastainen.

176 yrt. Ruotsin nykyisessa lainsdadannéssa ei ole nimenomaista maarirajaa. Koko vastike ei saa kuiten-
kaan olla rahaa. (Ks. Ruotsin 2007:1219 lakimuutos).

77 Immonen, 2022, s. 493.

178 Immonen, 2022, s. 494.

179 Malmgren & Myrsky, 2020, s. 496.
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Padsaantoisesti rahavastikkeen ja muilla EVL 52 f §:n soveltamisedellytysten kiertami-
seen liittyvilla toimilla seurauksena on EVL 52 f §:n soveltamatta jattdminen. Tama mer-
kitsee verotuksessa jatkuvuuteen perustuvien veroetujen menettdmista, jolloin puhu-
taan lain normaalitulkinnasta®®. Lain normaalitulkintaa voidaan kayttda esimerkiksi ra-
havastikkeen kiertamisen tilanteissa. Varsinaisen veronkiertamislausekkeen soveltami-

sessa korostuu liiketoiminnallisten perusteiden rooli yritysjarjestelyn taustallals?.

180 | 3in normaalitulkinnalla tarkoitetaan sddnnéksen tavanmukaista tulkintaa. Huomionarvoista on se, etti
mikali EVL 52 f § sdannos ei tule sovellettavaksi, se ei automaattisesti tarkoita EVL 52 h §:n soveltumista
tapaukseen. Veronkiertosdanndksen soveltaminen edellyttda usein toimen lain tarkoituksen vastaisuutta.
(Ks. Knuutinen, 2020, 50-51).

81 Immonen, 2022, s. 633.
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4 Nettovarallisuuden kasvaminen osakevaihdossa

4.1 Kaypa arvo hankkivassa yhtiossa

Holdingyhtidjdrjestelyllda saavutettavan hyddyn ydin on osakevaihdolla vaihdettujen
osakkeiden arvostamiskaytdnnossa. Tilanteissa, joissa perustellusti sovelletaan jatku-
vuusperiaatetta, eli muun muassa yritysjarjestelyissa, kdytetaan arvostamisessa paa-
saantoisesti osakkeiden vahentamatonta hankintamenoal®. Tama kuitenkin koskee vain
kohdeyhtiota. Kyseisesta osakkeiden hankintamenosta verotuksessa saadetaan erikseen
EVL 52 .2 §:ssa. Saannoksessa tai lain esitdissa ei mainita saatujen osakkeiden hankinta-

menosta hankkivan yhtién kirjanpidossa.®

Erityissdadanndksen puuttuessa ei liene estetta sille, ettd osakevaihtotilanteessa hankki-
vassa yhtiossa kdytetaan hinnoittelunormina osakkeen kdypaa arvoa eli sen todenna-
koista luovutushintaa. Hinnoittelu pohjaa vakiintuneeseen verotus- ja oikeuskaytantéon.
Kaytanto on tavallinen apporttiluovutuksissa, joissa osakkeiden siirto holdingyhtiéén
katsotaan omistajan toteuttamaksi apporttisijoitukseksi.’®* Kdyvan arvon hyédyntamista
voidaan pitdaa luontevana esimerkiksi tulouttamisen nakékulmasta. Hankintamenon kay-
paa arvoa alempi arvo saattaisi aiheuttaa saman taloudellisen tulon (arvonnousun) tu-
loutumisen kahdesti. Tall6in vero voisi tulla maksettavaksi tilanteessa, jossa kohdeyhtién
osakkeenomistaja luovuttaa vastikkeena saadut osakkeet sekd hetkelld, jossa osakkeet
hankkinut holdingyhtié luovuttaa osakkeet eteenpiin.!® Jatkuvuuden periaate toisaalta
tukisi tulkintaa, jonka mukaan hankkivassa yhtidssa saatujen osakkeiden arvo olisi ndi-
den poistamaton hankintamenon osa. Taman arvon osoittaminen olisi kuitenkin vero-
teknisesti hankalaa®®. Kayvan arvon kdyttimisestd on myds olemassa korkeimman hal-

linto-oikeuden ratkaisu KHO 2002:81. Ratkaisussa hankitut osakkeet arvostettiin kay-

182 Malmgren & Myrsky, 2020 s. 56.

183 Kukkonen & Walden, 2014, s. 239-240.

184 Malmgren & Myrsky, 2020, s. 57; Immonen, 2022, s. 507.
185 Kukkonen & Walden, 2016, s. 296.

18 Immonen, 2022, s. 507.
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padn arvoon riippumatta kirjanpitoon merkitysta arvosta. Tama tarkoittaa sitd, etta han-
kittujen osakkeiden hankintamenona voidaan kdyttaa korkeampaa kdypaa arvoa, vaikka

osakkeet olisi kirjattu yhtion taseeseen alempaan arvoon.

Osakkeiden kdayvan arvon maadrittamiselle ei ole osoitettavissa tiettya laskentatapaa.
kdypa arvo maadraytyy tapauskohtaisesti. Lahtokohtaisesti erilaisia arvostamistapoja voi-
daan kayttaa, kunhan niiden kdyttamiselle on reaaliset perusteet eli arvon maarittami-
sessa kaytetdan tosiasiatietoja arvostamisen kohteesta. Mikali arvonmaaritysperustetta
ei ole erikseen osoitettu, laskenta voidaan suorittaa verohallinnon ajantasaisen kaava-

maisen ohjeen mukaan.®’

Verohallinnon ohjeen mukaan, osakkeen kdypa arvo tulisi maarittaa ensisijaisesti vertai-
luluovutuksissa kaytettyjen kauppahintojen perusteella. Ohjeen mukaan ensisijaisesti
tulisi kayttdaa saman yhtion vertailuluovutuksissa kadytettyja kauppahintoja. Mikali yhti-
0lla ei ole kaytettavissa ohjeen edellyttamia markkinaehtoisuuskriteerin tayttavia, ajalli-
sesti riittdvan lahelld ja laheisessa yhteydessa olevia vertailutietoja, kdytetaan arvon
maarittdmisessd substanssi- ja tuottoarvoa'®®. Tapauskohtaisuuden vuoksi kdypa arvo
nailla menetelmilla voi painottua joko substanssiarvoon tai tuottoarvoon. Tuottoarvossa
keskitssa ovat paaasiassa yhtion edellisten (tyypillisesti kolmen) tilikausien tulokset, kun

taas substanssiarvossa varallisuus (nettovarallisuus).8°

Tuottoarvon painoarvo on tyypillisesti suurempi silloin, kun yrityksen tulos on ollut suuri
aikaisempina vuosina ja tuloja ei ole jatetty yhtioon. Lisaksi tuottoarvon painotus on
suuri tai kdyvan arvon maarittaminen voi perustua pelkdstdaan tuottoarvolle, mikali ta-

seessa nakyvien erien sijaan yrityksen arvo perustuu aineettomaan varallisuuteen, kuten

187 yverohallinnon ohje, 2022a, varojen arvostamisen yleiset periaatteet perinté- ja lahjaverotuksessa. Ohje
on laadittu ldhtokohtaisesti perintd- ja lahjaverotuksen arvostamista varten, mutta tata voidaan soveltaa
myo6s arvonmadrittdmisessa verotuksessa.

188 | askentakaava pelkistettynd on substanssiarvon ja tuottoarvon keskiarvo, kuitenkin vahintdin sub-
stanssiarvo.

189 yerohallinto, 2022b, luvut 4 ja 5.
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palveluihin, ammattitaitoon tai markkinaosuuteen.!®® Tallainen tilanne voi olla tyypilli-

nen esimerkiksi sosiaalisen median vaikuttajien liiketoimintayhtidissa.

Kaytannossa siis, mikali liiketoimintayhtié on tehnyt hyvaa tulosta aikaisempina vuosina,
voi yhtiolla olla mahdollisuus merkita osakkeiden arvo korkeammaksi, mitd niiden
arvo "“todellisuudessa” olisi, koska ndiden arvo perustuu tulevaisuuden tuotto-odotuk-
siin191, Tama perustuu siihen, ettd uuden yhtion nettovarallisuutta laskettaessa voidaan
kdyttaa hankittujen osakkeiden kidypda arvoal®?. Holdingyhtion nettovarallisuus muo-
dostuu taten mahdollisesti moninkertaiseksi liiketoimintayhtion nettovarallisuuteen ver-
rattuna, mika puolestaan mahdollistaa entistd suuremman maaran verohuojennettujen

padomatulo-osinkojen nostamisen®3,

4.2 Nettovarallisuusosinko holdingyhtiosta

Liiketoimintayhtion ja holdingyhtion nettovarallisuuden eroja havainnollistetaan taulu-
kossa 1. Taulukon tiedot perustuvat Finnwatchin tutkimusraporttiin. Kyseessa on vuonna
2018 perustettu suomalainen osakeyhtid, jolla on kaksi osakkeenomistajaa. Yhtion liike-
toiminta muodostuu sisalldntuotannosta, vaikuttajamarkkinoinnista ja esiintymisista eri

medioissa.’®*

190 yerohallinto, 2022b, luvut 4 ja 5.

191 Ks. Engblom ja muut, 2023, luku 5.2. Osakkeiden arvostaminen kdypdan arvoon hankkivan yhtién kir-
janpidossa voi johtaa siihen, etta osakkeiden arvo on alhaisempi tai korkeampi kuin vastaavien osakkeiden
poistamaton hankintameno.

192 Ks. Penttild, 2008 s. 102.

193 Ks. kuten tutkielmassa edelld todettua, verohyddyn maksimoimiseksi, nettovarallisuuden kasvattami-
nen on kannattavaa ainakin siihen saakka, kunnes osakkeenomistajalla on vahintdan 1 875 000 euron ar-
voinen osuus yhtién nettovarallisuudesta. Talla osuudella osakas voi saada vuodessa 150 000 euron verran
osinkoa. (Ks. Koponen, 2023, 5.99-100).

194 Finnwatch, 2023a.
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Taulukko 1. Nettovarallisuuden vertailutaulukko.*®>

Tilinpaatoserd / tunnusluku 2022%** 2021%** 2020%**
A Oy liikevaihto 593 866 530511 356 843
A Oy henkilostokulut 21780 91420 78128
A Oy tulos 315 565 303 163 184 066
A Oy nettovarallisuus® 3522 556 031 315568
A Oy maksetut osingot ** 885 000 62 700 150 000
Group Oy nettovarallisuus* 2694 931 n/a n/a
Group Oy maksetut osingot** 160 000 n/a n/a

*Nettovarallisuus on laskettu vahentamalla taseen vastaavien vieras padoma. Kuvatulla tavalla
laskettu nettovarallisuus voi erota verotuksessa katsottavasta nettovarallisuudesta mm. kirjanpi-
don ja verotuksen toisistaan poikkeavien arvostussaannoésten vuoksi. Finnwatch on arvioinut,
ettd mahdolliset erot eivat ole tassa merkittavia.

**Nettovarallisuus siséltaa edellisen tilikauden tuloksen pohjalta maksetut osingot ja ennakko-
osingot, jotka on maksettu tilikauden aikana.

