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Ossi Haapaniemi

Osakevaihto ja rahavastikkeen maksimimaara

Johdanto

Elinkeinoverolain (EVL) veroneutraaleissa yritysjdrjestelysdannoksissd rahavastikkeen 10 pro-
sentin maksimimdidrd on kytketty vastikkeena annettavien osakkeiden nimellisarvoon tai
nimellisarvon puuttuessa osakkeita vastaavasta osuudesta maksettua osakepddomaa. Erityisen
ongelmallinen rahavastikkeen nykyinen maksimi on osakevaihdon suhteen. Kuten jaljempani
havaitaan, nykyisin on jossain mdairin episelvid, lasketaanko maksimi jirjestely- vai osakas-
kohtaisesti vai tulisiko se laskea osakekohtaisesti. Lisiksi rahavastiketta laskettaessa on tulkin-
nallista mitd pidetddn osana samaa jarjestelyd. Epavarmuus saattaa pahimmillaan estdd muu-
ten perusteltujen jirjestelyjen toteuttamisen. Ongelmaan olisikin tarpeen vihdoin noin 10
vuoden mietinnin jilkeen saada selked ja toimiva ratkaisu.

Osakevaihtoa koskeva EVL 52 f § perustuu yritysjdrjestelydirektiiviin (90/434), jonka suo-
menkielisessa versiossa kiytetty ilmaisu “kiteisviliraha” viittaa sanonnallisesti sithen, ettd ky-
symys olisi nimenomaan rahakorvauksesta vaihdettua osaketta kohti. Kyseessd on siis tilanne,
jossa osakkeiden vaihto ei mene lukuméariisesti tasan. Mikili osakekohtainen tulkinta on
oikea, ei merkitystd ole silld, ettd muut osakkeenomistajat kenties samaan aikaan myyvit kaikki
osakkeensa hankkivalle yhtiolle, eikd sillikddn, ettd sama kohdeyhtion osakkeenomistaja myisi
osan osakkeistaan. T4lloin osakevaihto ei toteutuisi myytyjen osakkeiden osalta, mutta myynti
ei tuhoaisi osakevaihtoa vaihdettujen osakkeiden osalta. Mikéli osakekohtainen tulkinta on
oikea, edelld mainitut ongelmat voidaan vilttda.!

Suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa on monesti pohdittu, misti kiteisvastikkeen maksimi-
maird lasketaan. Tulkintasuosituksena on lausuttu, etti rahavastikkeen enimmaismaiiri las-
ketaan kaikkien vastikkeeksi annettavien osakkeiden nimellisarvosta tai kirjanpidollisesta
vasta-arvosta.” T4lloin jotkut jirjestelyid vastustavat pienosakkaat voitaisiin mahdollisesti ostaa
rahakaupalla ilman, ettd rahavastikkeen enimmaismaéra ylittyisi. Toisaalta mikali rahavastik-

! Oikeuskirjallisuudessa Pauli K. Mattila ndyttad puoltavan titi tulkintaa. Han toteaa, ettd ”10 prosentin rahavastik-
keeseen tulisi lukea kuuluvaksi vain se rahamdird, jonka hankkiva yhtié maksaa osakevaihtosopimuksen perusteella
osakevaihtoon osallistuvilla tahoille vastikkeena juuri osakevaihdon kohteena olevista osakkeista”. Ks. Pauli K. Mat-
tila: Rahavastike yritysjarjestelyissd, Verotus 1/2003, s. 32.

2 Ks. Pekka Nykinen: Julkisesti noteerattujen arvopapereiden luovutusvoitot henkiloverotuksessa, 2004, s. 447 ja
alav. 302 sekd siind mainitut ldhteet. Han toteaa kuitenkin, ettd oikeuskirjallisuudessa nakemykset ovat menneet jos-
sain mddrin ristiin.
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Osakevaihto ja rahavastikkeen maksimiméddra

keen enimmaismairai laskettaessa siis otetaan huomioon kaikki vastikkeeksi annettavat osak-
keet, voi tistd loogisesti seurata, ettd jos rahavastikkeen 10 prosentin maksimimiiri ylittyy,
eivit veroneutraalin osakevaihdon edellytykset tiyty kenenkédidn samassa jérjestelyssd osakkei-
taan vaihtavan osalta. Asia on kuitenkin epéselva.

Keskeisid ongelmia osakevaihtosddnnoksen tulkinnassa rahavastikkeeseen liittyen ovat:

1. mitd pidetddn sddnnoksen tarkoittamana jarjestelynd
2. miten 10 prosentin rahavastikemaksimi lasketaan

3. mitd rahavastikemaksimin ylittyminen merkitsee vaihdettujen osakkeiden osalta.

Kuten edelld on jo todettu, ndilld kysymyksilli on merkitystd erityisesti sikili, ettd osake-
vaihdon osalta joudutaan edelleen pohtimaan, voiko (ja milloin) rahavastike tai kiteiskauppa
tuhota osakevaihdon kaikkien samaan jirjestelyyn osallisten osalta. Tulkinnan selkiytyminen
olisi tarpeen markkinoiden toimivuuden kannalta. Yksinkertaisimmin ongelma olisi korjatta-

vissa poistamalla rahavastikkeen maksimi Ruotsin mallin mukaisesti kokonaan.

Osakevaihtosiinnoksen muutos

Tdmian vuoden alusta voimaan tulleen lakimuutoksen jilkeen osakevaihtoa koskevaa sadntelyi
on sovellettava myos silloin, kun yhtiolld on jo ddntenenemmisto toisessa yhtidssd, josta se
hankkii lisdiosuuden. Lakimuutos perustui yritysjarjestelydirektiivin muutokseen. Aiemmin
Suomessa oli keskusverolautakunnan (KVL) ratkaisuun perustuen vakiintuneesti tulkittu,
ettei osakevaihtosddnnos sovellu lisiosuuden hankintaan sen jilkeen kun ddnivallan enemmis-
to on jo aiemmin hankittu (KVL 119/1999). Muutetussa muodossaan osakevaihtoa koskeva

EVL 52 f §:n mairitelmi kuuluu seuraavasti:

Osakevaihdolla tarkoitetaan jarjestelyi, jossa osakeyhtio hankkii sellaisen osuuden toisen
osakeyhtion osakkeista, ettd sen omistamat osakkeet tuottavat enemman kuin puolet toi-
sen yhtion kaikkien osakkeiden tuottamasta ddnimidrdstd, tai, jos osakeyhtiolld jo on
enemmain kuin puolet ddnimaédrastd, hankkii lisdd timan yhtion osakkeita ja antaa vas-
tikkeena toisen yhtion osakkeenomistajille liikkeeseen laskemiaan uusia osakkeitaan.
Vastike saa olla my6s rahaa, ei kuitenkaan enempéa kuin 10 prosenttia vastikkeena an-
nettujen osakkeiden nimellisarvosta tai nimellisarvon puuttuessa osakkeita vastaavasta
osuudesta maksettua osakepddomaa.

