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Osakevaihto on yksi yritysjarjestelyjen yleisimmistd muodoista ja sitéd voidaan pitda hyvin monipuolisena ja
kayttdkelpoisena yritysjarjestelynd. Osakevaihto voidaan toteuttaa tiettyjen edellytysten tayttyessa ilman
valittdbmia veroseuraamuksia ja I&htdkohtaisesti osakevaihto halutaan toteuttaa nimenomaan verovapaasti.
Tutkielman tarkoituksena on selvittdd, milloin osakevaihto voidaan toteuttaa ilman valittdmia
veroseuraamuksia ja voivatko EU:n ulkopuolella asuvat osapuolet osallistua verovapaaseen osakevaihtoon.
Tutkielmassa verovapaan osakevaihdon edellytyksia selvitetddn muun muassa yritysjarjestelydirektiivin ja sen
perusteella implementoidun elinkeinoverolain 52 f §:n seka kotimaisen etta unionin oikeuskaytannén avulla.
Tutkielmassa keskitytaan erityisesti tarkastelemaan sellaisten osakevaihtojen verokohtelua, joissa mukana on
kolmansissa valtioissa asuvia osapuolia.

Tutkielmassa havaittiin, ettd SEUT:n ja ETA-sopimuksen maarayksilla padomien vapaasta liikkuvuudesta ja
sijoittautumisvapaudesta on merkittava vaikutus rajat ylittavien osakevaihtojen verotukseen. Korkein hallinto-
oikeus sekd Euroopan unionin tuomioistuin ovat arvioineet osakevaihtojen verotusta ainoastaan
sijoittautumisvapauden perusteella. Tutkielmassa on arvioitu tuomioistuimien tekemia paatdksia ja niiden
perusteluita seka esitetty vaihtoehtoisia ratkaisutapoja. Euroopan unionin tuomioistuimen oikeuskaytanndssa
on katsottu, ettd ETA:lla asuva hankkiva yhtid6 voi osallistua verovapaaseen osakevaihtoon, koska
osakevaihdon veronalaisuus muodostaisi sijoittautumisvapauden vastaisen rajoituksen. Nain ollen Euroopan
unionin tuomioistuin on tuomiollaan laajentanut rajat ylittdvien osakevaihtojen verovapautta.

Tutkielmassa tunnistettiin, ettd rajat ylittdvid osakevaihtoja koskevassa oikeuskaytanndssa padomien vapaa
likkuvuus usein sivuutetaan ja osakevaihdon verokohtelun arvioinnissa otetaan huomioon ainoastaan
sijoittautumisvapaus. Tutkielmassa esitettyjen perusteluiden mukaan osakevaihdon verokohtelussa tulisi ottaa
huomioon myds kohdeyhtion osakkeenomistajaa koskeva paaomien vapaa liikkuvuus. Lisaksi tutkielmassa on
kayty lapi erilaisia osakevaihtotilanteita, joissa sovellettavaksi perusvapaudeksi tulisi valikoitua
sijoittautumisvapaus, paaomien vapaa liikkuvuus tai molemmat perusvapaudet samanaikaisesti.

Tutkielman johtopaatdksena todetaan, ettd EU:n ja ETA:n ulkopuolella asuvien osapuolien osallistuminen
osakevaihtoon ei tulisi tarkoittaa sitd, ettd osakevaihto katsotaan automaattisesti veronalaiseksi. Tutkielman
johtopaatdksend esitettyd kantaa voidaan pitdd sallivampana kuin sitd, mitd korkeimman hallinto-oikeuden
oikeuskaytanto talla hetkelld edustaa.
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1 Johdanto

1.1 Tutkimusaiheen esittely

Osakevaihto on yksi yritysjarjestelyjen yleisimmistd muodoista. Yritysjarjestely it-
sessaan on vero-oikeudellinen kasite, joka on vakiinnuttanut asemansa elinkei-
noverotuksen kasitteistoon. Kasitettd on kaytetty muun muassa hallituksen esi-
tyksessa (HE 177/1995), joka koski elinkeinotulon verottamisesta annetun lain
(jaliempana myos "EVL” tai “elinkeinoverolaki”’) saanndksia 52-52 h §. Nama
saannokset tunnetaan yleisesti EVL:n yritysjarjestelysaannoksina. Yritysjarjeste-
lyt-termia ei kuitenkaan kaytetd elinkeinoverolaissa.! Osakevaihtoa koskeva

saannos on implementoitu Suomen lainsaadannossa EVL 52 f §:aan.

Osakevaihtoa voidaan kuvailla myynnin alalajina, jossa kauppahintaa ei makseta
rahalla, vaan hankkivan yhtion osakkeilla?. Osakevaihdon osapuolina voidaan
katsoa olevan kolme eri tahoa: hankkiva yhtio, kohdeyhtid seka kohdeyhtion
osakkeenomistajat. Jarjestelyssa kohdeyhtion osakkeenomistajat luovuttavat
omistamansa osakkeet hankkivalle yhtidlle ja vastikkeena kohdeyhtion osak-
keenomistajat saavat hankkivan yhtion liikkeeseen laskemiaan uusia osakkei-
taan tai hallussaan olevia omia osakkeitaan. Osakevaihdossa voidaan myos
maksaa vastikkeena rahaa, mutta rahavastikkeen maaraa on rajattu EVL:n 52 f.1
§:ssa. Alla kuviossa 1 on esitetty yksinkertaistettu esimerkki osakevaihdosta,

jossa A Oy on hankkiva yhti6 ja B Oy kohdeyhtio.

" Immonen 2022, s. 17-18.
2 Kukkonen — Walden 2020, s. 330.



Ennen osakevaihtoa Osakevaihdon jalkeen

A Oy B Oy A Oy

B Oy

Kuvio 1. Yksinkertaistettu osakevaihto.

Koska kysymys on vaihdosta eikd kaupasta, ei tarkasti katsottuna osakevaih-
dossa voida maaritella myyjaa ja ostajaa. Tosiasiallisesti kyse on kuitenkin kau-
pasta, jossa kauppahinnasta suurin osa tai kaikki maksetaan antiosakkeina. Lah-
tokohtaisesti osakkeiden luovuttajan voidaan katsoa olevan myyja ja osakkeiden
hankkijan olevan ostaja.3 Kuviossa 1 esitetyssa osakevaihdossa myyijiksi voidaan
katsoa B Oy:n osakkeenomistajat ja ostajaksi A Oy. Kaytanndssa ensin B Oy:n
osakkeenomistajat sopivat A Oy:n kanssa osakkeiden luovuttamisesta. Taman
jalkeen A Oy toteuttaa osakeannin, jossa osakkeiden merkintahinta maksetaan
apporttiomaisuudella, ja antaa merkintdoikeuden B Oy:n osakkeenomistajille. Vii-
meisessa vaiheessa B Oy:n osakkeenomistajat maksavat merkintdhinnan B Oy:n

osakkeilla.

Suomen osakevaihtosaannds kuten muutkin yritysjarjestelysaannokset perustu-
vat niin sanottuun yritysjarjestelydirektiiviin. Yritysjarjestelyjen suurimpina esteina
pidettiin verotuksellisia syita, jonka vuoksi oli tarpeen saannella kansainvalisia
yritysjarjestelyja yhteismarkkinoiden tehokkuuden ja yritysten kansainvalisen Kil-

pailuaseman parantamiseksi seka poistaakseen yritysten

3 Immonen 2022, s. 485.



uudelleenorganisoinnin esteitd*. Vuonna 1990 Euroopan yhteison neuvosto antoi
ensimmaisen direktiivin (90/434/ETY), joka koski jasenvaltioissa olevien yhtioi-
den jarjesteltytoimia. Suomessa direktiivin maaraykset saatettiin voimaan vuoden
1996 alusta Suomen liityttya Euroopan unionin jaseneksi vuonna 1995. Vuonna
2005 Euroopan unionin neuvosto antoi uuden direktiivin (2005/19/EY), jolla muu-
tettiin yritysjarjestelydirektiivia. Ensimmaisessa direktiivissa saanneltiin sulautu-
misesta, jakautumisesta, liiketoimintasiirrosta ja osakevaihdosta. Vuoden 2005
direktiivilla yritysjarjestelyjen joukkoon lisattiin osittainen jakautuminen ja euroop-
payhteisOn saantomaaraisen kotipaikan siirto seka muutettiin direktiivin nimea,
jotta se vastaisi paremmin muutettua sisaltéa. Vuonna 2009 kumottiin vuonna
1990 annettu direktiivi ja sen artiklat siirrettiin sisallollisesti samanlaisena uuteen
direktiiviin (2009/133/EY).5

Yritysjarjestelydirektiivi koskee vain rajat ylittavia jarjestelyja, mutta Suomessa
samat saanndkset koskevat valtioiden rajat ylittavia seka kansallisia yritysjarjes-
telyja. Samojen saannoksien soveltuessa kansainvalisissa seka kansallisissa jar-
jestelyissa myds Suomen rajojen sisalla toteutetut yritysjarjestelyt kuuluvat Eu-
roopan unionin tuomioistuimen (jaliempana myos "EUT” tai “unionin tuomiois-
tuin”) toimivaltaan, vaikka kyseessa olisi puhtaasti kotimainen yritysjarjestely.®
Yhdenmukaistamisesta on seurannut muun muassa laaja ja yhtenainen neutrali-
teetti, mutta direktiivin jattaessa huomioimatta kansallisen yhtidlainsdadannon
seka kansalliset erityisolosuhteet, on yndenmukaistaminen johtanut myos tulkin-
taongelmiin ja oikeuskaytannon lisdantymiseen.” Yritysjarjestelyt voidaan edella
kuvatusti jakaa valtion sisaisiin ja valtioiden rajat ylittaviin jarjestelyihin. Valtioiden
rajat ylittavat yritysjarjestelyt voidaan edelleen jakaa kahteen: sellaisiin jarjeste-
lyihin, joissa kaikki yhtiot ovat jasenvaltioissa asuvia yhtioita ja sellaisiin jarjeste-
lyihin, joissa vahintaan yksi yhtidista on EU:n ulkopuolisessa valtiossa asuva yh-

tio.8

4 Jarvenoja 2022, s. 20-21.

5 Jarvenoja 2022, s. 14-15.

& Malmgrén — Myrsky 2020, s. 399.
7 Immonen 2022, s. 31.

8 Jarvenoja 2022, s. 15.



Osakevaihto kuten muutkin yritysjarjestelyt tarjoavat yrityksille hyvin paljon erilai-
sia suunnittelu mahdollisuuksia. Osakevaihdolla voidaan tahdata toiminnan ylei-
seen tehostamiseen ja voimavarojen parempaan kayttoon. Lisaksi osakevaih-
dolla voidaan vahvistaa yrityksen rahoitusasemaa ja paaomarakennetta seka
kasvattaa osakkeenomistajien maaraa. Osakevaihdolla voidaan muuttaa myoés
omistusmuotoa valittomasta omistamisesta valilliseksi omistamiseksi. Edelleen
jarjestelylla voidaan luoda esimerkiksi holdingyhtio ja sita kautta muodostaa kon-
sernirakenne. Mikali yritys puolestaan haluaa optimoida sen riskienhallintaa, voi
osakevaihdon avulla siirtaa varoja ja velkoja toisistaan erilleen ja keventaa vel-
kavastuuta. Osakevaihto voidaan toteuttaa myds osakkeenomistajien hyvaksi
muun muassa purkamalla ristinomistuksia tai vahvistamalla yrityksen omistajan-

ohjausta tai vallankaytt63a.®

Osakevaihtoa saatetaan hyddyntaa myds konsernin sisaisessa uudelleenjarjes-
telyssa tai valmistelevana toimena. Jarjestely voidaan toteuttaa esimerkiksi, jos
tytaryhtid halutaan siirtda sisaryhtion omistukseen tai konserniyhtididen omistuk-
sia halutaan muuten keskittaa. Osakevaihto saatetaan toteuttaa valmistavana toi-
mena ennen paaasiallista tavoitetta, kuten esimerkiksi listautumista tai liiketoi-
mintakokonaisuuden myyntia. Lisaksi osakevaihto saattaa olla eritoten perheyh-
tidissa kayttokelpoinen tyokalu osana sukupolvenvaihdosta.'® Edelld on esitetty
vain joitain tilanteita, joissa osakevaihdolla saavutetaan mielekas lopputulos.
Osakevaihdon voidaankin todeta olevan hyvin monipuolinen ja kayttdkelpoinen

yritysjarjestelyn muoto.

Yritysjarjestelyt vaativat kuitenkin huolellista suunnittelua niiden moniulotteisuu-
den vuoksi. Ensinnakin yritysjarjestelyt toteutetaan usein perakkaisina toimina,
jolloin jarjestelya on arvioitava kokonaisuutena eika ainoastaan yksittaisina toi-
sistaan irrallisina jarjestelyina. Lisaksi jarjestelyja toteuttaessa sovellettavaksi tu-
levat useat lait ja naiden yhtaaikainen soveltaminen voi olla suunnittelun ja val-

vonnan yksi merkittdvimmista haasteista. Onnistuneen yritysjarjestelyn haasteet

9 Immonen 2022, s. 33-35.
10 Kukkonen — Walden 2020, s. 330-331.



kasvavat entisestaan, kun jarjestelyssa on mukana vahintaan yksi yritys, jonka

kotipaikka on toisessa valtiossa."

Elinkeinoverolain osakevaihtosaanndksen soveltuessa yritys voi toteuttaa jarjes-
telyn ilman valittdmia veroseuraamuksia. Osakevaihdon erityisena hyotyna ver-
rattuna normaaliin osakkeiden vaihtoon on nimenomaan kohdeyhtion osakkeen-
omistajien luovutusvoittoverotuksen lykkaantyminen'. Kohdeyhtion osakkeen-
omistajia verotetaan osakkeiden luovutuksesta vasta, kun osakkeenomistajat
luovuttavat osakevaihdossa hankkivalta yhtiolta saadut vastikeosakkeet edel-
leen. Tallaisia osakevaihtoja voidaan kutsua veroneutraaleiksi tai verovapaiksi
osakevaihdoiksi. Osakevaihdot halutaan yleensa juuri siihen liittyvan veroedun
vuoksi toteuttaa veroneutraaleina jarjestelyina. Myos hankkivalle yhtidlle osake-
vaihto on mielekas tapa tehda yritysostoja, silla kauppahinnan maksuun ei tar-

vitse sitouttaa varoja’®.

Veroneutraalisuus ei kuitenkaan tarkoita, etta vastikkeena saadut osakkeet jaisi-
vat kokonaan verottamatta. Verotus toteutuu siina vaiheessa, kun vastikeosak-
keet luovutetaan edelleen. Osakevaihtosdaanndksen tarkoituksena on siirtaa ve-
rotuksen ajankohtaa. Edelleenluovutuksen yhteydessa toteutuvan verotuksen
seurauksena veroedusta ei lahtdkohtaisesti tule lopullista ja talla on haluttu tur-
vata veronsaajien fiskaaliset edut. Jarjestelylle on myos esitettava riittavasti ve-

rotuksesta riippumattomia syita, jotta verotuksen lykkaantymisetu myonnetaan.'

Osakevaihdon suunnittelussa tulee lisaksi ottaa huomioon EU-oikeuden oikeus-
lahdeopillinen hierarkia. Yritysjarjestelyt perustuvat EU:n antamaan direktiiviin,
joka on EU-oikeudellisesti sekundaarioikeutta. EU:n perussopimukset sen sijaan
ovat EU-oikeudellisesti primaarioikeutta. Nain ollen tulkittaessa direktiivia ja kan-
sallisia saannoksia, ei EU:n perussopimuksia voida jattda huomioimatta. EU:n

perussopimuksien huomioiminen direktiiviperusteisten yritysjarjestelysaannosten

" Immonen 2022, s. 36.

12 Kukkonen — Walden 2020, s. 330.

3 Wikstrom — Ossa — Urpilainen 2015, s. 275.
4 Immonen 2022, s. 31.



tulkinnassa laajentaa kaytettavan lahdeaineiston maaraa.’® Nain ollen myos EU-
oikeuden oikeuslahdeopillinen hierarkia on omiaan lisaamaan veroneutraalien

yritysjarjestelyjen suunnittelun haasteita.

Tutkielmassa tullaan kaymaan lapi osakevaihtosaannoksen ja Euroopan unionin
toiminnasta tehdyssa sopimuksessa (jaliempana myoés "SEUT”) seka Euroopan
talousalueesta tehdyssa sopimuksessa (jaliempana myos "ETA-sopimus”) taat-
tujen perusvapauksien suhdetta ja arvioimaan sita, onko lain sanamuodon mu-
kainen tulkinta ristiriidassa sopimuksessa sovittujen perusvapauksien kanssa.
Asiasta on olemassa unionin tuomioistuimen tuomio, jossa hankkivana yhtiona
toimi ETA:lla'® asuva yhtid ja osakevaihdon verottamisen todettiin rajoittavan
ETA-sopimuksessa taattua perusvapautta ja nain ollen osakevaihtoa oli pidettava

veroneutraalina.

Vastikdan annetussa paatoksessa KHO 2023:74 hankkivana yhtiona toimi EU:n
ja ETA:n ulkopuolella asuva yhtio ja KHO totesi, etta kyseisessa tilanteessa osa-
kevaihto oli veronalainen. Tutkielmassa selvitetdan veroneutraalin osakevaihdon
edellytykset, SEUT ja ETA-sopimuksen vaikutukset rajat ylittdvien osakevaihto-
jen verotukseen seka rajat ylittavien osakevaihtojen verokohtelu, kun osakevaih-
toon osallistuu EU:n ulkopuolella asuvia osapuolia. Lisaksi kotimaisen seka unio-
nin oikeuskaytannon perusteella tutkielmassa esitetdan vaihtoehtoisia ratkai-
suehdotuksia KHO:n paatokselle ja kdydaan lapi erilaisia rajat ylittavia osake-

vaihtotilanteita, joissa mukana on EU:n ulkopuolella asuvia osapuolia.
1.2 Tutkielman rajaus ja tutkimuskysymykset
Tutkielman paaasiallinen tarkoitus on keskittya erityisesti sellaisten rajat ylittavien

osakevaihtojen verokohteluun, joissa mukana on kolmansissa valtioissa asuvia

osapuolia. Tutkielmassa kaydaan lapi myos puhtaasti kansallisia osakevaihtoja

15 Jarvenoja 2022, s. 16.
6 Euroopan talousalueeseen kuuluvat EU:n jasenvaltioiden liséksi Norja, Islanti ja Liechten-
stein.



ja osakevaihdon yleisia edellytyksia, joiden tayttyessa osakevaihto voidaan to-
teuttaa ilman valittdmia veroseuraamuksia. Tutkielmassa esitetyt kansallisiin
seka jasenvaltioissa asuvien osapuolten valisiin osakevaihtoihin liittyvan arvioin-
nin tarkoituksena on antaa lukijalle riittava ymmarrys siita, mika osakevaihto on
ja mitka ovat veroneutraalin osakevaihdon yleiset edellytykset. liman riittavaa
pohjustusta lukijan on vaikea ymmartaa tutkielman paaasiallista tarkoitusta, joka
kohdistuu erityisesti rajat ylittavien osakevaihtojen verokohteluun, joissa mukana
on kolmansissa valtioissa asuvia osapuolia tai osapuoli. Nain ollen tutkielman ra-
jauksen ulkopuolelle on jatetty kansallisiin ja jasenvaltioissa asuvien yhtididen

valisisiin osakevaihtoihin liittyva tarkempi vero-oikeudellinen tutkiminen.

Tutkielmassa kasiteltavaksi yritysjarjestelyksi on valittu osakevaihto ja muut yri-
tysjarjestelyt on jatetty rajauksen ulkopuolelle. Rajaus on tehty siita syysta, etta
osakevaihtoa koskeviin vero-oikeudellisesti mielenkiintoisiin kysymyksiin voidaan
syventya tarpeeksi syvallisesti pro gradu -tutkielmalle tyypillisen pituuden ra-
joissa. Muiden yritysjarjestelyjen tutkiminen olisi tarkoittanut, etta joko tutkielman
pituus olisi ollut poikkeuksellisen pitka pro gradu -tutkielmaksi tai tutkielma olisi
kasitellyt useampaa yritysjarjestelya, jolloin tutkielmassa kutakin yritysjarjestelya
olisi kasitelty vain hyvin pintapuolisesti. Koska kumpikaan vaihtoehdoista ei ole
mielekas, on rajauksen ulkopuolelle jatetty muut yritysjarjestelyn muodot ja tut-
kittu osakevaihtoihin liittyvia vero-oikeudellisia kysymyksia. Lisaksi, koska ky-
seessa on vero-oikeudellinen tutkielma, tutkielman rajauksen ulkopuolelle jaavat

muun muassa osakevaihdon kirjanpidolliseen kasittelyyn liittyvat kysymykset.

Tutkielman tutkimuskysymyksina ovat seuraavat kysymykset:

1) Milla edellytyksilla osakevaihto voidaan toteuttaa ilman valittémia veroseu-
raamuksia?

2) Minkalainen vaikutus SEUT:lla ja ETA-sopimuksella on rajat ylittavien osa-
kevaihtojen verokohteluun?

3) Voidaanko osakevaihto toteuttaa ilman valittomia veroseuraamuksia, jos

osakevaihtoon osallistuu EU:n ulkopuolella asuvia osapuolia?



Tutkielma perustuu kolmeen edella esitettyyn tutkimuskysymykseen. Ensimmai-
sen kysymyksen tarkoituksena on selvittaa, mita osakevaihtoa koskevat saan-
nokset seka vakiintunut oikeuskaytantd edellyttavat, jotta osakevaihto voidaan
toteuttaa ilman valittdomia veroseuraamuksia. Toisen tutkimuskysymyksen tarkoi-
tuksena on tutkia SEUT:ssa ja ETA-sopimuksessa taattujen tiettyjen perusva-
pauksien merkitysta suhteessa rajat ylittaviin osakevaihtoihin. Lisaksi kysymyk-
sen tarkoituksena on selvittaa, missa maarin nama sopimukset lisaavat osake-
vaihtoja, jotka voidaan toteuttaa veroneutraalina osakevaihtona huolimatta yritys-
jarjestelydirektiivin ja EVL:n sanamuodoista, jotka sallivat veroneutraalit osake-
vaihdot ainoastaan EU:n alueella asuvien yhtididen valilla. Kolmannen kysymyk-
sen tarkoituksena on selvittaa, onko veroneutraali osakevaihto mahdollista to-
teuttaa, jos osakevaihtoon osallistuu EU:n ulkopuolella asuvia osapuolia. Vasta-
takseen kolmanteen tutkimuskysymykseen tutkielmassa on kayty lapi erilaisia
osakevaihtotilanteita, jotka saattaisivat olla veroneutraaleja huolimatta siita, etta

jarjestelyn osapuolina on EU:n ja ETA:n ulkopuolella asuvia osapuolia.

Edella esitettyihin tutkimuskysymyksiin vastaamalla on tarkoitus saada kokonais-
valtainen kasitys niista edellytyksista, joita noudattamalla niin kansallinen kuin
rajat ylittava osakevaihto voidaan toteuttaa ilman valittomia veroseuraamuksia.
Erityisesti rajat ylittaviin veroneutraaleihin osakevaihtoihin liittyy viela toistaiseksi
joitain epaselvia kysymyksia ja tutkielman tarkoituksena on antaa perusteltuja na-
kemyksia siita, milloin rajat ylittava osakevaihto voidaan toteuttaa veroneutraa-

listi.

1.3 Tutkimusmetodi ja lahdemateriaali

Tutkielman tarkoitus on tulkita, systematisoida ja arvioida erityisesti rajat ylitta-
vien osakevaihtojen verokohtelua, joissa on mukana kolmansissa valtioissa asu-
via osapuolia. Kayttaen apuna esimerkiksi KHO:n ja EUT:n oikeuskaytantéa seka
niista ilmenevia periaatteita, tutkielmassa on tarkoitus systematisoida talla het-
kella kansallisissa ja rajat ylittavissa osakevaihdoissa vallitsevaa vero-oikeudel-

lista oikeustilaa. Lisaksi tutkielmassa on tarkoitus tulkita ja arvioida vallitsevaa



oikeustilaa ja sen perusteita seka esittaa omia perusteltuja nakemyksia vallitse-
vasta oikeustilasta. Lainopin tutkimuskohteena on voimassa oleva oikeus ja sen
tehtavaksi on yleisesti katsottu oikeusnormien tulkitseminen ja systematisointi'”.
Nain ollen tutkielman tarkoituksen saavuttamiseksi tutkielman tutkimusmetodiksi

on valittu lainopillinen eli oikeusdogmaattinen metodi.

Jarjestyksen luomisen on katsottu olevan yksi tieteen tehtavista ja lainopissa jar-
jestysta luodaan systematisoinnilla, jolloin systematisointi on omiaan tekemaan
lainopista tiedetta. Oikeustieteen tavoitteena on esittaa lainsaatajan laatima oi-
keusjarjestys jarjestaytyneempéana systeemina.’® Oikeusjarjestyksen muodostu-
miseen vaikuttavat muun muassa lainsaatajan valinnat siita kirjoitetaanko lait yk-
sityiskohtaisesti vai yleisluontoisesti. Suomessa lainsaataja on valinnut yleisluon-
toisen lainkirjoittamistyylin, jonka seurauksena oikeuskaytannon maara ja oikeus-
kaytanndén merkityksellisyys oikeuslahteena on huomattava. Seurauksena yleis-
luontoisesta lainkirjoittamistyylista lainkayttajalla on korostuneempi rooli lainsaa-
tajan tyon jalostajana verrattuna yksityiskohtaisempaan lainkirjoittamistyyliin.®
Lisaksi tulee ottaa huomioon, etta EVL:n yritysjarjestelysaannokset ja siten myos
osakevaihtoa koskeva saannos on implementoitu EVL:n yritysjarjestelydirektiivin
pohjalta. Koska direktiivit eivat huomioi esimerkiksi kansallista yhtiolainsaadan-
toa eika kansallisia erityisolosuhteita, voi tasta seurata tulkintaongelmia, jotka tu-

levat lopulta tuomioistuinten ratkaistavaksi.

Yleisluontoisen lainkirjoittamistyylin seka direktiivin luonteen vuoksi laki ei aina
anna suoraa yksiselitteista vastausta siihen, miten jokin yksittainen tilanne tulisi
ratkaista ottaen huomioon tapausta koskevat tosiseikat. Taman vuoksi oikeus-
kaytannossa seka oikeuskirjallisuudessa syntyneet tulkinnat korostuvat suoma-
laisessa oikeusjarjestyksessa. Nain ollen, koska olemassa oleva oikeuskaytanto
on merkittadva osa suomalaista oikeusjarjestysta, myods tassa tutkielmassa kasi-
telldadn runsaasti osakevaihtoja koskevaa kansallista seka unionin oikeuskaytan-

toa. Oikeuskaytannon perusteella on mahdollista tulkita voimassa olevaa oikeutta

7 Hirvonen 2011, s. 21-22.
8 Kolehmainen 2015, s. 17.
° Myrsky 2007, s. 861.



ja sen perusteluita. Oikeuskaytannon analysoinnilla on tarkoitus lainopin tehtavan
mukaisesti, tulkita ja systematisoida erityisesti rajat ylittavia osakevaihtoja koske-

vaa voimassa olevaa oikeutta.

Tutkielman keskeinen lahdemateriaali tulee koostumaan kansallisen seka unio-
nin oikeuskaytannon lisaksi yritysjarjestelydirektiivista, osakevaihtoa koskevasta
lainsdadannosta seka aiheeseen liittyvasta kansallisesta ja kansainvalisesta oi-
keuskirjallisuudesta. Erityisesti unionin tuomioistuimen ratkaisut ja niiden perus-
telut ovat merkittavassa asemassa, kun tutkielmassa arvioidaan rajat ylittavan
osakevaihdon verokohtelua, jossa mukana on kolmannessa valtiossa asuvia

osapuolia.

1.4 Tutkielman rakenne

Tutkielma koostuu viidesta paaluvusta. Naista ensimmaisessa lukija johdatellaan
tutkielman aiheeseen. Luvussa taustoitetaan tutkimusaihetta muun muassa ker-
tomalla, kuinka osakevaihtoa koskeva saantely on tullut osaksi Suomen lainsaa-
dantoa, miten osakevaihto kaytannossa toteutetaan ja mita hyotyja osakevaih-
dolla voidaan saavuttaa. Ensimmaisessa paaluvussa esitetdan myos tutkielmaa
ohjaavat tutkimuskysymykset, joihin vastaamalla on tarkoitus saada kokonaisval-
tainen kuva osakevaihdon verokohtelusta niin kansallisissa kuin kansainvalisissa
tilanteissa. Naiden lisaksi luku sisaltaa aiheen rajauksen, tutkimusmetodin ja tut-

kielman rakenteen lapikdymisen.

Tutkielman toisessa paaluvussa kasitellaan lyhyesti osakevaihtoa yhtidoikeuden
kannalta eli mista osakevaihdossa on yhtidoikeudellisesti kyse seka miten paatos
toteuttaa osakevaihto syntyy. Paaosin luvussa kasitellaan osakevaihtoa vero-oi-
keuden kannalta eli mita osakevaihdon kannalta merkityksellisia saannoksia elin-
keino- ja tuloverolaissa on. Yhdessa saannoksien ja oikeuskaytannon avulla lu-
vussa on tarkoitus selvittda ne edellytykset, joiden tayttyessa osakevaihto voi-
daan toteuttaa ilman valittdmia veroseuraamuksia. Lisaksi luvussa kasitellaan ve-

ron kiertamista koskevia saannoksia yhdessa niihin liittyvan oikeuskaytannon
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kanssa. Tarkoituksena on tunnistaa ne tilanteet, joissa osakevaihdon voidaan
katsoa olevan veron kiertamista, vaikka se muodollisesti tayttaisikin veroneutraa-
lin osakevaihdon edellytykset. Naissa tilanteissa osakevaihto ei ole veroneutraali
ja veroetu evataan. Toisessa paaluvussa kasitellaan ainoastaan kansallisia osa-

kevaihtotilanteita.

Kolmannessa paaluvussa kasitellaan rajat ylittavien osakevaihtojen verotusta.
Kyseisessa luvussa tutkitaan lain sanamuodon mukaista tulkintaa ja minkalaisiin
rajat ylittaviin osakevaihtoihin lain sanamuodon mukaan voidaan soveltaa EVL:n
osakevaihtosaannosta. Lisaksi luvussa tarkastellaan unionin tuomioistuimen tuo-
miota C-48/11, A Oy, ja tuomion perusteluita, joka laajensi lain sanamuodon mu-
kaista joukkoa, jotka voivat osallistua veroneutraaleihin osakevaihtoihin. Luvussa
kasitelladn myos vastikaan annettua merkittavaa paatosta KHO 2023:74 rajat ylit-
tavan osakevaihdon verokohtelusta. Korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisua ar-
vioidaan niin sanotun perusvapauksien rajoitusten hyvaksyttavyystestin avulla
seka esitetaan vaihtoehtoisia Iahestymistapoja ja ratkaisuja KHO:ssa esilla ollee-

seen tilanteeseen.

Tutkielman neljannessa paaluvussa kasitellaan paaomien vapaan liikkkuvuuden
soveltuvuutta osakevaihdoissa ja erilaisia rajat ylittavia osakevaihtotilanteita ja
niiden verokohtelua, kun osakevaihtoon osallistuu EU:n tai ETA:n ulkopuolella
asuvia osapuolia. Luvussa kasitelladn osakevaihtotilanteita, joissa Suomessa
asuviin kohdeyhtion osakkeenomistajiin voisi soveltua paaomien vapaa liikku-
vuus ja tilanteita, joissa osakkeenomistajiin voisi soveltua sijoittautumisvapaus.
Lisaksi luvussa kasitellaan osakevaihtosaanndksen mukaisen veroedun myonta-
mista myos EU:n ulkopuolella asuville kohdeyhtion osakkeenomistajille ja siihen
liittyvaan riskiin veron kiertamisesta. Viidennessa ja viimeisessa paaluvussa esi-

tetdan tutkielman johtopaatokset.
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2 Osakevaihto

2.1 Osakevaihto yhtiooikeudellisesti

Osakevaihto on ensisijaisesti vero-oikeudellinen termi?®. Osakevaihtoa ei ole
erikseen saannelty osakeyhtidlaissa ja nain ollen yhtidoikeudellisesti jarjestelya
arvioidaan yleisten periaatteiden mukaan?'. Yhtidoikeudellisesti osakevaihdossa
on kysymys kohdeyhtion osakkeenomistajien apporttisijoituksesta hankkivaan
yhtioon, jossa kohdeyhtion osakkeenomistajat maksavat osakeannissa annetta-
vien osakkeiden merkintahinnan kohdeyhtion osakkeilla?2. Kyse on siis apport-

tiehdoin toteutetusta suunnatusta osakeannista.

