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Lainsdddinto, niin yhtidoikeudellisesti kuin vero-oikeudellisesti, mahdollistaa useita vaihtoehtoisia
tapoja jarjestelld liiketoimintaa ja toteuttaa yritysrakenteita. Suomessa yhdeksi uusimmista yrityskaupan
toteutusmuodoista on noussut Yhdysvalloissa suosituksi muodostuneet yritysostoyhtiot eli SPAC-
yhtidt, jotka toimivat tietynlaisina rahoituksen kanavoinnin vilineind. SPAC-yhtiot médritelldin
yhtiGiksi, joiden tarkoituksena on yrityskaupan toteuttaminen varoilla, jotka yhtid on kerdnnyt
sijoittajilta toteuttamalla listautumisannin. Téstd nimenomaisesta tarkoituksesta seuraavat seké porssien
sddnnoissd, yhtion yhtidjéarjestyksessd ettd listautumisesitteessd madritellyt reunaehdot antavat SPAC-
yhtidille muista osakeyhtidistd erottuvat ominaispiirteet, jotka erottavat sen tavanomaisista
lilketoimintaa harjoittavista osakeyhtidistd. Toisaalta SPAC-yhtididen rahoituksen kanavoimiseen
tdhtddvadn tehtdvdn vuoksi niitdi on my0s verrattu tavallisen kansalaisen ulottuville tuotuun
padomasijoitustoimintaan.

Verotuksen vahva lakisidonnaisuudesta sekd taloudellisten ilmididen sanallisiin maééritelmiin
perustuvasta sisdisestd systematiikasta seuraa vaatimus kyeté luokittelemaan eri ilmidt ja tunnistamaan
niistd veronormin tunnusmerkistossd edellytetyt ominaisuudet. Yritysostoyhtididen osalta tdma
tarkoittaa tarvetta sovittaa Suomen verojarjestelmaélle tdysin uusi instituutio olemassa olevan sééntelyn
kehikkoon. Tutkimuksen kannalta timi vaatimus muotoutuu ennen kaikkea tutkimuskysymykseksi:
voidaanko SPAC-yhtididen katsoa harjoittavan elinkeinoverolain mukaista elinkeinotoimintaa?
Alakysymyksind tutkielmassa tutkitaan niitd verotukseen liittyvid ongelmakohtia, jotka ovat seurausta
yritysostoyhtidlle uniikeista piirteistd, mutta joiden osalta elinkeinotoiminnan harjoittaminen ei ole
verotuksen kannalta ratkaisevassa osassa. SPAC-yhtioitd koskevan nimenomaisen veronormiston seka
verotuksellisen ohjeistuksen puuttuessa voimassa oleva yleinen vero-oikeudellinen sdéntely
valmisteluaineistoineen sekd siithen liittyvd oikeuskdytintd ja oikeuskirjallisuus muodostavat
merkittdvimmén l4hteen, mitd tarkastellaan lainopin menetelmin. Yritysostoyhtion méiritelmin ja
kasitteen sisdllon ymmartdmiseksi erityisesti yhdysvaltalainen oikeuskirjallisuus ja markkinakaytanto
ovat my6s merkittdvéssd osassa.

Nykyisen sédédntelyn valossa ja nimenomaisten yritysostoyhtiditd koskevien séddnndsten puuttuessa,
voidaan johtopaitoksend todeta verotuksellisten kysymysten ratkaisemisen edellyttavan padsaantoisesti
tapauskohtaista kokonaisarviointia. Jo ennen SPAC-yhtididen yleistymistd ovat tietyt passiivisia
elementtejd tai pddomasijoitustoiminnalle luontaisia piirteitd sisdlténeet yritysrakenteet olleet alttiita
tulkintakysymyksille. Lain maaritelmiin sellaisenaan huonosti taipuvien yritysostoyhtididen kohdalla
ongelmat eivit ainakaan ole védhentyneet, mikd on tirkedd tiedostaa myds kyseisid jérjestelyitd
toteuttaessa.

Avainsanat: yritysostoyhtid, SPAC-yhtio, elinkeinotulon verotus, holdingyhtid, pddomasijoittaminen
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Lyhenteet

AlIFM-direktiivi Euroopan  parlamentin  ja  neuvoston  direktiivi
2011/61/EU, annettu 8 paivana kesakuuta 2011,
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin
2003/41/EY ja 2009/65/EY seka asetuksen (EY) N:o
1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta
(direktiivi vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista)

AIM Alternative Investment Market (Lontoo)

AMEX American Stock Exchange (AMEX, nykyiselta nimeltaan
NYSE American)

AVL Arvonlisaverolaki (1501/1993)

Emo-tytaryhtiodirektiivi  Neuvoston direktiivi 2011/96/EU, annettu 30 paivana
marraskuuta 2011, eri jasenvaltioissa sijaitseviin emo- ja
tytaryhtioihin sovellettavasta yhteisesta

verojarjestelmasta

Ep. Erityispainos
Esim. Esimerkiksi
Esiteasetus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU)

2017/1129, annettu 14 paivana kesakuuta 2017,
arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankaynnin
kohteeksi saannellylla markkinalla ottamisen yhteydessa
julkaistavasta esitteestda ja direktiivin  2003/71/EY

kumoamisesta

Esitteen Komission delegoitu asetus (EU) 2019/980, annettu 14
vahimmaissisaltoa paivana maaliskuuta 2019, arvopapereiden yleisolle
koskeva asetus tarjoamisen tai kaupankaynnin kohteeksi saannellylla

markkinalla  ottamisen yhteydessa julkaistavasta
esitteesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen (EU) 2017/1129 taydentamisesta esitteen
muodon, sisallon, tarkastuksen ja hyvaksymisen osalta
seka komission asetuksen (EY) N:o 809/2004

kumoamisesta
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ESMA Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (European

Securities and Market Authority)

ETF Pdrssinoteerattu rahasto (Exchange Traded Fund)
EU Euroopan unioni

EVL Elinkeinotulon verottamisesta annettu laki (360/1968)
HAO Hallinto-oikeus

HE Hallituksen esitys

IAS International Accounting Standards

IPO Listautumisanti (Initial Public Offering)

KHO Korkein hallinto-oikeus

KOVE Konserniverokeskus

KPL Kirjanpitolaki (1336/1997)

Ks. Katso

Kok. Oikeustapauskokoelma

KVL Keskusverolautakunta

Lifeline SPAC | Lifeline SPAC | Oyj

MBO Management buyout eli yrityskauppamuoto, jossa yhtion

toimiva johto on yhtion ostajana

Nasdaq The Nasdaq Stock Market LLC

NYSE The New York Stock Exchange

oYL Osakeyhtidlaki (624/2006)

Penny Stock Reform Act Penny Stock Reform Act of 1990 (US)

SEC Yhdysvaltain arvopaperi- ja pdrssikomissio (United

States Securities and Exchange Commission)
SPAC-yhti6 Special Purpose Acquisition Company eli yritysostoja
varten perustettu yhtid'. Suomenkielessa yhtiosta

voidaan kayttaa myds nimitysta yritysostoyhtio.

SPARC Special Purpose Acquisition Rights Company
SPAR Special Purpose Acquisition Right

SRL Sijoitusrahastolaki (213/2019)

SVOP-rahasto Sijoitetun vapaan oman padoman rahastoon

! Midritelmi vastaa Nasdaq Helsinki Oy:n siéntdjen (Porssin scddnnot osakkeiden liikkeeseenlaskijoille 1.3.2021)
mukaista maéritelmaa.
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Tuloverolaki (1535/1992)
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Vastaan

Valtiopaivat

Vertaa

Neuvoston direktiivi 2009/133/EY, annettu 19 paivana
lokakuuta 2009, eri jasenvaltioissa olevia yhtidita
koskeviin sulautumisiin, jakautumisiin,
osittaisjakautumisiin, varojensiirtoihin ja osakkeiden
vaihtoihin seka eurooppayhtion (SE) tai
eurooppaosuuskunnan (SCE) saantomaaraisen
kotipaikan siirtoon jasenvaltioiden valilla sovellettavasta
yhteisesta verojarjestelmasta

Aznestys



1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen tausta

Rahoitusta tarvitsevien ja rahoitusta tarjoavien tahojen yhteen saattaminen on
rahoitusmarkkinoiden perimmadinen tehtdvd — mutta keinot tdmén tavoitteen toteuttamiseksi
ovat moninaiset vieraanpddoman ehtoisista erilaisiin omanpadomanehtoisiin instrumentteihin.
Yhtend sijoitusvaihtoehtona voidaan ndhdd Suomeenkin vastikddn kansainvélisiltd vesiltd
rantautuneet yritysostoyhtiét eli SPAC-yhtiét, joita voisi sijoittajan kannalta verrata
hajauttamattomaan rahastosijoittamiseen tai yksittdisen sijoittajan tasolla pienemmaén
mittakaavan pddomasijoitustoimintaan. Etuna pddomarahastoihin on kuitenkin ndhty se, ettd
erityisesti Suomessa SPAC-yhtiot mahdollistavat kotimaisia pddomarahastoja suuremman
sijoituksen yksittdiseen yhtioon. Tdmé johtuu rahastojen sddnndissd asetetuista rajoitteista,
joiden mukaan tyypillisesti enintdén 10 prosenttia rahaston kokonaisvarallisuudesta voidaan
allokoida yhteen kohdeyhtiddn.> Kiytdnndssd kyse on liiketoimintaa harjoittamattomista
kuoriyhtioistd, jotka kerddvét rahoituksen listautumisannilla toteuttaakseen my6hemmin
yritysoston.? Kohdeyhtiélle yritysostoyhtiditi on pidetty ohituskaistana saattaa yhtién osakkeet
julkisen kaupankiynnin kohteeksi.* SPAC-yhtididen tarkempaan méiritelméin, etuihin ja

haittoihin palataan tarkemmin luvussa 2.

Sindnsd kuoriyhtididen hyddyntdminen ei ole Suomen arvopaperimarkkinoilla uusi ilmid.
Esimerkkind tdstd on Kasola Oyj, joka vuonna 2007 solmitun sopimuksen perusteella muuttui
turvallisuustuotteita valmistavasta konsernista logistitkkayhtid6 Nurminen Logistics Oyj:ksi.
Jarjestelyssd Kasola Oyj:n litketoiminta, kdytdnnOssd siis sen liitketoimintaa harjoittavien
tytdryhtididen osakekannat sekd toiminnassa kaytettivit kiinteistot niihin liittyvine varoineen
ja velkoineen, myytiin yhdelle sen pddomistajista ja John Nurminen Oy:n logistiikkatoiminnot
siirrettiin tyhjentyneeseen yhtioon kokonaisjakautumisella.’ SPAC-yhtididen tapauksessa kyse
on kuitenkin puhtaammin sijoitusinstrumentista, jolla tulee olla tietyt ominaispiirteet, jotta
yhtion osakkeet voidaan hyviksyd porssissd julkisen kaupankiynnin kohteeksi. Juuri

maaliskuussa 2021 toteutetun Helsingin porssin sdédntdmuutoksen vuoksi yritysostoyhtididen

2 Ks. myds Sijoitusrahastolaki (213/2019, SRL) 13:7.

3 Heyman 2007, s. 540; D’Alvia 2020, s. 109. Ks. myds Porssin scicinnét osakkeiden liikkeeseenlaskijoille 1.3.2021,
s. 5.

4Ks. esim. Castelli 2009, s. 256.

5 Kasola Oyj:n pérssitiedote 7.9.2007.



kiyttd tuli mahdolliseksi myds Suomessa.® Saintdmuutosta ja Suomessa yritysostoyhtidilti

vaadittavia edellytyksié kisitellddn myohemmin luvussa 2.5.

Yritysostoyhtididen juuret ulottuvat 1980-luvun yhdysvaltalaisiin  kuoriyhtidihin, ja
Yhdysvallat ovat edelleen SPAC-yhtididen péidmarkkina-aluetta.” Nididen common law -
oikeusjdrjestelmissé kehitettyjen instrumenttien tuominen suomalaiseen sdddénnéistd oikeutta
korostavaan ympéristoon — unohtamatta pddomamarkkinoiden eroja — tekee yritysostoyhtidisté
mielenkiintoisen ilmién niin yhtidoikeuden kuin verotuksen nikdkulmasta. Yritysostoyhtiditd
koskevan nimenomaisen sddntelyn ja oikeuskdytdnnon puuttuessa nihtévéksi jad, millaiseksi

SPAC-yhtididen kohtelu muovautuu Suomessa.
1.2 Tutkimuskysymys, metodit ja rajaukset

Erityisesti verotuksessa legaliteettiperiaate ohjaa vahvasti eri taloudellisten toimijoiden
verokohtelua, minkd vuoksi veroseuraamusten perusteeksi tulee aina 10ytdd riittdvaa
normatiivista tukea. Toisaalta vero-oikeuden taloudellisten ilmididen sanallisiin médritelmiin
perustuvasta sisdisestd systematiikasta seuraa vaatimus kyetd luokittelemaan eri ilmiot ja
tunnistamaan  niistd = veronormin  tunnusmerkistossd  edellytetyt = ominaisuudet.
Yritysostoyhtididen osalta tdimé tarkoittaa tarvetta sovittaa Suomen verojérjestelmélle tdysin
uusi instituutio olemassa olevan sddntelyn kehikkoon. Tutkimuksen kannalta tdmi vaatimus
muotoutuu ennen kaikkea tutkimuskysymykseksi: voidaanko SPAC-yhtioiden katsoa
harjoittavan elinkeinoverolain mukaista elinkeinotoimintaa? Alakysymyksind tutkielmassa
tutkitaan niitd verotukseen liittyvid ongelmakohtia, jotka ovat seurausta yritysostoyhtiolle
uniikeista piirteistd, mutta joiden osalta elinkeinotoiminnan harjoittaminen ei ole verotuksen

kannalta ratkaisevassa osassa.

Tarkastelu painottuu vahvasti yhtidtasolle, mutta késittelyssd sivutaan myds osakkeenomistajia
koskevia kysymyksid. Kysymykseen vastaamiseksi vero-oikeudellisten ongelmien ratkominen
palautuu peruskysymysten direlle: mistd yritysostoyhtioissd todella on kyse? Vasta tdmin
jalkeen on mahdollista arvioida, millaisia verotuksellisia seuraamuksia tiettyihin toimiin saattaa

liittyd. Naihin  kysymyksiin ~ vastaamiseksi  tdssd  tutkimuksessa on omaksuttu

6 Porssin séidnnot osakkeiden liikkeeseenlaskijoille 1.3.2021.
7Ks. esim. Heyman 2007, s. 532-543.



oikeusdogmaattinen ldhestymistapa, keskittyen siten voimassaolevan oikeuden tarkasteluun

tulkinnan ja systematisoinnin keinoja hyviksikéyttien.®

Arvopaperimarkkinoiden tarpeet ja niitd koskeva sddntely seké osittain myos yhtidoikeudelliset
rakenteet ohjaavat vahvasti yritysostoyhtididen ominaispiirteitd. Ndiden taustalta 16ytyy myos
historiallisia syitd, minkd vuoksi SPAC-yhtididen kehityskulun ja muovautuneiden
markkinakdytanteiden tarkastelu on vélttamétontd, jotta voidaan luoda kokonaiskuva tdllaisen
yhtion todellisesta luonteesta ja siten vastata tutkimuskysymyksen kannalta valttimattoméén
esikysymykseen. Yritysostoyhtididen historian ollessa Suomessa lyhyt, tarjoaa kansainvélinen,
erityisesti yhdysvaltalainen, oikeuskirjallisuus sekd sdintelykehikko ldhtokohdan tille
tarkastelulle.” Tuodessa tarkastelun Suomen kontekstiin, muodostaa Helsingin pdrssin

uudistetut, SPAC-yhtiditi koskevat erityiset listalleottamisen edellytykset!”

, perustukset sille,
minkélaisia johtopddtoksid yritysostoyhtididen luonteesta voidaan tehdd. Tamd SPAC-

yhtididen luonteeseen keskittyva analyysi muodostaa tutkimuksen ensimmadisen osan (luku 2).

Varsinaisesti tutkimuskysymykseen piaéstddn syventymiidn verotuksellisia ongelmakohtia
kisittelevdssd luvussa 3. Pohjana tarkastelulle toimii kulloistakin kysymystd koskevat
veronormit. Kuitenkin sdédntelyn yleisluontoisuuden vuoksi tulkinta-apua haetaan myds lakien
esitdistd — ensisijaisesti hallituksen esityksistd, mutta my0s valiokuntamietinndt. Siitd
huolimatta, etteivit yksittdiset kannanotot esitdissd oikeuta veronormin ulkopuolelle meneviéin

laajentavaan tulkintaan'!

, auttavat ne luomaan tarkempaa kuvaa lainsdddédnnon taustalla
vaikuttaneista tekijdisti ja siten helpottavat normin soveltamista.'? Esitdiden ohella tirked
merkitys on my0s korkeimman hallinto-oikeuden ja  hallinto-oikeuksien sekd
keskusverolautakunnan oikeuskdytdnnolld, ja oikeuskirjallisuudella tarjoten tulkinta-apua ja
rajanvetoa normin soveltamisesta kdytdnnon tilanteissa. Erityisesti esitdiden ja

oikeuskdytdnnon painoarvo korostuu késitteiden kohdalla, joita ei ole médritelty lain tasolla,

esimerkkind  pddomasijoitustoiminta. ~ Vastaavalla  tavalla ~SPAC-yhtididen osalta

8 Ks. lainopista tarkemmin esim. Hirvonen 2011, s. 21-26 ja 36-53.

® Tiltd osin on myds huomautettava, etti sdéintely- ja markkinaympiriston eroista johtuen ei ole takeita, mihin
suuntaan kehityskulku Suomessa muovautuu. Siten on mahdollista, ettdi SPAC-yhtididen piirteet voivat
tulevaisuudessa erota merkittdvéstikin niiden yhdysvaltalaisista esikuvista vastaten paremmin kansallisen
sadntelyn ja markkinoiden vaatimuksia. Timai vaikuttaa luonnollisesti tehtéviin johtopaétoksiin.

19 porssin sddnnot osakkeiden liikkeeseenlaskijoille 1.3.2021, kohta 2.18.

"1 Ks. KHO 2019:64.

12 Miicittii 2021, s. 308.



oikeuskdytdnnon esimerkit antavat osviittaa sille, miten yritysostoyhtiditd koskevia

verokysymyksid tulisi arvioida. Johtopédtokset ja katsaus tulevaisuuteen esitetdén luvussa 4.



2 Special Purpose Acquisition Company — yhtion erityispiirteet
2.1 Kuoriyhtidista moderneihin SPAC-yhtidihin

Kuten useimmat taloudelliset ilmidt, SPAC-yhtidt eivdt suinkaan ole puhtaasti kotimainen
innovaatio, vaan ne ovat rantautuneet Suomeen ulkomaisten vaikutteiden seurauksena.
Nykyisen sddntelyn sekd SPAC-yhtididen ominaispiirteiden ymmartamiseksi, tdssd luvussa

kasitelladn kyseisten yhtididen historiallista kehitysti seké niiden esiintymistd ulkomailla.

SPAC-yhtididen juuret ovat Yhdysvalloissa, ja niiden alkuperd on usein liitetty 1980-luvun
osakemarkkinoiden voimakkaaseen kasvuun. Samaan aikaan yleistyivit myds kuoriyhtiot!?,
joiden katsotaan olleen SPAC-yhtididen varhaisempia muotoja.'* Nykyisen kehitysasteen
taustalla ovat vaikuttaneet niin yhtididen tarve rahoitukselle kuin myos sddntelyssé toteutetut
muutokset: viadrinkdytokset ja sijoittajiin kohdistuneet huijaukset olivat kuoriyhtididen
yhteydessd yleisid 1980-luvulla, minkd seurauksena erityisesti senttiosakkeilla (penny stock)

kiytivid kauppaa koskevaa siintelyi kiristettiin sijoittajaa suojaavammaksi.'’

Vuonna 1990 sdddettiin Penny Stock Reform Act of 1990 (jdljempénd Penny Stock Reform Act),
joka sisilsi rajoituksia kuoriyhtididen toimintaan. Uudet sdanndkset muun muassa velvoittivat
laajempaan tiedonantoon, rajoittivat varojen kayttod sekd antoivat sijoittajille oikeuden vaatia
sijoittamansa pddoman palautusta. Lakiin lisdttiin myos kuoriyhtion mééritelma, jonka mukaan
silld  wviitattiin ~ kehitysvaiheessa  olevaan  yhtioon, jolla ei ollut varsinaista
litketoimintasuunnitelmaa taikka jonka tavoitteena oli sulautua ennalta mairittiméttomén
yhtion tai yhtididen kanssa. Lisdksi yhtion liikkeeseen laskemien osakkeiden tuli tdyttaa
senttiosakkeen méiritelma.'® Sittemmin sifintely siséllytettiin tdydennettynd SEC:n siintdihin

(Rule 419).!7 Kuoriyhti6it, niihin liittyneisti laajoista viidrinkdytoksistd huolimatta, ei siten

13 Englanninkielisessi kirjallisuudessa kuoriyhtidihin viitattaan yleisesti termeilld blank check company tai shell
company. Ks. esim. Heyman 2007 ja Riemer 2007.

14 Riemer 2007, s. 934 ja 944. Sjostrom 2008, s. 756. Schumacher 2020, s. 396.

15 Public Law 101-429, s. 951. Erityisesti védrinkdytokset liittyiviit niin sanottuihin senttiosakkeisiin (penny
stocks), joiden osalta sddntely oli huomattavasti kevyempaé kuin sdénnellylld markkinalla kaupankdynnin kohdalla
olevilla osakkeilla. Osakkeisiin ei kohdistunut hyvaksymis- tai rekisterdintivaatimuksia, minkd vuoksi ne eivét
olleet kansallisen valvontaviranomaisen eli Yhdysvaltain arvopaperi- ja porssikomission (United States Securities
and Exchange Commission, jdljempand SEC) valvonnan alaisia. Sijoittajan kannalta riskid lisdsi entisestddn
kunnollisten jalkimarkkinoiden puute kyseisten osakkeiden osalta. Heyman 2007, s. 534-36

16 Penny Stock Reform Act, Sec. 508.

17 SEC 1991, s. 962. Sijoittajansuojanikokulma niikyi vahvasti myds SEC:n ehdotuksessa sdinnoksi Rule 419.
Ehdotuksessa esitettiin muun muassa erillistd sulkutilid sijoittajilta kerdtyille varoille, méérdaikaa sulautumisen
toteuttamiselle, sijoittajille oikeutta vaatia pddomaansa takaisin sekd méaérillisid vaatimuksia sille, kuinka suuri
osa suunnitellun yritysoston rahoituksesta tuli turvata sulkutilin varoilla. Liséksi kuoriyhtion méadritelméia



haluttu kieltdd kokonaan, vaan uudistuksen suurimpana tavoitteena oli parantaa

sijoittajansuojaa ja siten vihentid viarinkdytoksid.'s

Kuoriyhtididen toiminnan kannalta sdéntelyuudistusta ei kuitenkaan voitu pitdd onnistuneena,
silldi kiristyneet vaatimukset tekivdt yritysostojen toteuttamisen kaytdnnossd ldhes
mahdottomaksi, minkd seurauksena kuoriyhtididen listautumiset l&hestulkoon loppuivat.
Suurimpana esteend on pidetty sijoittajille annettua oikeutta vaatia sijoittamaansa pddomaa
takaisin, minkd vuoksi kohdeyhtion ostoon kéytettdvien todellisten varojen suuruus oli hankala
arvioida ja yritysosto saattoi siten kaatua varojen puutteeseen.'’ Toisaalta 1990-luvun
tietotekniikan alan voimakas kasvu®’ helpotti pienempien yhtididen mahdollisuuksia keriti
rahoitusta myds perinteisen listautumisen (IPO) kautta, jolloin SPAC-yhtion kéytolle ei ollut

pakottavaa tarvetta rahoituksen turvaamiseksi.?!

Huomioiden tiukentunut sdéntely ja rahoituksen kannalta suotuisat markkinaolosuhteet,
voidaan jokseenkin pitdd yllattdvanad, ettd ensimmaiiset nykykasitystd vastaavat SPAC-yhtiot
saivat alkunsa vuosina 1993 ja 1994. Edelld mainitut tekijit vaikuttivat siihen, ettei SPAC-
yhtididen kehittdmiselle ollut kyseisend aikana pakottavaa tarvetta. Tdstd huolimatta yhtiot
saavuttivat menestysti, miti voidaan pit4i onnistuneena oikeudellisena innovointina.??> SPAC-
yhtion menestys nojasi toisaalta senttiosakkeita koskien sdddettyyn poikkeukseen, ja toisaalta
vahvistettuun sijoittajasuojaan. Poikkeuksen hyoddyntdmisen vuoksi SPAC-yhtidihin ei
sovellettu tiukempia sddnndksid, mutta noudattamalla vapaaehtoisesti kuoriyhtioitd koskevia
rajoituksia pyrittiin  takaamaan SPAC-yhtidille mahdollisimman suotuisa vastaanotto

valvontaviranomaisten taholta.® Toisaalta ottamalla huomioon sijoittajasuojasiinndkset

ehdotettiin laajennettavaksi siten, ettei yhtiolla ollut merkittdvaa liiketoimintaa, jotta se katsottaisiin kuoriyhtioksi.
SEC 1991, s. 972-976.