Muutos tarkoittaa sitd, ettd osakevaihtoa koskevia sdannoksid on sovellettava myos lisdosuuk-
sia hankittaessa. Osakevaihtosddnnos voi siten jatkossa soveltua sellaisiinkin tilanteisiin, joissa
ddnivallan enemmistd kohdeyhtiostd on ensin ostettu kaupalla ja loppuosa sitten hankitaan
osakkeita vaihtamalla. Muutos on totta kai tervetullut, mutta osakevaihtosiinnoksen toimi-
vuutta olisi samalla voitu parantaa poistamalla myos kiteisvastikkeen maksimimairia koskeva

rajoitus. Ajankohta tdhin olisi ollut hyva, kun arvopaperimarkkinalain (AML) pakollisen osto-

25


https://c-info.fi/info/?token=uXmepr9iGtZJWmn_.epXt_DMXnuzy1pk8uS1EYQ.kMB4mcK2iguUliei0KbutJDM57zYsWahwJIiTZ4MeGwjMpfvcWqOViuUtz4lOEduXwm8QZhwjc2CqvM0k8DXXox4RckfTv0_TLqa5ZdLEurQIy7sjF9UzYrKtUCJP-BZB0pJr6_e_Zu0M11Q97ad8xXAfiQh5R4S2m4UEtz-u_rD5I0KiCzuJPiLP-gWk88Q1Y6gP7IyRCtR0ud8

Osst HAAPANIEMI

tarjouksen alaraja laski 1.7.2006 periti 30 prosenttiin ja toisaalta 1.9.2006 voimaan tullut uusi
osakeyhtiolaki (OYL) johti pddsadntoisesti osakkeiden nimellisarvon poistumiseen samalla
kun my®6s kirjanpidollisen vasta-arvon médrittely muuttui.

Asiantuntijakuulemisessa eduskunnassa ehdotettiin myos yleisesti kaikkien yritysjédrjeste-
lyiden osalta, ettd sallittavan kiteisvastikkeen rajoittamisesta enintddn 10 %:iin vastikeosakkei-
den nimellis- tai vasta-arvosta luovuttaisiin. Valtiovarainvaliokunnan mietinnossdé VaVM
46/2006 valiokunta ei kuitenkaan puoltanut muutosehdotusta. Se totesi, ettd yritysjarjestelydi-
rektiivi sallii enintddn 10 %:n suuruisen kiteisvastikkeen kdyttamisen yritysjarjestelyjen yhtey-
dessd ja ettd rajoituksen tarkoituksena on sulkea pois kaupan luonteiset toimet direktiivin
soveltamisalasta. Kiteisvastikkeen mahdollisuus tuo valiokunnan mukaan jirjestelmain jous-
tavuutta ja on vilttimiton esimerkiksi silloin, kun jotkut vihemmistoosakkaista eivit halua
tulla vastaanottavan yhtion osakkaiksi. Suuremman kiteisvastikkeen méédran salliminen ei
kuitenkaan valiokunnan mukaan ole tdman kdyttotarkoituksen kannalta tarpeellista. Valio-
kunta ei siis pitinyt kiteisvastikkeen maksimin poistamista aiheellisena edes osakevaihdon
osalta. Niin siis siitd huolimatta, ettd rahavastike olisi kuitenkin normaalisti verollinen.’

Valiokunta siis totesi, ettd kiteisvastikerajoituksen on tarkoitus sulkea pois kaupan luontei-
set toimet direktiivin soveltamisalasta. Mietinngssdén valiokunta ei puolestaan painottanut di-
rektiivin tavoitetta poistaa yritysten uudelleenjirjestelyihin kohdistuvat verotukselliset haitat,
jotta asianomaisilla yrityksilld olisi mahdollisuus mukautua yhteismarkkinoiden vaatimuk-
siin, lisdtd tuottavuuttaan ja parantaa kilpailukykydan. Kuten julkisasiamies Juliane Kokott rat-
kaisuehdotuksessaan asiassa C-321/05 Hans Markus Kofoed vastaan Skatteministeriet kappa-
leessa 49 toteaa, oikeusvarmuuden periaate edellyttdd verojirjestelman ennakoitavuutta. Jos
suunnitellaan osakevaihtoa, asianomaisten on ratkaisuehdotuksen mukaan pystyttivd enna-
koimaan riittivin varmasti, miten timi liiketoimi vaikuttaa heihin verotuksellisesti. Raha-
vastikkeen maksimirajoituksen poistaminen olisi edistdnyt osaltaan merkittavasti nditd tavoit-
teita.

Yritysjérjestelydirektiivin implementointiin liittyen on syytd tdssd yhteydessd todeta, ettid
ensinnikin rahavastikkeen raja olisi voitu sditdd 10 prosentin rajaa korkeammaksi direktiivid
implementoitaessa. Direktiivissd 10 prosenttia on asetettu minimirajaksi, jonka suuruinen ka-
teisosuus on aina sallittava.* Myoskain rahavastikkeen maksimin poistamiselle Ruotsin mallin
mukaan ei olisi ollut mitddn direktiivistd johtuvaa estetta.

Olisi hyvin voinut ajatella, ettd timi olisi sopinut tilanteessa, jossa osakevaihtosddannosti
voidaan soveltaa my6s my6hemman lisiosuuden hankintaan. Tuntuu jokseenkin perusteetto-
malta, ettd joidenkin osakkeiden rahakauppa voi mahdollisesti tuhota osakevaihdon ensim-
mdisessd vaiheessa, mutta jos myohemmin erilliselld transaktiolla hankitaan osakevastiketta
vastaan esimerkiksi puuttuva 20 prosentin osuus, niin sithen kuitenkin sovelletaan osake-

vaihtosdanngstd muutoksen jilkeen.

* Pois lukien tilanteet, joissa osakkeiden luovutus olisi verovapaa (ks. EVL 6 b §).
* Ks. Edward Andersson: Nakokohtia kansainvilisiin yritysjérjestelyihin liittyvistd vero-ongelmista, Verotus 4/2005,
s. 382.
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Osakevaihto ja rahavastikkeen maksimiméddra
Uusi osakeyhtiolaki

Uudessa osakeyhtiolaissa osakkeilla ei ole ldhtokohtaisesti nimellisarvoa. Haluttaessa nimellis-
arvo on kuitenkin edelleen mahdollista séilyttdd. Kirjanpidollinen vasta-arvo maaraytyy eri
tavalla kuin aiemmin. Se ei ole endd nimellisarvon vastine, vaan midrdytyy tdysin eri tavoin.
Uuden OYL:n mukaan kirjanpidollinen vasta-arvo mairaytyy sen mukaan, mika osuus osak-
keiden merkintihinnasta laitetaan osakepddomaan (ja mikd osuus péitetdin laittaa sijoitetun
vapaan oman piadoman rahastoon, ks. OYL 3 luku 5 §).

