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Yhtio- ja vero-oikeuden seminaari ”Yritysjarjestelyjen ajankohtaisia kysymyksia”

OSAKEVAIHTO

Yritysjarjestelyista verotuksessa

Osakevaihto

Kun aloittelin professorin uraa 1980-luvun puolivalissd, Suomen verolainsaadanto tunsi
vain yhden yritysjarjestelyn ja se oli fuusio. Vero-oikeudellisena kysymyksena oli ennen
muuta se, missa maarin fuusiovoitto oli veronalaista tuloa ja fuusiotappio
vahennyskelpoista menoa. Ratkaisut ndissd kysymyksissa olivat vaihdelleet, samoin
jaksottamissadannot. Muita yritysjarjestelyitd ei noina aikoina kovin paljon tehty, koska
varaukset ja ylipoistot, joita silloin oli paljon, olisivat purkautuneet verotuksessa. Kun
vield otetaan huomioon silloiset korkeat yhteiséverokannat, johti tama kaikki jaykkiin,
muuttumattomiin yritysrakenteisiin.

Yritysjarjestelyitd koskevat sddannokset on tuotu verolakeihin EU-vetoisesti. Suomen
sisdisissa yritysjarjestelyissa hyvaksytddn samat veroedut kuin direktiivien mukaisissa
rajat ylittavissa jarjestelyissa. Euroopan yhteisdjen tuomioistuimen (EUT) ratkaisuilla on
keskeinen asema tulkittaessa yritysjarjestelysaannoksia.

Yritysjarjestelyissa keskeisend periaatteena on, ettd toimenpiteistd ei aiheudu
valittbmia veroseuraamuksia enempada yrityksille kuin niiden omistajillekaan.
Lahtokohtana on jatkuvuusperiaate ja luovutusvoiton verotuksen lykkadntyminen
jarjestelyda mahdollisesti seuraavaan luovutukseen. Hankintamenot sailyvat
luovutuksissa ennallaan.

Yksinkertaistaen voidaan sanoa, ettd osakevaihdossa yhdesta yhtiostd muodostetaan
konserni niin, ettd suurin piirtein samojen tahojen omistamisista kahdesta yhtiosta
muodostetaan uusi rakenne, jossa vanhat omistajat omistavat vain yhta yhtiota, joka
puolestaan alkaa omistaa toista yhtiotd. Osakevaihto on poikkeuksellinen
yritysjarjestely, josta ei ole yhtidoikeudellisia sadannoksid, ja jossa ei kaikilta osin
sovelleta jatkuvuusperiaatetta niin kuin muissa yritysjarjestelyissa. EVL 52 f §:n mukaan
osakevaihdolla tarkoitetaan jarjestelyd,jossa osakeyhtié hankkii sellaisen osuuden
toisen osakeyhtion osakkeista, ettd sen omistamat osakkeet tuottavat enemman kuin
puolet toisen yhtion kaikkien osakkeiden tuottamasta danimaarasta tai, jos
osakeyhtiolla on enemman kuin puolet ddanimaarasta, hankkii lisdda taman yhton
osakkeita ja antaa vastikkeena toisen yhtion osakkeenomistajille liikkeelle laskemiaan
uusia osakkeitaan tai hallussaan olevia omia osakkeitaan. Vastike voi olla my6s rahaa,
ei kuitenkaan enempaa kuin kymmenen prosenttia vastikeena annettujen osakkeiden
nimellisarvosta tai nimellisarvon puuttuessa osakkeita vastaavasta osuudesta
maksettua osakepdadomaa.



Osakkeita luovuttaneen osakkeenomistajan verotuksessa vaihdossa syntynyttd voittoa
ei pidetd veronalaisena tulona eikd tappiota vahennyskelpoisena menona.
Vastaaotettujen osakkeiden hankintamenona pidetdan luovutetttujen osakkeiden
poistamatta olevaa hankintamenoa. Omistajien verotuksessa siis noudatetaan
jatkuvuusperiaatetta. Verotus lykkdaantyy ajankohtaan, jolloin vaihdossa saadut
osakkeet mahdollisesti luovutetaan edelleen. Myoskaan hankinta-ajankohta ei muutu
ja hankintameno-olettamaa sovelletaan, jos sen soveltamisedellytykset tayttyvat.