Osakeyhtidlain 9:12 §:n mukaan apporttisijoituksella tarkoitetaan tilannetta, kun
osakkeen merkintahinta maksetaan rahan sijasta kokonaan tai osittain muulla
omaisuudella. Osakevaihdossa merkintahinta maksetaan ainakin paaasiallisesti
osakkeilla. Osakeyhtidlain 9:12 §:n mukaan kohdeyhtidon osakkeista on myos
hankittava selvitys, etta apporttiomaisuudella eli osakkeilla oli vahintdan maksua

vastaava taloudellinen arvo hankkivalle yhtiolle toteutushetkella.

Osakeyhtidlain 9:3.1 §:n mukaan osakeannissa osakkeenomistajilla on etuoikeus
annettaviin osakkeisiin samassa suhteessa kuin heilld ennestaan on yhtion osak-
keita. Osakevaihdossa on kysymys OYL:ssa saannellysta suunnatusta osakean-
nista, jolla voidaan poiketa OYL 9:3 §:n merkintdetuoikeudesta. Osakeyhtidlain
9:4.1 §:n mukaan suunnattuun osakeantiin vaaditaan yhtion kannalta painava ta-
loudellinen syy. Esimerkiksi yrityskauppaa, jonka rahoittamiseen kaytetaan suun-
nattua antia, voidaan pitaa painavana taloudellisena syyna?3. Lisaksi OYL 9:4.2

§:n mukaan suunnattuun osakeantiin vaaditaan, ettd vahintdan 2/3 annetuista

20 Honkamaki — Kujanpaa — Pennanen 2018, s. 301.

21 Ossa 2020, s. 334.

22 Jarvenoja 2022, s. 44.

23 Viitala — Tikka — Nykanen - Juusela 2000, Luku 22. Jakautuminen, liiketoimintasiirto, osake-
vaihto, Osakevaihto, Sdanndkset, Yhtidoikeus.
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aanista seka yhtiokokouksessa edustetuista osakkeista kannattaa paatosta.
Osakeyhtidlain 9:2.2 §:n mukaan yhtidkokous voi myos valtuuttaa hallituksen

paattamaan osakeannista.

Osakeyhtidlain 9:1 §:n mukaan osakeannissa hankkiva yhtié voi antaa sen omia
uusia osakkeita tai luovuttaa sen hallussaan olevia omia osakkeitaan kohdeyh-
tion osakkeenomistajille. Saman lain 9.6 §:n mukaan hankkivan yhtion uusien tai
sen hallussa olevien omien osakkeiden merkintahinta voidaan merkita osakepaa-
oman korotukseksi tai sijoitetun vapaan oman paaoman rahastoon tai merkinta
voidaan tehda molempiin riippuen siita, mita osakeantipaatoksessa maarataan.
Yksityisten osakeyhtididen vahimmaisosakepaaomavaatimuksen poistuminen
vuonna 2019 tarkoitti, ettd yha useammalla osakeyhtiolla ei ole lainkaan osake-
paaomaa. Tama tarkoittanee, etta nykyisin yha useammin osakevaihdossa saa-
tujen osakkeiden merkintahinta merkitaan sijoitetun vapaan oman paaoman ra-
hastoon. Hankkivassa yhtidssa osakeanti voidaan merkita enintdan apporttina

saatujen osakkeiden kaypaan arvoon?*.

2.2 Osakevaihto elinkeino- ja tuloverolaissa

2.2.1 Osakevaihdon maaritelma

Osakevaihto on yritysjarjestelydirektiiviin pohjautuvaa saantelya, joka on saatettu
voimaan kansallisesti EVL 52 f §:ssa. Yritysjarjestelydirektiivin 2 artiklan e koh-
dan mukaan direktiivissa tarkoitetaan:

‘osakkeidenvaihdolla’ tointa, jolla yhti6 hankkii toisen yhtibn yhtibp&éa-
omasta itselleen tdméan yhtibn d&dntenenemmistén antavan osuuden tai, jos
yhtiblla jo on &&ntenenemmistd, se hankkii lisépédédomaa antaen vaihdossa
viimeksi mainitun yhtiébn osakkaille heidédn arvopapereidensa vastineeksi

ensiksi mainitun yhtién liikkeeseenlaskemia yhtibpddomaa vastaavia

24 Honkamaki — Kujanp&aa — Pennanen 2018, s. 301.
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arvopapereita ja mahdollisesti kdteisvélirahan, jonka mé&éré ei kuitenkaan
saa ylittéda 10:té prosenttia vaihdettujen arvopapereiden nimellisarvosta tai

nimellisarvon puuttuessa kirjanpidollisesta vasta-arvosta.
Elinkeinoverolaissa 52 f.1 §:ssa osakevaihto maaritellaan seuraavasti:

Osakevaihdolla tarkoitetaan jérjestelyé, jossa osakeyhtié hankkii sellaisen
osuuden toisen osakeyhtion osakkeista, ettd sen omistamat osakkeet tuot-
tavat enemman kuin puolet toisen yhtién kaikkien osakkeiden tuottamasta
ddnimééarésta, tai, jos osakeyhtiblld jo on enemmén kuin puolet 4adnimaéa-
rasté, hankkii lisda tdmén yhtibn osakkeita ja antaa vastikkeena toisen yh-
tibn osakkeenomistajille likkeeseen laskemiaan uusia osakkeitaan tai hal-
lussaan olevia omia osakkeitaan. Vastike saa olla myds rahaa, ei kuiten-
kaan enempé&é kuin kymmenen prosenttia vastikkeena annettujen osakkei-
den nimellisarvosta tai nimellisarvon puuttuessa osakkeita vastaavasta

osuudesta maksettua osakepddomaa.
2.2.2 Aanivalta ja ryhmévaihdot

Ennen verovuotta 2007 osakevaihtona pidettiin ainoastaan sellaista hankintaa,
jolla saatiin kohdeyhtion aantenenemmisto. Nain ollen aanivallan saavuttamisen
jalkeen tehtyja lisahankintoja ei pidetty EVL 52 f §:n mukaisena osakevaihtona.
Tahan silloisen EVL 52 f §:n sanamuodon mukaiseen tulkintaan paadyttiin myos
ennakkoratkaisussa KVL 1999/119, kun hankkivalla yhti6lla oli halussaan jo en-
nen suunniteltua osakkeiden vaihtamista yli puolet kohdeyhtion danimaarasta.
Muutosdirektiivin (Neuvoston direktiivin 2005/19/EY) johdannon kohdassa 15 to-
dettiin, etta direktiivin 90/434/ETY osakkeidenvaihtoa koskevasta maaritelmasta
ei kay ilmi kasittaako osakkeidenvaihto yksinkertaisen aantenenemmiston tuovan
hankinnan lisaksi myos lisahankinnat. Muutosdirektiivin mukaan osakkeidenvaih-
don maaritelmaa olisi muutettava siten, etta siitd kavisi ilmi, ettd termi kattaa

my0s kaikki lisdhankinnat.
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Lakimuutoksella 1424/2006 EVL 52 f §:84a8 muutettiin vuodesta 2007 alkaen vas-
taamaan nykyista sanamuotoaan, joka kattaa myos lisahankinnat aanivallan saa-
vuttamisen jalkeen. Lakimuutoksen vuoksi aantenenemmiston hankkinut yhtio
voi vaikka yksi osake kerrallaan tehda lisahankintoja ja jokaiseen lisahankintaan
voidaan soveltaa EVL 52 f §:43, kunhan muut verovapaan osakevaihdon edelly-
tykset tayttyvat. Osakevaihtosdanndsta voidaan siis soveltaa, kun hankkiva yhtio
saa maaraysvallan tai kasvattaa maaraysvaltaansa kohdeyhtiossa. Lakimuutos
teki osakevaihdosta huomattavasti joustavamman tyokalun omistusjarjestelyiden

hallitsemiseksi2®.

Elinkeinoverolain 52 f §:43a ei voida kuitenkaan soveltaa jalkikateen sellaisiin han-
kintoihin, jotka ovat tapahtuneet ennen kuin hankkiva yhtié on saanut aantene-
nemmiston kohdeyhtiossa. Esimerkiksi, jos hankkiva yhtio on ensin hankkinut 30
prosentin osuuden kohdeyhtion aanimaarasta maksamalla kauppahinnan hank-
kivan yhtion osakkeilla ja taman jalkeen yhtid on hankkinut viela toiset 30 pro-
senttia kohdeyhtidon aanimaarasta, vain jalkimmaiseen hankintaan voidaan sovel-
taa EVL 52 f §:4a. Osakevaihdossa ehtoihin saatetaan sisaltaa hankkivalle yhti-
Olle optio hankkia lisaa tai loput kohdeyhtion osakkeista osakevaihdon jalkeen.
Mikali hankkiva yhtid myohemmin kayttaa optio-oikeuden, ei tata option kayttda
voida pitdd samana luovutuksena kuin aiempaa osakevaihtoa. Talloin, jos vasta
optio-oikeuden kayton perusteella hankkiva yhtio saa aanivallan kohdeyhtidssa,

ei osakevaihtoon, jonka perusteella optio saatiin, voida soveltaa EVL 52 f §:55.26

Elinkeinoverolain 52 f §:n soveltumisessa ratkaisevaa on nimenomaan osakkei-
den tuottama aanivalta, eikd osakkeiden lukumaara. Mikali yrityksessa on osa-
kelajeja, joilla on toisistaan poikkeavia aanioikeuksia, voidaan aantenenemmisto
saavuttaa hyvinkin vahaiselld osakemaaralla. Aanivallan arvioinnissa painote-
taan yhtiokokouksessa kaytettavaa tosiasiallista danivaltaa, eika laskennallista
aanivaltaa. Korkeimman hallinto-oikeuden paatoksessa 2001 T 92 oli kyse tilan-

teesta, jossa kohdeyhtion yhtiojarjestyksen maarayksen mukaan yhden

25 |Immonen 2022, s. 488.
26 Jarvenoja 2022, s. 367.
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osakkaan aanimaara oli rajattu olemaan enintaan 20 prosenttia kokouksessa
edustetuista aanista. Nain ollen KHO ei katsonut hankkivan yhtion hankkivan yli
puolta kohdeyhtion aanimaarasta, jolloin EVL 52 f §:8a ei voitu soveltaa. Koh-
deyhtion yhtidjarjestykseen perustuvaan aanileikkuriin liittyvan ongelman voisi
ratkaista hankkimalla kohdeyhtion osakkeista niin suuren maaran, etta aanileik-
kurin huomioon ottamisen jalkeenkin osakkeet tuottavat enemmiston kohdeyh-
tion aanivallasta?’. Myos aanileikkurimaarayksen poistaminen yhtiojarjestyksesta
ennen osakevaihdon toteuttamista poistaisi aanileikkurimaaraykseen liittyvan on-

gelman.

Aanestysrajoitus voi perustua yhtidjarjestyksen mukaan myds osakkeenomista-
jien valiseen osakassopimukseen?®. Jos hankkivan yhtion &anivaltaa on rajoitettu
osakassopimuksen perusteella, voisi periaatteessa olla mahdollista, ettei EVL 52
f § sovellu. Mikali osakassopimuksella olisi merkitysta osakevaihtosdannoksen
soveltumisessa, voisi saannos soveltua tilanteessa, jossa hankkiva yhtio hankkisi
alle puolet kohdeyhtion aanimaarasta, mutta osakassopimuksen perusteella
hankkiva yhtié voisi kayttaa maaraysvaltaa yhtiokokouksessa?®. Mielestani osa-
kassopimus ei voi estdd EVL 52 f §:n soveltumista, koska kyseessa on sopimus-
oikeudellinen ilmio ja nain ollen osakassopimus on erilaisessa asemassa oikeu-

dellisen sitovuuden kannalta kuin yhtidjarjestyksen maarays=0.

Kohdeyhtion yhtidjarjestyksessa voi olla myds OYL:n mukainen lunastuslauseke,
joka voi aiheuttaa tulkintaongelmia EVL 52 f §:n soveltumisesta. Lunastuslauseke

voi antaa ennalta maaritellylle taholle, esimerkiksi toisille osakkeenomistajille

27 Ks. KVL 2000/114, jossa kohdeyhtion yhtidjarjestyksessa oli maaratty, ettei kukaan saanut 8a-
nestdd enemmalla kuin 1/3 osalla kokouksessa edustetuista osakkeista. Hankkivan yhtién hank-
kiessa yli 2/3 osaa kohdeyhtion danimaarasta, tuottivat osakkeet kaikissa olosuhteissa dantene-
nemmiston yhtibkokouksessa edustettuina olevien osakkeiden tuottamista aanista.

28 Kukkonen — Walden 2020, s. 355.

29 Jarvenoja 2022, s. 369.

30 Osakassopimuksessa sovitut asiat eivat yhtidoikeudellisesti synnytd osakeyhtiolain vastai-
suutta, jos yhtidoikeudellinen paatds on sopusoinnussa osakeyhtidlain ja yhtidjarjestyksen
kanssa (Vahtera 2020, s. 767). Mielestani samaa tulkintaa voidaan kayttda myés EVL 52 f §:n
arvioinnissa. Nain ollen osakassopimuksessa sovittu aanestysrajoitus, joka estda hankkivaa yh-
tiota kayttdmasta ddntenenemmistdad yhtiokokouksessa ei mielestani tarkoita osakevaihdon ole-
van EVL 52 f §:n vastainen, jos osakevaihto tayttad osakevaihtosdanndksen edellytykset ja yh-
tidjarjestyksessa ei ole sellaista danestysrajoitusta, joka estda osakevaihdon verovapauden.
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oikeuden lunastaa kohdeyhtion luovutetut osakkeet itselleen. Mikali tallaista lu-
nastuslauseketta kaytetaan ja sen jalkeen hankkivalla yhtidlla ei ole enaa aani-
valtaa kohdeyhtiossa EVL 52 f § ei voi soveltua. Lunastuslausekkeen kaytossa
tulee merkitystda antaa osakevaihdon ja lunastuksen toteutushetken valiselle
ajalle. Mikali lunastusoikeutta kaytetaan valittomasti osakevaihdon jalkeen, jonka
seurauksena aanivalta kohdeyhtiossa menetetaan, voitaneen katsoa, ettei osa-
kevaihtosaannos sovellu. Toisaalta, jos lunastus tapahtuu huomattavan ajan jal-
keen, ei tama vaikuttane osakevaihdon verokohteluun. Lahtokohtaisesti aanival-
lan arviointi tulee tehda valittomasti osakevaihdon jalkeen, mutta lunastuslauseke
saattaa pidentaa arviointiaikaa. Nahdakseni arvioinnin kohteena oleva aika ei voi
olla kovinkaan pitka, koska lahtékohtana on pidettava aanivaltaa valittdmasti osa-
kevaihdon jalkeen. Yhtidjarjestyksessa voi olla myds suostumuslauseke, jonka
mukaan kohdeyhtion hallitukselta on saatava suostumus osakkeiden hankkimi-
selle. Mikali suostumusta ei saada, ei hankkiva yhtio voi kayttaa aanivaltaa, jolloin

mydskaan EVL 52 f § ei sovellu.

Elinkeinoverolain 52 f § edellyttdd maaraysvallan hankkimista kohdeyhtiossa.
Maaraysvalta voidaan hankkia valittomasti tai valillisesti tytaryhtioomistusten
kautta3!. Osakevaihtosddnndksen kannalta onkin tulkinnanvaraista, voidaanko
valillinen omistus ottaa huomioon vai tuleeko omistuksen olla valitonta. Esimer-
kiksi, jos A Oy omistaa kokonaan tytaryhtion B Oy:n osakekannan, joka puoles-
taan omistaa 30 prosenttia C Oy:n aanimaarasta, ei A Oy:lla ole valitonta eika
valillistd maaraysvaltaa C Oy:ssa. Jos A Oy kuitenkin hankkii osakevaihdolla 30
prosenttia C Oy:n osakkeista joltain toiselta osakkeenomistajalta tai osakkeen-
omistajilta kuin B Oy:lta, A Oy ei omistaisi valittdmasti yli puolta C Oy:n danimaa-
rasta, mutta B Oy:n kautta tuleva valillinen omistus tarkoittaisi, ettd A Oy:lla olisi
tosiasiallinen maaraysvalta C Oy:ssa.

Valillisen omistuksen merkitysta ei suoraan mainita eikd mydskaan poissuljeta
EVL 52 f §:ssa. Asiasta ei ole julkaistua oikeuskaytantda. Tiukempaa linjaa, jossa

vain valiton omistus voidaan ottaa huomioon puoltavat erillisyhtioperiaate seka

31 Immonen 2022, s. 489.
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direktiivin sanamuoto. Puolestaan saantelyn tavoitteet tukevat valillisen omistuk-
sen huomioon ottamista.3? Korkeimman hallinto-oikeuden paatoksessa 2001 T
92 painotettiin nimenomaan tosiasiallista aanivaltaa. Taman vuoksi mielestani
olisi luonnollista ottaa myds valillinen omistus huomioon. Tosiasiallisesti valillinen
omistus voi yhdessa valittoman omistuksen kanssa muodostaa kohdeyhtiossa
maaraysvallan, vaikka maaraysvalta ei syntyisikaan pelkan valittoman omistuk-
sen perusteella. Oikeuskirjallisuudessa asiasta on esitetty toisistaan eriavia na-
kemyksia33. Vaihtoehtoisesti osakevaihdon voisi toteuttaa tytaryhti6 tai ensin su-
lauttaa tytaryhtio emoyhtioon. Kummassakin vaihtoehtoisessa jarjestelyssa maa-
raysvalta syntyisi valittoman omistuksen perusteella, jolloin ei tarvitsisi arvioida

valillisen omistuksen merkitysta.

Elinkeinoverolain 52 f § ei maarittele vastikkeeksi saatujen osakkeiden oikeuksia
mitenkaan. Yritysjarjestelydirektiivin 2 artiklan kohta e edellyttaa, etta vastike-
osakkeilla on oltava varallisuusoikeuksia, eli oikeus hankkivan yhtion padomaan.
Selvana voidaan pitaa, ettd kohdeyhtion osakkeilla on oltava aanioikeus, koska
aantenenemmistd on yksi osakevaihtosaannoksen soveltamisedellytyksista. Mi-
kali yhtidlla on OYL 3:3 §:n mukaisia osakkeita, joilla ei ole oikeutta danestaa
joissain yhtiokokouksessa kasiteltavissa asioissa, aantenenemmiston laskemi-
sen kannalta on epaselvaa tallaisten osakkeiden merkitys. Kohdeyhtidossa voi olla
erisuuruisia aanimaaria sisaltavia osakesarjoja, mutta osakevaihdon verokohte-
luun ei vaikuta se, jos kohdeyhtion osakkeenomistajat saavat vastikeosakkeina

hankkivan yhtién ainoan osakesarjan osakkeita®*.

Keskusverolautakunnan antaman ennakkoratkaisun KVL 2003/6 perusteella
vaihtovelkakirjoja ei oteta huomioon laskettaessa aantenenemmistoa, jos niita ei
ole osakevaihtohetkeen mennessa konvertoitu osakkeiksi. Keskusverolautakun-
nan mukaan myoskaan osakevaihdon jalkeiselld konvertoinnilla ei ole merkitysta
osakevaihtosaannoksen soveltumiseen. Keskusverolautakunnan ratkaisu koros-

taa aantenenemmiston laskennassa osakevaihdon toteuttamishetkella kasilla

32 Immonen 2022, s. 489-490.
33 Ks. Jarvenoja 2022, s. 369 ja Andersson — Penttila 2014, s. 782.
34 Jarvenoja 2022, s. 378.
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olevaa tilannetta. Ratkaisun perusteella muunkinlaiset erityiset oikeudet merkita
osakkeita, kuten osakeoptiot, eivat ole sellaisia oikeuksia, jotka tulisi ottaa huo-
mioon laskettaessa aantenenemmistoa, jos oikeutta ei ole vaihdettu osakkeisiin

ennen osakevaihdon toteuttamista.

Erityisesti noteeratuissa yhtiossa omistus on hajautunut laajalle omistajakun-
nalle, jonka vuoksi yksittainen osakkeenomistaja harvoin omistaa niin suurta
osaa, ettd osakkeenomistaja voisi luovuttaa maaraysvaltaan oikeuttavan omis-
tusosuuden®. Lisaksi aina osakkeenomistajat eivat ole samanaikaisesti valmiita
luopumaan osakeomistuksistaan®®. N&in ollen tulee arvioitavaksi, milloin eri ai-

kaan hankitut osakkeet voivat kuulua EVL 52 f §:n piiriin.

Oikeuskaytanndssa on vakiintuneesti tulkittu aanivallan hankinnan tayttavan EVL
52 f §:n edellytykset, kunhan ne liittyvat ajallisesti ja sopimuksellisesti toisiinsa.
Nain on ollut muun muassa ennakkoratkaisussa KVL 1996/219, jossa kohdeyh-
tion osakkeenomistajat tekivat osakevaihtosopimuksen samana paivana. Myds
ennakkoratkaisussa KVL 1998/67 osakevaihtosaannosta voitiin soveltaa molem-
piin osakeanteihin, kun suuromistajalle ja pienomistajille jarjestettiin kaksi eri osa-
keantia. Molemmat annit liittyivat saman yhtion kanssa tehtyyn sopimukseen ja
osakeantipaatokset tehtiin samanaikaisesti seka jarjestettiin ajallisesti perakkain.
Ennakkoratkaisussa KVL 1999/166 EVL 52 f §:aa voitiin soveltaa kohdeyhtion
osakkeenomistajien verotuksessa myos jatkettuun tai kokonaan uuteen vaihto-
tarjoukseen, koska kyse oli samaan kokonaisuuteen kuuluvasta toimenpiteesta.
Ryhmavaihtotulkintaa voidaan pitaa tarkoituksenmukaisena, koska muuten jou-
duttaisiin "arpomaan”, mika luovutuksista antaa hankkivalle yhtidlle dantenenem-

miston3’.

35 Ossa 2020, s. 335.
36 Jarvenoja 2022, s. 367.
87 Jarvenoja 2022, s. 385.
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2.2.3 Osallistuvat tahot, jatkuvuusperiaate seka hankintameno

ja hankinta-ajankohta

Lain sanamuodon mukaisesti EVL 52 f § koskee ainoastaan osakeyhtidita ja nain
ollen esimerkiksi yhtididen osuuksien vaihtoon ei voida soveltaa osakevaihtoa
koskevia saannoksia. Osakevaihto koskee suoraan vain kohdeyhtion osakkeen-
omistajien verotusta. Osakevaihdolla voi kuitenkin olla valillinen vaikutus koh-
deyhtion ja hankkivan yhtion verotukseen, jos yli puolet yhtion osakkeista vaihtaa

omistajaa. Tallaisessa tilanteessa tappioiden kayttdoikeus voidaan menett&as38.

Osakevaihtosaannoksessa ei aseteta kohdeyhtion osakkeenomistajia koskevia
edellytyksia. Nain ollen osakkeenomistajina voi olla luonnollisia henkildita, kuo-
linpesia, yhteisoja tai yhtymia. Kohdeyhtion osakkeenomistajien verotus voidaan
siis laskea EVL:n tai TVL:n perusteella. Verohallinnon mukaan EVL 52 f §:4a voi-
daan soveltaa myds silloin, kun kohdeyhtion osakkeet kuuluvat osakkeenomista-
jan maatalouden tulolahteeseen3®. Elinkeinoverolain 52 f § koskee osakevaihtoja,
joissa hankkivana yhtiona on EVL:n mukaan verotettava yhtid. Korkeimman hal-
linto-oikeuden paatéksen KHO 2006 T 943 perusteella osakevaihtosaannosta
voidaan soveltaa myo0s silloin, kun hankkivaa yhtiota verotetaan TVL:n mukaan.
Samoin kohdeyhtié voi olla EVL- tai TVL-yhtid. Tuloldhdeuudistuksen jalkeen
elinkeinoverolakiin ja tuloverolakiin liittyva rajaveto osakevaihdoissa on vahenty-
nyt, koska EVL 1.2 §:n mukaan osakeyhtié muotoisia TVL-yhtidita ovat enaa kes-

kindiset kiinteistdosakeyhtiot ja asunto-osakeyhtiot.

Elinkeinoverolain 52 f §:ssd saannellaan niista edellytykset, joiden tayttyessa
kohdeyhtion osakkeenomistajien luovutusvoittoverotus lykkaantyy. Edellytyksia
arvioitaessa oikeuskirjallisuudessa on pidetty selvana, etta arviointi tulee tehda
hankkivan yhtion kannalta ottaen huomioon yritysjarjestelydirektiivin ja EVL:n yri-

tysjarjestelysaannosten tarkoitus edistaa yritysten kehittymista

38 Jarvenoja 2022, s. 365.
39 Verohallinto 2023, k. 2.3 Osakevaihdon osapuolet ja maaraysvallan hankkiminen.
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kilpailukykyisemmiksi ja tehokkaammiksi“®. Elinkeinoverolain mukainen osake-
vaihto onkin poikkeus normaalista osakkeiden vaihdosta. Tuloverolain 45.5 §:n
ja EVL 52 f §:n mukaan osakevaihdossa on kyse luovutuksesta, mutta osake-
vaihdossa syntynyt luovutusvoitto ei ole osakkeenomistajien veronalaista tuloa.
Vastaavasti osakevaihdossa syntynyt luovutustappio ei ole vahennyskelpoinen
meno. Etu ei kuitenkaan lahtdkohtaisesti ole lopullinen, vaan verotus toteutuu sil-
loin kun kohdeyhtidn osakkeenomistaja luovuttaa vastikeosakkeensa edelleen*'.
Luovutusvoittoveron lykkaantymisetu menetetddn myos eraissd maastapoistu-

mistilanteissa, joista saannellaan EVL 52 f.3 §:ssa.

Osakevaihdossa maksettuun kateisvastikkeeseen ei sovelleta osakevastikkeen
tapaan lykkaantymisetua, vaan kateisvastikkeen osuus verotetaan luovutuksena.
Rahavastikkeen luovutusvoitto tai -tappio lasketaan vahentamalla rahavastik-
keesta sita vastaava suhteellinen osuus vaihdossa luovutettujen osakkeiden ve-
rotuksessa vahentamatta olevasta hankintamenosta®?. Mikali osakkeiden luovut-
taja on luonnollinen henkild, luovutusvoittoveron laskennassa kaytetaan hankin-
tameno-olettamaa, jos se on todellista hankintamenoa suurempi*®. Osakevastike
on helpompi hyvaksy kaytettavaksi vastikkeeksi veroneutraalissa osakevaih-
dossa kuin rahavastikkeen tai muun vastikkeen kayttaminen, koska luovutusvoit-
toverotuksen lykkaantyminen perustuu ajatukseen, ettei osakkeita luovuteta,
vaan ne vaihdetaan uusiin osakkeisiin4. Mikali veroneutraalia osakevaihtoa kos-
kevat edellytykset eivat joltain osin tayty, osakkeiden vaihtamista pidetaan ve-
ronalaisena apporttiehdoin tapahtuvana osakemerkintana. Korkeimman hallinto-
oikeuden ratkaisussa KHO 1993 T 5330 vahvistettiin osakkeiden luovutushin-

naksi niiden kaypa arvo luovutushetkella.

40 Jarvenoja 2022, s. 370.

41 Etu saattaa muodostua lopulliseksi esimerkiksi, jos vastikeosakkeiden edelleenluovutukseen
sovelletaan TVL 48.1 §:n 3 kohdan sukupolvenvaihdossaannosta tai EVL 6 b §:n kayttdomai-
suusosakkeiden luovutusta koskevaa saannosta. Molemmissa tilanteissa vastikeosakkeet voi-
daan luovuttaa verovapaasti, mutta toisaalta talldin myds luovutustappio on vahennyskelvotonta
menoa.

42 Andersson — Penttila 2014, s. 784.

43 Osakkeenomistaja voi valita mitka osakkeet han katsoo luovutettavaksi rahavastiketta vastaan.
Nain ollen hanelle on edullisinta ensisijaisesti luovuttaa rahavastiketta vastaan sellaisia osakkeita,
jotka han on omistanut vahintdan 10 vuotta. Tallaisten osakkeiden hankintameno-olettama on 40
prosenttia (TVL 46.1 §).

44 Jarvenoja 2022, s. 365.
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Verovelvollinen ei voi valita hanelle edullisinta vaihtoehtoa. Jos osakevaihdon
edellytykset tayttyvat, tulee EVL 52 f § sovellettavaksi, vaikka verovelvollinen ha-
luaisi jarjestelyn toteutettavan normaalina vastikkeellisena osakkeiden vaihtami-
sena. Verovelvollinen voisi haluta toteuttaa osakevaihdon veronalaisena osake-
vaihtona esimerkiksi silloin kun verovelvollisella olisi verotuksessa aikaisemmin
hyvaksyttyja luovutustappioita, joita vastaan luovutusvoitto voitaisi kayttaa.*> Tal-
laisessa tilanteessa yksittdinen osakkeenomistaja saattaa haluta toteuttaa osa-
kevaihdon niin, etteivat EVL 52 f §:n edellytykset tayty esimerkiksi, siten etta jar-
jestelyssa maksetaan kateisvastiketta yli sallitun maaran. Useimmiten suurin osa
osakkeenomistajista kuitenkin haluaa toteuttaa osakevaihdon nimenomaan ve-
roneutraalina jarjestelyna. Mikali veroneutraalia osakevaihtoa vastustava osak-
keenomistaja on OYL 18:1 §:n mukainen vahemmistdosakkeenomistaja, voi ve-
rovelvollinen vaatia osakkeidensa lunastamista. Talloin osakevaihto voidaan to-
teuttaa veroneutraalisti ja osakkeenomistaja voi hydodyntaa aikaisemmin vahvis-
tetut luovutustappiot. Tama kuitenkin edellyttaa osakkeenomistajalta valmiutta
luopua kokonaan jarjestelyyn osallistuvien yhtididen osakkeista, koska lunastus

tapahtuu rahavastikkeella.

Elinkeinoverolain 52 f.2 §:n mukaan kohdeyhtién osakkeenomistajien vaihdossa
vastaanotettujen osakkeiden hankintamenona pidetaan luovutettujen osakkeiden
verotuksessa olevaa hankintamenon osaa. Myds hankinta-ajankohtaan sovelle-
taan jatkuvuusperiaatetta. Tuloverolain 46.9 §:n mukaan osakevaihdossa saatu-
jen vastikeosakkeiden omistusaika lasketaan osakevaihtoa edeltavasta saan-
nosta. Hankinta-ajankohdan ja hankintamenon maarittamiseen saattaa liittya on-
gelmia, jos kohdeyhtion osakkeenomistaja on hankkinut osakkeita eri aikoina ja
eri hinnalla*6. Elinkeinoverolaissa saannellaan vain kohdeyhtion osakkeenomis-
tajan hankintamenon muodostumisesta, mutta laissa ei maariteta hankkivan yh-
tion vastaanottamien osakkeiden hankintamenoa. Korkein hallinto-oikeus vah-
visti paatoksella KHO 2002:81, ettd hankkivan yhtion verotuksessa vastaanotet-

tujen osakkeiden hankintamenona on pidettava niiden kaypaa arvoa

45 Immonen 2022, s. 500.
46 Honkamaki — Kujanpaa — Pennanen 2018, s. 293. Ks. myds esimerkki asian ongelmallisuu-
desta, s. 293-294.
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osakevaihdon hetkella, vaikka osakkeet olisi kirjattu yhtion taseeseen tata alem-

paan arvoon.

