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Asia: HE 125/2025 vp Hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi elinkeinotulon
verottamisesta annetun lain 52 ja 52 f §:n ja varojen arvostamisesta verotuksessa
annetun lain muuttamisesta seka tuloverolain 33 b 8:n véliaikaisesta muuttamisesta

Finnwatch kiittdd mahdollisuudesta lausua valtiovarainvaliokunnan verojaostolle
osakevaihtosaantelyyn liittyvien ongelmien korjaamiseen tahtaavasta hallituksen esityksesta.

Finnwatch pitaé esitysta erittain tarpeellisena ja elinkeinoverolain 52 f §:4an sisaltyviin
keskeisiin maaritelmiin tehtyja tdsmennyksia onnistuneina. Myds osingonjakoihin liittyvat
arvostamislain voimaanastumista koskevat muutokset ovat kannatettavia. Osinkoverotuksen
minimointiin tahtadvien osakevaihtojen voi olettaa vahenevan lakimuutosten seurauksena
merkittavasti, vaikka osa lakiesitykseen hallituksen esitysluonnoksen jalkeen tehdyista
muutoksista myds heikentaa sen tehoa.

Yrityskauppatilanteiden osalta lakiehdotusta on sen sijaan vesitetty merkittavasti hallituksen
esitysluonnokseen nahden. Uudet hankintamenon maaritysta koskevat sdanndkset on nyt
rajattu koskemaan vain 1.1.2026 jalkeen toteutetuilla osakevaihdoilla hankittujen yritysten
myyntejad. Tama vapauttaa ison maaran tulevia yritysmyynteja uusilta myyntivoiton
veronalaisuutta turvaavilta saannoksiltd. Samalla hankintamenon maaraytyminen
kohdeyhtion matemaattisen arvon perusteella (poistamattoman hankintamenon sijaan)
tarkoittaa sita, etta osa yritysmyynnista saatavasta myyntivoitosta on jatkossakin verovapaa.
Finnwatch esittaa, etta sddnnokset palautetaan ndilta osin vastaamaan hallituksen
esitysluonnosta.

1 Esitetyt lakimuutokset puuttuvat tehokkaasti osinkoverojen valttelyyn

1.1 Osinkoverojen minimoimiseksi toteutettujen osakevaihtojen méaara on kasvanut
merkittavasti ja aiheuttaa isoja veromenetyksia

Hallituksen esityksessé on kuvattu hyvin verohyotyihin tahtédéavien osakevaihtojarjestelyjen
ongelmallisuutta ja nopeaa yleistymistd. Osakevaihto voi keventaa omistajan
osinkoverotusta merkittavasti, koska jarjestelysséa holdingyhtién omistukseen siirrettavat
osakkeet arvostetaan nykyisellaén niiden kaypaan arvoon. Korkeaksi méaéritettava kaypa
arvo kasvattaa holdingyhtion nettovarallisuutta ja mahdollistaa siten aiempaa suurempien
huojennettujen osinkojen nostamisen yhtiosta.

Kuten hallituksen esityksessakin todetaan, listaamattoman yrityksen osakkeen kayvén arvon
maarittamiseen ei ole yhta oikeaa tapaa, vaan arvo maaritelladn tapauskohtaisesti. Tama
avaa merkittavia verosuunnittelumahdollisuuksia, silld omistajalle korkeampi k&ypa arvo
tarkoittaa suurempien huojennettujen osinkojen nostomahdollisuutta. Omistajalla on toisin
sanoen vahva intressi maarittaa kaypa arvo mahdollisimman korkeaksi.
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Finnwatch tarkasteli tuoreimmassa osakevaihtotutkimuksessaan? jarjestelyissa kaytettyja
arvostusmenetelmia. Osassa tutkituista tapauksista laskentamenetelmat oli selvasti valittu
mahdollisimman korkeaa lopputulemaa silmalla pitden. Osakkeille annettu kaypa arvo oli
parhaimmillaan kuusinkertainen yhtién nettovarallisuuteen perustuvaan substanssiarvoon
nahden. Kuitenkin myds niissa tapauksissa, joissa verovelvollinen oli arvostanut osakkeet
Verohallinnon ohjeeseen yritysvarallisuuden arvostamisesta perint6- ja lahjaverotuksessa
perustuen, kdypa arvo oli 2—3 kertaa substanssiarvon suuruinen. Myds naista
holdingyhtitjarjestelyista oli siis saatu merkittavaa verohyotya.