18 Schumacher 2020, s. 397.

19 Riemer 2007, s. 943; Heyman 2007, s. 540. Siniinsi sidéntelylli tavoiteltu sijoittajansuojan parantaminen voitiin
katsoa saavutetun. Uudistuksen valmisteluvaiheessa oli myo0s esilld vaihtoehtoja, joissa kuoriyhtiot olisi kielletty
kokonaan. Tdhédn ei kuitenkaan pdddytty, ja kuoriyhtidilld katsottiin voitavan kayttid myds sindnsé laillisiin
tarkoituksiin, kuten yritysten kasvuvaiheen (venture capital), kiinteistohankkeiden ja energiavarantojen
hy6dyntdmisen rahoittamiseen. Liséksi vilpillisen toiminnan peléttiin jatkuvan kieltoa kiertamalla ja siten lisddvén
entisestddn haittavaikutuksia taloudelle. Siten kuoriyhtiot péétettiin hyviksyd. Kuitenkin uudistus ndyttéisi
johtaneen kéytidnndssé vilillisesti samaan lopputulokseen kuin niiden totaalinen kieltdiminen kuoriyhtididen léhes
kadottua markkinoilta. Subcommission on Telecommunications and Finance of the Committee on Energy and
Commerce House of Representatives No. 101-143 (1990), s. 31 ja 73. Ks. myds Heyman 2007, s. 540.

20 Téssé tarkoitetaan aikakautta, joka lopulta johti niin kutsuttuun IT-kuplaan 1990- ja 2000-lukujen taitteessa.

2l Riemer 2007, s. 946. Perustuen David Nussbaumin haastattelun 30.1.2006 nauhoitteeseen, selostanut Riemer
2007, s. 946.

22 Ks. Riemer 2007, s 945-947 ja Heyman 2007, s. 540 alaviite 43. SPAC-yhtididen keksijini on pidetty GKN
Securities -yhtion hallituksen puheenjohtajaa David Nussbaumia sekd David Alan Millerid.

23 Heyman 2007, s. 540. Kiytinndssi senttiosakkeita koskevan poikkeuksen hyddyntéiminen ja siten jiiminen
kuoriyhtiotd koskevien rajoitusten soveltamisalan ulkopuolelle edellytti sitd, ettei yhtion liikkeeseen laskemat



voitiin pyrkid palauttamaan sijoittajien luottamusta kuoriyhtidihin turvallisena sijoituskohteena

ja siten lisitd SPAC-yhtididen houkuttelevuutta.?*

Saddettyjen rajoitusten, erityisesti SEC:n Rule 419 -ohjeen, soveltaminen sellaisenaan ei
kuitenkaan ollut tarkoituksenmukaista. Sééntelyn luomien ongelmien ratkaiseminen edellytti
siten tiettyjen rajoitusten noudattamatta jittdmistd. Ensinnékin Rule 419 -ohje ei sallinut
kaupankdyntid kantaosakkeilla ja optioilla ennen yritysoston toteuttamista. Optioiden
toteuttaminen eli vaihtaminen osakkeisiin oli kuitenkin sallittu milloin tahansa. Sen sijaan
SPAC-yhtididen osakkeiden kaupankayntid ei ajallisesti rajoitettu, mutta useimmiten optioiden

toteuttaminen on mahdollista vasta yritysoston jilkeen.?®

Toiseksi yritysostolle annettua
aikaikkunaa voidaan SPAC-yhtiolld pidentdd Rule 419 -ohjeen mukaista kahdeksantoista
kuukauden maérdaikaa pidemmaéksi. Kolmanneksi sulkutilille siirrettyjen varojen osuus
kaikista yhtioon sijoitetuista varoista on usein Rule 419 -ohjeessa vaadittua 90 prosentin
vaatimusta korkeampi. Neljanneksi, kohdeyhtion arvolle asetettu 80 prosentin alaraja lasketaan
SPAC-yhtididen nettovarojen mukaan toisin kuin Rule 419 -ohjeessa, jossa SPAC-yhtioon

sijoitettujen varojen yhteisméird muodostaa vihimmiisarvon laskentapohjan.?®

Yritysostoyhtiot eli SPAC-yhtiot ovat siten kehittyneet markkinoiden tarpeen ja lainsddddnnon
vuorovaikutuksen tuloksena. Historian vaikutus on siten nédhtdvissi SPAC-yhtididen
ominaisuuksista, joiden voi pohjimmiltaan ndhdi pyrkivén suojaamaan sijoittajaa ja tekemééin

SPAC-yhtidista heille houkuttelevan sijoituskohteen.
2.2 Maaritelma

Oikeudellisesta ndkokulmasta yritysosto- eli SPAC-yhtion tarkan méaritelmén esittdminen on
haasteellista, erityisesti mikili tarkastelu ulotetaan laajempaan kansainviliseen kehykseen.
Termilld saatetaankin  siten  viitata hieman erilaisiin  instituutioihin  riippuen

tarkasteluajankohdasta sekd kulloinkin kyseessd olevasta oikeusjérjestelméstd. Oikeastaan

osakkeet saaneet tdyttdd senttiosakkeiden maddritelmdd yhtiotd perustettaessa. Kdytdnnossd tdmé asetti SPAC-
yhtidille vaatimuksen vdhimmaispddomasta. Yhtididen, joilla ei ollut toimihistoriaa kuten SPAC-yhtiéiden
tilanteessa oli viistdmittd kyse, kohdalla tdmé tarkoitti kdytdnnossd vaatimusta yli viiden miljoonan dollarin
aineellisesta omaisuudesta. Ks. Heyman 2007, s. 541.

24 Sjostrom 2008, s. 758.

2 Rader — de Birca 2006, s. 5. Optioiden toteuttamisen rajoittamisella pyritdin suojaamaan sijoittajaa hinen
sijoitukseensa kohdistuvalta laimennusvaikutukselta. Heyman 2007, s. 542.

26 Rader — de Burca 2006, s. 5.



SPAC-yhtiviti ei ole lainkaan midritelty lainsdidinnén®’ tasolla niin Suomessa kuin
kansainvilisestikddan. Madritelmd voidaan kuitenkin johtaa tarkastelemalla tiettyji SPAC-
yhtidille tyypillisid piirteiti sekd sdintelyssd esiintyvid viittauksia.?® Yritysostoyhtididen
voidaan sanoa perustuvan yhtion ja sijoittajan viliseen sopimukseen, jonka ehtoja ja siten
SPAC-yhtion rakennetta rajaavat lainsddddnnOstd tai yksityisten toimijoiden sddnndisté
johtuvat velvoitteet.?® Vilittdmin siintelyn puute tekee kuitenkin yritysostoyhtidisti joustavia

ja mahdollistaa mukautumisen muuttuvaan ympéristoon.>°

Yksinkertaistaen SPAC-yhti6illd viitataan yhtiéihin, joiden farkoituksena on ostaa
litketoimintaa harjoittava yhtié varoilla, jotka se on kerdnnyt listautumisannilla eli
toteuttamalla osakeannin ja tuomalla osakkeensa julkisen kaupankiynnin kohteeksi.*! Tulevan

yritysoston kohde on listautumishetkell4 ennalta mérittelemiton. 2

Listautumisannin tarkemmat ehdot saattavat vaihdella niin yhtididen kuin
oikeusjdrjestelmien vililld. Esimerkiksi Yhdysvalloissa listautumisannissa sijoittajille
tarjotaan usein merkittdvéksi kantaosakkeista ja optioista koostuvia yksikditd, minka
tarkoituksena on tarjota sijoittajille ylimdardinen mahdollisuus hy6tya yritysostoyhtion
osakkeiden mahdollisesta arvonnoususta.’> My®&s optiot voivat olla itsendisesti julkisen

kaupankdynnin kohteena.>* Sijoittajien kannalta hydty perustuu nimenomaan

27 Poikkeuksena tisti on Eteli-Korea, jossa SPAC-yhtion méiritelmi sisiltyy rahoitusinstrumentteja koskevia
palveluita ja rahoitusmarkkinoita sdételevdn lain tdytintoonpanoasetukseen (the Enforcement Decree of the
Financial Investment Services and Capital Markets Act), jonka artiklan 6 kohdan 4 alakohdassa 14 SPAC-yhti6
on médritelty yhtioksi, jonka ainoana tarkoituksena on sulautua toiseen yhtioon ja tarjota osakkeita merkittavaksi
osakeannissa (“a corporation, the sole business purpose of which is to merge with another corporation and issue
stock certificates through a public offering (hereinafter referred to as "special-purpose acquisition company") ).
Saddanndisen sddntelyn puute ei kuitenkaan tarkoita, etteikd maiéritelméssd voisi hyddyntdd yksityisten
toimijoiden, kuten arvopaperipdrssien sddntoihin sisiltyvid méaritelmié. Ks. D’ Alvia 2020, s. 118-119 ja 122.

B D’Alvia 2020, s. 108 ja 121.

2 Ks. myds Riemer 2007, s. 952. Kiytinnossi SPAC-yhtidn rakenne perustuu osittain tiettyjen normien
vapaachtoiselle noudattamiselle, minké tarkoituksena on taata viranomaisten hyvéksynti jirjestelylle ja toisaalta
tehda yritysostoyhtiostd houkutteleva kohde sijoittajille (ks. myos 2.1).

30 Riemer 2007, s. 965. Ks. my6s luku 2.4.

31 Heyman 2007, s. 540, Davidoff 2008, s. 224. Ennen vuotta 2008 SPAC-yhti6t eivit voineet Yhdysvalloissa
listautua suurempien arvopaperiporssien listalle, vaan listautuminen oli mahdollista ainoastaan pienempiin
yhtidihin keskittyvin American Stock Exchange (AMEX, nykyiseltd nimeltdan NYSE American) seké varsinaisen
porssin ulkopuoliselle ja siten sddnteleméttomalle over the counter -listalle (OTC). Vuonna 2008 hyvéksytyn
sdadntdmuutoksen myotd SPAC-yhtididen listautuminen on ollut mahdollista myds NASDAQ- ja NYSE-
arvopaperiporsseissi. SEC Release No. 34-57785 (NYSE) 6.5.2008 ja SEC Release No. 34-58228 (NASDAQ)
25.7.2008. Ks. esim. Castelli 2009, s. 238 ja D ’Alvia 2020, s. 113.

32 Heyman 2007, s. 540, Davidoff 2008, s. 224.

33 Riemer 2007, s. 952. Schumacher 2020, s. 399.

34 Tosin listautumis- tai optioehdoissa optioiden kaupankiynti- ja vaihtokelpoisuutta on saatettu rajoittaa ajallisesti
siten, ettd optioilla kdytdva julkinen kaupankdynti irrallisena kantaosakkeista tai niiden kéyttdminen eli
muuntaminen osakkeiksi on mahdollista vasta tietyn ajan kuluttua listautumisannista. Médéréaika on saatettu sitoa
myds yrityskaupan toteutumiseen. Ks. Riemer 2007, s. 952.



mahdollisuuteen myydéd optiot taikka vaihtaa optiot osakkeiksi osakkeiden kurssia

alempaan ennalta mé#rittyyn hintaan ja siten kasvattaa omistusosuuttaan yhtiossi.*

Listautumisen ehdoissa madritetty osa, joka kattaa ldhestulkoon kaikki yhtioon
listautumisannissa sijoitetuista varoista, talletetaan sulkutilille, minkd paamaardné on turvata
yritysostoyhtion tarkoituksen toteutuminen eli se, ettei keréttyjd varoja kdytetdi muuhun kuin
kohdeyhtién hankintaan.>® Pieni osa varoista voidaan kuitenkin jéttid kiyttopadomaksi

potentiaalisen kohdeyhtion hankintaan liittyvien juoksevien kulujen kattamiseksi.>’

Juoksevia kuluja voidaan kattaa myds sponsoreiden tekemilld yksityissijoituksilla,
jolloin sulkutilille sijoitettujen varojen osuus listautumisannissa sijoittajilta kerétyisti
varoista voi olla huomattavasti 90 prosenttia korkeampi. Siten SPAC-yhtion
mahdollisesti purkautuessa méérdajan kuluttua umpeen, sijoittajille palautettava osuus
on myds korkeampi. Tami siirtdd riskid sijoittajilta johdolle, ja entisestdén sitouttaa
johtoa yritysostoyhtion tavoitteen toteuttamiseen. Sijoittajille palautettavan osuuden
korottaminen on yritysostoyhtidille keino kilpailla muita vastaavia sijoituskohteita

vastaan ja siten houkutella sijoittajia.>®

Tadmin ohella varojen kiyttod on rajoitettu asettamalla kohdeyhtion hankinnalle vaatimus,
jonka mukaan kohdeyhtion kdyvin arvon on oltava vihintddn 80 prosenttia sulkutililld olevista

varoista.’® Osakkeenomistajilta kerittyjen varojen liséksi yritysoston voidaan osittain rahoittaa

3 Ks. Riemer 2007, s. 952.

36 Davidoff 2008, s. 224. Tillaisia kuluja aiheutuu muun muassa ennen lopullista tarjousta kohdeyhtion osalta
tehtdvistd due diligence -tarkastuksesta, kirjanpidosta seké erilaisille konsulteille maksettavista palkkioista.
Heyman 2007, s. 548. Useimmiten sulkutilille sijoitettu méird vastaan 80-90 prosenttia yritysostoyhtioon
sijoitettujen varojen nettomééristi. Lisdksi varoille voi kertyé tuottoa, mikili ne on samalla sijoitettu esimerkiksi
valtion joukkovelkakirjoihin. Toisinaan sijoittamista yritysostoyhtidilld voi jopa olla velvollisuus sijoittaa varat
matalan riskin kohteisiin. Heyman 2007, s. 542; Rodrigues — Stegemoller 2013, s. 913.

37 Heyman 2007, s. 548. Erityisesti Yhdysvalloissa kiyttopiiomaksi jitettyjd varoja ei ole oikeutta kiyttii SPAC-
yhtién johdon palkkoihin. Heiddn palkitsemisensa tulee tdlloin kyseeseen vasta yritysoston tai sulautumisen
jalkeisend aikana. Rodrigues — Stegemoller 2013, s. 872. Vrt. kuitenkin Virala Acquisition Company Oyj:n
listalleottoesite 14.6.2021, s. 38, jonka mukaan yhtid on sitoutunut sen hallituksen jdsenille suoritettavan
vuosipalkkion maksamiseen.

38 Rodrigues — Stegemoller 2013, s. 896-897 ja 914. Ks. myds Lakicevic — Shachmurove — Vulanovic 2014, s. 156.
SPAC-yhtién kevyen rakenteen vuoksi perustamiskustannukset ovat matalat, minkd vuoksi kyseisten yhtididen
madrd markkinoilla voi kohota nopeasti. Télloin yhtit joutuvat kilpailemaan keskendén sijoittajien rahoituksesta.
Samalla johdon sijoitus tuo lisdvakuutta sijoittajille ja vahvistaa johdon sitoutumista, silld johdon maine ei
itsessdén luo riittdvaa turvaa sijoittajille. Rodrigues — Stegemoller 2013, s. 897 ja 921. Perustamisesta ks. Sjostrom
2008, s. 744. Sulkutilille sidottujen varojen korkealla osuudella suhteessa listautumisannissa sijoittajilta
kerattyihin varoihin on myds havaittu olevan kielteisid vaikutuksia. Korkea osuus nimittdin merkitsee, ettd myos
sijoittajille SPAC-yhtion mahdollisesti purkautuessa palautettava osuus on suurempi, minka on havaittu lisddvin
sijoittajien taipumusta dénestdd ehdotettua yrityskauppaa vastaan. Cumming — Hafs — Schweizer 2014, s. 207 ja
210.

3 Rader — de Burca 2006, s. 5; Nilsson 2018, s. 257.
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vieraan piiomanehtoisella rahoituksella.*® SPAC-yhtid ei siten itsessidin harjoita toimintaa,

vaan se on nimenomaisesti perustettu rahoituksen kerizmiseksi.*!

Toisinaan yritysostoyhtiditd on verrattu pddomasijoitustoimintaan, mitd on perusteltu
nimenomaan tuotontavoitteluun tihtddvilld rakenteilla ja toimintatavoilla.*? Toisaalta yksi
yritysostoyhtion erikoisuuksista liittyy yhtion elinkaaren ajallisesti rajoitettuun ulottuvuuteen.
Listautumisesta lukien SPAC-yhtion tulee toteuttaa yritysosto madrityn ajan kuluessa uhalla,

etti yhtid purkautuu ja sijoittajille syntyy oikeus varojen palautukseen.®’

Sijoituksen
madrdaikaisuus pakottaa yritysostoyhtion johdon aktiivisesti etsimddn sopivaa sijoituskohdetta
ja siten estiii sen, etti sijoittajien varat olisi sidottu ma4raimaittdmin pitkin ajan.** Useimmiten
aikarajoite on kulloisenkin markkinapaikan sdénndistd tai osakeannin ehdoista riippuen
kahdeksastatoista kuukaudesta kolmeen vuoteen.*> Kiytinndssi jirjestely kohde- ja SPAC-

yhtion vélilld voidaan toteuttaa usealla eri tavalla, jolloin vaihtoehtoina ovat muun muassa

kohdeyhtién osakkeiden hankinta, sulautuminen, osakevaihto tai liiketoimintakauppa.*®

Mika sitten saa sijoittajat ostamaan kdytdnndssa tyhjan yhtion osakkeita ilman, ettd heilld edes
olisi tietoa mahdollisesta tulevasta ostokohteesta? Pohjimmiltaan SPAC-yhtididen osalta kyse

on sijoittajien uskosta yhtion johtoon sekd heiddn kykyynsé valita sopiva kohde ja toteuttaa

40 Hale 2007, s. 73.

41 Useimmat arvopaperiporssit edellyttivit listattavilta yhtioltd riittdvid toimihistoriaa, jotta kyseisen yhtién
osakkeet voidaan ottaa julkisen kaupankadynnin kohteeksi. Tamén vaatimuksen vuoksi SPAC-yhtién osakkeiden
listaaminen kyseiselle markkinapaikalle edellyttdd, ettd markkinapaikan sddnnot sisdltdvit SPAC-yhtioitd
koskevan poikkeuksen. Esimerkiksi Helsingin porssi eli Nasdaq Helsinki julkaisi 1.3.2021 sdantomuutoksen, joka
mahdollistaa SPAC-yhtididen osakkeiden ottamisen julkisen kaupankdynnin kohteeksi myos kyseiselld
markkinapaikalla. Ks. Pérssin sddnnot osakkeiden liikkeeseenlaskijoille 1.3.2021.

42 Davidoff 2008, s. 225. Sininsd SPAC-yhtididen rakenteen voidaan sanoa muistuttavan rahastoa, silld yhti lailla
kyseisten yhtididen toiminta perustuu ajatukselle sijoittajilta kerdttivastd piddomasta, joka sijoitetaan yhtion
osakekannan hankkimiseen. Rahastoihin verrattuna yritysostoyhtidissd sijoitukset eivdt kuitenkaan ole
hajautettuja, silld sijoittajilta kerdttyjen varojen kayttdmisté koskevat vaatimukset mahdollistavat kiytdnndssé vain
yhden kohdeyhtion hankkimisen, minkd vuoksi sijoittajia kohtaa ndiltd osin suurempi riski kuin tavanomaisissa
rahastosijoituksissa. Ks. myos Heyman 2007, s. 549. Ks. padomasijoitusajattelusta Davidoff 2008, s. 225-228 ja
239.

4 Rader — de Burca 2006, s. 5; Davidoff 2008, s. 224. Oikeus varojen palautukseen vihentii sijoittajan riski
sijoittaa varansa listautumisannissa. Tosin pddomanpalautus ei vélttimattd vastaa alkuperdisti sijoitettua summaa,
silld palautus maksetaan sulkutilin varoista sijoittajien suhteellisten osuuksien mukaisesti. Mahdollinen varoille
kertynyt tuotto kuuluu sijoittajille, mutta toisaalta on huomioitava se, ettd vain osa varoista on sijoitettu sulkutilille
pienen osan ollessa kéytettdvissd juoksevien kulujen kattamiseen. Nilsson 2018, s. 257.

4 Rodrigues — Stegemoller 2013, s. 900. Listautumisen ansioista SPAC-yhtién osakkeet ovat tavallisiin osakkeisiin
verrattuna likvidimpié ja sijoittajalla on siten aina mahdollisuus irtautua sijoituksestaan myymaélld osakkeensa
julkisella markkinapaikalla. Kuitenkin osakkeiden arvo muodostuu kdytdnndssa tulevan yritysoston onnistumisen
odotusarvon perusteella. Mikéli SPAC-yhtion elinkaarta ei olisi rajoitettu, voi usko yritysoston toteutumiselle
heikentyd, mikd vaikuttaa negatiivisesti osakkeen arvoon ja pahimmassa tapauksessa tekee osakkeista arvottomia.
4 Ks. esim. Rader — de Biirca 2006, s. 5; Davidoff 2008, s. 224; Pérssin séiinndt osakkeiden liikkeeseenlaskijoille
1.3.2021, kohta 2.18.3.

4 Hale 2007, s. 72.
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yritysjérjestely.*’ Johto koostuu useimmiten yritysostoyhtion perustajista, eli niin kutsutuista
sponsoreista. Johdon merkittivd omistus yhtidssd on myds omiaan vdhentiméin padmies-
agentti-teorian mukaisia ongelmia, ja siten kasvattamaan sijoittajasuojaa.*® Siitd huolimatta,
ettd johdolla on kohdeyhtion etsimisessd ja hankkimisessa merkittdva rooli, on lopullinen
paitintdvalta yritysoston tai sulautumisen toteuttamisesta jétetty osakkeenomistajan asemassa
oleville sijoittajille. Kohdeyhtion osakkeiden hankkimisesta tehty sopimus tulee julkistaa
yritysostoyhtion osakkeenomistajille, jotka ddnestavit yhtiokokouksessa kaupan lopullisesta
toteutumisesta. Mikéli médravahemmisto, useimmiten yli 20 prosenttia sijoittajista vastustaa
kauppaa, ei yritysostoa voida toteuttaa.** Toisaalta kaupan toteutuessa, siti vastustaneille
sijoittajille syntyy oikeus vaatia osakkeidensa lunastamista hinnasta, joka vastaa sijoittajan
sijoituksen suhteellista osuutta sulkutilin varoista.® Se, etti osakkeet ovat julkisen
kaupankdynnin kohteena mahdollistaa sijoittajalle irtautumisen yhtiostdi myos myymalld
osakkeensa porssissd.’! Mikili SPAC-yhtion osakkeenomistajat hyviksyvit kaupan, tulee

heisti kohdeyhtion osakkeenomistajia.>

Yritysostoyhtiot ovat siis osakeyhtidmuotoisia yhtiditd, joiden SPAC-yhtidille tyypilliset
piirteet perustuvat pakottavan yhtidoikeudellisen sdéntelyn ulkopuolisiin normeihin ja
sitoumuksiin. Edelld todetulla tavalla tyhjentdvan méadritelmén esittdminen ei ole mahdollista
ja SPAC-yhtididen piirteet voivatkin erota jonkin verran keskenddn riippuen paikallisesta

sadntelystd sekd yhtion tai sen omistajien vapaaehtoisista sitoumuksista.

47 Riemer 2007, s. 958; Rodrigues — Stegemoller 2013, s. 871; Cumming — Haf3 — Schweizer 2014, s. 207;
Schumacher 2020, s. 398.

8 Rader — de Biirca 2006, s. 3; Davidoff 2008, s. 225; Schumacher 2020, s. 398. Sijoittajasuojan vahvistamiseksi
johto voidaan myds sopimuksin velvoittaa pitiméian osakkeensa tietyn ajanjakson (niin kutsuttu lock-up period),
jonka aikana heilld ei siis ole oikeutta luopua omistuksestaan. Tillaisen sitoumuksen tarkoituksena on
ennaltaehkdistd johdon hitikoityjd sijoituspadtoksid erityisesti siind tapauksessa, ettd yritysostoon varattu
madrdaika uhkaa loppua. Castelli 2009, s. 256.

% Rader — de Buirca 2006, s. 5; Heyman 2007, s. 543. Tissé suhteessa menettely eroaa osakeyhtitlain (624/2006,
OYL) sulautumista koskevasta padtoksentekomenettelystd (OYL 16:9), jonka mukaan péditdksen sulautumisesta
tekee vastaanottavassa yhtiossd hallitus. Kyseinen piirre myds erottaa yritysostoyhtiot rahastoista, joissa
sijoituspaétokset tekee rahastonhoitaja. Tdma osaltaan korostaa SPAC-yhtididen taustalla vaikuttavaa periaatetta
vahvemmasta sijoittajansuojasta.

0 Hale 2007, s. 72; Riemer 2007 s. 954; Rodrigues — Stegemoller 2013, s. 913-914; Schumacher 2020, s. 398.

3! Osakkeiden myyminen pdrssissi on kannatettava vaihtoehto erityisesti niissi tilanteissa, joissa osakkeen kurssi
on korkeampi verrattuna osakkeen lunastushintaan. Perustuen David Nussbaumin haastattelun 30.1.2006
nauhoitteeseen, selostanut Riemer 2007, s. 946, alaviite 97.

52 Rodrigues — Stegemoller 2013, s. 871.
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2.3 Edut jariskit

SPAC-yhtididen osakseen saama suosio ei ole syntynyt tyhjdstd: yhtioon liittyy tiettyja
ominaisuuksia, jotka tekevit siitd houkuttelevan jirjestelyn eri osapuolille, erityisesti
sijoittajille ja kohdeyhtidlle. Samalla on syytd muistaa, ettei kyse ole suinkaan riskittomasta
sijoituksesta. SPAC-yhtion muista sijoitusinstrumenteista, etenkin suoriin osakesijoituksiin
sekd rahastosijoituksiin verrattuna, poikkeavan luonteen vuoksi riskit eivédt kuitenkaan

vilttimittd ole yhti helposti havaittavissa™.