Aérivaihtoehtoina on mahdollista, ettd koko merkintihinta laitetaan osakepddomaan tai
vastaavasti, ettd koko merkintdhinta laitetaan sijoitetun vapaan oman pddoman rahastoon.
Niyttdisi siis siltd, ettd ainakin tilanteessa, jossa osakkeella ei ole nimellisarvoa, vaihteluvaraa
on paljon. Osakepddomaan laitettavalla maéralld voitaisiin siis ldhtokohtaisesti esimerkiksi
osakevaihdossa sdiddelld ja kasvattaa kiteisvastikkeen mairda. Ruotsissa nimellisarvon poista-

miseen liittyen rahavastikkeen 10 %:n maksimiraja poistettiin.

Osakevaihtojirjestelyn tulkinta Suomessa

Suomessa osakevaihtosddannokseen liittyvissd oikeuskdytdnnossd samana jérjestelynd on
pidetty suhteellisen laajojakin kokonaisuuksia. Syyni tdhidn lienee ollut osaltaan se, ettei lisd-
osuuksien hankintaa ole aiemmin pidetty osakevaihtona. Jérjestelyid laajasti tulkitsevat rat-
kaisut ovatkin olleet verovelvollisille myonteisid ja ne ovat mahdollistaneet osakevaihtosdan-
noksen soveltamisen toisiinsa liitdnniisissd vaihtojirjestelyissd. Varjopuolena kehityksessd on
ollut, ettd my0s ylisuurta kiteisvastiketta madritettdessd saman jarjestelyn kisitettd on pyritty
tulkitsemaan laajasti.

Ratkaisussa KVL 67/1998 todettiin, ettd osakevaihtona voidaan pitdd jirjestelyd, jossa osak-
keet hankitaan useammalla erilliselld vaihtotarjouksella ja osakeantipaitokselld, kun naistd paa-
tettiin samanaikaisesti ja ndmd jérjestettiin ajallisesti perdkkdin. Myohemmissi ratkaisussa
KVL 166/1999 osakevaihtosddnnoksid voitiin soveltaa myos jatketussa vaihtotarjouksessa vaih-
dettuihin osakkeisiin sekd mahdollisesti tehtdvdan kokonaan uuteen vaihtotarjoukseen, koska
kyse oli samaan omaan kokonaisuuteen kuuluvasta toimenpiteestd. Vaikka hakijan intressi ky-
seisissd tapauksissa on ollutkin tulkita jirjestelyn kasitettd laajasti, ratkaisut osoittavat kuiten-
kin, ettd jarjestelyn kisite voi olla laaja ja kattaa useita toimenpiteiti, joilla on liitynti toisiinsa.
Niin erityisesti, mikdli on kysymys sopimusjirjestelystd, jonka osia toimenpiteet ovat.

Rahavastikkeen 10 prosentin maksimimairan osalta ei ole selvii, lasketaanko se jarjestely-
kohtaisesti, osakaskohtaisesti vai osakekohtaisesti. Julkaisemattomassa ratkaisussa KHO
9.1.2003 T 14 (=KVL 115/2001, julkaistu) kohdeyhtién piddosakkaat omistivat yhtion moni-
ddnisten A-osakkeiden lisdksi myos listattuja B-osakkeita. Yhtio Y teki julkisen ostotarjouksen
B-osakkeista ja aikoi hankkia samanaikaisesti kaikki A-osakkeet liikkeeseen laskemiaan uusia

osakkeita vastaan. Jdrjestelyjd oli pidettdvd yhtend kokonaisuutena. KVL:n ratkaisussa todet-
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tiin, ettd koska hakijoille B-osakkeista maksettava rahamaird ylittdisi 10 prosentin maksimi-
méirin, osakkeiden hankkiminen ei tapahtuisi EVL:n tarkoittamalla osakevaihdolla. Ratkai-
sun muotoilu viitannee enemman osakaskohtaiseen tarkasteluun, mutta selvii ei ole, etteiko
my0s jarjestelykohtainen tarkastelu muutoinkin voisi tulla kysymykseen. Tama tarkoittaa sitd,
ettd jos jarjestelyssd ylipddnsd 10 prosentin maksimimaird ylittyy, osakevaihto tuhoutuisi my6s
niiden osakkaiden osalta, jotka ovat vain vaihtaneet osakkeitaan saamatta ollenkaan raha-
vastiketta.

Verovirastotasolla on tiettdvasti katsottu, ettd saman hankkivan tahon tekemi kiteiskauppa
voisi pilata toisten osakkaiden osakevaihdon.” Jos oston sen sijaan teki osakevaihdossa hankki-
vaa yhtioté ldhelld olevan yhtio, mutta ei itse hankkiva yhtio, osakevaihto kuitenkin hyviksyt-
tiin. Tdm4 osoittaa jarjestelykohtaista tulkintaa, mutta toisaalta jérjestelyd ei kuitenkaan laa-
jennettu koskemaan myds hankkivaa yhtioté lihelld olevan tahon suorittamaa osakekauppaa.
Voi olla, ettd tdhdn voidaan vaikuttaa esimerkiksi silld, sovitaanko niistd hankinnoista samassa
sopimuksessa vai tdysin erillisilli sopimuksilla, mutta edelld mainitut ratkaisut huomioon

ottaen tdmékin raja on jossain médrin hdilyva.

Ruotsin tilanne

Ruotsissa on oikeuskdytinndssi katsottu, ettd 10 prosentin rahavastikemaksimin ylittyminen
on tutkittava osakekohtaisesti (RA 2002 ref. 27). Kyseisessi tapauksessa kaikkien osakkeiden
luovuttaminen oli tapahtunut saman sopimuksen perusteella. Sopimuksen mukaan puolet
kokonaissummasta vaihdettiin hankkivan yhtion osakkeisiin ja toinen puolikas luovutettiin
rahavastiketta vastaan. Regeringsritten katsoi, ettd osakevaihtosddnnostd voitiin kuitenkin
soveltaa vaihdettuihin osakkeisiin.® Ruotsissa ratkaisu on siis tehty osakekohtaisesti niin, ettei
saman osakkeenomistajankaan tekemi osakkeiden myynti ole tuhonnut muiden osakkeiden
osalta osakevaihtoa edes hdnen osaltaan.

Sittemmin kiteisvastikkeen maksimi poistettiin kokonaan. Syind tdhén hallitus esitti erityi-
sesti osakkeiden nimellisarvon poistamisen ja toisaalta edelld mainitun liberaalin kdytinnon
todeten, etti kiteisvastikkeen maksimi oli helposti voitu kiertdi tekemalla kaksi erillistd sopi-

musta.” Edelld esitetyssd tapauksessa tosin yksikin sopimus riitti.

