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Tama tutkielma kasittelee osakevaihdon saantelyssa olevia tulkintaongelmia paapainon ollessa
etenkin osakevaihdossa kaytettdvan rahavastikkeen ja osakevaihdon jarjestelykokonaisuuden
hahmottamisessa. Tutkielmassa tutkitaan rahavastikkeen osalta tulkintaongelmaa eli sita, milla
perusteilla jokin erd lasketaan rahavastikkeeksi, ja kohdistamisongelmaa eli sita, lasketaanko
osakevaihdossa kaytetyn rahavastikkeen 10 prosentin enimmaismaara verovelvolliskohtaisesti vai
jarjestelysta kokonaisuutena. Jarjestelykokonaisuuden hahmottaminen taas liittyy tilanteisiin, joissa
osakevaihto tehdaan joko osissa tai samaan aikaan useampien muiden oikeustoimien kanssa.
Jarjestelykokonaisuudessa on Kkyse siitd, sovelletaanko osakevaihdon saanndksia yksittaisiin
oikeustoimiin vai niistd muodostettuun kokonaisuuteen. Tutkielmassa on tavoitteena selvittda, mitka
oikeustoimet voivat olla saman osakevaihtokokonaisuuden osia, ja ennen kaikkea milla perusteilla.

Tutkielmassa selvitetddan Suomen voimassa oleva oikeustila osakevaihdon rahavastikkeen ja
jarjestelykokonaisuuden osalta. Naihin etsitddn vastauksia lainopillisella tutkimusmetodilla.
Tutkielmassa etsitdan tutkimuskysymyksid koskeva oikeuslahdeaineisto ja tehdaan tulkintoja
voimassa olevan oikeuden sisalléstd sen systematisoinnin pohjalta. Lahdeaineistona kaytetdan
varsinaisen lainsaadannon lisaksi lainvalmisteluaineistoa ja oikeuskirjallisuutta.

Tutkimuksen perusteella voidaan paatella, ettd rahavastikkeen osalta Suomen oikeustila on melko
vakiintunut. Suomessa osakevaihdon rahavastikkeeksi lasketaan tilannekohtaisen arvioinnin
perusteella hankintaliiketoimen vastikkeeksi sitovasti sovitut omaisuuserat. Rahavastikkeen 10
prosentin enimmaismaara taas kohdistetaan osakevaihdon jarjestelyssa kokonaisuutena, eika sita
jaeta osakaskohtaisesti. Taman on nahty noudattelevan paremmin yritysjarjestelydirektiivin
tavoitteita, joten se on vakiintunut tulkintalinjaksi Suomen oikeuskaytanndssa.

Jarjestelykokonaisuuden osalta tutkielmassa kavi ilmi, ettéd osakevaihtoa Iahella olevat oikeustoimet
yhdistetdan osaksi osakevaihdon jarjestelykokonaisuutta, jos toimilta 16ytyy ajallinen ja asiallinen
yhteenliittyma. Yhteenliittyman I0ytymisessa merkityksellistd nayttaa tutkielman valossa olevan
etenkin toimien yhteinen sopimusasiakirja sekd osakkeet hankkivan yhtion tavoitetila.
Jarjestelykokonaisuuden osalta Suomen oikeustila ei kuitenkaan ole viela kovin vakiintunut, vaan
tulkinnanvaraa 16ytyy yha. Osakevaihdon tekeminen muiden oikeustoimien l&heisyydessa sisaltaa
huomattavia veroriskeja, joiden valttdmiseksi tarvitaan huolellista verosuunnittelua.

Avainsanat: Osakevaihto, EVL 52 f §, rahavastike, jarjestelykokonaisuus, yritysjarjestely
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1. JOHDANTO

1.1 Tutkimuskohde ja kysymyksenasettelu

Useiden yritysten elinkaaren yksi tarkeimmistd kdinnekohdista on yrityksen omistus- tai
toimintarakenteen uudelleenjérjestely. Uudelleenjérjestelyjen syyt ovat moninaiset:
yrityksen toiminta saattaa kasvaa huomattavasti suuremmaksi, eri toimialoja tai prosessin
vaiheita halutaan hajauttaa erillisiin itsendisiin yksikkoihin tai yritystd vaikkapa
valmistellaan tulevaa sukupolvenvaihdosta varten. Yritys voi jérjestelld omistus- ja
toimintarakennettansa useilla eri tavoilla. Yritysjérjestelyjen helpottamiseksi on olemassa
niin sanottuja veroneutraaleja yritysjarjestelykeinoja, joiden avulla yritykset voivat tehda
uudelleenjérjestelynsd ilman vilittomid tuloveroseuraamuksia. Tuloverotuksellisten

esteiden poistaminen madaltaa yritysten kynnysta toteuttaa jarjestelyja.

Nykyisellddn Suomen verojirjestelmé sisdltdd veroneutraaleja yritysjdrjestelymuotoja
karkeasti jaoteltuna neljd: sulautuminen, jakautuminen, liiketoimintasiirto ja osakevaihto.
Naistéd sdddellddn elinkeinotulon verottamisesta annetun lain (360/1968, EVL) 52 § - 52 f
§:ssd. Kyseiset yritysjdrjestelysddnnokset perustuvat Euroopan unionin neuvoston antamaan
yritysjérjestelydirektiiviin', joka sdddettiin vuonna 1990 helpottamaan yritysten
uudelleenjérjestelytilanteita. Suomen verojdrjestelmé tunsi niistd vain sulautumisen ja
jakautumisen ennen Suomen liittymistd Euroopan unioniin. Vuoden 1996 alusta alkaen
yritysjdrjestelydirektiivi  implementoitiin ~ osaksi ~ Suomen  verojirjestelmdd  ja
yritysjdrjestelysddannokset tulivat Suomessa voimaan, luoden pohjan nykyiselle kansalliselle

saantelylle yritysjarjestelyista.

Téssd tutkimuksessa perehdytdén osakevaihtoon, jota sdénnellddn EVL 52 f §:ssd sekd
viittaussddnnoksessd tuloverolain (1535/1992, TVL) 45 §:n 5 momentissa. EVL 52 f §:n 1
momentin madritelmdn mukaisesti osakevaihto on jérjestely, jossa osakeyhtié hankkii
danienemmiston tuottavan osuuden toisen osakeyhtion osakkeista antaen vastikkeena
liikkkeeseen laskemiaan uusia osakkeita tai hallussaan olevia omia osakkeitaan. Jos
osakeyhtiolld on jo hankintahetkelld &dnienemmistd kohdeyhtidstd, jokaiseen lisdhankintaan
voidaan myds soveltaa osakevaihtoa. EVL 52 f §:n 1 momentin mukaan omien osakkeiden

lisdksi vastikkeena voidaan kéyttdd myos rahaa, mutta korkeintaan kymmenen prosenttia

! Neuvoston direktiivi 90/434/ETY: annettu 23 pédivdnd heindkuuta 1990, Neuvoston direktiivi eri
jasenvaltioissa olevia yhtioita koskeviin sulautumisiin, diffuusioihin, varojensiirtoihin ja osakkeidenvaihtoihin
sovellettavasta yhteisesta verojarjestelmasta.



vastikkeena annettujen osakkeiden nimellisarvosta tai sen puuttuessa osakkeita vastaavasta
osuudesta osakepddomaa. Rahavastikkeen osalta osakevaihtoa pidetddn veronalaisena

luovutuksena.

EVL 52 f §:n edellytykset tiyttdvad osakevaihtoa ei pidetd 2 momentin mukaan osakkeet
vaihtaneen omistajan verotuksessa veronalaisena luovutuksena. Osakevaihto luo téten
poikkeuksen vaihdon veronalaisuuteen. Mahdollinen osakevaihdosta syntyva tappio ei
sekddn ole vihennyskelpoinen osakevaihdon edellytysten tiytyttyd. Verovelvollinen ei siis
voi itse péittdd, sovelletaanko hédnen verotukseensa osakevaihdon sddnndksid vai ei.
Osakevaihdosta mahdollisesti syntynyt, verottamatta jaanyt luovutusvoitto ei kuitenkaan jaa
verottamatta, vaan sen verotus lykkddntyy jatkuvuusperiaatteen mukaisesti ajankohtaan,
jolloin vastikkeena saadut osakkeet luovutetaan. Vastikeosakkeiden hankintahinta ja

hankinta-aika madrittyvat siis vaihdettujen osakkeiden perusteella.

Osakevaihdon sddntelyyn liittyy tulkinnanvaraisia tilanteita, joithin laki tai
lainvalmisteluaineistot eivit anna selkeitd vastauksia. Téssd tutkimuksessa késitellddn néita
tulkinnanvaraisuuksia ja yritetddn valaista lainsdddédnnon, lainvalmisteluaineiston seké
muun relevantin materiaalin avulla Suomessa vallitsevaa oikeustilaa tulkinnanvaraisissa
tilanteissa. Tutkimuksessa kdydddn ldpi useita tulkintaongelmia, mutta erityisesti tutkimus
painottuu osakevaihdossa kéytettdvdn rahavastikkeen tulkinta- ja kohdistamisongelmiin

sekd osakevaihdon jarjestelykokonaisuuden hahmottamiseen.

Oikeuskirjallisuudessa pidetdin osakevaihdossa kéaytetyn rahavastikkeen
ikuisuuskysymyksend tulkintaa siitd, mitd erid lasketaan rahavastikkeeksi. Tyhjentdvid
luetteloa rahavastikkeen sisdllosté ei ole laissa, eikd mydskéédn lainvalmisteluaineisto anna
kysymykseen juuri vastauksia. Toinen tutkimuksessa nostamani ongelma liittyy
rahavastikkeen kohdistamiseen. Koska rahavastikkeen midrdd on rajattu Suomen
lainsdddidnndssd, rajan laskemistapa vaikuttaa hyvin paljon osakevaihtotilanteisiin. Eri
tapoja laskea rahavastikkeen enimmdiismddrd ovat osakaskohtainen kohdistaminen sekd
kokonaismadristd laskettu raja. Laskemistavasta ei ole sdddetty Suomen lainsddddnnossa,
eikd edes sddntelyn taustalla oleva yritysjédrjestelydirektiivi sisélld kohdistamisesta
sdannoksii.

Tutkimuksessa toinen osakevaihtoon liittyva tutkittava ongelma on jarjestelykokonaisuuden
hahmottaminen. Siind kyse on siitd, milloin useampi oikeustoimi voidaan niputtaa yhdeksi

osakevaihdon  jirjestelykokonaisuudeksi. = Kokonaisuuden rajaaminen  vaikuttaa



osakevaihdon edellytysten tdyttymiseen esimerkiksi ddniméérin osalta. Jos jérjestelyssd on
kéytetty rahaa, ja kokonaisjdrjestely on tehty esimerkiksi perdkkéisilld osakekaupalla ja
osakevaihdolla, jdrjestelykokonaisuuden hahmottaminen merkitsee myos sitd, ettd
rahavastikkeen raja saattaa ylittyd. Jarjestelykokonaisuuden hahmottamista pohditaankin

juuri ryhmévaihtojen sekd samanaikaisten tai 1dhekkéisten oikeustoimien kohdalla.

Yritysjarjestelythin  liittyy wusein suuria taloudellisia intressejd, eikd ainoastaan
verovelvollisten puolelta: my0s veronsaajien puolelta yritysjérjestelyt ovat taloudellisesti
merkittivid.? Suomen tilannetta ei voida piti vero-oikeudellisesti kovinkaan onnistuneena,
silld joitain yritysjérjestelyjen tulkinnanvaraisuuksia ei olla saatu vielakédan ratkaistuksi, ja
usein tapaukset ratkeavat vasta ndyton arviointina. Hyvén verojirjestelmén periaatteisiin
kuuluvat ennustettavuus- ja oikeusvarmuusperiaatteet, joiden mukaan verovelvollisen tulisi
voida ennakoida toimiensa verotuksellinen kohtelu ja luottaa siihen, etté verolakeja tulkitaan

viranomaisten ja tuomioistuinten ratkaisuissa oikein ja johdonmukaisesti.>

Osakevaihdon edellytysten tulkintaongelmia on yhd syytd tutkia, vaikka vuosien varrella
esiin nousseisiin tulkintaongelmiin onkin puututtu sekd EU:n ettd kansallisella tasolla.
Esimerkinomaisesti  voidaan  mainita  yritysjarjestelydirektiivin  muutosdirektiivi
205/19/94/12.2.2005, joka muun ohessa laajensi osakevaihdon soveltamisalan koskemaan

my0s ddnienemmiston jilkeisid lisdhankintoja.

Oikeuskirjallisuudessa osakevaihto usein késitelldin muiden yritysjérjestelyjen kanssa
yhdessé, eikd sen erityispiirteisiin kiinnitetd aina huomiota. Osakevaihdon rahavastikkeen
osalta tulkintaa on haettu my0s muiden yritysjirjestelyjen yhteydessd maksetun
rahavastikkeen tulkintakannoista*. Osakevaihdon jirjestelykokonaisuuden hahmottamista
on késitelty suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa melko véhdn, vaikka laki tai
lainvalmisteluaineistot eivit anna minkéénlaisia vastauksia tulkintaongelmiin. Kyseesséd on
siten tdrked tutkimuskohde. Mielenkiintoista tutkimuksen kannalta on myds se, ettd
esimerkiksi Ruotsissa tulkinta luovutuskokonaisuudesta poikkeaa huomattavan paljon

Suomen tulkinnasta.

Pyrin vastaamaan tutkimuksessa seuraaviin kahteen tutkimuskysymykseen:

2 ks. esim. Immonen 2018, s. 25.

3 Niskakangas — Viitala — Hokkanen 2020, s. 18.

4 Esimerkiksi hallituksen esityksessd on mainittu, etti osakevaihdon rahavastikkeeseen sovellettaisiin samoja
periaatteita kuin sulautumisen ja jakautumisen kiteisvastikkeeseen. Ks. HE 177/1995 vp s. 14.
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1. Miten osakevaihdon yhteydessd maksettu rahavastike lasketaan?