Useimmiten esille nostetaan tavallisiin yhtidihin verrattuna kevyempi listautumisprosessi,
mink on nihty nopeuttavan ja helpottavan erityisesti pienempien yhtidéiden mahdollisuuksia
keritd rahoitusta markkinoilta.>* Yritysostoyhtididen ollessa listautumishetkelli kiytinndssi
tyhjid yhti6td, on arvopaperimarkkinasddntelyn edellyttimén tiedonantovelvollisuuden
tdyttdminen todellisuudessa huomattavasti suoraviivaisempaa kuin toimivien yhtiéiden ollessa
kyseessd. Mittavan toimihistorian puuttumisen vuoksi yhtiolld ei myoskddn ole juurikaan
tietoja, joita se voisi sijoittajille raportoida.”® Toiseksi, SPAC-yhtion osakkeiden ollessa jo
julkisen kaupankidynnin kohteena, tulevat myds kohdeyhtion osakkeet vaihdannan piiriin
kyseiselld markkinapaikalla edellyttden, ettd jarjestely yritysostoyhtion ja kohdeyhtion valilla

toteutetaan sulautumisena. Tdmi parantaa kohdeyhtion osakkeiden likviditeettid, ja siten

33 On tosin huomautettava, ettd sijoitukseen liittyvit riskit on pidsiéntdisesti jo lainsdidéinnon nojalla kattavasti
kuvattu SPAC-yhtion listalleottoesitteessd eivitkd ne siten jad puhtaasti sijoittajan itsensd selvitettavéksi. Eri asia
tietenkin on, tutustuuko sijoittaja esitteessd kuvattuihin riskeihin ja millainen kyky hénelld on ymmartéd riskien
merkitys.

% Heyman 2007, s. 547; Riemer 2007, s. 966. Listautumista on pidetty erityisesti pienemmille yhtidille haastavana
prosessina. Osakkeiden ottaminen julkisen kaupankdynnin kohteeksi edellyttdd useiden toimijoiden osallistumista
jarjestelyn toteuttamiseen, joista yhtend ovat osakeantitakaajina toimivat pankit tai muut rahoituslaitokset.
Listautumiseen osallistuvat takaajapankit ovat perinteisesti suosineet suurempia ja vakaampia yhtidité, silld niiden
osakkeilla uskotaan yleensi olevan suurempi kysynti sijoittajien keskuudessa, ja siten lisddvén listautumisannin
onnistumisen todenndkoisyyttd. Pienempiin ja erityisesti startup-vaiheen yhtidihin liittyvit riskit ovat yleensi
suurempia, minkd vuoksi takaajapankkien intressi osallistua listautumiseen on vidhdisempi. Tdmi osaltaan
heikentdd pienempien yhtididen tosiasiallisia mahdollisuuksia toteuttaa listautumisantia itsendisesti. Siten
listautuminen SPAC-yhtion avulla on usein ndhty ndiden yhtididen osalta helpommaksi reitiksi. Pavkov 2006, s.
449.

Sulautuminen yhtioon, jonka osakkeet ovat julkisen kaupan kdynnin kohteena (englannin kielisessd
kirjallisuudessa tdahédn viitataan termilld Reverse Merger) ei kuitenkaan tarkkaan ottaen vastaa listautumisantia,
vaikka se johtaa ldhes samaan lopputulokseen. SPAC-yhtion ja kohdeyhtion sulautumisen todellisiin hydtyihin on
myods suhtauduttu kriittisesti erityisesti osakkeiden tosiasiallisen likviditeetin ja kohdeyhtidlle kanavoituvan
rahoituksen osalta. Kritiikkid on esittdnyt esimerkiksi Sjostrom (2008, erityisesti s. 748—752).

55 Esimerkiksi Yhdysvalloissa 2000-luvun alkupuolella viirinkdytosten ehkéisemiseksi sidddetty niin kutsuttu
Sarbanes-Oxley-saéntely (the Sarbanes-Oxley Act of 2002,) lisési julkisten yhtididen raportointivelvollisuuksia.
Ks. Sjostrom 2009, s. 640 ja Sarbanes-Oxley-sdédntelystd laajemmin s. 655-658. Tiedonantovelvollisuuden osalta
on tosin huomattava, ettd SPAC-yhtidt ovat yhti lailla jatkuvan tiedonantovelvollisuuden piirissd kuin muutkin
kyseiselld markkinapaikalla toimivat liikkeeseenlaskijat. Riippuen valitusta, kohdeyhtion hankintaa koskevan
jarjestelyn toteutusmuodosta, saattaa lopputulos tiedonantovelvollisuuden osalta hyvinkin vastata sitd, millainen
se olisi ollut, mikili kohdeyhtio olisi suoraan itse toteuttanut listautumisannin.
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houkuttelevuutta sijoittajien silmissd. Tosin on muistettava, ettd tdméin “oikotien”
kayttomahdollisuudet ovat rajalliset: ainoastaan yhtiét, joiden SPAC-yhtion johto katsoo
omaavaan riittdvdd potentiaalia ja jotka siten valikoituvat kohdeyhtidksi, voivat hyotya
kevennetysti menettelystd.>® Viime kidessi kyse on SPAC-yhtion johdon pyrkimyksesti 18 ytii

aliarvostettu yhtio ja siten pyrkid hydtyméin sen arvonnoususta.>’

Listautumisen ohella SPAC-yhtiot tarjoavat kohdeyhtion omistajille mahdollisuuden
irrottautua yhtiostd ja muuttaa omistuksensa rahaksi. Kohdeyhtion johdon ei siten tarvitse
myydi osakkeitaan listautumisannin yhteydessi.*® Rahoituksen ohella kohdeyhtiét voivat myds
hyotyd yritysoston myotd yhtioon tulevasta osaamisesta, silli SPAC-yhtididen johto koostuu
usein vahvan osaamisen omaavista sekd tietyiltd toimialoilta tietotaitoa ja kokemusta

kartuttaneista henkil&istd.>’

Sijoittajan  ndkokulmasta  yritysostoyhti6t tarjoavat piensijoittajille mahdollisuuden
padomasijoitusluonteisiin sijoituksiin, jotka ovat perinteisesti olleet ainoastaan suurempien
institutionaalisten sijoittajien kiytettivissd.®” SPAC-yhtidihin sisiéinrakennetut ominaispiirteet
tekevdt siitd  kuitenkin  piensijoittajalle  turvallisemman vaihtoehdon. Tiéllaisista

ominaispiirteistd voidaan mainita seuraavat:

e [ikviditeetti eli osakkeiden julkinen kaupank&ynti;

e johdon kontrollointi, mikd ilmenee kdytinndssd vaatimuksena osakeomistajien
enemmiston tuesta kohdeyhtion hankinnalle; ja

e yrityskaupan toteuttamiselle asetettu aikarajoite, jonka ylittyessd sijoittajilla on

oikeus pisomanpalautukseen. 6!

SPAC-yhtion merkitystd voidaan vield tarkastella sponsoreiden ja yhtion johdon nédkdkulmasta.

Johdolle on usein tarjottu merkittdvéiksi yritysostoyhtion osakkeita alennettuun hintaan

56 Sjostrom 2008, s. 758-759. Kuten edelld on todettu, jirjestely yritysostoyhtién ja kohdeyhtion vililli voidaan
toteuttaa my6s muulla tavalla kuin kohdeyhtion sulautumisena yritysostoyhtioon. Mikili toteutustavaksi valitaan
osakekauppa, eivit kohdeyhtion osakkeet luonnollisesti tule julkisen kaupankéynnin kohteeksi. Ks. Sjostrom 2008,
s. 758-759.

57 Rodrigues — Stegemoller 2013, s. 874.

58 Heyman 2007, s. 547. Listautumisehdot saattavat sisiltid yhtién johtoa koskevia ehtoja, jotka rajoittavat heidin
oikeuttaan luopua osakkeistaan listautumisannissa ja mairdttynd aikana sen jélkeen. Télldin listautumisanti ei
néyttdydy johdolle vaihtoehtona, mikéli he haluavat irtautua yhtiosta. Dimitrova 2017, s. 103 alaviite 8.

3 Dimitrova 2017, s. 103.

60 Riemer 2007, s. 966; Davidoff 2008, s. 227-228; Rodrigues — Stegemoller 2013, s. 874; Nilsson 2018, s. 254.
SPAC-yhtidihin sijoittamista on toisinaan luonnehdittu ’kayhin miehen pddomasijoitusrahastoksi” (’poor man's
private equity fund”). Rodrigues — Stegemoller 2013, s. 874.

81 Heyman 2007, s. 549; Riemer 2007, s. 960-961.
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tarkoituksena sitouttaa heiddt kohdeyhtion etsimiseen ja siten yhtion tarkoituksen
toteuttamiseen.®? Yritysoston onnistuessa my®ds johto piisee hydtymiiin kaupasta SPAC-yhtidn
osakkeiden arvonnousun myo6td, mika kdytanndssa edellyttdd kyseisten osakkeiden myyntia tai
optio-oikeuksien kiyttimistd.> Perinteiseen p#dfiomasijoitustoimintaan® verrattuna SPAC-
yhtién johdon saama korvaus on siten sidottu suoraan yritysoston toteuttamiseen, kun taas
paddomasijoitusten osalta johdon tai salkunhoitajan korvaus perustuu sijoitussalkun tuottoihin ja

hallintopalkkioon.®

Monista eduista huolimatta, myds SPAC-yhtioihin liittyy muiden sijoitusinstrumenttien tavoin
riskejd, jotka ovat suoraan seurausta yhtidtyypin luonteesta.®® Ensinnikin on pidettivi mielessi
yritysostoyhtion olevan kéytdnnossd tyhjd kuori, jolloin sijoittajat tosiasiassa sijoittavat,
aineellisen varallisuuden puuttuessa, edelld todetulla tavalla johdon asiantuntemukseen ja
osaamiseen.®” Johdon aiemmat onnistumiset ja muutoin liike-elimisti kerdimi kokemus eivit
kuitenkaan takaa SPAC-yhtion tavoitteen saavuttamista eli onnistuneen yritysoston
toteuttamista, minkd vuoksi yhtion tuloksentuottamiskykyd ja sijoitukseen liittyvéd riskid on

haasteellista arvioida etukteen.®®

Toiseksi, hajautuksen tuomaa suojaa ei voida saavuttaa sijoituksen kohdistuessa kaytdnndssi
vain yhteen kohdeyhtiodn yritysoston toteuttamiseen varatun varallisuuden mééarallisista
rajoituksista johtuen.®” Kolmanneksi, SPAC-yhtién purkautuminen tilanteessa, jossa yritysosto
jad toteutumatta ja siten yhtion tavoite saavuttamatta saattaa merkitd tappion realisoitumista
yhti6on listautumisannissa sijoittaneille sijoittajille. Heilld on toki tdsséd tilanteessa oikeus
pddomanpalautukseen, jonka madrdd vidhentdd kohdeyhtion etsimisestd johtuneet kulut ja

palkkiot. Siten sijoittajille palautettava méérd ei vastaa heidén alkuperdistd sijoitustaan, vaan

2 Heyman 2007, s. 548; Rodrigues — Stegemoller 2013, s. 892. Tyypillisesti johdon omistama osuus on noin 20
prosenttia koko SPAC-yhtion osakekannasta heidén sijoituksensa suuruuden jéddessd suhteellisen alhaiseksi
listautumisessa sijoittajilta kerdttyyn pddomaan ndahden. Lakicevic — Shachmurove — Vulanovic 2014, s. 155.

8 Rodrigues — Stegemoller 2013, s. 893; Schumacher 2020, s. 399—400. Usein erityisesti Yhdysvalloissa johdon
saama tuotto on ollut noin 20 % heidén pddomapanostuksestaan. Heyman 2007, s. 550; Rodrigues — Stegemoller
2013, s. 891-895.

64 Téssd viitataan private equity ja venture capital -luonteisiin sijoituksiin.

85 Fleischer 2008, s. 8; Rodrigues — Stegemoller 2013, s. 891 ja 894.

% On toki muistettava, etti edelld todetut ominaisuudet on osaltaan tarkoitettu tdssd kisiteltdvien riskien
poistamiseksi tai vihentdmiseksi.

7 Heyman 2007, s. 549.

8 Ks. Virala Acquisition Company Ovyj:n listalleottoesite 14.6.2021, s. 8.

% Davidoff 2008, s. 225; Rodrigues — Stegemoller 2013, s. 901: Usein kohdeyhtidksi on valikoitunut pienempid
kasvuvaiheen yhti6itd, joihin liittyvét riskit ovat suuremmat kuin isommissa ja liiketoimintansa vakiinnuttamissa
yhtidissd. Tamén vuoksi sijoitus yritysostoyhtidon kdytdnndssd vastaa suoraa sijoitusta pienempéén kasvuvaiheen
yhtioon. Heyman 2007, s. 549.
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on usein alkuperiisti sijoitusta pienempi.’’ Mahdolliselle kohdeyhtidlle syntyneet kulut javit

my®s tiltd osin kohdeyhtion tappioksi.”!

Johdon kannustamiseen tarkoitetut mekanismit seka sijoitukselle asetettu aikarajoite saattavat
nekin johtaa haitallisiin lopputuloksiin. Kuten todettu, johdon sitouttamiseksi he usein
omistavat SPAC-yhtion osakkeita ja osakkeisiin oikeuttavia optio-oikeuksia. Johdon osakkeet
kuitenkin eroavat yleensd oikeuksiltaan listautumisen yhteydessd yleisolle tarjottavista
osakkeista. Johdolle asetetun kannustimen tehostamiseksi heiddn osakkeisiinsa ei vélttdmatta
liity oikeutta pddoman palautukseen yrityskaupan jédddessd toteutumatta sille asetetun
méirdajan puitteissa, jolloin he menettivit sijoittamansa péioman.’” Siten miiriajan
umpeutumisen ldhestyessd johdolla on suurempi paine saada yrityskauppa toteutettua — ehdoilla
milld hyvinsd — ja turvattua heidin oma kompensaationsa.”> Samalla on muistettava, etti
potentiaalisten kohdeyhtididen joukko on rajattu ja yritysostoyhtiot kilpailevat téltd osin
toistensa kanssa.”* Lisiksi tulee huomioida sulkutilille asetettujen varojen kiyttod koskeva
vaatimus, jonka mukaan kohdeyhtion markkina-arvon on vastattava 80 prosenttia SPAC-yhtion
sulkutilin varoista. Néiden tekijoiden vuoksi kohdeyhtidstd saatetaan maksaa ylihintaa tai
muutoin pddtyd ehdottamaan jdrjestelyd, jota voidaan pitdd sijoittajien kannalta

epityydyttivini.’

Lopuksi voidaan ottaa esille myds yritysostoyhtididen toimintaymparistoon liittyva

sadntelyllinen riski. Erityisesti uusissa sddntely-ympéristdissd, joissa SPAC-yhtiditd ei ole

0 Rader — de Buirca 2006, s. 5; Hale 2007, s. 73 Rodrigues — Stegemoller 2013, s. 913-914. On myds muistettava,
ettd sijoittajien mahdollisesti omistamat osto-optiot raukeavat tissi yhteydessé arvottomina. Hale 2007, s. 73.

"I Rader — de Burca 2006, s. 6. Ks. esim. Virala Acquisition Company Oyj:n listalleottoesite 14.6.2021, s. 10;
Lifeline SPAC I Oyj:n listalleottoesite 4.10.2021, s. 12.

2 Nilsson 2018, s. 263264 ja ks. esim. Hyde Park Acquisition Corp. Amendment No. 1 to form S-110.6.2011, s.
31, jossa johdon osakkeista ja optioista on todettu seuraavaa: “Accordingly, the shares acquired prior to this
offering, as well as the sponsors’ warrants and any warrants purchased by our officers or directors in the
aftermarket, will be worthless if we do not consummate our initial business combination.” Ks. johdon osakkeisiin
liittyvistd muista ehdoista luku 2.4.

3 Heyman 2007, s. 550; Schumacher 2020, s. 401.

4 Castelli 2009, s. 268. Ks. my6s esim. Virala Acquisition Company Oyj:n listalleottoesite 14.6.2021, s. 10-11.
5 Heyman 2007, s. 550; Schumacher 2020, s. 401. Ylihinta on tissi seurausta huonontuneesta neuvotteluasemasta.
Ks. esim. Savitz 2005, s. 22. Ajallinen rajoite on mys kohdeyhtion tiedossa, miké vahvistaa sen neuvotteluasemaa.
Liséksi kéytettdvissd olevan ajan niukkuus rajoittaa SPAC-yhtion johdon mahdollisuuksia suorittaa perusteellinen
due diligence -tarkastus, miké kasvattaa yrityskaupan riskid. Ks. esim. Ares Acquisition Corporation Form S-1
26.1.2021, s. 36: "This risk will increase as we get closer to the time frame described above. In addition, we may
have limited time to conduct due diligence and may enter into our initial business combination on terms that we
would have rejected upon a more comprehensive investigation.” Pidentdmaélld yrityskaupan toteuttamiseen
annettua méirdaikaa, voidaan osin puuttua tdhin ongelmaan ja siten vihentdd kohdeyhtion neuvottelullista voimaa.
Castelli 2009, s. 269. On tosin muistettava, ettd lopullinen pditos yrityskaupan toteuttamisesta tehdién sijoittajien
adnestyksessd ja viimesijainen péétintdvalta kuuluu siten sijoittajille. Siten myoskéddn johdon vdirinkaytokset
eivit ole samalla tavalla mahdollisia kuin 1980-luvulla SPAC-yhtididen esiasteiden osalta. Heyman 2007, s. 550.
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alemmin esiintynyt, ei ole tdyttd varmuutta siitd, millaisia tosiasiallisia rajoitteita nykyinen tai
mahdollinen tuleva sdéntely yritysostoyhtion toiminnalle aiheuttaa. Vaikutukset saattavat olla

yllittivii ja etukiteen vaikeasti ennustettavissa.’®

Kattavat sijoittajansuojamekanismit eivdt edelld todetulla tavalla takaa SPAC-yhtididen
riskittomyytté sijoittajalle. Vaikuttaisikin siltd, ettd nima mekanismit pystyvit takaamaan tietyn
tasoista vahimmaisturvaa ja sijoittajan sijoittaman pddoman menettdminen kokonaisuudessaan
nédyttdisi varsin epitodennikoiselti.”’ Kuitenkin SPAC-yhtién tavoitteen jisidessi toteutumatta
ja sen purkautuessa yritysostolle asetetun méddrdajan umpeuduttua tai sijoittajan vaatiessa
osakkeidensa lunastusta, vaikuttaisi sijoittajalle néissa tilanteissa palautettavan pddoman olevan
lahes poikkeuksetta alhaisempi kuin hdnen alun perin sijoittamansa summa. Tdma on seurausta
SPAC-yhtion itsendisen liikketoiminnan puuttumisesta, ja siten tarpeesta rahoittaa alkuvaiheessa
syntyvid juoksevia kuluja sijoittajilta kerdtyilld varoilla. Lopulta kyse on vain yhdesti
sijoitusinstrumenteista muiden ohella, jolloin riskid ja tuotto-odotusta koskeva vertailu

kohdistuu néihin muihin sijoituskohteisiin.
2.4 Moderni SPAC — uusia mekanismeja ongelmien ratkaisemiseksi

Tietyilla mekanismeilla on havaittu vuosien saatossa olevan haitallisia vaikutuksia, minka
vuoksi SPAC-yhti6t ovat omaksuneet uusia piirteitd. Yritysostoyhtididen 10yhd sdintely-
ympdristd on osaltaan mahdollistanut timén kehityksen ja vastaamisen toimintaympériston

haasteisiin.

Erityisesti finanssikriisin aikaan eri sijoituskohteiden riskit kasvoivat ja sijoittajien oli
haastavaa 16yti4 vakaata sijoituskohdetta piiomiensa turvaamiseksi.’® SPAC-yhtiét tarjosivat
kuitenkin ominaispiirteidensd vuoksi sijoittajan ndkokulmasta suhteellisen turvatun kohteen,

miki liittyi erityisesti niiden 4éinestysmekanismiin ja pdiomanpalautusta koskeviin ehtoihin.”

" Virala Acquisition Company Oyj:n listalleottoesite 14.6.2021, s. 11; Lifeline SPAC I Oyj:n listalleottoesite
4.10.2021, s. 12.

77 On huomioitava, etti perustajaosakkaiden, sponsoreiden ja johdon SPAc-yhtiihin liittyvit riskit ovat yleensi
suuremmat, miké liittyy yleensd siihen, ettd heiddn omistamansa osakkeet saattavat olla osakelajiltaan erilajisia
verrattuna listautumisannissa sijoittajille tarjottuihin ja nédiden osakkeiden tuottamat oikeudet saattavat olla
rajallisemmat. Lisdksi perustajaosakkaat, sponsorit ja johto ovat saattaneet antaa listautumisannin yhteydessé
erilaisia sitoumuksia, jotka rajoittavat esimerkiksi heidén oikeuttaan irtautua yhtiosta. Ks. esim. Virala Acquisition
Company Oyj:n listalleottoesite 14.16.2021.

8 Cumming — Haf3 — Schweizer 2014, s. 208.

" Rodrigues — Stegemoller 2013, s. 911; Cumming — Haf3 — Schweizer 2014, s. 208-209. Kiytinnossd SPAC-
sijoitusta on verrattu rinnastuvan sijoittajan kannalta riskittoméén joukkovelkakirjaan, johon on liitetty osto-optio
(mikali sijoittajalle on annettu optioita merkinnén yhteydessi). Lakicevic — Shachmurove — Vulanovic 2014, s. 164.
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Siten sijoittajille oli kannattavaa &édnestdd ehdotettua yrityskauppaa vastaan, silld se tarjosi
heille oikeuden vaatia pddomanpalautusta, mikd oli kyseisissd markkinaolosuhteissa
suositeltava vaihtoehto huomioiden muiden sijoituskohteiden kasvaneet riskit ja heikentyneestd
kysynnisti seurannut likviditeetin vihentyminen.®® Erityisesti sijoittajat, jotka omistivat
suuremman osuuden SPAC-yhtidistd, pystyivit kéyttiméddn asemaansa hyvikseen ja
tavoittelivat osakkeidensa myyntid heille sulkutililtd kuuluvaa suhteellista osuutta
korkeampaan hintaan yrityskaupan kannattajille tai SPAC-yhtion johdolle. Erityisesti johdon
intressissé oli edelld todetulla tavalla yrityskaupan toteuttaminen, kun taas listautumisannissa

sijoittaneiden pdioma oli turvatumpi ja yrityskaupan toteutumisen merkitys vihiisempi.®!

Ratkaisuna edelld kuvattuun ongelmaan 2010-luvulta alkaen listautuneissa SPAC-yhtidissd on
omaksuttu ehtoja, joiden mukaan yrityskaupan toteuttamista ei tarvitse hyvaksyttdd yhtion
julkisesti noteerattuja osakkeita omistavien osakkaiden kokouksessa. Ainestysoikeuden
poistaminen on kompensoitu kyseisille osakkeenomistajille antamalla heille oikeus vaatia
osakkeidensa lunastusta. Siten yrityskauppa voidaan toteuttaa sijoittajien tahdosta riippumatta.
Luonnollisesti tdmi tarkoittaa, ettei lunastusta vaativien joukko kasva niin suureksi, ettd
yritysoston toteuttamiseen ei olisi endi varoja.®? Ehdoissa on voitu myds rajoittaa samalta
sijoittajalta lunastettavien osakkeiden maardd, minka tarkoituksena on estdd suuren suhteellisen

osakemdidrdn tuoman neuvotteluvoiman hyvéksikdyttdminen korkeamman lunastushinnan

80 Cumming — Haf3 — Schweizer 2014, s. 200 ja 208-209. Yrityskauppojen toteuttamisessa ilmenneet ongelmat
heijastuivat my6s SPAC-yhtididen perustamiseen. Vuonna 2008 yksikddn SPAC-yhtid ei listautunut
Yhdysvalloissa. Rodrigues — Stegemoller 2013, s. 911.

81 Rodrigues — Stegemoller 2013, s. 911. Ilmidsti on kiytetty tissd yhteydessd englanninkielisessi kirjallisuudessa
nimitysti greenmailing, Erityisesti sijoittajina olleilla hedgerahastoilla oli taipumusta kuvatunlaiseen toimintaan.
Rodrigues — Stegemoller 2013, s. 911. Greenmailing-ilmi0 ei sindnsé ole uusi ja sitd on esiintynyt yrityskauppojen
yhteydessa jo ennen 2000-lukua. Kdytannossé termilld on viitattu tilanteeseen, jossa suuren osakeosuuden omistaja
uhkaa vallata yhtion (osakevaltaus), jollei yhtid tai sen johto suostu osakkeenomistajan vaatimukseen ostaa
kyseinen osuus markkinahintaa korkeampaan hintaan (preemio). Kurian 2013, s. 143. Ks. esim. Liles 1985, joka
on késitellyt esimerkkejé greenmailing-tapauksista ja ilmion ongelmia.