Muun muassa siita syysta, etta hankkivan yhtion verotuksessa vastaanotettujen
osakkeiden hankintamenona pidetaan niiden kaypaa arvoa, saattaa osakkeen-
omistaja haluta perustaa erillisen holdingyhtion, joka omistaa liiketoimintaa har-
joittavan yhtion. Holdingyhtion hankkiessa osakevaihdolla saman osakkeenomis-
tajan omistaman liiketoimintaa harjoittavan yhtion, voi holdingyhtion nettovaralli-
suus kasvaa, joka mahdollistaa suuremman huojennetun osingon jakamisen
osakkeenomistajalle. Unionin tuomioistuimessa syntyneen oikeuskaytannon mu-
kaan hankkivan yhtion ei tarvitse olla aktiivinen liiketoimintaa harjoittava yhtio
eika jarjestelyn tarvitse olla pitkdaikainen, jotta osakevaihto voidaan toteuttaa ve-

roneutraalisti*’.

Holdingyhtidon perustamisessa on hyva ottaa huomioon paatés KHO 2005 T 254.
Korkeimman hallinto-oikeuden paatoksessa osakevaihtoa koskevaa saannosta
ei sovellettu, kun A perusti verovuonna B Oy:n ja merkitsi yhtion kaikki osakkeet
sijoittamalla yhtiéon apporttina omistamiaan C Oy:n osakkeita. Koska B Oy:ta ei
oltu merkitty kaupparekisteriin, KHO ei pitanyt B Oy:lta saatuja vastikeosakkeita
B Oy:n liikkeeseen laskemina uusina osakkeina, jonka vuoksi osakevaihto ei tayt-
tanyt EVL 52 f §:n edellytyksia.

Paatdksen perusteella Suomessa vallitsevan oikeustilan mukaan hankkivan yh-
tion on oltava perustettu ja rekisterdity yhtio seka vastikkeena tulee antaa uusia
tai yhtidon hallussa olevia osakkeita. Oikeuskirjallisuudessa esitetyn kannan mu-
kaan KHO:n ratkaisu olisi yritysjarjestelydirektiivin vastainen, koska yritysjarjes-
telydirektiivin 2 artikla ei edellyta, ettd osakkeidenvaihdossa hankkivan yhtion
olisi oltava toimiva perustettu yhtio*®. Ennen vuotta 2009 hankkiva yhtié ei voinut

antaa vastikeosakkeina sen hallussa olevia omia osakkeita. Lakimuutoksella

47 Ks. C-28/95, Leur-Bloem, k. 42.
48 Ks. Jarvenoja 2022, s. 376-377.
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1077/2008 EVL 52 f §:4a kuitenkin muutettiin siten, ettd vuodesta 2009 alkaen

hankkiva yhtio on voinut antaa uusia tai sen hallussa olevia omia osakkeita.

2.2.4 Rahavastike ja kauppahinnan korjaukset

Osakevaihdossa vastike voi olla myos rahaa, mutta sen maara on rajoitettu 10
prosenttiin vastikkeena annettujen osakkeiden nimellisarvosta tai nimellisarvon
puuttuessa osakkeita vastaavasta osuudesta maksettua osakepaaomaa. Raha-
vastikkeen kayttaminen siis edellyttaa, etta osakepaaomaan tulee merkita aina-
kin osa vastikkeiden merkintahinnasta. Mikali koko merkintahinta kirjataan sijoi-
tetun vapaan oman paaoman rahastoon, ei osakevaihdossa voida kayttaa lain-
kaan rahavastiketta tai muuten osakevaihto katsotaan verolliseksi luovu-

tukseksi*®.

Rahavastike tuo joustavuutta osakevaihtoon, koska sen avulla voidaan muun
muassa maksaa osakkeen kokonaisluvun ylittavan osuuden kauppahinta rahana.
Kaytanndssa rahavastikkeeseen on liittynyt paljon tulkintaongelmia siita, mika
katsotaan rahavastikkeeksi ja miten 10 prosentin raja tulisi laskea. Osakevaih-
dossa voi syntya tilanne, jossa AML 11:25 §:n perusteella sellaiselle osakkeen-
omistajalle, joka ei hyvaksy julkista osakevaihtotarjousta on suoritettava erityista
korotusta tai hyvitysta. Myos OYL:n 18:1 §:n perusteella voi syntya velvollisuus

lunastaa osakevaihtoa vastustavat osakkeenomistajat.

Korkein hallinto-oikeus on paatdéksessa KHO 2003:13 todennut, ettei lunastus-
tai hyvitysmaaraa tule lukea mukaan kateisvastikkeen maaraan. Verohallinnon
nakemyksen mukaan vastaavaa periaatetta voidaan soveltaa AML:n pakollisen
ostotarjouksen perusteella suoritettuun rahavastikkeeseen®. Ratkaisua KHO on
perustellut siten, etteivat tallaiset maksut ole osapuolien sopimia vastikkeita,

vaan nama maksut perustuvat lakiin. Korkeimman hallinto-oikeuden paatosta

49 Ks. myo6s Verohallinto 2023, k. 2.4 Vastike.
50 Verohallinto 2023, k. 2.4 Vastike.
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voidaan pitaa perusteltuna, koska nama maksut ovat laissa maaritelty eivatka

siten ole vapaaehtoisia sopimukseen perustuvia maksuja.

Myo6s unionin tuomioistuin on ottanut kantaa siihen, mika luetaan osakevaih-
dossa kateisvastikkeeksi. Tuomiossa C-321/05, Kofoed, osakevaihdon yhtey-
dessa oli sovittu, etta hankkivan yhtion osakkeenomistajat aikovat seuraavassa
osakevaihdon jalkeisessa yhtiokokouksessa paattaa osingonjaosta, joka olisi
enemman kuin 10 prosenttia osakevaihdossa annettujen osakkeiden nimellisar-
vosta. Tapauksessa tuli arvioitavaksi, onko osakevaihdon jalkeinen osingonjako
luettava osaksi osakevaihdon rahavastiketta. Julkisasiamies totesi ratkaisuehdo-
tuksessaan, ettei hankkivan yhtion voitonjako kuulu direktiivissa tarkoitettuun ka-
teisvastikkeen alaan, vaikka voitonjako olisi suunniteltu etukateen ja silla olisi
ajallisesti laheinen yhteys osakevaihtoon, jos voitonjaon ei ole sitovasti sovittu
olevan vastasuoritus hankitusta osakeosuudesta. Unionin tuomioistuin ratkaisi
tapauksen julkisasiamiehen ratkaisuehdotuksen mukaisesti ja totesi, ettei osin-
gonjaosta oltu tehty mitaan sopimusta, jonka mukaan hankkiva yhtio olisi velvol-
linen jakamaan tallaisen osingon. Nain ollen osinkoa ei laskettu mukaan raha-

vastikkeen maaraan ja osakevaihto voitiin toteuttaa veroneutraalisti.

Ennakkoratkaisussa KVL 2008/49 oli kyse samankaltaisesta tapauksesta. Ta-
pauksessa yksityishenkildiden joukko omistivat 52 prosenttia X Oy:n osakkeista.
Samojen yksityishenkildiden joukon omistama Y Oy aikoi hankkia 52 prosenttia
X Oy:n osakkeista, jonka jalkeen X Oy:n oli tarkoitus jakaa lahes kaikki voitonja-
kokelpoiset varansa osinkona osakkeenomistajilleen. Jarjestelylle oli olemassa
liketaloudelliset syyt. Y Oy aikoi jatkaa saamillaan osingoilla sijoitustoimintaa ja
arvopaperikauppaa seka Y Oy:n tarkoitus ei ollut luovuttaa osakevaihdossa saa-
miaan X Oy:n osakkeita eteenpain. Keskusverolauta katsoi, ettei osakevaihdon
jalkeen jaettavaa osinkoa tullut laskea mukaan osakevaihdon rahavastikkeeksi.
Nain ollen yksityishenkildiden verotuksessa voitiin soveltaa TVL 45.2 §:43 seka
EVL 52 f §:aa.
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Seka unionin tuomioistuimen ettd KVL:n muodostamasta oikeuskaytanndsta on
kuitenkin huomattava, ettei niiden perusteella voida todeta, etta varojenjako olisi
aina sellaista, joka ei vaarantaisi osakevaihdon verovapautta. Mikali varojenjaon
voidaan katsoa olevan aito vastasuoritus osakkeiden hankinnasta, voidaan varo-
jenjakoa pitaa osakevaihdossa maksettuna rahavastikkeena. Nain voi olla esi-
merkiksi silloin, kun osakevaihdon yhteydessa on sitovasti sovittu osakevaihdon
jalkeen tapahtuvasta varojenjaosta. Osakevaihdon sopimuksiin onkin kiinnitet-
tava huomiota ja varmistettava ettei sopimuksessa ole nimenomaisesti ja selke-

asti sovittu varojenjaon olevan yksi osakevaihdon edellytyksista®!.

Osakevaihtosopimuksessa voidaan sopia, etta tiettyjen ehtojen tayttyessa tai
tayttymatta kauppahintaa korotetaan tai alennetaan. Ehdoissa voidaan sopia esi-
merkiksi tietyista liikevaihto- tai tulostavoitteista, joiden perusteella kauppahintaa
saatetaan korjata. Lisakauppahinnan maksaminen voidaan toteuttaa joustavasti
osakkeenomistajille suunnatulla maksuttomalla osakeannilla, joka ei vaikuta EVL
52 f §:n soveltumiseen. Mikali lisdkauppahinta puolestaan maksetaan maksulli-
sessa osakeannissa, syntyy lisdkauppahinnan maksamisesta seka yhtio- etta
vero-oikeudellisia ongelmia. Osakeyhtidlain mukaan ei liene mahdollista, etta yh-
della apporttiomaisuudella maksettaisiin kahden eri osakepaaoman korotuksen
merkintahinta. Lisaksi EVL 52 f § ei voine tulla sovellettavaksi, koska kohdeyhtion

osakkeenomistajat eivat luovuta hankkivalle yhtiolle osakkeita.>?

Lisakauppahinta voidaan maksaa myos rahana, jolloin rahana maksettu lisa-
kauppahinta voi vaarantaa osakevaihdon veroneutraliteetin, jos se ylittaa sallitun
10 prosentin rajan.5® Osakevaihtoa koskevassa oikeuskaytannossa on koros-
tettu, ettd rahavastikkeen katsotaan olevan samaa suoritusta osakevaihdon
kanssa, jos siita on sovittu osakevaihtosopimuksessa ja raha on aito vastasuori-
tus osakkeista. Nain ollen mielestani, jos lisdkauppahinta maksetaan rahana ja

siitda on sovittu osakevaihtosopimuksessa, on maksettu lisdkauppahinta

51 Ossa 2020, s. 340.
52 Jarvenoja 2022, s. 410.
53 Jarvenoja 2022, s. 410-411.
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laskettava 10 prosentin enimmaismaaraan mukaan. Oikeuskirjallisuudessa asi-

asta on esitetty toisistaan poikkeavia ndkemyksi&a®*.

Kauppahintaa voidaan myds alentaa alkuperaisesta kauppahinnasta. Kauppa-
hinnan korjaaminen tapahtuu siten, etta hankkiva yhtio hankkii vastikkeettomasti
omia osakkeitaan takaisin kohdeyhtion osakkeenomistajilta.>® Julkaisematto-
massa paatoksessa KHO 2001 T 2513 (KVL 51/2001) arvioitiin kauppahinnan
alentamisen vaikutusta osakevaihtoon. Kohdeyhtidlle oli asetettu tiettyja liike-
vaihto- ja muita tavoitteita. Tapauksessa oli sovittu, etta jos yhtio ei saavuta naita
tavoitteita, kauppahintaa korjattaisiin siten, etta hankkiva yhtid hankkisi vastik-
keetta kohdeyhtion osakkeenomistajilta osan vastikkeena saaduista osakkeista
ja mitatoisi ne. Keskusverolautakunta katsoi, ettd kyseessa oli osakevaihto ta-
pauksessa esitetyssa tilanteessa. Samoin KVL:n mukaan kyse olisi osakevaih-
dosta tilanteessa, jossa hankkiva yhtio ei mitatoisi osakkeitaan, vaan luovuttaisi
ne itse myohemmin uudelle taholle. Mikali kohdeyhtion osakkeenomistajat saisi-
vat maarittaa luovutettujen vastikeosakkeiden vastaanottavan tahon, ei jarjeste-

lya olisi pidettava osakevaihtona.

Korkeimman hallinto-oikeuden paatoksessda KHO 2001 T 2513 kohdeyhtion
osakkeenomistajat olivat yksityishenkil6ita, jotka olivat jaaneet osakevaihdon jal-
keen tydskentelemaan kohdeyhtioon. Yrityskaupoissa, jotka suoritetaan osake-
vaihdolla, tallainen jarjestely on yleinen ja siita voidaan sopia osakevaihtosopi-
muksessa. Lisaksi voidaan sopia, etta vastikeosakkeista ei saa luovuttaa ennen
kuin tietty aika on kulunut osakevaihdosta ja tamankin jalkeen luovutukset saavat
tapahtua vaiheittain. Tallaiset ehdot tai ehtojen rikkomisesta syntyneet vahingon-
korvaukset eivat vaikuttane EVL 52 f §:n soveltumiseen. Vahingonkorvaus voi-
daan maksaa joko rahakorvauksena tai luovuttamalla osa vastikeosakkeista

hankkivalle yhtidlle. Vastikeosakkeiden palauttaminen on katsottu Ruotsissa

54 Jarvenojan mukaan lisdkauppahinta ja osakevaihto olisivat samaa suoritusta (Jarvenoja 2022,
s. 411.). Penttilan mukaan ndma olisivat toisistaan erillisid suorituksia (Penttila 2003).
% Ossa 2020, s. 341-342.
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osakevaihdon oikaisuksi, eika esimerkiksi uudeksi luovutukseksi. Tallainen tul-

kinta lienee myds Suomessa perusteltu.®

Elinkeinoverolain 52 f §:ssa ei saannella siita, miten 10 prosentin rahavastikkeen
enimmaismaara tulisi laskea. Kymmenen prosentin raja voidaan laskea kahdella
eri tavalla. Ensimmaisessa vaihtoehdossa raja lasketaan osakeannissa annetta-
vien osakkeiden kokonaismaarasta. Toisessa vaihtoehdossa raja lasketaan osa-
kaskohtaisesti.>” Oikeuskirjallisuudessa on esitetty, ettd 10 prosentin rajaa tulisi
arvioida osakaskohtaisuuden sijaan jarjestelykohtaisesti®®. Jarjestelykohtainen
arviointi mahdollistaa vahemmistoosakkeenomistajien ulos ostamisen osake-
vaihdon yhteydessa, kunhan rahavastike ei ylitd 10 prosenttia osakkeiden ja ra-
havastikkeen kokonaisarvosta. Osakkaiden ulos ostaminen ei olisi mahdollista
osakaskohtaisessa arvioinnissa, koska talloin jokaisen osakkaan tulisi saada
osakkeina vahintaan 90 prosenttia vastikkeesta. Osakaskohtaisen arvioinnin on-
gelmaksi muodostuu se, etta yksittaisen osakkeenomistajan omistus voi olla niin
pieni, ettad vastikeosakkeiden kokonaisluvun ylittavaltd osuudelta maksettu raha-

vastike on yli 10 prosenttia osakaskohtaisesta kokonaisvastikkeesta®®.

Yritysjarjestelydirektiivissa ei ole maaritelty tarkemmin tulisiko rahavastikkeen
enimmaismaara arvioida osakaskohtaisesti vai jarjestelykohtaisesti. Myoskaan
hallituksen esityksen perusteluissa ei ole otettu asiaan kantaa. Hallituksen esi-
tyksessa esitetyt perustelut viittaisivat siihen, etta rahavastiketta olisi arvioitava
jarjestelykohtaisesti®®. Jarjestelykohtainen arviointi olisi linjassa myds yritysjar-
jestelysaanndsten tavoitteiden kanssa, kun rahavastikkeen antamisella on pyritty

helpottamaan yritysjarjestelyjen toteuttamista.

Paatdoksessa KHO 2014:151 vahvistettiin, etta ainakin tietyissa olosuhteissa ra-
havastiketta arvioidaan jarjestelykohtaisesti. Tapauksessa puolisot A ja B olivat

yhdessa samalla kauppakirjalla sopineet luovuttavansa samanaikaisesti

5 Ossa 2020, s. 342-343.

57 Immonen 2022, s. 486.

%8 Ks. esim. Jarvenoja 2022, s. 379, Immonen 2022, s. 486 ja Andersson — Penttila 2014, s. 782.
59 Kukkonen — Walden 2020, s. 342.

60 Jarvenoja 2022, s. 379.
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omistamansa kiinteistdosakeyhtion koko osakekannan D Oyj:lle osakevaihtona.
A sai kauppahinnan osuudestaan noin 99 prosenttia osakkeina ja noin yhden
prosentin rahavastikkeena. B puolestaan sai koko kauppahinnan rahana. Koska
B omisti 20 prosenttia kiinteistbosakeyhtion osakkeista, puolisoille maksettu yh-
teenlaskettu rahavastike ylitti 10 prosenttia vastikkeena annettujen osakkeiden
nimellisarvosta. Nain ollen KHO totesi, ettei A:n verotuksessa voitu soveltaa TVL
45.2 §:n osakevaihtoa koskevaa saannosta huolimatta siita, ettda A:n osuudesta
vain noin yksi prosentti maksettiin rahana. Samanlaiseen lopputulokseen paadyt-
tiin paatdéksessa KHO 2020:71, jossa kaupan ja vaihdon katsottiin muodostavan
yhden kokonaisuuden. Nain ollen kaupassa suoritettu rahavastike luettiin mu-
kaan 10 prosentin rahavastikkeen enimmaismaaraan. Molemmissa tapauksissa

kohdeyhtion osakkeiden luovutuksesta oli sovittu samassa luovutuskirjassa.

Korkeimman hallinto-oikeuden paatosten perusteella voidaan todeta, etta ainakin
tietyissa tilanteissa yhden osakkeenomistajan liian suuri rahavastike johtaa koko
osakevaihdon veronalaisuuteen. Yhden osakkeenomistajan rahavastikkeesta ai-
heutuvaa koko osakevaihdon veronalaisuutta voitaneen pitaa muiden osakkeen-
omistajien kannalta kohtuuttomana seurauksena, koska verovelvollisen verotuk-
seen vaikuttaa toisen osakkeenomistajan tekema oikeustoimi. Korkeimman hal-
linto-oikeuden paatokset eivat kuitenkaan anna selvyytta tilanteeseen, jossa koh-
deyhtion osakkeenomistajat ovat toisistaan riippumattomia tahoja ja he sopivat
osakkeiden vaihtamisesta itsenaisesti erillisilla luovutuskirjoilla. Mikali nain toimi-
taan, ei yhden osakkeenomistajan liian suuri rahavastike valttamatta tarkoita mui-
den osakkeenomistajien osakevaihdon veronalaisuutta, koska talléin kyse on

kahdesta toisistaan erillisesta oikeustoimesta.

Mikali samassa yhteydessa toteutetaan osakevaihto ja kauppa, rahavastikkeen
enimmaismaaraa laskettaessa on arvioitava, mitka vastikkeet kohdistuvat osake-
vaihtoon ja mitka puolestaan kauppaan. Tallaisesta arvioinnista oli kyse paatok-
sessa KHO 2003 T 14. Tapauksessa samoilta osakkeenomistajilta samanaikai-
sesti ostettiin osakkeita ja osakevaihdolla hankittin aantenenemmistd. Tapauk-

sessa oOsakkeiden hankinta kaupalla ja vaihdolla katsottin yhdeksi
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kokonaisuudeksi ja koska rahavastikkeen enimmaismaara ylittyi, ei jarjestely
tayttanyt EVL 52 f §:n edellytyksia.

Ratkaisu olisi voinut ollut toisenlainen, jos kaupan ja vaihdon osapuolina ei olisi
ollut samoja osakkeenomistajia. Vaikka kauppa ja osakevaihto toteutettaisiin sa-
manaikaisesti, eivat nama mielestani automaattisesti muodosta yhta oikeustoi-
mea varsinkin, jos kauppaan ja vaihtoon osallistuvat eri osakkeenomistajat. Tal-
laisessa tilanteessa kaupan yhteydessa maksettavaa rahaa ei olisi luettava
osaksi osakevaihdon 10 prosentin enimmaismaaraan. Kaupassa maksettava
raha maksettaisiin sellaisille osakkeenomistajille, jotka eivat osallistuisi osake-
vaihtoon, jolloin rahan ei voitaisi katsoa olevan vastasuoritus osakevaihdon koh-
teena olevista osakkeista. Unionin tuomioistuimen oikeuskaytanndssa syntynyt
tulkinta edellyttaa, etta 10 prosenttiin luettavan rahavastikkeen on oltava aito vas-

tasuoritus osakkeiden hankinnasta®!.

Oman tulkintaongelman muodostaa puolestaan tilanteet, joissa joko ennen osa-
kevaihtoa tai sen jalkeen suoritetaan osakekauppa. Muodollisesti nama ovat eril-
lisia oikeustoimia, mutta nama voidaan katsoa suoritettavan erikseen, jotta kau-
passa maksettu rahavastike ei aiheuta osakevaihdon veronalaisuutta. On luon-
nollista ajatella, ettd mita pidempi aikavali osakevaihdon ja kaupan valilla on, sita
todennakoisemmin nama eivat muodosta yhteista kokonaisuutta. Talldin osake-
kaupassa maksettua rahaa ei olisi pidettava vastasuorituksena osakevaihdossa
hankituista osakkeista, eika rahaa olisi laskettava mukaan 10 prosentin rahavas-

tikkeen enimmaismaaraan.

Toisaalta toimien laheinen ajallinen yhteys ei aina tarkoittane sita, etta kauppa ja
vaihto olisi luettava samaksi kokonaisuudeksi. Laheisen ajallisen yhteyden pe-
rusteella toimet voidaan melko helposti arvioida yhdeksi kokonaisuudeksi, mutta
jos jarjestelylle on esitettavissa liiketaloudellisia perusteita, voitaneen toimet kat-
soa myos toisistaan erillisiksi. Toimien yhteenkuuluvuuden voi muun muassa

valttaa siten, ettd kohdeyhtion hankkii omia osakkeitaan ennen osakevaihtoa,

61 Ks. C-321/05, Kofoed, k. 31.
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jolloin rahavastike tulee kohdeyhtiolta eika hankkivalta yhtiolta. Talloin rahavasti-

ketta ei voitane katsoa osakevaihdon vastikkeeksi.

Hankkivan yhtion hankkiessa yhdella luovutussopimuksella samanaikaisesti use-
amman yhtion aantenenemmiston, ei yhden yhtion osakkeenomistajille maksettu
liian suuri rahavastike voi tarkoittaa kaikkien osakevaihtojen veronalaisuutta. Tul-
kintaa puoltaa se seikka, etta yritysjarjestelydirektiivin ja EVL:n sanamuodoissa
kohdeyhtio kuvataan yksikkdmuodossa®?. Nain ollen, kun osakevaihdolla hanki-
taan useampi yhtio, ei kohdeyhtididen hankintaa tule katsoa yhdeksi kokonaisuu-
deksi, vaan toisistaan erillisiksi osakevaihdoiksi, vaikka niista sovittaisiin samalla

luovutussopimuksella.®?

2.2.5 Maastamuuton ja osakkeiden luovutuksen vaikutus

Yritysjarjestelydirektiivin 8 artiklan 6 kohdan mukaan jasenvaltiolla on oikeus ve-
rottaa vastaanotettujen osakkeiden myohemmasta luovutuksesta johtuvaa voit-
toa samalla tavalla kuin kohdeyhtion osakkeiden luovutuksesta johtuvaa voittoa.
Artiklan 6 kohdan perusteella jasenvaltio voi myohemmin verottaa osakevaih-
dossa verottamatta jaanytta luovutusvoittoa. Elinkeinoverolain 52 f.3 ja 4 § mah-
dollistavat Suomen oikeuden verottaa myéhemmin osakevaihdossa verottamatta
jaanytta luovutusvoittoa. Saannokset liittyvat Suomen verotuksellisten etujen tur-
vaamiseen tilanteissa, joissa vastikeosakkeita saanut verovelvollinen muuttaa
Suomesta pois. Saantelyn tarkoituksena on varmistaa Suomelle oikeus verottaa
sita osakkeiden arvonnousua, joka tapahtui sina aikana, kun verovelvollinen asui
Suomessa®. Tuloverolain 10 §:n 13 kohdan mukaan osakevaihdossa syntynyt
verovapaa luovutusvoitto katsotaan Suomesta saaduksi tuloksi, mikali EVL 52 .3
tai 4 § tulee sovellettavaksi. Luovutusvoiton laskennassa ei siis oteta huomioon

osakevaihdon jalkeisia arvonnousuja tai arvonalennuksia.

62 Ks. yritysjarjestelydirektiivi: "Yhtid hankkii toisen yhtion yhtiopadomasta itselleen tdman yhtion
aantenenemmistdn antavan osuuden...” seka EVL 52 f.1 §: "Osakeyhtid hankkii sellaisen osuu-
den toisen osakeyhtion osakkeista...”.

63 Jarvenoja 2022, s. 374.

% HE 148/2011 vp, s. 2.
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Elinkeinoverolain 52 f.3 §:n mukaan verovelvollisen maastamuuttovuoden ve-
ronalaiseksi tuloksi katsotaan se maara, joka osakevaihdossa olisi ollut ve-
ronalaista tuloa, jos siihen ei olisi sovellettu osakevaihtosaannosta, jos henkild
siirtyy muualla kuin Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa asuvaksi en-
nen kuin viisi vuotta on kulunut sen verovuoden paattymisesta, jonka aikana osa-
kevaihto on tapahtunut. Sdanndsta kutsutaan exit tax -sdannokseksi ja se koskee
vain luonnollisia henkil6itd. Henkilon katsotaan muuttaneeksi, jos kansallisen
lainsdadannon tai valtion solmiman kaksinkertaisen verotuksen valttdmista kos-
kevan sopimuksen mukaan henkilon asuinvaltio on vaihtunut. Nain ollen henkildn
muuttaessa Suomesta ETA-valtioon, Suomella ei ole vastikeosakkeisiin verotus-
oikeutta, jos taman ETA-valtion lainsdadannon ja verosopimuksen mukaan hen-
kilon katsotaan asuvaksi ETA-valtiossa. Mikali ETA-valtion lainsaadannon tai ve-
rosopimuksen mukaan henkilon katsottaisiin asuvan muualla kuin ETA-valtiossa

ja viiden vuoden aikaraja ei ole tayttynyt, soveltuisi EVL 52 .3 §.

Osakevaihtosaannoksen 4 momentin mukaan kohdeyhtion osakkeiden vaihtami-
nen hankkivan yhtion osakkeisiin katsotaan verovelvollisen veronalaiseksi tuloksi
sina verovuonna, jona luonnollinen henkild on luovuttanut osakevaihdossa saa-
mansa vastikeosakkeet asuessaan ETA-valtiossa ennen kuin viisi vuotta on ku-
lunut sen verovuoden paattymisesta, jonka aikana osakevaihto on tapahtunut.
Elinkeinoverolain 52 f.4 §:ssa osakkeiden luovutus laukaisee Suomen verotusoi-

keuden, kun taas 3 momentissa verotusoikeuden laukaisee henkildn muutto.

Muuton motiiveja ei oteta huomioon EVL 52 f.3 ja 4 §:n soveltumisen arvioinnissa
ja siten soveltuminen ei edellyta esimerkiksi tarkoitusta kiertaa veroa. Osakevaih-
tosaannoksen 3 momentin soveltuessa, maastamuuttovuoden veronalaiseksi tu-
loksi lasketaan se maara, joka olisi ollut veronalaista tuloa, jos osakevaihtoa ei
olisi toteutettu veroneutraalisti. Veronalainen tulo lasketaan samalla tavalla myos
silloin, kun sovelletaan osakevaihtosaanndksen 4 momenttia. Naissa tilanteissa
verovelvolliselle syntyy kahdenkertaisen verotuksen riksi, jos luovutusvoitosta tu-

lee maksaa luovutusvoittovero Suomeen sekd uuteen asuinvaltioon®.

65 Kukkonen — Walden 2020, s. 347.
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Luovutushintana pidetaan kohdeyhtion osakkeiden kaypaa arvoa osakevaihdon
toteutushetkella. Luovutushinnasta saadaan vahentaa osakkeiden hankinta-
meno tai TVL 46.1 §:n mukainen hankintameno-olettama. Hankintameno-oletta-
man laskentatapaan on esitetty oikeuskirjallisuudessa eriavia nakemyksia®. Oi-
keuskirjallisuudessa on esitetty myos eriavia nakemyksia luovutustappion vahen-
nyskelpoisuudesta osakevaihtosaannoksen 3 ja 4 momenttia koskevissa tilan-
teissa, jos luovutusvoiton sijaan syntyykin luovutustappiota®’. Osittain epasel-
vana voitaneen pitaa tilannetta, jossa verovelvollinen on luovuttanut osakkeet jo
ennen muuttoa®. Mielestani tallaisessa tilanteessa lahtokohtaisesti verovelvol-
lista ei voida verottaa uudestaan muuton yhteydessa, koska aiempi luovutus on

jo realisoinut osakkeiden verotuksen.

2.3 Osakevaihtoa koskevat veron kiertamista estavat saannok-

set

Yritysjarjestelydirektiivin 15 artiklan mukaan jasenvaltio voi olla soveltamatta
kaikkia tai joitakin 4—14 artiklan saanndksia tai evata niista saatavan hyoddyn, jos
sulautumisen, jakautumisen, osittaisjakautumisen, varojen siirron, osakkeiden
vaihdon tai eurooppayhteisdn saantomaaraisen kotipaikan siirron ainoana tarkoi-
tuksena tai yhtena paaasiallisista tarkoituksista on veropetos tai veron kiertami-
nen. Yritysjarjestelydirektiivin 15 artiklassa painotetaan jarjestelyn liiketaloudelli-
sia syita, kuten liiketoimeen osallistuvien yhtididen uudelleenjarjestelya tai jar-
keistamista. Artiklan olettaman mukaan, jos yritysjarjestelylle ei ole olemassa pa-
tevaa taloudellista syyta, voi jarjestelyn tarkoituksena olla veron valttaminen tai

kiertaminen. Jarjestelyjen tulisi auttaa liikketoimintaa ja parantaa kannattavuutta,

66 Jarvenojan mukaan luovutusvoiton laskennassa kaytettaisiin sitd hankintameno-olettamaa, jota
olisi kaytetty osakevaihdon toteutushetkella (Jarvenoja 2022, s. 420). Helmisen mukaan hankin-
tameno-olettaman suuruuden maarittamisessa tulisi laskea mukaan my0s se aika, joka on kulu-
nut osakevaihdon ja luovutuksen tai muuton valilla. (Helminen 2001, Luku 13. Kansainvaliset yri-
tysjarjestelyt, Yritysjarjestelydirektiivin kattamat jarjestelyt, Osakevaihto, Maastamuuton veroseu-
raamukset, ETA-valtiot).

67 Malmgrénin ja Myrskyn mukaan luovutustappiota ei voida vahentaa (Malmgrén — Myrsky 2020,
s. 501), mutta Jarvenojan mukaan luovutustappio voidaan vahentaa (Jarvenoja 2022, s. 420).