2. Miten osakevaihdon jirjestelykokonaisuus hahmotetaan?

On huomattava, ettd rahavastiketta koskeva tutkimuskysymykseni on kaksiosainen.
Rahavastikkeen laskeminen kisittdd ensinnédkin tulkintaongelman eli kysymyksen siitd,
milld  perusteilla jokin erd lasketaan rahavastikkeen midrddn ja  toiseksi
kohdistamisongelman eli kysymyksen siitd, lasketaanko osakevaihdon rahavastikkeen

enimmaéaismadird osakaskohtaisesti vai jirjestelystid kokonaisuudessaan.
1.2 Tutkimuksen rajaus ja rakenne

Tutkimuksessa késitellddn yritysjirjestelyisti ainoastaan osakevaihtoa, eikd vertailevaa
tutkimusta muihin yritysjarjestelymuotoihin tehdd tutkimuksen rajatun pituuden vuoksi.
Selkedn tutkimuskohteen rajaamiseksi myos oikeusvertaileva tutkimus muihin valtioihin
rajautuu tdmén tutkimuksen ulkopuolelle, lukuun ottamatta lyhyttd vertailua Ruotsin ja

Suomen verojérjestelmien vilisiin tulkintaeroavaisuuksiin osakevaihdosta.

Tutkimuksessa ei késitelld osakevaihdon kansainvilisid tilanteita. Samoin huomiotta
jatetddn myos osakevaihdon vaikutukset osapuolten muihin verolajeihin, esimerkiksi
varainsiirtoverotukseen. Padpaino on siis kansallisissa osakevaihdon tilanteissa ja
osakevaihdon soveltamisessa osapuolten tuloverotuksessa. Osakevaihtoa kisitellddn
tutkimuksessa suurimmaksi osaksi vero-oikeudellisesta ndkokulmasta. Yhtidoikeudellinen

ndkokulma kisitellddn kuitenkin lyhyesti tutkimuksen toisessa luvussa.

Tutkimuksen toisessa luvussa taustoitetaan osakevaihdon lainsdddéntod seka tarkastellaan
osakevaihdon edellytyksid. Aluksi tutkitaan EU-oikeuden vaikutusta kansalliseen vero-
oikeudelliseen sddntelyyn. Tédmédn jéilkeen tutkitaan Suomen kansallista lainsdddantoa
osakevaihdosta, sekd vero- ettd yhtidoikeudellisesta nidkokulmasta. Lainsdddanndllisen
taustan jalkeen tutkitaan osakevaihdon edellytyksid, joista havaittuja tulkintaerimielisyyksia
avataan mahdollisimman laajasti ja eri ndkokulmista. Suurimmat tulkintaerimielisyydet
osakevaihdossa liittyvdt rahavastikkeen laskemiseen. Nidin ollen ensimméinen
tutkimuskysymys rahavastikkeesta on kyseisen luvun suurimman mielenkiinnon ja

tutkimisen kohde.

Tutkimuksen kolmannessa luvussa tarkasteluun otetaan toinen tutkimuskysymys, eli
ongelma jérjestelykokonaisuuden hahmottamisesta. Ensin késitellddn omissa alaluvuissaan

kaksi  erilaista  osakevaihdon tyyppitilannetta, joissa jdrjestelykokonaisuuden



hahmottaminen tulee usein eteen. Sen jélkeen tutkitaan jérjestelykokonaisuuden rajojen
hahmottamista Suomessa ja peilataan sitd EU-oikeuden, lainvalmisteluaineiston ja
oikeuskirjallisuuden tulkintojen kanssa. Tavoitteena on selvittdd, mihin ja milld perusteilla
osakevaihdon jdrjestelykokonaisuuden rajat asetetaan. Kyseisessé alaluvussa viitataan myds

tarpeellisilta osin siti edeltdneissd alaluvuissa késiteltyihin kahteen tyyppitilanteeseen.

Tutkimuksen kolmas luku sisédltdd myos pohdintaa Suomessa vallitsevan oikeustilan ja EU-
oikeuden yhteensovittamisesta. Tutkimuksen neljds ja samalla viimeinen luku sisaltdd

tutkimuksen tuloksien yhteenvedon seki niisti tehdyt johtopéétokset.
1.3 Tutkimusmetodi

Tutkimuksen tavoite on selvittdd ja systematisoida osakevaihtoa koskevia oikeussddnnoksia.
Sen saavuttamiseksi tutkimuksessa kéytetddn lainopillista eli oikeusdogmaattista metodia.
Lainopissa on lyhyesti sanottuna kyse voimassa olevan oikeuden sisdllon selvittimisestd ja
sen systematisoinnista. Oikeusnormien sisillon selvittiminen koostuu normikannanotoista
ja tulkintakannanotoista. Normikannanottojen tehtivd on selvittdd voimassa olevan
oikeuden sisdltdmid oikeusnormeja ja tulkintakannanottojen tehtivd on antaa niille

oikeusnormeille sisallollinen tulkinta.’

Oikeusdogmaattisen tutkimusmetodin avulla tutkimuksessa pyritddn ensinndkin
selvittimiin osakevaihtoa koskeva oikeussddnnosten kirjo sekd systematisoimaan tété
voimassa olevaa oikeutta osakevaihdosta. Toiseksi tutkimuksessa pyritdén lainopin avulla
selvittdmddn, miten titd voimassa olevaa oikeutta tulee tulkita. Merkityssisédltdjen
16ytamiseksi tulkinnan apuna kiytetddn lain lisdksi muun muassa lainvalmisteluaineistoa,
EU-tuomioistuimen ratkaisuja ja oikeuskirjallisuutta. Osakevaihdon rahavastikkeen ja
jarjestelykokonaisuuden hahmottamisen ollessa ennen kaikkea tulkinnan hakemista, myos
oikeusperiaatteilla ja reaalisilla argumenteilla on tutkimuksessa paikkansa®. Koska
osakevaihtoa koskeva sdédntely perustuu yksinomaan EU:n yritysjarjestelydirektiiviin, EU-

oikeuden ja kansallisen oikeuden vélinen suhde on luonnollisesti esilld tutkimuksessa.

Jotta osakevaihtoa koskevia oikeusnormeja voitaisiin systematisoida johdonmukaiseksi ja
ristiriidattomaksi kokonaisuudeksi, tarvitaan oikeusldhdeoppia, jolla eri oikeusldhteitd
voidaan hierarkkisesti jaotella enemmaén sitoviksi ja vihemmaén sitoviksi oikeusldhteiksi.

Siltd osin kuin se on tutkimuksellisista syistd tarpeellista, tutkimuksessa nojaudutaan

5 Hirvonen 2011, s. 22-25.
6 Myrsky 2011, s. 20.



perinteiseen Aarniolaiseen oikeusldhdeoppiin, joka jakaa oikeusldhteet vahvasti

velvoittaviin, heikosti velvoittaviin ja sallittuihin oikeusléhteisiin’.

Tutkimuksen ensisijaisena oikeusldhteend kéytetdédn luonteeltaan vahvasti velvoittavaa
lainsdddantod.  Etusijaperiaatteen mukaan EU-oikeudelle on annettava etusija

ristiriitatilanteissa. Timin vuoksi EU-oikeudella on vahva vaikutus Suomessa®

ja
tutkimuksessa oikeuslédhteend kaytetidan EU-oikeutta, etenkin yritysjdrjestelydirektiivia.
Lisédksi tosiasiallisina oikeuslédhteind kéytetddn oikeuskdytdantod ja oikeuskirjallisuutta.
Myo6s Verohallinnon syventdvid vero-ohjeita kdytetddn apuna wvallitsevan oikeustilan
selvittimiseksi. Verohallinnon vero-ohjeet eivit kuitenkaan ole vahvasti eivétkd heikosti

velvoittavia oikeuslihteitd, vaan ne ovat tulkintasuosituksia’.

Tutkimuksessa vahvasti esilld on tutkimusongelmiin liittyvd oikeuskdytdantd eli
tuomioistuinten, etenkin ylimméin tuomioistuimen, antamat ratkaisut. Vaikka
oikeuskdytdnndén ratkaisut ovat heikosti velvoittava oikeusldhde eikd ratkaisuilla ole
Suomessa varsinaista lainsdddannoéllistd sitovuutta, niilld on vahva kdytdnndén merkitys.
Vero-oikeuden ollessa nopeasti muuttuvaa ja luonteeltaan poliittista, prejudikaateilla eli
ennakkopadtoksilla on yhd kasvavampi merkitys laintulkinnassa. Nopeat muutokset
verolainsddddnnodssd voivat luoda oikeusepdvarmuutta. Lisdksi Suomessa tyypillinen
yleinen lainkirjoitustyyli jattdd lakiin tulkinta-aukkoja. Prejudikaattien tehtdvind on poistaa
oikeusepdvarmuutta ja luoda lainsdddédnnolle tulkintaohje myds tulkinnanvaraisiin
tilanteisiin.'® Ratkaisujen tosiasiallisen merkityksen vahvuus tosin riippuu aina yksittiisen

' Esimerkiksi osakevaihtoa koskevassa

ratkaisun perustelujen tasosta ja laadusta.
oikeuskdytdnnodssd on valitettavasti myos joitakin ratkaisuja, joiden perustelut jadvét osin

oikeudellisesti tyngiksi.

Merkityssisdltojen 16ytdmiseksi tutkimuksessa kiytetddn oikeusldahdeopin
tulkintaperiaatteita. Lain tarkoituksen selvittimiseksi lakia tulkitaan teleologisesti eli
tavoitteet huomioon ottaen. Téssd oikeusldhteend korostuvat lain  esityot.
Tulkintaperiaatteita kaytetddan myos muun muassa poikkeussddnnosten suppeasta

tulkinnasta.

7 Aarnio 1989, s. 220-221.
8 Myrsky 2011, s. 28.

9 Myrsky 2011, s. 52-53.

10 Myrsky 2011, s. 190-191.
11 Laakso 2012, s. 314-315.



2. OSAKEVAIHDON EDELLYTYKSET JA TULKINTAONGELMIA

2.1 Yritysjirjestelydirektiivi oikeuslihteeni

EU-oikeudella on Suomessa vahva lainsddddnnollinen asema. Etusijaperiaatteen mukaan
EU-oikeudelle on annettava etusija, jos jdsenvaltion lainsdddédntd on ristiriidassa EU-
oikeuden kanssa. Yritysjérjestelyistd on sdddetty EU:n tasolla, silld sédéntelyn tavoitteena oli
ennen kaikkea helpottaa unionin eri jdsenvaltioissa  sijaitsevien  yritysten

uudelleenjérjestelyjd. EU-oikeutta ei siis voida ohittaa osakevaihdon tulkinnassa.

Osakevaihdon tausta on Euroopan unionin yritysjirjestelydirektiivissd, joka on annettu
vuonna 1990 helpottamaan yritysten uudelleenjirjestelytilanteita poistamalla niistd
verotuksellisia esteitd. Suomi liittyi Euroopan unioniin vuonna 1995. Samalla se sitoutui
noudattamaan muiden EU:n direktiivien ohessa my0s yritysjarjestelydirektiivid.
Osakevaihtoa koskeva EVL 52 f § tuli voimaan vuoden 1996 alusta alkaen. Sitd aiemmin
tehdystd osakevaihdosta osakkeet vaihtaneita osakkeenomistajia verotettiin kuten muistakin
luovutuksista: osakkeille laskettiin luovutushinta, josta vdhennettiin hankintahinta ja muut

luovutuksesta atheutuneet kulut. Voiton osuus oli veronalaista luovutusvoittoa.

Yritysjarjestelydirektiivin keskeisin tavoite on poistaa yritysjirjestelyjen verotuksellisia
esteitd EU:n alueella. Direktiivin tarkoittamissa jérjestelyissd ei siis aiheudu vélittomid
tuloverotuksellisia seuraamuksia osapuolille tai omistajille.!> Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen (SEUT) 288 artiklan kolmannen kohdan mukaan direktiivit velvoittavat
EU-jdsenvaltioita niiden tavoitteiden osalta. Tdten osakevaihtoa koskevien EVL:n
saanndsten on tdytettdva ndma edelld mainitut yritysjarjestelydirektiivin tavoitteet. Jos EVL
on suppeampi kuin yritysjérjestelydirektiivi, direktiivin sddnndksid noudatetaan. Samoin
tuomioistuinten on noudatettava ratkaisukdytdnnossdén direktiivin tavoitteet huomioivaa

linjaa.

Yritysjérjestelydirektiivin yhteisen verojérjestelmén siséltdmit yritysjarjestelymuodot ovat
sulautuminen, jakautuminen, osittaisjakautuminen, varojensiirto ja  osakevaihto.

Osakevaihto on médritelty yritysjérjestelydirektiivin 2 artiklassa seuraavasti:

” Téssd direktiivissd tarkoitetaan: --- ’osakkeidenvaihdolla’ tointa, jolla

yhti6 hankkii toisen yhtion yhtidpddomasta itselleen tdmin yhtion

2 panayi 2013, s. 286.



ddntenenemmiston antavan osuuden tai, jos yhti6lli jo on
ddntenenemmistd, se hankkii lisdpddomaa antaen vaihdossa viimeksi
mainitun yhtion osakkaille heiddn arvopapereidensa vastineeksi ensiksi
mainitun  yhtion  liikkeeseenlaskemia  yhtiopddomaa  vastaavia
arvopapereita ja mahdollisesti kéteisvélirahan, jonka mééri ei kuitenkaan
saa ylittdd 10:td prosenttia vaihdettujen arvopapereiden nimellisarvosta tai

nimellisarvon puuttuessa kirjanpidollisesta vasta-arvosta;”

Yritysjérjestelydirektiiviin on tehty lukuisia muutoksia, jotka on kodifioitu Euroopan
Neuvoston antamalla direktiivilldi 2009/133/EY. Muutoksia on tehty muun muassa

adnimdarin edellytykseen liittyen.

Osakevaihto on siis yksi direktiivin yritysjirjestelyisti, ja sitd koskevat samat periaatteet ja
pddmadrit kuin muitakin yritysjdrjestelyjd. Yritysjirjestelyjen ldhtokohtana on jatkuvuuden
periaate siten, ettd jdrjestelyn aiheuttamia luovutusvoittoveroseuraamuksia lykétidén
eteenpdin seuraavaan luovutukseen. Normaalisti osakkeiden vaihto olisi TVL 45 §:n
mukainen veronalainen luovutusvoitto, kuten mikéd tahansa muun omaisuuden luovutus.
Osakevaihto toteutettuna yritysjirjestelydirektiivin ja Suomessa EVL:n sdénndsten
mukaisesti luo siis poikkeuksen normaaliin osakkeiden vaihtoon ja siitd seuraavaan

veronalaiseen luovutusvoittoon.'?