***Holdingyhtion ja liiketoimintayhtion tilikausi on 1.2.—31.1. Taulukossa esitetdan se vuosi, jolle
suurin osa tilikauden kuukausista ajoittuu (ts. 2022 sarakkeessa esitetdan 31.1.2023 paattyneen

tilikauden luvut jne.).

Kuten taulukosta 1 ndahdaan, liikketoimintayhtié A Oy:n liikevaihto on liikkunut vuosina
2020-2022 noin 350 000—600 000 euron valilla. A Oy on tehnyt tulosta noin 200 000—
300 000 euroa vuosittain. Ennen osakevaihtoa A Oy:n nettovarallisuus on ollut ylimmil-
[dan noin 550 000 euroa. A Oy toteutti EVL 52 f §:n soveltamisedellytykset tayttavan osa-
kevaihdon holdingyhtié Group Oy:n kanssa vuonna 2022. Syntyi konsernirakenne, jossa
Group Oy holdingyhtio toimii emoyhtiona ja A Oy liiketoimintayhtio tytaryhtiona. Group
Oy:n suurin varallisuusera on A Oy:n osakkeet. Finnwatchin selvityksen mukaan liiketoi-
mintayhtion A Oy:n osakkeet muodostavat osinkosaamisten ohessa noin 80 prosenttia

holdingyhtion nettovarallisuudesta. Hankitut osakkeet taltd osuudelta arvostettiin noin

195 Mukaillen Finnwatch, 2023a. Taulukko 1. perustuu Finnwatchin raportissa esitettyyn esimerkkiyhtiéén
ja tdman tilinpaatostietoihin. Alkuperaisessa raportissa mainitut yhtién nimet ovat vaihdettu A Oy:ksi (lii-
ketoimintayhtid) ja Group Oy:ksi (holdingyhti®), mika ei vaikuta taulukon lopulliseen sisaltoon.
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2 miljoonaan euroon.'®® Kuten vertailutaulukosta 1 nahd&én, Group Oy:n nettovaralli-
suus kasvoi hankittujen osakkeiden arvostamisen myota 2 694 931 euroon, joka vastaa
|lahes nelinkertaista madraa verrattuna liiketoimintayhtion nettovarallisuuteen edellis-
vuosina. Korkea arvo perustuu siihen, etta holdingyhtion nettovarallisuus kdyvan arvon
arvostamisen myo6td muodostuu kauppahinnan suuruiseksi!®’. Koska yritys on tehnyt
edellisind vuosina hyvaa tulosta, kdypa arvo voidaan riittdvan luotettavasti maarittaa

suureksi.

Osakkeenomistajan osinkoverotuksen kevenemista voidaan selventaa vertailemalla liike-
toimintayhtion nettovarallisuutta ja holdingyhtion nettovarallisuutta suhteessa nostetta-
vissa olevaan huojennetun osingon maaraan. Yksittdisen osakkeenomistajan osingon
maara riippuu luonnollisesti osakaskohtaisten vahennysten lisaksi omistettujen osakkei-
den maarasta, johon osakkeiden matemaattisen arvon laskeminen perustuu. Seuraa-
vassa esimerkkilaskelmassa kaytetdaan kuitenkin selkeyden vuoksi yksinkertaistettua las-
kentaa, jossa edellda mainittuja seikkoja ei huomioida. Saavutettava etu voidaan esittaa

patevasti, joskin suurpiirteisesti, vaikka laskentatapa ei ota naitd huomioon?%8,

Liiketoimintayhtion nettovarallisuuden huomioiden, ennen holdingyhtidjarjestelya yrit-
tdja olisi saanut nostettua verohuojennettuja osinkoja noin 44 000 euroa (550 000 euroa
x 0,08) vuodessa. Laskentasdannon mukaisesti 44 000 euron ylimeneva osa olisi tullut
verotettavaksi 75-prosenttisesti ansiotulona. Nykyiselld, noin 2,7 miljoonan euron, net-
tovarallisuudella osinkoa voidaan sen sijaan nostaa noin 216 000 euroa (2 700 000 euroa
x 0,08) vuodessa huomioiden 150 000 euron huojennetun osingon ylaraja. Yrittdja kyke-
nee ndin ollen nostamaan 150 000 euron maksimimaaran huojennettua osinkoa vuo-
dessa. Verosuunnittelun nakékulmasta holdingyhtion perustaminen voi olla varsin edu-

kasta yhtidissa, joissa korkean kdyvan arvon kayttaminen on mahdollista.

1% Finnwatch, 2023a.

197 Finnwathin raportissa hankittujen osakkeiden arvostamismenetelmaa ei ole avattu tarkemmin. Kuten
aiemmin tutkielmassa todettu, arvostaminen on mahdollista tehdd menneisiin tilikauden tuloksiin perus-
tuen, mikd osaltaan mahdollistaa suuren kdyvan arvon hankituille osakkeille.

198 Huom. mikali osakkeenomistaja omistaisi yksin kaikki yhtién osakkeet, matemaattinen arvo olisi kdy-
tdnndssa sama kuin yhtion nettovarallisuus pl. yrittdjan henkilokohtaiset vahennykset.
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4.3 Verojarjestelmaan liittyvia nakokohtia

Kuten edelld on osoitettu, nettovarallisuuden kasvattamisessa on kyse lahinna kirjanpi-
dollisesta toimesta, jolla voidaan vaikuttaa merkittavasti osakkaan tuloverotukseen. Ot-
taen huomioon esimerkiksi osakaskohtaisiin oikaisuihin liittyvan sdaantelyn, jonka taus-
talla on pyrkimys estaa nettovarallisuuden keinotekoinen kasvattaminen, tallainen kir-
janpidollinen jarjestely voi ndyttaytya kyseenalaisena. Toisaalta kirjanpidollisia keinoja
on kaytetty verosuunnittelussa ennenkin'®®. Taten voidaan ainakin osittain perustella
lainsadadanndn jattamista nykyiselleen. Keskustelua ja arviointia lainsdadannén muutos-
tarpeen suhteen voidaan ohjata ennemminkin veropolitiikan ja oikeudenmukaisuuden

tarkastelun alueelle.

Verotukselle on asetettu tiettyja keskeisia tavoitteita. Verotuksen ensisijainen tehtdva on
rahoittaa julkista toimintaa eli puhutaan niin sanotusta fiskaalisesta tavoitteesta. Vero-

200 Muita verotuksen

oikeudellisten saanndsten tarkoitus on taten ensi sijassa fiskaalinen
tavoitteita ovat muun muassa tulonjakotavoite ja ohjaava tavoite?°l. Poliittisen paatok-
senteon vastuulla on se, missa maarin fiskaalisen tavoitteen mukaisia rahoitustarpeita

tyydytetdan ja verotuksen muita tavoitteita taytetdan.202

Veropolitiikkaa pidetaan politiikan ydinalueena, koska se on suoraan yhteydessa kansa-
laisten kaytettavissa oleviin varoihin. Politiikalle on ominaista muun muassa lobbausvoi-
mat, jotka pyrkivat vaikuttamaan poliittisiin paattajiin. Lobbausta tekevat erityisesti eri-
laiset etujarjestot?®3ja nykyinen osinkoverohuojennusjarjestelma onkin osin tallaisen

tyon tulosta. Nykyista osinkoveroverojarjestelmaa on perusteltu alun perin tavoitteella

199 Ks. aiemmin tutkielmassa kasitellyt kirjanpidolliset nettovarallisuuden kasvattamisen tavat.

200 Kaunisto, 2022, s. 223-224.

201 penttild, 1998, s. 13. Penttildn mukaan ohjaavalla tavoitteella pyritddn vaikuttamaan verovelvollisen
kayttdytymiseen. Ohjaava tavoite on tyypillisesti nakynyt esimerkiksi yritysverotuksessa. Tulonjako tavoit-
teella viitataan muun muassa ansiotulon progressiivisuuteen, jossa verotusta kaytetdan varallisuus ja tu-
lotasoerojen tasoittamiseen.

202 Niskakangas, 2014, s. 24.

203 Niskakangas, 2011, s. 21-23.
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kannustaa yhtioita kerryttdmaan tasevarallisuutta. Vahva tase lisaa yhtion kriisinkesta-
vyyttd ja vakautta laskusuhdanteissa.?4 Lisaksi on esitetty, ettd osakkeenomistajan naut-
tima lieva osinkoverotus nojaa ajatukseen yritysomistajaan kohdistuvasta padomaris-
kistd29>. P4domatulojen matala taso on myés osa kansainvilista verokilpailua?®. Netto-
varallisuuden kasvattaminen tutkielmassa tehdylla tavalla tuottaa paradoksaalisen ase-
telman, ainakin kun lain alkuperdiset perusteet huomioidaan. Nykyisen lainsaadannon
mahdollistava, osakevaihdolla toteutettu nettovarallisuuden kasvattaminen, on talou-
dellisen turvan sijaan lahinna kirjanpidollinen konsti. Jarjestelylla nettovarallisuus voi-
daan siirtaa miltei kokonaan pois liiketoimintayhtidsta, mika periaatteen tasolla on lahes

painvastainen lopputulema esitettyihin perusteisiin nahden.

Arvopohjainen keskustelu ja oikeudenmukaisuus nousevat esiin, kun erilaisia aukkoja
padsee syntymadan verojarjestelmaan. Oikeudenmukaisuuden arviointi on usein haasta-
vaa, koska se edellyttda maarittelya sen osalta, ketkd osapuolet missdkin tilanteessa kat-
sotaan olevan samanlaisessa asemassa?’’. Punnintaa voidaan tehdi kuitenkin horison-
taalisen ja vertikaalisen oikeudenmukaisuuden toteutumisen nakékulmasta. Horisontaa-
lisen oikeudenmukaisuuden mukaan samassa taloudellisessa asemassa olevia tulisi ve-
rottaa samansuuruisesti. Horisontaalinen oikeudenmukaisuus nahddan yhdenvertai-
suusperiaatteen kaltaisena, mika on perustuslakiin saddetty oikeusjdrjestelmamme kan-
tava arvo. Lahtokohtaisesti eriytetty tuloverojarjestelma (ansio- ja padomatulo) tuo
haasteensa tahan, silla verotusasteet poikkeavat naiden valilla. Nykyinen verotusjarjes-
telma mahdollistaa tilanteen, jossa palkan verorasitus voi nousta ldhes kaksinkertaiseksi
padomatulojen verorasitukseen verrattuna2%®.2% T4ll3 viitataan siihen, ettd kokonaisve-
rorasitukseltaan yrittdjaan kohdistuva verorasitus voi olla alimmillaan noin 26 prosentin

luokkaa, kun taas maksettaessa vastaava summa palkkana, veroa tulisi maksettavaksi 45

204 salkunrakentaja, 2023; Finnwatch, 2023a.

205 Niskakangas, 2014, s. 109-110.

206 Myrsky, 2013, s. 355.

207 penttil, 1998, s. 12.

208 Myrsky (2013, s. 369) esittdd muun muassa, ettd osinkotulon ja yhteisén tulon yhteenlaskettu veroaste
tulisi olla ldhella ansiotulojen marginaaliveroastetta.

