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Vastike yritysjarjestelyissa

Jatkuva haaste direktiivin, yhtio- ja vero-
oikeuden sdédntelyiden yhteensovittamisessa

1 JOHDANTO

Vero-oikeudessa sddnnokset eivit kiske, kehota tai kielld verovelvollista
tekemaéin jotakin tai jattdmadn tekemdtti. Vero-oikeudelliselta sdédntelyltd
puuttuu siten véliton sddntelyvoima.' Tédstd huolimatta arkikielelld usein
puhutaan, ettd esimerkiksi veron kiertimissddnnds kieltéisi tekeméstd
jotakin. Vero-oikeudellinen sééntelyn sdéntelyvoiman puute nousee mie-
lenkiintoisella tavalla esiin elinkeinotulon verottamisesta annetussa laissa
(24.6.1968/360, EVL) sddnneltyjen yritysjarjestelysddnnosten soveltamises-
saja tulkinnassa. Ndma sdannokset perustuvat EU:n yritysjérjestelydirektii-
viin (2009/133/EY)?, ja ne on Suomessa implementoitu verolainsdddantoon
vuoden 1996 alusta. Yritysjarjestelydirektiivissé sddnnellédén sulautumisen,
jakautumisen, osittaisjakautumisen, liitketoimintasiirron, osakevaihdon ja
eurooppayhteisdjen sidntdmairiisen kotipaikan siirron verokohtelua rajat
ylittdvissa tilanteissa. Direktiivin sdéntely perustuu veroneutraalisuuteen.
Saantelyssd edellytetylld tavalla toteutetussa yritysjarjestelyssd sekd
siirrettdvien varojen arvonnousun ettd osakkeenomistajien omistamien
osakkeiden arvonnousun verotus lykkéaantyy sithen hetkeen, jolloin siirtyneet
varat tai vastikkeena saadut osakkeet luovutetaan. Jirjestelyn osapuolina
olevien yhtididen ja niiden osakkeenomistajien verotuksissa noudatetaan
jatkuvuusperiaatetta, jolloin verotukselliset arvot siirtyvit vastaanottavalle
yhtidlle tai vastikkeena saaduille osakkeille. Vaikka siéntelyn perustana on
verotukseen lykkadntyminen eli jarjestely ei aiheuta tuloveroseuraamuksia
toteuttamishetkelld, aiheuttaa sddntely kuitenkin kdytdnndssé runsaasti

' Ks. Knuutinen 2009, s. 62—64 ja Jirvenoja 2013, s. 29-30.

2 Neuvoston direktiivi 2009/133/EY, annettu 19 pdivind lokakuuta 2009, eri jisenval-
tioissa olevia yhtiditd koskeviin sulautumisiin, jakautumisiin, osittaisjakautumisiin, varo-
jensiirtoihin ja osakkeiden vaihtoihin sekd eurooppayhtion (SE) tai eurooppaosuuskunnan
(SCE) sdaantomaaraisen kotipaikan siirtoon jasenvaltioiden vélilld sovellettavasta yhteisesti
verojérjestelmésti.



Markku Jdrvenoja

vaikeita vero-oikeudellisia soveltamis- ja tulkintaongelmia. Direktiivin
sddntely ei siis perustu lopullisen verovapauden myontdmiseen. Samalla
on pyritty turvaamaan jasenvaltioiden oikeus arvonnousun verottamiseen
siirtyneiden varojen tai vastikkeena saatujen osakkeiden luovutuksissa.

Tamén artikkelin keskeinen kysymys liittyy ns. suhteellisuusperiaat-
teen noudattamisvaatimukseen vastikkeen antamisessa sulautumisessa
ja jakautumisessa. Suhteellisuusperiaatteen mukaan vastikeosakkeita on
annettava sulautuvan tai jakautuvan osakeyhtion osakkeenomistajille siind
suhteessa kuin he omistivat ndiden yhtididen osakkeita. Periaatteen tiuk-
ka soveltaminen voi aiheuttaa hankalia tulkintatilanteita tai tarpeettomia
epdjatkuvuuksia. Tdmé voi merkité, ettd liiketoiminnallisesti ja -talou-
dellisesti jarkevad yritysjarjestelytoimenpidettd ei voida suunnittelussa
mallissa toteuttaa. Suunnitellun tavoitteen saavuttaminen edellyttda silloin
mahdollisesti monimutkaisempien rakenteiden kéyttdmistd. Periaatteen
soveltaminen voi pahimmillaan estdd kokonaan suunnitellun rakenne-
muutoksen toteuttamisen. Periaatteen tiukka soveltaminen voi myos estda
yhtidoikeudellisen sdéntelyn tuomien joustojen hyddyntdmisen ja vaativan
jaykempien toimintamallien kdyttdmista.

Téssd tutkimuksessa selvitetddn ensinnidkin EVL:ssa sddnnellyn suh-
teellisuusperiaatteen direktiivin mukaisuutta seké sen aiheuttamia erilaisia
tulkintaongelmia. Artikkelin kannalta keskeiset direktiiviin perustuvat
yritysjérjestelymuodot ovat sulautuminen, kokonaisjakautuminen ja osittais-
jakautuminen. Tulkintaongelmista kisitelld4n laajalti erilaisia sulautumisen
jajakautumisen tyyppitilanteita, joihin oikeuskdytdnndssd on otettu kantaa
ja jotka voivat aiheuttaa tulkinnallista “epdtasapainoa” ndiden kahden
yritysjarjestelymuodon kesken. Esille nousevat myos vastikeosakkeiden
erilaisiin osakeoikeuksiin sekd osake- ja rahavastikkeen kytkentdihin
liittyvét tulkintakysymykset. Keskeisesti néissd tulkintaongelmissa on
kysymys suhteellisuusperiaatteen vaikutuksesta direktiivissd sdddettyyn
verotuksen lykkddntymisen periaatteeseen: milloin suhteellisuusperiaatteen
tiukka noudattaminen voi vaarantaa tai estdd verotuksen lykkdantymisvai-
kutuksen toteutumisen.

EVL:n sddnnokset on kirjoitettu koskemaan osakeyhtioitd, mutta EVL
52.1 §:ssé sddntely on laajennettu koskemaan muitakin TVL 3 §:ssé tar-
koitettuja yhteis6ja ja kotimaisia elinkeinoyhtymid. Tdssé kirjoituksessa
sddntelyd tarkastellaan osakeyhtididen ndkdkulmasta, koska kdytdnnossa
suurin osa jarjestelyyn osallistuvista yhteisoistd on osakeyhtioitd.> Mai-
nittujen kolmen yritysjarjestelymuodon osalta verotus kytkeytyy myds
osakeyhtidlainsdddéntoon, koska niiden toteuttamisesta sdddetddn OYL 16

3 Ks. laagjemmin vero- ja yhtidoikeuden suhteesta Jéirvenoja 2013, s. 106—193.

10



VASTIKE YRITYSJARJESTELYISSA. JATKUVA HAASTE DIREKTIIVIN, YHTIO- JA VERO-OIKEUDEN...

ja 17 luvuissa. Yhtiooikeudellinen sdédntely kytkee yhtidoikeuden mukaan
yritysjarjestelyjd koskevaan ”Bermudan kolmioon”, jossa kolmion eri
kulmina ovat yhtidoikeus, vero-oikeus ja yritysjérjestelydirektiivi. Tata
asetelmaa voidaan kuvata seuraavalla kolmiolla:

Kuvio 1. Vero-oikeuden, yhtidoikeuden ja yritysjdrjestelydirektiivin
trialistinen suhde.

Vero-oikeus

Yhticoikeus Yritysjérjestelydirektiivi

Kuvio ei ole rakenteeltaan tdysin samanlainen kuin yleensé esitetty kolmio,
jossa yritysjérjestelydirektiivin paikalla on joko talous tai kirjanpito. Kol-
miossa eri kolmion nurkilla on tiivis keskindinen yhteys toisiinsa sitd kautta,
ettd verotuksen perusteena ovat taloudelliset tapahtumat tai olosuhteet ja
nditd taloudellisia tapahtumia hyvin usein sddnnelldén joko yksityis- tai
yhtidoikeudessa. Néin taloudelliset tapahtumat siiviloityvat vero-oikeu-
delliseen kontekstiin yksityisoikeudellisen lainsddddnnon kautta. Edelld
esitetyssd kolmiossa eri nurkkien yhteys toisiinsa on selkeésti toisenlainen,
koska yritysjérjestelydirektiivi ei suoraan vaikuta yhtidoikeudelliseen
tulkintaan tai soveltamiseen, vaan sen vaikutus on reaalimaailmassa.
Direktiivin sddntely ja sen sddnnodsten implementointi suomalaiseen ve-
rolainsdddantoon aiheuttavat sen, ettd kdytdnndssa usein valitaan toimin-
tavaihtoehdoista tai niiden variaatioista se, joka tiyttad vero-oikeudellisen
sdéntelyn vaatimukset. Vero-oikeus ja yritysjarjestelydirektiivi ovat samalla
puolella kolmiota: direktiivin sddntely on implementoitava kansalliseen
lainsdddantoon. Direktiivilld voi olla joko valitontd vaikutusta vero-oikeu-
delliseen soveltamiseen tai tulkintavaikutusta implementoitujen sdannosten
tulkintaan. Tdmén vuoksi kolmion tulisikin ehki olla suorakulmainen
kolmio, jossa kateetteina olisivat yritysjérjestelydirektiivi ja EVL:n yri-
tysjarjestelysddnndsten vero-oikeudellinen sddntely sekd hypotenuusana
yhtidoikeudellinen sééntely. Téllainen kolmio kuvastaa paremmin nédiden
kolmen sddannoslédhteen keskindisid suhteita.

11
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2 YRITYSJARJESTELYDIREKTIIVIN
IMPLEMENTOINTI

Yritysjarjestelydirektiivin implementointi perustui seuraaville kolmelle
periaatteelle:*

— Verosddntely on itsendinen: veroedut koskevat vain sellaisia jarjeste-
lyja, jotka tayttdvdat EVL:ssa asetetut edellytykset. Veroetuja ei siten
myodnneté kaikille OYL:n mahdollistamille jarjestelyille.

— Verosididntely on sama seké kotimaisissa jarjestelyissa ettd jarjestelyis-
sd, joissa on mukana kotimaisia ja toisessa jdsenvaltiossa kotipaikan
omaavia yhteisdjé tai osakkeenomistajia. Tédllainen implementointi
tehtiin syrjintdriskien eliminoimiseksi ja sen varmistamiseksi, ettei
voisi syntyéd houkutuksia kayttdd ulkomaisia yhteisoja tosiasialliselta
luonteeltaan kotimaisten yritysjérjestelyjen toteuttamiseen.

— Verosédntelyyn sisdltyy erillinen veron kiertdmissdannos. Veroedut
voidaan evétd tai peruuttaa, jos on ilmeistd, etté jarjestelyn yksinomai-
sena tai yhtend padasiallisena tarkoituksena on ollut veron kiertdminen
tai veron vélttdminen.

Naéistd periaatteista ensimmaéinen, verosddantelyn itsendisyys, on kiinnostava
tdman kirjoituksen kannalta. Kaytdnnossé tima tarkoittaa, ettd sulautuminen
on madritelty EVL 52a §:ssé ja kokonais- ja osittaisjakautuminen EVL 52¢
§:ssé. Sulautumisen ja jakautumisen on taytettdva ndisséd sddnnoksissé asete-
tut direktiiviin perustuvat edellytykset, jotta ne voivat olla tuloverotuksessa
veroneutraaleja, eli jarjestelyn tuloveroseuraamukset lykkdantyvit sithen
hetkeen, kun siirtyneet varat tai vastikkeena saadut osakkeet luovutetaan.

Sadnnoksissa ei viitata suoraan OYL:n sdénnoksiin. EVL:n sddnndksien
soveltuminen kuitenkin edellyttéd, ettd sulautuminen ja jakautuminen toteu-
tetaan OYL:n edellyttimalla tavalla, koska sddnnoksissé edellytetddn, ettd
osakeyhtio purkautuu selvitysmenettelyttd. Tdma on ilmaistu sdéinnoksissi
ldhes samasanaisesti: sulautumisessa ’purkautuen selvitysmenettelytta”,
kokonaisjakautumisessa “purkautuu selvitysmenettelyttd” ja osittais-
jakautumisessa “selvitysmenettelyttd siirtdd, ilman ettd se purkautuu”.
Oikeuskdytdnngssd ei tiettdvésti ole yhtddn julkaistua ratkaisua, jossa
olisi otettu kantaa tdhin kytkokseen OYL:iin. Yhdessdkéén ratkaisussa
ei siis ole otettu kantaa tilanteeseen, jossa esimerkiksi sulautuminen
tayttdisi EVL 52a §:ssé asetetut edellytykset, mutta ei téyttdisi OYL:ssa
asetettuja edellytyksia.

Verosddntelyn itsendisyys on kdytdnndssd merkinnyt sité, ettd direktiivin
sddntely on pyritty kirjaamaan EVL:n sdédnndksiin ldhes sanatarkasti. Tdma

4 HE 177/1995 vp, luku 2.1.
12
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ei sindnsi ole valttdmatontd, koska SEUT 288 artiklan mukaan direktiivit
ovat jdsenvaltioita sitovia vain niissd asetettujen tavoitteiden suhteen.
Jasenvaltiot voivat siten valita direktiivin tavoitteen toteuttamistavan.
Yritysjérjestelydirektiivin implementoinnissa olisi siten voitu myos koordi-
noida verosddnnokset OY L:n sddnndsten kanssa siten, ettd verosdannokset
kattaisivat kaikki OYL:n sallimat vaihtoehdot. Valitun sdéntelymallin
vuoksi EVL:n ja OYL:n sddntelyiden vilille on jaanyt eroja, jotka voivat
kiytannossa joskus aiheuttaa verovelvollisille ikédvid yllatyksid. Néitéd yl-
latyksié voi aiheutua myds sen vuoksi, ettd suomalainen OYL on varsinkin
oman padoman joustavuuden ja sddntelyn osalta jossakin méarin muiden
jasenvaltioiden sééntelystd poikkeava. Kun yritysjarjestelydirektiivin maa-
rittelyjd on séddetty, on verrokkina ollut senhetkinen yhtidoikeudellinen
sddntely, joka poikkeaa varsin olennaisesti timanhetkisestd kotimaisesta
yhtidlainsdddanndsta.

3 OSAKEVASTIKKEEN ANTAMINEN
SUHTEELLISUUSPERIAATTEELLA

EVL:ssa sddnneltyjen yritysjarjestelyjen rakenteeseen kuuluu, etté joko varat
siirtdva yhtio tai sen osakkeenomistajat saavat vastikkeeksi vastaanottavan
yhtion osakkeita. Vastaanottavan yhtion osakkeet ovat keskeinen vastike
yritysjérjestelyissé, kun sekd EVL 52a §:n mukaan sulautumisessa ettd EVL
52c¢ §:n mukaan kokonais- ja osittaisjakautumisessa saadaan antaa vastik-
keena myds rahaa. Rahavastikkeen mééra on sédannoksissé rajoitettu tiukasti.
Rahavastikkeen antamiseen palaan laajemmin my6hemmin luvuissa 6 ja
7, mutta tdssd luvussa késittelen rahavastikkeen antamisen kytkeytymisti
osakevastikkeen antamiseen suhteellisuusperiaatteella.

Yritysjarjestelysdédnnosten tarkoituksena ei ole mahdollistaa yritys-
kaupan tekemistd sddnndksisséd sddnnellyilld yritysjarjestelytoimilla niin,
ettd sulautuvan tai jakautuvan osakeyhtion osakkeenomistajien osakkuus
lakkaisi, eikd heistd tulisi vastaanottavan yhtion osakkeenomistajia.
Tamén vuoksi rahavastikkeen antamista on rajoitettu hyvin voimakkaasti.
Muun kuin osake- tai rahavastikkeen antaminen on suljettu kokonaan
veroneutraalien yritysjarjestelytoimien ulkopuolelle. Osakevastikkeen
antamisessa on myds hyvin selkeiti rajoitteita, kuten téssi luvussa esitetyn
perusteella voidaan hyvin havaita. Namai rajoitteet vastikkeen laadussa ja
madrdssd merkitsevit sité, etté yritysjarjestelydirektiivi ja EVL:n sddnnokset
rajoittavat niitd verrattuna OYL:n antamiin mahdollisuuksiin.

13
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3.1 EVL:n sainnoksissd méiritelty suhteellisuusperiaate

Sulautumista koskevassa EVL 52a.1 §:n 1) kohdassa edellytetddn, ettd
sulautuvan yhtion osakkeenomistajat saavat vastikkeena omistamiensa
osakkeiden mukaisessa suhteessa vastaanottavan yhtion litkkeeseen laskemia
uusia osakkeita tai sen hallussa olevia omia osakkeita. Vastaavasti jakau-
tumista koskevassa EVL 52c.1 §:ssé edellytetddn, ettd jakautuvan yhtion
osakkeenomistajat saavat vastikkeena omistamiensa osakkeiden mukaisessa
suhteessa kunkin vastaanottavan yhtion liikkkeeseen laskemia uusia osakkeita
tai sen hallussa olevia omia osakkeita. Sddnnokset ovat sanamuodoiltaan
lahes identtiset; poikkeuksena on jakautumista koskeva vaatimus
siitd, ettd osakevastiketta saadaan jakautuvassa yhtiossd omistettujen
osakkeiden mukaisessa suhteessa kustakin vastaanottavasta yhtiostd. Tama
vaatimus aiheutuu luonnollisesti jakautumisen luonteesta, koska ainakin
kokonaisjakautumisessa on aina véhintddn kaksi vastaanottavaa yhtiota.
Kuvattua osakevastiketta koskevaa rajoitetta voisi kutsua osakeomistuksen
suhteellisuusperiaatteeksi.

3.1.1 Suhteellisuusperiaatteen sallittavuus

Direktiivit voidaan jakaa tdysin harmonisoiviin direktiiveihin ja minimi-
harmonisointidirektiiveihin. Ensimmaéisessd ryhméssé direktiivin imple-
mentoinnissa edellytetddn jasenvaltioilta samanlaista teknistd sddntelya
eli sdédnndksien on oltava tekniseltd ratkaisultaan samanlaisia ja saman-
sisdltoisid. Tallaisena direktiivind voidaan pitdd arvonlisdverodirektiivia.
Yritysjérjestelydirektiivid voidaan sité vastoin pitdd minimiharmonisointidi-
rektiiving, jolloin jisenvaltioiden on toteutettava direktiivin tavoitteet, mutta
niiden saavuttaminen voidaan toteuttaa erilaisilla teknisilla ratkaisuilla eli
erilaisilla saannoksilld. Keskeistd on tavoitteen saavuttaminen, ei keinojen
samanlaisuus. Tarkedd on, ettd jasenvaltiot toteuttavat direktiivin tavoitteen
eli eivit aseta lisédehtoja yritysjarjestelyn veroneutraaliudelle direktiivissa
asetettujen edellytysten lisdksi. Direktiivin veroneutraaliudelle asettamiin
ehtoihin ei siten kansallisessa lainsdddannossd voida asettaa lisdehtoja.’

Yritysjarjestelydirektiivin 2 artiklan a) kohdan i) alakohdassa mééri-
tellysséd absorptiosulautumisessa sulautuva yhtié purkautuu selvitysme-
nettelyttd antaen osakkailleen vastikkeeksi toisen yhtion yhtiopddomaa
edustavia arvopapereita. Saman 2 artiklan a) kohdan ii) alakohdassa
madritellyssd kombinaatiosulautumisessa sulautuvat yhtiot purkautuvat
selvitysmenettelyttd antaen osakkailleen vastikkeeksi uuden yhtién yh-

5 Ks. laajemmin Stahl 2005, s. 50-52 ja 56.
14
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tipddomaa edustavia arvopapereita. Kummassakaan sddnnellyissé sulau-
tumismuodoissa, joissa osakevastiketta on annettava, ei ole edellytetty,
ettd osakevastiketta olisi annettava suhteellisuusperiaatteen mukaisesti.
Direktiivi ei siis edellytd sité, ettd sulautuvan yhtion osakkeenomistajille
on annettava osakevastiketta heiddn sulautuvassa yhtiossd omistamien
osakkeiden mukaisessa suhteessa.

Direktiivin 2 artiklan b) kohdassa mééritellyssd kokonaisjakautumi-
sessa jakautuva yhtio purkautuen selvitysmenettelyttd siirtdd varansa ja
velkansa kahdelle tai useammalle olemassa olevalle taikka uudelle yh-
tidlle antaen osakkailleen suhteellisuussdannon mukaisesti vastikkeeksi
varat vastaanottavien yhtididen yhtiopddomaa edustavia arvopapereita.
Saman 2 artiklan c¢) kohdassa médritellyssd osittaisjakautumisessa ja-
kautuva yhti6 purkautuen selvitysmenettelyttd siirtdd varansa ja velkansa
antaen osakkailleen vastineeksi vastaavassa suhteessa varat ja vastuut
vastaanottavien yhtididen liikkeeseen laskemia yhtiopddomaa vastaavia
arvopapereita. Molemmissa jakautumismuodossa direktiivi edellyttia,
ettd jakautuvan yhtion osakkeenomistajien on saatava osakevastiketta
suhteellisuusperiaatteen mukaisesti. Jakautuvan yhtion osakkeenomistajien
omistussuhteet eivit saa siis muuttua vastaanottavalta yhtioltd saatavien
osakkeiden omistuksen osalta.