Tuomioistuinten on huomioitava tavoitteiden lisdksi myds EU-oikeudelliset periaatteet EU-
oikeutta koskevassa toiminnassaan, johon my0s osakevaihtoa koskeva sdéntely kuuluu.
Yritysjarjestelydirektiivi ja EU-oikeudelliset periaatteet antavat yhdessd Suomen
osakevaihtoa koskevalle sddntelylle tietynlaiset puitesdddokset, joiden rajoissa EVL 52 f §:n

siséltod sekd osakevaihtoa koskevat tuomioistuinten ratkaisut muodostetaan.
2.2 Osakevaihdon méiritelmi ja edellytykset
2.2.1 Osakevaihto yhtiooikeudessa ja vero-oikeudessa

Yritysjarjestelyisti muun muassa sulautuminen ja jakautuminen on madritelty
osakeyhtidlaissa selkedsti ja kattavasti. Yritysjérjestelydirektiivin ja EVL 52 f §:n mukainen
osakevaihto on kuitenkin médritelty vain vero-oikeudessa. Yhtidoikeudessa osakevaihdolle
ei ole omaa mééritelmai, ja yhtidoikeudelliselta muodoltaan osakevaihdossa onkin kyseessi

suunnattu apporttiehtoinen osakeanti. Suunnatussa osakeannissa poiketaan osakeyhtidlain

3 Immonen 2018, s. 413.



(624/2006, OYL) 9:3 §:n osakkaiden etuoikeudesta, joten sille tdytyy OYL 9:4 §:n
mukaisesti olla yhtidlle painava taloudellinen syy. Lisdksi 2/3 madrdenemmistopaatos

yhtiokokouksen dénestyksessd on edellytetty OYL 5:27 §:n 2 momentin, 2 kohdan mukaan.

Osakevaihdon vero-oikeudellinen méaaritelma on annettu EVL 52 f §:ssd. EVL:n méaritelma
vastaa hyvin pitkélti jo aiemmin mainittua yritysjdrjestelydirektiivin sisdltimid maaritelmaa
osakevaihdosta. ~ Pelkistetysti  osakevaihdossa ~ on  vero-oikeudellisesti  kyse
yritysjérjestelystd, jossa osakeyhtion omistusrakennetta jérjestellddn uudelleen hankkimalla
osakkeet kohdeyhtion osakkeenomistajilta ja antamalla hankkijayhtion osakkeita
vastineeksi. Séddntelyn turvin osakkeenomistajia ei veroteta osakevaihdossa tapahtuvasta
osakkeiden luovutuksesta. EVL 52 f § siséltdd osakevaihdon maédritelmén lisdksi liudan
edellytyksid, jotka vaaditaan, jotta osakkeiden vaihto voitaisiin katsoa osakkeen vaihtajille

verovapaaksi luovutukseksi.
2.2.2  Adnimddrd, osapuolten statukset ja jérjestelyn syy

Yksi osakevaihdon edellytyksistd koskee kohdeyhtion osakkeiden tuottamaa ddnimaaraa.
EVL 52 f §:n 1 momentissa sdddetdin, ettd hankkivan yhtion tidytyy omistaa osakevaihdon
jdlkeen enemmén kuin puolet kohdeyhtion kaikkien osakkeiden tuottamasta ddniméarésta.
Tamai edellytys on ollut alkuperdisessd osakevaihtoa koskevassa sddnnoksesséd direktiivin
mukaisena. Yritysjirjestelydirektiivid muutettiin syyskuussa 2005 siten, ettd osakevaihdolla
voitiin hankkia verovapaasti myds lisdosuuksia yhtiostd. Muutosdirektiivin sisdltima
osakevaihdon méiritelmin muutos tehtiin Suomen verolainsiidintdon lainmuutoksella'®,
Uusi laki tuli voimaan vuoden 2007 alusta alkaen, ja sen mukaisesti tilanteissa, joissa
hankkivalla yhtiolld oli jo kohdeyhtidstd enemmistdosuus, osakevaihdon edellytykset riitti
tdyttdmadn minkd suuruinen tahansa lisdosuuden hankinta, kunhan muut edellytykset
tayttyivdt. Jos esimerkiksi hankkiva yhti6 A omistaa kohdeyhtid B:sti 60%:n
danienemmiston, sen tekemd 10%:n lisdhankintaan voidaan soveltaa osakevaihdon
sdannoksia.

Osakkeiden tuottamia ddnimiérid tarkastellessa on huomioitava myds osapuoliyhtididen
yhtigjarjestyksen madrdykset osakkeiden tuottamista d4nimaérista. Erilajiset osakkeet voivat

esimerkiksi tuottaa eri madrdn &ddnivaltaa, tai yhtidjarjestyksessd voi olla sdannoksid

yksittdisen omistajan  maksimiddnimddrddn.  Yhtidjarjestyksen  lisdksi  téllainen

1429.12.2006/1424.



ddnileikkurirajoitus  voi perustua myds osakassopimukseen'>. Jos osakevaihdon
kohdeyhtiolld on kiaytossddn adnileikkureita, osakevaihdon edellyttimad didniméédrd ei
valttdmattd tayty. Korkein hallinto-oikeus ratkaisussaan KHO 22.01.2001 t. 92 katsoi, etti
yhtidjarjestyksen sisdltdma ddnileikkuri aiheutti tosiasiallisen ddnienemmiston puuttumisen.
Tapauksessa kohdeyhtion yhtidjarjestyksen médrdyksen mukaisesti kukaan yksittdinen
osakkeenomistaja ei saanut ddnestdd kohdeyhtion yhtiokokouksessa yli yhdella viidesosasta
kokouksen kokonaisddniméérastd, vaikka olisikin omistanut osakkeista yli sen mé&érén.
KHO katsoi, ettei EVL 52 f §:n osakevaihdon edellytykset tdyttyneet, koska tosiasiallinen
ddnioikeus ei ollut valtaosaan &énistd. Taten kyseistd osakevaihtoa ei voitu katsoa

verovapaaksi luovutukseksi omistajien verotuksessa.

EVL 52 f §:ssd danimaérin osalta puhutaan vain osakkeiden tuottamasta daniméérasta, eika
my0skédn lainvalmisteluaineisto sisélld mainintaa mahdollisten d4nileikkureiden tai muiden
ddnivallan rajoitteiden vaikutuksista. Vasta oikeuskdytdnndssd on siis katsottu, ettd
merkitsevdd on yhtion tosiasiallinen oikeus kiyttdd ddnivaltaa yhtion yhtiokokouksessa, ei
niinkddn osakkeiden lukuméédrd tai laskennallinen &iniméddrd. Sama tulkinta on

Verohallinnon osakevaihtoa koskevassa syventivissi vero-ohjeessa'®.

Osuuksia muista yhtidistd voidaan hankkia myds vilillisesti toisen yhtion kautta. Laki,
lainvalmisteluaineisto tai oikeuskdytdntd eivédt anna vastausta siithen, riittddko téllainen
vilillinen omistajuus osakevaihdon dinivaltaenemmiston vaatimukseen. Jos esimerkiksi A
Oy hankkii osakevaihdolla B Oy:n osakkeita kokonaan omistamansa AA Oy:n nimissd, ei
ole varmaa, tiyttaako tillainen jérjestely osakevaihdon edellytykset. Oikeuskirjallisuuden
tulkintojen mukaan tillainen vélillinen omistajuus ei estdisi osakevaihdon &énivallan
edellytyksen tiyttymisti.!” Kansallinen lainsiidintd tai yritysjérjestelydirektiivi eivit niyti
sisdltdvéan esteitd vélillisen omistajuuden kautta omistamiselle. Koska oikeuskédytdnnossa on
korostettu nimenomaan tosiasiallista ddnivaltaa ja koska hankkiva yhtid A Oy voi saada
tillaisen tosiasiallisen &dnivallan myds vilillisten omistusten kautta, tdyttinee tdllainen
valillisen omistajuuden osakevaihto EVL 52 f §:n edellytyksen ddniméérésta. Taten vaihtoa

pitdisi késitelld verotuksessa EVL 52 f §:n mukaisena osakevaihtona.

EVL 52 f §:n sananmuodon mukaisesti sekd kohdeyhtion ettd hankkivan yhtion tulee olla

osakeyhtigitd. Osakevaihdon soveltamisala poikkeaa néin ollen esimerkiksi sulautumisesta

15 Kukkonen — Walden 2016, s. 288.
16 \VH A162/200/2017, osa 2.3 Osakevaihdon osapuolet ja maariysvallan hankkiminen.
7 Ks. Immonen 2018, s. 406—-407 ja Kukkonen — Walden 20186, s. 289.
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ja jakautumisesta, joita voidaan EVL 52 §:n 1 momentin mukaisesti soveltaa myds muiden
kotimaisten yhteisdjen uudelleenjirjestelyissd. EVL 52 f §:n sdénnds osakevaihdosta koskee
periaatteessa vain osakeyhtiditd, joita verotetaan EVL:n mukaisesti. Tadma johtuu siitd, ettid
TVL ei itsessddn sisédlli sddnnoksid osakkeet hankkivan yhtion kannalta. Siksi
oikeuskirjallisuudessa on esiintynyt késitys, jonka mukaan osakevaihdon hankkivan yhtion
tuli olla EVL:n mukaan verotettava yhti6. KHO kuitenkin kumosi tdmén harhaluulon
padtoksessddn KHO 21.4.2006 t. 943, jossa osakevaihdon soveltamisessa ei ollut merkitysti
silld, ettd osakkeet hankkiva yhtio oli TVL:n mukaan verotettava yhtié. Sama linja on ollut
myds EU:n tuomioistuimella tuomiossa 17.7.1997, A Leur-Bloem, EU:C:1997:369 vuodelta
1997. Tuomiossa osakevaihdon edellytyksissa ei ollut merkitysti silld, ettd hankkiva yhtio
el itse harjoittanut liiketoimintaa. Myds Verohallinnon syventivdssd ohjeessa
osakevaihdosta mainitaan, ettd sekd osakkeet hankkiva yhti6 ettd kohdeyhtio voi olla joko
EVL:n tai TVL:n mukaan verotettava osakeyhtid. Verohallinnon tulkinnan mukaan myds
maatalouden tuloldhteeseen kuuluvien osakkeiden vaihto voi olla hyviksyttiva

osakevaihdon edellytyksissi.'®

Osakkeet vaihtaville osakkaille laki ei aseta rajoituksia. My0Oskéén yritysjérjestelydirektiivi
el aseta vaatimuksia osakkaille. Néin ollen osakevaihdon veroedut voidaan saada
riippumatta osakkaan oikeudellisesta muodosta tai kotimaasta. Todettakoon kuitenkin, ettd
EU:n rajojen ulkopuolella asuva osakas voi tuskin saada osakevaihdon veroetuja, vaikka
siitd ei ole erityisti mainintaa yritysjirjestelydirektiivissi.!” EU:n ulkopuoliset osakkaat
eivit kuitenkaan estd osakevaihdon toteutumista muilta jérjestelyssd mukana olevilta

osakkailta.

Yhtidoikeudellisesti osakevaihdolle eli suunnatulle apporttiehtoiselle osakeannille tiytyy
olla yhtiolle taloudellisesti painava syy, kuten aiemmin mainittiin. My0s vero-oikeudellisesti
osakevaihdolle edellytetddn periaatteellisesti liiketaloudellista syytd. Toisin sanoen, jos
jarjestelyn yhtend pédasiallisena syynd on veron kiertiminen tai vilttiminen,
osakevaihtosddannoksid ei sovelleta EVL 52 h §:n mukaan. Kynnys erityisen
veronkiertopykédldn soveltamiselle on kuitenkin ollut oikeuskdytdnndssd varsin korkealla.

Pétevind liiketaloudellisina syind on oikeuskdytdnnossd pidetty muun muassa

18VVH A162/200/2017, osa 2.3 Osakevaihdon osapuolet ja maariysvallan hankkiminen.
% Helminen 2018, s. 207.
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konsernirakenteen uudelleenjarjestelyd, eikd esimerkiksi liiketaloudellisten syiden ohuutta

ole pidetty KHO:n ratkaisussa KHO 2017:78 merkkini veron kiertimisest4.2°
2.2.3 Osakevaihtovastike

EVL 52 f §:n mukaan osakevaihdossa hankittavista osakkeista hankkivan yhtion on
annettava vastikkeena omia litkkeeseen laskemiaan uusia osakkeitaan tai omia osakkeitaan,
jotka olivat sen omassa hallussa. Osakevaihdon veroetuja ei saa silloin, jos perustaa uuden
osakeyhtion sijoittamalla kohdeyhtién osakkeet apporttina uuteen osakeyhtioon?!. Toisaalta,
jos perustaa osakeyhtion normaaliin tapaan ja merkitsee sen kaupparekisteriin, ja tima
osakeyhtié hankkii tietyn véliajan jidlkeen kohdeyhtion osakkeet antaen vastikkeena uusia
liikkeeseen laskemiaan osakkeita tai omassa hallussa olleita osakkeita, laki tai
oikeuskdytdntd ei ndyttiisi sisdltdvéin esteitd osakevaihdon veroetujen soveltamiselle. Ei
kuitenkaan ole yksiselitteistd, miké on riittdvén pitkd aika oikeustoimien vilille. Ajallisesti
lahekkaisid oikeustoimia tehdessd on olemassa aina riski sille, ettd ne tulkitaan verotuksessa

sarjatoimiksi ja riski veronkiertosddnnoksen soveltamiselle kasvaa.

Osakevaihdon yhteydessd hankkiva yhtio voi maksaa kohdeyhtion osakkeenomistajille eli
osakkeiden luovuttajille vastikkeena my0s rahaa. Osakevaihdon yhteydessd maksetun
rahavastikkeen osalta osakkeiden vaihto katsotaan aina veronalaiseksi luovutusvoitoksi EVL
52 f §:n 2 momentin mukaan. Rahavastikkeen maksimiméaérdksi on kuitenkin maarétty 10
prosenttia vastikkeena annettujen osakkeiden nimellisarvosta tai nimellisarvon puuttuessa
osakkeita vastaavasta osasta osakepddomaa. Rahavastikkeen maksimiméérastd on sdddetty
EVL 52 f § 1 momentissa. Jos siis esimerkiksi A Oy hankkii kaikki B Oy:n osakkeet
osakevaihdolla ja aikoo maksaa vastikkeena uusia liikkeelle laskemiaan osakkeita ja
maksimimédrin rahavastiketta, rahavastikkeen méérd saa olla korkeintaan 10 prosenttia
vastikeosakkeita vastaavasta osakepddomasta. Jos vastikeosakkeita vastaava osakepddoman
maérid on esimerkiksi 10 000 euroa, maksettavan rahavastikkeen maksimimaéra olisi 1 000
euroa. B Oy:n osakkeiden luovutushinta olisi tdlloin yhteensd 11 000 euroa. Edellyttéen, etta
muut osakevaihdon edellytykset tayttyvét, tdstd mahdollisesti syntyvé luovutusvoitto ei olisi
B Oy:n osakkeet luovuttaneille omistajille veronalaista tuloa muuten kuin rahavastikkeen

osalta.