82 Ks. esim. 57th Street General Acquisition Corp. Form S-116.11.2009, s. 58. Ks. myds Rodrigues — Stegemoller
2013, s. 911-912; D’Alvia 2020, s. 115. Mekanismiin on viitattu englanninkielisessd kirjallisuudessa termilld
tender offer. Luonnollisesti yrityskaupan toteuttaminen vaatii taakseen tietyn mairan osakkeenomistajia, jotta sen
toteuttaminen on ylipdéatddn mahdollista. Siitd huolimatta, ettd sijoittajien ddnestystd ei edellytetd, on ehdoissa
usein asetettu vetdytyvien ja siten osakkeidensa lunastusta vaativien osuudelle raja, jonka ylittiminen johtaa
yrityskaupan kaatumiseen. Esimerkiksi 57¢h Street General Acquisition Corp. Form S-1 16.11.2009 (s. 58) ehtojen
mukaan julkisen kaupankdynnin kohteena olevista osakkeista voitiin lunastaa jopa 88 prosenttia, minki rajan
ylittdminen olisi tarkoittanut ehdotetun yrityskaupan toteutumatta jddmistd. Toisaalta lunastus voi perustua
listalleottoesitteen ehtojen ohella my0s yhtion yhtidjarjestyksen méaraykseen. D 'Alvia 2020, s. 115.
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83

toivossa.”” Moderneissa SPAC-yhtidissd &ddnivallan merkitys on siten poistunut, miki

entisestiéin korostaa sulkutilin tirkeytti sijoittajansuojana.’*

Sijoittajiin kohdistuvien rajoitusten lisdksi moderneissa yritysostoyhtioissé listautumisehdoissa
voidaan myds supistaa kantaosakkeiden haltijoiden ja johdon oikeuksia. Johdon oikeutta myyda
osakkeensa yrityskaupan jdlkeen on saatettu rajoittaa ajallisesti ”jaadyttdmailla” osakkeet
midrdajaksi ja siten tavoitteena estden sen, ettd johto myisi osakkeensa heti yrityskaupan
toteuttamisen jilkeen. Myos madrélliset rajoitukset ovat mahdollisia, jolloin koko
omistusosuuden myyminen kerralla ei ole mahdollista ja luovutusoikeuden syntyminen
méirdosan osalta edellyttii tiettyjen ennalta miirittyjen edellytysten tidyttymistd.’® T#lloin
tarkoituksena voi olla varmistaa, ettd johto sitoutuu yhtion kehittdmiseen ja arvon luomiseen
sijoittajille my®ds yrityskaupan toteutuksen jilkeen.®® Johdon osalta pitkin aikavilin
kannustinvaikutus voidaan saada aikaiseksi myos osinko-oikeuteen kohdistuvilla erityisilla
ehdoilla, esimerkiksi asettamalla sijoittajille tulevalle tuotolle tavoitearvo. Talloin vasta

tavoitearvon saavuttaminen luo johdolle oikeuden osinkoon.®’

Kerdtyn pddoman kéyttod koskevat vaatimukset asettavat rajoituksia potentiaalisille
kohdeyhtidille ja rajaavat niiden joukkoa. Sen seikan, ettei kohdeyhti6 ole vield
listautumishetkelld tiedossa, on havaittu aiheuttavan tehottomuutta markkinoille
listautumisessa kerdtyn pddoman ja varojen kidyttéd koskevien vaatimusten kohtaanto-

ongelmista johtuen.®® T#sti seuraten yksi viimeaikaisimmista uudistuksista liittyy sulkutilille

8 Nilsson 2018, s. 259. Ks. esim. 57th Street General Acquisition Corp. listalleottoesite 16.11.2009, s. 52:
Osakkeenomistajalta, mukaan lukien hidnen ldhipiirinsi, lunastettavien osakkeiden miéréd voi olla enintdén 10
prosenttia listautumisannissa merkittyjen osakkeiden kokonaismaérésti. Kyseisiin ehtoihin viitataan nimityksella
bulldog provision. Ks. Rodrigues — Stegemoller 2013, s. 912.

8 Rodrigues — Stegemoller 2013, s. 924-925: He ovat kuvanneet sulkutilin arvoa toteamalla the trust account is
nearly as good as gold; until an acquisition occurs, it offers the shareholder a means of withdrawing from the
venture at a cost no more than de minimis”. Toisaalta tutkimukset ovat osoittaneet dénestyksen arvon olleen
vdhdinen jo ennen uusien mekanismien omaksumista. Sijoittajat ovat nimittdin &dnioikeudesta huolimatta
adnestineet yrityskauppojen puolesta, vaikka kaupan on todettu olleen arvoa tuhoava. Tutkimuksessa
markkinareaktion eli SPAC-yhtion osakkeissa vélittomaisti yrityskauppaehdotuksen julkistamisen jélkeen
tapahtuneen kurssimuutoksen todettiin olevan paras signaali ehdotetun kaupan tuottavuudesta sijoittajan kannalta.
Lisdksi SPAC-yhtion perustajien havaittiin aktiivisesti hankkineen yhtion osakkeita markkinoita positiivisen
adnestystuloksen varmistamiseksi tilanteissa, joissa suuret sijoittajat olivat ilmaisseet tulevansa vastustamaan
kauppaa. Piensijoittajan kannalta timéi saattaa muodostaa riskin, jolloin he eivit voi perustaa arviotaan kaupan
kannatettavuudesta suursijoittajien perusteellisempiin analyyseihin. Jenkinson — Sousa 2011, s. 57.

8 Berger 2008, s. 70-71 ja ks. esim. Empeiria Acquisition Corp. Form S-115.6.2011, s. 6.

8 Nilsson 2018, s. 266.

8 Nomad Foods Limited Form F-123.11.2015, s. F-38. Nilsson 2018, s. 267.

8 NASDAQ sdcintomuutosehdotus 26.6.2021, s. 5. Sponsoreiden on havaittu perustavan useamman kokoluokan
SPAC-yhtigitd turvatakseen paremmin mahdollisuudet sopivan kohdeyhtion loytdmiselle. Sijoittajien kannalta
toimintamallia on pidetty haitallisena, silld se johtaa perustajien edun tavoittelemiseen sijoittajien edun
kustannuksella: sijoittajakunnan ollessa erilainen jokaisessa yhtidssd perustajien joukon sdilyessd samana, saattaa
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sijoitettujen varojen kédyttdmiseen ja tarkemmin ottaen kohdeyhtididen lukuméérdin.
Arvopaperiporssitoimintaa  harjoittava NASDAQ® teki Yhdysvalloissa kesdlli 2021
ehdotuksen valvontaviranomaiselle SPAC-yhti6itd koskevasta sddntdmuutoksesta, jossa
sallittaisiin osan sulkutilille talletettujen varojen jittdmisen sulkutilille ja niiden kdyttdmisen
uuden kohdeyhtion hankintaan. Ehdotuksen mukaan sdinndn soveltaminen edellyttéisi
yritysostoyhtion jakautumista, jolloin sulkutilille jdtetyt varat siirtyisivdt jakautumisessa
syntyneelle uudelle yhtiolle. Télloin uuden yhtion osakkeenomistajien joukko koostuisi
samoista osakkeenomistajista kuin alkuperdisen SPAC-yhtion, ja se olisi myds
yritysostoyhtigitd koskevan sdintelyn alainen. Jakautumisessa alkuperdisen yhtion
osakkeenomistajilla olisi my0s oikeus vaatia osakkeidensa lunastusta. Jakautuminen tulisi
ehdotuksen mukaan tehdi kuitenkin ennen yritysostoa.”® Titi kirjoittaessa Yhdysvaltain
arvopaperi- ja porssikomissio SEC ei ole kuitenkaan vield hyvédksynyt ehdotusta, ja ndhtaviksi
jaa, kuinka hyvin sdintomuutoksella kyetdin vastaamaan esitettyyn ongelmaan. Sen sijaan
Suomessa useamman yritysoston toteuttamisen mahdollisuus on nimenomaisesti todettu

Helsingin pdrssin SPAC-yhtidille asetetuissa erityisissi listalleottamisen ehdoissa.”!

Edelld todettujen ohella SPAC-yhti6ihin liittyvistd kehityskuluista voidaan mainita
ensimmiinen yritysostoyhtidihin pohjautuva pdrssinoteerattu rahasto (ETF), SPAK®?, joka

listautui New Yorkin porssiin syyskuun lopussa vuonna 2020. Rahasto sijoittaa sekd SPAC-

93 94

yhtiéiden avulla listautuneisiin yhtidihin™ ettd SPAC-yhtididen perustajaosakkeisiin™ sekd
optioihin.”> SPAK-rahaston tarkoituksena on tarjota sijoittajille keino vihentii

yritysostoyhtidsijoitukseen liittyvdd riskid lisddmalld hajautusta sekd pyrkid valitsemaan

tuoton tavoittelu muodostua sijoittajan kannalta sattumanvaraisesti. Toimintamalli ei my6skdidn pohjimmiltaan
ratkaise kohdeyhtion ja rahoituksen kohtaanto-ongelmaa. NASDAQ sddntémuutosehdotus 26.6.2021, s. 5.

8 The Nasdaq Stock Market LLC.

0 NASDAQ séicintomuutosehdotus 26.6.2021, s. 5-7. Siintdmuutosehdotuksessa jakautumiseen viitataan termilld
spin-off. Kéytdnnossi kyse on tietyn liiketoiminnan yhtidittdmisesta.

1 Porssin sdannot osakkeiden liikkeeseenlaskijoille 1.3.2021, kohta 2.18.3.

%2 Defiance Next Gen SPAC Derived ETF.

% Kéytéinnossi kyse on SPAC-yhtididen ja kohdeyhtididen yhdistymisestd syntyneisti yhtidisti.

% Perustajaosakkeilla viitataan tissi SPAC-yhtién niihin osakkeisiin, jotka eiviit ole olleet listautumisannin
kohteena.

9 SPAK — Defiance Next Gen SPAC Derived ETF rahastoesite 30.6.2021, s. 1. Rahaston ehtojen mukaan se voi
sijoittaa ainoastaan Yhdysvalloissa listattuihin SPAC-yhtidihin, joiden markkina-arvo on véhintéan 250 miljoonaa
Yhdysvaltojen dollaria. Lisdksi hyviksyttdvien yhtididen osakkeilta edellytetddn tiettyd likviditeettis, minké
vuoksi ehtojen mukaan véhintdin 10 prosenttia yhtion osakkeista tulee olla julkisen kaupankdynnin kohteena ja
osakkeilla kdytdvéan kaupan tulee tiyttad tietyt aktiivisuusvaatimukset. SPAK — Defiance Next Gen SPAC Derived
ETF Supplement to the Prospectus dated 30.4.2021, s. 24.
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julkisen kaupankdynninkohteena olevista SPAC-yhtidisté ja niistd alkunsa saaneista yhtidisté

parhaiten menestyvit yhtiot.”

Viimeisend voidaan vield mainita SPAC-maailman tuorein innovaatio SPARC’, jolla viitataan
yritysostoyhtidistd johdettuun sijoitusmuotoon. SPAC-yhtidistd poiketen SPARC-yhtiot eivit
kerdad rahoitusta listautumisannissa vaan laskevat vastikkeettomasti liikkeelle julkisen
kaupankiynnin kohteeksi warrantteja’®, jotka oikeuttavat tulevaisuudessa vaihtamaan nimi
oikeudet SPARC-yhtion osakkeisiin, kun yritysosto toteutetaan. Tarkoituksena on siten keréati
rahoitus sijoittajilta vasta siind vaiheessa, kun kohdeyritys on maédritetty ja siten parantaa
sijoittajansuojaa.” Toistaiseksi ei kuitenkaan ole varmaa, tiyttivitko tillaiset yhtiot kaikki
sadntelyn edellytykset mahdollisen ensimmaiisen SPARC-yhtion, Pershing Square SPARC
Holdings, Ltd:n odottaessa vield Yhdysvaltain arvopaperimarkkinaviranomaisen hyvéksyntia

warranttien ottamisesta julkisen kaupankiynnin kohteeksi.'®

Edelld kuvattu on osoituksena SPAC-yhtididen dynaamisesta luonteesta, mikd edesauttaa
sopeutumista muuttuviin markkinaolosuhteisiin. Toisaalta timi asettaa myos haasteita niiden
sdantelylle ja valvontaviranomaisten toiminnalle. Toistaiseksi kuitenkin sdéntely perustuu
pitkdlti markkinoiden itsesddntelyyn, mikd osaltaan mahdollistaa kehityksen seka

markkinakiytinteiden nopean omaksumisen. '’
2.5 Saantely ja yritysostoyhtiot Suomessa
2.5.1 Saantely — Nasdaq Helsinki

Toistaiseksi SPAC-yhtiitd ei ole juurikaan tavattu Suomen markkinoilla. Tdmi on pitkalti

02

johtunut Helsingin porssin!®? siéinndistd, joissa on aina alkuvuoteen 2021 asti edellytetty

markkinapaikalle listattavilta yhtidiltdi vihintdin kolmen vuoden toimintahistoriaa'®.

% SPAK — Defiance Next Gen SPAC Derived ETF Investment Case 2/2021, s. 4-5. SPAC-yhtion sijoittaessa
lahtokohtaisesti ainoastaan yhteen kohdeyhtioon, lisdé tdmi sijoitukseen liittyvaa riskid.

97 SPARC eli Special Purpose Acquisition Rights Company.

%8 Niihin erityisiin oikeuksiin viitataan myds termilli SPAR (Special Purpose Acquisition Right).

9 Pershing Square SPARC Holdings, Ltd. Form S-124.11.2021, johdanto.

100 Pershing Square SPARC Holdings, Ltd. Form S-124.11.2021.

101 D Alvia 2020, s. 123.

102 Helsingin porssin toiminnasta vastaa Nasdaq Helsinki Oy, johon viitataan jiljempéni tekstissi termilld
Helsingin porssi.

103 Pérssin sddnndt osakkeiden liikkeeseenlaskijoille 11.5.2020, kohdat 2.7.1 ja 2.8.2. Toimihistoriaa koskevan
vaatimuksen tarkoituksena on taata, ettd Porssilld ja sijoittajilla olisi riittdvit edellytykset arvioida listattavan
yhtion liiketoimintaa ja sen kehitystd. Liiketoiminnalta edellytetddn myd0s tiettyd pysyvyyttd, silld siind tapahtuneet
merkittdvit muutokset ennen tavoiteltua listautumishetked saattavat johtaa siihen, ettei vaatimus tiyty ja
listautuminen ei siten ole mahdollista. Porssin sddnnot osakkeiden liikkeeseenlaskijoille 11.5.2020, kohta 2.8.2.
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Yritysostoyhtididen luonne huomioiden ne eivit ole tdyttaneet kyseistd edellytystd, minka

vuoksi niilld ei ole kdytdnndssi ollut toimintaedellytyksid Suomessa.

Saantoja kuitenkin muutettiin maaliskuussa 2021, jolloin nithin liséttiin erillinen SPAC-yhtigita
koskeva osuus'®, ja Suomen ensimmiinen SPAC-yhtid, Virala Acquisition Company Oyj
listautui Helsingin porssin péilistalle kesikuussa 2021'% ja historian toinen yritysostoyhtio

Lifeline SPAC 1 Oyj saman vuoden lokakuussa'®

. Uusien sdintdjen mukaan yritysostoyhtiot
on vapautettu tilinpaétdsta, litketoimintaa ja toimihistoriaa koskevista sdédnnoistd, eikd kolmen
vuoden aikarajaa siten sovelleta, mikéli yhtio tiyttdd kyseiselle yhtiotyypille sddnnoissa
médritellyt erityiset listalleottamisen edellytykset.'”” Sifinndissi SPAC-yhtiét on médritelty
yhtidiksi, jotka on perustettu yhden tai useamman yritysoston toteuttamista varten. Yritysosto

on toteutettava tietyn ajanjakson aikana.!%®

Helsingin porssin sdédnndissdé SPAC-yhtidlle asetetut erityiset edellytykset vastaavat pitkalti
edelld etenkin Yhdysvaltojen sddntelyn ja yritysostoyhtididen nédkokulmasta késiteltyja
ominaispiirteitd. Erityisten edellytysten mukaan sulkutilille talletettavien varojen osuuden tulee
olla vdhintddn 90 prosenttia pddomasta, joka on hankittu listautumisannilla tai muulla tavalla.
Yritysoston toteuttamiselle asetettu aikaraja on 36 kuukautta, mikd on Yhdysvaltojen

109

markkinakdyténteisiin verrattuna pidempi aika Listalleottoesitteen ehdoissa voidaan

kuitenkin méératd tdstd lyhyemmaistd aikarajasta. SPAC-yhtion sallitaan toteuttaa edelld

todetulla tavalla yksi tai useampi yritysosto, joiden yhteenlaskettu markkina-arvo tulee olla

10

vihintiin 80 prosenttia!!" sulkutilille talletetusta pifiomasta. Témin vaatimuksen mukaista

104 K yseiselld osiolla tarkoitetaan Porssin séicinnét osakkeiden liikkeeseenlaskijoille 1.3.2021 kohtaa 2.18, ja siihen
viitataan jatkossa myos termeilldi “SPAC-yhtion erityiset listalleottamisen edellytykset” tai “erityiset
listalleottamisen edellytykset”.

195 Virala Acquisition Company Oyj:n listalleottoesite 14.6.2021.

196 [ ifeline SPAC I Oyj:n listalleottoesite 14.10.2021.

197 Pérssin sddnndt osakkeiden litkkeeseenlaskijoille 1.3.2021, kohta 2.18.1.

198 Pérssin sddnnot osakkeiden litkkeeseenlaskijoille 1.3.2021, s. 5 ja kohta 2.18.1.

199 Pérssin sddnndt osakkeiden liikkeeseenlaskijoille 1.3.2021, kohdat 2.18.2-2.18.3. Aikarajoituksen osalta on
tosin huomattava, ettd vaikka Yhdysvaltojen sddntely-ympéristossd toimivia SPAC-yhtioitd koskien
kirjallisuudessa puhutaan usein 18 tai 24 kuukauden aikarajasta, esimerkiksi myos Yhdysvalloissa Nasdaqin ja
NYSE:n sddnnoissd sallitaan 36 kuukauden toteutusaika yrityskaupalle, ellei aikaa ole mééritetty lyhyemmaéksi
SPAC-yhtidn listalleottoesitteessd. The Nasdaq Stock Market LLC Rules, kohta IM-5101-2 (b) ja The New York
Stock Exchange Listed Company Manual, kohta 102.06e. Sijoittajat saattavat kuitenkin suosia tétd sddnnoissi
madriteltyd enimmadisaikaa lyhyempié ajanjaksoja, silld se vdhentdd heiddn varojensa sitoutumista.

110 Sen sijaan sddnndissi ei tarkemmin kuvata sitd, miten kohdeyhtion arvo tulee kiytinndssi madrittda ja mitkd
tahot ovat kelpoisia tekeméén tdmén méérityksen. Erityisesti listaamattomien yhtididen osalta arvonmaédritysti ei
voida pitdd yksiselitteisend, jolloin useampaa toisistaan poikkeavaa arvoa voidaan eri syistd pitdd perusteltuna.
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sulkutilin arvoa tarkastellaan hetkelld, jolloin ensimmdiisen yritysoston sopimus

allekirjoitetaan. '

Ehdotetun  yritysoston péiatoksentekoa koskeva menettely eroaa jonkin verran
yksityiskohdiltaan edelld késitellystdi Yhdysvalloissa tavanomaisesta menettelysta.
Paatoksentekomenettely on kaksivaiheinen edellyttden seké hallituksen ettd yhtiokokouksen
hyvéksyntdd. Hallituksen hyvéksynnén osalta edellytyksend on, etti enemmistd sellaisista
jasenistd, jotka ovat riippumattomia SPAC-yhtiostd ja sen johdosta, hyviksyy yritysoston.
Yhtiokokouksen hyviksynnin osalta riittii enemmistd yhtidkokouksessa annetuista dénistd.!'?
Siten miirienemmistdvaatimusta ei ole, ellei yhtidjirjestyksessd toisin médriti. '
Yrityskaupan toteuttamismuodosta riippuen lienee porssin erityisten edellytysten ohella
noudatettavan my6s OYL:n pédédtoksentekoa koskevia vaatimuksia, mikéli ne tdssd suhteessa

asettavat tiukempia vaatimuksia paitoksenteolle.

Myds Suomessa listattavilla SPAC-yhtididen osakkeenomistajilla on oikeus osakkeidensa
lunastukseen hinnasta, joka vastaa lunastushetkelld osakkeiden suhteellista osuutta sulkutilin
varoista''®. Yritysostoyhtidlli on oikeus rajoittaa osakkeenomistajien lunastusoikeutta, ei
kuitenkaan alle 10 prosenttia sen kokonaispddomasta. Liséksi Helsingin porssin sddnndissa on
rajattu niiden henkildiden joukkoa, jota lunastus koskee. Téllaista oikeutta vaatia lunastusta ei
voida antaa SPAC-yhtion hallituksen jésenille tai muulle johdolle eikd perustajaosakkaille,
mukaan lukien edelld mainittujen ryhmien ldhipiiri. Myds oikeushenkil6illd, joissa

lunastusoikeuden ulkopuolelle rajatut henkil6t ja heidédn ldhipiirinsd kdyttavat madrdysvaltaa,

W pirssin sidnnot osakkeiden liikkeeseenlaskijoille 1.3.2021, kohdat 2.18.1-2.18.3. Jokseenkin sdannét jattavit
tulkinnanvaraa sille, millaisia pddomaa koskevia sddnt6ja sovelletaan mydhemmin toteutettaviin yritysostoihin.
Edelld todetulla tavalla Yhdysvaltojen osalta on vireilld hakemus sdéintomuutoksesta, jossa sallittaisiin SPAC-
yhtion jakautuminen eli niin sanotusti sulkutililld olevien ”ylimédrdisten” varojen yhtidittdminen (spin-off) pddoma
optimoimiseksi. (Ks. edelld luku 2.4 ja NASDAQ sddntomuutosehdotus 26.6.2021). Sen sijaan Helsingin porssin
sadnndissd ei tarkemmin oteta kantaa menettelysddntdihin, joita ensimmadisen yritysoston jilkeen sulkutilille
jaljelle jddvien varojen osalta tulisi soveltaa.

Y12 Pérssin sddnndt osakkeiden liikkeeseenlaskijoille 1.3.2021, kohta 2.18.4.

3 Rader — de Burca 2006, s. 5; Heyman 2007, s. 543. Ks. luku 2.2. Piitdksentekomenettely eroaa OYL:n
mukaisesta menettelystd ollen siten ankarampi kuin esimerkiksi sulautumisesta péatettdessd. OYL 16:9.2:n
mukaan vastaanottavassa yhtidssd padtds sulautumisesta voidaan nimittdin tehdd hallituksessa, ellei véhintdén
yhden kymmenesosan vihemmistd vaadi pdétostd tehtdvdksi yhtidkokouksessa. Sen sijaan, mikéli yritysosto
toteutetaan osakekauppana, riittdd normaaleissa tilanteissa hallituksen pditds. Osakevaihdon tilanteessa kyse on
usein suunnatusta annista (OYL 9:4), josta tulee paéttdd kahden kolmasosan médrdenemmistolld (OYL 5:27).
Immonen 2018, s. 502.

114 Pérssin sicdnndt osakkeiden liikkeeseenlaskijoille 1.3.2021, kohta 2.18.7: Lunastushintaa ja siten osakkeille
sulkutililld olevista varoista suhteellista osuutta madritettdessa sijoittajalle maksettavaa padomaa vahentévit verot
sekd SPAC-yhtidn johdon kéyttoon kéyttopadomaksi uskotut varat. Siten lunastushinta on edelld todetulla tavalla
usein pienempi kuin sijoittajan alkuperdinen sijoitus.
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ei ole oikeutta osakkeidensa lunastamiseen. Lunastus tulee kyseeseen tilanteessa, jossa

yritysosto hyviksytéin ja toteutetaan.'!

On huomioitava, etti osakkeenomistajien ja hallituksen hyvéksynnin lisdksi yritysoston
loppuunsaattaminen vaatii Helsingin porssin  hyvidksynndn. Ennen tdytdntoonpanoa, ja
mahdollisimman pian yritysostoa koskevan sopimuksen solmimisen jédlkeen SPAC-yhtién on
nimittdin aloitettava uusi listalleottoprosessi. Yhdistymisen seurauksena syntyneen yhtién on
tiaytettdva listalleottamisen edellytykset uhalla, ettd sen osakkeiden julkinen kaupankéynti
lakkautetaan markkinapaikalla.!'® SPAC-yhti6iti koskevissa erityisissd listalleottamisen
edellytyksissd ei ole médritelty yritysostolle tarkempaa toteutustapaa, jolloin vaihtoehtoina
tulisi  kyseeseen sulautuminen, puhdas osakekauppa taikka osakevaihto. Myoskin
oikeuskdytdnnon puuttumisen vuoksi oikeustila ndiden toteutusmuotojen sallittavuuden osalta

on télla hetkelld epdselva.