*> Oikeuskirjallisuudessa on tosin suhtauduttu joustavasti esimerkiksi ennen osakevaihtoa tehtiviin osakekauppoi-
hin jarjestelya vastustavien kanssa, ks. Andersson, s. 382.

¢ Ks. Kristina Stahl: Fusionsdirektivet, 2005, s. 175.

7 Hallituksen esityksessd (Proposition 2005/06:39 kohta 4.3.2) todettiin my6s nimenomaisesti, ettd saidnndsten tar-
koituksena on, ettei verotus estd yritysjdrjestelyji elinkeinoeldmassi: "Reglerna har tillkommit f6r att strukturaffarer
i nidringslivet inte skall hindras av den beskattning som normalt skall ske nir aktier och andra andelar byter dgare.”
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Euroopan yhteisdjen tuomioistuimen toimivalta

Alankomaiden sisiistd osakevaihtoa kisittelevissi asiassa C-28/95 Leur-Bloem Yhteis6jen tuo-
mioistuin (jaljempadnd EYT) katsoi 17.7.1997 antamassaan tuomiossa, etti silld on perustamis-
sopimuksen 177 artiklan nojalla toimivalta tulkita yhteison oikeutta silloin, kun se ei suoraan
koske kyseisti tilannetta, mutta kun kansallinen lainsditdjd on saattaessaan direktiivin sdan-
noksid osaksi kansallista oikeusjdrjestystd paattinyt kisitelld sekd yksinomaisesti maan sisdisi
tilanteita ettd direktiivilld sddnneltyji tilanteita samalla tavalla ja siten mukauttanut kansallisen
lainsddddannon yhteison oikeuteen.

Asiassa C-43/00 Andersen & Jensen ApS kansallinen tuomioistuin Vestre Landsret oli tuo-
mion C-28/95 Leuer-Bloem perusteella katsonut, ettd vaikka péddasian oikeudenkdynti liittyi
tdysin jasenvaltion sisdiseen tilanteeseen (Tanskan sisdinen liiketoimintasiirto), asian ratkaisu
riippui kuitenkin yhteisén oikeuden sddnnosten tulkinnasta. Se viittasi kansallisen lain (fu-
sionsskattelovin) esitoihin ja sovellettavien sddnnosten sanamuotoon, joista ilmenti, ettd Tans-
kan lainsditdjan tarkoituksena oli ollut ndiden sddnnosten yhdenmukainen soveltaminen kan-
sallisten ja useiden jasenvaltioiden vililld tapahtuvien liiketoimien osalta. EYT:n antaman tuo-
mion kappaleessa 18 todettiinkin, ettd EYT:n oikeuskidytinnén mukaan silloin, kun kansalli-
sen lainsddddnnon mukaan tdysin jasenvaltion sisdisten tilanteiden ratkaisemisessa on nouda-
tettava yhteison oikeudessa annettuja ratkaisuja, jotta muun muassa viltettiisiin se, ettd maan
omia kansalaisia syrjitdén, tai se, ettd kilpailu saattaa vddristyd, yhteisolld on selvd intressi sen
osalta, ettd yhteison oikeudesta omaksuttuja sidnnoksii ja kisitteitd tulkitaan yhdenmukaises-
ti, jotta viltettdisiin myohemmit tulkintaerot, eikd timai riipu siitd, missd olosuhteissa naitd
sddnnoksid ja kisitteitd sovelletaan.

Suomessa hallituksen esityksen HE 177/2005 vp tarkoituksena oli tiytintdonpanna asiaa kos-
keva Euroopan yhteistjen neuvoston yritysjirjestelyji koskeva direktiivi. Hallituksen esityksen
mukaan “direktiivissi tarkoitetut veroedut ehdotetaan ulotettaviksi koskemaan mygs kotimais-
ten yhteisojen vilisid vastaavia jirjestelyja”. Yritysjarjestelydirektiivi onkin Suomessa midritel-
mien osalta implementoitu lihes sanatarkasti.® Siten esimerkiksi tapaukseen KHO 9.1.2003 T 14
liittyen korkein hallinto-oikeus olisi voinut ottaa mallia Tanskasta ja Vestre Landsretin tavoin
(kuten se siis teki asiassa C-43/00 Andersen & Jensen ApS) esittdd ennakkoratkaisukysymyksen
EYT:lle osakevaihtosddnnoksen soveltamisesta, vaikka jarjestely olikin Suomen sisdinen. Ruotsin
ratkaisu RA 2002 ref. 27 huomioon ottaen tima tuskin olisi ollut perusteetonta. Ruotsissakin oli
tuolloin vastaava 10 prosentin raja, mutta Regeringsritten tulkitsi sitd osakekohtaisesti.

Asia C-321/05 Hans Markus Kofoed vastaan Skatteministeriet

Tanska on muutoinkin ollut aktiivinen ennakkoratkaisujen hakija EYT:sta yritysjdrjestely-

direktiiviin liittyen. Asiassa C-321/05 Hans Markus Kofoed vastaan Skatteministeriet ei ollut

¢ Ks. myos Andersson, s. 373.
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kysymys Tanskan sisdisestd jarjestelystd, joten EYT:n toimivallasta ei ollut epdselvyyttid. Kysymys
oli timin kirjoituksen kannalta keskeisestd rahavastikkeen méirittelystd osakevaihdon yhtey-
dessi. Asiassa EYT:1ta pyydettiin selvitystd yhteison oikeudesta siltd osin kuin oli kysymys sellai-
sen voitonjaon verokohtelusta, joka oli liheisessd yhteydessi vihin sitd ennen toteutettuun rajat-
ylittavadn osakevaihtoon. Kysymys oli siitd, saiko veroviranomainen pitid tillaista voitonjakoa
(hankkivan yhtién osakevaihdon jilkeen jakamaa osinkoa) vastikkeen osana ja siten hankkivan
yhtion omistukseensa tulleista osakkeista maksamana kdteisvilirahana, miki vaikuttaa epdedul-
lisesti kyseessd olevien verovelvollisten verotukseen. Asian kisittely on vield kesken, mutta
8.2.2007 antamassaan ratkaisuehdotuksessa julkisasiamies Juliane Kokott toteaa seuraavaa:

Yhteison lainsditdja ei ole madritellyt kiteisvilirahan kisitettd tarkemmin. Kisitteen
merKkitys ja ulottuvuus on ndin ollen médritettdvd ottamalla huomioon asiayhteys ja di-
rektiivilli 90/434 tavoitellut padmairit.

Ensinndkin asiayhteyden osalta on otettava huomioon, ettd kiteisvaliraha ja d4nienem-
miston antavan osuuden hankkiminen hankitun yhtién yhtiopadomasta ovat direktiivin
90/434 2 artiklan d alakohdan mukaan saman liiketoimen osia. Vaikka kiteisvilirahan ja
enemmistoosuuden hankkimisen ei vilttimaitti tarvitsekaan olla saman oikeustoimen koh-
teena, niilld on kuitenkin ldheinen yhteys, silld kiteisviliraha on olennainen osa vastasuori-
tusta, jonka hankkiva yhtio tekee saadakseen enemmistoosuuden hankitusta yhtiosta.