OVYL:ssa eiole erityissaanndksia osakevaihdosta. Yhtidoikeudellisesti osakevaihdossa on
kysymys apporttiehdoin tapahtuvasta suunnatusta osakeannista. Sunnatun annin
edellytysten tulee tayttya, kun osakevaihtoa tehdaan.

Osakkeiden arvo hankkivan yhtion verotuksessa

EVL 52 f §:ssd ei ole maardystd siitd, miten osakkeita hankkivan yhtion (H Oy)
verotuksessa kasitelldadn vaihdon kohteena olevien yhtion (K Oy) osakkeiden
hankintamenoa. Koska osakkeet hankkivan yhtiéon (H Oy) kannalta kyseessd on
osakeanti apporttiomaisuutta vastaan, voidaan hankitut osakkeet arvostaa kdypaan
arvoon. Tassa siis poiketaan yritysjarjestelyiden yleisperiaatteesta, joka on
jatkuvuusperiaate. Osakkeita luovuttavan henkilon verotuksessa kaytetddan hanen
hankintamenoaan, mutta osakkeita vastaanottavan yhtion (H Oy) verotuksessa
osakkeet merkitaan kdaypaan arvoon. Naiden arvojen ero voi olla hyvinkin suuri ja tdma
“arvonnousu” saattaa eraissa tapauksissa jaada lopullisesti verotuksen ulkopuolelle.

Osakkeiden edelleen luovutus

Kun osakeyhtio luovuttaa toisen yhtion osakkeita, voi luovutusvoitto olla verovapaata,
jos EVL 6b §:n soveltamisedellytykset tayttyvat. Verovapauden edellytyksenda on mm.,
ettd osakkeet voidaan luokitella kdyttéomaisuuteen kuuluviksi ja ettd ne on omistettu
yhtdjaksoisesti vahintaan vuoden ajan ja kyseessa on vahintadan 10 prosenttia yhtion
osakkeista. Oikeuskdytantda on kertynyt erityisesti siitd kysymyksesta, million osakkeet
katsotaan kayttéomaisuusosakkeiksi.

Vaikka EVL 6b §:n soveltamisedellytykset eivat tayttyisikddn osakevaihdossa saatujen
osakkeiden “arvonnousu” voi jaada lopullisesti verottamatta, kun ne luovutetaan
edelleen. Hankintamenona on se kdypa arvo, jota osakevaihdossa on sovellettu. Tahan
veroetuun voidaan puuttua vain verotuksen kiertamista koskevien sddanndsten nojalla.
EVL 52 h §&:n mukaan osakevaihtoon voidaan olla soveltamatta EVL 52 f §&:n
osakevaihtoa koskevaa sadnnosta, jos osakevaihdon yksinomaisena tai paaasiallisena
tarkoituksena on ollut veron kiertdminen tai valttdminen. EVL 52 h &:n tai VML 28
§:n soveltamisedellytysten tayttyminen on korkeampaa juridiikkaa, jossa keskeisella
sijalla on oikeuskdytdannon tutkiminen. VeroH lausuu ohjeessaan osakevaihdon
yhteydessa lyhyesti vain ndin: “EVL52 h §:n tarkoituksena ei ole estdada normaalia
verosuunnittelua, vaan torjua yritysjdrjestelysdaannoksiin  sisdltyvien etujen
myontaminen silloin, kun verotukselliset tekijat ovat yksinomainen tai yksi
padasiallisista tarkoituksista koko jarjestelylle.” Riskialueilla liikutaan, jos edelleen
luovutus tapahtuu pian osakevaihdon jdlkeen tai luovutusta on pedattu jo ennen
osakevaihtoa. Verotuksen kiertamista koskeva oikeuskaytanto ja oikeuskirjallisuus on
laajaa. Sarjatoimet ja perakkaiset luovutukset kuuluvat vaara-alueelle.