Verovetoisista osakevaihdoista yhteiskunnalle aiheutuvaa veromenetysta kasvattaa se, etta
jarjestelyt ovat yleistyneet viime vuosina vauhdikkaasti. Siind missa Verohallinto antoi viela
vuonna 2019 noin 300 osakevaihtoa koskevaa ennakkoratkaisua, vuoden 2024 lukumaara
nousi jo reippaasti yli tuhanteen ennakkoratkaisuun. Verohallinto on myds arvioinut, etta
valtaosa osakevaihdoista toteutetaan nimenomaan osinkoverotuksen optimoimiseksi.
Taman puolesta puhuu se, ettd esimerkiksi vuoden 2023 osalta noin 70 prosentissa
tapauksista osakevaihtoa varten oli perustettu uusi holdingyhtié osakkeiden hankkimista
varten ja ldhes kaikissa tapauksissa taustalla oli suppea omistuspiiri, jolloin osakevaihdon
yhteydessa osakkeiden tosiasiallinen omistuspiiri ei vaihtunut.

Nykyisellaan jarjestelyista aiheutuu kymmenien miljoonien eurojen vuotuinen veromenetys.
Liséksi osakkeiden arvostamiseen liittyvat tulkintakysymykset ja oikeusriidat ty6llistavat
muun muassa Verohallintoa ja tuomioistuimia.

1.2 Arvostussaanndésten kirjaaminen lakiin perusteltu ratkaisu

Hallituksen esityksesséa ratkaisuksi esitetaan osakevaihdossa omistustaan vaihtavien
osakkeiden arvostussaanngsten kirjaamista lakiin. Finnwatch pitaa ratkaisua perusteltuna,
silla vaikka koko listaamattomien osinkoverojarjestelman korjaustarve on ilmeinen, on
osakevaihtoja koskeva ongelma huomattavasti nopeammin ratkaistavissa verotuksessa
noudatettavia arvostamisperusteita muuttamalla.

Hallituksen esityksessa ehdotetaan, etté hankkivan yhtion matemaattista arvoa
maadritettdessa omistustaan osakevaihdolla vaihtaneet osakkeet arvostettaisiin jatkossa
kayvan arvon sijaan niiden osakevaihtoa edeltdvadn matemaattiseen arvoon. Talléin
osakkeiden kaypa arvo ei paisuttaisi hankkivan yhtion nettovarallisuutta eiké siten kasvattaisi
yhtidsta nostettavan huojennetun osingon maaraa. Muutoksen jalkeen osakevaihdolla ei
toisin sanoen olisi mahdollista kevent&d& osinkoverotusta. Lakimuutoksen arvioidaan
kasvattavan vuotuisia verotuloja nettomdaaréisesti 34 miljoonalla eurolla.