Kiteisvilirahana ei ndin ollen voida pitdd kaikkia rahasuorituksia, joita hankkiva yh-
ti6 maksaa hankitun yhtion osakkaille, vaikka osapuolet olisivat suunnitelleet ne etuka-
teen ja niill olisi ollut ajallisesti liheinen yhteys enemmistoosuuden hankkimiseen. Rat-
kaisevaa on pikemminkin se, onko tillainen rahasuoritus nimenomaan myos luonteel-
taan vastasuoritus enemmistéosuuden hankkimisesta ja onko siten sitovasti sovittu, ettd
se suoritetaan hankkivan yhtion osakkeista muodostuvan varsinaisen vastasuorituksen
lisiksi. Tima toteaminen edellyttidd kaikkien yksittdistapaukseen liittyvien seikkojen ob-
jektiivista kokonaisarviointia.

Silloin kun on — kuten nyt esilld olevassa asiassa — kysymys myohemmasti voitonjaos-
ta, on tdméin vuoksi tutkittava, onko olemassa konkreettisia perusteita, joiden vuoksi til-
lainen maksu on vield osa sitovasti sovittua vastasuoritusta, joka tehddin enemmisto-
osuuden hankkimiseksi. Téllaisia perusteita voi ilmeti erityisesti osapuolten kirjallisista
sopimuksista mutta myos kaikista muista yksittdistapaukseen liittyvistd seikoista. Jos sitd
vastoin ei — kuten ennakkoratkaisua pyytinyt tuomioistuin ilmeisesti olettaa nyt esilld
olevassa asiassa — pystytd osoittamaan riittivin varmasti, ettd myohemmin maksetun ra-
hasuorituksen oli vield tarkoitus olla osa sitovasti sovittua vastasuoritusta, lihtokohtana
on pidettdvi, ettd osapuolten itsensd suorittama luonnehdinta on oikea, jolloin nyt rii-
danalaisen rahasuorituksen kaltaista suoritusta on pidettivi voitonjakona eiki sitd saa
tulkita kiteisvilirahaksi.

Myos direktiiville 90/434 asetettu tavoite puoltaa siti, ettd kiteisvilirahan kisite on ra-
joitettava tarkoittamaan enemmistdosuuden hankkimiseksi tehtdvid aitoja vastasuori-
tuksia. Télld direktiivilld on nimittdin tarkoitus poistaa — esimerkiksi sulautumisena tai
osakkeidenvaihtona toteutettaviin — rajatylittdviin yritysten uudelleenjdrjestelyihin koh-
distuvat verotukselliset haitat, jotta asianomaisilla yrityksilld olisi mahdollisuus mukau-
tua yhteismarkkinoiden vaatimuksiin, lisdtd tuottavuuttaan ja parantaa kilpailukyky&an.
Direktiivin timin tavoitteen tehokkaan toteutumisen kannalta on ratkaisevaa, etti rajat-
ylittaviin uudelleenjirjestelyihin ei vain ylipadnsa sovelleta yhteistd verojirjestelmai vaan
ettd asianomaiset taloudelliset toimijat tuntevat ennakolta timén jarjestelman.
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Osakevaihto ja rahavastikkeen maksimiméddra

Sovellettavan verojarjestelman ennakoitavuutta edellyttid myos oikeusvarmuuden peri-
aate, joka on yhteison oikeuden perusperiaate ja jota yhteison toimielinten samoin kuin ja-
senvaltioiden tulee sellaisena noudattaa, kun ne kayttdvit toimivaltaansa yhteison oikeuden
soveltamisalalla. Vakiintuneen oikeuskdytdnnon mukaan oikeusvarmuuden vaatimusta on
noudatettava erityisen tarkasti silloin, kun on kyse lainsdddannosti, johon voi liittyd talou-
dellisia seuraamuksia; tima koskee etenkin direktiivid 90/434, jonka sdannoksilld on ratkai-
seva merkitys yritysten rajatylittdvien uudelleenjérjestelyjen verokohtelun osalta.

Jos siis suunnitellaan osakkeidenvaihtoa, asianomaisten on pystyttivd ennakoimaan
riittdvin varmasti, miten timai liiketoimi vaikuttaa heihin verotuksellisesti. Vain tilloin
he pystyvit ylipadnsi arvioimaan mielekkaisti, onko timantyyppinen toimenpide hei-
dén kannaltaan taloudellisesti jarkeva. Verotuksellisia vaikutuksia ei sitd vastoin pystyt-
tédisi ennakoimaan, jos olisi vaarana, ettd osakkeidenvaihdon verotukselliseen arviointiin
pitdisi vield jélkikdteen sisillyttdd myos rahasuoritukset, joilla pelkistddn on liheinen
ajallinen yhteys osakkeidenvaihtoon mutta joiden osalta osapuolet eivit ole sitovasti so-
pineet, ettd ne ovat vastasuoritus osakkeiden luovuttamisesta.

Kiteisvilirahan kisitteen laajempaa tulkintaa ei voida perustella myoskaén silld direktii-
vissd 90/434 esitetylld tavoitteella, ettd on varmistettava asianomaisten jasenvaltioiden ta-
loudelliset edut ja mahdollistettava se, ettd jasenvaltiot voivat estdd veropetokset ja veron
kiertamisen. Yhteison lainsdétdja on nimittdin yhtdaltd juuri tdssd tarkoituksessa sisallyt-
tanyt direktiiviin 90/434 erityisen sdannoksen, kuten direktiivin 11 artiklan 1 kohdan a
alakohdan tarkastelu osoittaa. Toiseksi on todettava, etté jos kiteisvilirahan kisitettd laa-
jennettaisiin yleisesti, ylitettdisiin se, mikd on tarpeen jdsenvaltioiden taloudellisten etujen
varmistamiseksi sekd veropetosten ja veron kiertimisen estaimiseksi, ilman ettd otettaisiin
samaan aikaan huomioon asianomaisten yritysten tarvetta tuntea sovellettava verojirjes-
telmi ennakolta.

Sekd systemaattiset ettd teleologiset nakokohdat puhuvat timén vuoksi kaiken kaikkiaan
sitd vastaan, ettd direktiivin 90/434 2 artiklan d alakohdassa tarkoitettua kiteisvilirahan
kasitetta tulkittaisiin laajasti, ja sen puolesta, ettd kisite on rajattava tarkoittamaan enem-
mistdosuuden hankkimiseksi tehtyja aitoja vastasuorituksia.