Direktiivissd suhteellisuusperiaatetta edellytetiin noudatettavan ja-
kautumisten osalta, mutta ei sulautumisissa. Sekda EVL 52a §:n sulautu-
missddnnoksessd ettd EVL 52c¢ §:n jakautumissddnnoksessé edellytetddn
suhteellisuusperiaatteen soveltamista. Sulautumisen osalta on aiheellista
pohtia, onko EVL 52a §:n vaatimus suhteellisuusperiaatteen noudatta-
misesta osakevastikkeen antamisessa direktiivin vastainen ja rajoittaa
siten direktiivissd tavoitteeksi asetettua siind méadriteltyjen sulautumisten
veroneutraaliutta. Kun yritysjérjestelydirektiivid voidaan pitdd minimihar-
monisointidirektiivind, jasenvaltiot voivat toteuttaa direktiivin tavoitteet
myds muilla sédéntelytekniikoilla kuin direktiivissd kuvatuilla sdannoksissa.
Suomessa direktiivin sddnnokset on implementoitu kansalliseen lainséa-
dant66n hyvin sanamuotouskollisesti direktiivin miarittelyja noudattaen.
Direktiivin tavoitteita ei saavuteta, jos kansallisessa lainsddddannossa
asetetaan lisdedellytyksié direktiivissd médriteltyjen sulautumismuotojen
veroneutraaliudelle. EVL 52a § asettaa selkedsti tillaisen lisdedellytyksen,
jota direktiivin sddntelyssa ei ole eli suhteellisuusperiaatteen noudattamisen
osakevastikkeen antamisessa. Siten voidaan perustellusti puoltaa tulkintaa,
ettd EVL 52a §:n suhteellisuusperiaate ei ole edellytys veroneutraalille
sulautumiselle.
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Kysymysté voidaan tarkastella myds siitd ndkokulmasta, onko direktiivin
maédrittely selked ja ehdoton. Sanamuodon mukaisessa tulkinnassa voidaan
todeta, ettd 2 artiklan a) kohdassa ei ole vaatimuksena suhteellisuusperiaate.
Tatéd voidaan tukea sill4, ettd 2 artiklan b) kohdan molempien jakautumis-
muotojen osalta téllainen vaatimus on asetettu. Siten, jos direktiiviin olisi
haluttu suhteellisuusperiaatetta koskeva vaatimus myos sulautumiseen,
tdma olisi médrittelyyn kirjoitettu. Siten tulkintaa, jonka mukaan EVL 52a
§:m sddnnoksessd asetetaan lisdedellytys veroneutraaliudelle, voidaan tukea
my®ds direktiivin sdéntelyn selkeydelld ja ehdottomuudella. Direktiivi saa
vahintdén tulkintavaikutusta EVL 52a §:n tulkintaan. Mielestini ei siten
voida vaatia, ettd EVL 52a §:n soveltumisen edellytyksend on, ettd osake-
vastikkeen antamisessa on noudatettava suhteellisuusperiaatetta.

Esittdméaéni tulkintaa voidaan puoltaa myds EUT:n tuomiossa C-285/07
A.T. esittamilld tulkinnoilla.® Tapauksessa A.T:n, joka oli saksalainen osa-
keyhtio, yritysryhméén kuului saksalainen rajavastuuyhtié C-GmbH, jonka
osuuksista se omisti 89,5 prosenttia. A.T. siirsi 28.4.2000 ndma osuudet
ranskalaiselle G-S.A. osakeyhtidlle vastikkeena tdmén yhtion uusista
osakkeista, jotka vastasivat 1,47 prosenttia osakepddomasta ja jotka olivat
perdisin osakepddoman korotuksesta. Saadut osakkeet, joiden porssikurssi
laski tdmén jélkeen rajusti, oli luovutettava edelleen viiden vuoden kuluessa
rahoitusmarkkinoiden valvontaa koskevien sédéntdjen nojalla.

Koska emoyhtio A.T:n C-GmbH:ssa omistamia osuuksia ei ollut nii-
den luovuttamisen jidlkeen arvostettu G-S.A.:n kauppaoikeudellisessa ja
verotusta varten laaditussa taseessa ndiden osuuksien kirjanpitoarvoon,
kuten siihen asti oli tehty A.T:n verotusta varten laaditussa taseessa, vaan
mainittujen osuuksien varojen siirtdmistd koskevassa sopimuksessa vah-
vistettuun markkina-arvoon, Saksan veroviranomainen katsoi, ettd A.T. ei
saanut vuoden 2000 verotuksensa yhteydessé jatkaa C-GmbH:n luovutet-
tujen osuuksien alkuperdisten kirjanpitoarvojen kayttamistd vastikkeena
saamiensa G-SA:n osuuksien arvona. Veroviranomainen katsoi siis, ettd
varojen siirto oli verollinen tapahtuma, ja verotti taten varojen siirrosta
saadusta arvonkorotuksesta, joka vastasi C-GmbH:n osuuksien alkuperdisten
hankintakustannusten ja markkina-arvon vilisti eroa.

Bundesfinanzhof oli kuitenkin epdvarma siitd, onko edellytys kaksin-
kertaisesta kirjanpitoarvosidonnaisuudesta rajat ylittdvien varojensiirtojen
tapauksessa yhteensopiva yhteison oikeuden kanssa. Se paitti lykéta rat-
kaisun antamista ja esitti EUT:lle seuraavan ennakkoratkaisukysymyksen:
”Onko direktiivin 8 artiklan 1 ja 2 kohta esteend sellaiselle jasenvaltion
verosdintelylle, jonka mukaan siirrettdessd yhteison pddomayhtiossa

6

Ks. laajemmin Jédrvenoja 2013a, s. 67-69.
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omistettuja osuuksia toiseen yhteison pddomayhtidon siirtdvéan yhtion on
mahdollista jatkaa siirrettyjen osuuksien kirjanpitoarvojen kayttdmista
vain silloin, kun vastaanottava pddomayhtioé on omalta osaltaan arvostanut
siirretyt varat niiden kirjanpitoarvoihin (kaksinkertainen kirjanpitoarvosi-
donta (doppelte Buchwertverkniipfung))?”

Tapauksessa oli siis kysymys siitd, voidaanko kansallisessa lainsda-
dédnndssé asettaa lisdedellytyksid direktiiviin perustuvan yritysjérjestelyn
verotukselliselle hyvéksyttdvyydelle. EU-tuomioistuin totesi, etté direk-
tiivin 8 artiklan 1 ja 2 kohdan pakottavasta ja selvdstd sanamuodosta ei
ilmene milléén tavalla, ettd yhteison lainséétédjén tahtona olisi ollut jattaa
jasenvaltioille tdytantodnpanoa koskevaa harkintavaltaa, jonka avulla ne
voisivat asettaa hankitun yhtion osakkaiden hyvéksi sdddetylle verotuk-
sen neutraalisuudelle ylimééariisid edellytyksid. EUT totesi, ettd tdllaisen
tdytdntoonpanoa koskevan harkintavallan jéttdminen jasenvaltioille olisi
vastoin kyseisen direktiivin tarkoitusta. Direktiivin tarkoituksena on
perustaa yhteinen verojirjestelma sen sijaan, ettd laajennettaisiin jasen-
valtioissa voimassa olevia kansallisia jarjestelmié yhteison tasolle, koska
ndiden jdrjestelmien viliset erot ovat omiaan aiheuttamaan vadristymia.
Direktiivin 8 artiklan 1 ja 2 kohdassa sdddetyille eri jasenvaltioissa olevia
yhtioitd koskevien osakkeenvaihtojen verotuksen neutraalisuudelle ei voida
asettaa ylimaaraisid edellytyksid. Téllaisesta tilanteesta on kysymys, jos
hankkivan yhtion olisi kirjattava siirrettyjen osakkeiden alkuperéinen kir-
janpitoarvo verotusta varten laadittuun taseeseensa. Direktiivin tavoitteena
on yritysten rajat ylittdvien toimintojen uudelleenjérjestdmiseen kohdistu-
vien verotuksellisten esteiden poistaminen. EUT:n mielestd tdimé tapahtuu
varmistamalla, ettei osakkeiden mahdollisia arvonnousuja veroteta ennen
niiden tosiasiallista toteutumista.

EUT katsoi, ettd jasenvaltion verolainsdddéntd, jossa kieltdydytdén
yleisesti myontdmasta direktiivissd myonnettyja veroetuuksia sen sovelta-
misalaan kuuluville osakkeidenvaihtoa koskeville liiketoimille pelkastdan
silld perusteella, ettd hankkiva yhtid ei ole arvostanut verotusta varten
laaditussa taseessaan siirrettyja osuuksia niiden alkuperdiseen kirjanpito-
arvoon, ei voi perustua direktiivin veron kiertdmista koskevan 15 artiklan
1 kohdan a alakohtaan eikd sen voida télld perusteella katsoa olevan sen
kanssa yhteensopiva.

EUT:n tuomiosta voidaan tehdd johtopdatds, ettei yritysjarjestelydirektii-
vin tavoitteiden saavuttamista saa rajoittaa asettamalla veroneutraalille yri-
tysjérjestelylle lisdedellytyksid kansallisessa lainsdddannossa. Tapauksessa
C-285/07 A.T. tillainen lisdedellytys oli, ettd osakevaihdossa osakkeiden
luovuttajan verotuksessa sovelletaan verotuksen lykkééntymisetua vain,
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jos hankkiva yhtio kirjaa hankitut osakkeet jatkuvuusperiaatteella samaan
arvoon kuin mihin ne oli kirjattu luovuttavan yhtion taseessa. Téllaista ra-
joitetta ei ole direktiivissd sdddetty. On huomattava, ettd direktiivi sdéntelee
osakevaihdossa vain osakkeita luovuttavan tahon verotusta, ei osakkeita
hankkivan verotusta. Tastd huolimatta kansallisessa lainsdddédnnossé ei
saatu asettaa lisdedellytyksid hankkivan verovelvolliseen liittyen. Voidaan
todeta, ettd vield perustellumpaa on, ettei lisdedellytyksid voida asettaa
direktiivin sdéntelyn kohteena olevan verovelvollisen verokohtelulle.
Jakautumismuotojen osalta tilanne on toinen, koska direktiivin sdin-
telyssd on asetettu veroneutraaliuden edellytykseksi suhteellisuusperi-
aatteen noudattaminen osakevastikkeen antamisessa. Siten EVL 52c¢ §:n
soveltumisessa voidaan edellyttdd suhteellisuusperiaatteen noudattamista.
Direktiivin luonne minimidirektiivina ei sindnsa estiisi, ettd EVL 52¢ §:n
suhteellisuusperiaatteesta luovuttaisiin, koska téllainen muutos ei rajoittaisi
direktiivissd taattujen jakautumismuotojen veroneutraaliuden saavuttamista.

3.1.2 Suhteellisuusperiaatteen tulkintaongelmia

Osakevastike, joka annetaan sulautuvan tai jakautuvan yhtion osakkeen-
omistajille, méédraytyy yleensd kokonaislukuina eli esimerkiksi sulautuvan
yhtion osakkeenomistaja saa yhté sulautuvan yhtion osaketta vastaan yhden
vastaanottavan yhtion osakkeen. Mutta aina néin ei ole. Osakevastikkeen
suhdeluku voi olla huomattavastikin kokonaisluvussa poikkeava: esimerkiksi
jakautuvan yhtion osakkeenomistaja saa yhtd osaketta vastaan 0,15695
vastaanottavan yhtion osaketta. Tdma voi kdytdnndssa tarkoittaa sitd, ettd
osakevastike ei ole kokonaisluku, vaan osittain murto-osainen. OYL:n
mukaan ei kuitenkaan osakeannissa eik yritysjirjestelyissd voida antaa
murto-osaisia osakkeita. Kéytdnnossa osakevastikkeen mééra pydristetdin
alaspdin lahimpain kokonaislukuun. Murto-osaiset oikeudet voidaan yh-
distdd kokonaisiksi osakkeiksi ja myydd ne porssissd, jos vastaanottava
yhtid on noteerattu yhtié. Murto-osaisten oikeuksien taloudellinen arvo
voidaan myos maksaa osakkeenomistajille rahavastikkeena.’
Murto-osaisia osakevastikkeita voi kéytdnnossd esiintyd ldhinnéd no-
teerattujen yhtididen yritysjérjestelyissé tai laajaomisteisten yhtididen
yhdistyessi tai jakautuessa etenkin, kun vastaanottavana yhtioni on toimiva
liikketoimintaa harjoittava yhtio. Tdma aiheutuu siité, ettd sulautumis- ja
jakautumisvastikkeen suuruuden médrdytymisessd on otettava huomioon
sekd sulautuvan tai jakautuvan etté vastaanottavan yhtion arvot, joiden suh-
teen perusteella osakevastikkeen maaraytymisperuste asetetaan. Varsinkin

7 Ks. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007, s. 183—184.
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noteeratuissa yhtidissd on usein mielekastd, ettd osakkeiden murto-osat
yhdistetddn kokonaisiksi osakkeiksi, jotka myydddn porssissd ja rahat
jaetaan osakkeenomistajille heiddn omistamiensa murto-osien mukaisesti.
Téllainen tilanne on verotuksessa tulkittava rahavastikkeen kayttamiseksi
osakkeenomistajille annettavana vastikkeena. Kun murto-osaiset osakkeet
voidaan yhdistda vasta, kun sulautuminen tai jakautuminen on rekisteroity
taytdntoonpantuna, syntyy osakkeenomistajalle lopullinen oikeus vastikkee-
seen. Sitd ennen oikeus sithen on ollut vero-oikeudellisessa mielessd enna-
kollinen oikeus, jonka perusteella ei voida veroseuraamuksia maératé. Tata
tulkintaa voidaan puoltaa myos sillé, ettd jos sulautumisen tai jakautumisen
taytdntoonpano raukeaa, ei rahavastikkeen perusteella osakkeenomistajalle
synny mitddn luovutusvoittoverotuksen alaista oikeustointa. Kun oikeus
murto-osaan syntyy yritysjérjestelyn tiytdntoonpanon hetkelld, on se tulkit-
tava rahavastikkeeksi, eikd markkinoilta saaduksi suoritukseksi. Kysymys
on siis EVL 52a.1 §:mn ja 52c.1 §:n tarkoittamasta rahavastikkeesta, jonka
perusteella osakkeenomistajia voidaan verottaa osakkeen luovutuksesta
EVL 52b.4 §:n ja 52¢.3 §:n perusteella.

EVL 52a.1ja52c.1 §:n perusteella rahavastiketta saadaan antaa vastikkee-
na sulautumisessa ja jakautumisessa. Saannoksen sanamuodon perusteella
rahavastiketta ei ole pakko antaa edes silloin kun osakevastikkeena tulisi
osittain murto-osainen oikeus osakkeeseen. Téssékaén tilanteessa sddnndsten
mukaan ei ole velvollisuutta antaa rahavastiketta, jos sulautumis- ja jakau-
tumissuunnitelmassa péétetdén, ettei murto-osaista oikeutta osakkeeseen
anneta vastikkeena. Direktiivin 2 artiklan a) kohdan 1) ja ii) alakohdissa,
b) kohdassa ja c) kohdassa sdéntely on samanlainen, kun niiden mukaan
sulautuvan ja jakautuvan osakkeenomistajille voidaan antaa mahdollisesti
kiteisviliraha”. Siten my6skéan direktiivi ei velvoita rahavastikkeen anta-
miseen edes, kun osakkeenomistajalle annettaisiin murto-osainen oikeus
osakkeeseen. Sulautumis- ja jakautumissddnndsten soveltamistilanteissa
tdma tarkoittaa sité, ettei rahavastikkeen antamisvelvoitetta ole, eikd sen
antamatta jattdmistd voida pitdd perusteena sille, ettd osakevastikkeen
antamista koskevaa suhteellisuusperiaatetta rikottaisiin.

Edelld on osoitettu, ettd EVL 52a.1 §:n vaatimus suhteellisuusperiaatteen
noudattamisesta sulautumisessa annettavan osakevastikkeen osalta ei perustu
direktiiviin, eiki sitd voida siten edellyttdd noudatettavan toteutettavissa
sulautumisissa. TAma4 tarkoittaa sitd, ettd sulautumisen veroneutraaliutta ei
mielestdni voida evétd, vaikka rahavastike jétetdéin antamatta murto-osaisten
osakevastikeoikeuksien vuoksi. Rahavastike voidaan siis jattdd antamatta,
vaikka sulautuvan yhtion osakkeenomistajien keskinéiset osakeomistus-
suhteet jossain méérin muuttuvat osakevastikkeen pyoristimisen vuoksi.
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Rahavastike voidaan siis jattdd murto-osaisten osakeoikeuksien vuoksi an-
tamatta kokonaan vaarantamatta EVL 52a §:n soveltuvuutta sulautumiseen.
Edelld on todettu my®0s, ettd sekd direktiivi ettd EVL 52c¢ § edellyttévit,
ettd kokonais- ja osittaisjakautumisessa osakevastike on annettava jakau-
tuvan yhtion osakkeenomistajille heidén jakautuvan yhtion osakeomistus-
ten mukaisessa suhteessa. Kun suhteellisuusperiaatetta on noudatettava
jakautumisessa, voi tdmé aiheuttaa erilaisia tulkinnallisia ongelmia kuin
sulautumisten osalta. Tdmé ongelma konkretisoituu osakkeenomistajan
saadessa murto-osaisen oikeuden osakkeeseen jakautumisvastikkeena.
Murto-osainen oikeus osakkeeseen voidaan jakautumisessa ottaa huo-
mioon antamalla rahavastiketta oikeuden arvon mukaisesti, yhdistimélla
murto-osaiset oikeudet osakkeiksi ja myymalld ne pOrssissa tai jattaimalla
antamatta rahavastiketta. Kaikissa vaihtoehdoissa osakevastikkeen maara
pyOristetddn alempaan ldhimpéadn kokonaislukuun, koska murto-osaisia
osakkeita ei voida antaa ja koska jakautuvan yhtion osakkeenomistajille
ei ole perusteltua antaa enempéé osakevastiketta kuin mihin hénelld on
oikeus eli pyoristiminen yldspdin ei tule kysymykseen. Tarkastelen ndistd
rahavastikkeen antamisen tai antamatta jattdmisen vaikutusta osakevastik-
keen antamisessa noudatettavaan suhteellisuusperiaatteeseen.
Tarkastelen tulkintaongelmaa yksinkertaistetun esimerkin avulla:

X Oy, jonka 6 000 osakkeesta A omistaa 1 500 osaketta, B 2 170 osa-
ketta ja C 2 330 osaketta, aikoo jakautua osittaisjakautumisella siten,
ettd litketoiminta K siirretdéin vastaanottavaan toimivaan yhtioon Y
Oy. A:n omistusosuus X Oy:sti on siis 25 %, B:n 36,17 % ja C:n 38,83
%. A, B ja C saavat vastikkeena Y Oy:n uusia osakkeita. Y Oy:ssd on
vanhastaan 6 000 osaketta. X Oy:sté siirtyvén liiketoiminnan arvo on 8
miljoonaa euroa. Y Oy:n arvo on 13,5 miljoonaa euroa. Osakevastike
annetaan siirrettdvin litketoiminnan ja vastaanottavan yhtién arvojen
suhteen perusteella, eli 8/13,5, jolloin yhdelld X Oy:n osakkeella yhtion
osakkeenomistajat saavat 0,5926 Y Oy:n uutta osaketta.
Osakevastikesuhteen perusteella A:n pitdisi saada 888,9 Y Oy:n uutta
osaketta, B:n 1285,94 osaketta ja C:n 1380,76 osaketta. Heille voidaan
antaa vain kokonaisia osakkeita, joten A saa 888 Y Oy:n uutta osaketta,
B saa 1285 Y Oy:n uutta osaketta ja C saa 1380 Y Oy:n uutta osaketta.
Yhteensd uusia Y Oy:n osakkeita annetaan jakautumisvastikkeena siis
3 553 kappaletta. Pyoristimissddnnon vuoksi uusia osakkeita jad yhteensi
antamatta 2,6 kappaletta. A:n osuus niistd on pyOristimisen vuoksi 24,99
%, B:n osuus 36,17 % ja C:n osuus 38,84 %. Euroméardisesti A:n omis-
tusosuuden arvo alenee 1 200 euroa, koska siirtyneesté liiketoiminnasta
hénen osuutensa oli 2 miljoonaa euroa (25 % 8 miljoonasta eurosta), mutta
vastikkeina saatavien osakkeiden arvo on 1 998 800 euroa. Yhteensd
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X Oy:n osakkaiden omistuksen arvo laski pyoristdmissdannon vuoksi
3 466,67 euroa, joka jakautuu seuraavasti: A 1 200 euroa, B 1 253,33
euroa ja C 1 013,33 euroa.