! Finnwatch. (2024). Osinkoverojen vélttelyéa holdingyhtitjérjestelyn avulla — Seurantaraportti, s. 32:
https://finnwatch.org/images/reports pdf/Osinkoverojen valttelya holdingyhtiojarjestelyn avulla.pdf
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Arvostusperiaatetta on muutettu hallituksen esitysluonnoksesta, jossa arvostuksen esitettiin
tapahtuvan transaktiota edeltdvaan poistamattomaan hankintamenoon. Arvostamislain
kohdalla muutosta voidaan pitaa sikali perusteltuna, ettd matemaattinen arvo ottaa
huomioon kohdeyhtitssa sen perustamisen ja osakevaihdon valilla tapahtuneen
substanssiarvon kasvun. Nain transaktio ei kasvata mutta ei mydskaan pienenna omistajan
mahdollisuuksia nostaa yrityksestaan huojennettuja osinkoja. Toisaalta matemaattiseen
arvoon tapahtuva arvostus jattaa edelleen tilaa verosuunnittelulle: vaikka omistustaan
vaihtavia osakkeita ei enda saa arvostaa korkeaksi maaritettavaan kaypaan arvoon, voidaan
osa varallisuuserista lukea holdingyhtion varallisuuteen kahteen kertaan. Taméa perustuu
siihen, etta kohdeyhtion nettovarallisuus kasvattaa holdingyhtién nettovarallisuutta ensin
osakkeiden matemaattisen arvon verran. Taman jalkeen kohdeyhtion on kuitenkin
mahdollista jakaa osinkona jopa kaikki kertyneet voittovarat uudelle emoyhtiélleen, jolloin
samat varat kasvattavat myds emoyhtion kassavaroja tai saamisia. Nain oli toimittu useissa
Finnwatchin vuonna 2024 tutkimissa osakevaihdoissa®. Verosuunnittelun minimoimisen
kannalta hankittujen osakkeiden arvostus hallituksen esitysluonnoksen mukaisesti
poistamattomaan hankintamenoon olisi siten ollut parempi vaihtoehto.

1.3 Osinkoverotukseen liittyva voimaanastumismuutos kannatettava

Arvostamislain muutosten voimaanastumista on korjattu hallituksen esitysluonnokseen
nahden. Hallituksen esitysluonnoksessa uusia arvostamissaannoksia esitettiin sovellettavan
kaikkiin lain voimaanastumisen jalkeiseen aikaan ajoittuviin osingonjakopaatéksiin. Nyt niita
esitetaan sovellettavan kaikkiin 1.1.2026 ja sen jalkeen nostettaviin osinkoihin (riippumatta
siitd, milloin osingonjakopéaétés on tehty). Muutos on erittdin kannatettava, silla muutoin
vuoden 2025 lopulle ajoittuvien osingonjakopaéatdsten maaré nousisi todennakoisesti
huomattavan suureksi. Ajoittamalla osingonjakopaatdksen vuoden 2025 puolelle olisi voinut
turvata osingonjaolle kevyemmaén verotuksen, vaikka osinko maksettaisiin vasta
my6hemmin. Muutokseen liittyen hallituksen esitykseen sisaltyy nyt myds tuloverolain 33 b
8:n valiaikainen muutos, jota tarvitaan, jotta uudet arvostamissaannokset tulevat
sovellettaviksi kaikissa 1.1.2026 ja sen jalkeen tapahtuvissa osingonjaoissa.

1.4 Ehdotetun lahipiirirajauksen kannalta keskeiset termit on nyt maaritetty
tarkoituksenmukaisesti

Hallituksen esityksessé on katsottu riittdvaksi, etta uusia arvostussaannoksia sovellettaisiin
vain lahipiirin sisalla tapahtuviin etuyhteysjarjestelyihin, joissa kohdeyhtion maaraysvalta
sdilyy (valillisesti) samoilla tahoilla, jolla se oli ennen transaktiota. Finnwatch pitaa tata
riittdvana, kunhan etuyhteysjarjestelyt on maaritetty riittdvan kattavasti. Hallituksen
esitysluonnoksessa taman kannalta olennaisia termeja (kuten osakevaihdon osapuolia) ei

2 Ks. Finnwatch. (2024). Osinkoverojen vélttelya holdingyhtitjarjestelyn avulla — Seurantaraportti, s.:
16-17, 20, 23 ja 26.
https://finnwatch.org/images/reports pdf/Osinkoverojen valttelya holdingyhtiojarjestelyn avulla.pdf
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oltu maaritelty selkeésti ja lausuntopalautteen perusteella on selvaa, etta niité oli tulkittu eri
tahojen toimesta hyvin eri lailla. Nyt esitysta on tédydennetty talta osin ja tarkennetut
madritelmat vaikuttavat tarkoituksenmukaisilta.