209 Niskakangas, 2011, s, 63.



54

prosenttia tulosta?®. Asiaa voidaan soveltaa esimerkiksi samalla alalla tydskentelevdin

palkansaajaan ja yrittajaan.

Vertikaalisen oikeudenmukaisuuden mukaan henkildita tulee maksukyvyn noustessa ve-

rottaa enemman ja painvastoin 2!

. Osinkojen nettovarallisuusperusteisuus voidaan
nahda olevan epasuhdassa periaatteen kanssa. Nimittdin huolimatta osakkaan maksuky-
vystd, hdan voi saada kevennettya osinkoja ja siten maksaa vdhemman tuloveroa, mikali
yrityksen nettovarallisuus on korkea. Nettovarallisuuden kirjanpidollinen kasvattaminen
voi toisaalta nayttaytya eriarvoisuutta umpeen kurovana tekijana. Jarjestelyn myo6ta yh-
tioilla, joilla ei ole sellaista varallisuutta kasvattavaa aineellista omaisuutta, kuten laitteita
ja tiloja, on mahdollisuus suurempiin verohuojennettuihin osinkoihin. Tyypillisesti juuri

aineellista varallisuutta omistavat yritykset ovat voineet hyddyntdaa maksimaalisesti osin-

koedun nettovarallisuuslaskentaperiaatteiden vuoksi?*2.

On my0s syytad nostaa esille hyvaan verojarjestelmaan liitetty, verotuksen neutraalisuus-
periaate. Verotuksen neutraalisuudella tarkoitetaan sita, ettd verotus sadadetaan sel-
laiseksi, ettd se ei vaikuta verovelvollisen tekemiin valintoihin?!3, Niskakangas huomaut-
taa, ettd teoreettisesti kilpailukykyinen ja terve yritystoiminta ldhtevat veroneutraaleista
lahtdkohdista, joissa omistajiin kohdennetut verotuet pyritddan minimoimaan214. Jarjes-
telman mahdollistava muodollinen ”verokikkailu” ei vastaa ndita neutraaleja olosuhteita.
Tilanne on ongelmallinen yritysmuotoneutraliteetin kannalta, jossa tarkoitus on asettaa
eri yhtidmuodot verotuksellisesti suurin piirtein samalle viivalle?'®. Nettovarallisuuden
kasvattaminen kuvatulla tavalla koskee vain listaamattomia osakeyhtidita, eikd se huo-

mioi listattuja yhtidita tai muita yhtidmuotoja.

210 Helsingin Sanomat, 2023.

211 Myrsky, 2013, s. 134. Talldin eri asemassa olevia verovelvollisia kohdellaan eri tavalla. Maksukykyisempi
veronmaksaja maksaa enemman veroja, mika toteutuu progressiivisen verotuksen kautta. Progressiivisuus
ei ole kuitenkaan maaritelman alkuperadinen vaatimus. Vrt. sosiaalisen oikeudenmukaisuuden késite, joka
viittaa ennemmin progressiiviseen verotukseen. (Ks. Niskakangas 2011, s. 63).

212 K5, Helsingin Sanomat, 2023.

213 penttild, 1998, s. 12.

214 Niskakangas, 2011 s. 31.

215 Yritysmuotoneutraliteetin mukaan mm. jaetun voiton kokonaisverorasitus tulisi ottaa huomioon siten,
ettd se ei vaaristd yritysmuodon valintapaatosta. (Myrsky, 2013, s. 368).
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5 Veronkiertamista estava sadntely osakevaihdossa

5.1 Johdatus verosuunnittelusta veronkiertoon

Viime vuosina osakevaihto on noussut alueeksi, jossa erityisen veronkiertosaanndksen
52 h §:n soveltaminen on ollut esilld niin Verohallinnon ratkaisutoiminnassa?*®, kuin kor-
keimman hallinto-oikeuden paatoksissa. Myds osakevaihdolla nettovarallisuuden kasvat-
tamiseen liittyva julkinen keskustelu on sivunnut veronkierrollisia nakékohtia?!’. Seuraa-

vaksi onkin syyta tarkastella osakevaihtoa veronkiertosaanndsten kontekstissa.

Verosuunnittelussa on lahtokohtaisesti kyse verovelvollisen valinnanvapauden hyddyn-
tadmisestd. Valinnanvapaus mahdollistaa muun muassa sellaisen lopputuloksen saavut-
tamisen, joka on verovelvolliselle verotuksellisesti edullisin verotuksen kannalta. Vero-
velvollisen ei edellytets valitsevan itselleen epdedullista vaihtoehtoa.?!® Andersson ja
Penttilad korostavatkin, etta silloin ollaan normaalin verosuunnittelun alueella, kun yritys-
jarjestelyissa on kyse verovelvollisen valinnanvapauden kayttamisesta.?!9 Tarkastelta-
essa verosuunnittelua ja veronkiertamistd, niiden valisen rajan voidaan ndhda maaray-
tyvan kaanteisesti. Toimintaa, jota ei katsota verovilpiksi tai veronkiertamiseksi, voidaan
oikeudellisesta nakdkulmasta pitaa hyvaksyttavana verosuunnitteluna tai verojen mini-
mointina.??? Tarkka rajanveto hyvaksyttdvan ja ei-hyvaksyttavan verosuunnittelun valilla
on haastavaa ja onkin nayttaytynyt yhtena vaikeimmista vero-oikeuden osa-alueista tul-

kita?2?.

Verosuunnittelun ja veronkiertamisen vadlisen eron tutkiminen on tarkeaa, koska veron-

kiertosdaanndksissa on havaittavissa omat puutteensa soveltamisrajoituksiensa myota,

216 penttild, 2017b, s. 1.

217 Ks. Finnwatch, 2023a.

218 Ks, esim. KHO 2013:44.

213 Andersson & Penttild, 2014, s. 798.
220 Knuutinen, 2015s. 7, 9.

221 Knuutinen, 2012, s. 3.
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joista voidaan olla hyvinkin tietoisia??2. Talla viitataan muun muassa siihen, etta tulove-
rojdrjestelmien syntyminen veropoliittisista tavoitteista ja lahtdkohdista, voi johtaa jar-
jestelman sisaltamiin epdjatkuvuuskohtiin ja distinktioihin, joita reaalimaailma ei valtta-
matta tunne. Erilaisiin rajakohtiin paasee syntymaan jannitteita, joita verosuunnittelussa
voidaan pyrkia hyédyntamaan?23. Tallaisten hyddyntamispyrkimysten myoté voidaan lii-

kahtaa veron kiertimisen alueelle??*.

Pyrkimykset hyddyntaa verolaista |6ytyvia tulkinnanvaraisia kohtia, puutteellisuuksia tai
aukkoja, yhdistetadan maaritelmallisesti veroalalla puhuttaneeseen aggressiiviseen vero-
suunnitteluun®?. Aggressiivisen verosuunnittelun merkitys vaihtelee asiayhteyksien mu-
kaan, eika sille ole |6ydettavissa vakiintunutta maaritelmaa. Kysymys on kuitenkin sellai-
sesta verosuunnittelusta, joka hyokkaa hyvaksyttavana tai oikeana pidettdavaa perusaja-
tusta, tavoitetta tai normia vastaan. Tama nayttaytyy siksi epdaasianmukaisena, vaikkakin
verosuunnittelu termin méaaritelman mukaisesti tapahtuukin lain kirjaimen piiriss3.22
Vaikka osakevaihdolla toteutettu nettovarallisuuden kasvattaminen ei selkedsti esiinny
oikeuskirjallisuudessa aggressiivisen verosuunnittelun yhteydessa, mika saattaisi olla va-
romatonta, annan itse tulkinnoille ja jatkopohdinnalle mahdollisuuden maarittelemalla

kdsitteen tassa tutkielmassa. Aggressiivista verosuunnittelua ei ole tarkoitus kasitella sy-

vemmin jdljempana.

Yritysjdrjestelyja voidaan kayttdaa verosuunnittelukeinona, mutta lainsdaatdja on asetta-

nut talle rajat veron kiertamista estavalla erityissddnnokselld EVL 52 h §.227 Sdannoksen

222 Knuutinen, 2015, s. 7, 9.

223 Verovelvollisilla voi olla laajojakin verosuunnittelumahdollisuuksia, koska verotettava tulo syntyy
yleensa niin sanottujen yksityisoikeudellisten transaktioiden myo6ta. Verosuunnittelu voi kohdistua jarjes-
telméan heikkouksien hyodyntdmiseen esimerkiksi sellaisilla transaktioilla, jotka vdhentavat verotettavaa
tuloa tai se voi tapahtua pidattaytymalla verotuloja lisdavista transaktioista. (Ks. Knuutinen, 2012, s. 3).
224 Knuutinen (2015, s. 8) viittaa hyddyntamispyrkimyksilld erityisesti toimiin, joihin ryhdytian lihinni
muodollisesti patevin perustein kunnioittamatta verosadannoksen tai -laintarkoitusta. Verosuunnittelutoi-
mia saatetaan “meikata liiketoiminnallisilla syilla”. Talld han viittaa siihen, etta veron kiertdmistad koskevia
yleislausekkeita ei voida soveltaa, mikali toimelle on osoitettavissa hyvadksyttava liiketoiminnallinen syy.
225 Knuutisen (2015, s. 8-9) méérittelyn mukaan aggressiivinen verosuunnittelulle on vaikea antaa tyhjen-
tavaa maaritelmaa, mutta yhdeksi maaritelmaksi on annettu ns. tarkoitukselliset veronkierto pyrkimykset.
226 Knuutinen, 2015 s. 5, 8-9.

227 penttil, 2017, s. 1.
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sanamuodon mukaan “lain 52 ja 52 a-52 g §:ssd olevia séénnéksid ei sovelleta, jos on
ilmeistdi, ettd jdrjestelyjen yksinomaisena tai yhtend pddasiallisista tarkoituksista on ollut
veron kiertdminen tai veron vilttéiminen”. Ennen EVL 52 h §:33, kansallisessa lainsdadan-
ndssa oli entuudestaan yleinen veron kiertamista estdava sadannos, verotusmenettelylain
(1558/1995) 28 §:4%28. Erityissdannosta ei taten olisi ollut valttamatonta sdataa. Lain esi-
toiden mukaan erityssaannos oli kuitenkin perusteltu, koska se korostaa veroetuihin oi-
keuttavien saanndsten tarkoitusta ja sen huomioimista tulkinnassa. Lain esitytot viittaa-
vat talla siihen, etta esimerkiksi sulautumisen myo6ta aiheutuvia veroetuja ei olisi voitu

evata silloin, kun jarjestelyssa olisi puuttunut likketaloudellinen tarkoitus?29,230

Kansallisen lainvalmisteluaineiston perusteella EVL 52 h § veronkiertosaannos ei pyri es-
tdmaan normaalia verosuunnittelua. Sen sijaan sen tehtdvana on torjua jarjestelyja,
jotka toteutetaan puhtaasti verotuksellisista syista tai joissa verotukselliset tekijat ovat
padasiallisena syyna jarjestelyn toteuttamiselle. Lain valmisteluaineistossa korostetaan
pyrkimysta torjua syntyvia perusteettomia veroetuja nailla perusteilla toteutetuissa jar-
jestelyissa. 23! Sdannoksen mukainen tarkoitus pohjautuu yritysjarjestelydirektiivin ar-
tiklaan 15232, jonka tehtdvdna on puolestaan poistaa verotuksellisia esteitd EU alueella
vaarantamatta jasenvaltioiden taloudellisia intresseja®33. EVL 52 h §:n kasittely on mer-
kityksellista tutkielmassa, silla sen nojalla osakevaihdon verojatkuvuusetu voidaan
evata?3*, Siksi tassa tutkielman luvussa pyritdan ennen kaikkea vastaamaan kysymykseen,
milloin veronkiertosaannos EVL 52 h § voi estdaa osakevaihtosaanndksen EVL 52 f § so-

veltamisen.