Julkisasiamies esitti rahavastikkeen osalta seuraavan ratkaisuehdotuksen:

Hankkivan yhtién — esimerkiksi voitonjakona — tekemét rahasuoritukset, joiden ei ole
sitovasti sovittu olevan vastasuorituksia hankkivan yhtion saavuttamasta hankitun yh-
tion ddnienemmistdn antavasta osuudesta, eivit kuulu direktiivin 90/434 2 artiklan d ala-
kohdassa tarkoitetun kiteisvilirahan kisitteen alaisuuteen, vaikka osapuolet olisivat
suunnitelleet ne etukiteen ja vaikka niilld olisi ajallisesti liheinen yhteys timin osuuden
hankkimiseen.

Ratkaisuehdotus antaa ohjausta siitd, mikd rahavastike tulee ottaa huomioon rahavastikkeen
enimmadismadrdd laskettaessa. Direktiivin 2 artiklan d alakohdan mukaan kiteisviliraha ja
ddnienemmistén antavan osuuden hankkiminen ovat saman liiketoimen osia ("elements of
the same operation”). Kokott toteaa, ettd vaikka kiteisvilirahan ja enemmistéosuuden hankki-
misen ei valttimattd tarvitsekaan olla saman oikeustoimen (”same legal transaction”) kohtee-
na, niilld on kuitenkin ldheinen yhteys, silld kiteisviliraha on olennainen osa vastasuoritusta,
jonka hankkiva yhtio tekee saadakseen enemmistoosuuden hankitusta yhtiostd. Kateisvali-

rahana ei siten voida pitdd kaikkia rahasuorituksia, joita hankkiva yhti6 maksaa hankitun
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yhtion osakkaille. Ratkaisevaa on se, ettd rahasuoritus on nimenomaan myds luonteeltaan vas-
tasuoritus enemmistdosuuden hankkimisesta ja ettd on sitovasti sovittu, ettd se suoritetaan
hankkivan yhtion osakkeista muodostuvan varsinaisen vastasuorituksen lisaksi.’

Julkisasiamies Kokott korosti ratkaisuehdotuksessaan myos, ettd sovellettavan verojirjestel-
min ennakoitavuutta edellyttdd myos oikeusvarmuuden periaate, joka on yhteison oikeuden
perusperiaate. Vakiintuneen oikeuskiytinnén mukaan oikeusvarmuuden vaatimusta on nou-
datettava erityisen tarkasti silloin, kun kyse on lainsddddnndstd, johon voi liittyd taloudellisia
seuraamuksia. Kokottin mukaan tdma koskee erityisesti direktiivid 90/434, jonka sdannoksilld
on ratkaiseva merkitys yritysten rajatylittdvien uudelleenjirjestelyjen verokohtelun suhteen.
Kappaleessa 50 hin jatkaa, ettd jos siis suunnitellaan osakevaihtoa, asianomaisten on pystytta-
vid ennakoimaan riittdvdn varmasti, miten tdmi liiketoimi vaikuttaa heihin verotuksellisesti ja
vain tdlloin he pystyvit ylipadnsa mielekkdésti arvioimaan, onko timéntyyppinen toimenpide
heidédn kannaltaan taloudellisesti jarkeva.

Kappaleessa 52 Kokott toteaa my®0s, ettd kiteisvilirahan kisitteen laajempaa tulkintaa ei voi-
da perustella mydskdin silld direktiivissd 90/434 esitetylld tavoitteella, ettd on varmistettava
asianomaisten jdsenvaltioiden taloudelliset edut ja mahdollistettava se, ettd jasenvaltiot voivat
estdd veropetokset ja veron kiertimisen. Téhdn liittyen direktiiviin on siséllytetty erityinen
sddnnos. Jos kiteisvilirahan kisitettd laajennettaisiin yleisesti, ylitettédisiin se, mikd on tarpeen
jasenvaltioiden taloudellisten etujen varmistamiseksi.

Direktiivin suomenkielisessd versiossa kdytetddn ilmaisua kiteisviliraha. Tapauksessa kysy-
myksend oli, voiko hankkivan poytilaatikkoyhtion suorittama osakevaihdon jilkeinen osin-
gonjako olla vaihdettuihin osakkeisiin liittyva kiteisviliraha. Julkisasiamiehen mukaan niin ei
ollut, koska kysymys ei ollut hankkivan yhtion sitovasti sopimasta vastasuorituksesta liittyen
hankittuihin osakkeisiin. Néin siis siitakin huolimatta, ettd hankkiva yhtio oli osakkeensa vaih-
taneiden kahden henkilon kontrolloima poytilaatikkoyhtio.

Ratkaisuehdotuksen veronkiertoa kisittelevissi osuudessa julkisasiamies lausuu kappalees-
sa 60, ettd se, onko konkreettisessa yksittdistapauksessa perusteltua olla kokonaan tai osittain
soveltamatta direktiivissd 90/434 osakevaihdon osalta sdddettyjd veroetuja tai peruuttaa niistd
saatava hyoty, riippuu kaikkien kyseessd olevaan tapaukseen liittyvien seikkojen kokonais-
arvioinnista. Osakevaihtoa koskevia veroetuja voitaisiin siis soveltaa myds osittain.

Tapauksessa oli selvdd, ettd kaikki suoritukset menivit samoille osakkaille. Tapauksessa ei
ollut kysymys tilanteesta, jossa jotkut osakkaat olisivat vaihtaneet osakkeensa ja jotkut myy-
neet rahavastiketta vastaan. Siten se ei suoraan vastaa sithen, miten osakkeensa myyneille suo-
ritettu rahavastike vaikuttaa osakkeensa vaihtaneiden osakevaihtoon. Ratkaisuehdotuksessa
esitetyn voitaneen kuitenkin ndhdi tukevan osakekohtaista tulkintaa. Oikeusvarmuuden peri-

aate huomioon ottaen verokohtelun tulee olla ennakoitava.

° Todettakoon, ettd jérjestely oli tapahtunut vuonna 1993. Direktiivilldi 2005/19 muutettiin direktiivid 90/434 niin,
ettd osakevaihto kattaa myos ddntenenemmiston hankkimisen jalkeisten lisdiosuuksien hankkimisen. Jasenvaltioiden
oli saatettava muutos voimaan viimeistd4n 1.1.2006 tai 1.1.2007, joten niilla ei ollut merkitysti esilld olleessa asiassa.
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Osakevaihto ja rahavastikkeen maksimiméddra
Rahavastike ja pakollinen ostotarjous

1.7.2006 tuli voimaan arvopaperimarkkinalain muutos, jonka mukaan osakkeenomistajalla on
velvollisuus tehdi pakollinen ostotarjous jo, jos hidnen osuutensa yhtion osakkeiden d4niméaa-
rdstd kasvaa yli 30 prosentin (ks. AML 6 luku 10) aiemman 2/3 rajan sijasta. Alhaisen 30 %:n
rajan johdosta velvollisuus tehdi pakollinen tarjous voi laueta helposti. Tillin AML 6 luvun
11 §:n mukaan tarjousvastikkeena tulee olla rahavastike vihintdidnkin vaihtoehtona.