Uusia arvostussaannoksia on tarkoitus soveltaa, jos osakevaihdon osapuolten katsotaan
olevan etuyhteydessa toisiinsa. Hallituksen esityksen mukaan osakevaihdon osapuolilla
tarkoitetaan lakitekstissa hankkivaa yhtitta seka osakkeita luovuttaneita osakkeenomistajia.
Finnwatchin kasityksen mukaan toinen osapuoli on siten osakkeita luovuttaneet
osakkeenomistajat yhdessa. Taméa on olennaista, silla jos osapuoleksi katsottaisiin
kohdeyhtion alkuperaisen osakaskunnan sijaan yksittédinen kohdeyhtion osakas (joita voi olla
useita ja jotka eivat valttamatta lukeudu toistensa lahipiiriin), muodostuisi maaritelmasta liian
suppea. Talldin uusien saannésten ulkopuolelle rajautuisivat muun muassa kaikki tilanteet,
joissa kohdeyhtion omistus jakautuu tasan kahden tai useamman ei-toisilleen-sukua-olevan
yhtiokumppanin kesken, silla yksittaiselle osakkaalle ei naissa tilanteissa muodostu
maaraysvaltaa. Tallaisten tilanteiden ulosrajaaminen johtaisi siihen, etteivat uudet
saannokset estaisi tehokkaasti verovetoisia jarjestelyja. Vaikka lakitekstissa puhutaan nyt
osakkeita luovuttavista osakkeenomistajista monikossa, voisi perusteluissa olla tarpeen
tuoda eksplisiittisesti esiin, etta osapuoleksi katsotaan kaikki osakkeita luovuttavat
osakkeenomistajat yhdessa. Nain valtyttaisiin mahdollisilta eriavilta tulkinnoilta ja niista
aiheutuvilta riidoilta.

1.5 Etuyhteysmaaritelmaan tehdyt muutokset kaventavat sdéntelyn soveltumisalaa
epatarkoituksenmukaisesti

Etuyhteyden muodostumista koskevia sd&nndksia on 16ysatty hallituksen
esitysluonnoksesta. Osapuolten katsotaan nyt olevan etuyhteydessa, jos:

- osakevaihdon osapuoli yksin tai yhdessa lahipiirinsd kanssa omistaa valittémasti tai
valillisesti yli puolet toisen osapuolen padomasta tai silla on valittémasti tai valillisesti
yli puolet toisen osapuolen kaikkien osakkeiden tai osuuksien tuottamasta
aanimaarasta;

- kolmas osapuoli yksin tai yhdessa lahipiirinsa kanssa omistaa valittomasti tai
valillisesti yli puolet molempien osakevaihdon osapuolten pddomasta tai silla on
valittomasti tai valillisesti yli puolet molempien osakevaihdon osapuolten kaikkien
osakkeiden tai osuuksien tuottamasta aanimaarasta; tai

- osakevaihdon seurauksena osakevaihdon osapuolen yksin tai yhdessa lahipiirinsa
kanssa valittomasti tai valillisesti omistama osuus toisen osapuolen pddomasta tai
aanimaarasta on yli 75 prosenttia.

Hallituksen esitysluonnoksessa omistus- ja aanioikeusraja oli kaikissa tilanteissa “yli puolet”.
Nyt sité4 on nostettu transaktion jalkeen tapahtuvan tarkastelun osalta ja uusi raja on 75
prosenttia. Kaytanndssa tama tarkoittaa, etta uusilta saannoksilta valttymiseen riittaa
aiemmin ehdotettua pienempi omistusmuutos: jos 25 prosenttia uuden holdingyhtion
omistajista ei lukeudu kohdeyhtién aiemmin omistaneeseen osakasjoukkoon, ei uusia
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arvostussaannoksia sovelleta. Riittaa siis, ettd esimerkiksi aiemmin kolmen osakkaan
tasaosuuksin omistamalla yhti6ll& on transaktion jalkeen neljd (epasuoraa) omistajaa eika
uusi omistaja lukeudu kenenk&éan vanhoista omistajista lahipiiriin. Finnwatch ei pida uusien
sdaannosten soveltamisalan kaventamista tarkoituksenmukaisena, ja esittaa, etté raja
palautettaisiin 50 prosenttiin.