Osakevaihto ja osinkoverotus

Osakevaihtosddannosta laadittaessa ei sen ajateltu vaikuttavat osinkoverotukseen,
mutta nyttemmin on ilmennyt, ettd vaikutus voi olla melkoinen. Osakevaihdolla
voidaan kasvattaa padomatulo-osingon maaraa, koska siind osinkoa maksavan yhtion
nettovarallisuus normaalisti kasvaa. Tama johtuu siitd, ettd hankitut osakkeet
nostetaan jarjestelyssa kaypaan arvoon ja tdma kaypa arvo hyvdksytdan osinkoa
maksettaessa osaksi nettovarallisuutta. Lievasti verotettuna padomatulo-osinkona
voidaan jakaa enintdadan 8 prosenttia nettovarallisuudesta 150.000 euron maaraan
saakka.

Syksylla 2023 Finnwatch toi voimallisesti julkisuuteen selvityksen, jossa osoitettiin,
kuinka merkittavasti eradt somevaikuttajat olivat voineet lisdtd padomatulo-osingon
maaraa osakevaihdon avulla. Sara ja Mikko Parikka omistavat vuonna 2018 perustetun
SP Lifestyle Oy -nimisen yhtion, jonka liikevaihto on viime vuodet liikkunut 350.000 —
600.000 euron tuntumassa ja tulosta se on tehnyt 200.000 — 300.000 euroa per vuosi.
Nettuvarallisuus yhtossa on noussut 550.000 euroon, vaikka pddomatulo-osinkoa on
maksettu maksimimaara. Tallaisen nettovarallisuuden perusteella kevyesti verotettuja
osinkoja voidaan maksaa noin 45.000 euroa vuodessa.

Vuonna 2022 aiemmin Parikoiden suorassa omistuksessa elleen SP Lifestyle Oy:n
omistusrakenteeseen lisattiin osakevaihdolla Parikka Group Oy. Nyt Parikat omistivat
siis holdingyhtio Parikka Group Oy:n, joka puolestaan omistaa operatiivisen SP Lifestyle
Oy:n kaikki osakkeet. Osakevaihdossa SP Lifestyle Oy:n osakkeiden kayvaksi arvoksi
merkittiin 2 miljoonaa euroa, mikda on lahes nelinkertainen maara yhtion edellisen
tilinpaatoksen mukaiseen nettovarallisuuteen verrattuna. SP Lifestyle Oy maksoi
emoyhtidlleen osinkoa 885.000 euroa, mikd nosti Parikka Group Oy:n
nettovarallisuuden miltei 2,7 miljoonaan euroon. Parikoiden saamaa osinkoa on
moninkertaistettu ja toisaalta palkanmaksua on vdhennetty. Osinkojen muodossa
yhtiosta yksityistalouden suuntaan siirretaan varoja entistda enemman. Siltd osin kuin
palkanmaksua vdhennetddan, voidaan puhua tulonmuunnosta ansiotulosta
padomatuloksi.

Parikoiden jarjestelyiden lisdksi Finnwatch kuvaa somevaikuttaja Auri Kanasen ja
Natalia Salmelan toteuttamia osakevaihtoja ja pyrkimyksid osinkoverotuksen
lievantdamiseen. Kaikissa kolmessa on sama oikeudellinen idea.

Liiketaloudelliset syyt ja KHO 2017:78

Somevaikuttajat ovat perustelleet jarjestelyitdadn liiketaloudellisilla syilla. Sara Parikan
mukaan yhtend jarjestelyn tarkeimmistd syistd oli aikomus ryhtyd harjoittamaan
laajemmin arvopaperikauppaa ja muuta sijoitustoimintaa. Sijoitustoiminnan
harjoittamiselle erillisessa yhtidssa on Parikan mukaan seka liiketaloudelliset etta
riskienhallinnalliset perusteet, ja osakevaihto on Parikan mukaan vakiintunut tapa
luoda yhtidlle konsernirakenne. Toteutetussa osakevaihdossa ei siten ole Parikan
mukaan kyse verosuunnittelukeinosta, vaan uutta liiketoimintaa edistdvasta
jarjestelysta.