Oikeuskidytinnossd on aiemmin katsottu (KHO 2003:13), ettei arvopaperimarkkinalain
mukaisessa lunastustarjouksessa aiemmin ostotarjouksen hylinneelle osakkeenomistajalle
maksettua rahavastiketta otettu huomioon osakevaihtosiinnoksen tarkoittamana rahavas-
tikkeena.

Jos T AB (publ.) lunasti arvopaperimarkkinalain 6 luvun 6 §:n ja/tai osakeyhtiolain 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 lunastusvasti-
ketta tai arvopaperimarkkinalain sanotun pykilin 5 momentin perusteella maksettavaa
hyvitystd ei oteta huomioon laskettaessa elinkeinotulon verottamisesta annetun lain
52 f §:ssd tarkoitettua rahavastiketta.

Rajan ollessa niinkin alhainen kuin 30 % voi velvollisuus tehdi pakollinen ostotarjous entisti
helpommin laueta ilman, ettd ensin on tehty julkista ostotarjousta, jonka joku olisi voinut hy-
latd. Epéselvad on, miten laajasti ratkaisu KHO 2003:13 on etenkin tilloin sovellettavissa. On-
gelmaa ei tiltd osin ole, mikaili katsotaan, ettd rahavastikkeen ohella tarjottavaan osakevastike-
vaihtoehtoon sovelletaan veroneutraalia osakevaihtoa koskevia sidnnoksid. Kuten edelld on
todettu, timd on kuitenkin episelvdi. Vaarana siis on, ettd jos pakollinen ostotarjousvelvolli-
suus jostain syystéd laukeaa, niin mahdollisuus tehdd veroneutraali osakevaihto menetetdin sa-
malla, koska rahavastiketta on pakko tarjota ainakin vaihtoehtona ja olettavasti osa osakkeen-
omistajista kuitenkin valitsee sen.

Vuosikirjaratkaisun KHO 2003:13 mukaan sellaiselle osakkeenomistajalle, joka ei hyviksy-
nyt julkista osakevaihtotarjousta, maksettavaa AML:n tai OYL:n mukaista lunastusvastiketta ei
oteta huomioon laskettaessa EVL 52 f §:ssi tarkoitettua rahavastiketta. Koska myoskédian osake-
vaihtoon osallistuvalle osakkaalle mahdollisesti AML:n (tuolloisen 6 luvun 6 §:n) mukaan suo-
ritettava lisdvastike ei ollut osapuolten osakevaihdon yhteydessi sopima vastike, ei myoskiin
lisdvastiketta ollut pidettdvi sellaisena kiteisvastikkeena, jota EVL 52 f §:ssd tarkoitetaan, eikd
sitd tullut ottaa huomioon laskettaessa sidnnoksen sallimaa kiteisvastikkeen enimmadis-
maardd.

Edelld mainitussa ratkaisussa ei nimenomaisesti kisitelty tilannetta, jossa sama osakkeen-
omistaja osallistuu seki vaihtotarjoukseen ettd my6hempiidn lunastustarjoukseen. Kantaa ei
myoskddn nimenomaisesti otettu tilanteeseen, jossa lunastustarjous (nykyinen pakollinen
ostotarjous) tehdddn ilman sitd edeltdvaid vaihtotarjousta. Koska vaihdon hyviksyneelle osak-

keenomistajalle maksettua lisdvastiketta ei otettu huomioon, voitaneen vastaavasti myos
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lunastusvastike jattdd ottamatta huomioon, vaikka se tulisikin samalle osakkeenomistajalle.
Ratkaisun perusteella voitaneen siis yleistien todeta, etti silloin kun velvollisuus lunastusvas-
tikkeen tai lisdvastikkeen maksamiseen syntyy suoraan osakeyhtiolain tai arvopaperimarkki-
nalain sddnnosten perusteella, tallaista rahavastiketta ei normaalisti tulisi ottaa huomioon EVL
52 f §:ssd tarkoitettua rahavastikkeen maksimimairii laskettaessa, vaikka osakkeitaan vaihta-
nut osakkeenomistaja saisikin tillaista rahavastiketta.

Vaikuttaisi siis siltd, ettd osakkeiden vaihtoa pakollisessa ostotarjouksessa voitaisiin pitdd
osakevaihtona, vaikka pakollisessa ostotarjouksessa onkin rahavastikevaihtoehto. AML:n
uusien sddnnosten taustalla on ajatus, ettd julkinen ostotarjous voitaisiin suoraan tehda sellai-
sena, ettd se tayttad pakolliselle ostotarjoukselle asetetut vaatimukset, jolloin pakollista ostotar-
jousta ei tarvitsisi tehdd erikseen. Téllaista tarjousta tehtdessd kysymys ei kuitenkaan siis olisi
pakollisesta ostotarjouksesta. Siten sekd raha- ettd osakevastikevaihtoehtojen tarjoaminen til-
laisessa tarjouksessa voi olla ongelmallista. Rahavastike voisi tuhota osakkeitaan vaihtavien
osakevaihdon, mikéli omaksutaan jérjestelykohtainen tulkinta rahavastikemaksimin méairitte-
lystd ja otetaan huomioon kaikki jirjestelyyn liittyen osakkeista maksetut rahavastikkeet.

Osakemarkkinoiden toimivuuden kannalta olisikin suotavaa, ettd raha- ja osakevastikevaih-
toehtoja ja samalla veroneutraalia osakevaihtoa voitaisiin tarjota jo mahdollisessa ostotarjous-
vaiheessa, eikd vasta pakollisessa ostotarjouksessa. Tdlloin verotus ei likaa ohjaisi vastiketta,

vaan se voitaisiin méarittad puhtaasti liiketaloudellisin perustein.

Lopuksi

Kuten edelld on esitetty, rahavastikkeen 10 prosentin enimméismaérain liittyy monia tulkin-
nallisuuksia. Suurin osa ongelmista voitaisiin vilttda, jos omaksuttaisiin Ruotsin mallin mu-
kaisesti osakekohtainen tulkinta tai poistettaisiin rahavastikemaksimi kokonaan, kuten Ruot-
sissa my6hemmin tehtiin. Jostain syystd asiasta ei ole olemassa selkeitd ratkaisuja. Ratkaisu
KHO 9.1.2003 T 14 (=KVL 115/2001, julkaistu) puoltanee osakekohtaista tiukempaa osakas-
kohtaista tulkintaa, joskaan se ei yksiselitteisesti myoskain sulje pois jirjestelykohtaista tulkin-
taa. Valitettavasti tapausta ei saatettu EYT:n ratkaistavaksi. Tulkinnallinen epdvarmuus ei voine
olla kenenkiin etu.