228 Ajkaisemmin verotuslain (482/1958) 56 § saannds, johon lain valmisteluaineistossa viitattu.

229 yMIL 28 §:34 olisi lisdksi jouduttu tulkitsemaan siten, ettd se ei synnyti ristiriitaa direktiivin kanssa (Ks.
Andersson & Penttild, 2014, s. 794).

230 HE 177/1995 vp, s. 10.

1 yaVM 49/1995 vp. s. 2-3.

232 Ajkaisemmin yritysjarjestelydirektiivin artikla 11.

233 \erohallinto, 2023d, luku 5.

234 EVL 52 h §:n soveltamisesta voi seurata myds se, ettd tdman nojalla evitidn vain osa saavutettavista
veroeduista yritysjarjestelyssa. Tama ilmenee yritysjarjestelydirektiivin 15 artiklasta. Oikeuskadytdntd antaa
mahdollisuuden myds sille, ettd saman yritysjarjestelyn jonkin tahon verotuksessa sovelletaan veronkier-
tosdannoksia ja toisen tahon verotuksessa yritysjarjestely arvioidaan normaaliin tapaan soveltaen jatku-
vuusperiaatetta. (Ks. KHO 2014:66).
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5.2 Lahtokohdat veronkiertosaannoéksen tulkinnalle ja soveltamiselle

Kansainvadliset tuloverotuksen harmonisointia koskevat direktiivit sisdltavat usein oman
veron kiertdmisen estamiseksi tarkoitetun veronkiertosdannéksen?3>. Niin myés osake-
vaihtoa koskeva yritysjarjestelydirektiivi.?3® Kuten on sivuttu, erityinen veronkiertamista
estavad saannds EVL 52 h § on implementoitu kansalliseen lakiin yritysjarjestelydirektiivin
artiklasta 15. EVL 52 h § saanndksesta ei kdy ilmi tarkemmin, missa tilanteessa veronkier-
ron edellytykset tayttyvat. Koska direktiivipohjaisen saanndksen soveltamisessa on kysy-
mys EU-oikeuden vilillisestd soveltamisesta?®’, huomio EVL 52 h §:n tulkinnan osalta

kaantyy kansallisten oikeuslahteiden lisaksi EU-oikeuteen.

EUT on ottanut kantaa yritysjdrjestelyja koskevissa paatoksissadan, miten yritysjarjeste-
lydirektiivin 15 artiklaa tulee tulkita. Tuomioistuin on muun muassa linjannut, etta ve-
ronkiertamista estavaa saannosta tulisi tulkita suppeasti, koska kyse on poikkeussaan-
noksestd?38, Direktiivin sanamuoto osoittaa, etta yritysjarjestelyssa saatavien etujen epa-
aminen edellyttda jarjestelyn veronkiertotarkoitusta. Riittavaa on, etta veronkiertotar-
koitus on jarjestelyn pddasiallinen tai yksi padasiallisista tavoitteista. Tama viittaa osal-
taan myos siihen, ettd jos jarjestelylle ei ole patevaa liiketaloudellista syyta, jarjestelyn
tarkoituksena voidaan olettaa olleen veron kiertaminen?3°. Puhutaan myés veronkierto-
olettamasta, jota sellaisenaan EVL 52 h §:ssa ei esiinny?%. Yritysjarjestelydirektiivin tar-
koittamat liiketaloudelliset syyt ovat ymmarrettavissa laajasti, eikd niiden piiria ei ole ra-

joitettu?*!, EUT:n linjan mukaan lahtdkohtaisesti liiketaloudellisina syind pidetdan muita

235 Muita veronkiertosddnndksen sisiltdvid direktiivejd ovat muun muassa emo-tytiryhtiédirektiivi ja
korko-rojaltidirektiivi.

236 Kaunisto, 2022, s. 156.

237 vlillisell oikeusvaikutuksella viitataan siihen, etté kansallisen lainsoveltajan tulkitessa kansallisia sdan-
noksia, se tukeutuu valillisesti myos EU oikeudelliseen sddntelyyn. (Ks. Kaunisto, 2022, s. 100).

238 Asia C-352/08, Modehuis A. Zwijnenburg BV, kohdat 46-47.

239 Tosin asian C-126/10, Foggia perusteluiden mukaan liiketaloudellisten perusteiden ohuus ei luo oletta-
maa, ettd toimen paaasiallisena tarkoituksena tai yhtena paaasiallisista tarkoituksista on veron valttami-
nen tai veron kiertaminen.

240 penttild, 2017a, 131, 136. Liiketaloudellisten syiden puuttuminen pelkistiédn ei johda EVL 52 h § sovel-
tamiseen kansallisessa lainsddadanndssa (Ks. myds 2014:66 perustelut).

241 penttild, 20174, s. 386.
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kuin pelkastaan verotuksellisen edun tavoittelua?*2. EUT:n ratkaisukdytannén mukaan lii-

ketoimen tarkoituksen arvioinnissa on tutkittava jarjestely kokonaisuudessaan?*.

Veroetujen osalta EUT:n oikeuskdytantd osoittaa, ettd veronkiertamistda estavaa saan-
nosta voidaan soveltaa vain direktiivissa tarkoitettuiin veroetuihin?**. Sellaiset veroedut,
kuten varainsiirtoverosta tai perintd — ja lahjaverosta valttyminen eivat kuulu EVL 52 h
§:n soveltamisharkintaan. Myodskaan yritysjarjestelyn myota syntyva lykkdantymisetu ei
ole EVL 52 h §:n soveltamisedellytyksend, silla se on tarkoitettu saatavaksi eduksi jarjes-

telyssd.2

Keskeisena direktiivin 15 artiklassa on huomioitu oikeuden vaarinkayton kielto, joka on
unionin oikeuden yleinen periaate.?*® Siten yritysjarjestelydirektiivid koskevien EUT:n
ratkaisujen lisdksi on otettava huomioon muutkin kuin sitd koskevat EUT:n ratkaisut?#’.
EU:n vaarinkdyton kiellolla tarkoitetaan ratkaisukdaytannon mukaan sitd, etta oikeussub-
jektit eivat saa kdyttad EU-oikeudellisia normeja vaarin tai vedota niihin vilpillisesti?*2.
Vaarinkdyton kielto voidaankin nahda veronkiertamissadanndsten tulkintaa ohjaavana

249

periaatteenas*®. Kaytdnnossa periaate maarittelee EU-oikeudelliset reunaehdot sille,

milld edellytyksin kysymyksessa on illegaalinen veron kiertaminen2*°,

242 Ks. Asia C-126/10, Foggia, kohta 34; Ks. myés asia C-28-95 A. Leur-Bloem, kohta 48.

243 Ks. esim. C-28/95, Leur-Bloem, kohta 41; C-41/04, Levob Verzekeringen BV ja OV Bank NV, kohta 69 ja
79. Kahta erillistd toimea voidaan pitda taloudelliselta luonteeltaan kokonaisuutena, mikali ne liittyvat 13-
heisesti toisiinsa.

244 Asia C-352/08 Modehuis A. Zwijnenburg BV, kohta 56.

245 penttild, 2017a, s. 133-134.

246 Ks. C-321/05, Kofoed kohta 38; C-126/10, Foggia, kohta 50.

247 Esim. asia C-255/02 Halifax, kohdat 68 ja 69, joissa EUT toteaa vaarinkayton kiellon periaatteen olevan
vakiintunut osa tuomioistuimen oikeuskadytantoa.

248 Helminen, 2021, luku 1.8.1; C-255/02 Halifax v. Commissioners of Customs & Excise, kohdat 68—69; C-
321/05 Kofoed, kohta 38.

243 Torkkel, 2020, s. 332.

250 Kaunisto, 2022, s. 276.
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EUT:n vakiintuneessa ratkaisukdytdanndssa ovat tasmentyneet unionin vaarinkayton kiel-
lon periaatteen mukaiset soveltamiskriteerit. Oikeuden vaarinkayttd koostuu objektiivi-
sesta ja subjektiivisesta tekijasta?>!. EUT:n ratkaisukdytanndssa objektiivisella edellytyk-
selld viitataan siihen, ettd oikeustoimen myo6ta tulisi syntya konkreettinen ja lain tarkoi-
tuksen vastainen veroetu?>2. Veroedun muodostumisen arvioinnissa korostuu sddntelyn
tarkoituksen huomioon ottaminen?>3. Subjektiivisella tekijalla viitataan puolestaan tah-
toon saavuttaa lain tarkoituksen vastainen veroetu. Nadin ollen puhutaan liiketaloudelli-
sista perusteista.?>* Subjektiivisen edellytyksen tiyttymisen arvioinnissa keskidssa on ve-
roetujen tavoittelun motiivi2>®. Objektiivisen ja subjektiivisen edellytyksen huomioon ot-
tava EUT:n ratkaisu C-110/99 Emsland-Starke linjasi ndiden kahden soveltamiskriteerin
osalta lisaksi sen, ettd mikali oikeustoimi katsotaan oikeuden vaarinkaytoksi, tilanteessa

objektiivisen ja subjektiivisen edellytyksen on taytyttdva samanaikaisesti.?>®

Oikeuden vaarinkaytdssa on kyse punninnasta objektiivisen ja subjektiiviset edellytyksen
valilla. Lain tarkoituksen vastaista etua verrataan suhteessa liiketaloudellisiin syihin. Ve-
ronkiertotarkoituksesta puhutaan silloin, kun veroedut painavat punnintatilanteessa va-
hintaan yhta paljon liiketaloudelliset perusteet.?>’ Toisin sanoen, mita merkittavammat
lain vastaiset veroedut jarjestelyllad saavutetaan, sitd enemman painoarvoa annetaan lii-
ketaloudellisille perusteille. Punnintakysymys kay ilmi muun muassa EU:n tuomioistui-
men ratkaisusta C-126/10 Foggia, jossa liiketaloudelliset syyt arvioitiin riittamattomiksi
tilanteessa, jossa saavutetut veroedut olivat merkittavat?>8. Kansallista EVL 52 h §:n tul-
kintaa voidaan lahestya edellda mainituilla tavoilla, vaikka terminologisesti periaate viit-

taakin enemmin unionin oikeuden vaarin kayttoon?°9,

251 Ks, esim C-110/99, Emsland-Stirke, kohdat 52—53.

252 Ks, C-110/99, Emsland-Stirke, kohta 56.

253 Kaunisto, 2022, s. 160. Puhutaan my®és teleologisesta tulkintamenetelmasti, joka nimenomaisesti ottaa
huomioon sdantelyn tarkoituksen.