Auri Kanasen mukaan osakevaihdon sisdltdvan jarjestelyn tavoitteet liittyivat
riskienhallintaan: jarjestelylla haluttiin eriyttda sijoitustoiminta yhtion varsinaisesta
liiketoiminnasta  ulkomaan liiketoimintaan liittyvien  vahingonkorvausriskien
minimoimiseksi.

Natalia Salmelan mukaan konsernirakenteella tavoitellaan liiketoiminnan
selkeyttamista seka sijoittamis-  ja rakentamistoiminnan eriyttamista
medialiiketoiminnasta riskienhallinnallisista syista. Lisaksi rakenteesta voi Salmelan
mukaan olla etua tulevaisuudessa, jos liiketoimintoja myydaan tai siirretdan seuraaville
sukupolville. Jarjestelysta saatu rahallinen sadstd huojennettujen osinkojen muodossa
oli Salmelan mukaan mukava bonus, mutta kokonaisuutena silti toissijainen asia.

Somevaikuttajien jarjestelyiden taustalla on ilmiselvasti KHO:n ratkaisu 2017:78:

A Oy harjoitti sijoitustoimintaa ja X omisti sen koko osakekannan, B Oy toimi puualalla,
ja X omisti sen osakekannasta 50,60 prosenttia. Tarkoituksena oli jérjestdd osakevaihto
siten, ettd A Oy toteutti osakeannin ja X merkitsi osakeannissa kaikki osakkeet
omistamillaan B Oy:n osakkeilla. Osakevaihdon jéilkeen A Oy omistaisi 50,60 prosenttia
B Oy:n osakkeista. Jdrjestelyssd ei kéytettdisi rahavastiketta.
Ennakkoratkaisuhakemuksessa jérjestelyn liiketaloudelliseksi syyksi oli esitetty muun
ohessa se, ettd tavoitteena oli keskittdid X:n sijoitus- ja osakevarallisuuden omistaminen
ja hallinnointi A Oy:66n.

Korkein hallinto-oikeus katsoi, ettd toiminnan uudelleenjérjestely oli Idhtékohtaisesti
hyvdéksyttdvd taloudellinen syy jérjestelylle. Elinkeinotulon verottamisesta annetun lain
52 h §n veron kiertdmisté koskeva sddnnds voi tulla sovellettavaksi vain, jos kysymys on
unionin tuomioistuimen oikeuskdytdnnéssé takoitetusta oikeuden vddrinkdytéstd.
Koska asiassa ei ndytetty syntyvén konkreettisia ja jdrjestelmdlle vieraita veroetuja,
jérjestelyn tueksi esitetyt liiketaloudelliset perusteet eivdt tulleet enemmdilti
punnittaviksi. Edellytyksié mainitun séénnédksen soveltamiselle ei ollut. Luovutukseen
sovellettiin tuloverolain 45 §:n 5 momentin ja elinkeinotulon verottamisesta annetun
lain 52 f §:n osakevaihtoa koskevia sédnndksid, joiden perusteella osakevaihdossa
mahdollisesti syntyvdd voittoa ei katsota ennakkoratkaisun hakijan X:n verotuksessa
veronalaiseksi tuloksi eikd tappiota vihennyskelpoiseksi menoksi.