68 Helminen 2001, Luku 13. Kansainvaliset yritysjarjestelyt, Yritysjarjestelydirektiivin kattamat jar-
jestelyt, Osakevaihto, Maastamuuton veroseuraamukset, Epaselvia kysymyksia.
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yleista tehokuutta tai tuottavuutta. Siten jarjestelyja ei saisi toteuttaa ilman, etta

jarjestelyille olisi olemassa operatiivisia, taktisia tai strategisia syit&.6°

Artiklaan 15 perustuva veron kiertamista koskeva saannos on voimaansaatettu
Suomessa EVL 52 h §:ssa. EVL 52 h §:n mukaan EVL 52 ja 52 a-52 g §:ssa
olevia saannoksia ei sovelleta, jos on ilmeista, etta jarjestelyjen yksinomaisena
tai yhtena paaasiallisista tarkoituksista on ollut veron kiertdminen tai veron valt-
taminen. Vuoteen 2005 saakka yritysjarjestelyjen veron kiertamista estava saan-
nds oli EVL 52 g §:ssa hieman nykyisesta poikkeavassa sanamuodossa. Aikai-
semmassa sanamuodossa yritysjarjestelyja koskevia saannoksia ei sovellettu,
jos oli ilmeista, etta jarjestelyn yksinomaisena tai paaasiallisena tarkoituksena oli
ollut veron kiertaminen. Aiemmassa sanamuodossa puhuttiin paaasiallisesta tar-
koituksesta, kun nykyisessa sanamuodossa puhutaan yhdesta paaasiallisesta
tarkoituksesta. Sanamuodon muutosta perusteltiin siten, etta tdsmennetty sana-
muoto mahdollistaisi veron kiertdmista koskevan saanndksen soveltamisen sel-
laisissa tilanteissa, joissa tarkoitus kiertaa veroja on yksi jarjestelyn paaasialli-
sista tavoitteista, ilman etta joudutaan arvioimaan sita mika jarjestelyn syista on
tarkein’®. Sd4anndsta on kuvattu jopa veron kiertamista sallivaksi sdanndkseksi,
koska jos yritysjarjestelyyn sisaltyy veron kiertamista, mutta se ei ole yksi yritys-

jarjestelyn paaasiallisista tarkoituksista, ei 52 h §:44 voida soveltaa”.

Yritysjarjestelyjen veron kiertamista koskevan EVL 52 h §:n lisaksi kansallisessa
lainsdadannossa on myos toinen veron kiertamista koskeva saannds, verotus-
menettelysta annetun lain (jallempana myos VML tai "verotusmenettelylaki”) 28
§72. Saannoksen ei kuitenkaan katsottu soveltuvan kovinkaan hyvin yritysjarjes-
telyissa tapahtuviin veron kiertamisiin. Esimerkiksi sulautumisessa veroetuja ei
katsottu voitavan evata, vaikka sulautumiselta ilmeisesti puuttuisikin liiketaloudel-
linen tarkoitus.”® N&in ollen paadyttiin sdatamaan myods erityinen veron kierta-

mista estava saannds, EVL 52 h §. Erillisen veron kiertamissdannoksen

69 Immonen 2022, s. 32.

70 Ks. HE 193/2005 vp, s. 8.

71 Andersson — Penttila 2014, s. 795.

72 \/eron kiertamista estava sdannos VML 28 § oli vuoteen 1995 asti verotuslain 56 §.
8 HE 177/1995 vp, s. 10.
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saataminen elinkeinoverolakiin korostaa liiketaloudellisten perusteiden roolia yri-

tysjarjestelyjen syina’™.

Koska Suomessa oli jo ennestaan VML 28 §, ei yritysjarjestelyja varten olisi ollut
valttamatonta saataa erityista EVL 52 h §:84. Verotusmenettelylain 28 §:43a olisi
joka tapauksessa tulkittu siten, ettei se olisi ollut ristiriidassa yritysjarjestelydirek-
tiivin kanssa. Kahden erityyppisen veron kiertamissaannoksen yhtaaikainen voi-
massaolo saattaa aiheuttaa epavarmuutta siitd, kumpi saanndksista soveltuu
missakin tilanteissa. Seurauksien kannalta voi olla merkitysta silla, kumpaa saan-
nosta sovelletaan.”® Lisaksi veron kiertamissdanndsten soveltamisen ongelmaksi
muodostuu se, voidaanko saannoksia soveltaa samanaikaisesti ja jos voidaan,
missa tilanteissa. Oikeuskirjallisuudessa saanndsten soveltamisalat ovat nous-
seet moninaisen arvioinnin kohteeksi. Lahtokohtana arvioinnissa tulee kuitenkin
muistaa, etta laintulkinnan perusopin mukaisesti erityissaanndés menee yleis-
saanndksen edelle. Elinkeinoverolain 52 h §:n ollessa lex specialis, sivuuttaa se

VML 28 §:n kokonaan omalla soveltamisalueellaan.’®

Erityissaannds ei periaatteessa esta VML 28 §:n soveltamista silloin, kun erityis-
saanndksen edellytykset eivat tayty. Kaytannossa kuitenkin VML 28 §:n sovelta-
mista yritysjarjestelyissa voitaneen pitaa harvinaisena, koska EVL 52 h §:n tar-
koitus on soveltua kaikkiin niihin yritysjarjestelytilanteisiin, joihin halutaan ja voi-
daan puuttua direktiivin puitteissa.”” Elinkeinoverolain 52 h § voi soveltua vain,
jos yritysjarjestelyyn voidaan soveltaa samalla EVL 52-52 g §:ia. Jos jarjestely ei
tayta EVL:ssa asetettuja yritysjarjestelyn vaatimuksia, ei jarjestely kuulu EVL 52
h §:n soveltamispiiriin. Naissa tilanteissa VML 28 § voi tulla sovellettavaksi.”® Yri-
tysjarjestelyt muodostavat usein toimenpidesarjan, jossa ne toteutetaan perak-
kain. Vakiintuneen verotuskaytannon mukaan toimenpiteita arvioidaan kokonai-

suutena. Tallaiset sarjatoimet voivat olla veron kiertamissaannosten kannalta

7 Immonen 2022, s. 633.

75 Andersson — Penttild 2014, s. 794—795.

76 Kukkonen — Walden 2020, s. 353.

7 Helminen 2001, Luku 13. Kansainvaliset yritysjarjestelyt, Yritysjarjestelydirektiivin kattamat jar-
jestelyt, Veronkierto, Erityisnormi (EVL 52 h §).

78 Malmgrén — Myrsky 2020, s. 502.
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monimutkaisia, koska osa toimenpiteista voi olla sellaisia, joihin sovelletaan VML

28 §:43 ja osa sellaisia, joihin sovelletaan EVL 52 h §:43.7°

Elinkeinoverolain 52 h §:n sanamuodon ollessa hyvin avoin, sen soveltamisalue
tasmentyy oikeuskaytannodssa. Euroopan unionin oikeuden kannalta EVL 52 h
§:n soveltamisen rajat tulevat yritysjarjestelydirektiivista ja unionin tuomioistui-
men tulkinnoista.®? EVL 52 h §:n tulkinta on yhtenevéainen seka rajat ylittavissa
yritysjarjestelyissa ettd puhtaasti kansallisissa yritysjarjestelyissa®!. Kansallisella
lainsaadannadlla, lainvalmisteluaineistoilla ja oikeuskaytannolla voidaan vain su-
pistaa EVL 52 h §:n soveltamisalaa direktiivin tarkoittamaa suppeammaksi, mutta

soveltamisalaa ei voi laajentaa direktiivin tarkoittamaa laajemmaksi®?.

Kansallinen lainvalmisteluaineisto korostaa, ettei EVL 52 h §:n tarkoituksena ole
estaa tai vaikeuttaa normaalia verosuunnittelua®3. Normaalilla verosuunnittelulla
tarkoitetaan yritysjarjestelyissa muun muassa sita, etta verovelvollinen voi valita
verotuksellisesti edullisimman menettelytavan®*. Verovelvollisen valinnanvapaus
on tuotu esiin seka unionin oikeuskaytanndssa etta kotimaisessa oikeuskaytan-
ndssa. Arvonlisdveroa koskevan paatdksen C-425/06, Part Service, kohdassa 47
todetaan, etta verovelvollisella on oikeus jarjestaa toimintansa verorasitustaan
keventavalla tavalla. Korkeimman hallinto-oikeuden jakautumista koskevassa
paatoksessa KHO 2013:44 todettiin, ettei verovelvolliselle voida asettaa vaati-

musta verotuksellisesti epaedullisen vaihtoehdon kayttamisesta.

Yritysjarjestelysaannosten tarkoituksena on poistaa verotuksellisia esteita yritys-
toiminnan uudelleenjarjestelyiltd. Kysymyksessa ei voi olla veron kiertaminen, mi-
kali verovelvollinen valitsee veroneutraalin yritysjarjestelyn, eika verollista jarjes-
telya. Myoskaan yritysjarjestelytavalla ei ole merkitystd EVL 52 h §:n soveltumi-

seen, mikali samaan lopputulokseen voidaan paasta useammalla tavalla el

9 Immonen 2022, s. 629.

80 Penttila 2017, s. 129.

81 Immonen 2022, s. 632.

82 Penttila 2017, s. 129.

83 Ks. VaVM 49/1995 vp, s. 2.

84 Andersson — Penttila 2014, s. 799.
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verovelvollinen saa valita itselleen mielekkdimman tavan.®> Elinkeinoverolain 52
h §:n tarkoituksena on yritysjarjestelydirektiivin mukaisesti estaa keinotekoiset
jarjestelyt, joilla pyritdan saamaan veroetu ilman, etta jarjestelylle on olemassa
liketaloudellisia perusteita. Pelkastaan EVL:n ja OYL:n muotovaatimusten tayt-
tyminen ei siten riita yritysjarjestelyjen veroetujen saavuttamiseen. Kysymyk-
sessa ei kuitenkaan voi olla veron kiertaminen, jos yritysjarjestelylla ei saavuteta

mitdan lain tarkoituksen kanssa ristiriidassa olevaa veroetua.s®

Lainvalmisteluaineistossa on esitetty, etta veron valttamistarkoitukseen voisi vii-
tata esimerkiksi erilaisten keinotekoisten apuyhtididen perustaminen, useiden pe-
rakkaisten yritysjarjestelytoimenpiteiden tekeminen, yhtiditetyn toiminnan lopet-
taminen pian siirron jalkeen tai esimerkiksi osakkeiden vaihdon jalkeen siirrossa
saatujen osakkeiden nopea edelleenmyynti®’. Esitetyissa tilanteissa on kuitenkin
ratkaisevaa jarjestelyn liiketaloudelliset perusteet, eika esimerkiksi useiden pe-
rakkaisten yritysjarjestelyjen toteuttaminen ole automaattisesti veron kiertamista.
Jarjestely voi olla veron kiertamista vasta, kun saatu lain tarkoituksen vastainen

veroetu on yhta suuri tai suurempi kuin jarjestelyn liiketaloudelliset perusteet.®

Tarkeimpana EVL 52 h §:n soveltamiseen vaikuttavan seikkana voitaneen kay-
tannon tulkintatilanteissa pitaa riittavien liiketaloudellisten perusteiden nayttami-
nen. Elinkeinoverolain 52 h §:n sdannodksessa eika sen esitdissa kuitenkaan lau-
suta kovinkaan paljon siita, mitka ovat jarjestelylle hyvaksyttavia liiketaloudellisia
perusteita. Tasta seuraakin EVL 52 h §:n soveltamisen ongelmallisuus. Saannok-
sesta on paateltavissa, etta lahtdkohtaisesti hyvaksyttavina liiketaloudellisina pe-
rusteina voidaan pitaa lahes kaikkia muita kuin verotuksellisia perusteita. Ta-
hanastisen oikeuskaytanndn perusteella EVL 52 h §:4a sovelletaan varsin pidat-
tyvasti.8?

85 Andersson — Penttila 2014, s. 799.

86 Andersson — Penttila 2014, s. 796.

87 VaVM 49/1995 vp, s. 2.

88 Andersson — Penttila 2014, s. 797.

89 Kukkonen — Walden 2020, s. 352-33.

37



Osakevaihtoihin liittyvaa oikeuskaytantéa veron kiertamisesta ei ole yhta paljon
kuin esimerkiksi sulautumisesta tai jakautumisesta. Yksi merkittavista osakevaih-
toon liittyvista paatoksista on KHO 2017:78, jossa tasmennettiin EVL 52 h §:n
soveltamisen edellytyksia. Korkein hallinto-oikeus arvioi tapauksessa ensin,
ovatko osakevaihtoon liittyvat veroedut tavanomaisia vai tavoitellaanko jarjeste-

lylla lain tarkoitukselle vieraita veroetuja.

Tapauksen yksi veroeduista liittyi siihen, ettd osakevaihdon seurauksena koh-
deyhtion jakama osinko tulee olemaan hankkivan yhtion verotuksessa EVL 6 a
§:n perusteella verovapaata tuloa, kun ennen osakevaihtoa kohdeyhtion jakama
osinko oli sen ainoalle osakkeenomistajalle X:lle veronalaista paaomatuloa. Toi-
sena tapauksen veroetuna hankkivan yhtion nettovarallisuus kasvoi kohdeyhtion
hankintamenon kasvaessa, koska hankintameno tulee maaraytymaan kayvan ar-
von perusteella, vaikka osakkeenomistajan saamien vastikeosakkeiden hankin-
tamenona sailyy kohdeyhtion osakkeiden hankintameno. Kolmas veroetu liittyi
siihen, ettd hankkivan yhtion jakaman osingon paaomatulo-osuus tulee kasva-
maan, koska sen nettovarallisuus tulee kasvamaan kohdeyhtion osakkeiden han-

kinnan vuoksi.

Korkeimman hallinto-oikeuden mukaan EVL 52 h §:8a voidaan soveltaa vain, jos
on kyse unionin tuomioistuimen oikeuskaytanndssa tarkoitetusta oikeuden vaarin
kaytdsta ja viittasi omassa paatdoksessaan EUT:n tuomioon C-126/10, Foggia.
Korkein hallinto-oikeus katsoi, ettei kasilla olevassa tapauksessa syntynyt konk-
reettisia ja jarjestelmalle vieraita veroetuja ja siita syysta osakevaihdon liiketalou-
delliset perusteet eivat tulleet enemmalti punnittavaksi. Elinkeinoverolain 52 h §:n

soveltamisedellytykset eivat KHO:n mukaan tayttyneet tapauksessa.

Ratkaisusta on huomattavissa jarjestys, jonka mukaan EVL 52 h §:n soveltami-
nen ratkaistaan. Ensin ratkaistaan, syntyyko tapauksessa konkreettisia ja jarjes-
telmalle vieraita veroetuja. Jos tallaisia ei synny, ei jarjestelyn liiketaloudellisia
perusteita tarvitse edes arvioida. Vasta silloin, kun tapauksessa syntyy konkreet-

tisia ja jarjestelmalle vieraita veroetuja, tulevat jarjestelyn liiketaloudelliset
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perusteet arvioitavaksi ja niiden perusteella EVL 52 h § voi soveltua tai olla so-

veltumatta.

Korkein hallinto-oikeus jatti kuitenkin avoimeksi sen seikan, etta olisiko asiassa
syntynyt konkreettisia ja jarjestelmalle vieraita veroetuja, jos hankkiva yhtio tule-
vaisuudessa myisi kohdeyhtion osakkeita. Tapauksessa ei ollut esitetty, etta koh-
deyhtion osakkeista luovuttaisiin ja osakevaihto olisi vain valivaihe jarjestelyssa,
jonka lopullisena tarkoituksena olisi kohdeyhtion osakkeiden myynti. Lainvalmis-
teluaineistossa on nimenomaisesti mainittu yhtena veronvalttamistarkoitukseen
viittaavana toimena osakkeiden vaihdon jalkeen osakkeiden nopea edelleen-
myynti®. Laissa ei kuitenkaan ole maaritelty hankkivalle yhtiélle mitdan vahim-
maisaikaa kohdeyhtion osakkeiden omistukselle osakevaihdon jalkeen, jonka
taytyttya EVL 52 h § ei voisi enaa soveltua. Vastaavasti kohdeyhtion osakkeen-
omistajien saamille vastikeosakkeille ei ole maaritelty mitaan vahimmaisomistus-
aikaa, jonka tulisi tayttya ennen vastikeosakkeiden edelleenluovutusta, jotta ve-

rotuksen lykkaantymisetua ei menetettaisi.%"

Korkeimman hallinto-oikeuden paatdoksessa KHO 2021:65 oli kyse edella KHO
2017:78 tapauksesta puuttuneesta osakkeiden edelleenluovutukseen liittyvasta
tulkintaongelmasta. Rakennusliiketoimintaa harjoittavan konsernin emoyhtion ol
tarkoitus luovuttaa sen vaihto-omaisuuteen kuuluvien kuuden asunto-osakeyh-
tion osakekannat apporttiomaisuutena ja merkita kaikki sataprosenttisesti omis-
tamansa tytaryhtion osakkeet tytaryhtion toteuttamassa osakeannissa. Taman
jalkeen tytaryhtid luovuttaisi rakennusurakat asunto-osakeyhtidille ja myisi
asunto-osakeyhtion osakkeet edelleen. Jarjestelyn liiketaloudelliseksi syyksi oli
esitetty muun muassa emoyhtion toiminnan selkeyttaminen ja vakauttaminen
seka tytaryhtion perustajaurakointitoiminnan kannalta valttdamattdomien RS-refe-
renssien hankkiminen. Unionin tuomioistuimen oikeuskaytannosta seuraa, etta
EVL 52 h §:n soveltumisen tulkinnassa kansallisen tuomioistuimen on arvioitava

jarjestely kokonaisuutena®.

% VaVM 49/1995 vp, s. 2.
9" Immonen 2022, s. 505.
92 Esim. C-28/95, Leur-Bloem, k. 48 b ja C-126/10, Foggia, k. 37.
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Koska osakevaihdossa tytaryhtio sai arvostaa asunto-osakeyhtididen osakkeet
niiden kaypaan arvoon, nousivat vastikeosakkeiden hankintamenot olennaisesti
suuremmiksi kuin mita ne olivat emoyhtion verotuksessa. Korkein hallinto-oikeus
katsoi osakevaihdon olevan vain valivaihe jarjestelyssa, jonka tosiasiallisena ta-
voitteena oli asunto-osakeyhtididen osakkeiden myyminen ja niiden hankintame-
non kasvamisesta aiheutuvan lopullisen veroedun saavuttaminen. Korkein hal-
linto-oikeus viittasi lainvalmisteluaineistossa esitettyyn kannanottoon, jonka mu-
kaan osakkeiden nopea edelleenmyynti osakevaihdon jalkeen voi viitata veron-
valttamistarkoitukseen. Tapauksen olosuhteissa KHO katsoi jarjestelyssa synty-
van konkreettinen ja verojarjestelmalle vieras veroetu. Korkein hallinto-oikeus
joutui siten punnitsemaan jarjestelylle esitettyja liiketaloudellisia perusteita saa-
vutettuun veroetuun. Asiassa KHO katsoi olevan ilmeista, etta jarjestelyn yksin-
omaisena tai yhtena paaasiallisista tarkoituksista oli veron kiertaminen tai veron

valttaminen ja nain ollen jarjestelyyn sovellettiin EVL 52 h §:8a.

Paatoksessa KHO 2017:78 todettiin, etta yhtion nettovarallisuuden ja hankinta-
menojen kasvaminen ovat normaalisti osakevaihdossa hyvaksyttavia veroetuja.
Yritysjarjestelysaannoksille vieraana veroetuna voidaan kuitenkin paatoksen
KHO 2021:65 perusteella pitaa tilannetta, jossa osakevaihdon katsotaan olevan
vain valivaihe, jolla mahdollistetaan osakkeiden hankintamenojen kasvattaminen
ja jarjestelyn tosiasiallisena tarkoituksena on myyda osakkeet ilman veroseuraa-

muksia ja sita kautta jarjestelylla saavutetaan lopullinen veroetu.

Osakevaihtoa koskevassa Vaasan hallinto-oikeuden paatoksessa 27.11.2015 T
15/0591/1 tuli niin ikaan arvioitavaksi osakevaihdon liiketaloudelliset perusteet.
Hallinto-oikeus totesi, etta vaikka yksittaista toimenpidetta, kuten tapauksessa
osakevaihtoa, olisi voitu suppeassa tarkastelussa pitaa hyvaksyttavana riittavin
liketaloudellisin perustein, tilanne oli toinen, kun jarjestelya tarkasteltiin kokonai-
suutena. Osakevaihdon jalkeen osakkeenomistajien oli tarkoitus tehda osake-
vaihtoon liittymattomia oikeustoimia, joiden seurauksena osakkeenomistaja olisi
valttynyt osinkoverotukselta, mutta kaytannossa saanut kaikki osingot itselleen

15 vuoden ajan. Hallinto-oikeus katsoi, ettd kokonaisuutena jarjestely saattoi
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tuoda osakkeenomistajalle yritysjarjestelysaannoksille vieraita veroetuja. Nain ol-
len asiassa oli tarkasteltava myos jarjestelylle esitettyja liiketaloudellisia perus-

teita.

Hallinto-oikeus paatyi lopputulokseen, ettd EVL 52 h §:n soveltaminen oli mah-
dollista, koska liiketaloudelliset perusteet olivat HAO:n mielesta ainoastaan osak-
keenomistajaan liittyvia henkilokohtaisia perusteita ja siten ne eivat olleet yritys-
jarjestelydirektiivin tarkoituksen mukaisia liiketoiminnan ja yritysrakenteiden ke-
hittamiseen liittyvia liiketaloudellisia perusteita. Hallinto-oikeuden paatoksesta
voidaan paatella, etta pelkastaan osakkeenomistajien intressissa olevat liiketa-
loudelliset perusteet eivat riita jarjestelyn hyvaksyttavyyteen, vaan jarjestelyn lii-
ketaloudellisia perusteita tulee arvioida nimenomaan kohdeyhtion ja hankkivan

yhtion kannalta.

Varsinaisessa yritysjarjestelyssa ei yleensa synny sellaisia veroetuja, joiden pe-
rusteella EVL 52 h § soveltuisi, vaan yleensa tallaiset veroedut syntyvat vasta
yritysjarjestelyn jalkeen tehdyilla oikeustoimilla. Talloin kysymys on siita, etta yri-
tysjarjestelyn avulla mahdollistetaan verovelvollisen paasy edullisten verosaan-
nosten piiriin.®3 Johtop&atostd tukee muun muassa Vaasan hallinto-oikeuden
paatos 27.11.2015 T 15/0591/1 seka KHO:n paatds 2021:65. Elinkeinoverolain
52 h §:n soveltuessa EVL 52-52 g §:ien sdanndksia ei sovelleta, jolloin verovel-
vollinen ei paase hydodyntamaan yritysjarjestelysaannosten veroetuja. Jarjeste-
lyyn ei siten sovelleta jatkuvuusperiaatetta ja jarjestelya pidetaan verotuksessa
luovutuksena, jonka mukaan myds verotus toimitetaan. Veroseuraamuksissa on
kuitenkin otettava huomioon EU-vero-oikeuden suhteellisuusperiaate eli niiden
tulee olla jarkevassa suhteessa veron kiertamisnormilla suojattavaan etuun ja yri-

tyksen veron kiertamisella saamaan etuun.%

9 Andersson — Penttila 2014, s. 800.
94 Helminen 2001, Luku 13. Kansainvaliset yritysjarjestelyt, Yritysjarjestelydirektiivin kattamat jar-
jestelyt, Veronkierto, Veroseuraamukset.

41



3 Osakevaihto rajat ylittavissa tilanteissa

3.1 Hankkivana yhtiona EU:ssa tai ETA:ssa asuva yhtio

Elinkeinoverolain 52.2 §:n mukaan EVL 52 f §:n saannodksia sovelletaan, jos
osakkeiden vaihto koskee EU:n jasenvaltiossa asuvia yritysjarjestelydirektiivin 3
artiklan a kohdassa tarkoitettuja yhteisgja, jotka ovat velvollisia suorittamaan yh-
teisbveroa. Yritysjarjestelydirektiivin 3 artiklan b alakohdan mukaan jasenvalti-
ossa sijaitsevaksi yhtioksi katsotaan sellainen yhtio, jolla jasenvaltion verolain-
saadannon mukaan katsotaan olevan siella verotuksellinen kotipaikka ja jolla kol-
mannen maan kanssa kaksinkertaisen verotuksen valttamiseksi tehdyn sopimuk-
sen mukaan ei katsota olevan verotuksellista kotipaikkaa yhteison ulkopuolella.
Direktiivin 3 artiklan b alakohdan mukainen saannds on implementoitu Suomessa

EVL:n 52.2 §:n toiseen virkkeeseen.

Lain sanamuodon mukaisesti seka hankkivan yhtion etta kohdeyhtion on asut-
tava EU:n jasenvaltiossa. Osakevaihdon osapuolilla voi olla kiinteita toimipaik-
koja muissa valtioissa ja osakevaihtosaannos voi soveltua, kunhan yhtiot ovat
suomalaisia tai EU-direktiivissa tarkoitettuja yhti6itd®. Elinkeinoverolain 52 f
§:ssaja TVL 45 §:ssa osakkeenomistajalla tarkoitetaan Suomessa asuvaa osak-
keenomistajaa, mutta direktiivin vastaava artikla tarkoittaa missa tahansa asuvaa
osakkeenomistajaa®. Nain ollen osakkeenomistajien asuinvaltiolla ei ole katsottu
olevan valia osakevaihtosdannoksen soveltumisen kannalta, vaikka paaosa
osakkeenomistajista asuisi EU:n ulkopuolella. Mikali jarjestelya pidetdan ve-
roneutraalina osakevaihtona, vain EU:n alueella asuvat osakkeenomistajat ovat

kaytanndssa saaneet direktiivin veroedun.

9 Helminen 2001, Luku 13. Kansainvaliset yritysjarjestelyt, Yritysjarjestelydirektiivin kattamat
jarjestelyt, Osakevaihto, Osakevaihdon kasite, Hankkiva ja kohdeyhtid.
% Immonen 2022, s. 495.
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Elinkeinoverolain 52 f §:ssa tarkoitetussa osakevaihdossa hankkiva yhti6 ja koh-
deyhtio voivat olla eri EU-maista tai samasta maasta. Keskusverolautakunnan
ennakkoratkaisussa KVL 1996/83 oli kyse tilanteesta, jossa A Oy toimi kansain-
valisen konsernin emoyhtiona ja sen tarkoituksena oli luovuttaa ulkomaisen ty-
taryhtion X S.A:n osakkeet apporttina toiselle ulkomaiselle tytaryhtiolle Y B.V:lle
vimeksi mainitun yhtion jarjestamassa A Oy:lle suunnatussa osakeannissa.
Koska molemmat ulkomaiset tytaryhtiot olivat EU:n jasenvaltioissa asuvia ja ne
olivat velvollisia suorittamaan yhteisdveroa, voitiin A Oy:n luovutukseen soveltaa

osakevaihtoa koskevia saannoksia.

Kuten kansallisissa osakevaihdoissa myos EU:n alueella tapahtuvassa rajat ylit-
tavissa osakevaihdoissa kohdeyhtidina voi olla useampia yhtidita. Keskusvero-
lautakunnan ennakkoratkaisussa KVL 1997/161 italialainen A S.r.I hankki kahden
muun italialaisen yhtién osakekannat kokonaisuudessaan. C Oy omisti koko A
S.r.l:n osakekannan. Vastikkeena A S.r.I luovutti omia liikkeelle laskemiaan uusia
osakkeita kohdeyhtididen osakkeenomistajille (A Oy:lle, B Oy:lle ja hollantilaiselle
Z B.V:lle). Jarjestelyyn voitiin soveltaa EVL 52 f §:n saanndksia eika nain ollen
osakevaihto aiheuttanut kohdeyhtion osakkeenomistajille valittomia veroseuraa-

muksia.

Kummassakin edella esitetyissa KVL:n ennakkoratkaisuissa kohdeyhtion osak-
keenomistajana oli osakeyhtio, mutta osakevaihtosaannoksia voidaan soveltaa
my0Os EU:n alueella rajat ylittavassa osakevaihdossa, kun kohdeyhtion osakkeen-
omistajana on luonnollinen henkild. Keskusverolautakunnan ennakkoratkaisussa
KVL 1996/219 oli kyse tilanteesta, jossa yksi kohdeyhtididen osakkeenomistajista
oli suomalainen henkildosakas. Englantilainen A-Group Ltd hankki itselleen suo-
malaisten yhtididen A Oy:n ja B Oy:n, englantilaisen C Ltd:n seka ruotsalaisen D
AB:n osakekannat. Suomalainen henkildosakas X omisti kummastakin suomalai-
sesta seka englantilaisesta kohdeyhtidsta osuudet. X:n luovuttaessa kohdeyhtion
osakkeet saaden vastikkeeksi A-Group Ltd:n likkeeseen laskettuja uusia osak-
keita, jarjestelya pidettiin EVL 52 f §:ssa tarkoitettuna osakevaihtona ja X:n osa-

keluovutuksiinsa voitiin soveltaa TVL 45.2 §:n (nykyista TVL 45.5 §) sdanndsta.
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Immosen mukaan verotus- ja julkaisemattomassa ennakkoratkaisukaytan-
n6ssa® usein katsottiin, etta rajat ylittavissa osakevaihdoissa EVL 52 f § tai sita
vastaavat periaatteet eivat voisi soveltua, jos jarjestelyn osapuolena on ETA-val-
tiossa asuva yhti6%. Pelkastaan osakevaihtosadnndksen sanamuodon mukaan
tehty arviointi johtaakin tahan lopputulokseen, mutta koska osakevaihdon vero-
kohtelu ei saa johtaa perusvapauksien vastaiseen verotukseen, on osakevaihtoi-
hin sovellettu sanamuotoa laajempaa tulkintaa. Perusvapauksista on sovittu so-
pimuksessa Euroopan unionin toiminnasta seka Euroopan talousalueesta teh-
dyssa sopimuksessa. ETA-valtiossa asuvan yhtion osallistumisen vaikutus osa-
kevaihdon verokohteluun tuli KHO:n arvioitavaksi paatoksessa KHO 2012:93,

kun osakevaihdon hankkivana yhtiona toimi Norjassa asuva yhtio.

Tapauksessa Suomessa asuva A Oy omisti noin 19,7 prosenttia Suomessa asu-
van C Oy:n osakkeista. C Oy:n toisena osakkeenomistajana oli Norjassa asuva
B AS, joka omisti loput noin 80,3 prosenttia C Oy:sta. Tarkoitus oli toteuttaa osa-
kevaihdon kaltainen jarjestely, jossa A Oy luovuttaisi omistamansa C Oy:n osak-
keet B AS:lle ja vastikkeena A Oy saisi B AS:n liikkeeseen laskemia uusia osak-
keita noin kuuden prosentin edesta B AS:n osakepaaomasta. Keskusverolauta-
kunta lausui ennakkoratkaisussa KVL 2008/55, etta jarjestelyyn voitiin soveltaa
EVL 52 f §:sta ilmenevia periaatteita. Veronsaajien oikeudenvalvontayksikko va-
litti ratkaisusta korkeimpaan hallinto-oikeuteen ja vaati ennakkoratkaisua kumot-
tavaksi. Korkein hallinto-oikeus otti asian kasittelyyn ja esitti unionin tuomioistui-

melle seuraavan ennakkoratkaisukysymyksen:

Onko osakevaihtoa, jossa suomalainen osakeyhti6é luovuttaa norja-
laiselle (aksjeselskap-yhtiomuotoiselle [Oy]) yhtiblle omistamansa
yhtibn osakkeet saaden vastikkeena norjalaisen yhtion liikkeeseen
laskemia osakkeita, késiteltdva verotuksessa ETA-sopimuksen 31 ja

40 artikla huomioon ottaen samalla tavalla neutraalisti kuin jos

97 Tutkielman kirjoittajalla ei ole tiedossa mihin julkaisemattomaan ennakkoratkaisukaytantéon
Immonen viittaa.
% Immonen 2022, s. 400.
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osakevaihto koskisi kotimaisia osakeyhtidita tai Euroopan unionin j&-

senvaltioissa sijaitsevia yhtioita?