254 Ks, C-110/99, Emsland-Stirke, kohta 53; C-116/16, T Danmark, 114 kohta.

255 Kaunisto, 2022 s. 161.

256 Kaunisto, 2022, s. 188.

257 penttild, 2017b, s. 5.

258 Ks. C-126/10 Foggia, kohta 47.

253 Knuutinen, 2020, s. 349.
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Kansallisessa lainvalmisteluaineistossa veroedun sisdltoon on otettu kantaa sen osalta,
ettd “erilaisten keinotekoisten apuyhtididen perustaminen, useiden perattaisten yritys-
jarjestelytoimenpiteiden tekeminen, yhtiditetyn toiminnan lopettaminen pian siirron jal-
keen tai esimerkiksi liiketoiminnan siirron tai osakkeiden vaihdon jalkeen siirrossa saatu-
jen varojen tai osakkeiden nopea edelleen myynti”?°, Veroetuja kansallisessa lainsaa-
danndssa on tunnistettu muun muassa KHO 2013:44 ratkaisussa. Ratkaisussa KHO totesi,
ettd yritysjarjestelysadannoksia sovellettaessa, tulisi suhtautua kriittisesti jarjestelyihin,
joissa tavoitellaan muutakin, kuin jatkuvuusperiaatteen mukaisia lopullisia veroetuja2®?.
Korkein hallinto-oikeus on myds arvioinut siirtyviin tappioihin liittyvaa veroetua ratkai-
sussa KHO 2013:1262%2, Ksitteellisesti kansallisessa oikeuskdytanndssd vahemman kay-

tettyd, objektiivista edellytysta ja sen sisdltda on selkeyttanyt edempana kasiteltavat

KHO 2017:782%3 ja 2021:65%%4.

EU-oikeudellisen tulkinta- ja soveltamislahtékohdan lisdksi, EVL 52 h §:n tulkinnassa on
hyva huomioida VML 28 §:n ja EVL 52 h §:n vdlinen suhde. Lahtékohtaisesti EVL 52 h §
erityssaanndkselld on tarkoitus puuttua rajattuihin tilanteisiin ja sitd sovelletaan paaasi-
assa itsendisena.?® Yritysjarjestelyt voivat toisinaan olla kuitenkin luonteeltaan monivai-
heisia. VML 28 § seka EVL 52 § sdannokset voivat tulla tarkasteltavaksi, kun jarjestelya
arvioidaan EUT:n linjan mukaisesti kokonaisuutena. Oikeuskaytanndssa tilanne oli kasilla
esimerkiksi ratkaisussa KHO 2014:662%, Ratkaisu osaltaan osoitti, ettd VML 28 § yleis-
sdannds voidaan nihda tiydentdvand normina EVL 52 h §:lle.?6” Vaikka kummallakin

saannokselld on omat EU oikeudelliset tulkintalahtokohdat, saannoksia voidaan tulkita

260 \'aVM 49/1995, kohta 2.

261 KHO 2013:44. Tapauksessa oli kysymys jakautumisesta ja sitd koskevasta verokohtelusta.

262 KHO 2013:126. Tapauksessa oli kysymys sulautumisesta ja timan yhteydessa vahvistettujen tappioiden
siirtymisesta. Vahvistettujen tappioiden siirtymisen ei katsottu olevan yritysjarjestelysddannéksen tarkoit-
tama lain tarkoituksen vastainen veroetu.

263 KHO 2017:78 perusteluissa todettiin, ettd EVL 52 h § tulee sovellettavaksi vain, mikili kysymys on EUT:n
ratkaisukdytannon osoittamasta oikeuden vaarinkdytosta.

264 KHO 2021:65 ratkaisussa oikeuden vaarinkayton periaatteeseen liittyva lain tarkoituksen vastainen ve-
roetu tuli arvioitavaksi jatkoluovutustilanteessa.

265 Knuutinen, 2012 5.187; Myrsky & Rabin3, 2015, s. 34.

266 Korkein oikeus totesi, ettd jarjestely3 oli arvioitava kokonaisuutena ottaen huomioon seki VML 28 §
ettd EVL52 h §.

267 Kukkonen & Walden, 2015, s. 356.
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myds rinnakkain heijastelemalla toistensa tulkintoja. Esimerkiksi KHO 2017:78 ratkai-
sussa soveltamatta jatetty EVL 52 h § ja sen my6ta syntynytta oikeusohjetta voidaan so-
veltaa myos VML 28 §:n kohdalla, koska saanndkset heijastelevat oikeuden vaarinkayton

kiellon periaatetta vastaavilla tavoilla.?%8

5.3 KHO 2017:78 ratkaisun vaikutus EVL 52 h §:n soveltamiseen

5.3.1 Oikeuden vaarinkaytto ja veron kiertamisen tunnistamisen vaiheet

Osakevaihdon ja jdlkikateisen omistuksen yhtidittamisen hyvaksyttavyyden nakdkul-
masta, KHO 2017:78 on keskeisin ratkaisu kansallisessa oikeuskaytannossa. Sen lisaksi,
ettd ratkaisu mahdollistaa holdingyhtidjarjestelyn osakevaihdolla ja sitd kautta nettova-
rallisuuden kasvattamisen yhtidissa, ratkaisu selkeyttdad myos kansallisen EVL 52 h §:n
soveltamista ja sen suhdetta yritysjarjestelysdannoksiin.2%® Seuraavaksi avataan kor-
keimman oikeuden ratkaisua tarkemmin ja tarkastellaan sen vaikutuksia EVL 52 h §:n

soveltamiseen.

Ennen KHO 2017:78 ratkaisua, omistuksen yhtidittamisesta osakevaihdolla on ollut ole-
massa verrattain runsaasti oikeuskdytantda, jotka nahdaan osaltaan olevan linjassa KHO
2017:78 ratkaisun kanssa. Jalkikdteisen yhtidittamisen mahdollistivat muun muassa rat-
kaisut KHO 2001/1564 ja KHO 2009:66, joissa osakkeet luovutettiin apporttiluovu-
tukseksi katsotulla tavalla sijoitusten hallinnointia varten perustetulle holdingyhtidlle.
Yleisesti oikeuskaytanndssa on katsottu, ettd yhtion omistusrakenne on mahdollista jar-
jestaa osakkaan jarkevaksi katsomalla tavalla. Tilanteissa veronkiertosadannokset tulisivat
siis sovellettavaksi vain poikkeustapauksissa?’?. Tahdn lahtokohtaan viitaten, poikkeuk-
sen on tehnyt KHO 2014:66 ratkaisu, jossa holdingyhtion kayttaminen johdon kannustin-

jarjestelmdssa katsottiin veron kiertamiseksi.

268 Ks, Kaunisto, 2022, s. 222.
263 penttild, 2017b, s. 4.
270 vjiitala, 2018, s. 151.
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Korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisussa KHO 2017:78 on kysymys vuonna 2015 X:n
tekemasta ennakkoratkaisuhakemuksesta Verohallinnolle, jonka pdatoksesta veronsaa-
jien oikeudenvalvontayksikko valitti Vaasan hallinto-oikeuteen. Asia siirtyi Turun hallinto-
oikeudelle kasiteltavaksi, josta se eteni korkeimpaan hallinto-oikeuteen. Ratkaisun mu-
kainen osakevaihtotilanne voidaan hahmottaa oikeustapausselostuksen alla olevasta ku-
viosta. Kuvio 2 mukailee tasmallisesti tutkielmassa kasitellyn holdingyhtiorakenteen

muodostamista osakevaihdolla.

KHO 2017:78 ratkaisussa henkilé X omisti puualalla toimivasta B Oy:sté 50,6 pro-
senttia ja A Oy:std 100 prosentin osuuden. X omisti B Oy:n enemmistéosakkeen-
omistajana vuodesta 2007 lukien. A oli vuonna 2015 perustettu yhtid, joka harjoitti
sijoitustoimintaa. Tarkoituksena oli saada EVL 52 f §:n mukaisella osakevaihdolla
kummatkin yhtiét yhden yhtién alle, jotta niiden omistaminen ja hallinnointi hel-
pottuu. Jdrjestely toteutettaisiin siten, ettd A Oy antaa osakeannilla 1 000 uutta
osaketta ja X antaa vaihdossa B Oy:n osakkeet. Jérjestelyn jilkeen A Oy omistaisi
50,6 prosenttia B Oy:n osakekannasta ja X omistaisi edelleen 100 prosenttia A Oy:n
osakekannasta. Ennakkoratkaisu koski sitd, sovelletaanko kyseiseen yritysjéirjeste-
lyyn EVL 52 f §:6d A Oy:n verotuksessa ja TVL 45.5 § X:n henkil6kohtaisessa vero-
tuksessa. Liséksi X halusi tietdd, sovelletaanko osakevaihtoon veron kiertdmisté
koskevia VML 28 §:dd tai EVL 52 h §:dd.

100% 50,6% ‘
100%

A Oy

A Oy B Oy

50,6%

Kuvio 2. Omistusrakenne ennen osakevaihtoa ja sen jalkeen.

Tutkittaessa ratkaisun perusteluja, korkeimman oikeuden paatoksen mukaan asiassa oli

rildatonta, ettd osakevaihtoa koskevan EVL 52 f §:n muodolliset edellytykset tayttyivat.
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KHO totesi, ettd EVL 52 h § saannds ei soveltunut tapaukseen ja osakevaihtosaannokset
EVL52 f § ja TVL 45.5 § tulivat sovellettaviksi. Perusteluiden mukaan EVL 52 h § saannds
tulisi sovellettavaksi vain, jos kysymys on unionin tuomioistuimen oikeuskdytannon tar-
koittamasta oikeuden vaarinkdytosta. Talta osin korkeimman oikeuden kanta poikkesi
aiemmasta EVL 52 h §:3an liittyvasta tulkinnasta, silla oikeuskdytdanndsta ennen kyseista
ratkaisua ei ndyttanyt [6ytyvan paatostd, joka perusteluteknisesti tayttaa oikeuden vaa-
rinkdytén kiellon reunaehdot.?’! Tama merkitsi kdytdnnossa sitd, ettd EVL 52 h §:33 voi-
daan soveltaa ainoastaan, mikali oikeustoimessa on kyse EU-tuomioistuimen ratkaisu-

kdytanndssa tarkoittamasta oikeuden vaarinkaytosta.

Sen lisdksi, ettd edelld mainitun oikeuden vaarinkdytodn kielto sisallytettiin EVL 52 h §:n
soveltamisedellytyksiin, ratkaisussa nousi esiin EVL 52 h §:n soveltumisen kannalta toi-
nen keskeinen seikka. Perusteluissa oli ndhtavissa kannanotto siitd, etta lain tulkinnassa
on keskeista erottaa oikeuden vaarinkayton kiellon mukainen subjektiivinen ja objektii-
vinen edellytys toisistaan?’2. Erottelu ilment&a veron kiertdmisen tunnistamisen vaiheita.
Mikali konkreettista ja jarjestelmalle vierasta veroetua ei muodostu, eivat liiketaloudel-
liset perusteet tule arvioitavaksi?’3. Tunnistamisen vaiheilla oli erityistd merkitystd paa-
toksessa arvioitavien liiketaloudellisten perusteiden kannalta, jotka VOVA:n nakdkul-
masta arvioitiin heikoiksi. Korkein oikeus nimittdin totesi, ettd koska konkreettista jarjes-
telmalle vierasta veroetua ei syntynyt, liiketaloudelliset perusteet eivat tulleet enem-
malti arvioitavaksi?’*. Liiketaloudelliset perusteet olivat ndin ollen ratkaisuharkinnan

kannalta merkityksettomia.2’>

271 Kaunisto, 2022, s. 215, 218.

272 penttild, 2017b, s. 5.