Somevaikuttajat olivat tehneet jarjestelynsa vasta tdman KHO:n ratkaisun julkistamisen
jalkeen ja olivat siis tietoisia ratkaisun sisadltamastd oikeusohjeesta. Kaikki halusivat
ennakkoratkaisuhakemuksessaan kertoa, ettd vaikuttimena olivat liiketaloudelliset
syyt. Kun luetaan tatd KHO:n p&datosta, joudutaan kysymaan, tarvitaanko jarjestelyn
perusteeksi liiketaloudellisia syitd. KHO lausuu: “jarjestelyn tueksi esitetyt
liiketaloudelliset perusteet eivat tulleet enemmalti punnittaviksi.” Tastd sanamuodosta
voi ehkd johtaa paatelman, ettd liiketaloudellisia perusteita ei tarvitsisi ryhtya
varkkaamaan. Pyrkimys lainmukaiseen matalampaan osinkoverotukseen voitaisiin
nahdd hyvaksyttdvana eikd kysymyksessd olisi unionin  tuomioistuimen
oikeuskaytannossa tarkoitetusta oikeuden vaarinkdytosta. Yleensa oikeustapausten
ohjaavaa vaikutusta sovelletaan laajasti. Nain ollen Verohallinto tuskin tulee
puuttumaan osakevaihdolla toteutettuihin osinkoverotuksen minimointipyrkimyksiin
niin kauan kuin jotakin uutta eiilmene. Kovin varmoja tasta ei kuitenkaan ilmeisesti olla,
koska somevaikuttajien asiamiehet ovat perustelleet jarjestelyja liiketaloudellisilla
syilla. Varmuus on paras.



Rahavastike

Kayvan arvon

Rahavastikkeen maara voi olla enintddan 10% vastikkeena annettujen osakkeiden
nimellisarvosta tai nimellisarvon puuttuessa osakkeita vastaavasta osuudesta
maksettua osakepdadaomaa. Rahavastiketta ei siis voida maksaa lainkaan silta osin kuin
vastikkeiden merkintdhinta kirjataan sijoitetun vapaan padaoman rahastoon.

Rahavastikkeen laskentasaanto:

Kohdeyhtién osakkeiden kdypa arvo on 100 euroa ja hankkivan yhtion on tarkoitus
kirjata nama osakkeet tasta arvosta kirjanpitoonsa. Osakevaihtovastike annetaan osin
uusina osakkeina ja osin rahana. Rahavastiketta on tarkoitus antaa laissa sallittu
enimmaismadra. Uudet osakkeet lasketaan liikkeelle nimellisarvostaan 1
euroa/kpl. Uusina osakkeina annettavan vastikkeen maard on 10 % 91 eurosta eli 9
euroa.

Osakevaihto on toisinaan osa laajempaa jarjestelya, jolloin harkittavaksi tulee, mitka
suoritukset ovat luonteeltaan sitovasti sovittuja vastikkeita kohdeyhtion osakkeiden
hankintaliiketoimesta.

Oikeus- ja verotuskadytdnndssa on aikaajoin jouduttu ottaan kantaa siihen, mitka
rahansiirrot on luokiteltavissa saannoksessa tarkoitetuiksi rahavastikkeiksi. EUT on
esimerkiksi ennakkoratkaisussaan (C-321/05 Kofoed) todennut, ettd hankkivan yhtion
vahan yhtidosuuksien vaihdon jalkeen hankitun yhtion osakkaille maksamaa osinkoa,
joka ei ole hankkivan yhtion maksettavan vastikkeen olennainen osa, ei pida ottaa
huomioon laskettaessa direktiivin 2 artiklan d alakohdassa saddettya “kateisvalirahaa”.

Paatoksessa KHO 2014:151 vaihto ja kauppa katsottiin yhdeksi kokonaisuudeksi, kun
puolisoiden tekemat osakeluovutukset olivat tapahtuneet samanaikaisesti ja puoliset
olivat yhdessa sopineet luovutusten ehdoista.