Pydristdmissddannon vuoksi EVL 52c¢.1 §:n edellyttdmai suhteellisuusperi-
aate ei toteudu, koska A saa osakevastiketta vihemman kuin miké hidnen
jakautuvan yhtion omistusosuutensa perusteella olisi pitdnyt saada. C:n
omistusosuus suhteessa osakkeenomistajaan A puolestaan kasvoi. Tiukasti
sanamuodon mukaisesti tulkittuna EVL 52c¢.1 §:n asettamat veroneutraalin
jakautumisen edellytykset eivét tdyty ja jakautumista tulisi pitad verollisena
luovutustapahtumana. Tdhén ei ole vaikutusta silld, maksetaanko jakautuvan
yhtion osakkeenomistajille rahavastiketta vai ei.

On mahdollista ajatella, ettd tulkinnallinen ongelma voidaan korjata
rahavastikkeen maksamisella, koska jakautuvan yhtion osakkeenomista-
jat saavat taloudellisessa mielessd yhtd suuren vastikkeen kuin miké oli
heidédn omistusosuutensa mukainen osuus jakautuvasta yhtiosté siirtyvan
liiketoiminnan arvoon. Osakevastikkeen ja rahavastikkeen yhteenlaskettu
taloudellinen arvo vastaisi siten jakautumisessa siirtyneen liiketoiminnan
taloudellista arvoa. Jakautumisvastikkeen hyviksyttivyyden kytkemisti
sen taloudellisen arvon oikeaan jakautumiseen osakkeenomistajien kesken
voidaan perustella silld, ettd rahavastikkeen erdénd kayttdtarkoituksena on
ajateltu olevan toimia téllaisissa tilanteissa tasauserdnd.® Rahavastike on
oivallinen keino varmentaa, ettd jakautuvan yhtion osakkeidenomistajien
saama vastike vastaa taloudelliselta arvoltaan heiddn omistusosuutensa
mukaista arvoa jakautumisessa siirtyneistd nettovaroista. Jos vastikkeen
taloudelliselle arvolle annetaan ratkaiseva painoarvo, merkitsisi timéa
sitd, ettd osakevastikkeen pyoristdmistilanteissa olisi pakko antaa myos
rahavastiketta, jotta jakautuminen olisi veroneutraali. Tdllainen tulkinta
olisi direktiivin ja EVL 52c¢.1 §:n sanamuotojen vastainen, koska niiden
mukaan rahavastiketta saadaan antaa. Rahavastikkeen antaminen ei ole
sdannoksen mukaan pakollista, eikd sddnnoksesséd ole téllaista kytkosta
tai kytkentdd kokonaisvastikkeen taloudelliseen arvoon.

Murto-osaisen osakkeen antamiskielto kytkee jakautumisen OYL:n
sadntelyyn. Tatd kytkostd ei voida kokonaan vélttié, vaikka edelld todetun
mukaisesti EVL:n yritysjarjestelysédéntely kirjoitettiin itsendiseksi ilman
nimenomaista kytkentdd yhtidoikeudelliseen sdéntelyyn. Tosiasiallinen
kytkos yhtidoikeudelliseen sddntelyyn, kun niiden mukaan sulautumisessa
ja jakautumisessa sulautuva ja jakautuva yhtioé purkautuvat selvitysme-

8 Ks. Jarvenoja 2007, s. 105, jossa asian tarkastelu on kytkoksissd sithen, mika rahasuo-

ritus tulkitaan EVL 52a.1 §:ssé tarkoitetuksi rahavastikkeeksi.

21



Markku Jdrvenoja

nettelyttd. Tdmén tosiasiallisen kytkennan vuoksi mielestdni yhtidoikeu-
dellinen sddntely ja sen asettamat rajoitteet on otettava huomioon myos
vero-oikeudellisessa yritysjarjestelyjen tulkinnassa. Kun OYL estdd mur-
to-osaisten osakkeiden antamisen, on timé otettava huomioon jakautumisen
veroneutraaliutta arvioitaessa. Osakevastikkeen pydristdmiselld on otettu
huomioon myods OYL:n asettamat rajoitteet, mikd on hyvaksyttéva vero-
oikeudellisessa tulkinnassa, koska rahavastikkeen antamisvelvollisuutta
ei ole laissa sdddetty. Niissi tilanteissa, joissa rahavastiketta annetaan,
rahavastike verotetaan osakkeiden luovutuksena, joten osakkeenomistaja ei
voi saada verotuksellista etuutta, vaikka osakevastikkeen suhteellisuusperi-
aatetta ei olekaan voitu sanatarkasti noudattaa OYL:n asettamien rajoittei-
den vuoksi. Jos rahavastiketta ei ole annettu, voidaan mielesténi samoilla
perusteilla puoltaa tulkintaa, ettd suhteellisuusperiaatetta on noudatettu.

3.1.3 Suhteellisuusperiaatteen aiheuttamia kdytinnon ongelmia

Keskindisessd kiinteistdosakeyhtiossd osakkeet oikeuttavat tietyn tilan,
esim. huoneiston tai rakennuksen, hallintaan. Osakkeiden hallintaoikeus
voi kohdistua erityyppiseen tai eriarvoiseen omaisuuteen. Jakautumisen
toteuttaminen voi tillaisessa tilanteessa aiheuttaa vaikeita tai jopa ylitse-
padsemdttomid ongelmia.

Asunto-osakeyhti6lain 20 luvussa sdddetédén asunto-osakeyhtion mah-
dollisuudesta jakautua kokonais- tai osittaisjakautumisella. Jakautumisen
sddntely vastaa hyvin pitkdlle OYL:n mukaista jakautumista. Jakautumis-
sddntelyn tarkoituksena oli muun muassa helpottaa samalla kiinteistolla
sijaitsevien kahden omakotitalon eriyttiminen omiksi asunto-osakeyh-
tidiksi. EVL 52c¢ §:sséd oleva vaatimus suhteellisuusperiaatteen sovelta-
misesta estdd kdytdnndsséd usein jakautumisen toteuttamisen. Erilajisten
osakkeiden kayttdminen ei myOskéén ole aina mahdollista, kuten luvussa
6 jaljempédnd havaitaan. Yhtio- ja vero-oikeuden keskindisen yhteyden
koordinoimattomuus aiheuttaa hyvin pitkalti sen, etteivét asunto-osakeyh-
tidlain jakautumissddnnoksien tavoitteet voi toteutua. Ongelma voitaisiin
poistaa lisddmaélld EVL 52c¢ §:44n keskindisid yhtioitd koskeva sééntely,
jossa otettaisiin huomioon omistuksen ja omaisuuden hallinnan sdilymi-
nen jakautumista edeltdvin tilanteen mukaisena, jolloin jakautuminen
voitaisiin toteuttaa veroneutraalina jérjestelynd. Mitdén verotuksellista
estettd tillaiselle sddntelylle ei ole, koska kuvatulla tavalla toteutetussa
jéarjestelyssd ei omistusta siirtyisi osakkeenomistajilta toiselle. Tilanne
on valitettava esimerkki yhtio- ja vero-oikeuden keskindisen yhteyden
koordinoimattomuudesta.
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Keskiniisen kiinteistdosakeyhtion jakautumisessa ongelmaksi muodostuu
siis osakeomistuksen ja tilojen hallinnan eridvyys, kun tarkoituksena on
siirtdd jakautumisessa varoja vastaanottaviin yhtidihin siten, ettd tilojen
hallinta sdilyy ennallaan. Osakkaiden osakeomistusten taloudelliset arvot
muuttuvat, jos jakautumisessa noudatetaan EVL 52c¢.1 §:n vaatimusta osa-
kevastikkeen jakamisesta kaikissa vastaanottavissa yhtidissid samassa suh-
teessa kuin jakautuvassa yhtiossa. Oikeuskdytdnndssd on ainakin kahdessa
KVL:n ennakkoratkaisussa otettu kantaa keskindisen kiinteistdosakeyhtion
jakautumisen veroneutraaliuteen. Keskeinen ongelma on sama kuin edella
kuvatussa asunto-osakeyhtion, joka on keskindinen yhtid, jakautumisessa.

KVL:n ennakkoratkaisussa 70/2001 oli kysymys keskindisen kiinteis-
toosakeyhtion jakautumisesta siten, ettd jakautuvan yhtion osakkaiden ei
ollut tarkoitus saada vastaanottavien yhtididen osakkeita samassa suhteessa
kuin mitd heilld oli ollut jakautuvan yhtién osakkeita. KVL katsoi, ettd
téllaisessa tilanteessa kysymyksessa ei ollut TVL 28 ja 52c¢ §:ssé tarkoi-
tettu jakautuminen. KVL:n mielestd jakautumista koskevia sddnnoksid on
sovellettava sanamuodon mukaisesti ja suppeasti. Se asetti tulkinnassaan
lain sanamuodon ja poikkeussddnnoksend pitiménsa jakautumissaannok-
sen suppean tulkinnan suunnitellussa jakautumisessa tavoitteena olleen
osakkaiden taloudellisen aseman sdilyttdmisen edelle.

EVL 52c¢ §:n sddnnds osakkeiden jakautumisesta samassa suhteessa
kuin mitéd osakeomistus jakautuneessa yhtidssd on sanamuodoltaan selked,
joten KVL:n tulkintaa voidaan pitdd sanamuodon mukaisena. Toisaalta
jakautumissddnnoksen tarkoituksena on, ettd jakautumisessa osakkaiden
taloudellinen asema ei muutu. Jos vaaditaan, ettd keskindisen kiinteisto-
osakeyhtion jakautumisessa osakkaiden tulee saada jakautuneen yhtion
osakeomistuksen mukaisessa suhteessa osakkeita vastaanottavissa yh-
tidissd, osakkaiden taloudellinen asema muuttuu jakautumisen seurauksena.
Yritysjarjestelydirektiivin hyviaksymisen yhteydessa ei luonnollisesti lain-
kaan pohdittu, kuinka jakautuminen soveltuu suomalaiseen keskindiseen
kiinteistdosakeyhtioon. Kuten KVL:n ennakkoratkaisu 70/2001 osoittaa,
jakautumissdénnds ei sovellu nykyisen siséltdisend yleensd keskindisiin
kiinteistdosakeyhtidihin, ellei niiden omistus ole keskittynyt kdytanndssa
yhdelle osakkeenomistajalle.

KVL 70/2001: Autopaikat Oy oli keskindinen kiinteistoosakeyhtid, jon-
ka toimialana oli omistaa ja hallita A:n kaupungissa kahta eri tonttia ja
niille rakennettavia autopaikkoja. Yhtion osakkeet oli jaettu neljaén eri
osakesarjaan, jotka tuottivat erilaisen oikeuden yhtidssi: A- ja D-sarjan
osakkeet antoivat dénioikeuden yhtidkokouksessa mutteivéit oikeuttaneet
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hallitsemaan autopaikkoja. B- ja C-sarjan osakkeet oikeuttivat sen sijaan
ddnioikeuden lisdksi kdyttdmain yhtion omistamia autopaikkoja, B-sar-
jan osakkeet korttelissa 1 ja C-sarjan osakkeet korttelissa 2. Autopaikat
Oy aikoi jakautua kahdeksi uudeksi yhtioksi. Toiseen vastaanottavaan
yhtidon oli tarkoitus siirtdd korttelissa 1 ja toiseen korttelissa 2 sijaitseva
tontti niille rakennettavine autopaikkoineen sekd muu niihin liittyva
muu omaisuus ja velat. A-sarjan osakkeenomistajat saisivat jakautu-
misvastikkeena kummankin vastaanottavan yhtion osakkeita yhden
kutakin osakettaan vastaan. B-sarjan osakkeenomistajat saisivat sen
sijaan vastikkeena vain toisen vastaanottavan yhtion osakkeita yhden
kutakin osakettaan vastaan. Namé B-sarjan uudet osakkeet tuottaisivat
oikeuden kayttdd yhtd yhtion omistamaa autopaikkaa korttelissa 1.
C-sarjan osakkeenomistajat saisivat vastaavasti vastikkeena vain toisen
vastaanottavan yhtion osakkeita, jotka oikeuttaisivat kdyttiméaan yhtion
omistamaa autopaikkaa korttelissa 2. Jakautumista koskeva sddnndsto
edellyttdd nimenomaisesti, ettd jakautuvan yhtion osakkeenomistajat
saavat vastikkeeksi vastaanottavien yhtididen liikkeeseen laskemia osak-
keita aikaisemman osakeomistuksensa suhteessa. Sddnndksen on katsottu
tarkoittavan sité, ettd kaikkien osakkeenomistajien on saatava kunkin
vastaanottavan yhtion osakkeita samassa suhteessa kuin he omistavat
jakautuvan yhtion osakkeita. Jakautumista koskevia erityissadnnoksia
on sovellettava suppeasti. Autopaikat Oy:n osakkeenomistajat eivit
tulisi saamaan kummankin vastaanottavan yhtion osakkeita samassa
suhteessa kuin he omistivat jakautuvan yhtion osakkeita. Jakautumiselle
asetetut edellytykset eivit siten tdyttyneet, eikd hakemuksessa kuvat-
tuun jérjestelyyn voitu soveltaa TVL 28 §:n ja EVL 52¢ §:n sddnnoksia
jakautumisesta. Ennakkoratkaisu vuosille 2001 ja 2002.

KVL:n julkaisemattomassa ennakkoratkaisussa 103/2001 oli kysymys
samantyyppisesti tilanteesta kuin ratkaisussa KVL 70/2001. Tapauksessa
keskindisessa kiinteistoosakeyhtidssa oli kaksi osakasta. Jos jakautumisessa
olisi noudatettu EVL 52c.1 §:n vaatimusta osakkeiden jakautumisesta sa-
massa suhteessa vastaanottavissa yhtioissd kuin miké oli omistusjakauma
jakautuvassa yhtiossd, huoneistojen hallinta olisi muuttunut. Tédmén vélt-
tdmiseksi osakkaat olivat sopineet, ettd vihemmistdosakas luovuttaisi
osakkeensa hankintahinnallaan enemmistdosakkaalle ennen jakautumista
ja enemmistdosakas luovuttaisi vastaavat osakkeet jakautumisen jilkeen
takaisin samalla hinnalla. Mielenkiintoista tapauksessa on, ettd titd jar-
jestelyd perusteltiin nimenomaan jakautumissddnnoksen aiheuttamilla
ongelmilla osakeomistuksen jakautumisessa ja siten verolainsdddanndn
aiheuttamalla pakolla toteuttaa tilojen hallinnan séilyminen entisenlaisena.
Ennakkoratkaisuhakemuksen mukaan luovutettavien osakkeiden kdypd arvo
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saattaisi ylittdd suunnitellun kauppahinnan. KVL katsoi yksimielisesti, ettd
jakautumiseen sovellettaisiin TVL 28 ja EVL 52¢ §:n sddnnoksid, vaikka
osakkeiden omistuksessa toteutetaan ns. edestakainen oikeustoimi.

KVL 10372001 (ei julk.): Keskindinen kiinteistoosakeyhtié omisti ja
hallitsi kolme tonttia ja niilld olevia rakennuksia. A omisti osakkeista
96,8 % ja B 3,2 % osakkeista. B:n omistamiensa osakkeiden perusteella
hallitsemat tilat sijaitsivat yhdelld yhtion omistamalla kiinteist6lla. Kiin-
teistoyhtioon sovellettiin OY L:n sdannoksid. Kiinteistoyhtion tarkoitus
oli jakautua kahdeksi kiinteistoyhtioksi siten, ettd toiseen yhtioon tulisi
kaksi kiinteist64 ja toiseen yhtioon yksi kiinteistd. Ennen jakautumista
A ostaisi B:n omistamat osakkeet ja myisi jakautumisen jilkeen B:lle
takaisin B:n jo aikaisemmin hallitsemien tilojen hallintaan oikeuttavat,
jakautumisessa syntyvan uuden yhtion osakkeet samalla hinnalla. B:1la
olisi jarjestelyn jalkeen hallinnassaan samat tilat kuin ennen jakautumista.
KVL katsoi, ettd ndisséd olosuhteissa jakautumiseen sovelletaan TVL 28
ja EVL 52¢ §:n sdannoksia.

Tamén KVL:n julkaisemattoman ennakkoratkaisun perusteella ei voida
tehdad kovin pitkélle menevid johtopdatoksid vastaavan rakenneratkaisun toi-
mivuudesta laajempiomisteisissa kiinteistdosakeyhtidissd. Toinen ongelma
on luovutushinnan suuruus; voiko se hyvéksyttiavésti olla todenndkoisesta
luovutushinnasta poikkeava vai edellytetddnkd sen kayttdmistd. Ratkai-
sumallin kayttd ei liene mielekéstd, jos luovutushintojen poikkeaminen
hankintahinnasta aiheuttaa merkittdvit luovutusvoittoveroseuraamukset
osakkeenomistajalle.

4 YHTIOOIKEUDEN ASETTAMAT RAJOITTEET
OSAKEVASTIKKEEN ANTAMISELLE

Edellisessd luvussa késiteltiin yhté yhtidoikeuden asettamaa rajoitetta
osakevastikkeen antamisessa eli murto-osaisen osakkeen antamiskieltoa.
Tésséd luvussa késitellddn muita yritysjarjestelytilanteita, joissa OYL:n
sddntely aiheuttaa tulkintakonflikteja vero-oikeudellisen sddntelyn sana-
muotojen kanssa.

EVL 52a.1 §:n 2) kohdassa sdddetddn sulautumismuodoista, joissa ei
vaadita sulautumisvastikkeen antamista. Nimé sulautumismuodot ovat
tytéryhtidsulautuminen, jossa vastaanottava yhtioé omistaa kaikki sulautuvan
yhtion osakkeet, sekd sisaryhtiosulautuminen, jossa sekd sulautuvan etta
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vastaanottavan yhtion kaikki osakkeet ovat saman yhtion omistuksessa.
Tama muutos sdéddettiin lakiin vuoden 2007 alusta. Tytaryhtidsulautumista
koskevan sédédnnoksen puuttuminen oli yllattavéa, koska direktiivisséd on
sitd koskeva sddnnds. KVL antoi pian lain voimaantulon jalkeen vuonna
ennakkoratkaisun 169/1996°, jossa se totesi, ettd tytiryhtiosulautuminen
voidaan myds toteuttaa veroneutraalisti. Myos sisaryhtidosulautuminen,
joka rakenteeltaan vastasi nykyistd lakia, hyvaksyttiin toteutettavaksi ve-
roneutraalilla sulautumisella. KVL antoi siitd ennakkoratkaisun 274/1996'°
jo vuonna 1996 pian lain voimaantulon jilkeen.
Tytéryhtiosulautumisessa, jossa vastaanottava emoyhtio omistaa kaikki
sulautuvan tytiryhtionsa osakkeet, OYL 16:16.3:n mukaan vastaanottavan
yhtion omistamat sulautuvan yhtion osakkeet eivét tuota oikeutta sulautu-
misvastikkeeseen. Vastaanottava yhtid ei voi siis antaa itselleen osake- tai
rahavastiketta. Direktiivissd ja EVL 52a.1 §:n 2) kohdassa on siten otettu
huomioon yhtidoikeudellisen sddntelyn sisdltd. Sisaryhtidsulautumisessa
on EVL 52a.1 §:n 2) kohdassa otettu huomioon oikeuskaytdnnon kanta ja
reaalimaailma, jossa tillaisessa tilanteessa ei ole oikeudellista tai taloudel-
lista tarvetta antaa sulautuvan yhtion osakkeenomistajalle, emoyhtiolle,
vastaanottavan yhtion osakkeita, koska se omistaa jo kaikki vastaanottavan
yhtion osakkeet. OYL mahdollistaa osakevastikkeen antamisen tillaisessa
sisaryhtiosulautumisessa. Verolainsdddanto on siten tissé asiassa joustavampi.
OYL 16:16.3:n mukaan sulautuvan yhtion omistamat omat osakkeet eivat
oikeuta sulautumisvastikkeeseen. Tdma ei ole oikeus- ja verotuskdytannossa
aiheuttanut tulkintaongelmia, koska vakiintuneesti tulkitaan, ettd EVL
52aja 52c § edellyttévit osakevastikkeen antamista vain ulkona oleville
osakkeille. Tété ei tosin ole sddnndksissd nimenomaisesti sddnnelty. Direk-
tiivi edellyttdd, ettd vastikkeeksi annetaan toisen tai uuden yhtion yhtiopaé-
omaa edustavia arvopapereita. Y htion hallussa olevat omat osakkeet eivit
oikeuta osinkoon eivitkd jako-osuuteen yhtion purkautuessa. Siten talla

% KVL 169/1996: L Oy omisti B Oy:n osakekannan kokonaan. L Oy omisti 145/260 N
Oy:n osakekannasta ja B Oy 115/260 N Oy:n osakekannasta. Liséksi LL Oy omisti ML Oy:n
osakekannan kokonaan. Jos B Oy ja N Oy sulautuisivat L Oy:66n ja ML Oy LL Oy:66n,
sulautuvien yhtididen ei katsottu purkautuvan verotuksessa. Sulautuvien yhtidéiden vero-
tuksissa vihentdmittd olevat hankintamenot ja muut vihennyskelpoiset menot vahennettiin
vastaanottavien yhtididen verotuksissa samalla tavalla kuin ne olisi vihennetty sulautuvien
yhtididen verotuksissa. Tytdryhti6fuusioissa, joissa osakkeenomistajille ei annettu mitédén
vastiketta, oli noudatettava EVL 52b §:std ilmenevéd jatkuvuusperiaatetta.