273 KHO tosin kasitteli perusteluissa ratkaisua painvastaisessa jarjestyksessd, mutta Penttilin mukaan tdm3
oli perusteltua, jotta saatiin selkeytta liiketaloudellisten perusteiden sisadltoon. (Ks. Penttild, 2017b, s. 5).
274 Tam3 nayttaytyy keskeisend perustelutekniseni siitid huolimatta, vaikka paatdksessa tistd perustelusta
poiketen tarkasteltiin edellytysten tdyttymistd painvastaisessa jarjestyksessa. Paatoksessa otettiin ensin
kantaa oikeustoimen liiketaloudellisten perusteiden olemassaoloon ja tdmén jalkeen veroedun muodos-
tumiseen. Tama oli Penttildan mukaan perusteltua ja ratkaisun prejudikaattiarvon kannalta keskeista. (Ks.
Penttild, 2017b s. 5; Ks. myds Kaunisto, 2022, s. 216).

275 Kaunisto, 2022, s. 215.
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5.3.2 Jarjestelyssa syntyvat lopulliset veroedut

KHO 2017:78 Ratkaisun perusteluissa korkein hallinto-oikeus tunnisti kolme arvioitavaa
veroetua jdrjestelyssa: 1) osakevaihdon jalkeen B Oy:n maksamat osingot A Oy:lle ovat
EVL 6a §:n nojalla verovapaita, 2) osakevaihdon yhteydessa A Oy:n nettovarallisuus kas-
vaa ja osakkeen matemaattinen arvo vastaavasti muuttuu, mika vaikuttaa X:n osingon
verotukseen edullisesti. Nama veroedut nahtiin syntyvan jarjestelyn yhteydessa. Kolmas
arvioitava veroetu oli tulevaisuutta koskeva B Oy:n osakkeiden mahdollinen jatkoluovu-
tus, jonka osalta korostettiin myohempaa kannanottoa. Syntyvat veroedut arvioitiin ta-
vanomaisiksi jarjestelyssa syntyviksi eduiksi. Tavanomaisia veroseuraamuksia ei voida pi-

taa lain tarkoituksen vastaisina veroetuina?’®.

Ensimmaiseksi mainitun veroedun KHO katsoi tavanomaiseksi siita syystd, ettd verova-
paus syntyy kdytdannossa aina osakkeiden siirtyessa luonnolliselta henkildltd osakeyhti-
Olle. Verovapaus syntyisi esimerkiksi my0s siina tilanteessa, etta X olisi myynyt B Oy:n
osakkeet A Oy:lle. Verojarjestelman kannalta tavanomainen seuraamus olisi my6s netto-
varallisuuden muuttuminen osakevaihdon seurauksena, mikd puolestaan mahdollistaa
osinkohuojennuksen hyddyntdamisen. Perustelu nojaa siihen, etta toisenlainen arviointi

olisi johtanut lainsdatdjan aiempien ratkaisujen korjaamiseen?’’

ja legaliteettiperiaat-
teen rajojen venymiseen. Penttild korostaa KHO:n tavanomaisuuden arvioinnissa yritys-
jarjestelyissa syntyvia valttamattémia ulkoisvaikutuksia. Talla han viittaa siihen, etta yri-
tysjarjestely vaikuttaa verotukseen muillakin tavoin, kuin mitd EVL 52-52 g §:ssd saan-

nelldan. Vaikutukset voivat olla niin positiivisia kuin negatiivisia.?’®

Kolmannessa veroedussa oli kysymys jatkoluovutuksesta ja hankittujen osakkeiden kay-

padn arvoon arvostamisesta. Koska arvostamisen myota osakkeen hankintahinta ja

276 penttild, 2017b, s. 6.

277 Esim. KHO 2013:126 ratkaisussa todettiin, ettd sulautumisessa tytdryhtidn vahvistettujen tappioiden
siirtyminen vastaanottavalle emoyhtidlle on veroneutraalissa yritysjarjestelyssa tapahtuva tavanomainen
seuraamus.

278 penttild, 2017b, s. 6.
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myyntihinta tulisivat olemaan jatkoluovutuksessa ajallisesti Iahelld toisiaan, arvonnou-
sua ei talldin tapahtuisi. Ndin voidaan valttya mahdolliselta luovutusvoittoverolta. KHO
totesi, ettei asiassa esitetty jatkoluovutuksen tulevan pian kyseeseen osakevaihdon jal-
keen.?’9 KHO jatti avoimeksi tulkinnan, miten jatkoluovutusten osalta tilanne tulee tule-
vaisuudessa arvioitavaksi. Tastd voidaan tehda paatelma, etta pelkka mahdollisuus lopul-
lisesta veroedusta ei anna syyta arvioida lain tarkoituksen vastaisen veroedun syntymista.
Lisaksi tulevaisuudessa “realisoituva” veroetu yritysjdrjestelyssa voidaan katsoa vieraaksi
veroeduksi myohemmin tai tdma voi tulla arvioitavaksi. Jalkikateisen arvioinnin mahdol-
lisuuden tulkintaa tukee muun muassa KHO 2016:115 ratkaisu, jossa veronkiertosaan-
ndksen soveltamisedellytyksen tayttymista arvioitiin takautuvasti. Kyseessa olevan jat-
koluovutuksen osalta oikeustilaa selvensi KHO 2021:65 ratkaisu, jota on syyta kasitella
laajemmin seuraavaksi, koska se ilmentaa EVL 52 h §:n soveltamista keskeiselta osin tut-

kielman kannalta.

5.4 Veronkiertosaannoksen soveltuminen monivaiheoikeustoimissa

Edellad kasitellyn KHO 2017:78 perusteella osoitettiin, etta veronkiertosadannés EVL 52 h
§ ei estd osakevaihtosaanndksen soveltamista tutkielmassa kasitellyn osakevaihdon ja
holdingyhtionjarjestelyn osalta. EVL 52 h §:n soveltamisen osalta, ratkaisu osoitti tavan-
omaisiksi veroeduiksi nettovarallisuuden kasvamisen seka EVL 6a § nojalla verovapaat
osingot. Ratkaisun mukaan jarjestelyn liiketaloudelliset perusteet voivat tulla kuitenkin
arvioitavaksi jalkikateen ja veronkiertosaanndksen soveltumisen tarkastelu kyseeseen

jatkoluovutustilanteissa.

Kuten aiemmin tdssa luvussa on todettu, lainvalmistelumateriaaliin mukaan osakevaih-

dossa veron kiertdamis- ja valttamistarkoitukseen voivat viitata esimerkiksi monivaiheiset

279 penttil3, 2017b, s. 6.
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oikeustoimet 280, Niit3 voivat olla muun muassa useat perattaiset yritysjarjestelytoimen-
piteet tai vaihdon jilkeen saatujen osakkeiden tai varojen nopea edelleen myynti 2L,
Mainitut toimet eivat sellaisenaan tarkoita veron kiertamista koskevien edellytysten tayt-
tymistd, vaan ne voivat antaa viitteitta valttamistarkoitukseen.?82 EVL 52 h §:n soveltu-
mista osakevaihdossa monivaiheisten jarjestelyja voidaan tarkastella seuraavaksi esitel-

tavien oikeustapausten kautta.

Perattdisista yritysjarjestelytoimista on nahtavilld useampia oikeustapauksia, jotka on
hyva huomioida osana mahdollista EVL 52 h §:n soveltumisen tarkastelua. EVL 52 h §:n
soveltamista jatkotoimiin ilmentaa ratkaisu KHO 1999:63, jossa aikomuksena oli purkaa
yhtio jakautumisen jalkeen muutaman vuoden kuluttua, jolloin EVL 52 h §:n edeltdja EVL
52 g § soveltui tapauksessa. Jatkotoimenpiteita on lisdksi kasitelty KHO 1999:2, jossa oli
kysymys lahes samasta tilanteesta kuin KHO 1999:63 ratkaisussa, mutta asiassa ei ollut
esitetty, ettd aikomuksena on purkaa yhtio. EVL 52 g §:a ei tullut sovellettavaksi ratkai-
sussa. KHO 2016:115 ratkaisussa puolestaan monivaiheinen jarjestely oli toteutettu siten,
ettd jakautumisen jdlkeen toteutettiin purkautuminen. EVL 52 h § saanndgs ei tullut so-
vellettavaksi, koska jakautumiselle oli katsottu hyvaksyttavat liiketaloudelliset perusteet,
eika sulautumista ollut suunniteltu etukateen. Tietyt olosuhteet, kuten perakkaiset yri-
tysjarjestelytoimenpiteet voivat siis aiheuttaa sen, etta toimen yksinomaisena tai yhtena

padasiallisista tarkoituksista olisi veron kiertaminen tai veron valttaminen.

Jatkoluovutuksen osalta oikeustilaa on puolestaan selkeyttanyt ratkaisu KHO 2021:65.
Ratkaisu selkeyttaa lain tarkoituksen vastaisen veroedun maarittelya, liiketaloudellisten
perusteiden sisaltéa seka vahvistaa EUT:n oikeuskaytannon seka KHO 2017:78 ratkaisun

linjaa EVL 52 h §:n soveltamisessa.

280 Monivaiheiset oikeustoimet viittaavat yritysjarjestelyihin, joissa yritysjarjestelyn yhteydessd, sen jal-
keen tai sitd ennen tehddan toimia, jotka muodostavat kokonaisuuden. (Ks. Verohallinto, 2023e, luku 4).
281 Ks. VaVM 49/1995 vp, s. 2.

282 \lerohallinto, 2023d, luku 5.
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KHO 2021:65 ratkaisussa B Oy suunnitteli jdrjestdvdnsé osakeannin siten, ettd A
Oy merkitsisi kaikki osakkeet luovuttamalla kuuden asunto-osakeyhtién osakekan-
nat, jotka kuuluivat vaihto-omaisuuteen, apporttina B Oy:lle. Rahavastiketta ei ol-
lut tarkoitus kdyttéd ja osakevaihdon edellytykset téyttyivdt. B Oy:llG oli tarkoitus
toimia asunto-osakeyhtididen perustajaurakoijana ja myydd néiden osakkeet edel-
leen. A Oy perusteli jérjestelyd liiketaloudellisilta perusteiltaan toiminnan selkeyt-
tdmiselld ja vakauttamisella. Jérjestelyn myétd A Oy:n omistamien asunto-osake-
yhtididen osakkeiden kdypd arvo ja néin myds niiden hankintameno B Oy:n vero-
tuksessa olisi ollut huomattavasti korkeampi verrattuna siihen, mité se olisi ollut A
Oy:n verotuksessa. KHO tuli tulokseen, etté kysymyksessd on konkreettinen ja lain
tarkoituksen vastainen veroetu ja néin EVL 52 h §:d tuli sovellettavaksi.