ETA-sopimuksen 31 artikla takaa vapaan sijoittautumisoikeuden. Unionin tuomio-
istuin on oikeuskaytannodssaan todennut, etta ETA-sopimuksen sijoittautumisva-
pautta koskevassa artiklassa esitetyt saannoét vastaavat SEUT:n sijoittautumis-
vapauden rajoituksia kieltavaa artiklaa®®. SEUT:ssa sijoittautumisvapauden rajoi-
tuksia kieltava artikla on artikla 49. Artiklassa kielletaan rajoitukset, jotka koskevat
jasenvaltion kansalaisen vapautta sijoittautua toisen jasenvaltion alueelle. Lisaksi
artiklassa kielletaan rajoitukset, jotka estavat jasenvaltion alueelle sijoittautuneita
jasenvaltion kansalaisia perustamasta kauppaedustajan liikkeita, sivuliikkeita ja
tytaryhtioitd. SEUT 54 artikla takaa samat sijoittautumisvapautta koskevat oikeu-
det jasenvaltiossa asuville yhtidille kuin luonnollisille henkilille. SEUT 49 artikla
koskee ainoastaan EU:n kansalaisia, eika sita ole laajennettu kattamaan EU:n

ulkopuolisia tilanteita.

Toinen ETA-sopimuksen artikla, jonka KHO nosti esiin ennakkoratkaisukysymyk-
sessaan, oli artikla 40. ETA-sopimuksen 40 artikla vastaa kaytannéssa SEUT 63
artiklaa, joka kieltaa kaikki rajoitukset, jotka koskevat paaoman liikkeita tai mak-
suja jasenvaltioiden valilla taikka jasenvaltioiden ja kolmansien maiden valilla.
Unionin tuomioistuimen oikeuskaytannodssa on todettu, ettd kansallista lainsaa-
dantoa, jota sovelletaan omistusosuuksiin, joiden hankkimisen ainoana tarkoituk-
sena on taloudellisen sijoituksen tekeminen ilman aikomusta vaikuttaa yhtion liik-
keenjohtoon tai maaraysvallan kayttoon siina, on tutkittava pelkastaan paaomien
vapaan liikkkuvuuden kannalta'®. Viimeksi mainittujen padomien vapaan liikku-
vuuden takaavien artiklojen merkittava ero on, etta ETA-sopimuksen paaomien
ja maksujen vapaan liikkumisen takaava 40 artikla kattaa ainoastaan EU- ja ETA-
valtiot kun SEUT 63 artikla takaa paaomien ja maksujen vapaan liikkkumisen myos

EU:n ja kolmansien valtioiden valilla.

99 Ks. C-471/04, Keller Holding, k. 49 ja C-157/07, Krankenheim Ruhesitz am Wannsee-Senio-
renheimstatt GmbH, k. 24.
100 C-446/04, Test Claimants in the FIl Group Litigation, k. 38.
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Korkein hallinto-oikeus halusi ennakkoratkaisukysymyksellaan selvittaa EUT:n
kannan, tulisiko sijoittautumisvapauden tai paaomien vapaan liikkuvuuden perus-
teella jarjestelya pitaa EVL 52 f §:ssa tarkoitettuna osakevaihtona, jos suomalai-
nen A Oy luovuttaisi norjalaiselle B AS:lle omistamansa C Oy:n osakkeet ja saisi
vastikkeeksi B AS:n liikkeeseen laskemia uusia osakkeita. Unionin tuomioistuin
totesi, ettd EVL 52 f §:n tai sita vastaavien periaatteiden soveltuminen vaatii hank-
kivan yhtion hankkivan sellaisen osuuden kohdeyhtion osakkeista, etta jarjeste-
lyn jalkeen silla on yli puolet kohdeyhtidn tuottamasta aanimaarasta ja asia nain
ollen kuuluu sijoittautumisvapauden alaan, silla se koskee omistusosuuden han-
kintaa toisessa yhtiossa'%'. Siten asia oli unionin tuomioistuimen mukaan ratkais-
tava ainoastaan ETA-sopimuksen sijoittautumisvapautta koskevan 31 artiklan
perusteella’®?. Asiaa ei siten arvioitu lainkaan ETA-sopimuksen paidomien ja

maksujen vapaata liikkumista koskevan 40 artiklan kannalta.

Unionin tuomioistuin totesi ETA-sopimus huomioiden, etta Norjassa asuvan yh-
tion hankkiessa Suomessa asuvan osakeyhtion osakekannan, verokohtelun tu-
lee olla yhtenevainen sellaisen tilanteen kanssa, jossa hankkivana yhtiona olisi
Suomessa asuva osakeyhtid. Mikali kohdeyhtion osakkeenomistajan verokohte-
lut eroavat toisistaan hankkivan yhtion ollessa Norjassa tai Suomessa asuva yh-
tid, on kyse ETA-sopimuksessa kielletysta syrjinnasta’®. Unionin oikeuskaytan-
ndssa seuraa, etta sijoittautumisvapautta voidaan rajoittaa, mutta ainoastaan, jos

rajoituksen katsotaan pakottavasta syysta palvelevan yleista etua'4.

Nain ollen KHO arvioi vield, voisiko veropetosten estaminen ja verovalvonnan
tehokkuuden sailyttdminen olla yleistad etua palveleva hyvaksyttava pakottava
syy, jonka perusteella sijoittautumisvapautta voisi rajoittaa. Unionin tuomioistuin
kuitenkin huomautti, ettd Suomen ja Norjan valilla on voimassa sopimus Pohjois-
maiden valisesta virka-avusta veroasioissa ja KHO:n tulisi arvioida, onko se yhta

tehokas kuin EU:n jasenvaltioita koskevissa direktiivissa (77/799/ETY ja

101 C-48/11, A Oy, k. 19.
102 C-48/11, A Oy, k. 20.
103 C-48/11, A Oy, k. 27.
104 C-157/07, Krankenheim Ruhesitz am Wannsee-Seniorenheimstatt GmbH, k. 40.
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2011/16/EU) saannelty tietojenvaihto. Mikali Pohjoismaiden valinen sopimus on
yhta tehokas, ei verovalvonnan tehokkuuden sailyttamistarve ole hyvaksyttava

pakottava syy, jonka perusteella sijoittautumisvapautta voisi rajoittaa.%®

Korkein hallinto-oikeus ratkaisi asian lopulta siten, etta norjalaisen yhtion hank-
kiessa suomalaisen yhtion osakekannan, on jarjestelyyn sovellettava EVL 52 f
§:n saannodksia, jolloin suomalaiselle kohdeyhtion osakkeenomistajalle ei ai-
heudu valittomia veroseuraamuksia. Korkein hallinto-oikeus oli itse kertonut
EUT:n istunnossa, etta Pohjoismaiden valisessa sopimuksessa sovittu tietojen-
vaihto on yhta tehokas kuin EU:n jasenvaltioita koskevissa direktiiveissa saan-
nelty tietojenvaihto'®. N&in ollen tietojenvaihdon puutteellisuus tai puuttuminen
ei voinut olla kyseisessa tapauksessa ETA-sopimuksen 31 artiklan takaaman si-

joittautumisvapauden rajoittamisen oikeuttamisperuste.

Oikeuskirjallisuudessa unionin tuomioistuinta on kritisoitu sen ratkaisusta A Oy:n
tapauksessa, mutta kritiikki ei niinkdan kohdistunut tuomioistuimen antaman tuo-
mion lopputulokseen, vaan sen paatokseen ratkaista osakevaihdon verovapaus
ainoastaan sijoittautumisvapauden ja hankkivan yhtion kannalta. Kritiikki kohdis-
tui muun muassa siihen, etta unionin tuomioistuin sovelsi A Oy:n tapauksessa
niin sanottua ensisijaisen perusvapauden saantoa, jonka mukaan tietyn taloudel-
lisen toimijan oikeus asetetaan muiden oikeuksien edell.'%” Unionin tuomioistuin
katsoi tapauksessa ensisijaisena taloudellisena toimijana’® olevan hankkiva yh-
tio B AS, eika esimerkiksi kohdeyhtion osakkeenomistaja A Oy, vaikka ratkaisun
lopputulos vaikuttaa ainoastaan A Oy:n verotukseen. Oikeuskirjallisuudessa esi-
tetyn ndkemyksen mukaan ensisijaisen perusvapauden saantéa ei valttamatta
tulisi soveltaa, kun kyseessa on yrityskauppa tai uudelleenjarjestely, joissa eri
perusvapauksia kayttavat useat itsenaiset tahot, joista kukin toimii oman etunsa

105 C-48/11, A Oy, k. 31, 37 ja 38.

106 C-48/11, A Oy, k. 37.

197 Gordillo 2013 a, s. 4.

108 Tassa tutkielmassa ensisijaisena taloudellisena toimijana tarkoitetaan sitd osapuolta, joka
tosiasiallisesti on jarjestelyssa se osapuoli, joka hydtyy osakevaihdosta eniten tai osakevaihdon
seurauksena saa tosiasiallisen maaraysvallan osakevaihtoon osallistuvissa yhtidissa.
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mukaisesti'®. Vaihtoehtoisesti unionin tuomioistuin olisi voinut ratkaista asian A
Oy:ta koskevan perusvapauden, paaomien vapaan liikkkuvuuden, perusteella tai
soveltaa sijoittautumisvapautta ja paaomien vapaata liikkuvuutta samanaikai-

sesti.

Tuomion C-48/11, A Oy, lopputuloksen kannalta ei ollut ratkaisevaa merkitysta
ratkaistaisiinko asia ainoastaan sijoittautumisvapauden tai paaomien vapaan liik-
kuvuuden taikka kummankin perusvapauden perusteella, koska hankkivana yh-
tiona toimi ETA-valtiossa asuva yhtio. Kummatkin perusvapaudet koskevat ETA-
valtiossa asuvaa yhtiota, jonka vuoksi lopputulos olisi ollut sama riippumatta siita
kumpaa perusvapautta sovellettaisiin. Unionin tuomioistuimen lahestymistapaa
voidaan pitaa "turvallisena” vaihtoehtona, koska sijoittautumisvapauden kannalta
tehty arviointi ei automaattisesti takaa verotuksellisia etuja hankkivalle yhtidlle,
jos sen asuinvaltio on ETA:n ulkopuolella. Unionin tuomioistuimen tuomio heratti
oikeuskirjallisuudessa jo tuolloin huolen siita, etta ratkaisusta ilmenevia periaat-
teita sovelletaan myos niissa tilanteissa, joihin liittyy ETA:n ulkopuolinen yhtid,
vaikka ratkaisun tuomion C-48/11, A Oy, rajoittavat vaikutukset voisivat olla liian

kauaskantoisia®°.

3.2 Hankkivana yhtiona ETA:n ulkopuolella asuva yhtié — Suo-

messa vallitseva oikeustila ja sen arviointi

Oikeuskirjallisuudessa esitetty huoli siita, etta tuomiossa C-48/11, A Oy, ilmene-
via periaatteita sovellettaisiin myos niissa jarjestelyissa, joissa mukana on ETA:n
ulkopuolinen yhtid, realisoitui Suomessa vuonna 2023, kun KHO antoi paatoksen
KHO 2023:74. Tapauksessa Suomessa asuva luonnollinen henkild A omisti noin
0,61 prosenttia B Oy:n osakekannasta. Yhdysvalloissa asuvan C Inc:n oli tarkoi-
tus hankkia kaikki B Oy:n osakkeet vaihtamalla ne omiin osakkeisiinsa. Osake-
vaihdossa ei kaytettaisi lainkaan rahavastiketta, vaan B Oy:n osakkeenomistajille

annettavien C Inc:n osakkeiden maara pyoristettaisiin ylospain lahimpaan

109 Gordillo 2013 a, s. 5.
110 Gordillo 2013 b, s. 79.
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kokonaislukuun. Osakevaihdon seurauksena A ei saisi C Inc:sta sellaista omis-
tusosuutta, etta han voisi kayttaa vaikutusvaltaa yhtiossa. A pyysi KVL:Ita ennak-
koratkaisua siihen, tulisiko kuvattuun jarjestelyyn soveltaa TVL 45.5 §:n ja EVL

52 f §:n saanndoksia tai niitd vastaavia periaatteita.

Keskusverolautakunta lausui, ettei kuvattuun jarjestelyyn voida soveltaa TVL
45.5 §:n ja EVL 52 f §:n saannoksia tai niitéa vastaavia periaatteita. Keskusvero-
lautakunta perusteli ratkaisuaan silla, ettei C Inc ole EVL 52 §:ssa tarkoitettu yhtio
seka viittasi unionin tuomioistuimen tuomion C-48/11, A Oy, kohtaan 19, jonka
mukaan EVL 52 f §:n kaltaiset kansalliset sdannokset kuuluvat sijoittautumisva-
pauden alaan, joka ei ulotu ETA:n ulkopuolisiin valtioihin. A valitti KVL:n ratkai-
susta KHO:lle ja vaati, etta jarjestelyyn sovellettaisiin osakevaihtoa koskevia
saannoksia tai niita vastaavia periaatteita. Lisaksi A vaati, etta asiasta esitettaisiin
ennakkoratkaisupyyntd unionin tuomioistuimelle, mikali asiaa ei ratkaistaisi suo-

raan hanen eduksensa.

SEUT 267 artiklan mukaan EUT:lla on toimivalta antaa ennakkoratkaisu muun
muassa perussopimusten ja unionin toimielimen saadoksen tulkinnasta. Edelleen
artiklan mukaan, jos tallainen kysymys tulee esille kansallisessa tuomioistui-
messa kasiteltavana olevassa asiassa, jonka paatodksiin ei kansallisen lainsaa-
danndn mukaan saa hakea muutosta, tdman tuomioistuimen on saatettava kysy-
mys unionin tuomioistuimen kasiteltavaksi. Nyt kyseessa olevassa asiassa KHO
on SEUT 267 artiklan mukainen kansallinen tuomioistuin, jonka paatokseen ei

saa hakea muutosta.

Korkein hallinto-oikeus kuitenkin katsoi, ettei tapauksessa ole tullut esille sellaista
kysymysta, etta ennakkoratkaisupyynnon esittdminen unionin tuomioistuimelle
olisi asiassa tarpeen. Unionin oikeuskaytanndssa on todettu, ettei kansallisella
tuomioistuimella ole velvollisuutta esittda ennakkoratkaisupyyntoa, jos EUT on jo
aiemmin ratkaissut esille tulleen sisalléllisesti taysin samanlaisen kysymyksen''".

Unionin tuomioistuin ei ole sidottu aikaisemmin antamiin ennakkoratkaisuihin,

111 C-283/81, Cilfit, k. 21.

49



joten jo aikaisemmin samankaltaisessa tapauksessa annetusta ennakkoratkai-
susta huolimatta, kansallinen tuomioistuin voi hakea uutta ennakkoratkaisua''2.
Korkein hallinto-oikeus katsoi EUT:n tuomion C-48/11, A Oy, osoittavan tarpeeksi
selvasti unionin tuomioistuimen kannan, etta hankkivan yhtion ollessa ETA:n ul-
kopuolinen yhtio, asia olisi talldinkin ratkaistava ainoastaan sijoittautumisvapau-

den perusteella, kuten tehtiin hankkivan yhtion ollessa ETA:lla asuva yhtio.

Mielestani KHO:n paatosta olla pyytamatta EUT:Ita ennakkoratkaisua on oikeus-
kirjallisuudessa kritisoitu aiheesta'3. Kiritiikki on aiheellista ainakin kahdesta
syysta. Ensinnakin unionin tuomioistuimen ennakkoratkaisulla olisi saatu taman-
kaltaisille tilanteille lopullinen ratkaisu, eika erilaisia mahdollisia skenaarioita ja
niiden ratkaisuperusteita tarvitsisi arvuutella. Toiseksi EU:n ja yritysjarjestelydi-
rektiivin yksi tarkeimmista tavoitteista on luoda EU:sta yhtenainen ja toimiva si-
samarkkina-alue. Korkeimman hallinto-oikeuden paatos olla hakematta EUT:Ita
ennakkoratkaisua tarkoittaa, etta jasenvaltioiden valille saattaa muodostua eroa-
vaisuuksia siina, miten kunkin jasenvaltion tuomioistuimet ratkaisevat tamankal-
taisen osakevaihdon, jossa hankkivana yhtiona on EU- tai ETA-alueen ulkopuo-
lella asuva yhtio. Tama voi siten luoda eroavaisuuksia jasenvaltioiden valille sel-

laisessa asiassa, joka on yritysjarjestelydirektiivilla pyritty yhtenaistamaan.

Osakevaihtojen mahdollisesti erilainen verokohtelu on omiaan haittaamaan EU:n
tavoitetta yhtenaisesta sisamarkkina-alueesta, silla erilainen verokohtelu jasen-
valtioissa asettaa jasenvaltiot keskenaan erilaiseen asemaan EU:n tai ETA:n ul-
kopuolella asuvan hankkivan yhtion kannalta. Niissa valtioissa asuvat kohdeyh-
tidt, joissa tallaista osakevaihtoa pidettaisiin veroneutraalina jarjestelyna, olisivat
luonnollisesti houkuttelevampia kohdeyhtidita kuin esimerkiksi suomalainen koh-
deyhtio, koska toisen jasenvaltion kohdeyhtion osakkeenomistajat olisivat toden-

nakodisesti halukkaampia toteuttamaan osakevaihto.

112 Raitio — Tuominen 2020, s. 178, alaviite 185.
13 Ks. Nykanen 2023, 3 Ratkaisun arviointia.
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Korkeimman hallinto-oikeuden paatoksessa KHO 2023:74 oli ratkaistavana edel-
lyttaisiko sijoittautumisvapaus tai paaomien vapaa liikkuvuus, ettei A:lle kerry B
Oy:n osakkeiden vaihtamisesta yhdysvaltalaisen C Inc:n osakkeisiin veronalaista
tuloa EVL 52.2 §:n sanamuodosta huolimatta. Korkein hallinto-oikeus Vviittasi
unionin tuomioistuimen oikeuskaytantoon ja totesi, etta arvioitaessa sita kuuluuko
kansallinen lainsaadanto sijoittautumisvapauden vai paaomien vapaan liikkuvuu-
den alaan, tulee huomioon ottaa kyseisen lainsaadannon tarkoitus''4. Korkein
hallinto-oikeus viittasi tuomioihin C-292/16, A Oy, seka yhdistetyissa asioissa C-
327/16, Jacob ja C-421/16, Lassus ja totesi, etta yritysjarjestelydirektiivin sovel-
tamisalaan kuuluvissa liiketoimissa on kyse erityisesta sijoittautumisvapauden
kayttdtmuodosta. Tuomion C-48/11, A Oy, perusteella KHO katsoi, ettda EUT on
katsonut EVL 52 f §:n soveltuvan jarjestelyihin, jotka koskevat yhtion omistamista
tai omistusosuuden hankintaa yhtiossa ja tallaiset jarjestelyt kuuluvat sijoittautu-
misvapauden alaan. Sijoittautumisvapautta koskeva artikla ei tule sovellettavaksi
tilanteessa, jossa kolmannessa maassa asuva C Inc sijoittautuu Suomeen, jolloin
EVL 52 f § eika siten TVL 45.5 § tai sdannoksia vastaavat periaatteet voineet
KHO:n mukaan tulla sovellettavaksi. Nain ollen osakkeiden vaihdosta syntyva

mahdollinen luovutusvoitto oli A:n veronalaista tuloa.

Unionin tuomioistuin kayttaa paatdoksenteossaan perusvapauksien rajoitusten
hyvaksyttavyystestia, jolla se kay lapi perusvapauksien rajoituksia ja seuraavaksi
tutkielmassa arvioidaan soveltuvin osin paatésta KHO 2023:74 taman mallin mu-
kaisesti. Testin avulla arvioidaan, onko kyseisessa tapauksessa jotain perusva-
pautta loukattu ja jos on, onko talle oikeuttamisperustetta. Lisaksi testin avulla
arvioidaan, onko mahdollinen rajoitus tehokas ja oikeassa suhteessa sille asete-
tun tavoitteen kanssa. Ensimmaiseksi on arvioitava, kuuluuko asia perusvapauk-
sien alaan. Jotta perusvapaudet voivat soveltua, on kyseessa oltava SEUT:n kat-
tamasta tilanteesta’"®. Lisaksi unionin tuomioistuimen oikeuskaytannén mukaan
kyseessa on oltava valtion rajat ylittava tilanne eikd ainoastaan jasenvaltion si-

sainen tilanne''®. Rajat ylittdvassa tilanteessa EU:n kansalainen kayttaa jotain

114 C-48/11, A Oy, k. 17 oikeuskaytantoviittauksineen.
115 Helminen 2021, 2.2.1 Yleiset soveltamisedellytykset, Rajat ylittava tilanne.
116 C-107/94, Asscher, k. 32 ja C-403/03, Schempp, k. 25.
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SEUT:n takaamaa perusvapautta, kuten oikeutta vapaaseen liikkumiseen EU-

valtiosta toiseen''”.

Hankkivan yhtion, C Inc:n, kannalta sen sijoittautuminen Suomeen ei kuulu pe-
rusvapauksien alaan, koska SEUT 49 artiklan mukaan sijoittautumisvapaus ei
koske jasenvaltioiden ulkopuolisia valtioita. Sen sijaan, kun asiaa tarkastellaan
kohdeyhtion osakkeenomistajan, A:n, kannalta, kyseisessa tilanteessa osak-
keenomistaja pyrkii kayttamaan SEUT 63 artiklan takaamaa paaomien vapaata
likkuvuutta. A oli tapauksessa muun muassa perustellut omistusosuuden vahai-
syydella, etta tilanne kuuluisi padomien vapaan likkuvuuden alaan''®. A:n nake-
mys oli mielestani perusteltu, koska kyseessa on rajat ylittavasta tilanteesta,
jossa EU:n kansalainen pyrkii kayttamaan SEUT:n takaamaa perusvapautta, kun
paaomien vapaa liikkuvuus on taattu myos suhteessa jasenvaltioiden ulkopuoli-
siin valtioihin kuten Yhdysvaltoihin. Nain ollen, kun asiaa arvioi nimenomaan koh-
deyhtidon osakkeenomistajan kannalta, osakevaihtoa koskevat sdannokset voivat
kuulua paaomien vapaan liikkuvuuden piiriin. Unionin tuomioistuin ei ole oikeus-
kaytannossaan ottanut kantaa siihen, voiko osakevaihto kuulua paaomien va-
paan liikkuvuuden piiriin, kun jarjestelyssa osallisena on EU- tai ETA-alueen ul-

kopuolella asuvia osapuolia.

Jos asian todetaan kuuluvan perusvapauden alaan, on seuraavaksi arvioitava,
onko asiassa kyse perusvapauksien rajoittamisesta. SEUT 63 artikla takaa ettei,
EU-valtioiden verotus saa rajoittaa paaomien tai maksujen vapaata liikkkumista.
Tallaisia kiellettyja rajoituksia ovat ne, joiden vuoksi toisessa valtiossa asuvat
henkilot ovat vahemman halukkaita tekemaan sijoituksia jasenvaltiossa tai kysei-
sessa jasenvaltiossa asuvat henkilot ovat vahemman halukkaita tekemaan niita
muissa valtioissa''®. Jasenvaltioiden toimenpiteet, joiden seurauksena jasenval-
tiossa asuvat henkilot saattavat olla vahemman halukkaita tekemaan lainasopi-

muksia tai sijoituksia muissa jasenvaltioissa, ovat padaomien vapaan liikkuvuuden

117 Helminen 2021, 2.2.1 Yleiset soveltamisedellytykset, Rajat ylittava tilanne.
118 Nuotio 2023, s. 183.
119 C-451/05, Elisa, k. 69.
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rajoituksia’?. SEUT 63 artikla takaa padomien ja maksujen vapaan likkkumisen
EU-valtioiden valilla lisaksi myos EU-valtioiden ja EU:n ulkopuolisten valtioiden

valilla.

Padomanliikkeiden kasitetta ei ole maaritelty SEUT:ssa, mutta 63 artiklan paa-
omakasite on laaja'?'. Kasite kattaa muun muassa jasenvaltion rajat ylittavat osa-
kesijoitukset'?2. Unionin tuomioistuin on arvioinut sitd, mika kaikki kuuluu paa-
omaliikkeiden kasitteistoon ja viitannut neuvoston direktiivin (88/361/ETY) liitteen
| otsikkoon "Direktiivin 1 artiklassa tarkoitettu padomanliikkeiden nimikkeistd”. Ta-
man johdanto-osassa todetaan, etta otsikon alla luokitellaan paaomanliikkeet.
Unionin tuomioistuin on todennut, etta otsikon alla ei luetella kaikkia paaoman-
likkeina pidettavia toimia, vaan lisaa paaomanliikkeitd on sisallytetty otsikkoon
Xl F "Muut pdaomanliikkeet — sekalaiset”.'?® Otsikoiden alla luetellaan toista-
kymmenta eri paaomaliikkeiden kasitteistoon kuuluvaa taloudellista toimea, joten

tastakin voidaan paatella padomaliikkeiden kasitteiston olevan hyvin laaja.

A:n kannalta kyse on tilanteesta, jossa jasenvaltiossa asuva henkilo tekee sijoi-
tuksen toisessa valtiossa asuvaan yritykseen. Se, ettd A:n omistamien B Oy:n
osakkeiden vaihtamista C Inc:n osakkeisiin kasitellaan veronalaisena luovutuk-
sena, on sellainen kielletty rajoitus, jonka vuoksi jasenvaltiossa asuva henkild on
vahemman halukas tekemaan sijoituksen toiseen valtioon. Koska paaomien va-
paa liikkkuvuus on taattu suhteessa myds EU:n ulkopuolisiin valtioihin, voidaan
todeta, ettd KHO:n paatds verottaa osakkeiden vaihtamista rajoittaa paaomien
vapaata liikkumista. Unionin tuomioistuin on tehnyt samanlaisen paatelman tuo-
miossa C-685/16, EV, jossa kolmansiin valtioihin sijoittautuneiden tytaryhtididen
jakamien osinkojen verovahennyksille tiukempien edellytyksien asettaminen kuin
kotimaisten tytaryhtididen jakamille osingoille, muodosti jasenvaltioiden ja kol-
mansien valtioiden valisiin paaomanliikkeisiin kohdistuvan rajoituksen, jonka
SEUT 63 artikla lahtokohtaisesti kieltaa'?4.

120 C-20/09, Komissio vs. Portugali, k. 54.

121 Helminen 2021, 2.2.6.1 Paasaanto, Padomien liilkkuminen.

122 C-265/04, Bouanich, k. 29 ja C-242/03, Weidert and Paulus, k. 15.
123 C-513/03, van Hilten-van der Heijden, k. 3.

124 C-685/16, EV, k. 63-64.
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Kiellettya syrjintaa voi esiintya vain, jos kahta samanlaista tilannetta kohdellaan
eri tavalla tai jos kahta erilaista tilannetta kohdellaan samalla tavalla'?®. N&in ollen
on arvioitava, ovatko tilanteet objektiivisesti toisiinsa rinnastettavissa. Tilan-
teessa, jossa suomalainen henkilo tekee osakesijoituksen Suomessa asuvaan
tai Yhdysvalloissa asuvaan yhtidon, on yksi merkittava ero eli sijoituksen koh-
teena olevan yhtion asuinvaltio. Asuinvaltioon perustuva erilainen verokohtelu on
joissain tilanteissa sallittua'®. Korkein hallinto-oikeus on todennut paatokses-
saan ratkaisseen asian ainoastaan sijoittautumisvapauden perusteella, mutta ei
ole poissuljettua, ettda KHO olisi paatynyt samaan lopputulokseen myds paa-
omien vapaan liikkkuvuuden perusteella, jos se olisi todennut, etteivat tilanteet ole

objektiivisesti toisiinsa rinnastettavissa.

Tilanteiden vertailukelpoisuuden selvittamisen jalkeen, tulee selvittaa, onko
SEUT:n perusvapauksia syrjivalle tai rajoittavalle kohtelulle oikeuttamisperus-
tetta. Rule of reason -periaatteen perusteella perusvapauksia rajoittava verotus
voi olla hyvaksyttavaa, mikali sitéd voidaan perustella yleista etua koskevilla pa-
kottavilla syilla ja verotuksella pyritddn SEUT:n mukaiseen, sallittuun tavoittee-
seen.'?” Ei ole olemassa mitaan tyhjentavaa listaa, jossa unionin tuomioistuin
olisi listannut kaikki sen hyvaksymat ja hylkaamat oikeuttamisperusteet, joten oi-
keuttamisperusteita on arvioitava unionin tuomioistuimen oikeuskaytannon pe-

rusteella.

Unionin tuomioistuimen tuomiossa C-48/11, A Oy, esiin nousseet oikeuttamispe-
rusteet, verovalvonnan tehokkuuden turvaaminen ja veropetosten estaminen
kuuluvat yleisesti oikeuskaytanndssa hyvaksyttyihin oikeuttamisperusteisiin pe-
rusvapauksia rajoittavalle verotukselle. Jasenvaltiolla on lahtokohtaisesti oikeus
kieltaytyd myontamasta verotuksellista etua, mikali kolmannella valtiolla ei ole
sopimusperusteista velvollisuutta antaa verotukseen vaikuttavia tietoja tai naiden

tietojen saaminen osoittautuu mahdottomaksi'?®. Yhdysvaltojen ja Suomen

125 Helminen 2021, 2.1.3.1 Verrannollisuusanalyysi.

126 Esim. C-107/94, Asscher, k. 41.

127 Helminen 2021, 2.3.1 Rule of reason.

128 C-72/09, Etablissements Rimbaud, k. 44, joka koski ETA:n sopimusvaltioita.
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valisen verosopimuksen 26 artiklassa on sovittu valtioiden valisesta tietojen vaih-
tamisesta. Nain ollen, jos KHO olisi arvioinut asiaa paaomien vapaan liikkuvuu-
den kannalta, olisi sen tullut arvioida, onko Yhdysvaltojen ja Suomen valisessa
verosopimuksessa sovittu tietojenvaihto yhta tehokasta kuin EU:n jasenvaltioita
koskevissa direktiiveissa saannelty tietojenvaihto. liman sopimusta riittavasta tie-
tojenvaihdosta, tuomioistuimella on mahdollisuus evata kohdeyhtion osakkeen-

omistajalle myonnettava veroetu.

Veropetosten estamiseen liittyy keskeisesti myos toinen oikeuttamisperuste, ve-
rotusvallan tasapainoinen jakautuminen. Taysin keinotekoiset jarjestelyt, joiden
tarkoituksena on valttaa vero, joka tavallisesti tulisi kotimaassa maksaa, ovat omi-
aan vaarantamaan jasenvaltioiden oikeuden kayttaa verotusvaltaansa ja haittaa
siten verotusvallan tasapainoista jakautumista jasenvaltioiden valilla."?° Korkeim-
man hallinto-oikeuden paatdéksessa KHO 2023:74 verotusvallan tasapainoinen
jakautuminen ei kuitenkaan olisi voinut olla oikeuttamisperuste, koska vaikka yh-
dysvaltalaisen yhtion tilalla olisi ollut kotimainen yhtio, ei kohdeyhtion osakkeen-
omistajan verotus olisi realisoitunut osakkeidenvaihdossa eli tarkoituksena ei ol-
lut valttaa veroa, joka tavallisesti tulisi kotimaassa maksaa. Lisaksi Suomella olisi
ollut verotusoikeus vastikeosakkeiden luovutuksen yhteydessa, koska A asui
Suomessa ja yleisesti verovelvollinen Suomessa. Nain ollen, jos A olisi myohem-
min luovuttanut C Inc:n osakkeet edelleen, olisi Suomella ollut oikeus verottaa
A:ta mahdollisesta luovutusvoitosta. Mikali A:lle olisi myonnetty osakkeiden vaih-
tamiseen liittyva lykkaantymisetu, ei tama olisi vaarantanut verotusvallan tasa-

painoista jakautumista.

Niin sanottu Stand Still -lausekkeenkaan ei voida katsoa oikeuttavan osakevaih-
tosdannokseen sisaltyvaan paaomien vapaan liikkuvuuden rajoittamiseen. Stand
still -lausekkeeksi kutsuttu SEUT 64 artiklan mukaan paaomien vapaan liikkuvuu-
den rajoittaminen voi olla hyvaksyttavaa kolmansiin maihin nahden, jos rajoituk-

sesta on saadetty kansallisessa lainsaadanndssa tai se on ollut unionin oikeuden

129 C-231/05, Oy AA, k. 62.
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mukaan voimassa vuoden 1993 viimeisena paivana'3°, Suomessa osakevaihtoa
koskeva saannos on tullut voimaan vuonna 1996, eika unionin oikeuden mukaan
kolmansia maita koskevia hyvaksyttavia paaomien vapaan liikkkuvuuden rajoituk-
sia ole ollut voimassa 31. paivana joulukuuta 1993. Nain ollen Stand still -lauseke
ei voi soveltua osakevaihtosaannokseen eika lausekkeen perusteella voida oi-

keuttaa paaomien vapaan liikkkuvuuden rajoittamista.