Edelld esitetyn perusteella olisi suotavaa, ettd rahavastikemaksimi poistettaisiin kokonaan
ainakin osakevaihdon osalta. T4td voidaan ensinnékin puoltaa tarpeella voida toteuttaa yritys-
jdrjestelyjd entistd joustavammin taloudellisista 1ahtokohdista ldhtien ilman, ettd verotus mai-
rad toteuttamistavan. Rahavastikkeen midrittelyyn liittyvit tulkinnallisuudet voitaisiin nédin
kokonaan vilttdd. Verojarjestelmasti tulisi ennustettavampi ja oikeusvarmuuden periaate to-
teutuisi paremmin. Yritysjirjestelytilanteet ovat usein nopeita ja ylldtyksellisidkin, eikd Suo-
men nykyinen ennakkoratkaisujarjestelmé kykene vastaamaan sitovan tiedon tarvetta koske-
vaan haasteeseen riittivin nopeasti. Ndin etenkin, kun osakevaihtosdannokseen liittyvit tul-

kintaongelmat ovat osaltaan sellaisia, ettd ne tulisi ratkaista perdti EYT:ssa. Yritysjdrjestelyi ei
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voi siksi aikaa noin vain panna hyllylle odottamaan. Nykyinen tilanne johtaa osaltaan siihen,
ettd verotuksen takia jarjestelyissd voidaan joutua pelaamaan ns. varman péille ja kdyttimadn
puhdasta osakevastiketta silloinkin, kun taloudellisesti olisi jarkevdd kayttdd yhdistelmadd ja
antaa vaihtoehtoja eri osakkeenomistajille. Pahimmillaan epavarmuus on johtanut siihen, ettei
jarjestelyd ole toteutettu. Tdmi ei varmasti ole direktiivin tavoitteen mukaista.

Teknisesti rahavastikkeen maksimirajoituksen poistaminen tarkoittaisi yksinkertaisesti EVL
52 f §:n 1 momentin viimeisen virkkeen tai ainakin sen loppuosan poistamista. T4lloin raha-
vastikeosuus siis kuitenkin verotettaisiin heti 2 momentin perusteella. Esimerkiksi osto-
tarjoustilanteissa vastike voitaisiin tdllin joustavasti madrittdd muiden kuin verotuksellisten

perusteiden perusteella, miki olisi suotavaa markkinoiden toimivuuden kannalta.

Exchange of shares and maximum cash payment

According to the Business Income Tax Act, section 52f, a cash payment in an exchange of shares
may not exceed 10 per cent of the nominal value or, in the absence of a nominal value, of the
accounting par value of the securities issued in exchange. It is unclear how this maximum pay-
ment is to be calculated, i.e. whether it should be done on a share-by-share basis or a share-
holder-by-shareholder basis or whether the transaction should be taken into taken into ac-
count as a whole. It is also unclear what will constitute an element of the same transaction for
this purpose. According to an unpublished decision by the Supreme Administrative Court, it
would appear that the maximum payment should be calculated on a shareholder-by-share-
holder basis (or by taking the whole operation into account).

In Sweden, the Regeringsritten has given an earlier decision concerning a transaction where
the shareholders of the acquired company sold 50 per cent of their shares to the acquiring
company and exchanged 50 per cent of their shares into shares in the acquiring company. The
exchange part of the transaction was accepted as a tax neutral exchange of shares.

Finland has implemented the Merger Tax Directive (90/434/EEC) in such a way that it cov-
ers both cross-border and purely domestic transactions. In the Leur-Bloem case, which con-
cerned domestic exchange of shares in the Netherlands, the European Court of Justice held
that it has jurisdiction under Article 177 EC to interpret Community law where the situation
in question is not governed directly by Community law but the national legislature, in trans-
posing the provisions of a directive into domestic law, has chosen to apply the same treatment
to purely internal situations and to those governed by the directive, so that it has aligned its do-
mestic legislation to Community law. The ECJ has repeated this position later in a Danish case,
Andersen & Jensen Aps. It held that, where in regulating purely internal situations, domestic
legislation adopts the same solutions as those adopted in Community law in order, particular-
ly, to avoid discrimination against foreign nationals or any distortion of competition, it is
clearly in the Community interest that, in order to forestall future differences of interpretation,
provisions or concepts taken from Community law should be interpreted uniformly, irrespec-
tive of the circumstances in which they are to apply. Accordingly, the Supreme Administrative
Court would have been entitled to request a preliminary ruling from the ECJ concerning the
way how the 10 percent maximum cash payment should have been calculated.

It is interesting to note that in case Hans Markus Kofoed v Skatteministeriet a Danish court
asked the EC]J to consider whether the Danish tax authority may treat a distribution of profits
which is closely connected with a cross-border exchange of shares effected shortly beforehand
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as partial consideration and, thus, as a cash payment made by the acquiring company in the
exchange for shares. According to the opinion of the Advocate General, a payment of money,
for example, profit distributions, effected by an acquiring company, not agreed in a binding
manner as consideration for the holding are not included within the concept of a cash pay-
ment. The objective of the Directive is a point in favour of restricting the concept of a cash pay-
ment to genuine consideration for the acquisition of a majority holding. In addition, according
to the Advocate General, the parties must be able to foresee with a sufficient degree of certain-
ty what the consequences of the transaction will be in terms of their tax position. This opinion
seems to be against a broad interpretation of the same transaction when the amount of the
maximum cash payment is calculated.

In Finland the Supreme Administrative Court has also held that any mandatory redemption
price payable under the Securities Markets Act or the Companies Act and paid by the acquir-
ing company is not taken into account when the amount of cash payment is calculated. The
Finnish Securities Markets Act was amended in 2006 to the effect that the majority sharehold-
er must launch a mandatory tender offer already once it has acquired over 30 per cent of the
votes in the target company. In connection to this mandatory offer, an exchange of shares may
be possible, as indicated by the earlier mentioned decision of the Supreme Administrative
Court. One new idea in the amended Securities Market Act is that the acquiring company can
avoid additional mandatory tender offers after a voluntary offer, if the voluntary one fulfils cer-
tain criteria. It may sound absurd, but from a tax point of view it would be better to start with
the mandatory offer, if possible, as it may allow for the more flexible use of cash payments.

The new Finnish Companies Act entered into force in 2006. Shares do not normally have
nominal values any more. According to the new legislation, the accounting par value is linked
to the amount of the subscription price which is credited to the share capital. This can be
something between zero and the whole amount of the subscription price. Sweden has recently
abolished the maximum 10 per cent threshold for cash payments in connection with the ex-
change of shares. This would be the right solution also for Finland as it would add much flex-
ibility into transactions and increase the predictability of their tax treatment.

Ossi Haapaniemi
LL.D., M. Sc. (Econ.); Attorney, Hannes Snellman Attorneys at Law Ltd.
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