10 KVL 274/1996: Liiketoimintaa harjoittavat A Oy ja B Oy ovat X Oy:n kokonaan omista-
mia tytdryhtiditd. B Oy sulautuu A Oy:66n. Fuusiosopimuksen mukaan A Oy ottaa vastaan
kaiken B Oy:n varallisuuden seké sitoutuu vastaamaan kaikista timén veloista, vastuista
ja muista sitoumuksista. Fuusiovastiketta ei suoriteta. B Oy:n osakkeet mitdtoiddan fuu-
sion toteutuessa. Sulautumista pidetddn EVL 52a §:ssé tarkoitettuna sulautumisena, johon
sovelletaan EVL 52b §:std ilmenevid periaatteita.
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perusteella voidaan katsoa, etteivit nimé osakkeet edusta yhtiopdédomaa.
Yhtiopddomaa edustavina osakkeina voidaan direktiivin mukaan pitdd
sellaisia osakkeita, joilla on osakeyhtidssi taloudellisia oikeuksia. Yhtion
hallussa olevilla omilla osakkeilla niiti ei ole. Tulkintatukea saadaan myos
ArvL 9 §:sti, jonka mukaan osakkeen matemaattinen arvo lasketaan jaka-
malla yhtion tarkistettu nettovarallisuuden méaird yhtion ulkona olevien
osakkeiden lukumairdlld. Vero-oikeudellinen tulkinta vastaa siten OYL:ssa
asetettua rajoitetta, joten tiltd osin eri oikeuden alojen sddnnoksien mer-
kitys on yhtéldinen.

Sekasulautuminen on absorptiosulautumisen erds alalaji”. Siind vastaan-
ottava yhti6 omistaa osan sulautuvan yhtion osakkeista. Siten OYL 16:16.3:n
vuoksi osalle sulautuvan yhtion osakkeenomistajista ei sulautumisvastiketta
voida antaa. EVL 52a.1 §:n sanamuodon perusteella voi tehdd johtopaa-
toksen, ettd veroneutraalius edellyttdd sitd, ettd kaikille osakkeenomista-
jille on annettava osakevastike, ellei sidnndksessa ole sallittu poikkeusta.
Poikkeus on sallittu vain momentin 2) kohdassa tarkoitetuissa tilanteissa eli
tytdryhtiosulautumisessa ja sisaryhtidsulautumisessa, kun seké sulautuvan
ettd vastaanottavan yhtion kaikki osakkeet omistaa sama yhti6. Tatd joh-
topédtostd voidaan tukea myds silld periaatteella, ettd poikkeussddnndsti
on tulkittava suppeasti. Sulautumisen veroneutraalius on poikkeus varojen
siirron veronalaisuudesta, joten tulkinnan lahtdkohtana tulisi olla, ettd muis-
sa kuin sddnndksen sanamuodon mukaiseen soveltamisalaan kuuluvissa
sulautumisissa, joissa kaikille sulautuvan yhtion osakkeenomistajille ei
osakevastiketta anneta, sulautuminen on veronalainen transaktio. Tédllainen
tulkinta aiheuttaa hankalan tulkintakonfliktin, kun OYL ei mahdollista
osakevastikkeen antamista vastaanottavalle yhtiolle itselleen.!!

Kéytdnnossa tilanne voi olla sellainen, ettd sulautuvan tytdryhtion
osakkeet ovat paitsi emoyhtion mutta myds toisen sulautuvan tytiryhtion
omistuksessa. Emoyhtié omistaa siten seké valittomasti ettd vilillisesti ty-
téaryhtionsi kautta sulautuvan yhtion osakkeet. Jos ndma yhtiot osallistuvat
kaikki sulautumiseen eli sulautuvat emoyhtioonsa, ei sulautumisvastiketta
voida antaa lainkaan, koska emoyhtid ei voi saada sulautumisvastiketta
vastaanottavana yhtiond. Tdma aiheuttaa tulkinnallisen jdnnitteen EVL
52a §:n sanamuodon kanssa. EVL 52a §:ssd ei madritelld, ettd vastaanot-
tavan emoyhtion tulisi valittdmaésti omistaa sulautuvan yhtion osakkeet.
Omistamista ei méaritelld sdannoksessd. Sddnnoksessa ei siis sanota, ettei
omistus voisi olla vélillista.'?

" Ks. my6s Jarvenoja 2010, s. 6-8.
12 Ks. Immonen 2008, s. 47.
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KHO on ratkaisussaan 2007 T 2903 tulkinnut EVL 52a §:44 niin, ettd
my®os vilillinen omistus on mahdollinen, eikd se estd sulautumissédénnoksen
soveltumista. KHO ei perusteluissaan totea nimenomaisesti, ettd vélillinen
omistus tulisi rinnastaa valittdméaan omistukseen, vaan toteaa, ettd tdllainen
sulautuminen on EVL 52a.1 §:n 2 kohdan sulautumiseen verrattava tilanne.
Tassd kohdassa sdddetddn seka tytir- ettd sisaryhtidsulautumisen vastik-
keettomuudesta. Siten KHO:n voidaan katsoa rinnastaneen ko. tapauksen
sulautumisen osittain seka tytér- ettéd sisaryhtiosulautumiseen.'®

KHO 13.11.2007 T 2903: A Oy:n oli tarkoitus sulautua B Oy:006n.
Yhtididen emoyhtié omisti kokonaisuudessaan vastaanottavan B Oy:n
osakekannan ja 40 prosenttia sulautuvan A Oy:n osakkeista. B Oy
omisti loput 60 prosenttia A Oy:n osakkeista. Koska emoyhtid omisti
vastaanottavan yhtion kokonaisuudessaan ja sulautuvan yhtion osaksi
suoraan ja osaksi vastaanottavan yhtion kautta, katsottiin sulautuminen
elinkeinotulon verottamisesta annetun lain 52a §:n 1 momentin 2 koh-
dassa tarkoitettuun sulautumiseen verrattavaksi tilanteeksi. Ndin ollen
sulautumiseen sovellettiin elinkeinotulon verottamisesta 52b §:sté ilme-
nevai jatkuvuusperiaatetta siitd huolimatta, ettd sulautumisvastiketta ei
suoritettu. KHO: ei muutosta.

KHO:n ratkaisu viittaa siihen, ettd KHO tulkitsee EVL 52a §:44 sddnnoksen
sanamuotoa laajemmin. Tapauksessa emoyhtid omisti kokonaan vastaan-
ottavan yhtion osakekannan. KHO:n ratkaisun 2007 T 2903 voidaan siten
katsoa vahvistavan tulkintaa, jonka mukaan edelleen voidaan hyvéksya
ilman sulautumisvastiketta toteutettava sulautuminen, jossa emoyhtid
omistaa vain osittain joko sulautuvan tai vastaanottavan yhtion osake-
kannan, mutta sulautumisen lopputuloksena on, ettd emoyhtié omistaa
kokonaan vastaanottavan yhtion osakkeet. EVL 52a §:n muutoksella ei
ollut tarkoitus supistaa sdédnnoksen sisdltimien periaatteiden soveltamista
myds sellaisiin sulautumisiin, jotka on oikeuskdytinndssd hyviksytty jo
ennen lainmuutosta.'

Oikeuskéytdnndn ratkaisujen perusteella voitaneen tulkintalinjana esittda,
ettd myds tilanteissa, joissa emoyhtidon sulautuu useampia tytéryhtidita,
joita emoyhtio omistaa osittain myds vilillisesti sulautuvien tytaryhtididen
kautta, sulautumiset hyviksytiddn verotuksessa myos ilman sulautumis-
vastikkeen antamista.'’ Tulkintalinja on yhtenevéinen yhtidlainsdéddédnnon
kanssa, koska OYL ei salli vastikkeen antamista téllaisissa sulautumisissa.

13 Penttili 2008, s. 98.
4 Ks. Jarvenoja 2007, s. 75-76.
15 Samoin Immonen 2008, s. 46.
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Oikeuskdytdnnon EVL 52a §:n sanamuotoa lievempi tulkintalinja on
saanut vahvistusta my6s my6hemmissd KHO:n paatoksissa.!'® Ratkaisussa
KHO 2011:2 hyvaksyttiin, ettd EVL 52a § soveltuu, kun sulautumisvasti-
ketta voitiin antaa vain sulautuvan yhtion osakkeista puolet omistaneille
luonnollisille henkiléille, mutta osakevastiketta ei voitu antaa OYL:n
sddannosten vuoksi vastaanottavalle yhtidlle, joka omisti myds puolet su-
lautuvan yhtion osakkeista. Tassékin paatoksessda KHO otti huomioon sen,
ettei OYL sallinut osakevastikkeen antamista kaikille sulautuvan yhtion
osakkeenomistajille.

KHO 2011:2: A Oy omisti 50 prosenttia B Oy:n osakkeista. Neljd luon-
nollista henkildd omistivat loput B Oy:n osakekannasta. B Oy sulautui
osakeyhti6lain 16 luvun sddnnosten mukaisesti A Oy:00n siten, ettd B
Oy:n kaikki varat ja velat siirtyvit A Oy:lle. Vastaanottavalle yhtiolle
A Oy:lle ei suoritettu sulautumisvastiketta. Muut sulautuvan B Oy:n
osakkaat saivat vastikkeena A Oy:n liikkeeseen laskemia uusia osakkeita.
Korkein hallinto-oikeus katsoi, ettd sulautumiseen voitiin soveltaa elin-
keinotulon verottamisesta annetun lain 52a §:n ja 52b §:n sddnnoksia.

Edella todettiin, ettd EVL 52a § hyviaksyy nykyisin sellaisen sisaryhtiosu-
lautumisen ilman osakevastiketta sulautuvan yhtion osakkeenomistajalle,
kun seké vastaanottavan ettd sulautuvan yhtion kaikki osakkeet omistaa
niiden emoyhtid. Téssa tilanteessa ei ole kysymys OYL:n asettamista rajoit-
teista osakevastikkeen antamiseen, vaan reaalisen ja tosiasiallisen tilanteen
hyviksymisestd lainsddddnndssd. Osakevastikkeen antaminen emoyhtidlle
ei ole tarpeellista sulautumisen osapuolten tosiasiallisen omistusrakenteen
vuoksi. Samantyyppisestd tilanteesta oli kysymys KHO:n paatoksessi
2010:79, jossa osakevastiketta ei OYL:n sisdltimien rajoitteiden vuoksi
voinut antaa vastaanottavalle yhtidlle, mutta tosiasiallista tarvetta ei ollut
antaa myoskddn toiselle sulautuvan yhtion osakkeenomistajalle, koska hin
omisti kaikki vastaanottavan yhtion osakkeista. Merkittdvéksi paatoksen
tekee se, ettd kyseinen osakkeenomistaja oli luonnollinen henkild.

KHO 2010:79: X oli omistanut koko A Oy:n osakekannan ja 23,4 pro-
senttia B Oy:n osakekannasta. A Oy oli omistanut loput eli 76,6 prosenttia
B Oy:n osakekannasta. B Oy oli 31.3.2008 sulautunut A Oy:66n. X:114
ei ollut tarvetta saada sulautumisvastikkeeksi vastaanottavan yhtion
litkkeeseen laskemia osakkeita, koska hén omisti vastaanottavan yhtion
joka tapauksessa kokonaan, joten sulautuminen toteutettiin maksamatta
lainkaan sulautumisvastiketta. Korkein hallinto-oikeus katsoi, etti su-

1o Penttild 2012, s. 34-35.
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lautumista oli pidettdvé elinkeinotulon verottamisesta annetun lain 52a
§:ssé tarkoitettuun sulautumiseen verrattavana sulautumisena, johon
voidaan soveltaa elinkeinotulon verottamisesta annetun lain 52b §:sti
ilmenevii jatkuvuusperiaatetta. Verovuosi 2008. Ainestys 3-2.

KHO:n péitoksen perusteella voitaneen tehdé tulkinta, ettd tapauksessa,
jossa luonnollinen henkild omistaa kokonaan sekéd vastaanottavan etté
sulautuvan yhtion osakekannat, ei ole EVL 52a §:n soveltumisen vuoksi
annettava osakevastiketta osakkeenomistajalle. Oikeuskéytdnndn ratkaisua
asiasta ei ole, mutta verotuskdytinnossa tillaisia sulautumisia on hyvaksytty
ilman osakevastiketta.

KHO:n péétoksessd 2010:70 vihemmistd toi esiin mielenkiintoisen
tulkintakysymyksen, joka liittyy [uonnollisen henkilén luovutusvoittove-
rotuksessa olevaan mahdollisuuteen hyddyntééd hankintameno-olettamaa.
Viahemmisto lausui:

”Asiassa on kysymys sulautumisesta, jossa sulautuvan yhtion osakkeet
omistaa osin vastaanottava yhtid ja osin luonnollinen henkild, joka
omistaa my0s vastaanottavan yhtion koko osakekannan. Jérjestelys-
sé el suoriteta sulautumisvastiketta. Elinkeinotulon verottamisesta
annetun lain 52a ja 52b §:n sdénndsten soveltaminen sulautumiseen
edellyttaa tillaisessa tapauksessa laajentavaa tulkintaa. Sulautumista
koskevia sddnnoksid on useissa yhteyksissa tulkittu niiden sanamuotoa
laajemmin sddnnosten yleisen tarkoituksen pohjalta. Tdllaisen on syyti
katsoa edellyttdavin muun ohessa, ettei jarjestelyn tuloksena synny yli-
midrdisid veroetuja niin sanotun jatkuvuusperiaatteen noudattamisen
lisdksi. Asiassa kyseessd olevassa jirjestelyssd luonnollisen henkilon
suoraan omistamien sulautuvan yhtion osakkeiden arvo siirtyy hénen
omistamiensa vastaanottavan yhtion osakkeiden arvon lisdykseksi.
Osakkeiden arvon siirtyminen osaksi toisten osakkeiden arvoa voi tietyin
edellytyksin johtaa osakkeiden arvonnousun siirtymiseen edullisemman
hankintameno-olettaman piiriin.”

Vidhemmiston lausuman perusteella ei voida pitdd kokonaan poissuljettuna
ajatusta, ettd korkeamman hankintameno-olettaman hyddyntdminen voisi
olla verolain tarkoituksen vastaista. T4lloin voisi olla mahdollista soveltaa
EVL 52h §:n veron kiertimissdédnndsti sulautumiseen. Tallainen tilanne
voisi olla esimerkiksi, kun liiketoimintaa harjoittavan yhtion arvo nousee
hyvin nopeasti ja sen myynti tulee ajankohtaiseksi, mutta luovutusvoiton
laskennassa sovellettaisiin 20 prosentin hankintameno-olettamaa. Hankinta-
meno-olettama voitaisiin nostaa kaksinkertaiseksi, jos tdma yhtio sulautuisi
samojen omistajien samassa omistussuhteessa vahintdin kymmenen vuotta
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omistamaan toiseen osakeyhtioon ja sulautumisessa osakevastiketta ei
annettaisi lainkaan, koska se ei olisi taloudellista tarpeellista. Kun sulau-
tumisen jélkeen myytiisiin vastaanottavan yhtion osakkeet, luovutusvoiton
verotuksessa sovellettaneen formaalia tulkintaa, mikd merkitsisi, ettei
vastaanottavan yhtion osakkeiden omistusaikaa voitaisi lyhentdd vero-
tuksellisessa laskennassa silld perusteella, ettd osakkeiden taloudellinen
arvo perustuisi padosin sulautuneen yhtion arvoon. Jos téllaista toimin-
tarakennetta ei haluttaisi hyvéksyé, olisi sovellettava EVL 52h §:n veron
kiertdmissdédnnostd, jolloin sulautumista ei késiteltdisi veroneutraalina.

Oikeuskdytdannon linjana voidaan siten pitéé tulkintaa, jonka mukaan EVL
52a §:n sanamuotoa laajemmin voidaan sulautuminen hyviksya konsernin
sisédisissd sulautumisissa ilman vastikkeen antamista. Taltd osin tulkinta
on yhtendinen OYL:n sdéntelyn kanssa siind mielessi, ettd verotuksessa
hyvéksytddn sulautuminen ilman sulautumisvastiketta silloin, kun OYL
ei salli sellaisen antamista vastaanottavalle yhtidlle. Oikeuskédytdnnon
tulkintalinjaa voidaan pitdéd yhtdalta hyvin liiketoimintojen yhdistimisen
reaalimaailman ja toisaalta myds OYL:n asettamat rajoitteet huomioon
ottavana. Siten oikeuskdytdnnon tulkinnat eivit aseta olennaisia rajoitteita
liiketoiminnallisesti jarkeville sulautumisratkaisuille. Ongelmia aiheuttaa
se, ettei verolainsddddnndssd ole vieldkddn otettu huomioon nykyisen
OYL:n tuomia uudistuksia. Yritysjérjestelykentélld timé merkitsee sité,
ettei EVL 52a § tunnista lainkaan OYL 16:2:ssa tarkoitettua kolmikan-
tasulautumista.'’

5 OIKEUSKAYTANNON TULKINTOJEN
"EPATASAPAINO” ERI
YRITYSJARJESTELYMUODOISSA

5.1 Yleista

Edellisessi luvussa kisiteltiin varsin laajasti oikeuskdytdnndn tulkintalinjaa
tilanteissa, joissa sulautumisvastiketta ei voitu antaa OYL:n siséltdmien
rajoitteiden vuoksi tai taloudellisesti tarpeettomana, koska se ei olisi
muuttanut vastaanottavan yhtion osakkeita omistavan tahon tosiasiallista
asemaa yhtion omistajana. Oikeuskdytdnnon linjan totesin tunnistavan
hyvin taloudellisen reaalimaailman ja hyviaksyvan EVL 52a §:n sanamuo-
toa laajemman soveltamisalan tulkinnan. Oikeuskdyténnon tulkinnan voi

17 Ks. tastd my6s Penttild 2013, s. 165-167.
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viittdd olevan epatasapainoinen, koska samaa tulkintalinjaa ei ndytettdisi
noudatettavan muissa direktiivin tarkoittamissa yritysjarjestelymuodoissa,
kuten jéljempénd ilmenee.

Téassd yhteydessd voidaan tuoda esiin KHO:n ratkaisussa 10.10.1997 T
253 1" vihemmistoon jadneen hallintoneuvoksen lausunnossaan esiintuomat
perusteet. Vahemmistdon jadneen hallintoneuvoksen ddnestyslausunnossa
tuodaan esiin se, ettdi KHO:n aikaisemmassa ratkaisukédytdnnossa ei ole
otettu kantaa suomalaisen osakkaan verotukseen téllaisessa tilanteessa.
Kun yritysjarjestelydirektiivi implementoitiin EVL:iin, tarkoituksena ei
ollut laventaa EVL 52b.4 §:n periaatteita koskemaan sellaisia sulautumisia,
jotka eivit kuulu EVL 52.1-2 §:n soveltamisalaan. Niilld perusteilla
vahemmistdon jadnyt hallintoneuvos olisi kumonnut KVL:n ennakkotiedon,
jonka enemmistd hyvéksyi sellaisenaan.

Vaikka KHO:n pditds 10.10.1997 T 2531 koski ulkomaista sulautumista,
kuvastanevat vihemmiston esittdmat perusteet erdstd olennaista kysymysta
eri yritysjérjestelysddnnosten tulkinnassa:

— Vaikuttaako tulkintahistoria sulautumissdannoksen tulkinnassa, mutta
muiden yritysjirjestelysdédnndsten tulkinnassa on ldhdettdvé ’puhtaalta
pOydalta”?

— Perustuuko sulautumissddnnoksen sanamuotoa laajempi soveltamis-
ala tulkinnan jatkuvuusvaateeseen, kun sddnnoksen sisédltd vastaa
aikaisempaa saannosta?

— Voidaanko uusien yritysjérjestelysadnndsten kohdalla vaatia tiukempaa
sanamuodon mukaista tulkintaa, koska yritysjérjestelysdénnokset ovat
poikkeussaannoksid?

Oikeuskdytinnon tulkinnat antavat mielesténi perusteita vastata myontavasti
kaikkiin kolmeen esitettyyn kysymykseen.
5.2 Vastikkeettomuus jakautumisessa

Jakautumisessa vastaanottava yhtid voi olla uusi perustettava yhtio
tai toimiva yhti6. Kun jakautuminen tapahtuu toimivaan yhtioon, voi

18 KHO 10.10.1997 T 2531: Suomalaisen yhtion omistamien kanadalaisten yhtididen
osakkeet vaihtuivat fuusion seurauksena uuden kanadalaisen yhtion osakkeisiin. Vaikka
sulautuvat yhtiét olivat EU:n jasenvaltioiden ulkopuolella kotipaikan omaavia yhtigita,
sulautuvan yhtién suomalaisen osakkeenomistajan verotuksessa sovellettiin EVL 52b.4 §:n
sdadnnoksestd ilmenevidd periaatetta, jonka mukaan sulautuvan yhtion osakkeenomistajan
verotuksessa osakkeiden vaihtamista vastaanottavan yhtion osakkeisiin ei pidetd osakkeiden
luovutuksena. Adnestys 4-1.
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vastaanottavana yhtiond olla OYL:n mukaan myds jakautuvan yhtion
emoyhtid. Téllainen jakautuminen voi olla seké kokonais- tai osittaisja-
kautuminen. OYL 17:16.3 estdd emoyhtitd vastaanottavana yhtioni ja
jakautuvan yhtion osakkeenomistajana saamasta jakautumisvastiketta.
OYL:n mukaan siis sellaisessa kokonais- tai osittaisjakautumisessa,
jossa yhtend vastaanottavista yhtidistd on jakautuvan yhtion emoyhtio,
on jakautuminen osittain vastikkeeton. Se voi olla my6s kokonaan vastik-
keeton osittaisjakautumisessa, jossa ainoana vastaanottavana yhtiond on
emoyhtid. Konsernin liiketoiminnan rakenteen kehittdmisen kannalta voi
olla liiketoiminnallisesti jarkevéé yhdistéé sellainen tytiryhtion harjoit-
tama liiketoiminta emoyhtidn harjoittamaan samaan tai sitd tukevaan
litkketoimintaan siirtdmalld tdma liiketoiminta emoyhtiodn jakautumisella.
Jakautumista koskeva EVL 52c¢ § ei sitd vastoin sanamuotonsa mukaan
mahdollista jakautumisen toteuttamista ilman osakkeenomistajille an-
nettavaa vastiketta. Vastikkeeton jakautuminen ei siis ole sddnnoksen
sanamuodon mukaan mahdollinen.