Korkein hallinto-oikeus totesi tapauksessa kuvatun jarjestelyn olevan valivaihe, jonka lo-
pullisena tarkoituksena katsottiin olevan vaihto-omaisuuteen luettavien asunto-osake-
yhtididen osakkeiden myyminen ja niihin liittyvan hankintamenon kasvattaminen kay-
padn arvoon arvostamisen myota. Hankintamenon kasvattaminen katsottiin konkreet-
tiseksi jarjestelmalle vieraaksi veroeduksi. EVL 52 h §&:n soveltamisen kannalta ratkai-
sussa korostui EUT:n linjan mukaisesti toimen kokonaisuuden arviointi sen osalta, etta
osakevaihdon jalkeinen jatkoluovutus oli osa samaa toimenpidetta. Perusteluissa tuli en-
sin arvioitavaksi, syntyiko jarjestelyssa konkreettinen ja jarjestelmalle vieras veroetu. Ta-
man jdlkeen tuli punnittavaksi syntynyt veroetu suhteessa toimen paamaaraan tai tar-
koitukseen?83, Huomattakoon, ettd pdamaéaran eli liikketaloudellisten perusteiden arvioin-
nissa korostui lainsaatajan objektiivinen arviointi eli ulkoisesti havaittavat seikat?®*. Tam3
viittaa siihen, ettd verovelvollisen mielentilalla ei ole vaikutusta ratkaisun arvioinnissa?®>.
Liiketaloudellisiin perusteisiin ndahden, perusteluissa huomioitiin merkittavana ve-
roetuna vaihto-omaisuusosakkeisiin liittyva myyntitulon pieneneminen, joka tassa ta-
pauksessa oli arvioilta miljoona euroa. Punninta saavutetun veroedun ja liiketaloudellis-

ten perusteiden valilla oli omiaan johtamaan ratkaisun lopputulemaan.

283 Ks. ratkaisun KHO 2017:78 perustelut.

284 Ks, C-255/02, Halifax v. Commissioners of Customs & Excise, kohta 87. Julkisasiamiehen ratkaisuehdo-
tuksen mukaan, ettd toimenpiteiden tarkoitus ja verovelvollisen subjektiivinen aikomus on erotettava toi-
sistaan. (Ks. Kaunisto, 2022, s. 199).

285 Kaunisto, 2022, s. 199.
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Myds KHO 2022:79 ratkaisuissa on kasitelty jatkoluovutusta KHO 2021:65 ratkaisun ta-
paan. Ratkaisussa KHO 2022:79 oli kyse jakautumisen my6ta saatujen osakkeiden myyn-
nista edelleen esisopimuksen nojalla. Perusteluiden mukaan “arvioitavana veroetuna
on kuvattu jakautuminen, joka johtaa tuloverolaissa séédetyn hankintameno-olettaman
hyédyntédmiseen ja erilaisen hankintamenon laskentatavan vuoksi pienemmdn luovutus-
voiton muodostumiseen”. Ratkaisussa toimenpiteet tulivat arvioitavaksi kokonaisuutena
ja lopputulemana todettiin, etta jakautuminen ja osakkeiden myéhempi myynti eivat ol-
leet saman toimenpiteen osia. Jarjestelyssa ei syntynyt konkreettisia jarjestelmalle vie-
raita veroetuja. Paatds perustui siihen, etta osakkeiden jatkoluovutus ei aiheuttanut ar-

vonnousun poistumista verotuksen piirista.

Jatkoluovutuksia koskevat ratkaisut ilmentdvat lain systematiikkaa heijastellen KHO
2017:78 ratkaisua. Veroetu tulee syntyd, muuten liiketaloudelliset perusteet eivat tule
arvioitavaksi, kuten KHO 2022:79 ratkaisussa ilmeni. Puolestaan KHO 2021:65 ratkai-
sussa veroetu syntyi, mutta tama ei vield itsessaan johtanut veronkiertamisen edellytys-
ten tayttymiseen. Veroedun toteamisen jalkeen, toimen liiketaloudelliset perusteet tuli-
vat arvioitavaksi suhteessa saavutettuun veroetuun. Osakkeen hankintamenon kasvami-
nen jatkoluovutuksen myo6ta ei siis sellaisenaan johda vield EVL 52 § soveltamisedelly-
tysten tayttymiseen, vaan liiketaloudellisten perusteiden hyvaksyttavyys tulee arvioita-
vaksi. KHO 2021:65 ratkaisu tarkensi oikeustilaa sen osalta, etta lyhyella aikavalilla ja pel-
kdstadan kohdeyhtion osakkeiden tulevaa myyntia varten osakevaihtoon ei voida ryhtya.
Voidaan tulkita, ettd hankintamenojen kasvattamisen muodossa tapahtuva veroedun
kerryttaminen viittaisi lain tarkoituksen vastaiseen veroetuun, mutta sen sijaan arvon-
nousun pysyminen verotuksen piirissa ja siirtyminen edullisemman laskentasaannon pii-
riin, ei viittaisi tallaiseen. Ratkaisujen myo6ta ei voida unohtaa kokonaisuuden ja tilanne-

kohtaisuuden merkitysta EVL 52 h §:n soveltamisessa.

Kasiteltyihin ratkaisuihin nahden jaa toistaiseksi epaselvaksi, milla aikajanteelld jatko-
luovutuksen on tapahduttava, jotta jarjestelyyn voidaan soveltaa EVL 52 h § saanndsta.

Ajanjaksolla on nimittdin merkitysta esimerkiksi osakkeiden arvon muutoksen kannalta,
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koska osakkeiden arvo tyypillisesti vaihtelee ajassa. Ratkaisuihin liittyva pohdinta osoit-
taa etukateisarvioinnin ja ennakkoratkaisujen merkityksen. Merkitys korostuu etenkin
tilanteissa, joissa toimet voivat tulla takautuvasti arvioitaviksi ja veronkiertosadannos
mahdollisesti sovellettavaksi. Verovelvollisen verosuunnittelun kannalta takautuvasti ta-
pahtuvat veroseuraamukset eivat useinkaan ole tarkoituksenmukaisia. Yritysjarjestelyi-
hin liittyva tuomioistuimen tilannekohtainen arviointi myds osaltaan antaa painoarvoa
ennakkoratkaisuille osana verosuunnittelua. Lisaksi liiketaloudellisten perusteiden osoit-
tamiseksi jarjestelyissa, jarjestelyn dokumentoinnin merkitysta ei voida tarpeeksi koros-

taa.
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6 Johtopaatokset

Yritysjdrjestelyt verosuunnittelukeinona ovat yleinen ilmid ja osakevaihto on yhtena yri-
tysjarjestelykeinona kasvattanut suosiotaan Verohallinnon ennakkoratkaisutilastojen va-
lossa. Osakevaihto on veroneutraali oikeustoimi, joka EVL 52 f §:n soveltamisedellytykset
tayttdessaan jatkuvuusperiaatteen mukaisesti lykkaa verotusta seuraavaan luovutushet-
keen. Talta osin osakevaihto toimii jarkevana keinona toteuttaa konsernirakenne verrat-
tuna esimerkiksi tavalliseen apporttiluovutukseen tai osakkeiden myyntiin. My6s sinal-
|adn veroneutraalissa liiketoimintasiirrossa nahtiin olevan omat haasteensa. EVL 52 f §:n

soveltamisedellytykset olivat seuraavat:

1. hankkivan yrityksen ja kohdeyrityksen tulee olla osakeyhtiomuotoinen.

2. hankkiva yhtio saa vaihdossa kohdeyhtion osakkeita sellaisen maaran, joka tuot-
taa yli 50 % aanimaarasta tai vahintadn taman verran maardysvaltaa.

3. vaihdossa vastikkeena kdytetddn vanhoja omia osakkeita tai uusia osakkeita
taikka maksimissaan 10 % rahaa.?%®

EVL 52 f § soveltamisedellytyksiin liittyy joitakin huomionarvoisia tulkintaongelmia eri-
tyisesti rahavastikkeen ja maaraysvallan siirtymisen osalta, jotka tutkielmassa haluttiin

nostaa esiin.

Osakevaihdolla saavutetun veroedun eli nettovarallisuuden kasvamisen katsottiin olevan
yhteydessa hankittujen osakkeiden kdyvan arvon arvostamiseen apporttisijoituksen
myo6ta. Holdingyhtion nettovarallisuuden nahtiin tutkielmassa kasitellyn esimerkkiyhtién
kohdalla kasvavan jopa nelinkertaiseksi liiketoimintayhtion nettovarallisuuteen verrat-
tuna. Nettovarallisuus kasvoi korkeaan arvoon siirrettyjen verovapaiden osinkojen ja va-
rojen arvostamisen myota. Jarjestely on osaltaan muuttanut osinkotulon verosuunnitte-
lua yhda enemman huojennetun osingon maksimoimisen suuntaan ja syrjdyttanyt perin-

teisid tapoja kasvattaa nettovarallisuutta sekd suunnitella osinkotuloja. Huomionarvoista

286 Kukkonen & Walden, 2020, s. 335.
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on kuitenkin se, etta jarjestelyn hyoty kohdistui Iahinna sellaisiin yrittdjiin, joiden listaa-
mattomilla yhti6illa on tulonhankintapotentiaalia, mutta ei merkittavia aineellisia inves-

tointeja taseessa?®’.

Yritysjarjestelyilla on mahdollista muokata yrityksen toiminta- ja omistusrakennetta,
mutta jarjestelyihin liittyy my®6s tietyt rajat, joita veronkiertosddnnokset maarittavat 288,
Tarkasteluun valikoitui yritysjarjestelyja koskeva EVL 52 h § erityinen veronkiertosaannas.
Yritysjarjestelyihin, kuten my6s osakevaihtoon, liittyy yritysjarjestelysaanndoksen nor-

289 ‘mutta tarkastelu rajautui tutkielmassa enemmalti veronkiertosdannok-

maalitulkinta
sen soveltumiseen osakevaihdossa. Kasittelya kansallisen saanndksen soveltuvuudesta
osakevaihtoon edelsi tulkintalahtékohtien tarkastelu, jonka ohessa EU-oikeudellisella
tulkinnalla ndhtiin olevan merkitysta. Esiin nousi muun muassa unionin oikeuden vaarin-

kayttdon liittyvat reunaehdot objektiivisen ja subjektiivisen edellytyksen suhteen.

Kansallisen EVL 52 h §:n soveltamisen kuin osakevaihdonkin osalta, KHO 2017:78 on ollut
merkittava ratkaisu. Ratkaisu selvensi EVL 52 h §&:n tulkintaa kotimaisessa oikeudessa en-
sinnakin siltd osin, ettd sddnnoksen soveltaminen kytkettiin unionin vaarinkayttoon ja
sitd koskevaan EUT:n oikeuskaytant6on?%°. Heijastellen EU-oikeudellista linjaa, oikeuden
vadrinkdytdn asettamat reunaehdot tulee ottaa huomioon veronkiertamisen tunnista-
misessa. KHO 2017:78 ratkaisun perusteluista oli tunnistettavissa myds veron kiertami-
sen tunnistamisen vaiheet EVL 52 h §:n soveltamisessa. Paatos selkeytti osaltaan myos

objektiivisen ja subjektiivisen edellytyksien sisdlt64.2°?