20 \VH A162/200/2017, osa 5 Veron kiertdminen yritysjarjestelyiden yhteydessa.
21 Ks. tapaus KHO 4.2.2005 t. 254
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Osakevaihtovastikkeen méérille ei ole annettu tarkkoja sddnndksid. On kuitenkin selvii,
ettei osakevaihdon yhteydessé voida maksaa huomattavia méérid yli- tai alihintaa osakkeista
ilman riskid vélittomistd veroseuraamuksista. Verohallinnon ohjeessa on mainittu
lahjaverolain mahdollisesta soveltamisesta tilanteissa, joissa osakkaiden varallisuudet

kasvavat ja toisten laskevat??

. My0s Pohjois-Suomen hallinto-oikeus on ratkaisussaan
20/0252/2 vuodelta 2020 todennut, ettd osakevaihdon yhteydessé lahjaverolaki voi tulla
sovellettavaksi, jos vastikeosakkeiden ja hankittujen osakkeiden kdyvét arvot poikkeavat
suuresti. Taten osakevaihtosdédnnoksii ei voida kdyttdd omaisuuserien siirtelyyn lahjaveron

valttdmiseksi.

Jotta verotuksessa viltyttdisiin omaisuuserien arvostamisongelmista,
osakevaihtovastikkeena ei saa olla hankkivan yhtion uusien liikkeelle laskemien osakkeiden
tai omassa omistuksessa olleiden osakkeiden lisdksi muuta omaisuutta kuin rahaa®.
Rahavastiketta voidaan maksaa osakevaihdon yhteydessd korkeintaan 10 prosenttia
vastikeosakkeiden nimellisarvosta, ja nimellisarvon puuttuessa osakkeita vastaavan
maksetun osakepddoman maidrdstd. Jos osakevaihdon yhteydessd annetaan vastikkeena

muuta omaisuutta, se katsotaan veronalaiseksi luovutukseksi®*.

Osakevaihdon yhteydessd annettavan rahavastikkeen enimmadisméddrd lasketaan
vastikeosakkeiden nimellisarvosta. Nimellisarvottomissa pddomajérjestelmissd, kuten
Suomessa nykyién, rahavastikkeen enimmaéismaéré lasketaan vastikeosakkeita vastaavasta
osasta osakepddomaa. Uusien osakkeiden arvo voidaan kuitenkin kirjata kokonaan tai
osittain my®s sijoitetun vapaan oman pifioman rahastoon osakepdioman sijaan®. EVL 52 f
§:n sanamuodon mukaan rahavastiketta voidaan maksaa vain osakepddomasta. SVOP-
rahastoon kirjatusta osakkeiden arvosta ei siis voida maksaa rahavastiketta. Mikéli kaikki

osakkeet kirjataan SVOP-rahastoon, rahavastiketta ei voida maksaa euroakaan.?®

22 \VH A162/200/2017, osa 3.1 Jatkuvuusperiaate osakkaiden verotuksessa.

B HE 1995, s. 14 sanotaan, ettd osakevaihtoon noudatetaan samoja rahavastikkeen periaatteita kuin
sulautumiseen ja jakautumiseen (sivulla 11 puhutaan sulautumisvastikkeen laadusta). Lisdksi EVL 52 f §
sanamuoto sisaltaa vastikeosakkeiden lisdksi vain ja ainoastaan rahavastikkeen.

24 Kukkonen — Walden 2016, s. 292.

3 0YL8:2§

26 Andersson — Penttild 2014, s. 730-731.
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2.3 Rahavastike
2.3.1 Rahavastikkeen tulkintaongelma

Kuten aiemmin todettiin, osakevaihdon yhteydessé voidaan maksaa rahavastiketta, enintdin
10 prosenttia vastikeosakkeiden nimellisarvosta tai sen puuttuessa vastikeosakkeita
vastaavasta méairdstd osakepddomaa. Pddosin vastikkeen tdytyy siis olla hankkivan yhtion
uusia liikkeeseen laskemia osakkeita tai sen omassa omistuksessa olleita osakkeita. EVL 52
f § ei kuitenkaan suoraan anna vastausta tai tyhjentdvadd luetteloa sithen, mitd erid
rahavastikkeen kisitteeseen lasketaan. On selvdi, ettd osakevaihtovastikkeen nimelld
maksettu raha on EVL 52 f §:nn tarkoittamaa rahavastiketta selkeimmilldén.
Oikeuskdytdnndssd on huomattu, etti ei kuitenkaan ole yksiselitteisti vastausta siithen, mitka
suoritukset luetaan rahavastikkeen osaksi. Vaikka oikeuskdytintd on antanut useita
esimerkinomaisia linjauksia rahavastikkeen siséllostd, rahavastikkeen kisitteessd on yhi

tulkinnanvaraisuutta.?’

Jos osakevaihdon hankkiva yhti6 maksaa kohdeyhtion omistajille koko vastikkeen omina
osakkeinaan, osakevaihtosidénndsten soveltaminen pysyy yksinkertaisena. Samoin se pysyy
yksinkertaisena silloin, kun hankkiva yhti6 maksaa rahavastiketta maksimimaérédn rajoissa
osakkaille heiddn omistussuhteidensa mukaisesti. Tilanne on vaikeampi ja
tulkinnanvaraisempi, jos kohdeyhtion osakkeenomistajien katsotaan saavan taloudellista

etua muutoin, kuin puhtaana kéateisvastikkeena.

Jos osakeyhtion omistajakunta on laaja, kuten esimerkiksi julkisesti noteerattujen
porssiyhtididen tilanne on, usein jotkut omistajista eivdt halua suostua osakevaihtoon.
Tilanne voi my®ds olla se, ettd joillain omistajilla on erilajisia ja eri 44niméérén tai osinko-
oikeuden tuottavia osakkeita, jolloin heidén voidaan katsoa omistavan eriarvoisia osakkeita
muihin omistajiin nidhden. Rahakompensaatiota néissd tilanteissa voi siis olla syytd
maksaa®®. Kompensaation maksamista vaikeuttaa se, ettei laki tai edes lainvalmisteluaineisto
anna suoraa vastausta siithen, lasketaanko maksettu kompensaatio aina rahavastikkeen
méiriin®®, Pahimmassa tapauksessa nimittiin yliméiriisen kompensaation maksaminen voi

vesittdd koko osakevaihdon ja aiheuttaa luovutusvoittoveroseuraamuksia koko

27 Rajanvetoa rahavastikkeesta, ks. esimerkiksi tapaus KHO 2003:13, jossa lain nojalla maksettua
lunastusvastiketta ei laskettu rahavastikkeeksi ja toisaalta tapaus KHO 2014:151, jossa kauppahinnaksi
tarkoitettu suoritus laskettiin osakevaihdon rahavastikkeen maaraan.

28 )3rvenoja 2013, s. 49.

2 penttild 2013, s. 214.
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omistajakunnalle. Tulkinnanvaraisuuksia rahavastikkeen arviointiin tuo myds nopeat
osingonjaot ja muut transaktiot osakevaihdon jalkimainingeissa. Jos esimerkiksi hankkiva
yhti0 lunastaa vastikkeena antamansa osakkeet rahana uusilta osakkeenomistajiltaan
(aiemmin kohdeyhtion omistajat), lunastushinta voidaan katsoa rahavastikkeeksi ja

osakevaihdon verotusedut voidaan menettia*’.

Koska osakevaihdon rahavastikkeen madrdd on rajattu Suomen verolainsddddnndssé, on
myoOs tdrkedd varmistaa, ettei sdddettyd rajaa ylitetd maksamalla kompensaatiota
osakevaihdosta eri kiertoteitd. Toisaalta rahavastikkeen tulkinta ei saa kuitenkaan olla
yritysjdrjestelydirektiivin tavoitteiden vastaista. Toisin sanoen rahavastikkeeksi ei saada
tulkita suorituksia, joiden tosiasiallinen luonne ei ole olla vastiketta osakevaihdosta. Rajan

vetdminen voi olla haastavaa ja vaatia tapauksen tilannekohtaista arviointia.

Rahavastikkeen  késitteen osalta  oikeuskdytdnndéssd on  painotettu tilanteen
kokonaisarviointia. Esimerkiksi Keskusverolautakunta ratkaisussaan KVL 2008/49 katsoi,
ettd rahavastikkeen kokonaismairdén ei laskettu mukaan osingonjakoa, jonka kohdeyhtio oli
suorittanut osakkeenomistajilleen yritysjirjestelyn jilkeen. Tapauksessa KVL totesi, etti
osakevaihdolle oli olemassa riittdvit liiketaloudelliset perusteet, ja osakkeet hankkineen
yhtidn, joka osingonjaossa saaneilla rahavaroilla aikoi jatkaa liiketoimintansa harjoittamista,
ei ollut tarkoitus myydd osakevaihdossa saamiaan osakkeita eteenpdin. Tédmidn lisdksi
osingonjaossa saadut rahavarat jdivdt osakkeet hankkineeseen yhtioon eikd rahavarat
kiertdneet kohdeyhtion aiemmille osakkaille asti, joten varsinaista etua ei heille nédin ollen

syntynyt. Néin ollen osingonjakoa ei pidetty kateisvastikkeena osakevaihdosta.

Myo6s EU:n tuomioistuimen ennakkoratkaisu 5.7.2007, Kofoed, EU:C:2007:408 vuodelta
2007 painottaa kokonaisarvioinnin roolia. Ratkaisussa pohdittiin kdteisvélirahan kisitetta.
Alun perin Tanskan veroviranomainen piti osakevaihdon jdlkeistd osingonjakoa osana
kéteisvalirahaa, jolloin osakevaihdon edellytykset eivit tayttyneet. Tdmén paédtoksen Kofoed
riitautti Tanskan korkeimpaan oikeuteen Ostre Landsretiin, joka edelleen haki
ennakkoratkaisua EU:n tuomioistuimelta. EU:n tuomioistuin katsoi, ettd valittomasti
osakevaihdon jélkeistd osingonjakoa ei tdssdkddn tapauksessa otettu huomioon
kéteisvdlirahaa laskettaessa, ja direktiivin osakevaihtoa koskevia veroetuja sovellettiin

tapaukseen. EU:n tuomioistuin péétyi tdhdn ratkaisuun, vaikka kohdeyhtion maksama

30 Engblom — Frinde — Holla — Jarvinen — Kokko — Lepistd — Nieminen — Paronen — Rautajuuri — Sandelin —
Torkkel — Aima 2019, s. 508.
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osinko maksettiin edelleen hankkineen yhtion osakkeenomistajille, eli kohdeyhtion

aiemmille omistajille.

Tapauksen perusteluissa muun muassa mainitaan, etti kiteisvélirahan kédsitettd on tulkittava
suppeasti, ja kéteisvilirahana voidaan pitdd ainoastaan sitovia, luonteeltaan aitoja
hankintaliiketoimen vastiketta olevia rahasuorituksia. Ratkaisussa sanotaan myd0s, ettd
rahasuorituksia ei voida pitdd kéteisvilirahan osina vain silld perusteella, ettd ne ovat
ajallisesti tai muuten yhteydessd hankintaliiketoimeen. Tuomioistuimen mukaan jokaisessa
yksittéistapauksessa tulee ottaa huomioon kokonaiskuva ja kaikki asianhaarat seka tarkastaa,

onko maksettu viliraha luonteeltaan sitovasti sovittu vastike hankintaliiketoimesta.?!

Kiteisviliraha on Neuvoston direktiivissd annettu késite, joka tunnetaan Suomen
verolainsddddnnossd rahavastikkeena. Téten rahavastikkeen kasitettd tulisi tulkita samoin
perustein kuin kiteisvilirahan kisitettd®?. Rahavastikkeen késitteen suppeaa tulkintaa
korostaa myds oikeusldhdeopin tulkintaperiaate singularia non sunt extendenda, jonka
mukaan poikkeussddnnoksid on tulkittava ahtaasti. Osakevaihto luo itsessddn poikkeuksen
yleissdéntoon vaihdossa syntyvdn voiton veronalaisuudesta. Lisdksi suppea tulkinta on
tyypillistd vero-oikeudelle. Suppean tulkinnan hallitseva ldhtdkohta on, ettei seuraamusta
voida médritd ilman lakiin nojaavaa nimenomaista perustetta.’> Tidhin ja EU:n
tuomioistuimen suppean tulkinnan ldhtokohtaan nojaten myds Suomessa rahavastikkeen

kasitetta tulisi tulkita suppeasti.

Téysin erillinen asia rahavastikkeen mééritelmésté on erityisen veronkiertosdinnoksen EVL
52 h § soveltaminen tilanteisiin, joissa litkutellaan suuria rahasuorituksia yritysjérjestelyiden
yhteydessd. Niissi tilanteissa huomionarvoista ei ole rahavastikkeen késitteen tulkinta vaan
koko jérjestelyn pédasialliset tavoitteet. Penttildn mukaan kynnys veronkiertopykéldn

soveltamiseen niissi on kuitenkin korkea.>*

Lain nojalla maksettua lunastusvastiketta tai muuta hyvitystd ei lasketa rahavastikkeen
madrdan mukaan. Korkein hallinto-oikeus ratkaisussaan KHO 2003:13 katsoi, ettd téllaista
suoritusta ei oteta huomioon laskettaessa rahavastikkeen méédrda. Verohallinnon mukaan

sama pdtee arvopaperimarkkinalain nojalla maksettuun vastikkeeseen, jonka

31 Ks. tapaus C-321/05, Kofoed, kohdat 28-31.
32 penttild 2013, s. 215.

33 Laakso 2012, s. 324-343.

34 penttild 2013, s. 217.
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suoritusvelvollisuus syntyy tilanteissa, joissa mainitun lain nojalla maksettu lunastusvastike

ylittéd julkisessa ostotarjouksessa tarjotun vastikkeen méirin®.