EVL 52c¢ §:nja OYL:n sdéntelyt eivit siis ole yhtenevit osakevastikkeen
antamisen osalta. Vero-oikeudellisesti tulkintaongelmana on, joustaako EVL
52¢ §:n sanamuoto niin, ettd veroneutraalisti voitaisiin toteuttaa sellainen
jakautuminen, jossa vastaanottavana yhtiond on emoyhtié ilman jakau-
tumisvastiketta. KHO on ottanut asiaan kantaa padtoksessaan 2008:65."

KHO 2008:65: Kun A Oy:n kokonaan omistama tytiaryhtio MG Oy
purkautui siten, ettd kiinteistdjen omistus ja hallinnointi siirtyi perustet-
tavaan uuteen yhtioon, joka antoi vastikkeeksi omia uusia osakkeitaan,
jamuu liiketoiminta siirtyi vastikkeetta A Oy:lle, ei kysymyksessi ollut
elinkeinotulon verottamisesta annetussa laissa tarkoitetusta kokonais-
jakautumisesta, johon voitiin soveltaa mainitun lain 52 ¢ ja 52 b §:ié.
Ennakkoratkaisu. Verovuodet 2007 ja 2008.

KHO ei siis hyviksynyt osittain vastikkeetonta kokonaisjakautumista
veroneutraaliksi yritysjérjestelytoimeksi. KHO:n tulkintalinja tarkoittaa
luonnollisesti myds sitd, ettd vastikkeeton osittaisjakautuminen ei ole
my0dskédn veroneutraali EVL 52¢ §:n tarkoittama jakautuminen. Jakautumi-
nen on siis tdlldin kokonaisuudessaan verollinen toimenpide, eikd KHO:n
ratkaisua voida tulkita siten, ettd muulta osin jakautuminen hyvéksyttéisiin
veroneutraaliksi.

KHO:n esittdmé perustelu ratkaisulleen on hieman yllattdva, kun KHO
esittdd padtoksensa perusteena vain sen, ettd vaikka EVL 52¢ §:n (silloinen)
sanamuoto on hieman epdselvé, ei tarkoitus ole ollut sditda jakautumisen

19 Ks. my0s Penttild 2012, s. 36-37.
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vastikkeettomuudesta.?® Verovelvollinen oli vedonnut valituksessaan yri-
tysjarjestelydirektiiviin ja KHO hankkinut lisdksi valtiovarainministerion
lausunnon asiasta. Tédssé lausunnossa ministerid varsin laajasti pohti asiaa
nimenomaan direktiivin kannalta. Direktiivin tulkintavaikutuksen osalta
KHO totesi yllattavésti lyhyesti vain, ettei kysymys ole EY-oikeuden
tulkinnasta.”!

Valtiovarainministerion lausunnossa pohdittiin laajasti jakautumisen
vastikkeettomuutta. Ministerio lausuu, ettid

”on huomattava, ettd yritysjérjestelydirektiivikéddn ei sisélld sdédnnoksia
jakautumisen vastikkeettomuudesta sellaisessa tilanteessa, jossa yhtid
jakautuisi sellaiseen yhtioon, joka omistaa koko jakautuvan yhtion osake-
kannan. Valtiovarainministerion késityksen mukaan yritysjérjestelydirek-
tiivin jakautumisen verotusta koskevia sdédnnoksié ei ole tarkoitettukaan
sovellettavaksi tdllaisessa tilanteessa. Sulautumisen kohdalla tilanne on
toisin yritysjérjestelydirektiivin ja EVL:n nimenomaisiin sdédnnoksiin
perustuen. Toisin kuin asiassa on esitetty, hakemuksessa ja valituksessa
esitetyn tilanteen verokohtelu ei valtiovarainministerion kéisityksen
mukaan ole ratkaistavissa sulautumista koskevaan siintelyyn ja oikeus-
kdytantdon perustuen... Yritysjérjestelyjen kansallisella verosaéntelylla
ja yhteison direktiiveihin perustuvalla verosdantelylla on muusta lain-
sdddannostd erillinen verojérjestelméén perustuva sisdltd sekd muusta
lainsdéddanndosté erilliset padédmaiarit ja soveltamisedellytykset. Sillé sei-
kalla, onko hakemuksessa esitetty jakautuminen jakautuvan yhtion koko
osakekannan omistamaan emoyhtioon mahdollinen yhtidoikeudellisesti,
ei ole katsottava olevan merkitystd jérjestelyn verokohtelun kannalta.
Yritysjérjestelydirektiivin ja EVL:n soveltamisedellytykset tayttaviin
yritysjérjestelyihin liittyvét veroedut seké jérjestelyissé osallisina ole-
ville yhtidille ettd osakkeenomistajille on varsin merkittédva poikkeus
tuloverotuksessa yleisesti noudatettavista periaatteista, minka vuoksi
kyseisen verolainsdédddnnon soveltamisedellytykset on rajattu ja méaéri-
telty selkedsti. Kyseisté siéntelyd ei tule laajentavasti soveltaa sellaisissa
tilanteissa, jotka eivét kuulu sddntelyn soveltamisalaan. Hakemuksessa
esitetyssd jarjestelyssd on tosiasiassa kyse tytdryhtidsulautumisesta

20 EVL 52¢ §:n sanamuodossa oli epédselvisti yhdistetty kokonais- ja osittaisjakautumisen
vastikkeellisuusvaatimus siten, ettd sddnnostd saattoi myds lukea niin, ettei kokonaisja-
kautumisessa ole vilttdmétontd aina antaa vastiketta. Sddannds on kirjoitettu uudelleen
selkedmmaéksi tdssd suhteessa lailla 30.12.2008/1077.

2 Téamai toteamus ndyttdisi olevan ristiriidassa EY-tuomioistuimen ratkaisuissaan C-28/95,
Leur-Bloem ja C 43/00, Andersen og Jensen sen omaan toimivaltaa koskevan tulkinnan kanssa.
Molemmissa ratkaisuissa EY-tuomioistuin totesi olevansa toimivaltainen kisitteleméan
ennakkotietokysymykset, vaikka ne koskivat kansallista yritysjarjestelytilannetta, koska
direktiivi oli implementoitu siten, etté se sisélsi samanlaiset sddnnokset seka rajat ylittavia
ettd kansallisia yritysjérjestelyitd koskien.
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siltd osin kuin emoyhti0 olisi vastaanottavana yhtiond. On huomattava,
ettd sulautumisen ja jakautumisen verokohtelu ei ole yhtenevd muun
muassa EVL 52 ¢ §:ssé tarkoitettujen varojen ja velkojen siirtymisen,
liikketoimintakokonaisuuden, varausten siirtymisen ja vastaanottavan
yhtion osakkeiden hankintamenon miardytymisen osalta. Lisdksi muun
muassa tuloverolain tappiotasauksesta annettuihin sadnnoksiin perustuva
tappioiden siirtyminen vastaanottavalle yhtidlle riippuu muun ohessa
siitd, mitd transaktioita ja missé jarjestyksessa yritysjirjestelyissd tehddan.
EVL:n jakautumista koskevien sddnnosten soveltaminen hakemuksessa
esitettyyn jarjestelyyn tarkoittaisi sitd, ettd jakautumista koskevia vero-
sdannoksid sovellettaisiin myos tytaryhtiosulautumiseen, johon niité ei
ole tarkoitettu sovellettaviksi. Talloin myos jérjestelyn veroseuraamukset
ja jarjestelyn jélkeisen tilanteen verokohtelu voivat olla erilaiset kuin
sulautumisessa. Téllainen tilanne ei ole EVL:n sddnnosten sisédllon ja
tarkoituksen mukainen, eiké jakautumisesta annettuja verosddnnoksié
ole sovellettava tilanteessa, jossa kyse on tytaryhtidsulautumisesta.”

Ministerion lausunnossa on késitelty keskeisié jakautumisen vastikkeet-
tomuuden vero-oikeudellisia kysymyksid. Nama perusteet voidaan esittda
kootusti seuraavana luettelona:

— yritysjarjestelydirektiivi ei sisélld sddntelya vastikkeettomasta jakau-
tumisesta

— EVL 52c § ei sisdlla sddntelyé vastikkeettomasta jakautumisesta

— vastikkeetonta sulautumista koskevaa oikeuskdytintdd ei voida so-
veltaa sellaisenaan jakautumisiin

— vastikkeettoman jakautumisen hyvidksyminen yhtidoikeudessa ei
merkitse sen hyviaksymisti vero-oikeudessa

— yritysjérjestelyjen veroedut ovat merkittivid poikkeuksia tulovero-
tuksen yleisistd periaatteista, joten ne on ollut sdédettiva rajatusti ja
selkedsti

— sulautumisen ja jakautumisen verokohtelu ei ole yhteneva

jakautumista koskevia sddnnoksid sovellettaisiin myo0s tosiasialliselta

luonteeltaan tytaryhtiosulautumiseen, josta luonteeltaan emoyhtioon

jakautumisessa on kysymys.

Ministeridon lausunnossa esitetyt perustelut ovat sindnsid vakuuttavat ja
perustuvat nykyiseen jakautumista koskevaan sdintelyyn. Voidaan kui-
tenkin kysya, tulisiko verolainsddddnnon tulkinnan olla niin joustava, etti
sdannoksen sanamuotoa laajentaen hyviksyttdisiin myds “suoran” reitin
mukainen yritysjarjestely, kun samaan lopputulokseen voidaan padstd myos
pitempad reittid. Tdllainen tulkintatapa poikkeaisi merkittavasti vero-oikeu-
dessa noudatettavasta lainalaisuusperiaatteesta eli etté verosta on sdddettdva
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lailla (PL 81 §). KHO:n tapauksessa kuvatun ns. tytiryhtiéjakautumisen
sallittavuus veroneutraalisti edellyttiisi siten EVL 52¢ §:n muuttamista,
ellei sddannostd tulkita joustavasti yritysjarjestelydirektiivin tavoitteiden
mukaisesti. Téllaista joustavaa tulkintaa voidaan perustella myds silld,
ettei jakautuminen emoyhtidoon synnytd mitédén “yliméaérdisiad” veroetuja.
Emoyhtié muuttaa liiketoiminnan vilillisen omistamisen vélittomaksi
omistukseksi ja menettdd samalla mahdollisuuden hyddyntdd EVL 6b §:n
verovapautta ko. liiketoiminnan luovutuksen yhteydesséa. Liséksi voidaan
todeta, ettd jakautumisessa annetaan osakkeenomistajille rahavastiketta
huomattavasti harvemmin kuin sulautumisissa.

Liiketoiminnallisesti samaan lopputulokseen nimittidin pdastddn ja-
kautumalla ensin vastaanottavaan yhtioon, joka voi olla my0s toimiva
yhti6 ja joka sulautuu timén jilkeen emoyhtioonsd. Timé menettely vie
luonnollisesti hieman enemmaén aikaa ja aiheuttaa enemmaén kustannuksia.
Kun lopputulos on liiketoiminnallisesti tavoiteltu ja perusteltu, ei téllaiseen
kaksivaiheiseen toimenpidesarjaan liity mydskaan mahdollisuutta puuttua
EVL 52h §:n veron kiertimissddnnoksella.

Jos tytéryhtidjakautuminen hyvéksyttdisiin vetoamalla siihen, etté siind
on tosiasiassa kysymys tytdryhtiosulautumisesta, merkitsisi se sitd, ettd
hyvéksyttdisiin ns. osittaissulautuminen. Néin tapahtuisi, kun jakautuminen
olisi osittaisjakautuminen, jossa liiketoimintakokonaisuus siirrettdisiin
emoyhtioon. Osittaissulautumista ei OYL eikd EVL 52a—b § hyvéksy to-
teutettavaksi veroneutraalisti sulautumisena. Jos tytaryhtidjakautuminen
hyviksyttdisiin myds verotuksessa, merkitsisi timé todellisuudessa uuden
yritysjérjestelytoimen hyvéksymist.

Valtiovarainministerio otti lausunnossaan kantaa myds tytaryhtidjakau-
tumisen yhtidoikeudelliseen hyvéksyttdvyyteen, vaikka yhtidoikeudelliset
asiat eivit kuulu sen toimivaltaan. Ministeri0 toteaa lausunnossaan, ettd

”jakautumisen oikeusvaikutuksia koskevan OYL 17 luvun 16 §:n 3
momentissa on sdddetty, ettd vastaanottavan tai jakautuvan yhtion
omistamat jakautuvan yhtion osakkeet eivit tuota oikeutta jakautu-
misvastikkeeseen. OYL:sta annetussa hallituksen esityksessid on my0s
todettu, ettd vaikka jakautumista ei voida toteuttaa tytaryhtiosulautumista
vastaavassa yksinkertaistetussa menettelyssa, jakautumisessa toimivaan
yhtioon voidaan absorptiosulautumista vastaavalla tavalla olla antamatta
jakautumisvastiketta ja ettd jakautumisvastikkeen antamatta jattiminen
on yhdenvertaisuusperiaatteen johdosta mahdollista vain vastiketta vail-
le jadneen suostumuksella (HE 109/2005 vp). Valtiovarainministerion
késityksen mukaan mainitut OYL 17 luvun 16 §:n 3 momentin sddnnos
ja hallituksen esityksen maininta tulisivat sovellettaviksi esimerkiksi
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tilanteessa, jossa vastaanottava yhtié omistaa osan jakautuvan yhtion
osakkeista. On sen sijaan epaselvéi, onko kokonaisjakautumisesta annet-
tuja OYL:n sddnnoksid tarkoitettu sovellettavaksi sellaiseen tilanteeseen,
jossa vastaanottava yhtid omistaisi koko jakautuvan yhtion osakekannan.
...Sulautumisdirektiivissd on siten sddnnokset tytdryhtidsulautumisesta,
jossa sulautumisvastiketta ei suoriteta. Jakautumisdirektiivistd vastaava
sddntely sen sijaan puuttuu. Tdhdn ndhden valtiovarainministerion kasi-
tyksen mukaan on mahdollista, ettd jakautumisdirektiivin soveltamisalaan
ei ole tarkoitettu sellaista tilannetta, jossa jakautumisessa vastaanottava
yhtid omistaisi koko jakautuvan yhtion osakekannan.”

Ministerion kanta ei vastanne yhtidoikeuden asiantuntijoiden kantoja.?

6 OSAKEVASTIKKEEN
EDUSTETTAVA YHTIOPAAOMAA

Yritysjérjestelydirektiivin 2 artiklassa mééritelldén direktiivin kattamat
yritysjarjestelytoimet. Sulautumisessa, jakautumisessa, liiketoimintasiir-
rossa ja osakevaihdossa on osakkeenomistajalle tai siirtdville yhtidlle
annettava vastikkeena vastaanottavan yhtion arvopapereita tai rahaa.
Arvopaperivastikkeen osalta direktiivissd miéritellddn tarkemmin, mitd
osakkeella tarkoitetaan. Artiklan mukaan esimerkiksi jakautumisella
tarkoitetaan liiketointa, jolla yhtid siirtdd purkautumishetkellddn ilman
selvitysmenettelyd kaikki varansa ja vastuunsa yhdelle tai useammalle
olemassa olevalle taikka uudelle yhtidlle antaen osakkailleen vastikkeeksi
suhteellisuussddnnon mukaisesti varat vastaanottavien yhtididen yhtiopaa-
omaa edustavia arvopapereita.”

EVL:n yritysjarjestelysddnnoksissd vastike kuvataan yksinkertaisesti
vastaanottavan yhtion joko uusiksi liikkeelle lasketuiksi osakkeiksi tai
yhtion hallussa oleviksi osakkeiksi. Sddnnoksessd ei aseteta tarkempia
ehtoja osakkeiden laadulle. Asia on noussut esiin oikeuskaytanndssa, koska
kysymys liittyy yhtio- ja vero-oikeuden suhteeseen, johon direktiivi lisda
oman mausteensa.

2 Ks. esim. Mdhonen — Villa 2009, s. 590-591.

2 Direktiivin saksankielisessi versiossa kiytetddn termid “Anteile am Gesellschaftskapi-
tal der anderen Gesellschaft”, ranskankielisessd versiossa termid “titres représentatifs du
capital social de I’autre société”.
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6.1 Osakkeen tuottamat oikeudet

6.1.1 Oikeuksien jaottelu

Yritysjdrjestelyissd on sulautuvan, jakautuvan tai osakevaihdolla osakkeensa
luovuttaville osakkeenomistajille annettava vastike. Samoin liiketoimin-
tasiirrossa on liiketoimintakokonaisuuden luovuttavalle osakeyhtidlle
annettava osakevastike. Vastikkeettomuus on mahdollista vain poikkeus-
tapauksissa, kuten edelld on havaittu.

Vastike voi olla liiketoimintasiirtoa lukuun ottamatta osakevastikkeen
liséksi myds rahaa, jonka médrd on kuitenkin sddnndksissé rajattu tiukas-
ti. Osakevastike voi olla vastaanottavan yhtion liikkeelle laskemia uusia
osakkeita tai sen hallussa olevia omia osakkeita. Omien osakkeiden kayttd
vastikkeena on kohtuullisen harvinaista, koska niiden antamisesta vastik-
keena on suoritettava varainsiirtovero.

Osakkeen omistajan omistusoikeuden sisédltd méédrdytyy osakkeen
tuottamien oikeuksien ja velvollisuuksien perusteella. Osakkeenomista-
jan omistus osakeyhtiossd on vilillistd, joten merkityksellistd on hdnen
osakkeidensa tuottamat oikeudet. Néité oikeuksia ovat hallinnoimis- ja
varallisuusoikeudet.?* Varallisuusoikeuksilla on perinteisesti ollut vero-oi-
keudessa suurempi merkitys kuin hallinnoimisoikeuksilla. Ndin on tilanne
myds yritysjarjestelyiden osalta.

Osakkeen varallisuusoikeuksilla tarkoitetaan osakkeenomistajan oikeutta
saada OYL:ssa tai yhtiojérjestyksessd médratyt tietyt taloudelliset suoritukset
yhtioltd. Niitd varallisuusoikeuksia ovat muun muassa osakkeen tuottama
oikeus osinkoon, oikeus sijoitetun vapaan oman pddoman palautukseen,
oikeus jako-osuuteen tai muuhun pdédoman palautukseen, oikeus omistus-
osuuden mukaiseen osuuteen annettaessa osakkeita maksua vastaan tai
maksutta. Osakkeenomistajien yhdenvertainen kohtelu edellyttda varalli-
suusoikeuksien yhtdldistd kdyttomahdollisuutta, ellei yhtidjarjestyksessa
ole toisin sovittu tai osakkeenomistajat yksimielisind muuta paata.”

6.1.2 Varallisuusoikeudet
6.1.2.1 EVL:n jatkuvuusperiaatteen merkitys

EVL:n yritysjérjestelysddnnoksissd ei siis mééritelld tarkemmin, mil-
laisia vastikeosakkeiden on oltava luonteeltaan. Kun OYL mahdollistaa

2 Ks. esim. Mdhonen — Villa 2006, s. 94102, Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007,
s. 108-111.

% Ks. esim. Mdhénen — Villa 2006, s. 105-106.
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osakkeiden erilaistamisen sekd varallisuus- ettd hallinnoimisoikeuksien
osalta, olisi EVL:n sddnndsten sanamuodon mukaisen tulkinnan mukaan
mahdollista tulkita niitd siten, ettd osakkeiden erilaistaminen olisi hyvin
joustavaa, eiki sitd olisi rajoitettu mitenkddn. Tama merkitsisi mahdolli-
suutta vaikuttaa sulautuvan, jakautuvan tai osakevaihdossa kohdeyhtion
osakkeenomistajien omistamien osakkeiden tuottamiin oikeuksiin siten, ettd
vastikeosakkeiden tuottamat oikeudet eivit vastaisi heiddn sulautuvassa,
jakautuvassa tai osakevaihdossa kohdeyhtidsséd omistamien osakkeiden
tuottamia oikeuksia.