Mikali tapaukseen soveltuu jokin hyvaksyttava oikeuttamisperuste, jonka perus-
teella perusvapautta voidaan rajoittaa, on viela arvioitava, onko oikeuttamispe-
ruste tehokas suhteessa tavoiteltavaan paamaaran nahden ja onko se suhteelli-
suusperiaatteen mukainen. Oikeuttamisperusteen tehokkuudella varmistetaan,
etta oikeuttamisperusteella on mahdollista paasta tavoiteltuun paamaaraan. Suh-
teellisuusperiaatteella tarkoitetaan, etta suojeltavan edun ja syrjivan tai rajoitta-
van kohtelun on oltava jarkevassa suhteessa toisiinsa ja perusvapautta on rajoi-
tettava mahdollisimman vahan'3'. Useassa valitonta verotusta koskeneissa
EUT:n tuomioissa esimerkiksi verovalvonnan tehokkuuden turvaaminen on lo-
pulta hylatty oikeuttamisperusteena'3?. Hylatyissa tapauksissa verovalvonnan te-
hokkuus olisi useimmiten voitu turvata lievemmilla keinoilla tai jasenvaltiolla olisi
ollut keinot saada tietoa muista jasenvaltioista’33. Esimerkki lievemmasta kei-
nosta on, kun tarvittavat tiedot verojen keraamista varten voidaan saada verovel-

volliselta pyytamalla’4.

3.3 Hankkivana yhtiona ETA:n ulkopuolella asuva yhtio — vaih-

toehtoisia lahestymistapoja

3.3.1 Paaomien vapaan liikkuvuuden soveltaminen

130 Bulgariassa, Virossa ja Unkarissa kansallisen lainsdadantoa koskeva viimeinen paivamaara
on 31. paiva joulukuuta 1999.

131 Helminen 2021, 2.3.5 Verojarjestelman johdonmukaisuus, Suhteellisuusperiaate.

132 Helminen 2021, 2.3.2 Verovalvonnan ja veron kantamisen tehokkuuden turvaaminen, Pie-
nimman haitan periaate.

133 C-385/05, Talotta, k. 36 ja C-132/10, Halley, k. 32.

134 C-422/01, Skandia ja Ramstedt, k. 43—44.
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Korkein hallinto-oikeus piti selvasti mahdollisena, etta paaomien vapaa liikkuvuus
voisi soveltua rajat ylittavissa osakevaihdoissa ennen EUT:n tuomiota C-48/11,
A Oy. Tama kay ilmi paatoksen KHO 2023:74 yhteydessa esitetysta ennakkorat-
kaisukysymyksesta unionin tuomioistuimelle, jossa kysyttiin seka ETA-sopimuk-
sen 31 (sijoittautumisvapaus) etta 40 (paaomien vapaa liikkuvuus) artiklan mah-
dollisesta soveltuvuudesta. Todennakoisesti KHO arvioi itse asiaa tuolloin kol-

mella erilaisella lahestymistavalla.

Ensimmainen naista olisi unionin tuomioistuimen vahvistama kanta, jossa asia
ratkaistiin ETA:lla asuvan hankkivan yhtion kannalta. Taman perusteella esilla
ollut tilanne ratkaistiin sijoittautumisvapauden perusteella. Kaksi muuta lahesty-
mistapaa, joita KHO:n mahdollisesti arvioi, olisivat todennakdisesti johtaneet ti-
lanteeseen, jossa tapaus olisi ratkaistu paaomien vapaan liikkuvuuden perus-
teella. Nain olisi ollut, jos asiaa olisi arvioitu osakkeenomistajan kannalta, koska
Suomen verotus olisi rajoittanut padomien vapaata liikkumista, silla jasenvalti-
ossa asuva osakkeenomistaja olisi ollut vhemman halukas tekemaan sijoituk-
sen ETA:lla asuvaan yhtiédn. Samoin, jos asiaa olisi arvioitu hankkivan yhtion
kannalta siten, etta ETA:lla asuva yhtio hankkii osakevaihdolla paaomia EU:ssa
asuvalta sijoittajalta, olisi asia tullut ratkaista paaomien vapaan liikkkuvuuden pe-

rusteella.

Korkein hallinto-oikeus paatyi ratkaisemaan paatoksen KHO 2023:74 samoilla
perusteilla kuin unionin tuomioistuin teki tuomiossa C-48/11, A Oy. Korkeimman
hallinto-oikeuden paatoksen perusteella Suomessa talla hetkella vallitsevan oi-
keustilan voidaan katsoa suhtautuvan varauksella veroneutraaleihin osakevaih-
toihin, joissa mukana on EU:n tai ETA:n ulkopuolella asuvia osapuolia. On kui-
tenkin huomattava, ettei Suomessa vallitseva oikeustila kokonaan poissulje ve-
roneutraalia osakevaihtoa, johon osallistuu EU:n tai ETA:n ulkopuolisia osapuo-
lia. Koska KHO ei pyytanyt unionin tuomioistuimelta ennakkoratkaisua, sen paa-
toksesta huolimatta ei voida sulkea pois mahdollisuutta, etta unionin tuomioistuin
olisi ratkaissut yhdysvaltalaisen hankkivan yhtion tapauksen pelkastaan paa-

omien vapaan liikkuvuuden tai yhdessa paaomien vapaan liikkuvuuden seka
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sijoittautumisvapauden perusteella, kun hankkivana yhtiona oli EU:n ja ETA:n ul-

kopuolinen yhtio.

Oikeuskirjallisuudessa paaomien vapaan liikkkuvuuden soveltumista yritysjarjes-
telyihin on pidetty epatodennakoisena, muttei kuitenkaan taysin poissuljettuna
mahdollisuutena®. Oikeuskirjallisuudessa on kayty myos keskustelua siita, onko
paaomien vapaan liikkkuvuuden soveltamisala rajoitetumpaa suhteessa kolman-
siin maihin kuin puhtaasti EU:n sisaisissa tilanteissa. Paaomien vapaalle liikku-
vuudelle on annettu vahemman merkitysta joissain unionin tuomioistuimen paa-
toksissa, koska sitd on pidetty toissijaisena muihin vapauksiin ndhden.'3¢ Paa-
omien vapaa liikkuvuus pitaisi turvata samalla tavalla huolimatta siita, onko ky-
seinen tilanne EU:n sisdinen vai onko tilanteessa mukana myos kolmansia valti-
oita. Nakemysta puoltaa muun muassa se, etta paaomien vapaa liikkuvuus tur-
vataan molemmissa tapauksissa samalla SEUT 63 artiklalla, jolloin voidaan kat-

soa, ettei tarkoituksena ole ollut asettaa tilanteita erilaiseen asemaan.

Vakiintuneen unionin oikeuskaytannon mukaan, kun arvioidaan kansallista lain-
saadantoa ja sita, kuuluuko se sijoittautumisvapauden vai paaomien vapaan liik-
kuvuuden alaan, on otettava huomioon kyseessa olevan lainsaadannon tarkoi-
tus. Unionin tuomioistuin totesi tuomiossa C-48/11, A Oy, etta asia olisi ratkais-
tava ainoastaan hankkivaan yhtidodn soveltuvan sijoittautumisvapauden perus-
teella.'3” Nain ollen voidaan tulkita, ettd unionin tuomioistuimen nakemyksen mu-
kaan EVL 52 f §:n tarkoituksena olevan hankkivan yhtion sijoittautumisen helpot-
taminen EU-alueella. Yritysjarjestelydirektiivin johdannon kohdassa 2 on kuiten-
kin todettu, ettd osakevaihtoa ei saisi estaa erityisesti jasenvaltioiden verosaan-
noksista johtuvilla rajoituksilla, haitoilla tai vaaristymilla. Nain ollen yritysjarjeste-
lydirektiivin ja siten myos osakevaihtosaannoksen tarkoitukseksi voidaan katsoa
paljon laajempi tarkoitus, joka on sisdmarkkinoiden tehokkaan toiminnan varmis-

taminen.

135 Vijitala — Kiviranta 2022, s. 37.
136 Eriksson 2010, s. 18.
137 C-48/11, A Oy, k. 17-20.
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Yritysjarjestelydirektiivin tarkoituksena ei voida pitaa verotuksellisten esteiden
poistamista kolmansien valtioiden asukkailta. On kuitenkin syyta huomata, etta
osakevaihdossa on kyse nimenomaan kohdeyhtion osakkeenomistajan verotuk-
sesta, ei hankkivan yhtion verotuksesta. Nain ollen, kun hankkivana yhtiona toimi
Yhdysvalloissa asuva yhtio ja kohdeyhtiona ja sen osakkeenomistajana ovat
Suomessa asuvat yhtiot, tosiasiallisesti Suomen verotuksesta aiheutuva haitta

kohdistuu nimenomaan EU:n sisamarkkinoilla toimivaan verovelvolliseen.

Korkeimman hallinto-oikeuden paatoksessa KHO 2023:74 luovutettavan yhtion
asuinvaltio oli EU-alueella, jolloin se toimi myds osana EU:n markkina-aluetta.
Kyseessa ei kuitenkaan katsota olevan puhtaasti sisamarkkina-alueella tapah-
tuva jarjestely, koska hankkivana yhtiona toimii Yhdysvalloissa asuva yhtio. Oi-
keuskirjallisuudessa esitetyn kannanoton mukaan se, etta taloudellisen toimijan
perusvapauden kayttdo estetaan verottamalla kohdeyhtion osakkeenomistajaa
johtaa sisamarkkinoiden vaaristymiseen ja sisdmarkkinoiden tehokas toiminta
paranisi, jos osakevaihtoja arvioitaisi kohdeyhtion osakkeenomistajaan soveltu-
van perusvapauden kannalta. Kannanoton mukaan yritysjarjestelytilanteisiin liit-
tyy usein samanaikaisesti monia perusvapauksia ja naita kaikkia perusvapauksia
tulisi suojella, jotta sisdmarkkinat voisivat toimia tehokkaasti.'3® Paatoksissa C-
48/11, A Oy ja KHO 2023:74 ei kuitenkaan ole ollut kyse puhtaasti EU:n sisa-
markkinoilla tapahtuvista osakevaihdoista, jonka vuoksi tuomioistuimet ovat saat-
taneet sivuuttaa yritysjarjestelydirektiivin tarkoituksen osakevaihtojen verokohte-

lun arvioinnissa.

Ei kuitenkaan pitaisi olla mahdollista vaittaa, etta sisamarkkinoiden puuttuminen
kolmannen maan ja jasenvaltion valilla olisi riittava oikeuttamisperuste paaoman-
likkeiden rajoittamiselle. Oikeuskirjallisuudessa esitetyn nakemyksen mukaan,
jos unionin tuomioistuin hyvaksyy sisamarkkinoiden puuttumisen perusteeksi
paaomien vapaan liikkuvuuden rajoittamiseksi, jaa paaomien vapaa liikkuvuus

kolmansiin valtioihin harhakuvitelmaksi.'®® Arvioitaessa yritysjarjestelydirektiivin

138 Gordillo 2013 a, s. 7-8.
139 Eriksson 2010, s. 38.
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ja osakevaihtosdannoksen tarkoitusta on pidettava mielessa, etta SEUT:ssa so-
vitut asiat edustavat EU:n primaarioikeutta ja nain ollen ne saavat etusijan EU:n
sekundaarioikeuteen kuuluviin yritysjarjestelydirektiivin maarayksiin ja sen perus-
teella implementoituihin saanndksiin nahden. Mielestani silla seikalla, etta osa-
kevaihdossa ei ole kyse puhtaasti sisamarkkinoiden sisalla tapahtuvasta jarjes-
telysta ei pitaisi olla merkitysta, kun arvioidaan paaomien vapaan liikkuvuuden
rajoittamista. Siten KHO:ssa esilla ollutta tilannetta olisi perustellusti voitu arvi-
oida paaomien vapaan liikkuvuuden kannalta. Vaikka sovellettavaksi perusva-
paudeksi olisi maaritelty padomien vapaa liikkuvuus, ei paatoksen KHO 2023:74
tapaisessa tilanteessa EU:n ulkopuolella asuva hankkiva yhtio olisi paassyt hyo-

tymaan jasenvaltioissa asuville tarkoitetusta veroedusta. 40

Nailla perusteilla EUT olisi voinut ratkaista Yhdysvalloissa asuvaa hankkivaa yh-
tiota koskevan tapauksen eri tavalla kuin se ratkaisi asian Norjassa asuvan hank-
kivan yhtion tapauksessa. TallGin jarjestelyn verokohtelu olisi ratkaistu hankkivan
yhtion sijoittautumisvapauden sijaan kohdeyhtion osakkeenomistajan paaomien
vapaan liikkuvuuden perusteella. Tuomiossa C-48/11, A Oy, unionin tuomioistui-
men ei tarvinnut lopputuloksen kannalta arvioida sovellettavaa perusvapautta tai
yritysjarjestelydirektiivin tarkoitusta sen tarkemmin, koska ETA-sopimuksessa
turvatun sijoittautumisvapauden perusteella tehty paatds mahdollisti tapauk-

sessa veroneutraalin osakevaihdon.

Osakevaihdossa jarjestelyyn osallistuvien tahojen perusvapaudet on turvattava
huolimatta siita, mika yritysjarjestelydirektiivin tai osakevaihtosaanndksen tarkoi-
tukseksi katsotaan. Kaytannon ongelmaksi voi kuitenkin muodostua se, etta jos
pyritaan turvaamaan kaikkien kohdeyhtion osakkeenomistajien perusvapaudet,
tulisi jokaisen osakkeenomistajan kannalta erikseen arvioida, loukkaako mahdol-
linen verotus kyseisen osakkeenomistajaan soveltuvaa paaomien vapaata liikku-

vuutta. Jos osakevaihdon verokohtelu ratkeaisi esimerkiksi vain yhden

140 Epasuorasti padomien vapaan liikkuvuuden soveltamisen voitaisiin katsoa hyodyttavan EU:n
ulkopuolisia yhti6ita, koska se helpottaisi EU:ssa asuvien yhtididen hankkimista, kun verovapaan
osakevaihdon seurauksena kohdeyhtidon osakkeenomistajien kynnys vaihtaa osakkeita laskisi.
Oikeuskirjallisuudessa EUT:n tekeman paatdksen taustalla on arvuuteltu osittain olleen myds po-
liittisia syita ja EU:ssa asuvien yhtididen hankintaa ei haluttu helpottaa (Gordillo 2013 a, s. 9).
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kohdeyhtion osakkeenomistajan perusteella ja sen perusteella kyse ei olisi vero-
vapaasta osakevaihdosta, voisi se loukata toisen osakkeenomistajan perusva-
pautta. Talloin osakevaihdon verokohtelun arviointi ei olisi yhta suoraviivaista
kuin vallitsevan oikeuskaytannon perusteella tehdyn tulkinnan mukaan ja sama
osakevaihto voisi olla toiselle osakkeenomistajalle verovapaa ja toiselle ve-
ronalainen#'. Tall4 tavalla voitaisiin kuitenkin varmistua, etta kaikkien niiden osa-

puolien perusvapaudet toteutuisivat, joiden verotukseen osakevaihto vaikuttaa.

Korkein hallinto-oikeus ja unionin tuomioistuin on saattanut ratkaisussaan arvi-
oida asiaa my0s Fraus legis -periaatteen kannalta. Fraus legis on lain vaarinkay-
ton muoto, jossa verovelvollinen pyrkii vetoamaan laissa saanneltyyn oikeuteen
tarkoituksena kiertaa toisen soveltuvamman saannoksen ei-toivotut seuraukset
paastakseen lopputulokseen, joka on ristiriidassa soveltuvan saannoksen ja sen
tarkoituksen kanssa. Fraus legis soveltuu kuitenkin huonosti yritysjarjestelyihin ja
uudelleenjarjestelyihin, joihin osallistuu itsenaisia taloudellisia toimijoita, joista ku-

kin toimii oman etunsa mukaisesti.

Fraus legiksen soveltaminen edellyttaisi, etta kohdeyhtion osakkeenomistaja ve-
toaisi paaomien vapaaseen liikkuvuuteen hankkivan yhtion edun vuoksi. ltsenais-
ten taloudellisten toimijoiden osallistuessa osakevaihtoon, voitaneen pitaa sel-
vana, etta paaomien vapaaseen liikkuvuuteen vedotaan, koska se rajoittaa osak-
keenomistajan luovutus- ja investointipaatosta.’#? Ei voitane pitaa realistisena,
ettad kohdeyhtion osakkeenomistaja vetoaa perusvapauteen siksi, etta se auttaisi
kolmannessa valtiossa asuvaa hankkivaa yhtiota kiertamaan sijoittautumisva-
pauden, kun jarjestelyyn sovellettaisiin padaomien vapaata liikkuvuutta, koska
hankkivan yhtion verotuksen kannalta ei ole merkitysta kumpaa perusvapautta

jarjestelyyn sovelletaan.

141 Kohdeyhtion osakkeenomistajien erilainen verokohtelu voisi aiheutua esimerkiksi siita, etta
toisen osakkeenomistajan perusvapauden rajoittamiselle olisi olemassa jokin oikeuttamispe-
ruste.

142 Gordillo 2013 a, s. 9.
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Korkeimman hallinto-oikeuden paatosta KHO 2023:74 on mielestani arvioitava
erityisen kriittisesti, koska kyseisessa tapauksessa kohdeyhtion osakkeenomis-
tajana ja nain ollen veronmaksajana oli suomalainen yksityishenkilo, joka toimii
EU:n markkina-alueella. Mielestani KHO:n paatos ratkaista KHO 2023:74 pelkas-
taan sijoittautumisvapauden perusteella on virheellinen tulkinta. Kyseessa oli
suomalaisen yksityishenkilon luovutus- ja investointipaatoksesta, joista jalkim-
mainen kohdistui EU:n ulkopuolella asuvaan yhtioon. Koska paaomien vapaa liik-
kuvuus on taattu myos suhteessa kolmansiin valtioihin, kohdeyhtion osakkeen-
omistajan verottaminen osakkeiden vaihtamisesta on SEUT 63 artiklan mukainen

paaomien vapaan liikkuvuuden kielletty rajoitus.

3.3.2 Paaomien vapaan liikkuvuuden ja sijoittautumisvapauden
samanaikainen soveltaminen

Unionin tuomioistuin on todennut tavaroiden vapaata liikkuvuutta ja palvelujen
tarjoamisen vapautta koskevassa tuomiossa C-390/99, Canal Satélite Digital,
etta se tutkii tapauksen paasaantoisesti ainoastaan yhden perusvapauden kan-
nalta, jos toinen naista perusvapauksista on tilanteessa taysin toissijainen ensi-
sijaiseen perusvapauteen nahden ja voidaan liittda siihen#3. Joissain tilanteissa
unionin tuomioistuin on arvioinut kansallista lainsaadantoa seka sijoittautumisva-

pauden ettd padomien vapaan liikkuvuuden kannalta'44.

Julkisasiamies nosti esiin perusvapauksien samanaikaisen arvioinnin tuomiossa
C-251/98, Baars, jossa unionin tuomioistuin kuitenkin paatyi ratkaisemaan asian
ainoastaan sijoittautumisvapauden perusteella’™>. Julkisasiamiehen ratkaisueh-
dotuksessa nostettiin esiin tuomio C-302/97, Konle, joka koski kiintean omaisuu-
den hankkimista asuintarkoituksiin toisesta jasenvaltiosta. Kiintean omaisuuden
hankkiminen asuintarkoituksiin katsottiin kuuluvan sijoittautumisvapauteen ja
lainsdadanndssa kiellettiin taman oikeuden kayttaminen, jolloin kyse oli sijoittau-

tumisoikeuden suorasta rajoittamisesta. Toisaalta kiintedn omaisuuden

143 C-390/99, Canal Satélite Digital, k. 31.
144 Esim. C-302/97, Konle.
145 C-251/98, Baars, k. 42.
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hankinnassa katsottiin olevan aina kyse myos paaomasijoituksesta ja lainsaa-
dannossa olleella kiellolla rajoitettiin suoraan myos paaomien vapaata liikku-
vuutta. Unionin tuomioistuin katsoi, etta asiassa voitiin soveltaa seka paaomien

vapaata liikkuvuutta etta sijoittautumisvapautta koskevia maarayksia. 46

Julkisasiamiehen antamassa ratkaisuehdotuksen kohdassa 30 todettiin, etta si-
joittautumisvapauden ja paaomien vapaan liikkuvuuden soveltaminen voidaan

maarittda kolmella tavalla, joista yksi kuului seuraavasti:

Jos on kyse seké pddomien vapaan liikkuvuuden etté sijoittautumis-
oikeuden suorasta rajoittamisesta, sovelletaan kumpaakin perusva-
pautta koskevia maéaréyksié ja kansallisen toimenpiteen on oltava

molempien osalta asetettujen edellytysten mukainen.

Julkisasiamiehen yleisesti hyvaksyttyyn ratkaisuperiaatteeseen viitaten mieles-
tani olisi mahdollista, etta paatoksessa KHO 2023:74 olisi sovellettu sijoittautu-
misvapautta ja paaomien vapaata liikkuvuutta samanaikaisesti. Kyseisessa ta-
pauksessa on perusteltua vaittaa, etta seka sijoittautumisvapaus etta paaomien
vapaa liikkkuvuus soveltuvat, koska hankkivan yhtion kannalta kyse on sijoittautu-
misesta ja kohdeyhtion osakkeenomistajan kannalta kyse on osakesijoituksesta,
joka kuuluu paaomien vapaan liikkuvuuden alaan. Koska SEUT 49 artiklan mu-
kaista sijoittautumisvapautta ei ole taattu suhteessa kolmansiin valtioihin, ei ky-
seessa olisi ollut kielletysta sijoittautumisvapautta koskevasta rajoituksesta. Sen
sijaan, koska paaomien vapaa liikkuvuus on taattu suhteessa myds kolmansiin
valtioihin, asiassa olisi voitu katsoa olevan SEUT 63 artiklan mukainen kielletty

rajoitus, joka koskee paaomien liikkeita.

Ottaen huomioon, ettd osakevaihdon mahdollinen verotus kohdistuu nimen-
omaan kohdeyhtion osakkeenomistajaan, ei voitane sanoa, ettd paaomien vapaa
likkuvuus olisi taysin toissijainen sijoittautumisvapauteen nahden ja, etta paa-

omien vapaa liikkuvuus voidaan liittda sijoittautumisvapauteen. Toisaalta tulee

146 Julkisasiamiehen ratkaisuehdotus, Siegbert Alber, C-251/98, Baars, k. 26-30.
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ottaa huomioon, etta unionin aikaisemmassa oikeuskaytanndssa Norjassa asu-
van hankkivan yhtion osallistuessa osakevaihtoon, osakevaihdon verokohtelu
ratkaistiin ainoastaan sijoittautumisvapauden perusteella’’. Jo ennen tuomioita
C-48/11, A Oy, oikeuskirjallisuudessa oli esitetty kritiikkia unionin tuomioistui-
melle, etta usein kansalliset saannokset jaavat automaattisesti paaomien vapaan
likkuvuuden soveltamisalan ulkopuolelle silloin kuin asiaa koskee myos jokin toi-

nen perusvapaus'48,

On kuitenkin huomattava, ettd Norjassa asuvan yhtion toimiessa hankkivana yh-
tiona lopputulos olisi ollut sama, mikali tapauksessa olisi sovellettu sijoittautumis-
vapautta tai paaomien vapaata liikkkuvuutta taikka samanaikaisesti naita molem-
pia perusvapauksia. Nain ollen, koska paatoksessa KHO 2023:74 valitulla tai va-
lituilla perusvapauksilla on nahdakseni ratkaiseva merkitys asian lopputuloksen
kannalta, olisi tapauksesta ollut syyta pyytaa EUT:Ita ennakkoratkaisua. Erityi-
sesti, kun ottaa huomioon, ettei aiemmin annettu ennakkoratkaisu sido unionin
tuomioistuinta’® ja hankkivan yhtion asuinvaltion vuoksi kyse on selvasti erilai-

sesta tilanteesta kuin tuomiossa C-48/11, A Oy.

Sijoittautumisvapauden ja paaomien vapaan liikkuvuuden samanaikaiseen so-
veltamiseen liittyy samanlaisia kaytannon ongelmia kuin pelkan padomien va-
paan liikkkuvuuden soveltamiseen, kun kohdeyhtidlla voi olla useita osakkeen-
omistajia, jolloin jokaisen kannalta olisi arvioitava erikseen, loukkaako mahdolli-
nen verotus osakkeenomistajaan soveltuvaa perusvapautta. Lisaksi verokohte-
lun arvioinnissa tulisi ottaa huomioon myos hankkivaan yhtiéon soveltuva perus-
vapaus eli sijoittautumisvapaus, joka edelleen lisaisi verokohtelun arvioinnin mo-
nimutkaisuutta. Verokohtelun arvioinnin monimutkaistumisesta huolimatta sijoit-
tautumisvapauden ja paaomien vapaan liikkuvuuden perusteella tehty arviointi
turvaisi osakevaihtoon osallistuvien osapuolten perusvapaudet paremmin kuin
paatds KHO 2023:74.

147.C-48/11, A Oy, k. 20.
148 Fontana 2007, s. 434.
149 Raitio — Tuominen 2020, s. 178, alaviite 185.
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4 Osakevaihto — osallisina EU:n ulkopuolisia osapuolia

4.1 Paaomien vapaan liikkuvuuden vai sijoittautumisvapauden
soveltuminen

Unionin tuomioistuin perusteli tuomiossaan C-48/11, A Oy, etta sovellettavan pe-
rusvapauden valinnassa on otettava huomioon kyseessa olevan lainsaadannon
tarkoitus, kun arvioidaan sita, kuuluuko kansallinen lainsaadanto sijoittautumis-
vapauden vai padomien vapaan liikkkuvuuden soveltamisalaan’. Kyseessa on
unionin tuomioistuimessa vakiintunut kaytanto's'. Elinkeinoverolain 52 f §:n sdan-
ndksen soveltaminen edellyttaa yli puolta toisen yhtion aanimaarasta, jonka pe-
rusteella unionin tuomioistuin totesi taman antavan mahdollisuuden kayttaa sel-
vaa vaikutusvaltaa kohdeyhtion paatoksissa ja maarata yhtion toiminnasta. Nain
ollen unionin tuomioistuin totesi, etta asia kuuluu sijoittautumisvapauden alaan ja

asia on ratkaistava ainoastaan tdman perusvapauden perusteella.’®?

Unionin tuomioistuimen voidaan katsoneen osakevaihtosaannoksen tarkoituk-
sena olevan hankkivan yhtion sijoittautumisen helpottaminen EU-alueella. Tuo-
miossa C-48/11, A Oy, unionin tuomioistuin viittasi muun muassa tuomioon C-
492/04, Lasertec, joka liittyi korkojen peiteltyyn osingonjakoon. Asiassa tuli rat-
kaistavaksi se, etta tulisiko tapaukseen vastata sijoittautumisvapauden vai paa-
omien vapaan liikkuvuuden perusteella. Unionin tuomioistuin totesi, etta vaikka
kansallisella toimenpiteella oletettaisiin olevan rajoittavia vaikutuksia paaomien
vapaaseen liikkuvuuteen, tallaiset vaikutukset ovat vaistamaton seuraus sijoittau-
tumisvapauden rajoittamisesta ja nain ollen asiaa ei ole arvioitava paaomien va-

paan liikkkuvuuden kannaltas3,

Mielestani osakevaihtosaannodsta koskevissa tapauksissa sijoittautumisvapau-

den ja paaomien vapaan liikkuvuuden keskindisen suhteen arviointi on

150 C-48/11, A Oy, k. 17.

151 C-492/04, Lasertec, k. 19 oikeuskaytantoviittauksineen.
152 C-48/11, A Oy, k. 18-20.

153 C-492/04, Lasertec, k. 25 ja 26.
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huomattavasti monimutkaisempaa. Osakevaihdossa mahdollinen verotus koh-
distuu nimenomaan kohdeyhtion osakkeenomistajaan, jonka vuoksi nahdakseni
ei ole mahdollista perustella, etta osakkeenomistajaan kohdistuva paaomien va-
paan liikkkuvuuden rajoitus olisi vain vaistamaton seuraus sijoittautumisvapauden
rajoittamisesta. Kohdeyhtion osakkeenomistajan sijoitusta hankkivaan yhtioon ei
tulisi pitaa taysin toissijaisena vaatimuksena, jolloin paaomien vapaata liikku-
vuutta ei voitaisi sivuuttaa osakevaihdoissa. Nain ollen osakevaihtotilanteiden
voidaan katsoa olevan luonteeltaan erilaisia kuin esimerkiksi C-492/04, Lasertec,
esitetyssa asiassa ja siten tuomiossa esitettyja perusteluita ja tulkintoja ei tulisi

suoraan sellaisinaan soveltaa osakevaihtotilanteisiin.

Taman vuoksi tietyissa osakevaihtotilanteissa voisi olla perusteltua arvioida pe-
rusvapauksien rajoituksia seka hankkivan yhtion kannalta etta kohdeyhtion osak-
keenomistajan kannalta. Joissain tilanteissa sovellettava perusvapaus voi olla
molemmilla sama, mutta joissain perusvapaudet voivat myOs erota toisistaan.
Kaikissa osakevaihdoissa ei voida katsoa olevan kyse osakkeenomistajan paa-
omien vapaan liikkuvuuden rajoittamisesta. Hankkivan yhtion kannalta kyse on
kuitenkin aina sijoittautumisvapaudesta, koska sen tulee saada yli puolet koh-
deyhtion aanimaarasta tai kasvattaa aanimaaraansa sen jalkeen, kun silla on jo

yli puolet aanimaarasta, jotta jarjestely tayttaa osakevaihdon edellytykset.

Esimerkiksi osakevaihto, jonka seurauksena kohdeyhtion osakkeenomistaja
omistaa hankkivasta yhtiosta niin suuren osuuden, ettd osakevaihdon jalkeen
kohdeyhtion osakkeenomistajalla on aito mahdollisuus vaikuttaa hankkivan yh-
tion liikkeenjohtoon tai maaraysvallan kayttoon, ei ole paaomien vapaan liikku-
vuuden alaan kuuluva sijoitus. Naissa tilanteissa, vaikka sovellettavia perusva-
pauksia arvioitaisiin osakkeenomistajan kannalta, ei paaomien vapaa liikkuvuus
voi tulla sovellettavaksi sellaisella osakkeenomistajalla, joka omistaisi huomatta-
van osuuden hankkivasta yhtiosta, koska vaikutusvallan vuoksi asia ei kuuluisi

paaomien vapaan liikkuvuuden alaan, vaan sijoittautumisvapauden alaan.
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Ensin tulisi siis arvioida kohdeyhtion osakkeenomistajan mahdollisuutta vaikuttaa
hankkivan yhtion liikkeenjohtoon tai maaraysvallan kayttoon. Mikali osakevaih-
don jalkeen kohdeyhtion osakkeenomistajalla on huomattavaa vaikutusvaltaa
hankkivassa yhtiossa, voidaan todeta, ettei kyseisen osakkeenomistajan kan-
nalta kyse ole sellaisesta sijoituksesta, joka kuuluu paaomaliikkeiden alaan. Tal-
|6in osakevaihto kuuluu seka hankkivan yhtion etta osakkeenomistajan kannalta
ainoastaan sijoittautumisvapauden alaan. Mikali kohdeyhtion osakkeenomista-
jalla ei ole osakevaihdon jalkeen mahdollista vaikuttaa hankkivan yhtion liikkeen-
johtoon tai maaraysvallan kayttoon, kyse on osakkeenomistajien kannalta paa-

omien vapaan liikkuvuuden alaan kuuluvasta osakevaihdosta.