1.6 Lakimuutosten ulottaminen vanhoihin jarjestelyihin on valttamaténta

Hallituksen esityksessa on otettu asiallisesti huomioon tarve ulottaa uudet sdannokset
koskemaan myds osingonjakoja sellaisista yhtitista, joiden kohdalla osakevaihto on
toteutettu ennen uusien saanndsten voimaan astumista (jaliempana vanhat jarjestelyt).
Naiden jattdminen uusien sdanndsten ulkopuolelle olisi hyvin epaoikeudenmukaista ja
kallista, silla jarjestelysta voi syntyd merkittavia verohyotyja useiden vuosien ajan sen
toteuttamisen jalkeen.

Uusia osinkoverotukseen vaikuttavia arvostamissaannoksia sovellettaisiin vanhojen
jarjestelyjen kohdalla niiltd osin kuin osingonjaot ajoittuvat lain voimaanastumisen (1.1.2026)
jalkeiselle ajalle. Tata aiempiin osingonjakoihin uusia sdannoksia ei sovellettaisi el
verovelvolliset saisivat pitaa jo saamansa verohyddyt. Koska uudet saannokset koskisivat
vain tulevia osingonjakoja, ei kyse olisi takautuvasta saantelystas.

Muutos ei kuitenkaan koskisi tuleviakaan osingonjakoja niissa tapauksissa, joissa
osakevaihto on toteutettu ennen 1.1.2017. Finnwatch katsoo, etta uudet sadnnokset olisi
perustelluinta ulottaa koskemaan kaikkia 1.1.2026 tapahtuvia osingonjakoja
osakevaihtojarjestelyn toteutusajankohdasta riippumatta. Hallituksen esityksessa eritellyt
syyt lienevat kuitenkin riittava peruste esitetynlaiselle ajalliselle rajaamiselle. Jarjestelyt ovat
muun muassa lisdantyneet merkittavasti vuonna 2017 annetun KHO:n paatoksen (KHO
2017:78) jalkeen, ja taman jalkeen toteutetuista jarjestelyistd on paremmin tietoa saatavilla.
Tata ennen toteutettujen jarjestelyjen nykypaivana synnyttdmat verohyodyt on myds arvioitu
tuoreempien jarjestelyjen synnyttamia verohyotyja pienemmiksi.

1.7 Osinkoverouudistukselle edelleen tarve

Osakevaihtojen avulla tapahtuvaan osinkoverojen minimointiin puuttuminen ei poista tarvetta
uudistaa listaamattomien yhtididen osinkoverojarjestelmaa, johon liittyy lukuisia muitakin
ongelmia. Naitd ongelmia on kuvattu varsin onnistuneesti hallituksen esityksen sivulla 19.
Nettovarallisuuteen sidottu huojennus kannustaa verovelvollisia paisuttamaan yrityksensa
tasetta myds liiketoimintaan liittymattomilla omaisuuserilla ja kohtelee erilaisia yhtidita hyvin
eri tavoin. Se suosii vanhoja suuren nettovarallisuuden yhti6itd uusien, pagomakdyhempien

3 Tama kanta otettu myds tuoreessa vertaisarvioidussa artikkelissa: Nykanen, P. (2025). Osakevaihto
aggressiivisen verosuunnittelun valineena. Edilex-sarja 2025/12, s. 22:
https://www.edilex.fi/artikkelit/100050
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ja aineettomaan omaisuuteen nojaavien yhtididen kustannuksella. Lisaksi listaamattomien
yhtididen jakaman osingon nykyinen verotus siséltda useita investointien ja tuottavuuden
kannalta haitallisia kannustimia. Finnwatch yhtyy hallituksen esityksessa esitettyyn
nakemykseen osinkoverojarjestelmén kokonaisuudistuksen tarpeellisuudesta.