Suomessa SPAC-yhtioitd koskevat vaatimukset vastaavat siten pitkalti niiden yhdysvaltalaisille
esikuville asetettuja listautumisvaatimuksia.!!” Yritysostoyhtididen luonteen ja kehityksen
ollessa vahvasti sidottuna markkinakdytdntoon on vield tdssd vaiheessa vaikea sanoa,
millaiseksi markkinat Suomessa SPAC-yhtididen osalta kehittyvdt. Myos sédédntelyn
vahdisyyden vuoksi siséltdd toimintaympéristd toisaalta laajat mahdollisuudet kehittdd
yhtidtyypistd Suomen olosuhteisiin ominaisuuksiltaan sopiva yhtid. Toisaalta on pidettiava
mielessd sdéntelyn puutteesta johtuvat riskit, jotka saattavat tosiasiassa johtaa
yritysostoyhtididen vidhdiseen esiintymiseen tai airitilanteessa jopa katoamiseen Suomen
markkinoilta. Esimerkiksi Helsingin porssin sdéntéihin sisdltyvdat SPAC-yhtion erityiset
listalleottamisen edellytykset eivit suoranaisesti mairittele menettelyd useamman kohdeyhtion
ostamiseen. Siintd vastaa Nasdaqin yhdysvaltalaisen yhtion!!® pérssin sdéinndissi kohdassa
IM-5101-2(b) todettua. Pitden mielesséd edelld luvussa 2.4 todettu ja Nasdaqin vireilld oleva
sadntdmuutoshakemus, on téssd vaiheessa vield hankala sanoa, onko useamman yritysoston
toteuttaminen kaytdnnossd mielekdstd. Suomen markkinoiden koko huomioiden saattaa

119

sopivien kohdeyhtididen 10ytdmisessd esiintyd haasteita'”, mikd voi vaikuttaa kielteisesti

S Pérssin sddnndt osakkeiden liikkeeseenlaskijoille 1.3.2021, kohta 2.18.7. Léhipiirilli tarkoitetaan tissé
yhteydessa kyseisten henkildiden avo- ja aviopuolisoita sekd huollettavia.

16 Pérssin séicinndt osakkeiden liikkeeseenlaskijoille 1.3.2021, kohdat 2.18.6 ja 2.18.8.

7 Ks. esim. The Nasdaq Stock Market LLC Rules, kohta IM-5101-2.

18 The Nasdaq Stock Market LLC.

9 Syomen ensimméisen SPAC-yhtion, Virala Acquisition Company Oyj:n osalta timd mahdollinen haaste
osoittautui kuitenkin aiheettomaksi yhtion julkistaessa yrityskaupan vain muutama kuukausi sen jilkeen, kun sen
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SPAC-yhtioitd kohtaan esiintyvddn kiinnostukseen. Verotukselliset kysymykset ja niihin
liittyvé epavarmuus vaikuttavat osaltaan yritysostoyhtididen tulevaisuuteen Suomessa. Niihin

verotuksellisiin kysymyksiin palataan pailuvussa 3.
2.5.2 Case Virala Acquisition Company ja Lifeline SPAC | — suomalaiset pioneerit

Suomessa Helsingin pdrssiin on toistaiseksi sdédntomuutoksen jédlkeen listautunut kaksi SPAC-
yhti6td, Virala Acquisition Company Oyj (VAC) ja Lifeline SPAC I Oyj (Lifeline SPAC I).
Varsin lyhyen toimintahistorian vuoksi pidemmalle menevien johtopédétdsten tai yleistysten
tekeminen Suomen SPAC-markkinoiden rakenteesta ei ole mahdollista, mutta yhtididen
rakenteellisista eroista johtuen niiden vertaileminen auttaa hahmottamaan SPAC-yhtididen

monipuolisuutta.

Listautuneista yhtidistd VAC edustaa tietyssd mielessd modernimpaa suuntausta, silld toisin
kuin Lifeline SPAC I:n tapauksessa listautumisannin yhteydessi ei tarjottu optio-oikeuksia tai
vastaavia erityisid oikeuksia lisdosuuksien hankkimiseksi, vaan rakenne on korvattu niin
sanotulla perustajaosakemallilla, jossa osakesarjat eroavat toisistaan merkittdvisti niin
taloudellisten kuin #inioikeuden suhteen.'”® Tehtyd ratkaisua on perusteltu sen
lapindkyvdmmalld, yksinkertaisemmalla, turvatummalla ja yhtendisemmaélld luonteella
erityisesti yhtion piiosakkeenomistajan ja sijoittajien nikokulmasta.'?! Lifeline SPAC I taasen
voidaan pitdd perinteisemmén yhdysvaltalaisen esikuvansa edustajana, silld sen perustajille,
sponsoreille sekd sijoittajille tarjottiin warrantteja, jotka oikeuttavat niiden haltijat
merkitsemddn yhtion listattuja A-sarjan osakkeita tiettyjen edellytysten tdyttyessd ja tuoden

yhtidlle samalla lisdpisiomaa.'*

Sponsoreiden ja perustajien osalta warranttien
kiyttdmahdollisuudet ovat rajatummat ja sidottu yritysoston toteuttamiseen.'>> Molemmissa

yhtidissd on lisdksi listaamattomien osakesarjojen osakkeita koskevat muuntolausekkeet,

osake oli ensi kertaa otettu julkisen kaupankdynnin kohteeksi Helsingin porssissd. Ks. Helsingin porssin tiedote
8.9.2021: Virala Acquisition Company Oyj tarkkailulistalle.

120 Virala Acquisition Company Oyj:n yhtidjirjestys, 3 §; Virala Acquisition Company Oyj:n listalleottoesite
14.6.2021, s. 41.

21 Virala Acquisition Company Oyj:n listalleottoesite 14.6.2021, s. 51: Némi seikat liittyvit ennen kaikkea
luovutusrajoituksiin, jotka sisdltyvit VAC:n yhtigjarjestykseen listaamattomien osakesarjojen osalta ollen. Sen
sijaan warrantit saattavat olla vapaasti luovutettavissa, jolloin sijoittajien voi olla vaikea selvittdd yhtion
sponsoreiden todellista sitoutumisen astetta yhtioon.

122 Lifeline SPAC I Oyj:n listalleottoesite 4.10.2021, s. 94-96. Lifeline SPAC I:n osalta sen molemmat osakesarjat
vastaavat padosin oikeuksiltaan toisiaan lukuunottamatta A-sarjan lunastusehtoa sekéd B-sarjaa koskevia osinko-
ja varojenjako-oikeuksien sekd jako-osuuden rajoituksia. Lifeline SPAC I Oyj:n yhtidjdrjestys, 4 §.

123 Lifeline SPAC I Oyj:n listalleottoesite 4.10.2021, s. 66.
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joiden nojalla kyseisid osakkeita voidaan tai ne tulee muuntaa tiettyjen edellytysten tdyttyessa

yhtién listatun osakesarjan osakkeiksi.'**

Yhtididen osalta eroja 10ytyy myos sijoittajaosakkaille annettua lunastusoikeutta tilanteessa,
jossa yritysosto on hyviksytty yhtiokokouksessa ja lunastusta vaativa osakas on vastustanut
ehdotettua yritysostoa. VAC:n tapauksessa on hyodynnetty porssin sdéntojen mahdollistamaa
tiukempaa sdéntelyd ja lunastusoikeus on siten rajatumpi, koskien korkeintaan 10 prosenttia
yhtion ulkona olevien listattujen kokonaismaérdstd. Lunastushinta on tdssd tapauksessa
osakkeenomistajan pro rata -osuus sulkutilin varojen kokonaismairisti.'?> Sen sijaan Lifeline
SPAC IL:n lunastusehtoa voidaan pitdi sijoittajan kannalta joustavampana, silld lunastettavien
osakkeiden osuutta ei ole rajattu. Lisdksi yhtigjarjestyksen mukaan lunastushinta vastaa tdssi
tapauksessa osakkeen merkintihintaa, jolloin sijoittaja ei kérsi tappiota eikd mydskdin joudu
kantamaan riskid kohdeyrityksen kartoittamisen ja yritysoston toteuttamisen synnyttimista

kuluista.!?®

Kolmantena voidaan tarkastella myos yhtididen taustahenkilditd ja omistusrakennetta ennen
listautumista. VAC:ssa omistus on keskitetympédé suurimman omistusosuuden keskittyessa sen
perustajaosakkaalle Virala Oy Ab:lle, jonka toiminta keskittyy kotimaisista ja ulkomaisista
yhtidistid koostuvan sijoitusportfolion omistamiseen ja hallinnointiin.'>” Yhti6 ei ole erikseen
madritellyt tai nimennyt SPAC-yhtigille tyypillisid sponsoreita. Sitd vastoin Lifeline SPAC L:n
omistus oli jo ennen listautumista hajaantunut siten, ettei mikdén yksittdinen taho omistanut yli
20 prosentin suuruista osuutta yhtion kaikista ulkona olevista osakkeista. Yhtiolld on kuitenkin
merkittivi yhteys pifiomasijoitustoimintaa harjoittavaan Lifeline-konserniin'?®, vaikka se ei ole
osa kyseistd konsernia, silld listautumisesitteessd Lifeline SPAC L:n sponsoreiksi nimetyt
yksityishenkildt toimivat niin Lifeline SPAC I:n merkittidvind osakkeenomistajina kuin myds

Lifeline-konsernin osakkeenomistajina.'?’ Listalleottoesitteessd sponsoreiden roolia on kuvattu

124 Virala Acquisition Company Oyj:n yhtidjdrjestys, 11 § ja 12 §; Lifeline SPAC I Oyj:n yhtidjiirjestys, 6 §.

125 Virala Acquisition Company Oyj:n yhtidjdrjestys, 10 §. Ks. Porssin sccnnét osakkeiden liikkeeseenlaskijoille
1.3.2021, kohta 2.18.7.

126 Lifeline SPAC I Oyj:n yhtidjirjestys, 5 §. Huomionarvoista on, etti lunastushintaa koskeva yhtidjirjestyksen
médrdys ei vastaa porssin SPAC-yhtiditd koskevissa erityisissd listalleottamisen ehdoissa maéériteltyd
lunastushintaa vastaavassa tilanteessa. Liséksi kyseisen yhtidjdrjestyksen médrdyksen sanamuoto “hinta, jolla
kyseisen A-sarjan osakkeenomistaja on osakkeen merkinnyt” jéttdd tulkinnanvaraiseksi sen, milld hinnalla
porssissi jalkimarkkinoilla osakkeensa ostaneen osakkeet on lunastettava. Johdonmukaista on kuitenkin tulkita,
ettd tdssd merkintéhintaa sovelletaan myds mydhempiin osakkeenomistajiin.

127 Virala Acquisition Company Oyj:n listalleottoesite 14.6.2021, s. 59.

128 Tissd Lifeline-konsernilla tarkoitetaan Lifeline Ventures Fund Management Oy:td, LLV Fund Management
Oy:ta seka Lifeline Ventures -rahastoyhtioita. Lifeline SPAC I Oyj:n listalleottoesite 4.10.2021, s. 1.

129 Lifeline SPAC I Oyj:n listalleottoesite 4.10.2021, s. i.
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konsulteiksi, jotka tarjoavat Lifeline-konsernin toiminnassa keradménsa sijoituskokemukset ja
verkostot kéytettdvaksi Lifeline SPAC I:n kohdeyhtion kartoittamiseen. Yhtion tavoitteen
saavuttamiseksi ja intressien yhtenevyyden takaamiseksi sponsorit ovat sitoutuneet osakkeitaan
koskeviin luovutusrajoituksiin. Lisdksi heiddn omistukseensa liitetyt varojenjakoa koskevat
rajoitukset merkitsevdt sitd, ettd heiddn saavuttamansa taloudellinen hyoty on tdysin
riippuvainen onnistuneesta yritysostosta.'*® Sponsoreiden vahva asema yhtidssi mukailee siten

vahvasti SPAC-yhtididen yhdysvaltalaista esikuvaa.

On huomattava, ettd molempien yhtididen taustalla on siis pddomasijoitustoimintaa tai sen
kaltaista toimintaa harjoittava yhtio, joko suoraan tai vilillisesti SPAC-yhtion omistuksen
ollessa kuitenkin jdrjestetty toisistaan poikkeavasti. Verotuksellisesti tdlla saattaa olla
merkitystd jdljempand luvussa 3.2.4 kuvatulla tavalla tilanteessa, jossa joudutaan arvioimaan

EVL 6 b §:n mukaisen kiyttdomaisuusosakkeiden verovapaan luovutuksen edellytyksia.

Lopuksi voidaan vield tarkastella SPAC-yhtion selvitystilaan asettamista koskevia
yhtidjarjestysmadrayksii, joita sovelletaan siind tapauksessa, ettd yritysostoa ei ole hyviksytty
yritysoston toteuttamiselle ennalta asetetussa méiérdajassa. Molempien yhtididen osalta
lahtokohtana on selvitystilaan asettaminen hallituksen ehdotuksesta yhtiokokouksen
padtokselld. Kuitenkin Lifeline SPAC I:n osalta yhtidkokouksella on velvollisuus hyvéksya
ehdotus, kun taas VAC:n tapauksessa vaihtoehtoiset tavat voivat tulla kyseeseen
osakkeenomistajien hyldtessa tdllaisen ehdotuksen. Sijoittajan kannalta niin sanottua pakotettua
selvitystilaan asettamista voitaneen pitdd turvallisempana vaihtoehtona turvaten siten jéljelld
olevien varojen palauttamisen jako-osuutena. Sen sijaan VAC:n osalta mahdollinen p&détos
hylatd selvitystilaan asettamista koskeva ehdotus johtaa merkittdvdan epdvarmuuteen
sijoituksen realisoimisesta toiminnan loputtua. Todellisuudessa mahdollisuus lienee kuitenkin

ldhinna teoreettinen. Myds tdhdn kysymykseen palataan vield jaljempana luvussa 3.5.

130 Lifeline SPAC I Oyj:n listalleottoesite 4.10.2021, s. 71-72.
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2.6 Esiintyminen Euroopassa

Euroopassa SPAC-yhtiét ovat yleistyneet 2000-luvun puolivilistd alkaen, mitd on tukenut
alueen padomasijoitusmarkkinoiden suotuisa kehitys.!*! T#std huolimatta yritysostoyhtididen

markkina ja aktiivisuus Euroopassa on vield toistaiseksi kaukana Yhdysvaltojen tasosta. '

Yhdysvaltalaiseen esikuvaansa verrattuna eurooppalaisissa SPAC-yhtidissd on havaittavissa
joitakin eroavaisuuksia. Esimerkiksi kaikissa Euroopan valtioissa ei ole asetettu vaatimusta
koskien kohdeyhtion hankintaan kéytettdvdd pddomaa, mikd mahdollistaa useamman
yritysoston toteuttamisen. Myos hankittavan kohdeyhtion sallitaan tietyissd valtioissa olevan
tiedossa jo listautumishetkelld, jolloin sijoittaja pystyy muodostamaan huomattavasti
kattavamman kiisityksen sijoitukseensa liittyvisti riskeistd.'*® Tutkimuksissa on my®&s havaittu,
ettd ainakin historiallisesti eurooppalaiset SPAC-yhti6t eivdt omistajakuntaansa ja
kohdeyhtididen sijaintia tarkasteltaessa rajoitu ainoastaan SPAC-yhtion sijaintivaltion rajojen
sisdpuolelle vaan ovat tissi mielessid monikansallisempia.'** Yleisesti eurooppalaisen siéntelyn
on todettu olevan tdssd suhteessa yhdysvaltalaista verrokkiaan suotuisampaa SPAC-yhtididen
kannalta. 13° Lisiksi timi niikyy markkinapaikan valinnassa, jossa on havaittu tiettyjd eroja
eurooppalaisten suosiessa my0s vaihtoehtoisia markkinapaikkoja, kuten Lontoon Alternative
Investment Market (jdljempdnd AIM) -listaa niiden helpotettujen listalleottovaatimusten

vuoksi. 3¢

Séédntelyn osalta Euroopassa kiytinteet ja suhtautuminen SPAC-yhtidihin vaihtelevat valtiosta

toiseen, eikd sddntelyd ole toistaiseksi saatu yhdenmukaistettua. On esitetty, ettd

37

yritysostoyhtiditd olisivat verrattavissa AIFM-direktiivin'®’ mukaisiin vaihtoehtoisiin

B Schumacher 2020, s. 405.

132 Statista — SPACs, s. 10 ja 14. Esimerkiksi vuoden 2020 aikana Yhdysvalloissa listautui 256 SPAC-yhti6ti, kun
Euroopassa vastaavassa ajassa listautuneita oli ainoastaan kuusi.

133 Jonatyeva — Rauch — Wahrenburg 2013, s. 64 ja 77-78; Schumacher 2020, s. 404-405. Eurooppalaisten SPAC-
yhtididen on todettu suoriutuvan yrityskauppaprosessista yhdysvaltalaisia vastineitaan lyhyemmalla aikataululla.
Kohdeyhtiotid koskevan ennaltaméarittiméttomyyden vaatimuksen puuttuminen voi osin vaikuttaa tdhén, jolloin
potentiaalinen kohdeyhtiéiden joukko on saatettu jo muodostaa ennen yritysostoyhtion listautumisannin
aloittamista. My0s johdon kannustamiseksi rakennetut erilaiset ehdot sekd palkitsemistavat saattavat kannustaa
johtoa tehokkaampaan prosessiin, kannustinjérjestelmien tarkoitettujen etujen ansaitsemiseksi. Ignatyeva — Rauch
— Wahrenburg 2013, s. 71. Myds Suomessa kesdkuussa 2021 listautunut Suomen ensimmaéinen SPAC-yhtid Virala
Acquisition Company Oyj tiedotti yritysostosta vain muutama kuukausi listautumisannista. Ks. Helsingin porssin
tiedote 8.9.2021: Virala Acquisition Company Oyj tarkkailulistalle.

134 Ienatyeva — Rauch — Wahrenburg 2013, s. 65 ja 77.

135 Schumacher 2020, s. 405.

136 Jenatyeva — Rauch — Wahrenburg 2013, s. 67.

137 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU, annettu 8 pdivind kesikuuta 2011, vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY seki asetuksen (EY) N:o 1060/2009 ja (EU)
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sijoitusrahastoihin niiden tayttdessa kaikki kyseisen Euroopan

arvopaperimarkkinaviranomaisen (jiljempind ESMA) ohjeissa'*®

yhteissijoitusyrityksille
madritetyt tunnusmerkit. Kantaa ei kuitenkaan ole virallisesti hyviksytty, ja ndin ollen yhteista
sadntelypohjaa ei ole edelleenkiin saavutettu.'** ESMA:n ohjeiden mukaan AIMF-direktiivissi
tarkoitetuille yhteissijoitusyrityksille ominaista on yleisen kaupallisen tai teollisen tarkoituksen
puute, varojen kerddminen sijoittajilta tarkoituksena sijoittaa varat tuottavasti ja se, ettd
osuudenomistajat tai osakkeenomistajat eivit kollektiivisesti kdytd harkintavaltaa tai
paitintdvaltaa yhtion pdivittdiseen toimintaan liittyen.'** Sen sijaan ESMA on julkaissut
lausunnon'#! koskien vaatimuksia, jotka SPAC-yhtididen tulee huomioida julkaistessaan
arvopaperisdintelyn edellyttdmia tietoja. Tarkoituksena on yhdenmukaistaa kansallisten

viranomaisten kiytintdji SPAC-yhtididen osalta niiden arvioidessa esiteasetuksen'® seki

esitteen vihimmiissisiltod koskevan asetuksen'** mukaisten vaatimusten tiyttymisti. 44

Verrattain vdhdisen, mutta kasvavan SPAC-aktiivisuuden vuoksi Eurooppa niyttdisi
muodostavan verrattain homogeenisen sdéntelyalueen yritysostoyhtidille, mikd johtuu
valtioiden kansallisten sddntelyiden eroista. On toki muistettava, etti EU-sddntely luo tiettyja
suuntaviivoja muun muassa sijoittajansuojaa koskien, mutta suurta merkitysti on kansallisten
porssien sddnnoilld. Lisdksi SPAC-yhtiot itsessddn mahdollistavat valinnan erilaisten
rakenteiden vélilld, mikd osaltaan monipuolistaa markkinaa. Tulevaisuudessa ndhtaviksi jia,
tullaanko SPAC-yhtioitd koskevaa sdédntelyd yhdenmukaistamaan EU:n tasolla ja missd

madriin, mikd osaltaan riippunee yhtididen saamasta suosiosta. Seuraavaksi kuitenkin

N:o 1095/2010 muuttamisesta (direktiivi vaihtoehtorahastojen hoitajista; jidljempind ~AIFM-direktiivi”).
Vaihtoehtoisiin sijoitusrahastoihin viitataan AIFM-direktiivin artiklassa 4(1)(a).

138 ESMA — Guidelines on key concepts of the AIFMD 2013.

139 D Alvia 2020, s. 109.

140 ESMA — Guidelines on key concepts of the AIFMD 2013, s. 5. My6skiéin ESMA:n oheissa €i ole otettu kantaa
sithen, tiyttddkd SPAC-yhtio todellisesti vaihtoehtoisen sijoitusrahaston maééritelmén. Markkinatoimijat ovat
nostaneet asian esille ESMA:n heille suuntaamassa kyselyssa koskien AIFM-direktiivin soveltamista, ja pyytdneet
selvennystd voidaanko direktiivid soveltaa my0s yritysostoyhtidihin. Asian on tdltd osin jadnyt kuitenkin
avoimeksi. ESMA — Consultation paper: Guidelines on key concepts of the AIFMD 2012, s. 33. Ks. D ’Alvia 2020,
s. 109 alaviite 17.

141 ESMA — Public Statement: SPACs: prospectus disclosure and investor protection considerations 2021.

142 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129, annettu 14 piivini kesékuuta 2017, arvopapereiden
yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla ottamisen yhteydessd julkaistavasta
esitteestd ja direktiivin 2003/71/EY kumoamisesta (jdljempéani “esiteasetus”).

143 Komission delegoitu asetus (EU) 2019/980, annettu 14 piivinid maaliskuuta 2019, arvopapereiden yleisolle
tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla ottamisen yhteydessd julkaistavasta esitteesté
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2017/1129 tdydentdmisestd esitteen muodon, siséllon,
tarkastuksen ja hyviksymisen osalta sekd komission asetuksen (EY) N:o 809/2004 kumoamisesta (jéljempéana
“esitteen vahimmaissisdltod koskeva asetus™).

144 ESMA — Public Statement: SPACs: prospectus disclosure and investor protection considerations 2021, s. 1.



29

keskitytddn tarkastelemaan Suomen kansallista verosddntelyd, ja sen yritysostoyhtidille

aiheuttamia haasteita.
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3 Verotukselliset erityiskysymykset

3.1 SPAC-yhtioita koskevan verotuksellisen ympariston kuvaus

Suomessa SPAC-yhtididen verotukseen liittyy useita avoimia kysymyksid, mikd johtuu niitd
koskevasta niukasta tai pikemminkin olemattomasta erityissddntelystd sekd viranomaisten
taholta  annetun  ohjeistuksen, 1dhinnd  verohallinnon ohjeiden  puuttumisesta.
Yritysostoyhtididen vield lyhyen historian vuoksi ei mydskddn suoraan niihin soveltuvaa
oikeuskdytdntod ole pddssyt syntymiddn. Sen vuoksi tdssd pddluvussa on tarkoitus jasentdd
mahdollisia verotuksellisia ongelmakohtia, sekd selvittdd nykyisen sdintelyn soveltumista

ndiden ongelmien ratkaisemiseksi.

Verotuksellisia  kysymyksid voidaan ldhestyd SPAC-yhtididen, kuten muidenkin
yhtidmuotoisten toimijoiden osalta, useammasta nikdkulmasta. Ensinnékin tarkastelu voidaan
aloittaa itse SPAC-yhtion perspektiivistd. Toisaalta verotusta voidaan ldhestyd myo0s
osakkeenomistajan kannalta, jolloin valittavina nikokulmina voi edelleen olla toisaalta yhtion
sponsorit taikka toisaalta sijoittajat, jotka voivat olla kummassakin tapauksessa joko

yritysmuotoisia toimijoita tai yksityishenkilita.

Tassd padluvussa tarkastelun osalta keskitytddn ensin yritysverotukseen, jolloin painoarvo on
omistuksen luonteella — tarkemmin silld, voidaanko osakkeet katsoa kidyttdomaisuusosakkeiksi.
Tdlld on merkitystd erityisesti osakkeiden luovutuksen veroseuraamusten kannalta,
kayttdomaisuusosakkeiden luovutuksen ollessa tietyin edellytyksin verovapaa. Toisaalta,
luovutuksen verovapaus voi tulla laajemminkin pohdittavaksi yritysjarjestelyissd. SPAC-
yhtididen kannalta ajankohtainen on erityisesti osakevaihtoa koskeva sddntely ja sen
periaatteiden soveltaminen toteutettavaan yrityskauppaan, mitd tarkastellaan toiseksi.
Kolmanneksi, etenkin kidyttdomaisuusosakkeiden osalta arvioitavaksi tulee yhtion harjoittaman
toiminnan luonne, jolla on merkitystd pohdittaecssa kohdeyhtion hankintaan liittyviin kuluihin
sisdltyvdan arvonlisdveron véahennyskelpoisuutta. Lopuksi keskitytddn vield osakkaisiin

liittyviin kysymyksiin.
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3.2 Kayttoomaisuusosakkeiden verovapaa luovutus
3.2.1 Verovapauden edellytykset —EVL 6 b §

Elinkeinotulon verottamisesta annettu laki rakentuu ajatukselle laajasta veropohjasta, jolloin
lahtokohtana on elinkeinotoiminnassa rahana tai rahanarvoisena etuutena saatujen tulojen
veronalaisuus (EVL 4 §).!* Toisaalta EVL sisiltidd myds tulon veronalaisuudesta poikkeuksia,
joista yhteni on EVL 6 b §:ssd'*® sidddetty kiyttdomaisuusosakkeiden luovutuksen
verovapaus.'*’ Vastaavasti luovutuksesta syntynyt tappio ei ole vihennyskelpoinen, mikili
vastaava luovutus olisi ollut verovapaa (EVL 6 b.1 §)!*®. Jotta luovutusta voidaan pitii

verovapaana, tulee seuraavien edellytysten tiyttyd (EVL 6 b.1-2 §)!%°:

o Verovelvollinen. Osakkeiden myyjan tulee olla yhtiomuodoltaan osakeyhtid tai

150 151

osuuskunta'>". Liséksi kyse tulee olla elinkeinotoiminnasta'°, eiké yhtion toiminta
saa padsaantoisesti koostua pddomasijoitustoiminnasta. (EVL 6.1 § kohta 1 ja EVL

12 §).152

45 Ks. HE 172/1967 vp., s. 4-6. Yhteni syyni laajan tulokisityksen omaksumiselle on ollut EVL:n sddtimisen
aikaan se, ettd eri rahoitusmuotoja on verotuksellisesti kohdeltu toisistaan poikkeavalla tavalla, milld on vaikutusta
yritysten investointipddtoksiin. Lisdksi padomamarkkinoiden kehittymittomyys ja suomalaisyritysten
kansainvilisesti vertaillen voimakas velkaantuminen ovat vaatineet verotuksellisia uudistuksia. Laaja veropohja
on toisaalta luonut edellytykset menojen laajalle vihennyskelpoisuudelle. HE 172/1967 vp., s. 2—4. Ks. my0s
Liikeverotuksen uudistustoimikunnan mietinté 1966 B:86, s. 13.