4.2 Suomessa asuvat kohdeyhtion osakkeenomistajat — ilman
vaikutusvaltaa

Suomessa asuva kohdeyhtion osakkeenomistaja voi olla kolmessa erilaisessa
osakevaihdossa osallisena, jossa mukana on yhtioita, jotka asuvat EU:n ulkopuo-
lella. Ensimmaisessa seka kohdeyhtid ettd hankkiva yhtio asuvat muualla kuin
EU:ssa (KVL 1996/310), toisessa kohdeyhtié asuu EU:n ulkopuolella ja hankkiva
yhtio asuu EU:n sisalla ja kolmannessa kohdeyhtio asuu EU:ssa, mutta hankkiva
yhtié asuu EU:n ulkopuolella (KHO 2023:74). Seuraavaksi ensimmaisen ja toisen
esitetyn tilanteiden verokohtelua arvioidaan silta kannalta, ettd kohdeyhtion osak-
keenomistajalla ei ole osakevaihdon jalkeen mahdollisuutta vaikuttaa hankkivan
yhtion liikkeenjohtoon tai maaraysvallan kayttoon. Talldin osakkeenomistajien
kannalta osakevaihdon voidaan katsoa kuuluvan paaomien vapaan liikkuvuuden
alaan. Kolmannen tilanteen verokohtelua ei ole tarpeen arvioida uudestaan,
koska tilanne vastaa olosuhteiltaan paatosta KHO 2023:74, jonka verokohtelua

arvioitiin jo aiemmin tassa tutkielmassa.

Ensimmaisesta tilanteesta on olemassa KHO:n vahvistama'* KVL:n antama en-
nakkoratkaisu 1996/310, jossa kohdeyhtid seka hankkiva yhtié asuivat EU:n ul-

kopuolella. Tapauksessa suomalainen A Oy aikoi vaihtaa omistamansa

154 KHO 1997 T 2531.
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yhdysvaltalaisen yhtion osakkeet toisen perustettavan yhdysvaltaisen yhtion uu-
siin osakkeisiin. Vaihtoa ei kuitenkaan pidetty EVL 52 f §:n mukaisena osakevaih-
tona ja nain ollen luovutettavien osakkeiden kaypa arvo oli A Oy:n veronalaista

tuloa ja osakkeiden poistamaton hankintameno vahennyskelpoista menoa.

Perusvapauksien soveltaminen ensinnakin edellyttaa, etta kyseessa on oltava
valtion rajat ylittava tilanne'®®. N&in ollen ensin tulisi arvioida osakevaihdon luon-
netta. Kyseisessa tilanteessa osakkeiden vaihtaminen tapahtuu saman valtion
rajojen sisalla, mutta koska verokohtelu vaikuttaa jasenvaltiossa asuvan verovel-
vollisen verotukseen, unionin oikeuskaytannon mukaan tallaista tilannetta ei ole
pidettdva valtion sisdisena tilanteena’®. Nain ollen asiassa voidaan vedota
SEUT:n mukaisiin perusvapauksiin, vaikka itse osakevaihto tapahtuu saman val-

tion sisalla.

Ratkaisuselosteesta ei kay ilmi kuinka suuren osuuden A Oy olisi saanut perus-
tettavasta yhdysvaltalaisesta yhtiosta. Mikali A Oy ei saanut merkittavaa vaiku-
tusvaltaa yhdysvaltalaisesta hankkivasta yhtiosta, voidaan A Oy:n kannalta kat-
soa olevan kyse sellaisesta sijoituksesta, joka voisi kuulua paaomien vapaan liik-
kuvuuden alaan. Unionin tuomioistuimen vakiintuneen kaytannon'®” mukaan asi-
assa tulee arvioida osakevaihtosaannoksen tarkoitus huomioiden, kuuluuko
saannds sijoittautumisvapauden vai paaomien vapaan liikkkuvuuden alaan. Osa-
kevaihtosaannoksen tarkoituksen perusteella tehty arviointi ei kuitenkaan ole
mielestani riittdva oikeuttamisperuste padomaliikkeiden rajoittamiselle, koska pe-
rusvapaudet edustavat EU:n primaarioikeutta ja niiden tulisi saada etusija EU:n
sekundaarioikeuteen kuuluviin yritysjarjestelydirektiivin maarayksiin ja sen perus-

teella implementoituihin saannoksiin nahden.

Unionin tuomioistuin on katsonut osakevaihtosaannoksen tarkoitukseksi hankki-

van yhtion  sijoittautumisen  helpottaminen  EU-alueella’®.  Lisaksi

155 C-107/94, Asscher, k. 32 ja C-403/03, Schempp, k. 25.
156 Ks. C-403/03, Schempp, k. 25.

157 C-48/11, A Oy, k. 17 oikeuskaytantoviittauksineen.

158 C-48/11, A Oy, k. 17-20.
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osakevaihtosaannoksen laajemmaksi tarkoitukseksi voidaan katsoa yritysjarjes-
telydirektiivin tavoitteiden kanssa yhtenevainen EU-alueen sisamarkkinoiden te-
hokkaan toiminnan varmistaminen. Koska sek& hankkiva yhtio ettd kohdeyhtio
asuvat EU:n ulkopuolella, kohdeyhtion osakkeenomistajaan kohdistuva verotus
ei rajoita, haittaa tai vaarista EU-alueen sisamarkkinoita, koska kyseessa on luo-
vutus- ja investointipaatos, joista molemmat kohdistuvat EU-alueen ulkopuolelle.
Tilanteessa on siis kyse liiketoimista, jotka kohdistuvat EU-alueen ulkopuolelle,
eikd naiden liiketoimien verotuksella ole merkitysta sisamarkkinoiden tehokkaa-
seen toimimiseen. Kummankin tarkoituksen perusteella tehty arviointi johtaisi sii-
hen, etta asiaa arvioitaisiin yhdysvaltalaisen hankkivan yhtion kannalta. Koska
sen katsottaisiin sijoittautuvan Yhdysvaltoihin, ei kyseessa katsottaisi olevan ve-

rovapaa osakevaihto.

Osakevaihtoa koskevassa perusvapauden valinnassa tulisi mielestani arvioida
my0Os osakkeenomistajaa koskevaa perusvapauden soveltumista, koska mahdol-
linen verotus kohdistuu nimenomaan osakkeenomistajaan. Nain osakevaihdon
merkittavimpien osapuolien perusvapaudet tulisivat turvatuiksi. Osakkeenomis-
tajaan soveltuvan paaomien vapaan liikkuvuuden ei mielestani voida katsoa ole-
van toissijainen perusvapaus ja siten merkitykseton suhteessa hankkivan yhtion
sijoittautumisvapauteen nahden. Mikali osakkeenomistajaa verotetaan osakkei-
den vaihtamisesta, on jasenvaltiossa asuva osapuoli vahemman halukas teke-
maan sijoituksia muissa valtioissa, jonka vuoksi osakevaihtoon tulisi soveltaa
EVL 52 f §:83 tai sitd vastaavia periaatteita. Ratkaisuselosteesta ei selvia, ar-

vioiko KVL tai KHO omissa paatdksissaan perusvapauksien soveltumista.

Toisessa tilanteessa hankkivana yhtiona toimisi Suomessa asuva yhtid, koh-
deyhtiona EU:n ulkopuolella asuva yhtié ja Suomessa asuva kohdeyhtion osak-
keenomistaja omistaisi osakevaihdon jalkeen sellaisen osuuden hankkivasta yh-
tiosta, ettei silla olisi merkittdvaa vaikutusvaltaa hankkivassa yhtiossa. Kyseessa
on paatoksen KHO 2023:74 olosuhteisiin nahden kaanteinen tilanne hankkivan
yhtion ja kohdeyhtion kannalta. Korkeimman hallinto-oikeuden nakemys lienee

tassa tilanteessa samanlainen kuin paatoksessa KHO 2023:74, jolloin se katsoisi
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osakevaihtosaannoksen tarkoituksen perusteella suomalaisen yhtion sijoittautu-
van EU:n ulkopuolelle. Nain ollen kyseessa ei olisi veroneutraali osakevaihto,

ellei sijoittautumistoimi tapahtuisi ETA:lle.

Kuten paatdksessa KHO 2023:74 kyse ei ole puhtaasti EU:n sisamarkkinoilla ta-
pahtuvasta osakevaihdosta, jonka vuoksi osakevaihtosaannoksen tarkoitukseen
pohjautuva perustelu yritysjarjestelydirektiivin tarkoituksesta varmistaa sisamark-
kinoiden tehokas toiminta ei tapauksessa ole nahdakseni pateva. Osakevaihto-
saannoksen tarkoituksen perusteella tehty arviointi on kuitenkin ristiriidassa oi-
keuslahdeopin periaatteiden kanssa, kun SEUT:ssa sovittu EU:n primaarioi-
keutta edustava paaomien vapaa liikkkuvuus voidaan sivuuttaa EU:n sekundaari-
oikeutta edustavalla yritysjarjestelydirektiiviin pohjautuvalla osakevaihtosaannok-
sen tarkoituksen perusteella. Nain ollen tassakin tilanteessa osakevaihdon vero-
kohtelua voitaisiin arvioida osakkeenomistajaan soveltuvan paaomien vapaan

likkuvuuden perusteella.

Esitetyssa tilanteessa osakevaihdon tulisi mielestani olla veroneutraali, koska
asiaa arvioitaessa kohdeyhtion osakkeenomistajan kannalta kyse on paaomien
vapaan liikkuvuuden vastaisesta rajoituksesta, mikali osakkeenomistajaa verote-
taan osakevaihdossa. Koska kyse on hankkivan yhtion kannalta sijoittautumi-
sesta Yhdysvaltoihin, osakevaihto ei olisi pelkan sijoittautumisvapauden perus-
teella veroneutraali. Verotus kuitenkin vaikuttaa nimenomaan kohdeyhtion osak-
keenomistajaan, jolloin mielestani ei ole perusteltua katsoa osakkeenomistajaan
soveltuvan padomien vapaan liikkkuvuuden olevan toissijainen perusvapaus ja si-

ten merkityksetdn suhteessa hankkivan yhtion sijoittautumisvapauteen.

Unionin tuomioistuimen tuomion C-48/11, A Oy, perusteella osakevaihdon vero-
kohtelu ratkaistaisiin kuitenkin vain yhden perusvapauden perusteella. Talldin
osakevaihdossa ei otettaisi huomioon seka hankkivaan yhtioon ettd kohdeyhtion
osakkeenomistajaan soveltuvaa perusvapautta, vaan naista valittaisiin vain toi-
nen. Kyse on niin sanotusta ensisijaisen perusvapauden saannosta, jota unionin

tuomioistuin sovelsi viimeksi mainitussa tuomiossaan. Talloin unionin
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tuomioistuin ratkaisi verokohtelun maaraytyvan ainoastaan hankkivaa yhtiota
koskevan sijoittautumisvapauden perusteella. Hankkivana yhtiona oli ETA:lla
asuva norjalainen yhtio, jolloin ETA-sopimuksen artiklan 31 takaaman sijoittautu-

misvapauden perusteella osakevaihto oli veroneutraali.

Unionin tuomioistuin todennakoisesti katsoi, etta kohdeyhtion osakkeenomista-
jaa koskeva paaomien vapaa liikkuvuus oli toissijainen perusvapaus sijoittautu-
misvapauteen nahden. Kyse voi kuitenkin olla siita, ettd paaomien vapaa liikku-
vuus oli toissijainen perusvapaus juuri kyseisessa tapauksessa, mutta toisessa
tilanteessa se ei olisikaan toissijainen perusvapaus. Kummankin perusvapauden
perusteella tehdyn arvion mukaan osakevaihto olisi ollut verovapaa. Nain ollen
mielestani ei voida sulkea pois mahdollisuutta, ettd unionin tuomioistuin tekisi ar-
vion osakkeenomistajaa koskevan perusvapauden perusteella, mikali talla olisi
ratkaiseva merkitys osakevaihdon verokohteluun tai tilanteen olosuhteet olisivat
sellaiset, ettda osakkeenomistajaan soveltuvan perusvapauden voidaan katsoa

olevan ensisijainen.

Kyseessa ei ole ensimmainen kerta, kun unionin tuomioistuin soveltaa ensisijai-
sen perusvapauden saantda'®®. Unionin tuomioistuimen oikeuskaytannossa pe-
rusvapauksista on sovellettu yksinaan sijoittautumisvapautta ja padomien va-
paata liikkuvuutta'®. Jos samaan liiketoimeen liittyy useiden tahojen perusva-
pauksien kayttd, on ensisijaisen perusvapauden saanto kuitenkin ongelmallinen,
koska tapauksessa selvitetaan ensisijainen taloudellinen toimija ja tahan toimi-
jaan soveltuva perusvapaus asetetaan muiden perusvapauksien edelle. Ensisi-
jaisena taloudellisena toimijana voidaan tarkoittaa jarjestelyn osapuolta, joka
hyotyy osakevaihdosta eniten tai osakevaihdon seurauksena saa tosiasiallisen
maaraysvallan osakevaihtoon osallistuvissa yhtidissa.

159 Ks. tavaroiden ja palveluiden vapaata liikkuvuutta koskevan tuomion C-390/99, Canal
Satélite Digital, k. 31.

160 Sjjoittautumisvapaudesta C-251/98, Baars k. 42 ja padomien vapaasta liikkuvuudesta C-
182/08, Glaxo Wellcome, k. 51.
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Tuomiossa C-48/11, A Oy, hankkivan yhtion katsottiin olevan ensisijainen talou-
dellinen toimija ja osakkeenomistajan tekemaa sijoitusta pidettiin pelkkana seu-
rauksena hankkivan yhtion toteuttamasta merkittdvammasta sijoittautumistoi-
mesta.'®! Unionin tuomioistuimen ratkaisusta ei voitane paatella, ettd osakevaih-
don merkittavin toimi olisi aina hankkivan yhtion sijoittautuminen kohdeyhtion
asuinvaltioon. Nain ollen voisi olla mahdollista, etta tietyissa osakevaihdoissa en-
sisijaisena taloudellisena toimijana pidettaisiinkin kohdeyhtion osakkeenomista-
jaa, jolloin osakkeenomistajaan soveltuva perusvapaus maarittaisi osakevaihdon

verokohtelun.

Silloin kuin kohdeyhtion osakkeenomistaja saa hyvin pienen osuuden hankki-
vasta yhtiosta ei osakkeenomistajan lahtokohtaisesti voida katsoa olevan osake-
vaihdon ensisijainen taloudellinen toimija. Kohdeyhtion osakkeenomistaja voisi
olla ensisijainen taloudellinen toimija esimerkiksi silloin, kun samalla toimialalla
toimiva yhtio olisi kohdeyhtion osakkeenomistajana ja saisi osakevaihdon seu-
rauksena toisesta kilpailevasta yhtiosta sellaisen osuuden, jonka perusteella se
ei saisi maaraysvaltaa kilpailevassa yhtidossa, mutta omistusta voitaisiin silti pitaa
liketaloudellisesti merkityksellisena, koska se omistaisi osuuden Kilpailevasta yh-
tiosta. Nain ollen taloudellinen hyoty voisi tosiasiallisesti olla huomattavaa, vaikka
kohdeyhtion osakkeenomistaja ei saisi merkittavaa vaikutusvaltaa hankkivassa

yhtiossa.

Osakevaihdossa téllaisesta tilanteesta voisi olla kyse esimerkiksi, jos pankkialalla
toimiva Suomessa asuva A Oy omistaisi sataprosenttisesti taysin eri toimialalla
toimivan Yhdysvalloissa asuvan C Inc:n ja Tanskassa asuva pankkialalla toimiva
yhtié B A/S hankkisi koko C Inc:n osakekannan. Vastineeksi A Oy saisi B A/S:n
hallussa olevia tai uusia liikkeelle laskettuja omia osakkeita, jonka jalkeen A Oy
omistaisi 8 prosentin osuuden kilpailevasta pankista B A/S:sta.'%? Alla kuviossa
2 on esitetty edelld kuvattu osakevaihto, jonka jalkeen B A/S omistaisi kaikki C

Inc:n osakkeet ja A Oy puolestaan omistaisi 8 prosenttia B A/S:n osakkeista.

161 Gordillo 2013 a, s. 4.
162 Esimerkki pohjautuu Gordillon artikkeliin (Gordillo 2013 a, s. 6.)
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Ennen osakevaihtoa Osakevaihdon jalkeen

A Oy B A/S A Oy

100 % 8 %

C Inc B A/S
100 %

C Inc

Kuvio 2. Osakevaihto. Ensisijainen taloudellinen toimija - kohdeyhtién osakkeenomistaja (ilman

mé&éréysvaltaa).

Osakevaihdossa tapahtuisi kaksi taloudellista toimea eli A Oy:n sijoitus Tanskaan
ilman merkittavaa vaikutusvaltaa seka B A/S:n sijoittautuminen Yhdysvaltoihin.
Mikali osakevaihdon verokohtelu ratkaistaisiin vain ensisijaisen perusvapauden
perusteella, tulee tilanteessa arvioida, kumpi naista taloudellisista toimista on
merkityksellisempi. B A/S toimii muodollisesti hankkivana yhtiéna, mutta jarjeste-
lyn tosiasialliseksi hankkijaosapuoleksi ja ensisijaiseksi taloudelliseksi toimijaksi
voitaisiin katsoa olevan A Oy, koska jarjestelyssa se luopuu sellaisesta tytaryhti-
Osta, joka ei lity sen ydinliiketoimintaa ja siten tytaryhtio ei ole olennainen osa
sen liiketoimintaa. Vastikkeeksi A Oy saa taloudelliselta kannalta merkittavan
omistusosuuden kilpailevasta pankista B A/S:sta. Mikali A Oy omistaa osakevaih-
don jalkeen B A/S:sta prosentuaalisesti pienen osuuden eika silld ole muuten-
kaan merkittdvaa vaikutusvaltaa yhtiéssa, on A Oy:n perusteleminen osakevaih-
don ensisijaisena taloudellisena toimijana haastavaa, mutta ei nahdakseni mah-

dotonta.

Osakevaihtosaannods edellyttaa, etta hankkivalla yhtidlla on osakevaihdon jal-

keen enemman kuin puolet kohdeyhtion kaikkien osakkeiden tuottamasta
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aanimaarasta. Tama tarkoittaa sita, etta osakevaihto edellyttaa sijoittautumistoi-
mea ja ilman sita jarjestelyn ei voida katsoa olevan EVL 52 f §:n mukainen osa-
kevaihto. Esimerkissa sijoittautumistoimi tapahtuu, kun B A/S sijoittautuu Yhdys-
valtoihin, jolloin kyseessa voidaan katsoa olevan osakevaihto. Tama ei kuiten-
kaan mielestani automaattisesti tarkoita, etta verokohtelu olisi ratkaistava sen ta-
hon perusteella, joka toteuttaa sijoittautumistoimen. Nain ollen osakevaihdon ve-
rokohtelun ratkaiseminen kohdeyhtion osakkeenomistajaan soveltuvan perusva-
pauden kannalta olisi perusteltua kuviossa 2 esitetyssa tilanteessa, jos jarjestelyn
ensisijaisena taloudellisena toimijana voitaisiin pitaa kohdeyhtion osakkeenomis-

tajaa.

SEUT 63 artikla kieltda verotuksen, joka rajoittaa padomien tai maksujen vapaata
likkumista ja tallainen kielletty rajoitus on muun muassa sellainen, jonka vuoksi
jasenvaltiossa asuvat henkilot ovat vahemman halukkaita tekemaan sijoituksia
muissa valtioissa'®3. Nain ollen, jos A Oy:ta verotettaisiin osakkeiden vaihtami-
sesta, tarkoittaisi tama, ettd A Oy on vahemman halukas tekemaan sijoituksia
muissa valtioissa ja siten kyse olisi kielletysta paaomien vapaan liikkkuvuuden ra-
joittamisesta. Erityisesti kuvion 2 tilanteessa, jossa kaksi jasenvaltioissa asuvaa

yhtiota vaihtavat osakkeita keskenaan.

Nain ollen, mikali osakevaihdon verokohtelu ratkaistaan ainoastaan yhden pe-
rusvapauden perusteella ja ensisijaiseksi taloudelliseksi toimijaksi voidaan osoit-
taa kohdeyhtion osakkeenomistaja, osakevaihdon verokohtelu tulisi mielestani
ratkaista ainoastaan paaomien vapaan liikkkuvuuden perusteella, jos sijoituksen
tekemisella ei ole aikomusta vaikuttaa yhtion liikkkeenjohtoon tai maaraysvallan
kayttoon'%4. Ongelmaksi voisi kuitenkin muodostua se, etté jos koko osakevaih-
don verokohtelu ratkaistaan yhden osapuolen perusvapauden perusteella, voi
olla vaikeaa maarittda ensisijainen taloudellinen toimija esimerkiksi silloin, kun

kohdeyhtidlla on useita osakkeenomistajia.

163 Esim. C-451/05, Elisa, k. 69.
164 Ks. C-446/04, Test Claimants in the Fll Group Litigation, k. 38.

74



Nahdakseni osakevaihdon verokohtelu olisi ratkaistava samoin myds tilanteessa,
jossa hankkivanakin yhtio, B A/S:n, tilalla olisi EU:n tai ETA:n ulkopuolella asuva
yhtio. Lisaksi osakevaihdon veroneutraalisuus edellyttdd muun muassa, etta osa-
puolten valilla on voimassa vahintaan yhta tehokas tietojenvaihtosopimus kuin
EU:n jasenvaltioita koskevassa virka-apudirektiivissa sdannelty tietojenvaihto'°.
llIman riittavan tehokasta tietojenvaihtosopimusta paaomien vapaata liikkuvuutta
voitaisiin rajoittaa veropetosten estamisen ja verovalvonnan tehokkuuden sailyt-

tamistarpeeseen liittyvilla yleista etua koskevilla pakottavilla syilla.

4.3 Suomessa asuvat kohdeyhtion osakkeenomistajat — vaiku-
tusvalta

Osakevaihdoissa, joissa Suomessa asuva kohdeyhtion osakkeenomistaja saa
kohdeyhtion korkean arvostuksen vuoksi hankkivan yhtion vastikeosakkeita niin
suuren osuuden, etta osakevaihdon jalkeen se omistaa hankkivasta yhtiosta sel-
laisen osuuden, etta silla on aito mahdollisuus vaikuttaa hankkivan yhtion liik-
keenjohtoon tai maaraysvallan kayttoon, on osakkeenomistajan kannalta kyse
sijoittautumisvapauteen kuuluvasta sijoittautumisesta eika paaomien vapaan liik-
kuvuuden alaan kuuluvasta sijoituksesta. Tallaisessa osakevaihdossa, jos hank-
kiva yhtid asuisi EU:ssa ja kohdeyhtio EU:n tai ETA:n ulkopuolella, osakevaihto

voisi mielestani olla veroneutraali.

Unionin tuomioistuin perusteli tuomiossa C-48/11, A Oy, etta sovellettavan pe-
rusvapauden valinnassa on otettava huomioon kyseessa olevan lainsaadannon
tarkoitus, kun arvioidaan, kuuluuko kansallinen lainsaadanto sijoittautumisvapau-
den vai paaomien vapaan liikkuvuuden soveltamisalaan. Elinkeinoverolain 52 f
§:n sdanndksen soveltaminen edellyttda yli puolta toisen yhtién aanimaarasta,
jonka perusteella EUT totesi taman antavan mahdollisuuden kayttaa selvaa vai-

kutusvaltaa kohdeyhtion paatoksissa ja maarata yhtion toiminnasta. Nain ollen

165 C-48/11, A Oy, k. 37.
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unionin tuomioistuin totesi, etta asia kuuluu sijoittautumisvapauden alaan ja asia

ratkaistiin ainoastaan sijoittautumisvapauden perusteella.’®®

Suomessa paatoksessa KHO 2023:74 paadyttiin samanlaiseen lopputulokseen,
kun jarjestelyssa hankkivana yhtiona oli EU:n ja ETA:n ulkopuolella asuva yhtio.
Paatosta perusteltiin viittaamalla muun muassa unionin tuomioistuimen tuomioon
C-48/11, A Oy. Asia oli KHO:n nakemyksen mukaan ratkaistava myods Yhdysval-
loissa asuvan hankkivan yhtion kannalta sijoittautumisvapauden perusteella.
Nain ollen KHO:n nakemyksen mukaan hankkivan yhtion ollessa EU:n tai ETA:n
ulkopuolelta, osakevaihdon verovapaus on ratkaistava vastaavilla periaatteilla

kuin unionin tuomioistuin ratkaisi aikaisemmin tuomiossa C-48/11, A Oy.

Osakevaihdossa, jossa kohdeyhtion osakkeenomistaja ei saa hankkivasta yhti-
Osta sellaista osuutta, etta silla olisi aitoa mahdollisuutta vaikuttaa hankkivan yh-
tion liikkkeenjohtoon tai maaraysvallan kayttéon, on kyse siita, tuleeko osakevaih-
don verokohtelussa ottaa huomioon osakkeenomistajaa koskeva paaomien va-
paa liikkuvuus. Osakevaihdossa, jossa kohdeyhtion osakkeenomistaja saa sel-
laisen osuuden, jonka perusteella silla on aito mahdollisuus vaikuttaa liikkeenjoh-
toon tai maaraysvallan kayttoon, on taas kyse eri perusvapauden huomioimi-
sesta. Kyse ei ole kohdeyhtidon osakkeenomistajan kannalta paaomien vapaan
likkuvuuden mahdollisesta soveltumisesta, vaan siita, etta miten osakkeenomis-
tajan sijoittautumistoimi hankkivan yhtion asuinvaltioon tulisi ottaa huomioon ar-

vioitaessa osakevaihdon verokohtelua.

Ongelma on siis sama kuin paaomien vapaan liikkkuvuuden kannalta eli tuleeko
osakevaihtoa arvioida seka hankkivan yhtion etta kohdeyhtion osakkeenomista-
jaan soveltuvan perusvapauden kannalta vai onko naista jompikumpi ensisijainen
perusvapaus, jota sovelletaan. Ensisijaiseen perusvapauteen liittyy vield vero-oi-
keudellinen ongelma siita, ettd kuka on osakevaihdon ensisijainen taloudellinen
toimija, jonka perusteella verokohtelu ratkeaa. Mielestani voisi olla mahdollista,
etta tietyissa osakevaihdoissa ensisijaisena taloudellisena toimijana pidettaisiin

166 C-48/11, A Oy, k. 17-20.
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kohdeyhtion osakkeenomistajaa eika hankkivaa yhtiota, jolloin osakkeenomista-

jaan soveltuva perusvapaus maarittaisi osakevaihdon verokohtelun.

Nain voisi olla tilanteessa, jossa EU:n tai ETA:n ulkopuolella asuva yhtio toimisi
osakevaihdossa kohdeyhtiona ja hankkivan yhtion asuinvaltio olisi EU:ssa. Esi-
merkiksi, jos Suomessa asuva A Oy omistaisi Yhdysvalloissa asuvan C Inc:n
osakkeista 70 prosenttia ja loput 30 prosenttia omistaisi Ruotsissa asuva B AB ja
viimeksi mainittu yhtio paattaisi hankkia osakevaihdolla kaikki A Oy omistamat C
Inc:n osakkeet. Osakevaihdon jalkeen B AB omistaisi yksin kaikki C Inc:n osak-
keet. A Oy saisi vastikkeeksi B AB:n osakkeita. C Inc:n osakkeiden korkean ar-
vostuksen vuoksi A Oy saisi B AB:n vastikeosakkeita niin paljon, etta jarjestelyn
jalkeen A Oy omistaisi 55 prosenttia B AB:n osakkeista ja nain ollen A Oy:lla olisi
valitén maaraysvalta B AB:ssa seka valillinen maaraysvalta C Inc:ssa. Alla kuvi-
ossa 3 on esitetty edella kuvattu osakevaihto, jonka jalkeen B AB omistaisi kaikki

C Inc:n osakkeet ja A Oy omistaisi 55 prosenttia B AB:n osakkeista.

Ennen osakevaihtoa Osakevaihdon jalkeen
A Oy B AB A Oy
55 %
70 % 30 %
B AB
C Inc 100 %
C Inc

Kuvio 3. Osakevaihto. Ensisijainen taloudellinen toimija - kohdeyhtién osakkeenomistaja (méaa-

réysvalta).

Tallaisessa osakevaihdossa voidaan katsoa tapahtuvan kaksi sijoittautumistoi-

mea. Ensimmainen sijoittautumistoimi tapahtuu, kun Ruotsissa asuvan B AB
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sijoittautuu Yhdysvaltoihin. Koska Suomessa asuva kohdeyhtion osakkeenomis-
taja saa Ruotsissa asuvasta hankkivasta yhtiosta huomattavan omistusosuuden,
voidaan osakevaihdossa katsovan tapahtuvan myos toinen sijoittautumistoimi,

kun kohdeyhtion osakkeenomistaja A Oy sijoittautuu Ruotsiin.

Muodollisesti tallaisessa tilanteessa hankkivana yhtiona toimisi B AB, mutta tosi-
asiallisesti sita voitaisiin pitaa jarjestelyssa hankinnan kohteena. Jarjestelyn tosi-
asiallisena hankkijaosapuolena ja ensisijaisena taloudellisena toimijana voitaisiin
pitdd A Oy:ta, koska jarjestelyn jalkeen A Oy omistaisi valittémasti yli puolet B
AB:n osakkeista seka valillisesti yli puolet C Inc:n osakkeista. Osakevaihdon jal-
keen A Oy:lla olisi valiton maaraysvalta B AB:ssa ja valillinen maaraysvalta C
Inc:ssa. Unionin tuomioistuimen soveltaman ensisijaisen perusvapauden mukai-
sesti perusvapautta ja sen soveltumista olisi esimerkissa tarkasteltava A Oy:n
kannalta. Talldin asiaa ei arvioitaisi hankkivan yhtion kannalta, koska sen toimi ei
olisi kyseisen osakevaihdon merkittavin toimi. Ensisijaisen perusvapauden saan-
nolla osakevaihdossa tulisi tapauskohtaisesti maaritella jarjestelyn ensisijainen

taloudellinen toimija, joka esimerkissa olisi kohdeyhtién osakkeenomistaja A Oy.

Kun osakevaihtoa arvioidaan unionin tuomioistuimen aiemmin osakevaihdoissa
soveltaman periaatteen mukaan, merkityksellista on ainoastaan ensisijaiseen ta-
loudelliseen toimijaan soveltuva perusvapaus. Taman perusvapauden soveltu-
vuuden perusteella ratkaistaan koko jarjestelyn verokohtelu, kuten tehtiin tuomi-
ossa C-48/11, A Oy. Ensisijaisen taloudellisen toimijan, A Oy:n, sijoittautuessa
Ruotsiin, koko jarjestelyn verokohtelu ratkeaisi sijoittautumisvapauden perus-
teella. SEUT 49 artikla takaa, ettd EU-kansalaisuuden omaavien verovelvollisten
on voitava siirtya EU-valtiosta toiseen EU-valtioon ilman, ettd kummankaan val-
tion verotus rajoittaa tata oikeutta'®”. SEUT 54 artiklan mukaan EU-valtion lakien
mukaan perustetut yhtiot tai yritykset, joiden saantomaarainen kotipaikka, kes-
kushallinto tai paatoimipaikka on jossakin EU-valtiossa, rinnastetaan EU-kansa-

laisiin.

167 Helminen 2021, 2.2.5.1 Sisalto ja soveltamisala, Ensi- ja toissijainen sijoittautuminen.
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Nain ollen A Oy:n vaihtaessa C Inc:n osakkeet B AB:n osakkeisiin, ei Suomi tai
Ruotsi saa verottaa osakkeiden vaihtamisesta syntyvaa luovutusvoittoa. Sijoit-
tautumisvapautta ei voida myoskaan rajoittaa kuviossa 3 esitetyssa tilanteessa
veropetosten estamisen ja verovalvonnan tehokkuuden sailyttdamisen perus-
teella, koska Suomen ja Ruotsin valillda on voimassa sama sopimus Pohjoismai-
den valisesta virka-avusta veroasioissa, jonka KHO on unionin tuomioistuimen
huomautusten'®® jalkeen todennut paatoksessaan KHO 2012:93 olevan riittavan

tehokas estamaan veropetokset ja sailyttamaan tehokkaan verovalvonnan.