2 Luovutusvoittoverojen valttelyn osalta lakiesitys on hallituksen esitysluonnosta
heikompi

2.1 Hankintamenon maaraytymiseen luonnosvaiheen jalkeen tehty muutos heikentaa
sdantelyn tehoa

Osinkoverotuksen merkittavan keventamisen lisaksi osakevaihdolla voidaan keventad myos
my6hemman yrityskaupan yhteydessa maksuunpantavaa luovutusvoittoverotusta.
Osakevaihdossa omistustaan vaihtavien osakkeiden hankintamenoksi tulee nykyisellaan
hankkivan yhtion verotuksessa hankittujen osakkeiden kaypa arvo osakevaihtohetkella. Jos
hankkiva yhti6 myéhemmin luopuu hankkimansa kohdeyhtion omistuksesta, lasketaan
luovutusvoitto tata hankintamenoa kayttéden. Verotettavasta luovutusvoitosta voi nain
muodostua huomattavasti pienempi kuin mitéa se olisi ollut ilman osakevaihtoa. Lisaksi
luovutusvoittoverotusta keventaa tallaisessa tilanteessa se, ettéd myyjana on luonnollisen
henkilon sijaan osakeyhtio?. Vielakin suuremmaksi verohyoty muodostuu silloin, jos
kohdeyhtion osakkeet voidaan katsoa niin sanotuiksi kayttbomaisuusosakkeiksi, jolloin
niiden luovutus on osakeyhtitlle kokonaan verovapaa. Kuten hallituksen esityksessakin
todetaan, voi mahdollisuus luovutusvoittoveron keventamiseen tai siltd kokonaan
valttymiseen luoda merkittavan verotuksellisen kannusteen toteuttaa osakevaihto®.

Hallituksen esityksesséa ratkaisuksi esitetaan, etta jatkossa kohdeyhtion osakkeiden
hankintameno hankkivan yhtion verotuksessa maaraytyisi sen mukaan, mika kyseisten
osakkeiden matemaattinen arvo on ollut ennen osakevaihtoa. Talldin osakevaihto ei
pienentaisi mybhemman yrityskaupan yhteydessa tuloutuvaa luovutusvoittoa yhta paljon
kuin nykytilanteessa, jossa hankintamenona huomioidaan osakkeiden osakevaihtohetken
kaypa arvo. Kokonaan tama (hallituksen esitysluonnoksesta poikkeava) ratkaisu ei
kuitenkaan osakevaihdosta saatavaa verohyotya poista, silla osakkeiden osakevaihtohetken
matemaattinen arvo voi olla huomattavasti niiden osakevaihtohetken poistamatonta
hankintamenoa korkeampi. Naiden valinen erotus jaisi jatkossakin kokonaan verottamatta.
Finnwatch katsoo, etta hallituksen esitysluonnoksen mukainen ratkaisu, jossa osakkeiden

4 Osakeyhtién kohdalla luovutusvoitosta peritddn normaali 20 prosentin yhteisévero, kun siihen
henkiléverotuksessa kohdistuisi 30 tai 34 prosentin padomatulovero. Toisaalta yksityishenkilon
kohdalla verotettavan luovutusvoiton maaraa voi pienentdd merkittavastikin nk. hankintameno-
olettama.

5 Oikeuskaytannén perusteella heti osakevaihdon jalkeen tapahtuviin yritysmyynteihin on mahdollista
puuttua nk. yleisella veronkiertopykalalla (VML 28 §), koska néissa tilanteissa osakevaihto voidaan
nahda toteutetun yksinomaan luovutusvoittoveroilta valttymiseksi. Ajallisesti kauempana toisistaan
oleviin osakevaihdon ja yritysmyynnin yhdistelmiin veronkiertopykalda ei kuitenkaan ole sovellettu.
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hankintamenoksi olisi katsottu niiden poistamaton hankintameno ennen osakevaihtoa, olisi
ollut huomattavasti parempi vaihtoehto. Toisin kuin nyt esitetty ratkaisu, se olisi poistanut
osakevaihdosta yrityskauppatilanteessa saatavan verohyddyn kokonaan ja ollut linjassa
jatkuvuusperiaatteen kanssa.

Hankintamenon maaraytymiseen ehdotetut lakimuutokset on rajattu osinkoveroratkaisun
tavoin koskemaan vain osakevaihtoja, joissa kohdeyhtion maéaraysvalta ei siirry alkuperéisen
osakaskunnan ja sen lahipiirin ulkopuolelle.