146 K yttdomaisuusosakkeiden luovutuksen verovapaus sisiltyi jo vuoden 1967 elinkeinoverolakiin. Tosin tuolloin
edellytetty omistusaika oli viisi vuotta. Sddnnoksen tarkoituksena oli tukea yritysten investointeja, erityisesti
laajentumiseen liittyvien muutosten ja uudistusten toteuttamiseksi. Liikeverotuksen uudistustoimikunnan mietinto
1966 B:86, s. 14. Liséksi taustalla on ndhty halu huomioida inflaation vaikutus arvopapereiden hintoihin. Tikka
1975, s. 159. Nykyisen sddnndksen taustalla on sen sijaan verokilpailun luoma paine. Niskakangas 2007, s. 8.

47 Ks. Lindgren 2019, s. 558.

48 EVL 6 b §:n soveltamisalan piiriin lukeutuminen ei aina ole tavoiteltavaa. Erityisesti luovutustappioiden
kannalta yhtion intressissd on pyrkid vdhentdmidn syntynyt luovutustappio. Tosin vdhennysoikeus ei aina ole
sallittu, vaikka EVL 6 b §:n edellytykset jaisivét tdyttyméttd. Kukkonen 2009, s. 147.

149 Ks. edellytysten jaottelusta myds Kukkonen — Torkkeli (2018), jotka katsovat verovapauden edellytykseksi tissi
késiteltyjen lisdksi osakeluovutuksen oltava osa kokonaisjirjestelyd. Talld he tarkoittavat sité, ettei EVL 6 b §:n
mukaista luovutuksen verovapautta voida soveltaa, mikali jarjestelyyn on ryhdytty veronkiertimistarkoituksessa
EVL 52 h §:n tai VML 28 §:n tarkoittamalla tavalla. Kukkonen — Torkkeli 2018, s. 309. Myos EVL 6 b §:4
koskevassa hallituksen esityksessd veronkiertosddnnokseen ja verovapauden epddmiseen jéarjestelyn tarkoituksen
vuoksi on viitattu omistusaikaa koskevan vaatimuksen osalta. HE 92/2004 vp., s. 34.

130 EVL 6.1 §:n kohdan 1 mukaisesti myds sédistopankit ja keskindiset vakuutusyhtiot tdyttivit yhtiomuodolle
asetetun edellytyksen ja ovat vapautettu kdyttdomaisuusosakkeiden luovutusvoiton verotuksesta muiden EVL 6 b
§:n edellytysten téyttyessa.

151 Yhteisdjen tulolihdejaon muutoksen myéti elinkeinotoiminnan tulolihde poistui vuoden 2020 alusta alkaen.
Kayttdomaisuusosakkeilla viitataan muutoksen myotéd liike- tai ammattitoiminnan pysyvéssd kdytossd olevaan
omaisuuteen (vrt. ennen muutosta: elinkeinossa pysyvddn kayttoon tarkoitetut hyoddykkeet). Asiallisesti
tuloldhdejaon muutoksella ei kuitenkaan haluttu vaikuttaa késitteen sisdltoon. HE 257/2018 vp., s. 25. Ks.
Malmgrén 2021, joka on kisitellyt tuloldhdejaon muutoksen vaikutusta kdyttdomaisuusosakkeiden verovapauteen.
152 Ks. HE 92/2004 vp., s. 32 ja 62.
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e Luonne. Luovutettavien osakkeiden tulee olla tarkoitettu verovelvollisen pysyvéan
kdyttoon ja kuulua siten yhtion kiyttdomaisuuteen. >

e Omistus. Verovelvollisen on tullut omistaa luovutettavat osakkeet véhintddn
vuoden ajan. Liséksi verovelvollisen omistusosuuden tulee kattaa véhintdin

kymmenen prosenttia kohdeyhtion osakepésiomasta'>*,

e Kohdeyhtié. Luovutuksenkohteena tulee olla nimenomaan osakeyhtion osakkeet!>>.

Verovapautta ei voida soveltaa, mikili kyse on kiinteistd- tai asunto-osakeyhtidsti

taikka yhtid tosiasiallisesti harjoittaa kiinteistdjen omistamista tai hallintaa.!>®

e Asuinvaltio. Poikkeus koskee vain suomalaisia yhtiGitdi ja  emo-
tytiryhtiddirektiivin'>’ soveltamisalaan kuuluvia eurooppalaisia yhtidti. Tdméin
liséksi kolmansissa valtioissa asuvat yhtiot ovat oikeutettuja poikkeuksen tumaan
verovapauteen, mikili niiden asuinmaan ja Suomen vélilldi on solmittu
kahdenkertaisen verotuksen vilttdimistd koskeva sopimus ja sopimus sisiltad

méidrdykset koskien yhtion osingonjakoa.

Kolmen viimeisen edellytyksen osalta edellytyksen tidyttyminen tai tdyttyméttd jidminen on
padsaantoisesti melko yksiselitteisesti todettavissa. Sen sijaan kdyttomaisuusluonteen ja sithen
kytkeytyvén elinkeinotoimintaa koskevan vaatimuksen arviointi ei ole yhtd suoraviivaista ja
edellyttdd tulkintaa. Samoin voidaan todeta toiminnan luonteen osalta, silloin kun joudutaan

ratkaisemaan sitd, kisittddko yhtion toiminta padasiassa padomasijoitustoimintaa vai onko kyse

153 Kédyttdomaisuus on médritelty EVL 12 §:ssd. Tahin médritelméin palataan jéljempénd luvussa 3.2.2.

134 Omistusosuutta ja vdhimmiisomistusaikaa koskevien vaatimusten tulee tdyttyd yhtiaikaisesti. Kuitenkin
omistusosuuden luovutus on sallittua pilkkoa pienempiin eriin. Aikarajaksi on kuitenkin timén osalta asetettu yksi
vuosi siitd, kun omistusosuus laski alle kymmenen prosentin. Siten kaikkiin vuoden sisdlld tapahtuneisiin
luovutuksiin voidaan soveltaa verovapautta, mikili muut edellytykset tiyttyvdat. EVL 6 b.2 § kohta 1. Ks. HE
92/2004 vp., s. 33-34 ja 62. Kuitenkaan luovutettavien osakkeiden midrdn ei tarvitse kattaa 10 prosenttia
osakepddomasta. Mattila 2004, s. 489. Omistusosuutta laskettaessa on syytd huomioida, ettd kyse tulee olla
suorasta omistuksesta, jolloin konserniyhtididen kautta méarittyvad vélillistd omistusta ei huomioida. My6skdan
osakkeiden tuottamalla &adnioikeudella ei ole merkitysti — ainoastaan omistusosuudella kohdeyhtion
osakepddomasta. Madritetty omistusosuusraja on yhtenevdinen emo-tytiryhtiddirektiivin suorasijoituksille
madritetyn rajan sekd muun muassa tuloverolain (1535/1992, jdljempadnd TVL) 48.1 §:n kohdassa 3
sukupolvenvaihdoshuojennukselle médritetyn vihimmaisomistusosuuden kanssa. HE 92/2004 vp., s. 33; Emo-
tytdryhtiodirektiivi, artikla 3.

155 Siten luovutettaessa osuuskuntien osuuksia tai osuuksia henkildyhtidissi, on luovutusvoitto veronalaista tuloa
ja vastaavasti syntynyt luovutustappio vahennyskelpoinen. HE 92/2004 vp., s. 32.

156 Kiinteistdjd koskevan rajoituksen tarkoituksena on ollut estéd kiinteistdluovutusten tiydellinen verovapaus.
Rajaus ei kuitenkaan tarkoita, etteikd kiinteistdjen luovutukset voisi tietyissa tilanteissa tulla verovapauden piiriin.
Yhtion omistama kdyttdomaisuuteen kuuluva kiinteistd ei automaattisesti ’saastuta” luovutusta, vaan yhtion
tosiasiallinen toiminta ratkaisee. Arviointi perustuu tdssd suhteessa kokonaisarviointiin. HE 92/2004 vp., s. 34.
157 Neuvoston direktiivi 2011/96/EU, annettu 30 péivini marraskuuta 2011, eri jisenvaltioissa sijaitseviin emo- ja
tytaryhtioihin sovellettavasta yhteisesti verojarjestelmasta.
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158 Tissd yhteydessi on syyti todeta, ettd arviointi tehddin

muusta litketoiminnasta
luovutushetken olosuhteiden mukaan, jolloin omistusaikana kéyttdomaisuusosakkeiksi katsottu
omaisuus on hankintahetken ja luovutushetken vililld olosuhteissa tapahtuneiden muutosten

9 Tosin

vuoksi saattanut menettdd verovapauden edellytykseni olevan luonteensa.!
oikeuskiytdnndssd luovutuksen verovapaus on hyvéksytty myos tietyn ajan EVL 6 b §:n

edellytysten lakattua.'®

Huomioiden SPAC-yhtididen luonne ja edelld padluvussa 2 kisitellyt erityispiirteet, on niitad
kysymyksid koskevilla tulkintaratkaisuilla erityisen suuri painoarvo yritysostoyhtididen

verokohtelua ajatellen.
3.2.2 Kayttoomaisuusluonne ja liiketoiminnan harjoittaminen

Osakkeiden luovutuksen verokohtelun kannalta olennainen merkitys on edelld todetulla tavalla
silld, voidaanko luovutuksenkohteena olevien osakkeiden katsoa kuuluvan verovelvollisen
kiyttdomaisuuteen vai onko kyse muusta omaisuuslajista.!¢! Kiyttdomaisuus on médritelty
EVL 12 §:ssd, jonka mukaan omaisuuden tulee olla tarkoitettu verovelvollisen
elinkeinotoiminnan pysyviicin kiyttéon.'% Siten kilyttdomaisuudeksi katsottavalta omaisuudelta
edellytetddn (1) pysyvaa kayttotarkoitusta ja sitd, ettd (i) omaisuutta kdytetddn verovelvollisen

elinkeinotoiminnassa.

Yhteisojen tuloldhdejaon poistumisen myotd aiemmin esikysymyksend ratkaistu
rajanveto omaisuuden oikean tuloldhteen wvililld tehdddn nykyddn osakkeiden
omaisuuslajin ~ mukaan.'? Mikidli  osakkeet  eivdt  palvele  yhteisoén

tulonhankkimistoimintaa eivitké ne luonteensa vuoksi taytd myoskadn vaihto-, sijoitus-

138 Siivonen 2013, s. 544.

159 Penttili 2010b, s. 504.

160 KHO 2010:50. Tosin tarkkaa aikarajaa tdmén osalta ei ole oikeuskdytédnndssdkddn madritetty, ja arviointi
perustunee tapauskohtaisiin olosuhteisiin. Penttild 2010b, s. 505. Vanhemmasta oikeuskdytdnnosta
kayttbomaisuusluonteen osalta esim. KHO 1991 B 510.

181 Juusela 2004, s. 167 alaviite 264: Omaisuuslajijaottelulla on merkitysti myds osinkoverotuksessa, jossa
arviointi koskee sijoitusomaisuuden kisitettd (EVL 6 a §).

162 EVL 12 §:ssd on lueteltu omaisuuserit, joita voidaan pitdd kiyttdomaisuutena, mikili ne tdyttivit
elinkeinotoimintaa ja pysyvyyttd koskevat vaatimukset. Tdllaisia ovat muun muassa yhtion omistamat maa-alueet,
koneet, kalusto, arvopaperit ja aineettomat oikeudet sekd tietyt luonnonvarojen hyddyntédmiseen tarkoitetut paikat.
163 Ennen tuloldhdejaon poistamista EVL 6 b §:n soveltamisen kannalta oli ensin miériteltdvé se, kuuluivatko
osakkeet yhtion elinkeinotoimintaan ja siten EVL:n soveltamisen piiriin vaiko henkilokohtaiseen tuloléhteeseen,
jolloin luovutusvoitot olivat 1dhtdkohtaisesti laajasti veronalaisia. Ks. Penttild 2013, s. 336. Tiettyjen EVL 1.2
§:ssd lueteltujen yhteisdjen osalta tuloldhdejaottelu sdilyi. Kuitenkin ndiden yhteisdjen osalta EVL 6 b §:n tulkintaa
ja verotusta on pidetty epaselvini — ennen kaikkea lakiin sisédltyvén elinkeinotoiminta-termin vuoksi, minki on
katsottu viittaavan siséllollisesti eri tarkoitukseen EVL 1.2 §:n ja EVL 12 §:n osalta. Malmgrén 2021, s.8.
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tai rahoitusomaisuuden maédritelmééd, katsotaan ne kuuluvaksi yhtion muuhun
omaisuuteen (EVL 12 a §). Muun omaisuuden omaisuuslaji on uusi ja se luotiin
tuloldhdejaon muutoksen mydtd. Ilman uutta omaisuuslajia verovapaiden luovutusten
piiri olisi kdytdnndssd laajentunut huomattavasti, mikd olisi ollut EVL 6 b §:n
sadtdmistarkoituksen eli konsernien kilpailukyvyn parantamisen vastaista ja siten tehnyt
my0s sijoitustoiminnasta verovapaata. Uuden omaisuuslajin lisdédmiselld estettiin ndin
ollen verovelvollisen varsinaiseen liiketoimintaan liittyméttdmien omaisuuserin
tuleminen verovapauden piiriin.'®* Tulolihdejaon muutoksella ei kuitenkaan haluttu
muuttaa kéyttdomaisuusosakkeiden késitteen sisdltod, jolloin niihin katsotaan

kuuluvaksi omaisuus, joka on verovelvollisen liike- tai ammattitoiminnan kéytossi.'6

Pysyvda kiayttotarkoitusta koskeva vaatimus erottaa kdyttomaisuuden nimenomaan vaihto-
omaisuudesta.'®® Sen sijaan kokonaan toinen kysymys on, kuinka pitkiiksi ajaksi omaisuus tulee
olla hankittu, jotta se tayttiisi edelld todetun edellytyksen. Taltd osin on tosin huomattava, etti
ratkaisevaa on farkoitus kayttdajan pituudesta, ei se kuinka pitkdn ajan omaisuus
todellisuudessa on ollut verovelvollisen kiytdssd.'s” Toisaalta omaisuuden kiytettivyys
useammin kuin kerran kuvaa pysyvyyttd. Siten on tehtéivd ero sen suhteen, onko omaisuus

kulutuksen kohteena vai pysyvissi kiytossi. %

Elinkeinotoimintaa koskevan edellytyksen tarkoituksena on rajata puhtaat sijoitukset

verovapauden ulkopuolelle.'®’

Omaisuuden kdyttd yksinomaan tai pédasiallisesti
elinkeinotoimintaa valittomasti tai vélillisesti edistdviin tarkoituksiin, merkitsee sen lukeutuvan

kiyttdomaisuuteen (EVL 53 §).!7° Rajanveto pitkiaikaisten sijoitusten ja kiyttdomaisuuden

164 HE 257/2018 vp., s, 23 ja 37. Vaihtoehtoisesti rajaus olisi voitu toteuttaa muuttamalla EVL 6 b §:4, miké olisi
tosin entisestidn vaikeuttanut kdyttdomaisuusosakkeiden luonteeseen liittyvéé arviointia. Penttild 2019, s. 137.
165 HE 257/2018 vp., s, 25. Liike- ja ammattitoiminnan termeihin viitataan ainoastaan hallituksen esityksessi ja
téltd osin EVL 12 §:ssd tosin kdytetiddn termid elinkeinotoiminta. Ks. my6s Liikeverotuksen uudistustoimikunnan
mietinto 1966 B:86, s. 10.

166 Kiytto- ja vaihto-omaisuuden vilisti rajanvetoa on kisitelty jiljempéni luvussa 3.2.4.3.

167 Niskakangas 2007, s. 13-14.

168 Kukkonen 2007b, s. 156—157.

169 Kidytinnodssi rajanveto ei kuitenkaan ole yksinkertaista. Tdmi johtuu osittain historiallisista syisti seki siitd,
ettei TVL:n ja EVL:n soveltamisalojen vililld ole mahdollista tehdd tarkkaa jakoa. Ennen verovapauden sddtdmisté
kéyttdomaisuutta koskevalla tulkinnalla ei ollut suurta painoarvoa, minka vuoksi jaottelua koskeviin ratkaisuihin
ei kiinnitetty suurta huomiota ja tarkkaa rajaa ei siten muodostunut. Sittemmin EVL 6 b §:n verovapauden
sddtdmisen myotd luokittelulla on myos aidosti taloudellista intressid. Historiallisen kehityksen ’korjaaminen” ja
méadritelmén tarkentaminen on kuitenkin osoittautunut haasteelliseksi. Niskakangas 2007, s. 5; Penttild 2013, s.
336. Ks. myds KHO 1986 11 509.

170 Penttili 2019, s. 137. EVL 53 §:n sanamuodossa viitataan elinkeinotoiminnan tulolihteeseen, joka siis koskee
tuloldhdejaon muutoksen myoti vain EVL 1.2 §:ssd mééritettyd rajattua joukkoa. Néin ollen EVL 53 §:114 ei ole
kiytainnossd merkitystd muiden yhteisdjen osalta. Tosin sen on katsottu tarjoavan tulkinta-apua
kayttdomaisuusluonteen arvioinnissa. Penttild 2019, s. 137.
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vililld tehdddn sen mukaan, voidaanko omaisuuden katsoa kohdistuvan verovelvollisen
varsinaiseen suoritetuotantoon. Esitdiden mukaan omaisuudelta edellytetddn valttamattomyytta
suoritetuotannossa.'”! Tosin vilttimittdmyysedellytys on oikeuskiytinndssi sivuutettu, eikd

silld niyttiisi olevan kiytinndn merkitysti.!7?

Siten osakkeilla tulee olla kdyttdarvoa elinkeinotoiminnassa, jolloin pelkkd osinkotulojen tai
arvonnousun tavoittelu ei riitd tiyttimain titd edellytystd.!”® Tarkastelussa voidaan huomioida
verovelvollisen pyrkimys lisdtd, helpottaa tai turvata tuotteidensa myyntié taikka tavoite turvata
tuotannontekijoiden hankkiminen, mitd tavoitellaan kyseisten osakkeiden omistuksella.
Esitoissd tytdryhtio- ja omistusyhteysyritysosakkeet on mainittu tyyppiesimerkkeini
kayttoomaisuusosakkeiksi katsottavista osakkeista. Yhtididen toimiminen samalla alalla
otetaan huomioon arvioinnissa, joskin my0s ldhialalla toimiminen voi osoittaa
kiyttdomaisuusluonnetta. Niissd tapauksissa puhutaan usein strategisista omistuksista.!”*
Huomioiden litketoiminnan laajentamiseen tdahtdavat pyrkimykset, ei ole tiysin poissuljettua
pitdd myds kokonaan eri toimialalla toimivan yhtion osakkeita kiyttdomaisuutena.!” T#llin
arvioinnissa merkitystd saattaa olla my0s omistajapolitiikalla: aktiivinen omistus ilmentda

kiyttdomaisuusluonnetta, passiivisen omistuksen puoltaessa sijoitusluonnetta.'”®

Olennaista siten on pysyvd kiyttotarkoitus ja osakkeiden yhteys verovelvollisen
elinkeinotoimintaan. Niiden edellytysten tdyttymistd erilaisten yhtididen osalta tarkastellaan

seuraavaksi.

L HE 176/2008 vp., s. 5.

172 Penttili 2013, s. 338.

173 HE 92/2004 vp., s.32. Ks. myds Kukkonen 2007b, s. 156. On tosin esitetty, ettei osinkotuoton tavoittelulle
pitdisi antaa arvioinnissa lainkaan painoarvoa, silld se on omistuksen luonteesta riippumatta tytdryhtidosakkeista
saatavan hyddyn tavanomainen ilmenemismuoto. Niskakangas 2007, s. 10. Ks. my6s Mattila 2014, s. 246.

174 HE 92/2004 vp., .32 ja HE 176/2008 vp., s. 5.

15 Andersson 1984, s. 120 ja HE 176/2008 vp., s. 5. Toiminnan laajentaminen voidaan tehdi joko orgaanisesti,
itse kehittden ja sisdisesti kasvaen, tai epdorgaanisesti, hankkimalla osaaminen valmiiksi ulkopuolelta. T4lld on
osin perusteltu sitd, minkd vuoksi my0s eri toimialla toimivien yhtididen osakkeet tulisi katsoa
kéyttdomaisuusosakkeiksi, erityisesti osakeomistuksen suuruus huomioiden. Téssé suhteessa merkitysti on siten
omistusosuuden suuruudella, mikd osaltaan puoltaa laajentamispyrkimysti. Toisin sanoen, mitd pienempi osuus,
sitd vahvemman olettaman se antaa omistuksen irrallisuudesta suhteessa yhtion harjoittamaan liiketoimintaan.
Andersson 1984, s. 120—121. Ks. KHO 1980 B II 525 ja KHO 1990 B 515.

176 Tikka ym. 2021, kohdassa 6. Elinkeinoverolain soveltamisala > Elinkeinonharjoittajan elinkeinotuloa vai
henkilokohtaista tuloa > Pitkdaikaiset osakesijoitukset ja yhtidosuudet > Porssiosakkeet; Niskakangas 2007, s. 12;
Sddski Keskitalo 2012, s. 585.
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3.2.3 Holdingyhtiott ja liiketoiminnallinen yhteys

Yhtidoikeudellisen sdéntelyn joustava luonne mahdollistaa sen, ettd liiketoiminta voidaan
jarjestdd suhteellisen vapaasti erilaisia rakenteita hyviksikdyttden. Tdma vapaus ja joustavuus
el kuitenkaan ole aina saumattomasti yhteen sovitettavissa vero-oikeudellisten sddnndsten
kanssa, mikd saattaa johtaa vaikeisiin tulkintaongelmiin ja rajanvetotilanteisiin. SPAC-
yhtididenkin kannalta merkittdvéind voidaan pitdd holdingyhtididen kohdalla ilmenneeseen

problematiikkaan kdyttdomaisuusosakkeiden verovapautta koskien.

Holdingyhtiolld eli hallinnointiyhti6illd viitataan 1dhinnd yhtidihin, joiden tarkoituksena on
omistaa ja hallinnoida arvopapereita.!”’ Arvopaperikauppaa harjoittavista yhtidisti
holdingyhtiét siis eroavat siind, ettei niiden tarkoituksena ole kdydé kauppaa osakkeilla vaan
hallita niitd.!”® Yksi keskeisimmisti kysymyksisti kytkeytyykin titen sen ympirille, voidaanko
holdingyhtidon toiminta katsoa elinkeinotoiminnaksi, milldi on merkitysti EVL 6 b §:n
soveltamisen kannalta.!” Arviointi tapahtuu télléin elinkeinotoiminnan yleisten edellytysten
tdyttymisen perusteella.'®® Osakkeiden omistus ja hallinnointi voidaan toteuttaa monilla
tavoilla, minkd vuoksi holdingyhtiét eroavat luonteeltaan toisistaan. T&lld on luonnollisesti
vaikutusta niiden verokohteluun — toisin sanoen omistuksen laatu mé&drda sen, voidaanko

osakkeet lukea kiiyttdomaisuuteen vai muuhun omaisuuslajiin.'®!

Oikeuskirjallisuudessa holdingyhtidistd on esitetty erilaisia ryhmittelyitd niiden

tarkoituksen ja luonteen mukaisesti. Esimerkiksi Kosken mukaan kyseisten yhtididen

perustyyppeind voidaan pitdd omistusyhtiditd, sijoitusyhtiditd ja finanssiyhtioitd'®>,

Tikka sen sijaan jaottelee holdingyhtiét konserniin kuuluviin apuyhti6ihin,

83

emoyhtidihin sekd omistuksia hallinnoiviin holdingyhtidihin.! Ulkomaisesta

77 Tikka 1972, s. 270; Koski 1977, s. 101-102; Andersson — Penttilii 2014, s. 33. Sininsi kyse ei ole juridisesti
erillisesti yhteisotyypistd — kuten ei SPAC-yhtididenkdén kohdalla — vaan yleensd osakeyhtiomuotoisen yhtion
varaan rakentuvasta tietyn tarkoituksen omaavasta yhtiostd. Koski 1980, s. 26.