Veroneutraaliin osakevaihtoon nahdakseni paadyttaisiin myods siina tilanteessa,
jos osakevaihtoa arvioitaisiin seka hankkivaan yhtiodon soveltuvan perusvapau-
den ettd kohdeyhtion osakkeenomistajaan soveltuvan perusvapauden kannalta,
eikd kumpaakaan perusvapautta asetettaisi toista tarkeammaksi. Talldin kum-
paankaan osapuoleen soveltuvaa perusvapautta ei saisi rajoittaa. Hankkivan yh-
tion kannalta tehdyn arvioinnin mukaan osakevaihtoa ei olisi pidettava veroneut-
raalina, koska se sijoittautuisi EU:n tai ETA:n ulkopuolelle. Mutta kohdeyhtion
osakkeenomistajan sijoittautumistoimi toiseen EU:ssa tai ETA:lla asuvaan yhti-
00n tarkoittaisi, etta osakevaihtoa olisi pidettava veroneutraalina, koska osak-
keenomistajaan kohdistuva verotus olisi sijoittautumisvapauden vastainen rajoi-

tus.

Sellaisessa osakevaihdossa, jossa A Oy:n tilalla kohdeyhtion osakkeenomista-
jana olisi EU:n tai ETA:n ulkopuolella asuva osapuoli, ei jarjestely tayttaisi ve-
roneutraalin jarjestelyn edellytyksia. EU:n tai ETA:n ulkopuolella asuva osapuoli
katsottaisiin niin ikdan jarjestelyn ensisijaiseksi taloudelliseksi toimijaksi, jolloin
osakevaihdon verokohtelu ratkaistaisiin tahan soveltuvan perusvapauden kan-
nalta. Nain ollen jarjestelyn verokohtelu ratkaistaisiin ensisijaisen perusvapauden
perusteella ainoastaan sijoittautumisvapauden perusteella ja siten kyseinen osa-
kevaihto ei olisi veroneutraali, koska sijoittautumisvapautta ei ole taattu suh-

teessa EU:n ja ETA:n ulkopuolisiin valtioihin.

168 C-48/11, A Oy, k. 37-38.
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4.4 EU:n ulkopuolella asuvat kohdeyhtion osakkeenomistajat

Oikeuskirjallisuudessa esitettyjen nakemysten mukaan vain EU-valtiossa asuva
osakkeenomistaja olisi oikeutettu osakevaihtosaanndksen oikeuttamaan ve-
roetuun'®®. Osakevaihto on voitu toteuttaa veroneutraalisti EU:n jasenvaltioissa
asuvien yhtididen valilla, mutta jos kohdeyhtion osakkeenomistajana on ollut
EU:n ulkopuolella asuva taho, ei osakkeenomistajalle ole myonnetty yritysjarjes-
telydirektiivin mukaista verotuksen lykkaantymisetua. EU:n ulkopuolella asuvalta
kohdeyhtion osakkeenomistajalta verotuksen lykkaantymisedun kieltamista osa-
kevaihdossa ei kasittaakseni ole yleisesti kyseenalaistettu. Tama saattaa seurata
siitd, ettd ennen TVL 10 §:88 koskevaa uudistusta rajoitetusti verovelvollisen
Suomesta saaduksi tuloksi katsottiin vain kiinteistdosakeyhtididen ja asunto-osa-
keyhtididen osakeluovutukset ja niin sanotusti tavallisen osakeyhtion osakkeiden
luovutuksia ei katsottu Suomesta saaduksi tuloksi. Kaytanndssa kiinteistbosake-

yhtiot ja asunto-osakeyhtiot ovat harvemmin osakevaihdoissa mukana'’?,

Vuoden 2023 maaliskuusta alkaen voimassa ollut uusi TVL 10 ja 10 a §:n perus-
teella Suomesta saaduksi tuloksi katsotaan kiinteistdosakeyhtion ja asunto-osa-
keyhtion osakkeiden luovutuksesta saadun voiton lisaksi myds muun osakeyh-
tion osakkeiden luovutuksesta saatu voitto, jos yhteisdon varallisuuskokonaisuu-
den kokonaisvaroista muodostuu luovutuspaivana tai jonain luovutusta edelta-
neen 365 paivan aikana enemman kuin 50 prosenttia valillisesti tai valillisesti
taalla olevasta TVL 10 kohdassa tarkoitetusta omaisuudesta. Uusi lainsaadanto
tarkoittaa sita, etta jatkossa rajoitetusti verovelvollisen Suomesta saaduksi tuloksi
voidaan katsoa myos muun kuin kiinteistoosakeyhtion tai asunto-osakeyhtion

osakkeiden luovutuksesta saatu voitto.

Lakiuudistuksen jalkeenkin EU:n ulkopuolella asuvalle kohdeyhtion osakkeen-
omistajalle veronalaiseen osakevaihtoon osallistuminen ei lahtokohtaisesti tar-

koita, ettd luovutusvoitto olisi Suomesta saatua tuloa, koska suurimman osan

169 Ks. Immonen 2022, s. 495 ja Helminen 2001, Luku 13. Kansainvaliset yritysjarjestelyt, Yritys-
jarjestelydirektiivin kattamat jarjestelyt, Osakevaihto, Osakkeenomistaja.
170 Jarvenoja 2022, s. 427.
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osakeyhtioiden kokonaisvarallisuudesta yli 50 prosenttia muodostunee jostain
muusta kuin TVL 10 kohdassa tarkoitetusta omaisuudesta. Taman vuoksi Suo-
mella ei yleensa ole oikeutta verottaa osakeyhtion osakkeiden luovutuksesta saa-
tua voittoa, jolloin ei mydskaan ole kaytannon merkitysta, myonnetaanko osak-
keenomistajalle veroetua vai ei. Lakiuudistus kuitenkin laajentaa sita osakeyhti-
oiden joukkoa, joiden osakkeiden luovutuksesta saatu voitto katsotaan Suomesta
saaduksi tuloksi. Taman seurauksena voi olla mahdollista, etta rajoitetusti vero-
velvollisen kohdeyhtion osakkeenomistajan osallistuessa veronalaiseen osake-
vaihtoon sen tulee maksaa osakkeiden luovutuksesta saadusta voitosta verot

Suomeen.

Kaytannossa kyse voisi olla tilanteesta, jossa kohdeyhtiona olisi Suomessa
asuva yhtio, jonka varallisuudesta yli puolet koostuisi TVL 10 kohdassa tarkoite-
tusta omaisuudesta kuten kiinteistoista ja kyseisen yhtion osakkeenomistajina
olisi EU:ssa ja EU:n ulkopuolella asuvia osakkeenomistajia. Mikali osakevaihto
tayttaisi verovapaan osakevaihdon edellytykset, ei osakkeiden vaihtamista kat-
sottaisi EU:ssa asuvien kohdeyhtion osakkeenomistajien veronalaiseksi tuloksi
tai vahennyskelpoiseksi menoksi. Nahdakseni myoskaan EU:n ulkopuolella asu-
ville kohdeyhtion osakkeenomistajille ei pitaisi muodostua veronalaista tuloa tai

vahennyskelpoista menoa, jos osakevaihto katsottaisiin verovapaaksi.

Rajoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta annetun lain (jaliempana myoés
"lahdeverolaki” tai "LahdeVL”) 3 §:ssa on tyhjentavasti lueteltu Iahdeveron alaiset
tulot ja tahan luetteloon ei kuulu rajoitetusti verovelvollisen osakkeiden luovutuk-
sista saadut voitot. Ladhdeverolain 1 §:n 1 kohdan mukaan VML:n mukaisessa
jarjestyksessa verotetaan muut kuin LahdeVL 3 §:ssd mainitut tulot. Edelleen
LahdeVL 13 a §:n mukaan VML:n mukaisessa jarjestyksessa tapahtuva verotus
toimitetaan yleisesti verovelvollisen tuloverotusta koskevia saannoksia soveltaen
ja veronalaiseen tuloon luetaan muun muassa tulo, joka on saatu Suomesta. Nain
ollen, jos EU:ssa asuvalle kohdeyhtion osakkeenomistajalle myonnettaisiin yri-
tysjarjestelydirektiivin mukainen veroetu, mutta EU:n ulkopuolella asuvalle
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rajoitetusti verovelvolliselle osakkeenomistajalle vastaavaa veroetua ei myonnet-

taisi, olisi verotus LahdeVL:n vastaista.

EU:n ulkopuolella asuvien kohdeyhtion osakkeenomistajiin kohdistuva verotus
voisi olla myos paaomien vapaan liikkuvuuden vastaista. Mikali EU:n ulkopuolella
asuvien kohdeyhtion osakkeenomistajien osakkeiden luovutuksesta saatu voitto
katsottaisiin Suomesta saaduksi veronalaiseksi tuloksi, olisivat muissa valtioissa
asuvat osakkeenomistajat vdahemman halukkaita tekemaan sijoituksia Suomeen,
silla heille ei myonnettaisi vastaavaa veroetua kuin EU:ssa asuville osakkeen-

omistajille ja tdma olisi SEUT 63 artiklan mukainen kielletty rajoitus.

Edella kuvatun kaltaisessa tilanteessa voisi kuitenkin olla mahdollista, etta paa-
omien vapaan liikkuvuuden rajoittamiselle olisi olemassa jokin oikeuttamispe-
ruste. Oikeuttamisperusteena voisi olla esimerkiksi veropetosten estaminen tai
verotusvallan tasapainoinen jakautuminen. Veropetosten estaminen on tavallaan
sisallytetty myos kansalliseen lainsaadantoon, kun EVL 52 h §:ssa saannellaan,
ettei jarjestely ole veroneutraali, jos sen yksinomaisena tai yhtena paaasiallisista
tarkoituksista on ollut veron kiertaminen tai veron valttaminen. Elinkeinoverolain
52 h §:aa vastaavia periaatteita voitaneen soveltaa myos sellaisiin osakevaihtoi-
hin, jotka eivat kuulu yritysjarjestelydirektiivin alaan, koska unionin tuomioistuin
on soveltanut myds EVL 52 f §:8a vastaavia periaatteita, vaikka osakevaihto ei

kuulunut yritysjarjestelydirektiivin alaan'.

Osakevaihdossa hankkivan yhtion ollessa niin sanottu tavallinen osakeyhtid,
jonka varallisuus ei koostu paaasiallisesti TVL 10 kohdassa tarkoitetusta omai-
suudesta, EU:n ulkopuolella asuvat osakkeenomistajat voisivat vaihtaa sellaisen
osakeyhtion osakkeet, joiden luovutuksesta saatu voitto katsottaisiin Suomesta
saaduksi tuloksi ilman veroseuraamuksia sellaisen yhtion osakkeisiin, joiden luo-
vutuksesta saatu voitto ei katsottaisi Suomesta saaduksi tuloksi. Koska kohdeyh-

tion osakkeenomistajat olisivat rajoitetusti verovelvollisia Suomessa, ei Suomella

71 Ks. C-48/11, A Oy, k. 14, jossa todetaan, ettei asian osakevaihto kuulu yritysjarjestelydirektii-
vin alaan, mutta tuomion ratkaisussa voitiin soveltaa EVL 52 f §:48 vastaavia periaatteita.
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olisi oikeutta verottaa luovutusvoittoa enaa silloin, kun osakkeenomistajat luovut-
taisivat osakevaihdossa vastikkeena saamansa osakkeet edelleen. Tallaisessa
tilanteessa hankkivan yhtion osakkeista saatu luovutusvoitto voisi jaada koko-
naan verottamatta tai veroaste voisi olla huomattavasti pienempi riippuen osak-

keenomistajan asuinvaltion verosaannoksista.

Se, etta luovutusvoitto jaisi verottamatta ei automaattisesti tarkoita kyseessa ole-
van veron kiertaminen. Oikeuskirjallisuudessa esitetyn kannan mukaan Suo-
messa esimerkiksi EVL 6 b §:n soveltuessa vastikeosakkeiden jatkoluovutuk-
seen, ei lahtokohtaisesti kyseessa voida katsoa olevan veron kiertaminen, vaikka
veroetu muodostuisi jarjestelyn yhteisvaikutuksena lopulliseksi'”2. N&in ollen, jos
kohdeyhtion osakkeenomistajan asuinvaltio ei verota vastikeosakkeiden jatko-
luovutuksesta, koska kyseinen luovutusvoitto on nimenomaisesti saannelty laissa
verovapaaksi tuloksi, ei osakevaihtoa voitane lahtokohtaisesti pitaa keinona kier-

taa tai valttaa veroja.

Veron kiertamisena jarjestelya voitaisiin pitaa, mikali osakevaihdolle ei olisi esi-
tettavissa mitaan liiketaloudellisia perusteita. Tallaiset tilanteet lienevat hyvin har-
vinaisia, kun hankkiva yhtio ja kohdeyhtio ovat toisistaan riippumattomia osapuo-
lia. Toisistaan taloudellisesti riippumattomat yhtiot eivat toteuttaisi osakevaihtoa,
jos sille ei olisi olemassa liiketaloudellisia perusteita. Nain ollen ei olisi mielekasta
vaittaa, etta osakevaihdon yksinomaisena tai yhtena paaasiallisista tarkoituksista
on ollut veron kiertaminen tai veron valttaminen, vaikka kohdeyhtion osakkeen-
omistajia ei verotettaisi vastikeosakkeiden jatkoluovutuksesta Suomessa eika
osakkeenomistajien asuinvaltiossa tai luovutusvoittoverotus olisi Suomea mata-

lampi kohdeyhtion osakkeenomistajan asuinvaltiossa

Mielestani liiketaloudellisten perusteiden esittamisvelvollisuus korostuu, mikali
kohdeyhtion osakkeenomistajat olisivat myos hankkivan yhtion osakkeenomista-
jia tai toimisivat hankkivassa yhtiossa muuten paattavissa asemissa ja pystyisivat
merkittavasti vaikuttamaan paatokseen hankkia kohdeyhtid osakevaihdolla.

172 Kukkonen — Walden 2020, s. 351.
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Talloin kyse ei olisi enaa kahdesta toisistaan riippumattomasta yhtiosta ja osake-
vaihdon yksinomaisena tai yhtena paaasiallisena tarkoituksena voisi olla veron
kiertaminen tai veron valttdaminen, silla se voisi mahdollistaa Suomessa ve-
ronalaisten osakeyhtion osakkeiden vaihtamisen sellaisiin osakkeisiin, joihin
Suomella ei ole verotusoikeutta ja luovuttaa vastikeosakkeet edelleen verova-
paasti tai alhaisemmalla verokannalla kuin Suomessa. liman liiketaloudellisia pe-
rusteita mielestani osakevaihdon verovapaus voitaisiin evata EVL 52 h §:a8a vas-
taavilla periaatteilla, jos osakevaihdon avulla Suomessa veronalaiset osakkeet
vaihdettaisiin osakkeisiin, jotka olisivat toisessa valtiossa verovapaita tai niihin

kohdistuva luovutusvoittoverotus olisi matalampaa kuin Suomessa.

Osakevaihtoon, jossa rajoitetusti verovelvollinen kohdeyhtion osakkeenomistaja
vaihtaa omistamansa osakkeet, joiden luovutuksesta saatu voitto katsotaan Suo-
mesta saaduksi tuloksi sellaisiin osakkeisiin, joihin Suomella ei ole verotusoi-
keutta, liittyy my0os toinen ongelma, joka on verotusvallan tasapainoinen jakautu-
minen. Verotusvallan tasapainoinen jakautuminen on unionin tuomioistuimessa-
kin hyvaksytty oikeuttamisperuste rajoittaa verovelvollisen perusvapauksia. Unio-
nin tuomioistuimessa on todettu, etta taysin keinotekoiset jarjestelyt, joiden tar-
koituksena on valttaa vero, joka tavallisesti tulisi kotimaassa maksaa, ovat omi-
aan vaarantamaan jasenvaltioiden oikeuden kayttaa verotusvaltaansa ja haittaa
siten verotusvallan tasapainoista jakautumista jasenvaltioiden valilla'"3. liman lii-
ketaloudellisia perusteita kyse voisi olla taysin keinotekoisesta jarjestelysta, joka
vaarantaisi Suomen oikeuden kayttaa verotusvaltaansa ja haittaisi siten verotus-

vallan tasapainoista jakautumista.

173 C-231/05, Oy AA, k. 62.
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5 Johtopaatokset

Osakevaihto on yksi merkittavimmista ja suosituimmista yritysjarjestelyiden muo-
doista, jonka avulla voidaan saavuttaa moninaisia taloudellisia etuja. Osakevaih-
dolla voidaan toteuttaa muun muassa yrityskauppoja, konsernin uudelleenjarjes-
telyja, riskienhallinnan optimointia tai vahvistaa padomarakennetta. Euroopan
unionin alueella osakevaihtojen verokohtelu on pyritty yhtenaistamaan antamalla
yritysjarjestelydirektiivi, jonka perusteella jasenvaltiot ovat implementoineet osa-
kevaihtosaannoksen osaksi kansallista lainsaadantoa. Nain ollen jokaisen jasen-
valtion kansallisessa lainsaadanndssa tulisi olla samat edellytykset, joiden tayt-
tyessa osakevaihto voidaan toteuttaa veroneutraalisti. Veroneutraalissa osake-
vaihdossa kohdeyhtion osakkeenomistajan vaihtaessa kohdeyhtion osakkeet
hankkivan yhtion osakkeisiin, ei vaihdosta syntyvaa luovutusvoittoa tai -tappiota
pideta kohdeyhtion osakkeenomistajan veronalaisena tulona tai vahennyskelpoi-

Sena menona.

Suomessa osakevaihtoa koskeva saannds on implementoitu EVL 52 f §:4an,
jossa maarataan muun muassa, etta verovapaassa osakevaihdossa hankkivalla
yhtiolla tulee osakevaihdon jalkeen olla yli puolet kohdeyhtion kaikkien osakkei-
den tuottamasta aanimaarasta. Vastikkeena kohdeyhtion osakkeenomistajien tu-
lee saada hankkivan yhtion uusia tai sen hallussaan olevia omia osakkeita. Vas-
tikkeena saa olla myds rahaa, mutta enintddn kymmenen prosenttia vastikkeena
annettujen osakkeiden nimellisarvosta tai nimellisarvon puuttuessa osakkeita
vastaavasta osuudesta maksettua osakepaaomaa. Lisaksi osakevaihdon vero-
vapautta rajoittaa EVL 52 h §, jonka perusteella osakevaihdon verovapaus voi-
daan evata, jos on ilmeista, etta jarjestelyn yksinomaisena tai yhtena paaasialli-
sista tarkoituksista on ollut veron kiertaminen tai veron valttaminen. Edelleen osa-
kevaihdon verovapautta voi rajoittaa EVL 52 §, jossa maarataan niista tahoista,
joihin EVL 52 f § voi soveltua. Elinkeinoverolain 52 §:n mukaan verovapaa osa-

kevaihto voidaan toteuttaa ainoastaan jasenvaltiossa asuvien yhtididen valilla.
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Osakevaihtoon liittyvaa kansallista seka kansainvalista oikeuskaytantéa on huo-
mattavan paljon, koska lain sanamuoto ei anna vastausta kaikkeen kuten esimer-
kiksi rahavastikkeen tai aanivallan laskentatapaan. Tutkielman paaasiallisena
tarkoituksena oli tutkia erityisesti EVL 52 §:ssa saanneltya rajoitusta, jonka mu-
kaan verovapaa osakevaihto voidaan toteuttaa vain jasenvaltiossa asuvien yhti-
diden valilla. Unionin tuomioistuin on kuitenkin todennut tuomiossa C-48/11, A
Oy, etta osakevaihtosaannosta tulee tulkita sanamuotoa laajemmin ainakin niissa
tilanteissa, joissa hankkivana yhtiona toimii ETA:lla asuva yhtié. Unionin tuomio-
istuin perusteli asiassa, etta verovapauden kieltaminen osakevaihdossa, jossa
hankkiva yhtié on ETA:lla asuva yhti6 ja kohdeyhtiéna on Suomessa asuva yhtio
olisi ETA-sopimuksen 31 artiklan mukaisen sijoittautumisvapauden kielletty rajoi-

tus.

Rajat ylittavan osakevaihdon verokohteluun liittyy olennaisesti SEUT 49 artiklan
ja sita vastaavan sisaltdisen ETA-sopimuksen 31 artiklan mukaisen sijoittautu-
misvapauden lisaksi myos SEUT 63 artiklassa ja ETA-sopimuksen 40 artiklassa
taattu paaomien vapaa liikkuvuus. Edella mainitut artiklat ovat osa EU-oikeuden
primaarioikeutta ja osakevaihtosaannos on EU-oikeuden sekundaarioikeutta,
jonka vuoksi osakevaihtosaannoksen perusteella tehty tulkinta ei saisi olla ristirii-
dassa SEUT:ssa ja ETA-sopimuksessa taattujen perusvapauksien kanssa. Nain
ollen rajat ylittavien osakevaihtojen verokohtelun arvioinnissa tulee varmistua
siita, etta paatos ei muodosta sijoittautumisvapauden tai paaomien vapaan liik-

kuvuuden vastaisia rajoituksia.

Korkeimman hallinto-oikeuden paatés KHO 2023:74 nosti rajat ylittavien osake-
vaihtojen verokohtelun jalleen ajankohtaiseksi, kun KHO paatti unionin tuomiois-
tuimen oikeuskaytantoon vedoten, ettei osakevaihto ole verovapaa, kun EU:n tai
ETA:n ulkopuolella asuva yhtid toimii hankkivana yhtiona ja kohdeyhtiona on
Suomessa asuva yhtid. Korkein hallinto-oikeus totesi paatdoksen perusteluiden
kohdassa 37 seuraavaa: "Asiassa ei ole myoskaan edes vaitetty, etta tuloverolain
45 §:n 1 momentin luovutusvoiton veronalaisuutta koskeva paasaanto merkitsisi

SEUT 63 artiklassa tarkoitetusta paaomien vapaan liikkuvuuden rajoitusta.”
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Toteamus on herattanyt oikeuskirjallisuudessa kysymyksia siita, mita silla tarkoi-
tetaan. "Ei ole edes vaitetty” on katsottu viittaavaan siihen, ettei KHO:lla ole ollut
tarpeen ottaa kantaa paaomien vapaaseen liikkuvuuteen, koska verovelvollinen
eika Veronsaajien oikeudenvalvontayksikko ole tallaista vaitetta esittanyt. Ratkai-
sun perusteella onkin jaanyt epaselvaksi, mita ratkaisu koskee ja millaisia paa-
telmia ratkaisusta voidaan tehda.'”* Nahdakseni KHO ei ole halunnut ratkaisul-
laan taysin poissulkea verovapaan osakevaihdon mahdollisuutta sellaisissa osa-

kevaihdoissa, joihin osallistuu EU:n tai ETA:n ulkopuolella asuvia osapuolia.

Tutkielmassa on esitetty kaksi erilaista lahestymistapaa osakevaihdon verokoh-
teluun, kun osakevaihtoon osallistuu EU:n tai ETA:n ulkopuolella asuvia osapuo-
lia. Ensimmainen perustuu unionin tuomioistuimen oikeuskaytantoon, jota sovel-
lettiin tavaroiden vapaan liikkuvuuden ja palvelujen tarjoamisen vapautta koske-
vassa tuomiossa C-390/99, Canal Satélite Digital. Tuomiossa unionin tuomiois-
tuin lausui, etta se tutkii tapauksen paasaantoisesti ainoastaan yhden perusva-
pauden kannalta, jos toinen naista perusvapauksista on tilanteessa taysin toissi-
jainen ensisijaiseen perusvapauteen nahden ja se voidaan liittaa siihen. Koska
osakevaihdossa mahdollinen verotus kohdistuu nimenomaan kohdeyhtion osak-
keenomistajaan, ei osakkeenomistajaa koskevaa paaomien vapaata liikkuvuutta
voida mielestani pitaa taysin toissijaisena hankkivan yhtion sijoittautumisvapau-
teen nahden. Nain ollen ensimmaisessa lahestymistavassa osakevaihdon vero-
kohtelua tulisi arvioida siten, ettei se loukkaa hankkivaan yhtioon soveltuvaa pe-

rusvapautta eika kohdeyhtion osakkeenomistajaan soveltuvaa perusvapautta.

Toinen lahestymistapa perustuu unionin tuomioistuimen oikeuskaytantéon osa-
kevaihtoa koskevaan tuomioon C-48/11, A Oy. Tuomiossa unionin tuomioistuin
paatti ratkaista asian ainoastaan yhden perusvapauden perusteella. Kyseisessa
asiassa osakevaihdon verokohtelu ratkaistiin hankkivaan yhtioon soveltuvan si-
joittautumisvapauden perusteella. Unionin tuomioistuimen paatds viittaisi siihen,
ettd se soveltaisi osakevaihdoissa niin sanottua ensisijaisen perusvapauden

saantoa, jolloin osakevaihdossa tulisi tapauskohtaisesti selvittaa jarjestelyn

74 Nykanen 2023, 3 Ratkaisun arviointia.
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ensisijainen taloudellinen toimija, johon soveltuvan perusvapauden perusteella
osakevaihdon verokohtelu ratkeaisi. Tietyissa osakevaihdoissa ensisijainen ta-
loudellinen toimija voi olla hankkivan yhtion sijaan myos kohdeyhtion osakkeen-
omistaja, jolloin osakevaihdon verokohtelu ratkeaisi kohdeyhtion osakkeenomis-

tajaan soveltuvan perusvapauden perusteella.

Kumpaankin lahestymistapaan liittyy myos ongelmia. Mikali osakevaihdon vero-
kohtelussa otetaan huomioon seka hankkivaan yhtidon soveltuva perusvapaus
etta kohdeyhtion osakkeenomistajiin soveltuva perusvapaus ja kohdeyhtiolla on
useita osakkeenomistajia, tulee jokaiselle osakkeenomistajalle tehda erillinen ar-
viointi siitd, loukkaako mahdollinen verotus osakkeenomistajaan soveltuvaa pe-
rusvapautta. Nain ollen voitaisiin varmistua, etta verotus ei loukkaisi SEUT:ssa

turvattuja perusvapauksia.

Yksinkertaisemmassa lahestymistavassa, jossa osakevaihdon verokohtelu rat-
kaistaan ainoastaan yhteen osapuoleen soveltuvan perusvapauden perusteella,
ongelmaksi muodostuu se, etta kaikkien osakevaihtoon osallistuvien osapuolten
perusvapaudet eivat tule turvatuksi. Osakevaihdossa vain yhden osapuolen pe-
rusvapauden perusteella tehty arviointi on erityisen ongelmallinen, koska niissa
usein on itsenaisia taloudellisia toimijoita, jotka toimivat oman etunsa mukaisesti.
Yhden osapuolen perusvapauden perusteella tehty tulkinta yksinkertaistaa paa-

toksen tekemista, mutta ei takaa yhta laajasti SEUT:n mukaisia perusvapauksia.

Osakevaihtosaannoksen veroetuun liittyy epaselvyytta, etta myonnetaanko EU:n
ulkopuolella asuville kohdeyhtion osakkeenomistajille veroetua vai myodnne-
taanko veroetu vain EU:ssa asuville kohdeyhtion osakkeenomistajille. EU:n ulko-
puolella asuville kohdeyhtion osakkeenomistajille osakkeiden luovutuksesta saa-
tua voittoa ei katsota Suomesta saaduksi tuloksi, ellei kyse ole kiinteistdosake-
yhtion, asunto-osakeyhtion tai sellaisen osakeyhtion osakkeiden luovutuksesta
saadusta voitosta, jonka kokonaisvarallisuudesta yli 50 prosenttia muodostuu
TVL 10 kohdassa tarkoitetusta omaisuudesta kuten esimerkiksi Suomessa sijait-

sevista Kkiinteistoistd. Nain ollen EU:n ulkopuolella asuville kohdeyhtion
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osakkeenomistajille yritysjarjestelydirektiivin mukaisella veroedulla on kaytannon
merkitysta vain, jos kohdeyhtiona on jokin kolmesta edella mainitusta osakeyhti-
Osta. Mielestani on selvaa, etta veroetu on myonnettava myos EU:n ulkopuolella
asuville osakkeenomistajille, koska muuten kyseessa olisi LahdeVL:n vastaisesta

verottamisesta seka yleensa myos paaomien vapaan liikkuvuuden rajoituksesta.

Edella esitetyt [ahestymistavat arvioida osakevaihdon verovapautta mahdollista-
vat EU:n tai ETA:n ulkopuolella asuvien osapuolten osallistumisen verovapaa-
seen osakevaihtoon. Nain ollen tutkielman johtopaatoksena voidaan todeta, etta
EU:n tai ETA:n ulkopuolella asuvien osapuolten pitaisi pystya osallistumaan ve-
roneutraaleihin osakevaihtoihin. Tama ei kuitenkaan takaa, etta osakevaihto olisi
aina veroneutraali, kun siihen osallistuu EU:n tai ETA:n ulkopuolella asuvia osa-
puolia. Tutkielmassa on esitetty erilaisia osakevaihtotilanteita, joissa EU:n ulko-
puolella asuvaan kohdeyhtion osakkeenomistajaan kohdistuva verotus aiheuttaa
SEUT 49 tai 63 artiklan vastaisia rajoituksia. Tutkielman johtopaatdksena esitet-
tya kantaa rajat ylittavien osakevaihtojen verovapaudesta voidaan pitaa sallivam-

pana kuin se, mita esimerkiksi KHO:n oikeuskaytanto talla hetkella edustaa.

Unionin tuomioistuin on jo aikaisemmassa oikeuskaytannossaan laajentanut ve-
rovapaan osakevaihdon yritysjarjestelydirektiivin ulkopuolisille tahoille, koska
muunlainen tulkinta olisi perusvapauksien vastaista. Kyseessa ei siten ole taysin
uusi tulkinta, vaan tutkielman johtopaatoksien perusteella osakevaihdon verova-
pautta tulisi soveltaa myoOs sellaisiin jarjestelyihin, joissa mukana on ETA:n ulko-
puolella asuvia osapuolia. Rajat ylittavien osakevaihtojen laajempi verovapaus ei
nahdakseni luo ongelmaa mydskaan sen suhteen, etta siita paasisivat kohtuutto-
malla tavalla hyotymaan jasenvaltioiden ulkopuolella asuvat osapuolet. Lahto-
kohtaisesti EU:n ulkopuolella asuvien kohdeyhtion osakkeenomistajien osakkei-
den luovutuksesta saadut voitot eivat ole Suomesta saatua tuloa, jolloin Suomella

ei myoskaan ole oikeutta verottaa kyseista voittoa’”. Nain ollen osakevaihdon

175 Poikkeuksena kiinteistdosakeyhtididen ja asunto-osakeyhtididen osakkeet, jotka harvemmin
ovat osakevaihdossa mukana seka sellaisen osakeyhtion osakkeet, joiden kokonaisvaroista yli
50 prosenttia muodostuu TVL 10 kohdassa tarkoitetusta omaisuudesta kuten Suomessa sijait-
sevista kiinteistoista.

89



verovapaudesta paasee lahtokohtaisesti hyotymaan ainoastaan EU:ssa asuvat
kohdeyhtion osakkeenomistajat eivatka EU:n ulkopuolella asuvat osapuolet, jota

voidaan pitaa yritysjarjestelydirektiivin tarkoituksen mukaisena.

On kuitenkin hyva huomata, etta unionin tuomioistuin ei ainakaan toistaiseksi ole
antanut paatosta osakevaihdosta, johon osallistuu EU:n tai ETA:n ulkopuolella
asuvia osapuolia. Lopulta unionin tuomioistuin tulee tekemaan lopullisen paatok-
sen osakevaihdon verokohtelusta, kun osakevaihtoon osallistuu EU:n ja ETA:n
ulkopuolella asuvia osapuolia. Talldin unionin tuomioistuin joutuu arvioimaan,

mita lahestymistapaa se soveltaa verokohtelun ratkaisemiseksi.
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