Oikeuskiytdnnossé on siis selvéd, ettd lain nojalla maksetut lunastusvastikkeet eivit ole osa
osakevaihdon rahavastiketta. On kuitenkin huomattava, ettd edelldi mainittu
lunastusvelvollisuus  voi syntyd my0s yhtidjarjestyksen médrdysten nojalla. Laki,
lainvalmisteluaineistot ja oikeuskdytdntd eivdt ole antaneet tilanteeseen yksiselitteista
vastausta. Oikeuskirjallisuudessa on katsottu, ettd tdllaisen yhtidjarjestyksen méédrdayksen
nojalla maksetun lunastuskorvauksen ei pitdisi vaikuttaa muiden osakkeenomistajien
verotukseen ja lunastuskorvausta ei titen laskettaisi osakevaihdon rahavastikkeeseen®.
Huomionarvoista tilanteissa on kuitenkin jdlleen kerran jérjestelyn kokonaisarviointi.
Lunastusvastiketta esimerkiksi voidaan kayttii selkeésti 10 prosentin rajan kiertdmiseksi tai
se voi olla keinotekoisesti sovittu. Tdhdn liittyy myds ongelma osakevaihdon

jarjestelykokonaisuuden hahmottamisesta, jota kisitellddn tutkimuksen kolmannessa

luvussa.

Rahavastikkeeseen liittyy siis ongelma siihen kuuluvista eristd. Ottaen huomioon edelld
mainitut EU:n tuomioistuimen ratkaisun, Suomen oikeuskdytdnnon, Verohallinnon ohjeen
osakevaihdosta ja oikeuskirjallisuuden ndkokulmia, on selvdd, ettei rahavastikkeen
laskemiseen ole yhtd ainoaa selkedd laskukaavaa, vaan sen laskeminen on aina
tilannekohtaista. Téarkedd on arvioida jarjestelyd kokonaisuutena ja tarkastella
rahasuoritusten liittymistd osakevaihtoon. Esimerkiksi osakevaihdon yhteydessa suoritettu
osingonjako voidaan joskus katsoa rahavastikkeeksi, riippuen tehtyjen sopimusten sisallosta.
Lisdksi taloudellista etua voidaan saada muillakin tavoilla kuin puhtaana rahana, kuten

osingonsaajan luontoisetuina.

Osakevaihdoissa, kuten muissakaan yritysjérjestelyissd, ei ole tyhjentivid listausta siitd,
mitkd suoritukset lasketaan rahavastikkeeseen ja mitké katsotaan siitd erillisiksi toimiksi.
Tulkintaa tehdessé 1dhtokohtana on suoritusten liittyminen hankintaliiketoimeen. Tulkintaan
vaikuttavat monenlaiset seikat: onko suorituksesta sovittu osakevaihtosopimuksessa, ovatko
osapuolet samoja kuin osakevaihdossa tai onko suorituksella ajallista yhteytté

osakevaihtoon.

35VH A162/200/2017, osa 2.4 Vastike.

36 Esimerkiksi Kukkonen ja Walden mainitsevat, ettd lahtdkohtaisesti tdimian ei pitdisi vaikuttaa muiden
osakkeenomistajien verotukseen; tilanteessa on kuitenkin otettava huomioon olosuhteet, esimerkiksi se,
onko yhti6lld osakkeiden lunastukseen oikeus vai velvollisuus, ks. Kukkonen — Walden 2016, s. 295.
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2.3.2  Rahavastikkeen kohdistamisongelma

Rahavastikkeeseen liittyy my0s toinen tulkintaongelma, johon direktiivi, kansallinen
lainsdddantd tai lainvalmisteluaineisto eivdt anna suoraa vastausta. Ongelma on se,
lasketaanko rahavastikkeen maksimiméédrd osakaskohtaisesti vai kokonaisuutena. Jos
maksimimddrd laskettaisiin osakaskohtaisesti, eli kullekin osakkaalle maksettaisiin
maksimissaan 10 prosenttia hidnen vastikeosakkeidensa nimellisarvosta tai osakkeita
vastaavasta osakepddoman madrdstd, osakevaihdon esteeksi voisi muodostua
vihemmistoosakkaiden ulos ostaminen osakevaihdon yhteydessd. Jos taas rahavastikkeen
madrd laskettaisiin kokonaisuudessaan osakevaihdon vastikeosakkeista, se toisi yhtidille
joustovaraa yritysjarjestelyyn ja esimerkiksi erilajisten osakkeiden vaihdosta voitaisiin

maksaa korvausta ilman, etti osakevaihdon verotusedut menetettiisiin®’.

Sama ongelma liittyy my0s sulautumisen ja jakautumisen yhteydessd maksettuun
rahavastikkeeseen, ja ongelma on huomattu jo lain esitdissd. Hallituksen esityksesséd ei
kuitenkaan anneta selkedd vastausta rahavastikkeen kohdistamisongelmaan, vaan siind
tyydytddn vain vertailemaan molempien vaihtoehtojen seurauksia sdinndsten
soveltamiseen’®. Rahavastikkeen kohdistamisongelma on ratkaistu EU:n eri jisenvaltioissa
eri tavalla. Esimerkiksi Liettuassa rahavastike kohdistetaan osakaskohtaisesti ja TSekissd
kokonaisuutena. Tadma kiy ilmi yritysjérjestelydirektiivin implementointia kasittelevésti
Euroopan komission tilaamasta ja Ernst & Youngin tekemaisté kyselytutkimuksesta vuodelta
2009. On kuitenkin huomattava, ettd niilldkddn jdsenvaltioilla ei ole asiasta selkeitd

lakipykilid, vaan oikeustila on vakiintunut vasta oikeuskiytinndn kautta.>

EVL 52 f §:n sanamuodon mukainen laintulkinta ohjaisi kohdistamaan osakevaihdon
rahavastikkeen osakaskohtaisesti. Tulkinta saadaan, kun EVL 52 f §:d verrataan
sulautumisen yhteydessd maksettua rahavastiketta koskevaan EVL 52 a §:n, jossa
laskemistapa on ratkaistu sddnnoksen sanamuodolla, jonka mukaan rahavastikkeen
enimmdaismadrd lasketaan vastikeosakkeiden yhteenlasketusta nimellisarvosta. Lainkohdat
jakautumisen ja osakevaihdon rahavastikkeesta eivét sisélld samanlaista sanamuotoa, eikd
lain esitdistd kdy ilmi, onko sanamuotojen erilaisuus ollut tarkoituksellinen. Tosin
hallituksen esityksessd mainitaan, ettd osakevaihdon ja jakautumisen yhteydessi

rahavastikkeeseen sovellettaisiin samoja periaatteita kuin sulautumisen yhteydessi

37 )arvenoja 2014, s. 49.
38 HE 177/1995 vp, s. 11.
39 Ernst & Young (2009), s. 181 & 262.
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maksettavaan rahavastikkeeseen®. Tistd voitaisiin analogisella tulkinnalla vetii
johtopéétds, ettd myos jakautumisen ja osakevaihdon yhteydessd maksetun rahavastikkeen
osalta sen enimmaisméair laskettaisiin kokonaisuutena, ei osakaskohtaisesti*!. On kuitenkin
huomioitava, ettd osakevaihtoa koskeva EVL 52 f § on luonteeltaan erityissddnnos, koska se
luo poikkeuksen omaisuuden vaihtamisen veronalaisuuteen. Siksi analogista paittelyd

sulautumisen rahavastikkeesta ei tulisi soveltaa liialti osakevaihtoon.

Yritysjarjestelydirektiivi  ei sisélldi kannanottoa rahavastikkeen kohdistamistapaan.
Direktiivin tarkoituksena on poistaa verotuksellisia esteitd yritysten
uudelleenjérjestelytilanteista, joten rahavastikkeen osakaskohtainen rajoittaminen saattaisi
olla direktiivin tavoitteiden vastaista. Toisaalta kysymys on aina tapauskohtainen; joskus
enemmain joustovaraa jdrjestelyyn antaisi nimenomaan osakaskohtainen rahavastikkeen
rajoittaminen. Téll4 kohdistamistavalla voitaisiin esimerkiksi toteuttaa jirjestelyjd, joissa
osa osakkeista hankittaisiin kaupalla ja osa vaihdolla ilman pelkoa siitd, ettd kaupan
yhteydessd kiytetty raha laskettaisiin osaksi osakevaihdon yhteydessd kiytettyd

rahavastiketta ja se saastuttaisi jarjestelyn myds muiden osakkaiden osalta.

Rahavastikkeen rajoittaminen osakaskohtaisesti loisi tuloverotuksellisia esteitd esimerkiksi
tilanteisiin, joissa kohdeyhtion vdhemmistdosakkaita halutaan ostaa ulos tai pelkilld
vastikeosakkeilla maksaminen ei onnistu, esimerkiksi kohdeyhtion osakkeiden ja
vastikeosakkeiden eridvien arvojen vuoksi. Néin ollen rahavastikkeen laskeminen
kokonaisuutena on todennédkdisesti enemmén lainséétijin tavoitteiden mukaista. Tavoitteet
huomioon ottavan tulkintatavan eli teleologisen laintulkinnan mukaan rahavastiketta ei siis

kohdisteta osakaskohtaisesti.

Rahavastikkeen kohdistamisongelmaa on Suomen oikeuskirjallisuudessa kasitelty paljon.
Oikeuskirjallisuudessa suositumpi tulkintatapa korostaa rahavastikkeen laskemista
kokonaisuutena.*? Perusteluissa nojaudutaan yritysjérjestelydirektiivin tavoitteisiin poistaa
uudelleenjérjestelyistd tuloverotuksellisia esteitd. Ainoana osakaskohtaista laskemista

puoltavana seikkana pidetdan EVL 52 f §:n sanamuotoa ja sen eroa sulautumisen yhteydessi

40 Osakevaihdon osalta ks. HE 177/1995 vp, s. 14 ja jakautumisen osalta ks. HE 177/1995 vp, s. 13.

4 Tapauksessa analogisen tulkinnan perusteena on hallituksen esitys eli lainsdatajan tavoitetila. Taltd osin
tulkinta on siis myds teleologinen. Ks. Hirvonen 2012, s. 141-142.

42 Andersson ja Penttild viittaavat osakevaihdon osalta jakautumisen yhteydessd maksettavaan
rahavastikkeeseen ja sita kautta sulautumisen yhteydessa maksettavaan rahavastikkeeseen, ks. Andersson —
Penttila 2014, s. 783 ja 750. Immonen pitdd perustellumpana 10 prosentin marginaalin laskemista
kokonaismaarana, kun otetaan huomioon osakevaihdon tavoitteet, ks. Immonen 2018, s. 403.
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maksettavaa rahavastiketta madrittelevin EVL 52 a §:n kanssa. Verohallinto on ottanut
selkedn kannan sulautumisen ja jakautumisen yhteydessd maksettavan rahavastikkeen
enimmiismdirin laskemiseen. Sen mukaan rahavastikkeen enimmdiismiird lasketaan
vastikeosakkeiden yhteenlasketusta nimellisarvosta tai maksetusta osakepddomasta®’.
Osakevaihtoa késittelevissa Verohallinnon syventivisséd vero-ohjeessa ei ole kohdistamista
koskevaa tulkintaa auki kirjoitettuna, mutta ohjeessa viitataan ratkaisuun KHO 9.1.2003

taltio 14, joka korostaa rahavastikkeen tulkintaa kokonaisuutena, ei osakelajeittain®*.

Oikeuskéytinndssd on omaksuttu linjaus laskea rahavastikkeen enimmadisméérd EVL 52 f
§n  sanamuodon  vastaisesti  vastikeosakkeiden  nimellisarvon/osakepddoman
kokonaismadrasta, ei osakaskohtaisesti. Paatoksessa KHO 2014:151 korkein hallinto-oikeus
katsoi, ettd rahavastikkeen maérd lasketaan jarjestelyssd mukana olleiden yhteenlasketun
rahavastikkeiden = maiérédstd, eikd sitd jaeta  osakaskohtaisesti. Uudemmassa
oikeuskdytdnnossd ratkaisussa KHO 2020:71 KHO ei muuttanut keskusverolautakunnan
tulkintaa rahavastikkeen kohdistamisesta. KVL oli katsonut ennakkoratkaisussaan, ettd
ottaen huomioon yritysjérjestelydirektiivin tavoite poistaa yritysjérjestelyisti verotuksellisia
esteitd, on perusteltua laskea enimmaismaira jarjestelyn kaikkien omistajien rahavastikkeen

yhteismasrasti®.

Voidaan sanoa, ettd Suomessa oikeustila on rahavastikkeen kohdistamisongelman osalta
vakiintunut. Oikeuskdytinnossé linja on pysynyt samana useammassa ratkaisussa, ja myos
oikeuskirjallisuudessa nidyttdd olevan selkedd, ettd rahavastikkeen 10 prosentin
enimmadismadrd lasketaan kokonaisméiiristd, ei osakaskohtaisesti. Kokonaismadrastia
enimmdismddrdn laskeminen on laskemistavoista enemméin yritysjirjestelydirektiivin
tavoitteiden mukainen, koska se tuo yrityksille enemmén joustovaraa jérjestelyihin. Vaikka
EVL 52 f §:n sanamuodon mukainen tulkinta antaa ymmartdi kohdistamisen tapahtuvan
osakaskohtaisesti, lainsdétdjan tavoitteiden ja teleologisen laintulkinnan avulla voidaan
perustellusti pditelld, ettd rahavastikkeen enimméiisméédrd lasketaan kokonaisuutena.
Voidaan perustellusti pohtia, minkd vuoksi EVL 52 f § sanamuoto on yhd osakaskohtaista
kohdistamista mukaileva. Lain sanamuodon muodostama ristiriita, joka on sittemmin

korjattu laintulkinnalla, on ongelmallinen oikeusvarmuuden kannalta.

43 VH/5875/00.01.00/2019, osa 4.5 Vastike.

44 ks. KHO 9.1.2003 taltio 14, jossa KHO katsoi, ett3 eri osakelajien vélilld tehdyt oikeustoimet olivat osa samaa
kokonaisuutta, joten molempien osakelajien rahavastike tuli ottaa huomioon enimmaismaaraa laskettaessa.
45 ks. KVL:2019/4.
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3. JARJESTELYKOKONAISUUDEN HAHMOTTAMINEN

3.1 Ryhmivaihto

EVL 52 f §:n sanamuodon mukaisesti osakevaihto on jirjestely. Ndin ollen osakevaihdon
edellytyksid tarkastellaan aina saman hankintaliiketoimen tai jdrjestelykokonaisuuden
osalta.  Jérjestelykokonaisuuden rajojen hahmottamiseen ei ole laissa tai
lainvalmisteluaineistossa maidiriteltyd tapaa. Yksi tyyppitilanne, jossa osakevaihdon
jarjestelykokonaisuuden hahmottaminen tulee usein vastaan, on ryhmaivaihto, joka on
suurempien yhtididen, etenkin noteerattujen yhtididen suosima osakevaihdon keino.
Ryhmaévaihdossa osakevaihtotarjous tehdidin kohdeyhtion laajalle omistajakunnalle samaan

aikaan, ja daniméardedellytykset saadaan niin tiytettyd usean vaihdon seurauksena.