178 Mattila 1987, s. 232. Arvopaperikauppaa harjoittavat yhtiot eroavat holdingyhtidisti ja jiljempini kisiteltivisti
padomasijoitustoimintaa harjoittavista yhtioisti (ks. luku 3.2.4) siind, etti niiden toiminta perustuu arvopapereilla
kaytavadn aktiiviseen kauppaan Ks. Mattila 1987, s. 232 ja 234-235.

179 Andersson — Penttili 2014, s. 33.

180 Kulovaara 2012, s. 33. Yleisesti elinkeinotoiminnan tunnusmerkkeini on pidetty voitontavoittelua,
litketoimintariskin kytkeytymistd toimintaan, toiminnan itsendisyyttd, aktiivisuuttaa, suunnitelmallisuutta ja
jatkuvuutta. Esim. Andersson — Penttild 2014, s. 19-20.

81 HE 257/2018 vp., s, 37. Ennen tulolihdejaon muutosta rajanveto keskittyi lainvalintaa eli sithen sovellettiinko
holdingyhtiéihin TVL:a vai EVL:a. Esim. Kukkonen 2007a, s. 262. Muutoksen jéilkeen holdingyhtiot kuuluvat
EVL 1.1 §:n mukaisesti EVL:n soveltamisalaan, ja rajanveto tehddin siis EVL:n sisélld omaisuuslajien valilla.
Talla on tosin ollut merkitystd jo ennen tulolihdejaon poistamista. Ks. Niskakangas 2007, s. 5.

182 Koski 1977, s. 102-103.

183 Tikka 1979, s. 157-158.
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kirjallisuudesta 16ytyy esimerkkeja edelld mainittuja hienojakoisemmasta jaottelusta,
jossa omaksi ryhmékseen on luettu muun muassa niin sanottu country holding company
eri valtioissa toimivien tytdryhtididen omistuksen keskittdmiseksi yhteen valtioon sekéd
sekamuotoinen holdingyhtid (mixed holding company), jolla on omistuksen liséksi

liiketoimintaa.'®*

Edellisessd luvussa todetulla tavalla omistukselta edellytetddin tiettyd aktiivisuutta, jotta
osakkeita ei katsottaisi sijoituksenluonteisiksi. Omistuksen tulisi ndin ollen luoda
verovelvollisen ja kohdeyhtion vilille yhteyden, jota on oikeuskdytdnndssa ja -kirjallisuudessa
vakiintuneesti kuvattu toiminnallisen yhteyden vaatimuksella.!®®> Tdmin yhteyden on voitu
katsoa muodostuvan vilittomésti tai valillisesti.'®® Siten riittiviksi on katsottu, ettd omistus
palvelee tytdryhtididen litketoimintaa, jolloin osakkeet vilillisesti palvelevat emoyhtién
liikketoimintaa.'®” Erityisesti toiminnallisen yhteyden edellytys synnyttii tulkinnallisia
kysymyksid erilaisissa holdingyhtidrakenteissa, joissa puhtaan osakeomistuksen ja
liikketoimintaa palvelevan omistuksen rajaa ei voida useinkaan pitié tdysin selvdni. Néin on
etenkin tapauksissa, jossa omistus kohdeyhtidstd jai alle 50 prosentin ollen kuitenkin yli EVL

6 b §:n vaatiman 10 prosentin osuuden. '8

Toiminnallisen yhteyden osalta kyse on useimmiten tapauskohtaisesta kokonaisarvioinnista,
jolloin yhteyden on voitu katsoa syntyvin useamman eri tekijin vaikutuksesta.'®’
Oikeuskdytidnndssa liiketoiminnallista yhteyttd koskevassa arvioinnissa on kiinnitetty huomiota
muun muassa siihen, (a) miten omistus on muodostunut'® (b) onko yhtididen vililld
hallinnollista yhteyttd'®! sekd, (c) onko omistajayhtién ja kohdeyhtion vililli keskindisii
toiminnallisia'®® yhteyksi4.'”® Toiminnallisen yhteyden arvioinnin osalta lihtokohtana on

pidetty sitd, ettd yhtididen vélisen liiketoiminnan tulisi olla varsin laajaa, merkittivaa ja

134 Ficke 2009, s. 58-61.

185 Tikka 1975, s. 112. Ks. HE 257/2018 vp., s. 10. Esim. KHO 1984 B 517, KHO 2012:73 ja KHO 2012:74.
Vaatimus voidaan johtaa EVL 53.1 §:n sanamuodosta, jossa viitataan vélittdméddn tai vélilliseen
elinkeinotoiminnan edistdmiseen.

186 Séiciski Keskitalo 2012, s. 586.

137 KHO 2019:61. Ks. myds KVL 19/2012.

188 Jérvenoja 2011, s. 576.

189 KHO 2012:73. Ks. Tapauksen arvioinnista Penttili 2013, s. 341-342. Ks. myés KHO 2016 T 445.

190 Ks. KHO 2012:73.

I Ks. KHO 2010:64.

192 Ks. KHO 2010:50 ja KHO 2012:74.

193 Mattila 2014, s. 247.
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kestoltaan pitki4.!** Hallinnollisten siteiden olemassaolon — kuten kohdeyhtién hallituksessa
toimimista tai talous- ja hallintopalveluiden tuottamista — ei ole yksindén katsottu riittavéksi.

Niiden vaikutus onkin lihinni toiminnallisen yhteyden olemassaoloa puoltava tekija.'*>

Sddski Keskitalo on lahestynyt ongelmaa tuloldhdesubjekti- ja tuloldahdeobjektitestien
sekd omaisuuslajitestin kautta.!”® Tulolihdesubjektin tarkoituksena on selvittii
myyjdyhtion verostatus, jolloin tarkastelussa huomioidaan my6s luovuttajayhtion
omistajien luonne ja mééra. Sen sijaan tulolihdeobjektitestissé tarkastelun kohteena on
kohdeosakkeet ja se, voidaanko ne katsoa kuuluvaksi myyjdyhtion
elinkeinovarallisuuteen. Arvioinnissa merkitystd on tilloin luovuttajayhtion ja
kohdeyhtion véliselld suhteella. Lopuksi omaisuuslajitestissd ratkaistaan omaisuuden
kiyttdomaisuusluonne eli se, voidaanko osakkeita pitdd luovuttajayhtion pysyvaddn
kiyttoon tarkoitettuna ja suoritetuotantoa suoraan tai epdsuorasti palvelleena
omaisuutena. Toiminnallisen yhteyden olemassaolo tulee lahtokohtaisesti arvioitavaksi
jokaisen testin osalta erikseen.!®” Tuloldhdejaon poistamisesta huolimatta, on testeilld
nidhdikseni edelleen kiyttbarvoa EVL 6 b §:n soveltamisedellytysten tutkimisen
kannalta ja tuloldhteiden valinnan sijasta tarkastelu kohdistuu EVL:n sisille

omaisuuslajien vilille.

Arvioinnin kannalta voidaan todeta, etti merkitystid on holdingyhtién roolilla konsernissa.!*®
Nékemystd on perusteltu intressipiiriajattelulla, jossa tarkastelu ei rajaudu ainoastaan
verovelvollisen itsensd sisélle vaan huomioon otetaan verovelvollisen kytkeytyminen osaksi

laajempaan taloudellista kokonaisuutta.'’

Omistuksia hallinnoivat yhtiot. Puhtaasti sijoitusten hallinnointiin perustetut holdingyhtiét on

usein katsottu vanhan sdéntelyn aikana elinkeinotoimintaa harjoittamattomiksi eli TVL:n

194 Verohallinnon ohje: Yhteisén kdiyttbomaisuusosakkeiden luovutusten verokohtelu, kohta 3.2. Vrt. Penttili
(2013, s. 339), joka on katsonut, ettei toiminnallisen yhteyden muodostuminen edellyté keskindisté liiketoimintaa,
vaan kyse on kokonaisharkinnasta. Ks. KHO 2010:64.

195 KHO 2012:74. Ks. Verohallinnon ohje: Yhteison kéiyttoomaisuusosakkeiden luovutusten verokohtelu, kohta
3.2. Vrt. KHO 2010:64, jossa yhtididen vililld ei juurikaan ollut liiketoimintaa, mutta luovutuksen katsottiin
tayttavin EVL 6 b §:n verovapaudelle asetetut edellytykset muun muassa hallinnollisen yhteyden perusteella.
Tosin yhtidn ja osakeomistuksen syntyhistorian on arveltu vaikuttavan osaltaan lopputulokseen. Penttild 2013, s.
341. Ratkaisun KHO 2010:64 kritiikistd Sddski Keskitalo 2012, s. 453.

196 Sciciski Keskitalo 2012, s. 431-485 ja 582-697.

197 Séiciski Keskitalo 2012, s. 429 ja 436.

198K s. esim. Kukkonen 2009, s. 149;

199 Tikka 1983, s. 232. Ks. KHO 1995 T 1026. Useimmiten intressipiiritarkastelua on pidetty verovelvollisen
kannalta edullisena, mutta silld voidaan puuttua myods keinotekoisiin jérjestelyihin verovelvollisen vahingoksi.
Sddski Keskitalo 2012, s. 434.
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soveltamisalaan kuuluviksi, jolloin osakeomistukset luetaan tuloldhdejaon poistumisen jélkeen
muuhun omaisuuteen. Ratkaisu pohjautuu tilldin sijoituksen passiivisuuteen.??’ Erityisesti
omistajakunnan ollessa suppea ja koostuessa luonnollisista henkildistd, rinnastuu omistus
henkilokohtaiseen sijoitusvarallisuuteen, minké ei voida katsoa tdyttivin elinkeinotoiminnan
tunnusmerkkejd.?’! Kiintden on katsottu holdingyhtion omistajakunnan laajuuden olevan
tekijd, joka puhuu puhdasta sijoitusten hallinnointitarkoitusta vastaan, vaikka holdingyhtion

oma liiketoiminta olisi vahaista.??

Mikili omistuksen siirtdmiselle holdingyhtioon on kuitenkin 16ydettdvissé liiketaloudellisia
perusteita, voi tilanne olla arvioinnin kannalta toinen.?”> My6s omistuksen syntyhistorialla voi
olla merkitystd kokonaisarvioinnissa kuten ratkaisussa KHO 2012:73, jossa emoyhtié A Oy:n
ainut omistajana oli luonnollinen henkild. A Oy oli myynyt sittemmin perustamalleen ja 49
prosenttia omistamalleen B Oy:lle litketoimintansa. Tapauksessa A Oy:td pidettiin
litkketoimintaa harjoittavana sen omistusrakenteesta huolimatta. Tosin arviointiin vaikutti
omistuksen syntytavan ohella my6s yhtididen viliset hallinnolliset siteet sekd muut
toiminnalliset tekijit.?** T#lldin konsernin tai yritysryhmin liiketoiminnan jatkumisen tai
kehittimisen edistdiminen, sijoitusten keskittimisestd huolimatta, saattaa toimia
kiyttdomaisuusluonnetta puoltavana perusteena.’’®> Siten emoyhtid ei voi syntyhistoriastaan
huolimatta pysyéd tdysin passiivisena, vaan siltd vaaditaan tiettyd aktiivisuutta hallinnon

suhteen, jotta sen voidaan katsoa harjoittavan elinkeinotoimintaa.?%

Viliholdingyhtiot. Konserniin kuuluvien omistuksia hallinnoivien tytaryhtididen osalta kyse on

niin sanotusta apuyhtiostd tai véliholdingyhtioistd, joiden osalta elinkeinotoiminnan

200 Tikka 1975, s. 112; Niskakangas 2007, s. 11; Scciski Keskitalo 2012, s. 585.

201 KHO 1977 11 562. Ks. myés Tikka 2005, s. 9; Niskakangas 2007, s. 11; Kukkonen 2009, s. 150. Huomioiden
yhteisdjen ja pddomatulojen verorasituksen eriytyminen, ndyttdytyy yksityishenkilon sijoitusten hallinnointi
yhtion kautta verotuksellisesti houkuttelevalta. Andersson — Penttild 2014, s. 33. Tuloldhdejaon poistamista
koskevassa hallituksen esityksessd on my0s huomautettu, ettd yhtion kautta harjoitettavan sijoitustoiminnan
verovapaus olisi pidettivd EVL 6 b §:n tarkoituksen vastaisena. HE 257/2018 vp., s. 23. Ks. my6s Kulovaara 2012,
s. 32. Tosin myds luonnollisten henkildiden omistamien sijoitusyhtididen voidaan katsoa harjoittavan
elinkeinotoimintaan esimerkiksi arvopaperikaupan ollessa aktiivista. Eri asia kuitenkin on, voidaanko
luovutettavat osakkeet katsoa kyseisen yhtion kdyttoomaisuusosakkeiksi. Sédski Keskitalo 2012, s. 586—587. Ks.
myos Myrsky 2012, s. 216.

202 Ks. KVL 19/2012. Ks. myds KHO:1986 B I1 510, KVL 11/2005.

23 KHO 1990 T 3346. Sédiski Keskitalo 2012, s. 446; Andersson — Penttili 2014, s. 51.

204 Muina tekijoind mainittakoon muun muassa A Oy:n B Oy:lti saamat rojaltitulot, B Oy:n liiketoiminnan
harjoittaminen A Oy:n omistamissa ja sille vuokraamissa toimitiloissa seké se, ettd A Oy oli mydntédnyt ja taannut
B Oy:n lainoja. Lisdksi A Oy:n osakkeenomistaja ja hallituksen jdsen oli toiminut B Oy:n toimitusjohtajana seka
hallituksen jdsenend.

205 gndersson — Penttilii 2014, s. 51.

206 Engblom 2007, s. 553.
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harjoittamista koskevan edellytyksen on tulkittu tiyttyvin, mikéli edellytys tiyttyisi myds
tilanteessa, jossa apuyhtioti ei olisi.?’” Toisin sanoen, mikili apuyhtion omistajaa pidettiisiin
elinkeinonharjoittajana tilanteessa, jossa apuyhtid poistettaisiin omistusrakenteesta, tulisi myos
apuyhtiotid pitdd elinkeinonharjoittajana.?’® Tosin asiasta on esitetty myds vastakkaisia
nikdkantoja, joiden mukaan myds viliyhtidltd edellytettiisi itsendisti toimintaa.?%® Tillaisia
yhti6itd kdytetddn useimmiten apuvélineend omistuksen hallinnointiin taikka yrityskaupan

0

toteuttamiseen.?!’ Sanottua voitaneen soveltaa sellaisiin SPAC-yhtidihin, joissa omitus on

keskittynyt yhden osakkeenomistajan omistaessa merkittivin osan yhtién osakkeista.?!!

Esikuntaholdingyhtiot. Oikeuskirjallisuudessa elinkeinotoiminnan tunnusmerkkien on yleensa
katsottu tdyttyvin tilanteessa, jossa holdingyhtid toimii suuren liiketoimintaa harjoittavan
konsernin emoyhtidéni.?!? Titd nikemysti on my®ds kritisoitu, sill sille ei ole katsottu 18ytyvin
riittdvdd tukea oikeuskdytdnnostd suoran kannanoton sekd etenkin vanhemman
oikeuskiytinnon epiyhtendisyyden vuoksi.?!® Jotta tillaisen emoyhtiéni toimivan konsernin
emoyhtion voitaisiin katsoa harjoittavan liiketoimintaa, on siltd yleensd edellytetty tiettya
itsendisyyttd, mikd ilmenee toimintojen harjoittamisena. T&lld on viitattu konsernielin- ja
hallintopalveluiden tuottamiseen, jolloin hallinnointiyhtion on yleensé edellytetty huolehtivan
konsernin johdosta, organisaatiosta, rahoituksesta, taloushallinnosta tai muista konsernin
yhteisistd tehtdivisti oman henkildkuntansa avulla.?'* Myds toimitilojen ja kaluston
vuokraaminen varsinaisen toimivan yhtin kiyttodn, voidaan ottaa arvioinnissa huomioon.*!>
Sen osalta, kuinka laajaa palveluiden tuottamisen tulee olla ja millaisia palveluita

hallinnointiyhtion on tuotetta, voidaan oikeustilaa pitdd epéselvdnd ja ratkaisu joudutaan

207 KHO 1976 B 11 513.

208 Tikka 1979, s. 158. Ks. KHO 1990 T 1665, jossa ei tosin otettu kantaa siihen, tuliko B Oy:té pitdd TVL:n vai
EVL:n mukaan verotettavana yhtioni. Andersson — Penttild (2014, s. 51) ovat katsoneet, ettd yhtioti olisi tullut
pitdd elinkeinotoimintaa harjoittavana.

209 Sciciski Keskitalo 2012, s. 437.

210 Séidiski Keskitalo 2012, s. 436.

211 Ks. esim. Virala Acquisition Company Oyj:n omistusrakenne, jossa Virala Oy Ab oli edelld mainitun SPAC-
yhtion merkittdva omistaja ennen toteutettua sulautumista Purmo Group Oy:n.

212 Haarala 2005, s. 439; Kukkonen 2009, s. 149; Mattila 2009, s. 138; Myrsky 2010, s. 907. Andersson — Penttilii
2014, s. 50-51. Tosin tytdryhtididen lukumaiérélle ei ole téssd suhteessa annettava painoarvoa, ja jo yksi tytaryhtio
tulee katsoa riittdvéksi. Kukkonen 2009, s. 149; Andersson — Penttild 2014, s. 51. Tikka 1979, s. 158.

213 Niskakangas (2007, s. 10), joka huomauttaa KHO:n vanhempaan ratkaisukiytéintdon sisdltyvistd poikkeuksista
tdmén suhteen. Ks. my06s Sddski Keskitalo 2012, s. 438.

214 Penttili 2010b, s. 506; Sddski Keskitalo 2012, s. 440.

215 KHO 2012:73.



41

tekeméddn  tapauskohtaisesti =~ huomioiden  kulloisenkin  tilanteen  erityispiirteet

kokonaisuutena.*'°

Itsendisyysvaatimuksesta huolimatta tulee verovelvollisen ja kohdeyhtion vélilld olla siten
tietty toiminnallinen ja hallinnollinen yhteys.?!” Itsendisyyden ei mydskdin ole tulkittu
edellyttdvin itsendisyyttd suhteessa konserniin, jolloin holdingyhtion ei tarvinne tuottaa
palveluita konsernin ulkopuolisille yhtidille.?'® Niin ollen holdingyhtion asema koko

yrityskokonaisuudessa vaikuttaa siihen, millaiseksi sen verotuksellinen status muodostuu.?!

Omana erityiskysymykseniin voidaan kisitelld vield niin sanottuja MBO-yhtiditd**°, joiden

verotuksellista asemaa on késitelty korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisussa KHO 2010:64

(adn. 3—1-1).

Tapauksessa yhtion toimiva johto oli ostanut yhtidn liiketoiminnan niin sanotussa
MBO-yrityskaupassa yhdessd pddomasijoittajien kanssa perustettuun uuteen yhtioon,
joka sittemmin listautui (A Oyj). Johdon omistusosuus oli toteutettu holdingyhtié G Oy
Ab:n kautta: yhtiossd osakkaina olivat ainoastaan A Oyj:n toimivaan johtoon ja
sittemmin my&s muuhun henkildstoon kuuluvia luonnollisia henkil6itd, ja omistusosuus
A Oyj:n kaikista osakkeista oli vaihdellut vuosien mittaan noin 14,8 ja 36,7 prosentin
valilla. Saadun selvityksen mukaan osakkeet oli hankittu pitkdaikaiseen omistukseen ja
G Oy Ab:lla oli toiminut aktiivisena osakkaana A Oyj:ssé seka silld oli ollut edustus A
Oyj:n hallituksessa. Holdingyhtion G Oy Ab osakkaat ovat myds osakassopimuksessa
sitoutuneet toimimaan A Oyj:n toiminnan edistimiseksi. KHO katsoi G Oy Ab:n

harjoittavan elinkeinotoimintaa.??!

218 Jirvenoja 20135a, s. 122. Ks. myds Penttild 2013, s. 339.

217 Helsingin HAO 05.12.2008 08/1306/6 (ei valituslupaa, lainvoimainen).

218 Jirvenoja 2015a, s. 122.

219 Sciciski Keskitalo 2012, s. 446.

220 MBO eli management buyout -termilld viitataan yrityskaupan toteutustapaan, jossa yhtién toimiva johto ostaa
yhtion osakekannan joko kokonaan tai yhdessd paddomasijoittajan kanssa. Ks. Hidén — Tdhtinen 2005, s. 217-221;
Jirvenoja 2011, s. 578.

221 KHO 2010:64. Sen sijaan ratkaisussa ei otettu kantaa, tuliko A Oyj:n osakkeita pitid G Oy Ab:n verotuksessa
kéyttdomaisuutena. Asia palautettiin timén osalta Verohallinnolle késiteltdvéksi. Vrt. Rovaniemen HAO 6.7.2011
11/0273/1, jossa tytdryhtion johdon omistamaa holdingyhtiotd A Oy ei pidetty elinkeinotoimintaa harjoittavana.
A Oy:n osakkaat olivat luonnollisia henkil6itd ja he olivat sitoutuneet kehittdméén tytdryhtion liiketoimintaa.
Kuitenkin ratkaiseva merkitys néyttdisi olleen silld seikalla, ettd osakkaat olivat sitoutuneet realisoimaan
suhteellisen lyhyen ajan sisdlld tytdryhtion ja siten sen arvonnousun. Siten osakkeita ei katsottu tarkoitetun
hankitun pysyvéén kayttoon.
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Huomionarvoista tapauksessa on se, ettei yhtididen G Oy Ab ja A Oyj vililld ollut keskindisté
palvelutoimintaa, ja yhteys niyttiisi perustuneen ainoastaan hallinnolliseen yhteyteen.???
Merkitystd ndyttdd olleen osakassopimukseen perustuneella aktiivisella osakkuudella,
edustuksella liiketoimintayhtion hallituksessa sekd holdingyhtion syntyhistorialla MBO-
jirjestelyn osana.??* Sen sijaan Verohallinnon ohjeessa ja esimerkiksi ratkaisussa KHO 2012:74
pelkdd hallinnollista yhteytti ei ole katsottu riittédviksi.??* Tissd suhteessa tuoreemman
ratkaisun olosuhteiden on kuitenkin katsottu eronneen ratkaisun KHO 2010:64 olosuhteista,
minkd on katsottu vaikuttaneen lopputulokseen. Holdingyhtion syntyhistorian on katsottu
osaltaan vaikuttaneen ratkaisussa KHO 2010:64 otettuun kantaan.??* Keskinisten liiketoimien
puuttuessa, on muilla tekijoilld arvioinnissa suurempi painoarvo ja vaadittaneen
liiketoiminnallisen yhteyden syntymisen osalta vahvempaa usean tekijin yhteisvaikutusta.??

Kuitenkin ratkaisulla on katsottu olevan ennakkopéatdsarvoa eiké sitd voida sen vuoksi katsoa

yleisesti linjasta poikkeavaksi poikkeusratkaisuksi.??’

Kaytdnnossa siis elinkeinotoiminnan harjoittaminen tulee ilmeté sekd kohdeyhtion toiminnassa
(tuloldhdesubjektitesti) ettd verovelvollisen omassa toiminnassa (fuloldhdeobjektitesti), minka
lisiksi yhtididen vililld tulee olla liiketoiminnallinen yhteys.??® Konsernirakenteiden ja
litkketoiminnan luonteen erilaisuuden vuoksi on hankala esittdd yleispitevdd, kaikkiin
tilanteisiin  soveltuvaa ohjeistusta, minkd vuoksi arviointi perustuu viime kéadessd
tapauskohtaiseen kokonaisarviointiin.??® Erityisesti SPAC-yhtididen tapauksessa yhtion
tarkoitusta voidaan niiden ominaispiirteistd huolimatta toteuttaa monella eri tavalla, jolloin

kokonaisarviointi on valttimatonta.

22 Ks. Jirvenoja 2015a, s. 122.

223 Mattila 2012, s. 125.

224 Verohallinnon ohje: Yhteison kéiyttoomaisuusosakkeiden luovutusten verokohtelu, kohta 3.2. Tapauksen KHO
2012:74 ennakkopédtdsarvoa on kuitenkin pidetty rajallisena sen erityispiirteiden vuoksi. Lindgren 2019, s. 559
jasel.

225 Penttilii 2013, s. 341,

226 K. Penttilii 2013, s. 341 alaviite 17.

27 Myrsky 2010, s. 908-909 ja Jirvenoja 2015a, s. 122: Se, ettd ratkaisu on julkaistu vuosikirjaratkaisuna, on
tulkittu KHO:n my®s itsensd pitdvén ratkaisua merkittdvand. Tosin ratkaisun syntymistd dénestyksen perusteella
on katsottu heikentévin ratkaisun vahvuutta ja sen vuoksi pitkille menevien johtopaitosten tekemistd tulisi valttaa.
Mpyrsky 2010, s. 909.

228 Sciciski Keskitalo 2012, s. 600.

229 Ks. Jirvenoja 2015a, s. 122. Ks. myds Penttili 2013, s. 339.
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3.2.4 Paaomasijoitustoiminta
3.2.4.1 M&éritelma ja tulkintaongelmat

Edelld todetulla tavalla EVL 6 b §:n mukaista verovapautta ei ole ulotettu
pidomasijoitustoimintaa harjoittaviin yhtidihin.?*® SPAC-yhtididen kannalta rajauksella on
erityistd merkitystd kyseisten yhtididen pddomasijoitustoimintaan liitettyjen piirteiden vuoksi.
Ongelmallisen rajanvedosta tekee padomasijoitustoiminnan késitteen sisdllon méérittely — siité
huolimatta, ettd EVL:n esitdissd on esitetty kuvaus pddomasijoitustoiminnasta, ei késitettd ole

231 Mitid kauemmas irtaannutaan piiomasijoittamistoiminnan ytimeen

madritetty lain tasolla
katsottavasta toiminnasta, sitd ongelmallisemmaksi toiminnan luonteen selvittdminen

muuttuu.?3?