KHO:n ratkaisu oli merkittdva osakevaihdon kannalta siltd osin, ettd tutkielmassa osoi-

tettuun jarjestelyyn ei sovelleta EVL 52 h §:33. Tarkastelu kohdistui veronkiertamisen

287 Ks. Verohallinto, 2022b, luku 5.

288 penttild, 2017b, s. 1.

289 | ain normaalitulkinnalla viitataan siihen, ettd tietyin edellytyksin EVL 52 f § sddnnés jaa soveltamatta
ja jarjestelyyn liittyvat veroedut menetetdan.

290 Ks, Penttild, 2017b, s. 6.

291 Ks, Kaunisto, 2022, s. 218.
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osalta jarjestelyssa syntyviin veroetuihin. Veroetuihin kohdistuva tarkastelu oli tarpeel-
lista erityisesti siita syystd, ettd sen pohjalta kyettiin osoittamaan tutkimuskysymysta

mukaillen, missa tilanteessa EVL 52 h § sdannos voi tulla osakevaihdossa sovellettavaksi.

KHO 2017:78 ratkaisussa tuli arvioitavaksi kolme veroetua; kaksi nykyista ja yksi tulevai-
suuteen kohdistuva veroetu. Lain tarkoituksen vastaista veroetua ei nahty muodostuvan
jarjestelyn ajanhetkelld syntyvistd, osinkojen verovapaan siirtymisen ja nettovarallisuu-
den kasvattamisen veroeduista. Tulevaisuudessa mahdollisesti syntyvaan jatkoluovutuk-
seen ei otettu ratkaisussa enemmalti kantaa. Vuonna 2021 annetussa jatkoluovutuksia
koskevassa ratkaisussa KHO 2021:65, osakevaihtotilanteen katsottiin tayttavan veron-
kiertosdaanndksen 52 h §:n mukaiset soveltamisedellytykset. Lain tarkoituksen vastaisen
veroedun katsottiin syntyvdn tilanteessa, jossa hankintameno kasvoi ja luovutusvoitto-
veron maara aleni merkittavasti. Tapaus selkeytti oikeustilaa sen osalta, etta ulkoisesti

havaittavien tosiseikkojen perusteella,?*?

pelkdstadn jatkoluovutustarkoituksessa osake-
vaihtoon ei voida ryhtya. Linjassa EUT:n ratkaisukdytdannon seka toisaalta KHO 2017:78
ratkaisun kanssa, veroedun on synnyttava ensin ja taman jalkeen liiketaloudelliset perus-
teet tulevat arvioitavaksi suhteessa veroetuun. Jatkoluovutus ei siis viela sellaisenaan ai-

heuta EVL 52 h §:n soveltamisedellytysten tayttymista.

Oikeustapausparin KHO 2017:78 ja KHO 2021:65 vertailu kdyvan arvon arvostamisesta
syntyvan veroedun suhteen antaisi aihetta jatkopohdinnalle. Kummassakin tapauksessa
kdypdan arvoon arvostaminen merkitsee luovutusvoittoveron vahenemista merkittavis-
sakin maarin. KHO 2021:65 ratkaisussa tama tapahtuisi jatkoluovutuksen yhteydessa ja
KHO 2017:78 ratkaisussa yritysjarjestelyssa. N&iltd osin ratkaisut eroavat toisistaan?%.
Tulevaisuus ndyttdda mielenkiintoiselta siltd osin, kuinka jatkoluovutuksia tullaan kohte-

lemaan lain ndakdkulmasta KHO 2017:78 ratkaisun mukaisen yritysjdrjestelyn jalkeen.

292 Ojkeustoimen tarkoituksen arvioinnissa keskidssa on ulkoisesti havaittavat tosiseikat. Toisin sanoen esi-
merkiksi arvioidaan, onko toimelle objektiivisesta ndkdkulmasta arvioituna muuta selitystd, kuin verotuk-
sellisen edun saavuttaminen. (Ks. Kaunisto, 2022, s. 199).

293 Tilisanomat, 2021.
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Kiinnostavana ndyttdytyisi tuleva kannanotto yritysjarjestelyn ja jatkoluovutuksen vali-

sesta aikavalista mahdollisessa EVL 52 h §:n soveltamisessa.

Tutkielmaa pohjustettiin veropoliittisella keskustelulla nettovarallisuuden kasvattamisen
ymparilld. Tutkielmassa osoitettiin, etta nykyisen osinkoverojarjestelman voidaan nahda
suosivan huojennetun osinkotulon piirissa olevia yrittdjia, jotka voivat nauttia holdingyh-
tidjarjestelyn tuottamista tuloverotuksellisista eduista. Taman voitiin nahda ajavan niin
veroneutraliteetti- kuin yhtiomuotoneutraliteettiperiaatetta vastaan. Myos verojarjes-
telman oikeudenmukaisuuden ndakékulmaa sivuttiin. Toisaalta esitettiin, etta yritystoi-
mintaan liittyvaa kirjanpidollista verokikkailua on harjoitettu yhtidissa alati. Lisaksi jar-
jestelmaa puolustavana ndakékohtana voidaan esittaa, etta yritykset ovat merkittava osa

yhteiskunnan toimivuutta?®*

, jolloin niiden toimintaan liittyvat verotukselliset ohjaavat
edut ovat perusteltuja. Kiistely hyvaan verojarjestelmaan liittyvien tekijéiden ja toisaalta
yrittdjyyteen kannustavien keinojen kesken, paljastaakin veropolitiikalle tyypillisen luon-
teen; kaikkien etua ei voida ajaa samanaikaisesti. Erilaisten pyrkimysten valilla vallitsee
ristiriitoja, mika tuo osaltaan haasteen verojdrjestelmaan liittyvien aukkojen paikkaa-

miseksi ja lainsadadanndn uudistamistyolle.

Oikeudenmukaisen ja neutraalin verotusjarjestelman nakdkulmasta lakimuutoksille on
tarvetta tai vahintaankin verojarjestelmaan liittyvan kritiikin voidaan nahda olevan ai-
heellista. Lainsaddanndn muuttaminen olisi veroteknisesti haastavaa, erityisesti jos ti-
lannetta lahdettéisiin muuttamaan arvostamisperusteista kasin?®®. Tutkielmassa kasitel-
tyyn kdyvan arvon maarittamiseen liittyvalle syvemmalle tarkastelulle olisi tilaa jatkotut-
kimuksen osalta, vaikka aihealueena kdypa arvo on jo jonkin verran tutkittu. Verohallin-
non kaavamainen laskentapa ei ndissa tilanteissa valttdmatta anna todellista kuvaa yri-

tyksen kdyvasta arvosta, kuten todettiin. Kdyvan arvon madrittamisesta on julkaistu

294 Niskakangas, 2014, s. 31; Myrsky, 2013, s. 362.

295 Esimerkiksi arvostamiseen liittyvan erityissddnnoksen lisddminen ei olisi yksiselitteistd. Huomioon tulisi
ottaa niin arvostamiseen liittyvat periaatteet sekd johdonmukaisuus lainsdadadantdon ja oikeuskaytantoon
nadhden kuin yritysjarjestelydirektiivinkin tavoitteet. Tarkoituksenmukaista ei luonnollisestikaan olisi lisdta
jarjestelyyn liittyvia kustannuksia, mika olisi myds yritysjarjestelydirektiivin tavoitteiden vastaista.



75

muun muassa verrattain tuore ratkaisu KHO 2023:23, joka tarjoaa ldahtokohtaa kdyvan

arvon jatkopohdinnoille.

Kayvan arvon sijaan, lainsadadanndn muutosehdotuksia on annettu aiemmin esimerkiksi
nettovarallisuuspohjaisen osinkojéarjestelman muuttamista2%® tai pdzdomatuloveron kiris-
tamistd?” koskien. Muun muassa Elinkeinoeldméan keskusliitto olisi kuitenkin osinkove-
ron kiristdmista vastaan, silla muutokset heikentaisivat yrittdjyyden, tyollisyyden, omis-
tajuuden ja kasvun kannusteita?®®. Mikali ajateltaisiin, ettd palkkatuloihin liittyvan mar-
ginaaliveron ja padaomatuloihin liittyvan verorasituksellisen kuilun kaventaminen vahen-

taisi holdingyhtidjarjestelyyn ryhtymistd, kannattaisin ensi sijassa tata ehdotusta.

Vaihtoehtoisesti voisin myds lahtea tarkastelemaan asiaa osinkotulojen nettovarallisuus-
sidonnaisuuden luopumisesta siitdkin huolimatta, vaikka nettovarallisuuden kerryttami-
selle onkin aiheelliset perusteet?®®. Nykyinen nettovarallisuuspohjainen osinkojarjes-
telma suosii aineellista omaisuutta kerryttavia yhtioita, vaikka toisaalta tutkielmassa ka-
sitelty kirjanpidollinen nettovarallisuuden kasvattaminen taas tuo aineetonta omai-
suutta omistavia yhtidita samalle viivalle. Joka tapauksessa nettovarallisuussidonnaisuu-
den poistaminen olisi perusteltua yhtiomuotoneutraliteetin toteutumisen ja osin oikeu-
denmukaisuuden nakdkulmasta. Naille on mielestani annettava painoarvoa. Lopuksi kui-
tenkin todettakoon, ettd ratkaisuvaihtoehdoilla olisi verrattain laajoja vaikutuksia koko
osinkojdrjestelmaan. Nama osaltaan kyseenalaistaisi toimenpiteiden vaikutukset suh-
teessa tavoiteltuun paamaaraan, mikali toimilla pyrittdisiin estamaan pelkastaan netto-

varallisuuden kirjanpidollinen kasvattaminen holdingyhtidjarjestelylla.

2% Muun muassa elinkeinoeldman keskusliitto on ehdottanut osinkoverotuksen ja nettovarallisuuden vi-
lisen sidoksen poistamista. Ehdotus on koskenut ansiotulo-osingosta luopumista, jolloin kaikki tulo vero-
tettaisiin pddomatulo-osinkoina. (Ks. Elinkeinoelaman keskusliitto, 2019).

297 T3lt3 osin on ehdotettu huojennetun osingon 150 000 euron ylirajan laskemista. Sen mydta absoluut-
tisen verohyddyn maara vahenisi, mika voisi laskea kannustinta toteuttaa holdingyhtidjarjestely. Myos por-
rastettua osinkoverojarjestelmaa on ehdotettu. Tama tarkoittaisi, ettd osinkoveroprosentti kasvaisi sita
mukaan, kun osinkotulot nousisivat. (Ks. Finnwatch, 2023a).

298 Elinkeinoeldman keskusliitto, 2017.

299 Kuten aiemmin todettua, nettoavarallisuuden sdilyttdmistd on perusteltu Suomalaisten yritysten krii-
sinkestavyyden nakokulmasta. (Ks. Finnwatch 2023a).
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