EVL 52 f §:n sanamuoto ei sisdlli kantaa osakevaihdon suorittamisesta useammalla
samanaikaisella vaihdolla. Sitd ei ole erikseen hyviksytty mutta ei mydskddn erikseen
kielletty. Yritysjarjestelydirektiivin osakevaihdon méaritelméssa tai hallituksen esityksessi
el sanota, ettd osakevaihdon tiytyisi tapahtua yhdelld vaihdolla. Silti, jos lakia tulkittaisiin
tiukasti, osakevaihdon soveltamisala rajattaisiin vain tilanteisiin, joissa se toteutetaan
yhdelld vaihdolla, tai jos hankkivalla yhti6lld on jo d&nienemmistd, my0s lisdhankinnat
tayttaisivat osakevaihdon edellytykset. Tdmé ei kuitenkaan olisi yritysjérjestelydirektiivin
tavoitteiden mukaista, koska direktiivin tdrkeimpdnd paamddrdnd on helpottaa
yritysjdrjestelyjen tekemistd ilman vélittomid veroseuraamuksia. Jos lakia tulkittaisiin edelld
kuvatulla tavalla, noteerattujen yhtididen ei olisi kdytdnndssd koskaan mahdollista tehdi

saannosten mukaista ja veroedut saavuttavaa osakevaihtoa.

Oikeuskdytinnossd on hyviksytty osakevaihdon tekeminen ryhmivaihdolla varsin
joustavasti. Keskusverolautakunta on useassa ratkaisussaan hyviksynyt osakevaihdon
tekemisen ryhmévaihdolla. Esimerkiksi tapauksessa KVL 1998/67 keskusverolautakunta
hyviksyi jérjestelyn, jossa yhtio hankki osakevaihdolla 83 prosenttia kohdeyhtion osakkeista
yhdeltd suuromistajalta ja 17 prosenttia pienomistajilta. Omistajille tehtiin erilliset
osakeannit jarjestelyn vastikkeena, mutta koska osakeantipdétokset oli tehty samanaikaisesti
ja téstd sovittu osakevaihtosopimuksessa, silldkddn ei ollut merkitystd osakevaihdon

soveltamisen kannalta.

Vaikka osakevaihdon tekeminen ryhmévaihdolla onkin hyvéksytty oikeuskdytdnnossa,

eivitkd laki tai lainvalmisteluaineisto anna olettaa sen olevan kiellettyd, on syytd huomata,
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ettd osakevaihdon tdytyy kuitenkin tapahtua saman jarjestelykokonaisuuden sisdlld, jotta
EVL 52 f §:4 voitaisiin soveltaa. Ei nimittdin liene lainsddtdjan tarkoituksen mukaista, etta
hankkiva yhtio voisi esimerkiksi rdadtaloida kullekin osakkaalle keskenéén tdysin poikkeavia
osakevaihtotarjouksia. Samoin tilanne, jossa yhtid jatkaisi osakevaihtotarjoustaan
loputtomiin, ja osakkaat saisivat oman mielensd mukaan luovuttaa osakkeet haluamallaan
hetkelld saaden jokainen osakevaihdon verotusedut, tuskin olisi katsottavissa yhtendiseksi
jarjestelykokonaisuudeksi. Jonkinlainen keskindinen yhteenliittyma tiytyy siis 10ytyd myos
ryhmévaihtojen sisdltdi. Tamdn oikeustoimien yhteenliittymdn 16ytdminen on
jarjestelykokonaisuuden hahmottamisessa merkittdvd tekiji. Oikeuskirjallisuudessa

oikeustoimien yhteytti on jaoteltu ajallisen ja asiallisen yhteenliittyméin nikokulmiin®S.

Ryhmévaihdoissa jirjestelykokonaisuuden hahmottaminen on olennaista, silld jos ajallisesti
pitkdn osakevaihtotarjouksen asiakokonaisuuden raja katkeaa, sen jélkeisid vaihtoja ei enda
lueta osakevaihtokokonaisuuteen. Tdmd voi aiheuttaa veroseuraamuksia kaikille
osakevaihdon jo tehneille verovelvollisille. Ryhmévaihtojen osalta jarjestelykokonaisuuden
hahmottaminen  vaikuttaa  etenkin  &dnienemmistdon  saamiseen.  Yksittdiselld
osakkeenomistajalla nimittiin harvoin on d48dnienemmistdd noteeratusta tai muuten suuresta
yhtiostd. Usein suurten yhtididen osakevaihtoprosessit ovat ajallisesti pidempié kuin pienten

ja kevytrakenteisten yhtididen tekemit osakevaihdot.
3.2 Samanaikaiset tai perikkiiiset oikeustoimet

Toinen osakevaihdon erityistilanne, jossa jérjestelykokonaisuuden késite tulee usein
pohdittavaksi, ovat samanaikaiset tai perdkkadiset oikeustoimet. Osakkeita kun voidaan
osakevaihdon lisdksi luovuttaa normaaliin tapaan rahavastiketta vastaan, vaihtaa tai
lahjoittaa. Tilanne voi olla esimerkiksi se, ettd jotkut osakkaista eivét halua hankkivan yhtion
osakkeenomistajaksi vaan haluavat mieluummin myydd oman osuutensa kohdeyhtiosté
rahavastiketta vastaan. Pdinvastoin tilanne voi myds olla se, ettd jotkut kohdeyhtion
osakkaista haluavat nimenomaan pysyd omistajina. Néissé tilanteissa hankkiva yhti6é voi
lunastaa  vihemmist6osakkaita  ulos, kunhan rahavastikkeen enimmaismaari
kokonaisuudessaan ei ylity, kuten aiemmin tutkimuksessa kdvi ilmi. Lain ja todennékdisesti
edes yhtidjarjestyksen miirdysten perusteella maksettavaa lunastusvastiketta ei lasketa
ollenkaan rahavastikkeen maidrdédn. Mikddn ei myOskddn varsinaisesti estd omistajaa

myymastd omia osakkeitaan kdypéddn arvoon hankkivalle yhtidlle osakevaihdosta erillisena

46 Ks. esim. Kukkonen — Walden 2016, s. 287.
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oikeustoimena. Tilanteissa kuitenkin huomioitavaksi tulee se, pidetddankd kauppaa tai muuta
vastaavaa oikeustoimea osana samaa jirjestelykokonaisuutta kuin osakevaihtoa. Jos sitéd
pidetddn osana samaa jarjestelykokonaisuutta, rahana omistajalle maksettu kauppahinta
lasketaan osaksi osakevaihdon yhteydessd maksettua rahavastiketta ja EVL 52 f §:ssd
mainittu rahavastikkeen enimmaéismdird voi ylittyd. Talloin EVL 52 f § ei sovellu
osakkeiden vaihtoon ja koko osakevaihdon verotusedut menetetddn kaikkien omistajien

kohdalla.

Niin on tapahtunut esimerkiksi tapauksessa KHO 2014:151, jossa yhtid hankki kohdeyhtion
osakkeet puolisoilta, maksaen enemmistdosakkaalle vastikkeena uusia liikkeelle laskemiaan
osakkeita ja  enimmdismddrdn  rajoissa  rahavastiketta.  Toiselle  puolisolle,
vihemmistosakkaalle yhtid maksoi rahavastiketta koko hidnen omistusosuutensa osalta.
Samanaikaiset oikeustoimet oli kirjattu samalle osakevaihtosopimukselle, jonka ehdot oli
neuvoteltu hankkivan yhtion sekd molempien puolisoiden kesken. Tasté syystd KHO katsoi,
ettd sekd osakevaihto ettd osakekauppa olivat saman jérjestelykokonaisuuden osia, joten
myds vdhemmistdosakkaalle maksettu rahavastike tuli laskea rahavastikkeen maéaardén

tilanteessa. Osakevaihdon edut menetettiin, koska rahavastikkeen enimmaismaéra ylitettiin.

Oikeustoimien tarkka samanaikaisuus ei ole vilttimatonti, jotta oikeustoimet katsottaisiin
samaksi jdrjestelykokonaisuudeksi. Samanaikaisten oikeustoimien lisédksi myds perdkkéaisia
oikeustoimia voidaan lukea yhdeksi jérjestelykokonaisuudeksi ja nekin voivat aiheuttaa
samalla tavalla verotusetujen menettimisen. Sen lisdksi, ettd osakevaihdon yhteydessd
tapahtuvissa perdkkéisissd oikeustoimissa tulkittavaksi tulee osakevaihdon edellytykset
muun muassa rahavastikkeen méédrddn liittyen, my0s yritysjirjestelyiden erityisen
veronkiertopykéldn EVL 52 h §:n tai verotusmenettelystd annetun lain (1558/1995) 28 §:n
yleisen veronkiertopykdldn soveltaminen voi tulla kysymykseen. Nopea hankittujen
osakkeiden myynti  osakevaihdon  jidlkeen on  esimerkiksi listattu  veron
kiertimistarkoitukseen viittaavana toimintana Valtiovarainvaliokunnan mietinndssi®’.

Samainen esimerkki on mainittu myds Verohallinnon ohjeessa osakevaihdosta*®.

Jérjestelykokonaisuuden hahmottaminen on samanaikaisissa ja perakkiisissé oikeustoimissa
olennaista etenkin rahavastikkeen laskemisen osalta. Tiivistettynd, jos oikeustoimet

katsotaan samaksi jirjestelykokonaisuudeksi, oikeustoimissa siirrellyt rahasuoritukset

47VaVM 49/1995, s. 2.
48 VH A162/200/2017, osa 5 Veron kiertaminen yritysjarjestelyiden yhteydessa.
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lasketaan kaikki rahavastikkeen miéraén, vaikka sopimuksentekijdt olisivatkin piténeet
suorituksen luonnetta muuna, esimerkiksi kéteiskaupan kauppahintana.
Jarjestelykokonaisuuden  hahmottaminen  liittyy  siis  vahvasti  rahavastikkeen

tulkintaongelmaan.
3.3 Ajallinen ja asiallinen yhteenliittymé seka ristiriita EU-oikeuden kanssa

Jarjestelykokonaisuuden hahmottamisessa tirkeintd on eri oikeustoimien vilisen
yhteenliittymén 16ytdminen. Oikeuskirjallisuudessa yhteenliittymad on jaoteltu ajalliseen ja
asialliseen yhteenliittymaén, silld laki tai lainvalmisteluaineisto eivit anna yhteenliittymén
16ytamiseksi mitddn tarkkoja aikaikkunoita tai muita ohjeita. Jos oikeustoimien
yhteenliittymd on selked sekd ajallisesti ettd asiallisesti, ne kuuluvat samaan
jarjestelykokonaisuuteen ja osakevaihdon edellytyksii tarkastellaan kokonaisuutena ottaen
huomioon kaikki kyseisistd oikeustoimista. Jos taas ajallista tai asiallista yhteyttd ei ole,
oikeustoimia ei voida pitdd saman jdrjestelykokonaisuuden osina, jolloin jokainen

oikeustoimi kisitelldén verotuksessa yksitellen.

Yhteenliittymédn tulkinta on joissakin tilanteissa hdilyvdd ja se toteutetaan usein ndyton
arviointina*. Kysymys liittyy etenkin siihen, miti voidaan pit4d riittiviini ajallisena tai
asiallisena yhteenliittymédnd. Ajallinen yhteenliittymd voidaan varmistaa helposti
ryhmévaihdossa mairittelemalld osakevaihtotarjoukselle tietty voimassaoloaika. Jos saman
osakevaihtotarjouksen perusteella hankitaan edellytysten sisdltima d&nimairdenemmisto, ei
pitdisi olla esteitd sille, ettd kaikki vaihdot luetaan samaksi jdrjestelykokonaisuudeksi. Jos
osakevaihtotarjouksen voimassaoloaikaa ei olisi maddritelty, vaan se olisi voimassa
toistaiseksi, osakevaihdon yhteenliittymd ei vilttaméttd tdyty ajallisen yhteenliittymén
puuttumisen vuoksi. Sama tilanne voi syntyd silloin, jos osakevaihtotarjouksien
voimassaoloaikaa  jatketaan useampaan otteeseen ilman selkedd perustetta.
Osakevaihtotarjouksen voimassaoloajan pidentdminen ei kuitenkaan ole kiellettyd, vaan sen

saa tehdd, kunhan osakevaihdot tapahtuvat yhd saman asiakokonaisuuden sisalla.

Oikeuskdytinndssd osakevaihtotarjousten voimassaoloajan jatkamista on késitelty
Keskusverolautakunnan ennakkoratkaisussa KVL 1999/166. Tapauksessa
keskusverolautakunta hyviksyi osakevaihdon soveltamisen myods tilanteeseen, jossa
osakevaihtotarjouksen voimassaoloaikaa suunniteltiin jatkettavan. Tilanteeseen ei

vaikuttanut sekdin, ettd ddnienemmistd olisi jo saatu varsinaisen osakevaihtotarjouksen

4 Immonen 2018, s. 507.
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aikana saaduilla osakkeilla. My®6s tdysin uusi suunnattu vaihtotarjous olisi tapauksessa
hyviksytty. Tapausta tarkastellessa tdytyy huomata, ettd lisdosuuksien hankinta
danienemmiston saamisen jdlkeen ei vield tuolloin kuulunut EVL 52 f §:n soveltamisalaan.
Keskusverolautakunta teki ratkaisussaan melko joustavan tulkinnan osakevaihdon
jarjestelykokonaisuuden  késitteelle. ~ Voimassaoloajan  pidentdminen on  tdysin
perusteltavissa samalla asiakokonaisuudella, mutta uuden suunnatun vaihtotarjouksen
tekeminen indikoi jo osittain erillistd osakevaihtoa ja asiakokonaisuutta, vaikka hankkivan

yhtion tavoitteet osakkeiden hankinnassa olisivatkin samat.