Yritysjérjestelyjen verotuksessa seké siirtyvédn omaisuuden ettid osak-
keenomistajien verotuksen osalta noudatetaan jatkuvuusperiaatetta. Su-
lautuvan, jakautuvan tai osakevaihdossa kohdeyhtion osakkeenomistajien
verotus perustuu jatkuvuuteen sekd osakkeen omistusajan laskennassa etti
hankintamenon méairdytymisessd. Téstd on sddnndkset EVL:n yritysjdr-
jestelysdaannoksissa.

Yritysjarjestelysddnnoksissd jatkuvuusperiaatteen noudattamisella on
tiarked sija muutoinkin. Sddntelyn perustana on, etti jarjestelyd ei pidetd
luovutuksena verotuksessa. Tahén liittyy kiinteésti jatkuvuus my0ds osak-
keiden oikeuksissa siten, ettd osakkeenomistajien luovuttamat osakkeet ja
vastikeosakkeet vastaavat etenkin varallisuusoikeuksiensa osalta toisiaan.
Muutoin voisi olla mahdollista, ettd osakkeiden erilaisuudella voitaisiin
pyrkid kiertiméan sddntelyd, jonka mukaan yritysjarjestelya ei pidetd veron-
alaisena luovutuksena. Kysymyksessi voisi olla esimerkiksi veroneutraali
vastikkeeton luovutus osakkeenomistajien kesken, esimerkiksi sukupolven-
vaihdos- tai yrityskauppatarkoituksessa. Sdénndsten tiukat edellytykset on
luotu nimenomaan estimééin se, ettei niiden avulla voida veroneutraalisti
tosiasiassa sisélloltddn kaupan muodossa luovuttaa yritysvarallisuutta tai
osakkeita vastaanottavalle yhtiolle tai muille yritysjarjestelyn osapuolena
olevan yhtion osakkeenomistajille.?®

Yritysjdrjestely on vastaanottavan yhtion ndkokulmasta apportin
luonteinen tapahtuma. Apportin luonteeseen kuuluu varallisuusarvoisen
omaisuuden omistusoikeuden siirtyminen vastaanottavalle yhtiolle. Jos
siirtdvan yhtion osakkeenomistajille luovutetaan vastikeosakkeina sellaisia
osakkeita, joilla ei ole lainkaan varallisuusoikeuksia, merkitsee se, ettd he
eivit saa samaa varallisuusarvoa vastaavia osakkeita kuin millaista omai-
suutta he ovat vastaanottavaan yhtioon sijoittaneet. Télld ndkdkulmalla on
merkitystd jakautumisessa ja osakevaihdossa. Silld on merkitystd myds

26 Ks. myos Stahl 20035, joka toteaa, ettd “vederlag som utges till andelsdgarna i det 6ver-
latande bolaget skall ge dessa ett reellt inflytande i det vertagande bolaget”. Stahl 2005,
s. 121.
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liiketoimintasiirrossa, jossa kaksi tai useampi yhtio siirtéé vastaanottavaan
yhtioon litketoimintakokonaisuuden, mutta jokin néistd yhtidistd saisi
varallisuusoikeuksiltaan erilaisia osakkeita kuin muut yhtiot.

6.1.2.2 Vastikeosakkeilla ei varallisuus- tai ddanioikeuksia, KHO 2009:98

Vastikeosakkeiden oikeudet ovat nousseet hiljattain myds esille oikeus-
kaytanndssd. Ensimmiinen KHO:n ratkaisu liittyi kiinteistdosakeyhtion
jakautumiseen. Jos jakautuva kiinteistoyhtio on luonteeltaan keskindinen
ja yhtiossé on useita osakkeenomistajia, voi jakautumisen toteuttaminen
aiheuttaa hankalia kdytdnnollisid ongelmia. Tdméa korostuu, jos yhtid
omistaa kaksi tai useamman rakennuksen ja niiden hallintaan oikeutta-
vien osakkeiden jakautuminen ei ole samanlainen kaikkien rakennuksissa
olevien huoneistojen osalta. Jo aiemmin oikeuskdytinnossa timé ongelma
on havaittu KVL:n julkaistussa 70/2001 ja yhdessé julkaisemattomassa
ennakkoratkaisussa 103/2001.

Keskindisessd kiinteistdosakeyhtidssd eivit osakeomistusrakenteiden
muutokset ole useinkaan mahdollisia ennen jakautumista, kun yhtiossé
on useita osakkeenomistajia. Téllaisessa tilanteessa osakkeiden tuomien
oikeuksien erilaistaminen voisi antaa mahdollisuuden saavuttaa tavoiteltu
liikketoiminnallinen ja -taloudellinen lopputulos, jossa vastaanottavien
yhtididen omistamien rakennusten huoneistojen hallintaan oikeuttavien
osakkeiden omistus sdilyy ennallaan ja jossa lisdksi osakkeenomistajien
omistussuhteet vastaanottavissa yhtidissd vastaavat jakautuvan yhtion
osakkeenomistusta. Jotta tdhén paistéisiin, on yhteni vaihtoehtona, etti osa
vastaanottavien yhtididen osakkeista ei sisdlld mitddn varallisuusarvoisia
osakeoikeuksia. Tallainen rakenne voi olla vélttiméton, jotta huoneistojen
hallinta séilyisi jakautumisen jélkeenkin ennallaan.

KHO:n vuosikirjaratkaisussa 2009:98 oli kysymys keskinéisen kiinteis-
toosakeyhtion jakautumisesta kahdeksi uudeksi keskindiseksi kiinteisto-
osakeyhtioksi.?’ Jakautuvan yhtion omistama rakennuksen huoneistot oli
tarkoitus jakaa vastaanottaville yhtioille siten, ettd liikehuoneistot ja yksi
toimistohuoneisto siirtyisi toiselle vastaanottavalle yhtidlle ja loput huo-
neistot toiselle yhtiolle. Samalla yhtididen omistus voitaisiin tosiasiassa
eriyttdd, koska litkehuoneistojen ja yhden toimistohuoneiston hallintaan
oikeuttavien osakkeiden omistus kuului yhdelle osakkeenomistajalle ja
muiden huoneistojen osakkeiden omistus muille osakkeenomistajille. EVL
52c¢ §:n vaatimus jakautuvan yhtion omistussuhteiden sdilymisesté aiottiin
sdilyttdd siten, ettd vastaanottaviin yhtidihin luotaisiin osakesarjat, joilla

27 Ks. my0s Penttild 2012, s. 35-36.
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ei ole lainkaan 44ni- tai varallisuusoikeuksia vastaanottavassa yhtiossé ja
ndmd osakkeet annettaisiin muille osakkeenomistajille.

Hakijana ollut jakautuvan yhtion osakkeenomistaja esitti valituksessaan
KHO:lle yritysjarjestelyn perusteluna: Y hti6é on ennakkoratkaisua koske-
vassa hakemuksessa esittinyt jirjestelylle hyvaksyttavit liiketaloudelliset
perusteet ja selvittinyt, ettei jérjestelyn tarkoituksena ole veron kierté-
minen.” Tapauskuvauksen perusteella voidaan todeta, ettd suunniteltua
jakautumista kyettiin perustelemaan vahvoin liiketoiminnallisin perustein.
Tapauksessa voidaankin sanoa olleen kysymys hyvin vahvasti siitd, onko
jarjestelyn vero-oikeudelliselle hyviksyttivyydelle riittavéa se, etté sille
on osoitettavissa vahvat liiketoiminnalliset perusteet. Vastapoolina télle
kysymyksenasettelulle on se, voidaanko jarjestely estdd, jos se ei taytd
direktiivin ja EVL:n yritysjarjestelysddnnosten perusteena olevaa yhtd
keskeisti tavoitetta, jonka mukaan veroneutraalin yritysjérjestelyn muotoon
ei voida hyvéksyttivisti pukea tosiasiallista yrityskauppaa. Tamén esta-
miseksi on sddnnoksiin asetettu varsin tiukat edellytykset, jotta jarjestelya
voitaisiin pitdd veroneutraalina.

KHO ei hyviksynyt tapauksessa suunniteltua jakautumista veroneut-
raaliksi. Samoin KVL oli aiemmin ennakkoratkaisussaan jittdnyt sen
hyviaksymattd. Kummankin péétokset olivat yksimielisié. Siten ratkaisulla
on vahva asema verotuskdytdnnon ohjaajana.

KHO 2009:98: Kun A Oyj olisi suunnitellussa jakautumisessa saanut
vastikkeena sellaisia kiinteistoyhtion osakkeita, jotka eivét oikeuttaneet
mink&dn huoneiston tai tilan hallintaan eika osakkeilla ollut d&nioikeutta
tai muutoinkaan mitéén oikeutta yhtion varallisuuteen, ei jakautumisen
katsottu tiyttdvan elinkeinotulon verottamisesta annetun lain 52¢ §:n
jakautumiselle asettamia edellytyksia.

KHO hylkési verovelvollisen valituksen KVL:n kielteisestd ennakkorat-
kaisusta toteamalla ”ei muutosta”. KHO ei perustellut erillisilla peruste-
luilla ratkaisuaan, vaan viittasi KVL:n esittdmiin perusteluihin. KVL esitti
ratkaisunsa perusteeksi, ettéd

”EVL 52c¢ §:n sddnnoksilld on pantu Suomessa tdytintéon Euroopan
yhteisojen direktiivi 90/434/EEC (jdljempénd yritysjérjestelydirektiivi)
jakautumisen osalta. Direktiivin mukainen jakautuminen edellyttdd muun
ohessa, ettd jakautumisvastikkeena annetaan suhteellisuussddannon mu-
kaisesti vastaanottavien yhtididen yhtiopddomaa edustavia arvopapereita.
Hallituksen esityksen mukaan edelld mainitussa lainkohdassa sidddetyt
edellytykset vastaavat direktiivissa jakautumiselle asetettuja edellytyk-
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sid. EVL 52¢ §:n 1 momentin sddnnoksen mukaisesti tulee jakautuvan
yhtion osakkaiden saada osakeoikeuden sisédltdvid osakkeita kaikista
vastaanottavista yhtidistd. Kun Koy B:n osakkaat saavat hakemuksessa
tarkoitetussa jakautumisessa vastikkeena osakkeita, jotka eivét tuota
mitddn oikeuksia vastaanottavaan yhtioon eikd sen varallisuuteen, ei
osakkaiden hakemuksessa tarkoitetussa tilanteessa voida katsoa saavan
jakautumisvastikkeena kunkin vastaanottavan yhtion liikkeeseen laske-
mia uusia osakkeita EVL 52¢ §:n 1 momentissa tarkoitetulla tavalla.”

KVL perusti ennakkoratkaisunsa siis vastikeosakkeiden sisdltdmiin osake-
oikeuksiin. Kun niiltd puuttui kokonaan seka dani- etti varallisuusoikeudet,
ne eivit vastanneet yritysjarjestelydirektiivin vaatimusta, ettd vastikeosak-
keiden on edustettava vastaanottavan yhtion yhtiopddomaa.

Verovelvollinen sen sijaan katsoi valituksessaan, ettei direktiivissé
eikd EVL 52c¢ §:ssd ole asetettu mitddn vaatimuksia vastikeosakkeiden
sisdltdmille oikeuksille, vaan ne voivat poiketa toisistaan. Verovelvollisen
valituksen mukaan my0s oikeuskirjallisuudessa on puollettu kantaa, ettd
vastikeosakkeiden oikeudet voivat poiketa toisistaan. Verovelvollisen
mielestd sekd nimellisarvottomassa ettd nimellisarvoisessa jarjestelmassi
millaiset osakkeet tahansa tarkoittavat direktiivin vaatimia yhtidpdédomaa
edustavia osakkeita:

”Yritysjérjestelydirektiivissd ja EVL 52c §:ssd ja sen esitdissd puhutaan
yksiselitteisesti jakautumisvastikkeena annettavista osakkeista (tai arvo-
papereista) ilman, ettd lainkohdissa tai niiden esitdissé lainkaan arvioi-
taisiin sitd, minkélaisia oikeuksia jakautumisvastikkeena annettaviin
osakkeisiin tulisi kulloinkin kuulua. EVL:n sanamuodon seka lain esitoi-
den perusteella on selviai, ettei EVL 52¢ §:114 ole ollut tarkoitus puuttua
sithen, minkélaisia osakeoikeuksia sisiltdvid osakkeita vastaanottavista
yhtidistd jakautumisvastikkeena annetaan, vaan ainoastaan varmistaa
se, ettd jakautumisvastikkeena annettavat osakkeet jactaan jakautuvan
yhtion osakkeenomistajien kesken ndiden aikaisemman omistuksen mu-
kaisessa suhteessa. Yritysjdrjestelydirektiivissd puhutaan yhtiopddomaa
edustavista arvopapereista. Tamén on kuitenkin katsottava tarkoittavan
sekd nimellisarvoisessa ettid nimellisarvottomassa jarjestelméassé yhtion
kaikkia osakkeita ilman, ettd osan yhtion osakkeita voitaisiin niiden
sisdltdmien rajoitettujen osakasoikeuksien perusteella katsoa olevan
muunlaisia kuin yhtidpddomaa edustavia osakkeita. Oikeuskirjallisuu-
dessa vakiintuneesti esitetyn nikemyksen mukaan jakautuvan yhtion
kaikille osakkeenomistajille ei tarvitse antaa jakautumisvastikkeena
samanlajisia osakkeita, vaan vastaanottavassa yhtiossé voidaan kayttaa
myos erilajisia osakkeita ja rakentaa nédilld omistusta ja vallanjakoa.
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Ratkaisevaa merkitysti ei voida antaa sille, ettd jakautumisvastikkeena
annettavien osakkeiden oikeuksia on rajoitettu vastaanottavien yhtididen
yhtidjérjestyksilla.”

Verovelvollinen vetosi siis valituksessaan siihen, ettd EVL 52¢ §:n sana-
muoto mahdollisti millaiset vastikeosakkeet tahansa. Sdannos ei asettanut
minkéainlaisia siséllollisid vaatimuksia osakkeiden siséltdmille oikeuksille.
Siten yritysjdrjestelyssd voitaisiin vapaasti padttdd, minkilaisia vastike-
osakkeita millekin osakkeenomistajataholle annetaan.

Veronsaajien oikeudenvalvontayksikko perusteli valituksen hylk&dédmista
osittain samoin perustein kuin verovelvollinen eli viittaamalla hallituksen
esityksen perusteluihin. VOVAn mielesté niiden perusteella ei voida tehda
padtelmaa, ettd direktiivin vaatimuksesta yhtiopddomaa edustavista vasti-
keosakkeista olisi kokonaan luovuttu EVL:n yritysjarjestelysdannoksia
sdddettdessa:

”Direktiivin sanamuodosta voidaan varsin yksiselitteisesti todeta, etté
osakkeiden tulee saada ainakin joitakin oikeuksia vastaanottavan yhtion
pddomaan. Hallituksen esityksestd ei ole loydettdvissd mitddn sithen
viittaavaa, ettd yritysjarjestelydirektiivi olisi ollut vastikeosakkeiden
osalta tarkoitus implementoida Suomessa jollakin tavalla vdljemmin
kuin muiden edellytysten osalta.”

Vaatimusta vastikeosakkeiden varallisuusoikeuksista voidaan perustella
myds yritysjdrjestelytoimien apporttiluonteisuudella. Kun toimenpiteella
luovutetaan vastaanottavalle yhtidlle varallisuusarvoista omaisuutta, tulee
vastikeosakkeiden sisdltdd myos varallisuusoikeuksia, koska muutoin
siirtdvéan yhtion taikka sulautuvan tai jakautuvan yhtion osakkeenomista-
jan voidaan katsoa luopuneen varallisuusoikeuksistaan. Osakkeilla, joilla
ei ole varallisuusoikeuksia vastaanottavaan yhtioon, ei liene myoskdin
markkinaehtoista arvoa.

6.1.2.3 Vastikeosakkeilla ei varallisuusoikeuksia, mutta rajoitettu
ddnioikeus, KHO 1.12.2009 T 3451

KHO ratkaisi samanaikaisesti toisenkin ennakkoratkaisuhakemuksen, jossa
jakautuvan yhtion osakkeenomistajille annettaisiin vastikkeeksi vastaan-
ottavan yhtion osakkeita, joilla ei ollut lainkaan oikeutta yhtion varoihin
tai voittoon. KHO ei julkaissut tité ratkaisua.?® Molemmat ratkaisut olivat

28 Naissd ratkaisuissa tapahtui mielenkiintoinen ristiinjulkaisu. KHO ei julkaissut ratkaisuaan
2009 T 3451, mutta KVL julkaisi sen 25/2009. Mielenkiintoista on, ettd KHO julkaisi toisen
ratkaisunsa vuosikirjaratkaisuna 2009:98, mutta KVL ei julkaissut sitéd lainkaan.
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KVL:n ennakkoratkaisuhakemuksia, joihin verovelvollinen haki muutosta.
Molemmissa ratkaisuissa KHO perusteli valituksen hylkéavaa ratkaisuaan
viittaamalla KVL:n perusteluihin.

Tassd KVL:n samaa tulkintaongelmaa koskevassa ennakkoratkaisussa
25/2009 oli kysymys jakautumisesta, jossa yhtion oli tarkoitus jakautua
kolmeksi uudeksi vastaanottavaksi yhtioksi. Kahteen vastaanottavaan
yhtioon olisi siirtynyt yhtion arvopaperivarallisuus. Hakemuksen mukaan
olisi kuitenkin ollut tarkoituksenmukaista, ettd ndissd yhtidissd toinen
osakkeenomistajista saisi vastaanottavasta yhtiostd osakkeita, joihin ei
olisi liittynyt lainkaan varallisuusoikeuksia ja toinen saisi 100 prosentti-
sesti sekd ddni- ettd varallisuusoikeuksiin oikeuttavat osakkeet. Kumpikin
osakkeenomistaja saisi siten yksinomaisen péaitosvallan toisesta arvopa-
perikauppaa harjoittavasta yhtiostd. KVL katsoi ennakkoratkaisussaan,
ettd koska yritysjarjestelydirektiivissd edellytetddn, ettd jakautuvan yhtion
osakkeenomistaja saa vastikkeeksi vastaanottavan yhtion yhtidpdédomaa
edustavia osakkeita, jakautuminen ei tayttinyt EVL 52¢ §:n vaatimuksia.
Asiasta valitettiin KHO:een. KHO ei ratkaisullaan muuttanut KVL:n en-
nakkoratkaisua.”

KHO 1.12.2009 T 3451: Kahden henkilén omistaman A Oy:n oli tar-
koitus jakautua OYL 17 luvun 2 §:n 1 momentin 1 kohdan mukaisesti
kolmeksi uudeksi osakeyhtioksi. A Oy:n osakkeenomistajat saivat
jakautumisvastikkeena vastaanottavien yhtididen liikkeeseen laskemia
uusia osakkeita omistamiensa osakkeiden mukaisessa suhteessa. Kah-
della vastaanottavalla yhtiolld oli erilajisia osakkeita. Ndiden yhtididen
yhtidjérjestysten mukaan toisen osakkeenomistajan saamat osakkeet
tuottivat pelkdstddn erikseen mééritellyn rajoitetun dénioikeuden. Ky-
seiset osakkeet eivit tuottaneet mitdédn oikeuksia vastaanottavan yhtion
varallisuuteen. EVL 52 ¢ §:n sdénnoksilld on pantu Suomessa taytdntoon
Euroopan yhteisdjen yritysjarjestelydirektiivi 90/434/ETY jakautumisen
osalta. Direktiivin mukainen jakautuminen edellyttdd muun ohessa,
ettd jakautumisvastikkeena annetaan suhteellisuussdannon mukaisesti
vastaanottavien yhtididen yhtiopddomaa edustavia arvopapereita. Kun
A Oy:n osakkaat saivat jakautumisvastikkeena osakkeita, jotka eivit
tuottaneet mitddn oikeuksia vastaanottavan yhtion varallisuuteen, ei
osakkaiden katsottu saavan jakautumisvastikkeena kunkin vastaanottavan
yhtion liikkeeseen laskemia uusia osakkeita EVL 52 ¢ §:n 1 momentissa
tarkoitetulla tavalla. Ndin ollen jakautumiseen ei sovellettu mainitun
lainkohdan sdénnoksid jakautumisesta. Mikéli jakautumissa annettiin
jakautumisvastikkeena sellaisia vastikeosakkeita, joilla oli yhtildiset
varallisuus- ja ddnioikeudet vastaanottavaan yhtioon, jakautumiseen

2 Ks. my0s Penttilid 2012, s. 36.
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sovellettiin EVL 52 ¢ §:n sddnnoksié jakautumisesta. Ennakkoratkaisu
vuodelle 2009. KHO: ei muutosta.

Tapauksessa verovelvollinen vetosi siithen, ettd jakautuminen toteutetaan
OYL:n sddnndsten vaatimalla tavalla. Valituksessaan yhtio korosti vield,
ettd vastikeosakkeet olivat OYL:n mukaisia, sen sallimia ja tarkoittamia
instrumentteja. Valituksen mukaan jakautuvan yhtion osakkeenomistajien
taloudellinen asema ei olisi muuttunut jakautumisessa. Yhtio katsoi va-
rallisuustilannetta siis kokonaisuutena, ei yhtiokohtaisesti. Yhtid vetosi
vield siithen, ettd kansallisessa lainsddddanndsséa voidaan sdatda direktiiviad
edullisempaan lopputulokseen johtavaa séédntelya.