2.2 Uusien sdannotsten soveltamisalaa on rajattu perusteettomasti ja
kayttbomaisuusosaketilanteisiin ei edelleenkaén esitetd minkaanlaista ratkaisua

Viela hallituksen esityksen luonnosvaiheessa uusia hankintamenon maaritysperusteita
esitettiin noudatettavan kaikkien lain voimaanastumisen jalkeen tapahtuvien luovutusten
kohdalla, mikali luovutettavat osakkeet on hankittu 1.1.2017 jalkeen toteutetulla
osakevaihdolla. Nyt soveltamisalaa on kuitenkin rajattu niin, ettd uudet hankintamenon
maaraytymisperusteet koskisivat vain yritysmyynteja, joissa kohdeyhtio on hankittu 1.1.2026
jalkeen toteutetulla osakevaihdolla. Tama kaventaa saantelyn soveltamisalaa
perusteettomasti ja tarkoittaa kaytdnngssa sita, etta kaikki aikavalilla 1.1.2017-31.12.2025
osakevaihdon toteuttaneet saavat yrityskauppatilanteessa jatkossakin tayden verohyédyn.
Muutokselle on vaikea l6ytaa perusteita, ja Finnwatch katsoo, etta lakiesitys tulisi talta osin
palauttaa vastaamaan hallituksen esitysluonnosta.

Esitetyt saantelyratkaisut eivat myosk&an auta lainkaan niissa tilanteissa, joissa
kayttdomaisuusosakkeen kriteerit tayttyvat ja luovutuksesta muodostuu kokonaan
verovapaa. Myds naihin tilanteisiin olisi syyta puuttua — muuten riskina on, etta kohdeyhtion
osakkeet pyritdan aiempaa useammin luokittelemaan kayttbomaisuusosakkeiksi. YKsi
ratkaisuvaihtoehto voisi olla se, etta laissa maaritettaisiin, ettei lahipiirin kesken toteutetun
osakevaihdon seurauksena hankkivan yhtion omistukseen tulleita osakkeita voida katsoa
luovutusvoittoverotuksessa kayttbomaisuusosakkeiksi.

3 Rahavastikkeen ylarajan nosto lisaa osakevaihtona toteutettujen yrityskauppojen
maaraa

Hallituksen esityksessé esitetaan, ettd osakevaihdossa annettavan kateismaksun ylaraja
nostettaisiin nykyisesta 10 prosentista 50 prosenttiin. Osuuden méaéaritystapaa muutettaisiin
samalla siten, ettd prosenttiosuus laskettaisiin jatkossa nimellisarvon puuttuessa
osakepddomaan tehtavan merkintékirjauksen sijaan mihin vaan oman paaoman eréan
tehtavan merkintakirjauksen maarasta. Yhdessa naméa muutokset johtaisivat siihen, ettéa
entistd useampi yritysjarjestely ja -kauppa tayttaisi veroneutraalin osakevaihdon kriteerit.
Vaikka luovutus olisikin kateisvastikkeen osalta edelleen veronalainen, voinee
osakevaihtona toteutettavien transaktioiden lisdantyminen ja (osakevastikkeen osalta) siita
seuraava verotuksen lykkaéantyminen pienentaa verokertymaa ainakin lyhyella aikavalilla.
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Haluamme myds huomauttaa, etta nykyinen 10 prosentin raja tulee
yritysjarjestelydirektiivista ja rajan tavoitteena on mitd ilmeisimmin ollut sulkea pois kaupan
luonteiset toimet sddnndsten soveltamisalasta. Vaikka direktiivi ei suoranaisesti rajoita
kateisvastikkeen asettamista tatd korkeammalle, 50 prosentin rahavastikkeen voidaan
katsoa tekevan transaktiosta jo hyvin kaupan luonteisen toimen. Edella mainituista syista
Finnwatch suhtautuu kateismaksun ylarajan nostoon varauksella.