Paatoksessa KHO 2020:71 D Oy hankki kohdeyhtion osakkeista 87,3 % kaupalla, jossa
vastike muodostui kateisvastikkeesta ja velkakirjoista. D Oy hankki myo6s loput
kohdeyhtion osakkeet kayttamalla vastikkeena liikkeelle laskemiaan uusia osakkeita.
Kaikista liiketoimista sovittiin samassa sopimuksessa. KHO katsoi, ettd kohdeyhtion
osakkeiden luovutus hankkivan yhtion liikkeelle laskemia uusia osakkeita vastaan
tapahtui osana jarjestelya, jossa koko kohdeyhtion osakekanta vaihtoi omistajaa. Kun
jarjestelyssa rahassa maksetun vastikkeen maara oli enemman kuin 10 % vastikkeena
annettuja osakkeita vastaavasta osuudesta, osakkeiden luovutukseen D Oy:n uusia
osakkeita vastaan ei voitu soveltaa EVL 52 f §:n sdadnnosta.

maarittdminen ja osinkoverotuksen tulevaisuus

Osakevaihdossa joudutaan osakkeille maarittamaan kdypa arvo, mikd ei ole
yksinkertainen asia eikd synny eksaktin tieteen nojalla. Hyvin teoreettisesti sanotaan,
ettd osakkeen kdypa arvo on kaikkien tulevien osinkojen diskontattu nykyarvo. Tasta
teoriasta ei kdytannossa ole mitdaan hyotya eika silla ole kayttoa.

Useimmiten kdyvdn arvon madrittamisessa lahdetaan liikkeelle substanssiarvosta ja
tuottoarvosta, jos osakkeilla ei ole markkinahintaa. Periaatteessa ndista kahdesta
valitaan korkeampi. Tata kdytant6a noudattaa myos Verohallinto. Tuottoarvo lasketaan



yleensa 15 %:n mukaan historiallisista vuosituloksista. Verotuksessa joudutaan asioita
yksinkertaistamaan eikd sapluunasdaannot vaikuta kaikissa tapauksissa oikeilta.

Somevaikuttajien tapauksissa on sovellettu samalla tavalla laskettua tuottoarvoa kuin
muillakin toimialoilla. En ole varma, onko tdama perusteltua. Osakkeiden
jalleenmyyntiarvo ei voi olla talla tavalla lasketun tuottoarvon mukainen, koska tuotto
on tdysin sidoksissa aktiivisen omistajan persoonaan. Jos somevaikuttana paattaa
lopettaa homman ja myyda firman, han saa osakkeista luultavasti suurin piirtein
substannsiarvon. Toki yksinkertaistettu sapluunamenettely tuo ennustettavuutta
verotukseen, mutta on alttiina kritiikille.

Finnwatch toi osakevaihtoa koskevat tapaukset selvityksessdaan julkisuuteen
korostaakseen Suomen osinkoverojdrjestelman epdoikeudenmukaisuutta ja
painostaakseen poliittisia paattajia osinkoverotuksen kiristamiseen. Veron maaran
sitominen yhtion nettovarallisuuden maardaaan onkin aika huterasti perusteltu. Natalia
Salmela sanoi kysyttaessa Helsingin samomien haastattelussa, ettd hanella taytyy olla
oikeus samanlaiseen verotuksen kuin “sedilld ja ukkeleilla”. N&illd tarkoitettaneen
vanhoja yrittdjia, joille on vuosikymmenten saatossa kertynyt firmaan
nettovarallisuutta. Nykyjarjestelma suosii siis vanhoja pddomavaltaisia yrityksia
tuoreisiin yrityksiin verrattuna.

Asiantuntijapiireissa on esitetty erilaisia vaihtoehtoja osinkoverotuksen uudistamiseksi,
mika yleensa on tarkoittanut listaamattomien yhtididen osinkoverotuksen kiristamista.
Orpon hallituksen ohjelmassa on kuitenkin mainittu, ettd osinkoverotukseen ei tehda
muutoksia. Paineita muutokseen kuitenkin on. Tammikuussa 2024 sekd IMF:n
tarkastajat ettd talouspolitiikan arviointineuvosto esittivat osinkoverotuksen
kiristamista osana julkisen talouden tasapainottamisohjelmaa.

Lyhyella aikavalilla Finnwatchin julkaisema selvitys lisdinnee osakevaihdon avulla
tapahtuvaa verosuunnittelua.