Yhtion esittimista vditteistd voidaan ensinnékin riitauttaa EVL:n yritysjér-
jestelysddnndsten suhde direktiivin maarayksiin. EVL:ssa on sdddetty seké
rajat ylittavit etti kansalliset yritysjarjestelyt samansiséltoiselld saantelylla.
Toiseksi voidaan perustellusti epdilld, ovatko déni- ja varallisuusoikeuksia
vailla olevat osakkeet OYL:n mukaisia instrumentteja.

6.1.2.4 Oikeuskdytinnén arviointia

KHO:n ratkaisuissa otettiin kantaa tilanteeseen, jossa osakkeenomistaja
sai osakkeita, joilla ei ollut lainkaan varallisuusoikeuksia. Ratkaisuissa on
ollut kysymyksessia liiketoiminnallisesti perustellut jakautumistilanteet,
joissa jakautumisen avulla voitaisiin luoda liiketoiminnan kehittdmiselle
otolliset mahdollisuudet. Témén tavoitteen saavuttamiseksi on suunniteltu
vastikerakennetta, joka poikkeaa direktiivin vaatimasta oikeudesta yhtiopaa-
omaan. Osakkeita, joilla ei ole oikeuksia yhtiovarallisuuteen, ei mielestini
voi pitdd yhtiopddomaa edustavina osakkeina. Yhtiopddomaa edustavina
osakkeina voidaan pitdd vain sellaisia osakkeita, joilla on oikeus yhtion
tuottoon tai varoihin taikka néihin molempiin. Jos nimaé oikeudet on koko-
naan poistettu, ei ratkaisujen perusteella voida hyvéksya veroneutraalina
tallaista yritysjirjestelyd. Ratkaisujen voi katsoa myds merkitsevén sité,
ettd osakkeenomistajien saamien vastikeosakkeiden varallisuusoikeudet
eivét voi olennaisesti poiketa sulautuvan, jakautuvan tai osakevaihdon
kohteena olevan yhtion osakkeiden tuomista varallisuusoikeuksista. Rat-
kaisut osoittavat, ettd EVL:n yritysjérjestelysddnndsten tulkinnassa voidaan
hyodyntéd direktiivin artikloiden méarittelyja.*

Edelld kuvatuista oikeustapauksista ei saada tulkinta-apua tilanteisiin,
joissa osakkeenomistajien saamien osakkeiden varallisuusoikeudet poik-
keavat toisistaan, mutta kaikilla vastikeosakkeilla on varallisuusoikeuksia

30 Ks. laajemmin téstd Jarvenoja 2007, s. 57-61.
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eli osinko-oikeus tai oikeus jako-osaan yhtion varoista. Tulkintaongelma
on, kuinka paljon osakkeiden varallisuusoikeudet saavat poiketa toisistaan,
jotta yritysjarjestely vield hyviksytiddn veroneutraaliksi toimenpiteeksi.

Oikeuskéytintdod osakkeiden erilajisuuden mahdollisuuksista yritys-
jarjestelyissé ei ole. Varallisuusoikeuksien erottamisesta muista osakkeen
oikeuksista on oikeuskédytdntdd 1dhinnd osinko-oikeuden pidéttimisesté
osakkeen luovutuksen yhteydessd. Vakiintuneesti on hyvéksytty, ettd
osakkeen luovuttaja voi pidéttdd itselleen méérdajaksi tai elinidkseen
joko kokonaan tai osittain osakkeen tuotto-oikeuden. Tédllainen on varsin
yleistd, kun vanhempi lahjoittaa lapselleen osakkeita. Osinko-oikeuden
pidattimista tapahtuu myos sukupolvenvaihdoksissa tai perheen siséisissd
yrityskaupoissa.

Yritysjarjestelytoimien apportinluonteisuus merkitsee varallisuuden
siirtoa vastaanottavaan yhtioon. Tahén siirtoon voidaan soveltaa apporttia
koskevia yleisié periaatteita. Apportissa on kysymys tietyn hetken varalli-
suuden siirtdmisestd. Varallisuuteen kohdistuvia oikeuksia arvioidaan myds
tdmén saman hetken mukaisesti. Arviointiajankohta on siten hetkellinen.
Siinid ei arvioida tulevia varallisuustapahtumia. Tama puoltaa siti, ettd
yritysjérjestelyissd vastikeosakkeiden oikeutta yhtion varoihin ei voida
rajoittaa olemassa olevan varallisuuden osalta. Vastikeosakkeiden tuo-
maa osuutta jako-osuuteen ei siten voitaisi rajoittaa. Sitd vastoin oikeutta
yhtidlle tulevaan varallisuuteen eli voittoon voitaisiin rajoittaa. Siten yri-
tysjérjestelyissd voitaisiin rajoittaa osakkeiden tuottamaa osinko-oikeutta,
mutta ei jako-osuutta. KHO:n ratkaisujen perusteella ei voida péétella,
kuinka merkittavésti vastikeosakkeiden oikeudet osinkoon voisivat eri
osakesarjoissa poiketa toisistaan. Niistd voitaneen kuitenkin paitelld se,
ettd vastikeosakkeilta ei voida kokonaan eviti oikeutta vuotuiseen tuottoon
tai osinkoon.

6.1.3 Hallinnointioikeudet

KHO:n ratkaisuissa osalla vastikeosakkeita ei ollut lainkaan d4nioikeutta.
Ratkaisussa 2009 T 3451 muutoin dénioikeudettomat osakkeet olisivat
tuottaneet méérdtyn dénioikeuden, jos yhtio olisi ryhtynyt harjoittamaan
samaa muuta kuin arvopaperiliiketoimintaa, jota jakautuva yhtid harjoitti
ennen jakautumista. Ratkaisuselostuksessa ei kuvata sitd, millainen timéa
médritty danioikeus olisi konkreettisesti ollut.

KHO:n ratkaisujen perusteella ei voida paitelld sitd, olisiko pelkka
danioikeuden poistaminen vastikeosakkeilta estinyt EVL 52¢ §:n sovel-
tumisen suunniteltuun jakautumiseen. Vaikka yritysjérjestelytoimet ovat
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apportinluonteisia, on niissd noudatettavalla jatkuvuusperiaatteella mahdol-
lista puoltaa tulkintaa, ettd kaikilla vastikeosakkeilla on oltava dénioikeus
vastaanottavassa yhtidssd. Mielestdni on mahdollista, ettd vastikeosakkeilla
tai osalla niisté erisarjaisina osakkeina on erilainen dénioikeus kuin muilla
vastaanottavan yhtion osakkeilla.’!

7 RAHAVASTIKE JA SEN )
OSAKEVASTIKEKYTKENNAN ONGELMAKOHTIA

7.1 Rahavastikkeen maidran laskeminen

EVL 52a §:n mukaan sulautumisvastike voi olla myds rahaa, enintdin
kuitenkin 10 % vastikkeena annettavien osakkeiden yhteenlasketusta
nimellisarvosta tai nimellisarvon puuttuessa osakkeita vastaavasta osuu-
desta maksettua osakepddomaa. Myos EVL 52¢.1 §:n mukaan jakautu-
misvastike saa olla rahaa. Osakkeiden ja rahan lisdksi sulautumis- tai
jakautumisvastikkeena ei voi antaa muuta omaisuutta, esim. osakkeisiin
vaihdettavia vaihtovelkakirjoja tai sitoumuksia, vaikka niiden arvo olisikin
madriteltdvissd rahanarvoisena etuutena. OYL sallii kdyttdd vastikkeena
muutakin omaisuutta kuin osakkeita ja rahaa, mutta verosiéintely rajoittaa
tétd mahdollisuutta, kun tavoitteena on veroneutraali yritysjdrjestely.
Kun rahavastikkeen miird on kytketty osakkeen nimellisarvoon, vas-
taanottavan yhtion osakepddoman korotuksessa maariteltyd mahdollista
ylikurssia ei oteta huomioon. Kdytinnosséd usein nimellisarvoon sidottu
rahavastikkeen médrd on hyvin vdhdinen sulautumisvastikkeena annettavien
osakkeiden arvosta. Jos vastaanottavan yhtion osakkeiden nimellisarvo
on esim. 10 euroa ja sulautumissopimuksessa sovittu osakkeiden arvo 30
euroa, vastaanottavan yhtion emittoidessa 1 500 uutta osaketta osakepéa-
oman korotus on 15 000 euroa. 10 %:n rahavastikkeen kokonaisméard on
télldin 1 500 euroa. Rahavastikkeen méaérélléd voitaisiin lunastaa yhtidlle
siis 50 osaketta eli 3,33 % kaikista emittoitavista osakkeista. Yhtiolle
lunastettavien osakkeiden osuus uusista osakkeista on siten kdytdnnossa
hyvin alhainen. Téllaisissa tilanteissa on mahdollista lunastaa voitonjako-
kelpoisilla varoilla omia osakkeita ennen sulautumista.
Nimellisarvottomassa pddomajérjestelméassé rahavastikkeen miéird on
kytketty osakkeita vastaavaan osuuteen maksettua osakepddomaa. Tédssa
jérjestelmissd osakkeilla ja osakepddomalla ei ole endd samanlaista

31 Samoin Immonen 2011, s. 230.
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kytkentdd kuin nimellisarvoisessa jérjestelmdssd. Siten on mahdollista
ajatella, ettd sulautumisessa, jakautumisessa ja osakevaihdossa
rahavastikkeen laskennan perusteena olisi se laskennallinen osuus
osakepddomasta, mikd vastikkeena annettavilla osakkeilla on maksetusta
osakepddomasta. Talloin ei olisi merkitystd silld, miten yritysjarjestelyssa
vastaanottavan yhtion kirjanpidossa omaan pddomaan kirjataan siirtyva
netto-omaisuus: rahavastiketta olisi mahdollista maksaa, vaikka koko
nettoméérd kirjattaisiin sijoitetun vapaan oman pddoman rahastoon
(SVOP-rahastoon). Nykyisin kidytdnndssa varsin usein koko siirtyvai net-
to-omaisuutta vastaava miéra kirjataan SVOP-rahastoon. Tété tulkintaa on
kuitenkin vaikea puoltaa, kun sddannosta tiivistimalld voidaan todeta, etta
EVL 52a §:sséd sulautumisella ja EVL 52c¢ §:ssé jakautumisella tarkoitetaan
jérjestelyd, jossa vastike saa olla myos rahaa. Tamén perusteella voidaan
todeta, ettd sddnnoksilld on tarkoitettu, ettd osakepddomaan maksun on
liityttava jarjestelyyn.*

7.2 Onko rahavastike kohdistettava osakaskohtaisesti?

Rahavastikkeen arvioinnissa kiytdnnosséd tirked kysymys on, onko
rahavastiketta tarkasteltava osakaskohtaisena vai kokonaisuutena. Osakas-
kohtainen rahavastike tarkoittaa, ettéd jokainen osakkeenomistaja saa rahaa
yhté suuren madran vastikkeena saamaansa osaketta kohden. Rahavastikkeen
kokonaistarkastelu merkitsee, ettd ratkaisevaa on se, ylittddko maksetta-
va rahavastike kokonaisuudessaan 10 prosentin perusteella laskettavan
madrdn. Merkittdvaa ei ole silloin se, ovatko kaikki osakkeenomistajat
saaneet suhteellisuusperiaatteen mukaan rahavastiketta. Rahavastikkeen
tulkinta kokonaisuudeksi mahdollistaisi esimerkiksi vihemmistoosakkaiden
osakkeiden lunastamisen edellyttien, ettei madrérajoitetta ylitetd. Raha-
vastikkeen maéréd on siten kytketty vastikkeena annettavien osakkeiden
nimellisarvoon tai maksettuun osakepddomaan, ei niiden kiaypaan arvoon.
Koska osakkeiden nimellisarvo on usein vain murto-osa niiden kayvista
arvosta, rahavastikkeen maara ei ole yleensd kdytdnnossd merkittdva ver-
rattuna osakkeiden kdypéén arvoon.

Direktiivissd ei ole madritelty sitd, onko rahavastiketta tarkasteltava
osakaskohtaisesti vai kokonaisuutena. Sulautumista, jakautumista ja osa-
kevaihtoa koskevissa artikloissa rahavastike on maédritelty yhtéldisesti.
Hallituksen esityksen perusteluissa ei ole otettu sulautumisen osalta selkeésti
kantaa osakaskohtaisen tai kokonaistarkastelun puolesta. Osakevaihtoa

32 Ks. myos Andersson — Ikkala — Penttild 2009, s. 628 ja 647.
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koskevien perustelujen perusteella voidaan kuitenkin péatelld, ettd tar-
koituksena on ollut, ettd rahavastiketta on tarkasteltava kokonaisuutena.®
Téllaista tulkintaa voidaan pitdé yritysjarjestelysdénndsten tavoitteiden
mukaisena ja siten hyviksyttavana. Direktiivin rahavastiketta koskevalla
maardykselld on ollut tarkoitus luoda joustavuutta sulautumiseen, erityisesti
viahemmistdosakkeenomistajien osalta. Rahavastikkeella on siis tarkoitus
tuoda joustavuutta sulautumisvastikkeen méaarittelyyn. Joustavuutta tarvitaan
ensinndkin silloin, kun sulautumisvastikkeena annettavien osakkeiden
lukumaaré ei ole tasaluku, ja toiseksi silloin, kun vahemmistdosakkaat
vastustavat sulautumista. Kokonaisrahavastikkeen periaate voi avata mie-
lenkiintoisia tilanteita. Osalla sulautuvan yhtion osakkeenomistajista on
erisarjaisia osakkeita, jotka tuottavat suuremman osinko- tai danioikeuden
kuin muiden sarjojen osakkeet. Sulautumisvastikkeena he saisivat saman-
laisia osakkeita kuin muilla osakkeenomistajilla vastaanottavassa yhtiossa
on. Kun tarkoituksena olisi, ettd osakeomistussuhteet eiviat muuttuisi, néille
osakkeenomistajille kohdennettaisiin sulautumisessa annettava rahavasti-
ke korvauksena osakkeiden oikeuksien muuttumisesta. Rahavastiketta
kaytettdisiin siten kompensoimaan nédiden osakkeenomistajien kokemaa
osakkeiden tuotto- tai ddnioikeuden pienentymisestd aiheutuvaa menetysta,
jonka taloudellista arvoa rahavastike kattaisi. Kokonaisrahavastikkeen pe-
riaatteen perusteella voitaisiin sulautumisvastiketta pitdd EVL:n sdintelyn
mukaisena. Rahavastikkeen maksaminen aiheuttaisi tillaisessa tilanteessa
todennékoisesti luovutusvoittoverotuksessa tulkintaongelmia, mutta luon-
teva ratkaisu voisi olla, ettd rahavastike katsottaisiin luovutushinnaksi ja
hankintamenona saisi vihentdd osakkeiden hankintamenoa euro eurosta
-periaatteella.

Rahavastiketta voidaan siis antaa sulautumisessa, jakautumisessa ja
osakevaihdossa. Sddnndsten sanamuodossa on eroa, silld EVL 52a §:ssd
sdddetddn, ettd sulautumisessa rahavastikkeen enimméisméiré lasketaan
vastikkeena annettavien osakkeiden yhteenlasketusta nimellisarvosta.
Sitd vastoin EVL 52¢ §:n jakautumissddnnoksessi ja 52h §:n osakevaih-
tosddnnoksessi sdddetdin, ettd rahavastikkeen enimmaismaéri lasketaan
vastikkeena annettavien osakkeiden nimellisarvosta. Tilanteissa, joissa
osakkeilla ei ole nimellisarvoa, rahavastikkeen enimméisméariaa koskeva
madrd perustuu samalla tavalla maariteltyyn madrdan eli osakkeita vas-
taavaan osuuteen maksettua osakepddomaa. Jakautumissaannoksessa tosin
todetaan, ettd kyse on osakkeita vastaavasta osuudesta yhtion maksettua
osakepddomaa, mutta tilld ei liene merkitystd tulkinnassa. Kun sulautu-

3 Talle kannalle asettuu my6s Mattila 2003, s. 27, Immonen 2011, s. 231, Jidrvenoja 2007,
s. 104-105, Verohallitus 1997, luku 2.1.
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misessa rahavastikkeen enimméisméérd lasketaan osakkeiden yhteenlas-
ketusta nimellisarvosta, voidaan sulautumisen osalta paatelld, etté tdlld on
tarkoitettu, ettd rahavastiketta tarkastellaan kokonaisuutena. Sulautumisessa
voitaisiin siten rahavastike kohdistaa vain osalle osakkeenomistajia esi-
merkiksi tarkoituksella, ettd jonkin osakkeenomistajan osakkeet tai osa
niistd hankitaan yhtidlle sulautumisessa. Osakevaihdossa samaa periaatetta
voidaan mielestédni soveltaa, koska osakevaihdon luonteeseen kuuluu se,
ettd osakevaihto voidaan muutoinkin kohdentaa osaan kohdeyhtion osak-
keenomistajista, kunhan hankkiva yhti6 saa ddnienemmiston kohdeyhtiossa
osakevaihdolla tai kasvattaa ddnimiddrddnsd enemmiston hankkimisen
jélkeen. Osakevaihdon tosiasiallinen luonne puoltaa siten myds rahavastik-
keen kohdistamismahdollisuutta osalle kohdeyhtion osakkeenomistajista
eli rahavastikkeen enimméaisméadrii arvioitaisiin kokonaisuutena.

Osakaskohtainen rahavastike olisi yhtenevédinen EVL 52a §:n ja 52¢
§:n sanamuodon mukaisen vaatimuksen kanssa, ettd osakkeenomistajat
saavat vastaanottavan yhtion osakkeita sulautuvan tai jakautuvan yhtion
osakkeiden omistuksen mukaisessa suhteessa. Tdma merkitsisi sitd, ettd
viahemmistdosakkaiden osakkeita ei voitaisi lunastaa rahavastikkeella
sulautumisessa. Tdtd tulkintaa vastaan voidaan esittdd edelld jo kisitelty
viite, ettd sulautumisen osalta tdimé vaatimus on direktiivin séédntelyyn
tehty kansallinen lisdedellytys, jota ei voida ottaa huomioon. Néin voisi
kdyda, jos rahavastike médariteltiisiin siten, ettd vihemmistdosakkaat
luovuttaisivat lunastusta vastaan osakkeensa mutta muut osakkaat eivét
luovuttaisi lainkaan osakkeitaan tai osaa niistd. Osakkeilla olisi siten eri-
lainen arvo, mika voisi perustua esim. erilaiseen osinko- tai &dnioikeuteen.
Jakautumisessa voidaan rahavastikkeen osakaskohtaisuutta puoltaa silla,
ettd direktiivi edellyttdd osakevastikkeen antamista jakautuvan yhtion
osakkeenomistajille samassa suhteessa kuin miten he omistivat jakautuvan
yhtion osakkeita. Kun osakevastike on annettava suhteellisuusperiaatteen
mukaisesti, voidaan puoltaa kantaa, ettd rahavastiketta ei voida antaa
muutoin kuin osakaskohtaisesti.**

Sulautumisvastikkeen suuruus riippuu sulautuvan ja vastaanottavan
yhtion arvojen mukaisesta suhteesta. Koska annettava sulautumisvastike
ei ole valttdmatta tasaluku, rahavastiketta voidaan suorittaa kokonaisluvun
ylittdva osuus. Rahavastiketta maksetaan edelld mainitussa tilanteessa
kaikille sulautuvan yhtion osakkaille, ja sen maksaa vastaanottava yhtio.
Kuten edelld on esitetty, tillaisessa tilanteessa osakkeenomistajien kes-
kindiset omistussuhteet usein hyvin vdhén, kun vastikkeena annettavien

34 Verohallinnon kanta on, ettd jakautumisessa rahavastike on kohdistettava osakaskoh-
taisesti, ks. Verohallitus 1997, luku 5.1.

50



VASTIKE YRITYSJARJESTELYISSA. JATKUVA HAASTE DIREKTIIVIN, YHTIO- JA VERO-OIKEUDEN...

osakkeiden lukumaiira pyoristetddn alaspdin. Rahavastike on télldin keino
ottaa huomioon osakkeenomistajien taloudellinen asema. Tallainen ra-
havastike on selkedsti médrallistd rajoitetta koskevan sééntelyn piirissa
eli on osa 10 prosentin enimméisméédridd. Kuten aikaisemmin todettiin,
téllaisessa tilanteessa ei mielesténi rahavastiketta ole vélttimaéttd annet-
tava lainkaan.

7.3 Sulautumista tai jakautumista vastustavan
osakkeiden lunastaminen

OYL 16:13 antaa sulautuvan yhtion yhtickokouksessa sulautumispaatosta
vastaan dénesténeelle osakkaalle oikeuden vaatia, ettd yhtio lunastaa télta
osakkeet kdyvistd hinnasta. Osakkaan on yhtiokokouksessa varattava
oikeus vaatia lunastusta, kun téltd tiedustellaan asiaa ennen sulautumista
koskevaa dinestystd. Osakkaan on toimitettava sulautuvalle yhtidlle lu-
nastusvaatimus kuukauden kuluessa sulautumisesta péittineesti yhtioko-
kouksesta. Lunastushinnan maksamisesta vastaa OYL 16:13.6:n mukaan
vastaanottava yhtio.