4 Veroneutraalin osakevaihdon mahdollistaminen ETA-alueen ulkopuolelle voinee
johtaa verolta valttymisiin ja 10 prosenttiin laskettu veroraja on liian alhainen

Hallituksen esityksessa ehdotetaan lisaksi, etta veroneutraalin kohtelun takaavaa
osakevaihtosdannosta sovellettaisiin tiettyjen lisdedellytysten tayttyessa kotimaisten ja
toisissa ETA-maissa olevien yhtiGiden valisten osakevaihtojen lisdksi myds osakevaihtoihin,
joissa toinen yhtidista sijaitsee ETA:n ulkopuolisessa maassa. Edellytyksia olisivat Suomen
ja toisen sijaintivaltion valinen voimassa oleva verosopimus, toisen valtion vahintdén 10
prosentin nimellinen yhteisbveroaste seké se, etta yhtiot vastaavat yhtiomuodoltaan
suomalaista osakeyhtiota. Hallituksen esityksessa on tuotu esiin, etta ilman naita
lisaedellytyksida ETA:n ulkopuolelle sallittu osakevaihto voisi mahdollistaa pahimmillaan sen,
ettd suomalainen myyja voisi joissakin tilanteissa valttya tulevaisuudessa jopa kokonaan
osakkeiden luovutusvoiton verotukselta.

Finnwatch suhtautuu varauksella siihen, etta ehdotetut lisdedellytykset torjuisivat tehokkaasti
verojen valttamiseen tahtaavid ETA-alueen ulkopuolelle suuntautuvia osakevaihtoja
varsinkin nyt, kun veroastevaatimusta on laskettu aiemmin esitetysta®. Jo aiempaa 15
prosentin nimellisen veroasteen vaatimusta voitiin pitaa hyvin matalana, silla monessa
maassa efektiivinen veroaste poikkeaa olennaisesti nimellisesta veroasteesta eivatka
osakkeiden myyntivoitot ole kaikissa maissa osakkeet eteenpain myyvélle yhtidlle tai sen
omistajalle veronalaista tuloa. Pelkkd maiden valisen verosopimuksen olemassaolo ei
mydskaéan takaa sitd, etta Verohallinto saisi automaattisesti tietoonsa kaikki Suomessa
verovelvollisen verotuksen kannalta olennaiset tiedot. Veroneutraalin osakevaihdon
salliminen myds muihin kuin ETA-maihin voinee siis avata epatarkoituksenmukaisia verolta
valttymismahdollisuuksia.

Maantieteellisen laajennuksen verovaikutusten arvioidaan hallituksen esityksessa jaavan
vahaisiksi. Laajennuksella voisi joissain tapauksissa olla verotuottoa my6hentava vaikutus,
mutta hallituksen esityksessa arvioidaan, etta tallaiset jarjestelyt toteutetaan jo nykyisellaan
erilaisin jarjestelyin, joilla valittomilta verovaikutuksilta jarjestelyn hetkella pystytdén

6 Hallituksen esitysluonnoksessa edellytettiin, etté toisen valtion yhteiséveroaste on véhintaan 15 % —
nyt se on laskettu on 10 %:iin. Perusteluja muutokselle ei hallituksen esityksesta 16ydy ellei sellaiseksi
katsota esitykseen lisattya toteamusta siitd, etté edellytykset vastaavat pitkalti Ruotsissa asetettuja
edellytyksia. 15 %:n yhteisdverovaatimusta olisi puoltanut mm. se, ettd taso vastaisi globaalia
minimiveroa.
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valttymaan. Kaytannossa talla viitataan oletettavasti kaksivaiheisiin jarjestelyihin, joissa
hyddynnetdaan jonkun toisen, ETA-alueen ulkopuolelle veroneutraalit osakevaihdot sallivan,
ETA-maan kautta toteutettuihin jarjestelyihin. Kuitenkin esimerkiksi Woltin myynti toteutettiin
Yhdysvaltoihin tiettavasti ilman tallaisia saéntelyn kiertojarjestelyja, joten niitékin tilanteita,
joissa verotus todella lykkaéntyisi lakimuutoksen seurauksena, varmasti on.
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