Ajallisen yhteenliittymén rinnalla kokonaisuuden rajojen hahmottamiseen liittyy myo0s
asiallinen yhteys. Silld tarkoitetaan pddosin hankkivan yhtion tarkoitusta yritysjirjestelylle.
Osakevaihdot, jotka suoritetaan saman tavoitteen saavuttamiseksi, kuuluvat mitd
todenndkoisimmin yhteen ja samaan jirjestelykokonaisuuteen, mikédli niilld ei ole
oikeuskdytdnnon tapauksia huomattavasti suurempaa aikajannettd. Esimerkiksi laajan
omistajakunnan yhtién suorittaman ryhmaévaihto, jonka tarkoituksena on konsernin
uudelleenjérjestely, muodostanee ~ yhtendisen  tavoitteen ja  sitd  kautta

jarjestelykokonaisuuden.

Vuoden 2007 lakimuutoksen myd6td, kun hankkivalla yhtidlld on &inienemmistd
kohdeyhtiostd, myds jokainen lisdhankinta tdyttdd osakevaihdon ddniméérin edellytyksen.
Tami lakimuutos on my0s osaltaan pienentinyt jérjestelykokonaisuuksien kysymyksien
kdytinndn merkitysti verotuksessa®. Tulkinnoilla on kuitenkin yhi merkitysti ensimmaisti
ddnienemmistod hankkiessa sekd rahavastikkeen miérdd laskettaessa. Hankalaa voi olla

esimerkiksi 10yt juuri se piste, jossa ddnienemmiston edellytys tiyttyy.

Jérjestelykokonaisuuden hahmottamisongelma samanaikaisissa oikeustoimissa liittyy
vahvasti aiemmin késiteltyyn rahavastikkeen tulkintaongelmaan eli sithen, miti suorituksia
pidetddin osana osakevaihdon rahavastiketta ja mitd ei. Tulkinnassa on tirkedd hahmottaa
nimenomaan jérjestelykokonaisuuden rajat ja rahasuoritusten luonteet. EU:n
tuomioistuimessa jirjestelykokonaisuutta ei ole suoraan késitelty, mutta EU-oikeudellista
nidkokulmaa antaa jo aiemmin tdssd tutkimuksessa mainittu EU:n tuomioistuimen
ennakkoratkaisu 5.7.2007, Kofoed, EU:C:2007:408, jossa miiritelldén kateisvastikkeen

liittymistd hankintaliiketoimeen. Ratkaisun perustelujen mukaan rahasuoritusta ei voida

S0Engblom — Frande — Holla — Jarvinen — Kokko — Lepistd — Nieminen — Paronen — Rautajuuri — Sandelin —
Torkkel — Aim& 2019, s. 502
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pitdd kateisvastikkeena ainoastaan ajallisen tai muun tietyn tavan yhteyden perusteella, vaan

sen tiytyy olla luonteeltaan sitovasti sovittu vastike hankintaliiketoimesta.!

Suomen oikeuskédytdnndssd vahvana perusteena samalle jirjestelykokonaisuudelle on
pidetty samaa sopimusasiakirjaa, jossa on sovittu kaikista jérjestelyn oikeustoimista. Jos
samanaikaisesti tehdyt oikeustoimet ovat toisistaan erillisilla sopimuksilla sovittu, pelkka

samanaikaisuuskaan ei riitd perustelemaan, ettd kyseessi olisi sama jarjestelykokonaisuus.

Jérjestelykokonaisuuden kisitettd sivuttiin KHO:n vuosikirjapaitoksessa KHO 2020:71,
jossa useampi osapuoli oli tehnyt omistusrakenteen uudelleenjirjestelyjd tehden ensin
osakekaupan, jossa hankittiin 87,3 prosenttia kohdeyhtion osakkeista kahdelta rahastolta ja
sitten samalla sopimusasiakirjalla sovitut kaksi osakevaihtoa, joilla hankittiin loput
kohdeyhtion osakkeet muilta omistajilta. Tapauksessa osakkeet osakevaihdolla luovuttaneet
omistajat olivat sitd mieltd, ettd heiddn vdhemmistdomistuksensa olisi EVL 52 f §:ssé
tarkoitettu lisdhankinta ja osakkeiden vaihtoa ei pitdisi pitdd veronalaisena luovutuksena.
KVL kuitenkin katsoi kyseessd olevan yksi jarjestelykokonaisuus, jolloin osakekaupan
kauppahinta laskettiin osaksi rahavastiketta. Taten osakevaihdossa kdytetyn rahavastikkeen
enimmaismadra ylittyi suuresti, eivitkd osakevaihdon edellytykset tayttyneet. Tapauksessa
ei ollut merkitystd silld, ettd osakkeet myyneet verovelvolliset ja osakkeet vaihtaneet
verovelvolliset olivat kaikki itsendisid toimijoita ja heilld oli jérjestelyssd omat
tavoitteensa®”. Ikivin laihoiksi ji4neissi perusteluissa KVL piti tulkintansa perusteena siti,
ettd kaikkien osapuolten allekirjoittamassa samassa sopimusasiakirjassa oli sovittu sekid

osakekaupasta ettd osakevaihdoista.

Hankkivan yhtion sekd kohdeyhtion tavoitteet osakkeiden hankinnoissa vaikuttavat myds
tulkintaan. Jos kyseessd on esimerkiksi pitkddn harkittu konsernirakenteen muutos ja
osakkeiden hankinnat ovat kaikki osa sitd, todennédkdisyys sille, ettd hankinnat katsotaan
yhdeksi hankintaliiketoimeksi riippumatta vastikkeiden laadusta tai muista tekijoistd kasvaa.
Kohdeyhtion osakkaiden osallistuminen sopimuksen ehtojen tekemiseen sekd heidin

tavoitteensa vaikuttanevat myos tulkintaan. Jos kaikki osakkaat osallistuvat aktiivisesti

51 ks. tapaus C-321/05, Kofoed, kohdat 28-31.

52 Osakevaihdon sysddvani tekijana oli ollut niin sanottu drag along-ehto eli myétadmyyntivelvoite, josta oli
sovittu kohdeyhtion osakassopimuksessa. Sen perusteella myés muut omistajat olivat velvollisia myymaan
osakkeensa taholle, joka osti suurimman osan kohdeyhtion osakkeista. Osakevaihdon tehneilld omistajilla
oli liikketoiminnallinen intressi sdilya konsernin omistajina, minka vuoksi he valitsivat oikeustoimeksi
osakevaihtotransaktion. Hankkivan yhtion D Oy:n ja sita kautta myos kohdeyhtion uusi padomistaja piti
valttamattomana sita, etta kaikki kohdeyhtion omistus keskitetddan D Oy:lle. Ks. KHO 2020:71.
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osakevaihtosopimuksen ehtojen neuvotteluihin, kuten aiemmin mainitussa ratkaisussa KHO
2014:151, jarjestelykokonaisuuden rajat hahmottunevat kaikkien kyseisten osakkaiden
oikeustoimien ympdrille. Kéédntden, jos oikeustoimien sopimukset tehdddn toisistaan
riippumatta ja  esimerkiksi pidemmélld aikajdnteelld, ne eivit ole samaa

jarjestelykokonaisuutta.

Suomen oikeustila on samanaikaisia osakekauppoja ja osakevaihtoja kohtaan melko ankara,
ja toimet katsotaan usein osaksi samaa luovutuskokonaisuutta. Tulkinnassa etenkin
yhteiselle sopimukselle on annettu paljon painoarvoa. Jérjestelykokonaisuuksien tulkinta on
toisenlainen esimerkiksi Ruotsissa. Tapauksessa RA 2002 ref 27 samanaikainen
osakekauppa ja osakevaihto katsottiin eri oikeustoimiksi, ja osakevaihto hyviksyttiin
verotuksessa. Tilanne, jossa osa kohdeyhtion osakkaista haluaa jatkaa konsernin
omistajaportaassa ja osa ei, ei varmaankaan ole harvinaisuus. KHO:n ja KVL:n ratkaisujen
perustelut huomioon ottaen Suomessa téllaisissa tilanteissa osakekauppa ja osakevaihto
tdytyisi siis erottaa vihintddn eri sopimuksiin, jos ne halutaan pitdd erilliin myos
verotuksessa. My0s kohtuullinen aikavéli oikeustoimien vélissd pienentdnee riskid, ettd

toimet katsottaisiin osaksi samaa kokonaisuutta.

Toisaalta  oikeustoimien yhdistiminen samoiksi jdrjestelykokonaisuuksiksi  on
perusteltavissa. Lainsdétéjd on tarkoituksella asettanut rahavastikkeelle enimmaisméérén,
jottei kohdeyhtion osakkeita hankittaisi rahalla. Enimmiisméédran kiertdiminen eri
oikeustoimien muodossa olisi helppoa, mikali selkedsti saman kokonaisuuden oikeustoimia
pidettdisiin aina erillisind. Sekd ratkaisussa KHO 2014:151 ettd padtoksessa KHO 2020:71
kaikki jérjestelyn osapuolet olivat sopineet jarjestelyn ehdoista samassa sopimusasiakirjassa,
mikd viittaa sindllddn samaan kokonaisuuteen. Oikeustoimien yhdistiminen samaksi
jarjestelyksi  myods mahdollistaa ryhmédvaithdon ja toteuttaa siten osaltaan

yritysjarjestelydirektiivin tarkoitusta poistamalla jirjestelyistd verotuksellisia esteitd.

Oikeuskirjallisuudessa  jdrjestelykokonaisuuksien hahmottamista osakevaihdossa on
késitelty paljon. Pddosin jérjestelykokonaisuuksien kokoamista on pidetty jérkevind ja
paépiirteittdin yritysjérjestelydirektiivin tavoitteet tayttdvind. Poikkeaviakin tulkintakantoja
on. Jdrvenoja Kirjoittaa, etti osakekauppaa ja osakevaihtoa ei tulisi kytked samaksi
jarjestelykokonaisuudeksi, ellei kysymyksessd ole yksi osakevaihtosopimus, johon
rahavastikeosa kuuluu. Hanen mukaansa direktiivin tavoitteiden mukaista olisi tulkita EVL

52 f §:4 siten, ettd rahavastike laskettaisiin ainoastaan osakevaihdon kohteena olevista
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osakkeista.”> Myds Immonen kirjoittaa, etti osakekauppa ja osakevaihto tulisi erottaa

toisistaan tilanteissa, joissa osapuolet ovat toisistaan erillisii>*.

Tulkinta jarjestelykokonaisuudesta liittyy ajallisen ja asiallisen yhteenliittymén 16ytymiseen.
Tilanteissa, joissa on tapahtunut osakekauppa ja osakevaihto samoihin aikoihin samojen
osapuolten kesken, yhteenliittymdd voidaan ldhted Immosen mukaan purkamaan
kysymykselld siitd, toteutettaisiinko osakevaihtoa, jos osakekauppa ei toteutuisi. Jos
vaihtoakaan ei toteutettaisi, yhteenliittymé& osakekaupan ja osakevaihdon wvililli on
olemassa.”> Myds sama tilanne toisinpdin antanee viitteiti toimien vilisesti

yhteenliittymasta.

Suomen oikeuskéytdnnossa vastaan tulleissa tapauksissa merkittdva indikaattori ajallisen ja
asiallisen yhteenliittymén olemassaolon puolesta ndyttdi olevan yhteisen sopimuksen lisdksi
hankkivan yhtion tavoitteet jarjestelyssa. Paatoksessd KHO 2020:71 ei ollut merkitysté silld,
ettd osakevaihdon tehneet verovelvolliset ja osakekaupan tehneet verovelvolliset olivat
toisistaan riippumattomia. Asiallinen ja ajallinen yhteenliittymd 16ytyi silti. P&édtoksen
perusteluissa KVL ei juuri avannut yhteenliittymén sisdltod, mutta on péételtivissa, ettd
osakkeet hankkivan yhtion tavoite hankkia tdysi omistajuus kohdeyhtiostd vaikutti

tulkintaan.

Huomionarvoista on se seikka, ettd osakevaihdon tekevien osakkaiden ndkokulmaa ei juuri
oteta huomioon jarjestelykokonaisuuden tulkinnassa. Tilanne voi olla esimerkiksi sellainen,
ettd osakkeet vaihtavalla osakkaalla ei ole edes tietoa muiden osakkeiden kohtalosta ja tésti
huolimatta hidn mahdollisesti menettdd osakevaihdon veroedut ainoastaan ndiden muiden

osakkeiden myyntien vuoksi.

Kun EU:n tuomioistuimen ennakkoratkaisussa 5.7.2007, Kofoed, EU:C:2007:408 on
linjattu, ettd kéteisvastikkeen  késitettd tulee tulkita suppeasti, ja koko
yritysjdrjestelydirektiivin ~ tarkoitus on poistaa verotuksellisia esteitd yritysten
uudelleenjérjestelyistd, voidaan pohtia, onko Suomen oikeustila ristiriidassa EU-oikeuden
kanssa. Kyseisen ratkaisun, jossa siis osakevaihdon jilkeistd osingonjakoa ei katsottu osaksi
kateisvastiketta, perusteluissa sanotaan ldhtokohdan olevan se, ettd osakevaihdon

kéteisvastike ja ddnienemmistdoon oikeuttavan osuuden hankkimista koskeva liiketoimi ovat

53 Jarvenoja 2003, s. 156-157.
54 Immonen 2018, s. 409.
55 Immonen 2018, s. 507.
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saman toimenpiteen osia. Kéteisvastike on perusteluiden mukaan sen vastikkeen olennainen
osa, jonka hankkiva yhti6 maksaa kohdeyhtion osakkaille saadakseen osake-enemmiston.
Pelkkad ajallinen tai muu tietty yhteys osakevaihtoon ei EU:n tuomioistuimen tulkinnan

mukaan riitd lukemaan suoritusta osaksi kiteisvastiketta.>®

Suomen oikeuskédytdnnon ratkaisuissa erillisiksi tarkoitetut oikeustoimet on yhdistetty
samaksi jérjestelykokonaisuudeksi ja osakekaupan kauppahinta on laskettu osaksi
rahavastiketta 1dhinnd yhteisen sopimusasiakirjan perusteella. Tulkinta ei ole tidysin EU-
oikeuden mukaista. Ensinndkin, EU:n yritysjirjestelydirektiivin tavoitteena on
verotuksellisten esteiden poistaminen yritysjirjestelyistd. Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen mukaan direktiivien tavoitteet sitovat Suomea, kuten muitakin EU-
valtioita®’. Suomen oikeuskdytinnossi omaksuttu linjaus oikeustoimien helpohkosta yhteen
niputtamisesta ei varsinaisesti ole linjassa direktiivin tavoitteiden kanssa, vaan se
painvastoin tekee yritysten uudelleenjérjestelyistd turhan tarkkaa suunnittelua ja valmistelua
vaativia miinakenttid, joissa yksikin védrd liikke voi saastuttaa koko jérjestelyn. Myds
Penttild KHO 2020:71 ratkaisun kommentaarissaan on samaa mieltd siité, ettei kyseinen

ratkaisu ole yritysjirjestelydirektiivin tavoitteiden mukainen®®,

Toiseksi, EU:n tuomioistuimen ratkaisun siséltimd linjaus kéteisvastikkeen ja
ddnienemmiston hankkivan liitketoimen olemisesta saman toimenpiteen osia voidaan
kaantden tulkita siten, ettei kéteisvastikkeena voida pitdd suoritusta, joka ei ole osa
aanienemmiston hankkivaa litketointa. Vaikka EU:n tuomioistuimen ratkaisuja ei suoraan
ole sidottavissa jdsenvaltioiden kansalliseen lainsdddédnt66n, ne antavat tosiasiallista
sitovuutta jdsenvaltioille EU-oikeuden tulkintavaikutuksen opin sekd EU-oikeuden
yhtildisen aseman takaamisen periaatteen myoti>®. Osakekauppa ja osakevaihto ovat
luonteeltaan erilaisia oikeustoimia, ja monesti niitd kiytetiin samanaikaisesti®®. Niissi
tilanteissa osakekaupan kauppahintaa ei tulisi EU:n tuomioistuimen linjaus huomioon ottaen
laskea osaksi osakevaihdon rahavastiketta, paitsi jos kauppa ja vaihto ovat hyvin selkeésti

saman jarjestelyn osia.