KHO otti ratkaisussaan 1999:75 kantaa sithen, kuuluuko sulautumista
vastustaneen tekema lunastusvaatimus 10 prosentin rahavastikkeen enim-
méaisméaraan. KHO katsoi, ettei lunastussumma kuulu rahavastikkeeseen.

KHO 1999:75: A Oyj ja B Oyj olivat allekirjoittaneet sulautumissuun-
nitelman, jonka mukaan yhtidt sulautuivat perustamalla yhdessd uuden
vastaanottavan osakeyhtion C Oyj:n. A Oyj:n osakkeenomistajat saisivat
sulautumisvastikkeena kutakin A Oyj:n osaketta vastaan 1,08917 C
Oyj:n osaketta ja B Oyj:n osakkeenomistajat kutakin B Oyj:n osaketta
vastaan yhden C Oyj:n osakkeen. Mikéli osakkeenomistajalle vastik-
keena annettavien vastaanottavan yhtion osakkeiden lukumaééra ei ollut
kokonaisluku, sulautumissuunnitelman mukaan suoritettiin osakkeen-
omistajalle kokonaisluvun ylimenevéltd osalta rahavastike. Oli myds
mahdollista, ettd osa sulautuvien yhtididen osakkeenomistajista tuli
vastustamaan kombinaatiofuusiota ja ettd nima osakkeenomistajat vaa-
tivat osakkeidensa lunastamista OYL 14:12:n nojalla. Kun tarkasteltiin,
oliko A Oyj:n ja B Oyj:n kombinaatiofuusiossa suoritettava rahavastike
EVL 52a §:n mukainen, annetun rahavastikkeen méaaréan ei ollut luet-
tava OYL 14:12:ssé tarkoitetuissa osakkeiden lunastuksissa maksettuja
miirid. Ennakkoratkaisu vuosille 1998 ja 1999. Ainestys 7—1.

KHO:n enemmistd hyvéksyi KVL:n ennakkoratkaisussa esitetyt peruste-
lut, joiden mukaan OYL:n sulautumissdédnnoksissd on kysymys véihem-
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mistdosakkaiden suojaan liittyvastd sddnnoksestd, joten sen perusteella
maksettua erdd ei ole pidettdvd osana sulautumisvastiketta. Vihemmiston
mielestd sulautumispéétosta vastustaneelle osakkaalle maksettu korvaus
el ole eri asemassa kuin muu maksettava rahavastike, koska sekin vihen-
tdd sulautumisessa vastaanottavalle yhtiolle siirtyvid varoja. Sulautuvan
yhtion osakkaan verotuksen ndkdkulmasta ei ole siten eroa silld, saako
tdma sulautumissuunnitelman perusteella rahavastiketta vai lunastetaanko
tdmén osakkeet sulautuvalle yhtidlle osakkaan vastustettua sulautumis-
paétostd. Lunastussumman saaneeseen osakkeenomistajaan kohdistuu
luonnollisesti luovutusvoittoverotus, joten mitéén verovapaata tai verotonta
etuutta ei yhtiostd osakkeenomistajalle siirry. Poikkeus koskee EVL 6b §:n
soveltamisalan piiriin kuuluvien kidyttdomaisuusosakkeiden luovutuksia.
EVL 6b §:ssd on kysymyksessé lainsdétijan tietoisen toiminnan tuloksena
syntynyt sdédntely, joten se ei voi vaikuttaa tdhdn arviointiin.

Rahavastikkeen maksaminen siséltyy sulautumissuunnitelmaan. Sulau-
tumista vastustava osakkeenomistaja ei hyviksy sulautumissuunnitelmaa.
Rahavastiketta muutoin saava osakas sitd vastoin hyvéksyy sulautumis-
suunnitelman, joten ndiden rahasuoritusten perusteissa on selvé ero.*

KHO:n kantaa voidaan pitdd perusteltuna, koska EVL 52a §:ssd on
ollut tarkoitus sédénnelld vain sulautumisen téytdntdonpanon perusteella
maksettavan sulautumisvastikkeen laatua ja rahavastikkeen maaraa. Siten
rahavastikkeen suuruutta pohdittaessa vastaanottavan yhtion maksaessa
sulautumista vastustaneelle osakkaalle lunastussumman ei lunastussuori-
tusta ole tarkoitettu laskettavaksi rahavastikkeen mééraan.

KHO:n péétoksessd 2003:13 oli kysymys osakevaihtoon liittyvistd ar-
vopaperimarkkinalakiin perustuvasta lunastusvaatimuksesta. My0s tassd
tilanteessa KHO katsoi, ettei hyvityssummaa oteta huomioon laskettaessa
rahavastikkeen enimmaismadraa.

KHO 2003:13: Jos T AB (publ.) lunasti arvopaperimarkkinalain 6 luvun
6 §:n ja/tai osakeyhtidlain 14 luvun 19 §:n nojalla sellaisen S Oyj:n
osakkeenomistajan omistamat S Oyj:n osakkeet, joka ei hyviksy T AB
(publ.):n julkista osakevaihtotarjousta, maksettavaa lunastusvastiketta
tai arvopaperlmarkkmalam sanotun pykildn 5 momentin perusteella
maksettavaa hyvitystd ei oteta huomioon laskettaessa elinkeinotulon
verottamisesta annetun lain 52 f §:ssé tarkoitettua rahavastiketta.

OYL 17:13.1:n mukaan jakautumisessa toimivaan yhtiodn jakautuvan
yhtion osakkeenomistaja voi jakautumisesta péaéttédvissa yhtickokoukses-
sa vaatia jakautumisvastikkeensa lunastamista. Lunastusta vaativan on

35 Linnakangas — Immonen — Puronen 2000, s. 35, Immonen 2011, s. 232.
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ddnestettdva jakautumispéétdstd vastaan. Jakautuvan yhtion osakkeelle
tulevan jakautumisvastikkeen lunastushinta on OYL 17:13.4:n mukaan
toimivaan yhtioon jakautumista vastaava osuus osakkeen jakautumispaé-
tosta edeltdviasti kdyvistd arvosta. Lunastushintaa méaéaritettdessa ei oteta
huomioon jakautumisen mahdollista jakautuvan yhtion osakkeen arvoa
alentavaa vaikutusta. Lunastushinnan maksamisesta vastaa se vastaanottava
yhtid, jonka antama vastike on lunastettu. Jos vastaanottavana yhtiona on
perustettava yhtid, jakautumista vastustavalla osakkeenomistajalla ei ole
oikeutta saada jakautumisvastiketta lunastetuksi. Kun lunastus kohdistuu
jakautumisvastikkeeseen, osittaisjakautumisessa osakkeenomistajalla
on mahdollisuus sdilyttdd omistuksensa jakautuvassa yhtiossé. Jos ko-
konais- tai osittaisjakautuminen tapahtuu useaan toimivaan yhtioén, on
osakkeenomistajalla oikeus valita ne jakautumisvastikkeet, jotka hén
haluaa lunastettavan.*

EVL 52c §:44 sovellettaessa ei jakautumisvastikkeen lunastushintaa
voida mielestdni katsoa sddnndksen tarkoittamaksi rahavastikkeeksi.
Lunastushintaan voidaan soveltaa sulautumista vastustaneen osakkaan
omistamien osakkeiden lunastushintaa koskevaa KHO:n ratkaisun 1999:75
periaatetta, jonka mukaan lunastushintaa ei lasketa sidnnoksen tarkoittamaan
rahavastikkeeseen. Lunastuksessa ei ole kysymys jakautumisen ehdoista,
joiden mukaan jakautumisen verokohtelun tulee méaraytya.

KVL:n ennakkoratkaisussa 33/2013 oli kysymys my®ds siitd, ettd ja-
kautumista vastustaneille osakkeenomistajille maksettaisiin OYL 17:13:n
perusteella lunastuskorvaus. KVL totesi, ettei lunastussumma ole osa ra-
havastikkeen enimmédisméaaraa. KVL:n ratkaisu tukee siten edelld esitettyé
kantaa, ettd sulautumisessa ja jakautumisessa on vastustaneille osakkeen-
omistajille maksettavaa lunastussummaa kohdeltava samalla tavalla.

KVL 33/2013: A Oy:n oli tarkoitus jakautua osakeyhtidlain 17 luvun
mukaisesti perustettavaan uuteen B Oy:66n ja C Oy:60n siten, ettd A
Oy:n osakkeenomistajille annettaisiin vastikkeena B Oy:n ja C Oy:n
osakkeita. Nditd jakautumisvastikkeita tultaisiin mahdollisesti lunasta-
maan osakeyhtidlain 17 luvun 13 §:n mukaisessa lunastusmenettelyssa
noin 3-10 osakkeenomistajalta, joiden omistamat osakkeet edustivat
noin 2—4 prosenttia yhtion osakepddomasta. Jakautumista vastustaneille
osakkeenomistajille osakeyhtidlain sddnndsten mukaisesti maksettavaa
lunastushintaa ei pidetty elinkeinotulon verottamisesta annetun lain 52¢
§:n 1 momentissa tarkoitettuna rahavastikkeena.

Hakemuksen mukaan oli myds mahdollista, ettd C Oy ostaisi ja-
kautumista vastustavilta A Oy:n osakkailta heiddn osakkeensa ennen

36 Ks. laajemmin Mdhonen — Villa 2006, s. 465 s.
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jakautumisesta paittavad yhtiokokousta. Kun kyse ei tdssd tapaukses-
sa ollut lain nojalla syntyneestd velvollisuudesta lunastaa osakkeita,
osakkeenomistajalle jakautumisen yhteydessa télla tavoin maksettavaa
vastiketta pidettiin elinkeinotulon verottamisesta annetun lain 52¢ §:n
1 momentissa tarkoitettuna rahavastikkeena. Ennakkoratkaisu vuodelle
2013.

KVL:n ennakkoratkaisussa oli vaihtoehtoisena kysymyksend, onko EVL 52¢
§:n tarkoittamaa rahavastiketta jakautuvan yhtion ennen jakautumispéaatok-
sen tekemisté jakautumista vastustavilta osakkeenomistajilta hankittavista
osakkeista maksettava maard. KVL vastasi tdhdn, ettd kysymyksessd on
sddanndksen tarkoittamasta rahavastikkeesta, koska hankinta ei perustunut
yhtion velvollisuuteen lunastaa ko. osakkeet. Osakkeiden hankinnan va-
paachtoisuus aiheutti siis erilaisen verokohtelun kuin OYL:n mukaisessa
lunastuksessa. KVL:n ennakkoratkaisusta ei valitettu KHO:een, joten
KHO:n kantaa asiaan ei saatu.

KVL:n ennakkoratkaisua voidaan kritisoida, koska se perustuu muodol-
liseen perusteeseen, eikd siind oteta huomioon yritysjérjestelydirektiivin ja
EVL:n sddnndsten tavoitteita ja sddntelyrakennetta. Jos osakkeenomistaja
luovuttaa osakkeensa sulautumisen, jakautumisen tai osakevaihdon yhtey-
dessi vapaaehtoisella luovutuksella, hdntd verotetaan saadusta rahavastik-
keesta osakkeiden luovutuksena. Hianen verotuskohtelunsa ei edellyta sita,
ettd vastikkeen saannin muoto voisi vaikuttaa toteutettavan yritysjarjestelyn
verokohteluun, kun vastike lasketaan rahavastikkeeksi. Hinen kohdallaan
direktiivin tavoitteet toteutuvat ilman téllaista vaikutusta eli hanta verote-
taan luovutuksesta. Mielestini direktiivin tavoitteet ja sddntelyn rakenne
huomioon ottaen perusteltua olisi, etti rahavastikkeena otettaisiin huomioon
vain ne vapaaehtoiset erdt, jotka liittyvét yritysjirjestelytoimeen. Ennen
jarjestelyd tehdyt luovutukset eivit siten olisi rahavastikkeen laskennassa
huomioon otettavia toimia.

8 LOPUKSI

Tassd artikkelissa on kisitelty yritysjérjestelyjen osake- ja rahavastikkeeseen
liittyvié tulkintaongelmia, jotka kumpuavat yhti6- ja verolainsdddédnnon
sdédntelyjen osittaisesta erisisdltoisyydestd. Kysymys on siten yhtio- ja ve-
ro-oikeuden keskindisestd suhteesta. Yleensa vero-oikeudessa ldhtokohtana
on, ettd jokin oikeudellinen kdsite ymmarretdén vero-oikeudessa samassa
merkityksessi kuin yhtidoikeudessa. Yritysjarjestelyissa jannitteitd aiheuttaa
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muun muassa se, ettd verolainsddddnndssa on yritysjarjestelytoimet séén-
nelty itsendisesti eli verolaissa on sddnnelty yritysjarjestelyn tunnusmerkit,
jotta se voidaan toteuttaa veroneutraalisti. Tdmi séédntely on sisdlloltaén
tiukempaa kuin yhtidoikeudellinen sddntely. Tdlloin voidaan ajautua ti-
lanteeseen, jossa yhtidoikeudellisesti moitteeton ja liiketoiminnallisesti
jarkeva yritysjdrjestelytoimi ei taytéd verolain vaatimuksia. Tdma aiheuttaa
lisdjarjestelytoimien tarvetta, jotta veroneutraalius voidaan saavuttaa.
Yleensd néissd toimissa on kysymys tilanteista, joissa yritysvarallisuutta ei
siirry osakastaholle, joten jdrjestely olisi hyvin perustein hyvaksyttavissa,
jos verolain sédénnokset olisivat joustavampia. Toisaalta on selvéi, ettd
verolain sddnnokset eivét voi joustaa kaikissa tilanteissa hyviksymiin
sitd, mikd on yhtidoikeudellisesti mahdollista, koska verolainsddddnnon
tavoitteet poikkeavat yhtidlainsdddannon tavoitteista.

Yritysjarjestelydirektiivin médrdykset on Suomessa varsin tarkasti
sanamuodon mukaisesti kirjoitettu EVL:n sddnnoksiin. Sdantelyssé ei ole
juuri joustettu; poikkeuksena on ainoastaan konsernin sisdisten sisaryh-
tidsulautumisten vastikkeettomuusmahdollisuus. Oikeuskdytdnndssd on
lisdksi hyvéksytty veroneutraaleiksi sulautumisia, jotka eivat sanamuodon
mukaan tiytd direktiivin tai EVL:n vaatimuksia. Kuten edelld on tuotu
esille, erilaiset sekasulautumiset ovat osoittautuneet hankaliksi EVL 52a—b
§:n tiukan osakevastikevaatimuksen vuoksi.

55



Markku Jdrvenoja
LAHTEET

Airaksinen, Manne — Pulkkinen, Pekka — Rasinaho, Vesa: Osakeyhtiolaki II. Talentum
Media Oy, Helsinki 2007.

Andersson, Edward — Ikkala, Jarmo — Penttild, Seppo: Elinkeinoverolain kommentaari.
12. uud. p. Talentum Media Oy, Helsinki 2009.

Hallituksen esitys 177/1995 vp eduskunnalle yritysjérjestelyji koskevien elinkeinotulon
verottamisesta annetun lain ja erdiden muiden lakien sddnndsten muuttamisesta.

Immonen Raimo: Yritysjarjestelyjen ajankohtaisia kysymyksid. Vero-opintopéivit 2008,
s. 45-62.

Immonen Raimo: Yritysjarjestelyt. Talentum Media Oy, Helsinki 2011.

Jdrvenoja, Markku: Yritysjarjestelyt verotuksessa. 2. uud. p. WSOYpro, Helsinki 2007.

Jdrvenoja, Markku: Osakevastike yritysjarjestelyisséd, Edilex 2010/4. —Http://www.edilex.
fi/lakikirjasto/6783.

Jdrvenoja, Markku: Henkiloyhtion oikeusasema tuloverotuksessa. Vero-oikeudellinen
tutkimus vero-oikeuden ja yhtidoikeuden suhteesta henkildyhtion omaan pddomaan
liittyvissd oikeustoimissa. Lakimiesliiton Kustannus, Helsinki 2013.

Jdrvenoja, Markku: Yritysjérjestelyt. Teoksessa Seppo Penttild (toim.), Yritysverotus.
EU-tuomioistuimen ratkaisut ja niiden tulkinta. KHT-Media Oy, Helsinki 2013 (Jdr-
venoja 2013a).

Knuutinen, Reijo: Muoto ja siséltd vero-oikeudessa — erityistarkastelussa rahoitus- ja
sijoitusinstrumentit. Suomalaisen Lakimiesyhdistyksen julkaisuja A-sarja N:o 292,
Helsinki 2009.

Linnakangas, Esko — Immonen, Raimo — Puronen, Pertti: Verotuskdytianto 1999/4. Kaup-
pakaari Oyj, Lakimiesliiton Kustannus, Helsinki 2000.

Mdhénen Jukka — Villa Seppo: Osakeyhtio 1. WSOYpro, Helsinki 2006.

Mdhénen Jukka — Villa Seppo: Osakeyhtio I'V. Osakeyhtio ja verotus. WSOYpro, Helsinki
2009.

Penttild, Seppo: Viimeaikaista oikeuskdytdntod yritysverotuksessa. Vero-opintopéivit
2008, s. 91-114.

Penttild, Seppo: EU-oikeudelliset ndkdkohdat elinkeinoverolain yritysjarjestelysddnnosten
tulkinnassa. Verotus 2012, s. 29-40.

Penttild, Seppo: EVL:n ja OYL:n vilinen jannite osakeyhtididen sulautumisessa — lainsdé-
tdjan unohtama ongelma. Teoksessa Matti Urpilainen ja Veikko Vahtera (toim.), Minne
menet vero-oikeus? Juhlajulkaisu Raimo Immoselle. Turun kauppakorkeakoulu, sarja
C-1:2013, s. 157-170.

Stahl, Kristina: Fusionsdirektivet. Svensk beskattning i EG-réttsligt belysning. Iustus
Forlag AB, Uppsala 2005.

Verohallitus: Yritysjérjestelyt, Tiedote 1/1997.

56



VASTIKE YRITYSJARJESTELYISSA. JATKUVA HAASTE DIREKTIIVIN, YHTIO- JA VERO-OIKEUDEN...

LYHENTEET

ArvL

laki varojen arvostamisesta 22.12.2005/1142

EUT Euroopan unionin tuomioistuin

EVL laki elinkeinotulon verottamisesta 24.6.1968/360
KHO korkein hallinto-oikeus

KVL keskusverolautakunta

OYL osakeyhtiolaki 21.7.2006/624

SEUT Sopimus Euroopan unionin toiminnasta
OIKEUSTAPAUKSET

EUT

C-28/95, Leur-Bloem
C 43/00, Andersen og Jensen
C-285/07, A.T.

KHO

2013:13
2011:2

2010:79
2009:98
2008:65
1999:75

1.12.2009 T 3451
13.11.2007 T 2903

KVL

169/1996
274/1996

70/2001

103/2001 (ei julk.)

13/2013

57



Markku Jdrvenoja

CONSIDERATION IN CORPORATE
REORGANIZATIONS

An eternal challenge for coordination of directive, corporate
law and tax law

Reorganizations — in absence of any specific tax provisions — would gener-
ally trigger taxation of unrealized capital gains. Common tax system for
reorganizations, the Merger Directive, was adopted to be able to provide a
solution not to distort cross-border reorganizations. The Directive is applied
to mergers, divisions, partial divisions, transfers of assets and exchanges
of shares involving companies from two or more Member States. The es-
sence of the Directive is the deferral of capital gains.

The Merger Directive was implemented into Finnish Business Income
Act as 1 January 1996. The regulations are applied also to domestic re-
organizations. When the Directive was implemented, it was decided that
the tax regulation would be autonomous from corporate law regulations.
This has created a “Bermuda triangle” where tax law, corporate law and
the Directive may run up against each other and lead to unexpected inter-
pretation problems. For example, according to the Business Income Act a
tax neutral merger means an operation whereby one or more companies,
on being dissolved without going into liquidation, transfer all their assets
and liabilities to another existing company in exchange for the pro rata
issue to their shareholders of securities representing the capital of that
other company. The Directive does not require that securities are issued
pro rata. The Company Act is more liberal. In tax practice, these differ-
ences have raised several interpretation issues: Is it possible to require a
pro rata issue of securities? Is a merger tax neutral if an issue of securities
is not allowed by the Company Act? s it possible to issue shares without
a right to dividend or non-voting shares without risking tax neutrality of
the merger? Similar questions arise in divisions and partial divisions. The
Directive, however, requires a pro rata issue of securities to sharehold-
ers of the company being dissolved without going liquidation. Does this
difference mean that in tax practice the requirements for tax neutrality
may be interpreted differently with divisions than with mergers? The
Directive also allows that the consideration paid to the shareholders may
be a cash payment not exceeding 10 % of the nominal value. There are
no precedents whether the cash consideration should be paid pro rata to
all shareholders or is it possible to redeem shares from a certain group
of shareholders.
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The influence of the Directive and corporate law on tax law interpreta-
tions are analyzed in this article. Several pain spots are found and described.
There are quite few precedents from the Supreme Administrative Court.
Those are analyzed in order to shed light to the Bermuda triangle where
corporate reorganizations may be necessary in order to create within the
Community and member states conditions analogous to those of an inter-
nal market and in order thus to ensure the effective functioning of such
an internal market.
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