%6 EU:n tuomioistuimen ratkaisussa viitataan julkisasiamiehen ratkaisuehdotukseen, ks. kohdat 44-47, 52, 53
ja 69.

57 SEUT 288 artiklan kolmas kohta.

58 penttild 2020, luku KHO:n ratkaisu ja KVL:n ratkaisu ja sen arviointi.

59 Laakso 2012, s. 286-287.

80 Esimerkkind aiemmin mainittu tilanne, jossa osa osakkaista haluaa pysya konsernin omistajina ja osa ei, ks.
tutkimuksen s. 20.
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Kolmanneksi, Suomen oikeustila ei mukaile EU:n tuomioistuimen linjausta kiteisvastikkeen
suppeasta tulkinnasta. Esimerkiksi edelld mainitussa tapauksessa KHO 2020:71
osakekauppa ja osakevaihto olivat selkedsti eri osapuolten tekemid ja my0ds toimien ehdot
olivat keskendin poikkeavat, vaikka toimista olikin sovittu samassa sopimusasiakirjassa.
Oikeustoimista sovitut vastikkeet olivat toisistaan poikkeavan luonteisia. Talldin
osakekaupan kauppahintaa ei olisi kdteisvastikkeen suppean tulkinnan mukaan tullut lukea

osaksi osakevaihdon kiteisvastiketta. Ndin on kuitenkin KHO:n paatoksessa tehty.

Oikeuskirjallisuudessa  ratkaisuna tdhdn ongelmaan on esitetty osakekohtaista
rahavastikkeen enimméismééran kohdistamista. Suomen oikeuskéytdnnossd on omaksuttu
tapa laskea osakevaihdon rahavastikkeen enimmadisméara kaikista jarjestelykokonaisuuden
vastikeosakkeista kokonaisuutena, kuten edelld tutkimuksessa huomattiin. Osakekohtaisen
rajaamisen mallissa sen sijaan jokaisen vastikeosakkeen nimellisarvosta tai vastaavasta
osasta osakepddomaa laskettaisiin rahavastikkeen enimmadismiéra. Talloin jokainen osake,
joka vaihtaa omistajaa EVL 52 f §:ssé tarkoitetulla osakevaihdolla, kartuttaa jérjestelyssa
kéytettdvdn rahavastikkeen enimmdiismédrdd. Osake, joka vaihtaa omistajaa kaupan tai
muun vastaavan oikeustoimen seurauksena, voitaisiin tdlldin erottaa osakevaihdon

jirjestelykokonaisuudesta, eiki se vaikuttaisi jirjestelyn rahavastikkeen laskentaan.®!

61 Osakekohtaisesta rahavastikkeen laskemisesta kirjoittaa Penttild kommentaarissaan, ks. Penttild, S. (2020)
luku KHO:n ratkaisu ja KVL:n ratkaisu ja sen arviointi. Mainittakoon kuitenkin, ettd tapauksessa KHO 9.1.2003
taltio 14 rahavastiketta ei laskettu osakelajeittain vaan kokonaisuutena. Ndin ollen Suomen oikeustila ei
nykyiselladn hyvaksyne tulkintaa osakekohtaisesta rahavastikkeen kohdistamistavasta. Se voitaisiin saada
Suomeen kaytannossa vain lakimuutoksella.
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4. JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksessa tutkittiin osakevaihdon edellytyksid keskittyen etenkin siind kidytettdvéin
rahavastikkeen  laskemisongelmaan sekd  osakevaihdon jérjestelykokonaisuuden
hahmottamiseen. Rahavastikkeen laskemisen osalta tutkimuksessa késiteltiin yhtadlta sithen
kuuluvien erien ja toisaalta sen kohdistamiseen liittyvid tulkintaongelmia. Tutkimuksessa
huomattiin, ettd osakevaihdon rahavastikkeeksi voidaan periaatteessa lukea miké tahansa
rahasuoritus, jos se on sovittu osakevaihtovastikkeeksi vastikeosakkeiden liséksi. Suinkaan
kaikkia suorituksia ei silti rahavastikkeeksi lasketa, vaan suorituksen luonne ratkaistaan
tilannekohtaisella arvioinnilla. Huomionarvoista kuitenkin on, ettd suoritus voidaan katsoa
rahavastikkeeksi, vaikka sitd ei olekaan mainittu  osakevaihtosopimuksessa
rahavastikkeeksi. Tosiasialliset olosuhteet méérittdvéat suorituksen luonteen. Sovellettavaksi
saattaa tulla myos erityinen veronkiertopykdlda EVL 52 h §, jos jirjestelyn yhtend

padasiallisena tarkoituksena katsotaan olleen veron kiertiminen tai vélttiminen.

Vaikka tilannekohtainen ndyton arviointi ei ole vero-oikeudellisesti jérin tehokas, saati
onnistunut tapa ratkoa rahavastikkeen tulkintaongelmaa, se saattaa olla ainoa keino, joka
ottaa huomioon riittdvin méérin sekd yritysjarjestelydirektiivin tavoitteet ettd lainsdétdjén
valinnan rajata rahavastikkeen kéyttamistd uudelleenjérjestelyissd. Tulevaisuudessa
oikeuskdytdnndssd vastaan tulevista tapauksista saatetaan saada tdsmennyksid
rahavastikkeen siséltdmiin omaisuuseriin, mutta oikeustila pysynee osin tulkinnanvaraisena
vield pitkddn. Tutkimuksessa huomattiin, ettd EU:n tuomioistuimen ennakkoratkaisulla
5.7.2007, Kofoed, EU:C:2007:408 on voimakas tulkintaa ohjaava merkitys, kun pohditaan
rahavastikkeen sisdltod. Ratkaisun mukaan rahavastikkeen tdytyy olla sitovasti sovittua

vastiketta hankintaliiketoimesta.

Tutkimuksessa kisiteltiin rahavastikkeen kohdistamisongelmaa etenkin
yritysjdrjestelydirektiivin  tavoitteiden valossa.  Tutkimuksessa huomattiin, ettd
rahavastikkeen kohdistamisongelma niyttiisi olevan ratkaistu ja Suomen oikeustila on
vakiintunut siltd osin. Korkeimpaan hallinto-oikeuteen saakka menneissé tapauksissa KHO
on johdonmukaisesti noudatellut aikaisempien ratkaisujen mukaista linjaansa laskea
rahavastikkeen enimmaismééra kaikista jarjestelyssd mukana olevista osakkeista. KHO on
esimerkiksi ratkaisussaan KHO 2020:71 viitannut KVL:n perusteluihin siitd, ettd
rahavastikkeen enimmaisméddrdn laskeminen kokonaisuutena on yritysjdrjestelydirektiivin

tavoitteiden mukaista. Rahavastikkeen kohdistaminen osakaskohtaisesti rajoittaisi
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uudelleenjérjestelyjéd tekevid yhtioitd huomattavasti ja olisi titen yritysjérjestelydirektiivin
tavoitteiden vastaista. Teleologisen laintulkinnan mukaan rahavastikkeen enimmaisméaara
lasketaan siis jarjestelystd kokonaisuutena. Myds oikeuskirjallisuudessa on otettu selva

kanta siitd, ettd rahavastiketta ei tule kohdistaa osakaskohtaisesti.

Toisaalta tutkimuksessa kdvi ilmi, ettd yritysjarjestelydirektiivin tavoite poistaa
uudelleenjérjestelyistd tuloverotuksellisia esteitd on ymmarrettidvissé tilannekohtaisesti eri
tavoilla. Esteitd voi nimittdin poistaa juuri osakaskohtainen laskemistapa tietyissa tilanteissa,
kuten samanaikaisissa oikeustoimissa. Silloin toiselle osakkaalle maksettu raha ei vaikuttaisi
osakevaihdon soveltamiseen muiden osakkaiden verotuksessa. Enimmadismairin
laskeminen kokonaisuutena on kuitenkin ndhty enemmin yritysjirjestelydirektiivin

tavoitteiden mukaisena laskemistapana.

Tutkimuksessa huomattiin, ettd rahavastikkeen kohdistamisen osalta EVL 52 f §:n
sanamuoto ei ole tdménhetkisen oikeustilan mukainen Suomessa. Lain sanamuodon
mukainen tulkinta ohjaisi kohdistamaan rahavastikkeen osakaskohtaisesti, ei
kokonaisuutena. Osakevaihdon rahavastiketta koskevan EVL 52 f §:n sanamuodon
eroavaisuus sulautumisen rahavastiketta koskevan EVL 52 a §:n sanamuotoon on selked,
joskaan ei  valttdmittd tarkoituksellinen. Kun osakevaihdon rahavastikkeen
kohdistamisongelmaan on saatu selvi ja vakiintunut oikeustila, voidaan pohtia sitd, miksi
EVL 52 f §:n sanamuoto on pysynyt entisellidn. Pykdldn sanamuotoa voitaisiin
yhdenmukaistaa EVL 52 a §:n kanssa, jolloin sanamuotona kaytettdisiin “osakkeiden
yhteenlasketusta nimellisarvosta” nykyisen “osakkeiden nimellisarvosta” sijaan. Télloin se
noudattaisi hyvédn verojirjestelmin ennustettavuus- ja oikeusvarmuusperiaatteita ja

selkeyttdisi oikeustilaa entisestdan.

Jéarjestelykokonaisuuden hahmottamista koskevan toisen tutkimusongelman osalta voidaan
todeta, ettd ollakseen samaa jérjestelykokonaisuutta, oikeustoimilla tdytyy olla keskindinen
ajallinen ja asiallinen yhteenliittymd. Tdméa koskee sekd ryhmévaihtoja ettd samanaikaisia
tai ldhekkdisid oikeustoimia. Ajallisen ja asiallisen yhteenliittymén I0ytyminen vaatii
tilannekohtaista arviointia. Tutkimuksessa huomattiin, etti Suomessa yhteenliittymén
l6ytaminen keskittyy wusein sopimusasiakirjaan, jossa oikeustoimista on sovittu.

Oikeuskiytinnossi silld on ollut jopa suurempi merkitys kuin osapuolten erillisyydelld®.

62 Ks. KHO 2020:71, jossa padosa jarjestelyn osakkeista hankittiin muilla varoilla kuin osakkeilla ja
osakevaihtoa ei sovellettu. Tilanteessa ei ollut merkitysta silld, etta osakkeet kaupalla luovuttaneet ja
osakkeet osakevaihdolla luovuttaneet osakkaat olivat erilliset ja itsenaiset.
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Sopimuksen liséksi merkitystd on esimerkiksi jédrjestelyn osapuolilla, heidédn tavoitteillaan

sekd ajallisella yhteenliittymalla.

Tutkimuksen perusteella voidaan péaitelld, ettdi Suomessa myos oikeustoimet, jotka ovat
tarkoitettu erillisiksi, voidaan niputtaa osaksi samaa jdrjestelyd. Suomen kansallinen
oikeustila on oikeustoimien yhteenliittymaistd niin ankara, ettd voidaan pohtia, onko tulkinta
jopa yritysjarjestelydirektiivin tavoitteiden vastainen. Esimerkiksi Ruotsissa samanaikaisia
oikeustoimia ei niputeta yhteen yhti kevyesti®. Tilanteissa, joissa osakekaupan kauppahinta
lasketaan osaksi jirjestelyssd kdytettyd rahavastiketta, lisdksi lavennetaan rahavastikkeen
késitteen tulkintaa. Tamd on vastoin sekd EU:n tuomioistuimen mainitsemaa
kateisvastikkeen suppeaa tulkintaa ettd oikeusldhdeopin periaatetta poikkeussdédnnosten

suppeasta tulkinnasta.

Suomen oikeustila ajallisesta ja asiallisesta yhteenliittymaista ei varsinaisesti ole vakiintunut
eikd ennustettava. Vaikka KHO onkin pysynyt oikeustoimia yhteen niputtavan tulkinnan
takana jo useamman ratkaisun ajan, perusteluissa ei ole selvitetty ajallisen ja asiallisen
yhteenliittymén siséltod sen tarkemmin. Tulkinnan yritysjarjestelydirektiivin tavoitteiden
vastainen luonne synnyttdd lisdksi ristiriitaisen oikeustilan. Myds oikeuskirjallisuudessa on
esitetty kantoja oikeustoimien erillisind pitdmisen puolesta. Tiivistettynd tutkimuksesta kay
ilmi, ettd samanaikaisten oikeustoimien kohdalla osakevaihtoon liittyy suuria veroriskeja,
joiden vilttdminen vaatii huolellista verosuunnittelua. Pienikin védrd litke voi vaikuttaa
koko wuudelleenjérjestelyn verokohteluun. Varma ja suosittu keino verokohtelun
selvittimiseksi on pyytdd keskusverolautakunnalta tai Verohallinnolta jérjestelyyn

ennakkoratkaisua.

&3 Ks. RA 2002 ref 27, jossa osakekauppaa ja osakevaihtoa pidettiin toisistaan erillisina oikeustoimina, ja
osakevaihdon saannoksia sovellettiin verotuksessa.
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