Hallituksen esityksessd pddomasijoitustoimintaa on luonnehdittu kasvupotentiaalia omaaviin
kohdeyhtidihin tehtiviksi — usein oman padomanehtoisiksi — sijoituksiksi, joiden tarkoituksena
on saada tuottoa sijoitukselle kohdeyhtién arvonnousun myéti.>** Usein kohdeyhtidiksi on
katsottu valikoituvan listaamattomia yhtiditd, joihin saattaa muutoinkin liittyd korkeampi
rahoituksellinen riski.>** Usein sijoitukselle ei kerry tuottoa sijoitusaikana, jolloin tuoton

realisointi edellyttdd irtautumista kohdeyhtiostd, mink& vuoksi sijoitusta ei pidetd luonteeltaan

20 Kiyttdomaisuusosakkeiden  luovutusvoittojen  verovapauden  puuttuessa  luovutustappiot — ovat

symmetriaperiaatteen mukaisesti vihennyskelpoisia. Ks. VaVM 12/2004 vp., s. 9.

B Penttili 2010a, s. 252; Aine 2012, s. 72; Siivonen 2019, s. 544. Ks. HE 306/2018 vp., s. 4. Kisitteen sisiltoon
liittyva tulkinnanvaraisuus tunnustettiin jo EVL 6 b §:n valmisteluvaiheessa. VaVM 12/2004 vp., s. 8. Tasta
huolimatta paddomasijoitustoiminnan késite paétettiin jattad lain tasolla méarittelematta.

232 penttili 2010a, s. 255. Pidomarahastoja on pidetty tyyppiesimerkkini padomasijoitustoiminnan harjoittajista.
Usein tillaista toimintaa kommandiittiyhtion muodossa, vaikka myds osakeyhtiomuotoiset toiminnanharjoittajat
eivit ole poissuljettuja. HE 92/2004 vp., s. 34-35. Ks. KHO 2001:28. Esitdissd tehty nimenomainen viittaus
kommandiittiyhtiomuotoon on tulkittu lainsddtdjdn  kohdistaneen huomionsa ensisijaisesti  juuri
padomasijoitusrahastoihin EVL 6 b §:n sddtdmistd ajatellen. Télld on katsottu olevan pddomasijoitustoiminnan
laajuutta muotoavaa tulkinnallista merkitystd legaalimédritelmén puuttuessa. Penttild 2010a, s. 255-259. Kaiken
kaikkiaan voidaan todeta, ettd sinidnsd pddomasijoittamistoiminnan kenttd on laaja kattaen niin alkuvaiheessa
oleviin kasvuyrityksiin tehtévit sijoitukset (venture capital seké sen alakésitteend siemenrahoitus eli seed finance
/ seed capital) kuin yritysostot, laajentamiseen tdhtddvét toimenpiteet ja yritystoiminnan tervehdyttdmiseksi
annettavan rahoituksen (buyout). Ylékasitteend kaytetddn usein termid private equity, jolla viitataan 1dhinna
suurempiin sijoituksiin listaamattomiin yhtidihin seké litalta poistumiseen johtaviin sijoituksiin. Ks. Hidén —
Téhtinen 2005, s. 15; HE 306/2018 vp., s. 3. Ks. toisenlaisesta jaottelusta Lauriala 2004, s. 27.

233 HE 92/2004 vp., s. 34; HE 306/2018 vp., s. 3. Ks. Aine 2012, s. 73. On huomioitava, ettd osinkona saatava
tuotto ei suoinkaan ole ainut keino konserniyhtidille hydtyd omistuksesta, jolloin tillaisen tulovirran puuttuminen
el automaattisesti tarkoita sijoituksen olevan luonteeltaan pddomasijoitus. Esimerkiksi strategisissa sijoituksissa
véliton hydty voi koitua muulle konserniyhtidlle kuin kohdeyhtion vélittdmélle omistajalle. Téllainen hy6ty voi
tarkoittaa esimerkiksi uusia resursseja tai mahdollisuutta hyddyntdd kohdeyhtion liiketoimintaa muiden
konserniyhtididen toiminnassa. Ks. Lauriala (2004, s. 28-29), joka viittaa tissd yhteydessa suuryritysten tekemiin
sijoituksiin eli niin sanottuun corporate venturing -toimintaan osana padomasijoitustoiminnan kenttdd. En
kuitenkaan ndkisi, etti tidssd kyse olisi aina valttiméttd verotuksellisessa mielessi pddomasijoitustoiminnasta.

B4 VaVM 12/2004 vp., s. 8. HE 306/2018 vp., s. 3.
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35 Tuotontavoittelutarkoituksessa  pidomasijoittajat  osallistuvatkin  yhtion

pysyvini.?
rahoittamisen lisiksi usein kohdeyhtion toiminnan kehittimiseen.”*® TAmi voi tarkoittaa
esimerkiksi hallitustyoskentelyd, mutta myos markkinointi- tai johtamisosaamisen taikka
toimialatuntemuksen tarjoamista sekd yhteysverkoston laajentamista. Osaamisen lisdksi
kohdeyhti6 voi hy6tyd padomasijoittajan maineesta ja siten lisdtd uskottavuuttaan markkinoilla

seki luotonantajien silmissd.?*’

Kéyttdomaisuusosakkeiden verovapauden ulottamisen pddomasijoitustoimintaan katsottiin
tarkoittavan kokonaisen toimialan eli pddomasijoitustoiminnan vapauttamista verosta, minka ei
katsottu vastaavan EVL 6 b §:n sddtdmisen taustalla vaikuttanutta tavoitetta tukea
yritysrakenteiden muutoksia. Tdméin vuoksi pddomasijoitustoimintaa ei siséllytetty EVL 6 b
§:n soveltamisalaan.”*® Samalla on huomioitava, ettei sdinndkselld ole ollut tarkoitus rajata
tavanomaisia yritysostoja EVL 6 b §:n soveltamisalan ulkopuolelle, jolloin yhtion toiminnan
laajentamiseen tdhtddvid toimenpiteitd sekd strategisten omistusten keskittdmisti tiettyyn

konserniyhtioon ei tule katsoa pidomasijoitustoiminnaksi.**”

Johtoa on haettu my6s kommandiittiyhtioitd koskevasta TVL 9.5 §:std, jossa
pddomasijoitustoiminnan harjoittaminen on kytketty yhtidsopimuksen siséltoon seka
tosiasialliseen toimintaan. Tilloin kommandiittiyhtion ainoana tarkoituksena on oltava
pidomasijoitustoiminnan harjoittaminen (EVL 9.5 §).%*° Niiti edellytyksii on katsottu voitavan
soveltaa myds osakeyhtidihin ja EVL 6.1 §:n kohdan 1 mukaisen toiminnan arviointiin.?*!
Kuitenkaan EVL 6.1 §:n kohdan 1 osalta paddomasijoitustoiminnalta ei ole katsottu

edellytettivin yksinomaisuutta, jolloin soveltamisala muodostuu tiltd osin laajemmaksi.?*?

Osoituksena  tosiasiallisesta  toiminnasta voi olla myods esimerkiksi  Suomen

B35 HE 92/2004 vp., s. 34-35; VaVM 12/2004 vp., s. 8. Ks. myds Lauriala 2004, s. 23; Kukkonen 2007a, s. 263;
Penttilid 2010a, s. 258.

26 HE 92/2004 vp., s. 34-35; VaVM 12/2004 vp., s. 8.

237 Hidén — Téihtinen 2005, s. 17.

B8 HE 92/2004 vp., s. 35.

29 VaVM 12/2004 vp., s. 8. Ks. Penttilii 2010a, s. 258.

240 Ks. ratkaisuista esim. KHO 2007:10 ja KHO 2007:11.

241 Lehtimaja 2006, s. 48; Penttilii 2010a, s. 253: Penttild on jaotellut edellytykset muodollisiin (yhtidsopimuksen
tai yhtidjarjestyksen méérdys) ja toiminnallisiin (tosiasiallinen toiminta) kriteereihin.

242 Séiciski Keskitalo 2012, s. 512. Verohallinnon ohje: Pddomasijoitustoimintaa harjoittavan osakeyhtion verotus,
kohta 3.1.
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pidomasijoitusrahasto ry:n jisenyys.?** Episelvissi tapauksissa arvioinnin kannalta toiminnan

tosiasiallisen luonteen on katsottu syrjiyttivin muodolliset edellytykset.?**

Kéyttoomaisuusosakkeiden verovapauden ndkokulmasta késitteen tarkemman sisdllon
médrittiminen onkin jidnyt oikeuskdytinnon varaan.?* Pidiomasijoitustoiminnan verotusta
koskien annetuista ratkaisuista huolimatta on katsottu, ettei késitteen sisiltd ole vakiintunut.
Tdmé johtuu toisaalta siitd, ettei vero-oikeuteemme aiemmin sisdltynyt sddnnoksid, jotka
olisivat edellyttdneet kdsitteen madrittelyd. Toisaalta EVL 6.1 §:n 1 kohtaa ja 6 b §:4 on pidetty
pddomasijoitustoiminnan osalta yleispiirteisend, minkd vuoksi annetuista ratkaisuista ei ole
katsottu voivan muodostaa kisitteelle selkedis sisiltod.>*® Ongelmaa ei mydskiin helpota se,
ettei tarkkaa miiritelmid ole pystytty muodostamaan edes vero-oikeuden ulkopuolella.?*’
Lisdksi on huomioitava, ettd vero-oikeudellinen tulkinta ei vilttimétti ole yhtenevé sen kanssa,

millaiseksi toimialalla toimivat sen sisdllon itse mieltdvat. 2

Kaésitteen méérittelyyn liittyvét
tulkintaongelmat aiheuttavat siten jo itsessdin SPAC-yhtidille merkittivdd oikeudellista
epavarmuutta, puhumattakaan siitd, ettd yritysostoyhtidt ovat Suomessa uusia instrumentteja,

joita koskeva vero-oikeudellinen luokittelu on niin ik&én epavarmaa.

Kéayttbomaisuusosakkeiden verovapauden kannalta tulkinnalliset kysymykset voivat liittyd
ensinndkin yhtion luonteeseen eli sithen, onko yhtiotd pidettivd pddomasijoitustoimintaa
harjoittavana yhtiond vai onko kyse pikemminkin arvopaperien omistamisesta ja hallinnasta.
Talloin kysymys péadsaantdisesti kulminoituu elinkeinotoiminnan harjoittamisen edellytysten
tdyttymiseen.’® Siten rajanveto tehddin sen vililld, katsotaanko osakkeet kuuluviksi

kiyttdomaisuuteen vai muuhun omaisuuteen. Toisaalta ratkaistavaksi voi tulla myos se, tuleeko

243 Penttilii 2010a, s. 253.

244 Penttilci 2010a, s. 253; Sdcdski Keskitalo 2012, s. 513. Mattila (1987, s. 234) on katsonut, ettd verotuksessa
(yleisesti) tosiasiallisille olosuhteille sekd taloudellisille seikoille tulisi antaa arvioinnissa muodollisia
tunnusmerkkejd suurempi painoarvo, poikkeuksena toiminnan harjoittamisen aloittaminen, jolloin tosiasiallisia
tunnusmerkkeji ei kdytdnnossé ole havaittavissa. Talloin arvioinnissa voidaan painottaa muodollisia seikkoja.

25 Penttilii 2010a, s. 253; HE 257/2018 vp., s. 16.

246 Séiciski Keskitalo 2012, s. 511.

247 Penttili 2010a, s. 255. Pidomasijoittajien toiminnan luonne saattaa vaihdella hyvinkin paljon
padomasijoittajasta riippuen aktiivisista ja kohdeyrityksen kehittdimiseen osallistuvista omistajista passiivisiin
arvonkasvun tavoittelijoihin. My0s sijoituksen aikajénne saattaa vaihdella, eiké tarkka sijoitushorisontti ole edes
selvilla. Niskakangas 2004, s. 253.

248 Penttilii 2010a, s. 255.

249 HE 257/2018 vp., s. 16. Ennen tulolihdejakoa koskevaa muutosta kyse oli siis oikean tuloverolain — EVL tai
TVL:n — valinnasta. Heinio (2006, s. 268) on erottanut nimé oikean tuloverolain valintaa ja pddomasijoittajan
luonnetta koskevat kysymykset erillisiksi kysymyksikseen. Téssd esityksessd kysymykset on kuitenkin katsottu
luontevaksi kisitelld yhtend kokonaisuutena.
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yhti6 katsoa pikemminkin holdingyhtioksi kuin pé&omasijoitustoimintaa harjoittavaksi

yhtioksi.

Toiseksi, tulkinta voi liittyd pddomasijoitustoiminnan  harjoittamisen  kohdalla
kiyttdomaisuuden ja vaihto-omaisuuden viliseen tulkintaan.?®® Niitd tulkintaongelmia

kisitellddn seuraavaksi.
3.2.4.2 Yhtién luonne

Se, voidaanko yhtiotd pitdd pddomasijoitustoimintaa harjoittavana vai onko kyse muun

toiminnan harjoittamisesta, ei ole aina yksiselitteisesti todettavissa.?>!

Rajanvedolla on
kuitenkin ratkaiseva merkitys EVL 6 b §:n soveltumisen kannalta.>>? Ensivaiheessa tulee niin
ollen selvittdd, harjoittaako yhtio elinkeinotoimintaa vai onko kyse TVL:n soveltamisalaan
kuuluvasta yhtidsti tai muuhun omaisuuslajiin luettavista osakkeista.’>® Vakiintuneen
tulkinnan mukaan péiomasijoitustoimintaa on pidetty elinkeinotoimintana.>>* Vaikka laki ei
sisdllakadn tastd nimenomaista mainintaa, on tulkinta johdettu epdsuorasti EVL 6.1 §:n kohdan
1 sanamuodosta ja pddomasijoittamista koskevan maininnan sijainnista EVL:ssa, mitd tukee

myds oikeus- ja verotuskiytinnossi tehdyt kannanotot.?>

Toiseksi, elinkeinotoiminnan harjoittamisen toteaminen ei vield riitd, vaan yhtion luonnetta
ratkaistaessa on lisdksi selvitettivd, onko kyse péddomasijoitustoiminnan harjoittamisesta.
Kysymys saattaa nousta esille erityisesti konsernirakenteisiin ja ketjutettuthin omistuksiin

liittyvissd hankinta- ja hallinnointiyhtididen tapauksissa.”>® Huomioiden lainsiidinnon

20 YVaVM 12/2004 vp., s. 8. Penttild 2010a, s. 253. Ks. myds Heinié 2006, s. 271. Samoin Niskakangas 2004, s.
253. Vaihto-omaisuuden maééritelma sisdltyy EVL 10 §:&n, jonka mukaan vaihto-omaisuutena pidetdin
elinkeinotoiminnassa sellaisenaan tai jalostettuina luovutettaviksi tarkoitettuja hyodykkeitd sekd tarvikkeita.
BUHE 257/2018 vp., s. 16.

B2 Ks. Jirvenoja 2007, s. 307.

23 Scciski Keskitalo 2012, s. 518. Elinkeinotoiminnan harjoittamista (tai harjoittamattomuutta) koskevat
tulkintaongelmat liittyvat etenkin yksityishenkildiden sijoituksia hallinnoiviin holdingyhtidihin. Sddski Keskitalo
2012, s. 518. Oikeuskdytintd on tidmédn osalta epidyhtendinen eikd selkedd tulkintalinjaa ole muodostunut.
Ratkaisujen tulkinnasta Sddski Keskitalo 2012, s. 519-521.

234 KVL 121/1998. Penttilii 2010a, s. 253. Ks. Heinié 2006, s. 269; kommandiittiyhtididen osalta KHO 1992 T
1910 ja HE 306/2018 vp., s, 4. Toisaalta tdma tulkinta on my0s kyseenalaistettu, ja lain tarkoitus sekd esitdissé
esitetty pddomasijoitustoiminnan maéiritelmd on tulkittu antavan viitteitd myos vastakkaiselle padtelmalle.
Siivonen 2013, s. 548.

255 Séidiski Keskitalo 2012, s. 518.

26 Aine 2012, s. 76; Sddiski Keskitalo 2012, s. 539. Konsernirakenteisiin liittyy pifomasijoitustoiminnan kannalta
monenlaisia tulkintakysymyksid, jotka voivat koskea hankinta- ja hallinnointiyhtididen liséksi myos
kehitysyhtioitd, liiketoimintakonsernin sisdisid rahoitusyhti6itd sekd monialakonsernin emoyhtididen
verotuksellista statusta. Ks. tarkemmin Sddski Keskitalo 2012, s. 524-569. Téssi esityksessé keskitytdan kuitenkin
hankinta- ja hallinnointiyhtiéihin liittyviin kysymyksiin sekd sivutaan monialakonsernia koskevaa
problematiikkaa.
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vihidsanaisuus tdssd suhteessa, joudutaan tulkinnassa nojautumaan pitkélti oikeuskdytdntdon.
Arviointi perustuu tapauskohtaiseen kokonaisarvioon, jossa merkitystdi on annettu
omistusketjulle ja yhtién asemalle tissd rakenteessa sekd yhtion toiminnan luonteelle.?®’
Erityisesti pddomasijoitustoimintayhtididen ja operatiivista toimintaa harjoittavien yhtididen
vilissd olevien holdingyhtididen verotuksellinen asema saattaa muodostua epéselviksi, jolloin
vastakkain ovat holdingyhtion samastaminen toisaalta pddomasijoitustoiminta harjoittavaan

omistajaan, ja toisaalta riittdvén liitketoiminnallisen yhteyden olemassaolon osoittaminen

suhteessa operatiivista toimintaa harjoittavaan yhtioon.?®

Hankintayhtiot. Toisinaan padomasijoitustoimintaa harjoittavat yhtidt saattavat perustaa
operatiivista toimintaa harjoittavan yhtion tai yhtididen hankintaa varten véliholdingyhtion
(hankintayhti6), jolla ei yleensd ole muuta toimintaa ja tarkoitusta kuin kohdeyhtion

hankkiminen.?>’

Esimerkiksi suomalainen SPAC-yhti6é Virala Acquisition Company Oyj:n (jdljempéana
VAC) perustajaosakkaana ja edelleen listautumisen jdlkeen suurimpana
osakkeenomistajana on Virala Oy Ab, jonka péddtoimialaksi on merkitty rahoitusalan
holdingyhtion toiminta. VAC:n listautumisesitteen ja yhtidjarjestyksen mukaan yhtion
tarkoituksena on yritysoston toteuttaminen.’®® Siten SPAC-yhtididen voidaan todeta
tdssd tapauksessa olevan verrattavissa hankintayhtioihin ja aiemman oikeuskdytannon
tulkintaopit ovat tdlld perusteella sovellettavissa niithin. Sanottu ei kuitenkaan tarkoita,
ettd kaikki yritysostoyhtiot voitaisi rinnastaa edelld kuvattuihin hankintayhtidihin ja

tilanne saattaa vaihdella yhtidkohtaisesti.?®!

Toisaalta on myos mahdollista, ettd hankintayhtiodn on keskitetty tiettyjd emoyhtiolle

tyypillisid toimintoja, jolloin se voidaan toimintansa osalta rinnastaa alakonsernin

7 Ks. KHO 2005:74, KHO 2010:12, KHO 2013:29 ja KHO 2021:135; Séciski Keskitalo 2012, s. 540. Ks. my®s
Mattila 2014, s. 245.

258 Penttili 2010a, s. 260: Arviointi perustuu tissé tapauksessa edelld mainittuun intressipiiriajatteluun. Ks. myds
Pykénen 2011, s. 405 ja hianen selostamansa KVL:n ennakkotiedon osalta.

259 penttilii 2010a, s. 259; Sddiski Keskitalo 2012, s. 540.

200 Virala Acquisition Company Oyj:n listalleottoesite 14.6.2021, s. 1; Virala Acquisition Company Oyj:n
yhtidjérjestys 2 §, Virala Acquisition Company Oyj:n nettisivut: osake ja osakkeenomistajat > osakkeenomistajat
(https://www.virala.fi/fi/osake-ja-osakkeenomistajat/osakkeenomistajat, luettu 13.12.2021). VAC:n ja Virala Oy
Ab:n vilistd yhteyttd kuvastaa tissd myo0s se, ettd VAC ostaa keskeisid palveluita sekd yhtididen hallinnollinen
yhteys VAC:n hallituksen puheenjohtajan ollessa my6s Virala Oy Ab:n toimitusjohtaja ja hallituksen jasen. Virala
Acquisition Company Oyj:n listalleottoesite 14.6.2021, s. 7.

261 K. esim. Lifeline SPAC I Oyj, jonka omistus ennen listautumisantia oli jakautunut kuudelle yksityishenkillle
suoraan tai valillisesti heiddn méérdysvallassaan olevien yhtididen kautta. Kelldén perustajaosakkaista ei ollut
hallussaan enemmistdd osakkeista. Lifeline SPAC I Oyj:n listalleottoesite 4.10.2021, s. 2.
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emoyhtioon.?®? Tissd yhteydessd on usein puhuttu saastumisvaikutuksesta, jolla viitataan
holdingyhtidn verotuksellisen statuksen médrdytymistd sen omistajien harjoittaman toiminnan
— tdssd tapauksessa padomasijoitustoiminnan — mukaisesti.?®> Oppi pohjautuu tarkoitukselle
estid verovapaussidinndsten hyddyntiminen viliyhtiéitd perustamalla.?®* T#lloin poiketaan
yhtién ja sen osakkeenomistajien erillisyyden periaatteesta sekd verovelvolliskohtaisesta
tarkastelusta ja huomioidaan verovelvollisen toiminta osana laajempaa taloudellista

265 Pelkéstddn se, ettdi konsernirakenne sisiltii p#fiomasijoitustoimintaa

kokonaisuutta.
harjoittavan yksikon, ei kuitenkaan pitdisi suoraan johtaa siithen, ettdi my0s muut

omistusketjussa olevat yhtidt katsottaisi pddomasijoitustoimintaa harjoittaviksi.*¢

Pddomasijoitustoiminnan harjoittamista puoltavina argumentteina on esitetty muun muassa
holdingyhtion omistajien harjoittama pddomasijoitustoiminta, holdingyhtidon itsendisen
toiminnan puuttuminen ja siten toiminnan muodostuminen kohdeyhtion osakkeiden hallinnasta
sekd mahdollinen osakassopimus ja sen sisdltdimidt madrdykset omistuksesta luopumisen
suhteen (ns. exit-suunnitelma). Liséksi jarjestelyn rahoittamista pidasiassa velkarahoituksella
on pidetty jossain mi#rin pifomasijoitustoiminnan puolesta puhuvana seikkana.?®’ Toisaalta
sijoituksen  pitkdaikaisuus, holdingyhtion oma kohdeyhtioon tai kohdeyhtididen
kokonaisuuteen kohdistuva liiketoiminta sekd holdingyhtion tulon muodostuminen
kohdeyhtidltd saatavista osingoista, konserniavustuksista ja muista juoksevista kuluista
viittaavat siihen, ettd yhtido tulisi katsoa operatiivista toimintaa harjoittavan konsernin

emoyhtioksi.?®®

Korkein hallinto-oikeus on ottanut kantaa pddomasijoitustoimintaa harjoittavien tahojen
perustamien hankintayhtididen verotukselliseen luonteeseen. Hankintayhtion itsendisen

toiminnan puuttumisen tai ainoastaan védhdisen toiminnanharjoittamisen vuoksi arviointi

262 Sciciski Keskitalo 2012, s. 540.

263 Penttili 2010a, s. 259. Vastaavasti saastumisvaikutus tunnetaan rakennusalalla, jossa laajamittaisesti
harjoitetun rakennustoiminnan vuoksi verovelvollisen toiminta on katsottu elinkeinotoiminnaksi eiké talloin ole
voitu soveltaa TVL:n luovutusvoittoverotuksen kannalta suotuisia sddnndksid. Ks. problematiikasta Andersson
2008, s. 470—-479.

264 Penttili 2010a, s. 260-261. Vastaavasti Sddski Keskitalo (2012, s. 552) on todennut, ettei pelkistiin
omistuksellisten kriteerien tdyttyminen riitd, vaan my®s tosiasiallisen toiminnan tulee siséltda riittdvid elementtejé,
jotta yhtion voitaisi katsoa harjoittavan padomasijoitustoimintaa.

265 Ossa 2020, s. 98. Tiltd osin voidaan myos puhua intressipiiriajattelusta. Penttili 2010a, s. 260. Ks. esim. KHO
2005:74.

266 Penttili 2010a, s. 261.

267 Sciciski Keskitalo 2012, s. 540-541.

268 Sciciski Keskitalo 2012, s. 540-541 ja 545.
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269

pohjautuu intressipiiriajattelulle. Ratkaisuissa painoarvo on nimenomaan ollut

kokonaisharkinnalla.

KHO 2009:64.%° Tapauksessa oli kyse jérjestelystd, jossa holdingyhtid A Oy oli
hankkinut tuotannollista toimintaa harjoittavan B Oy:n osakekannan. Jarjestelyssd B
Oy:n liiketoiminta sekd sen varat ja velat oli tarkoitus siirtdd A Oy:lle, minki jilkeen B
Oy oli tarkoitus purkaa vield saman verovuoden aikana selvitystilaan asettamisen
kautta. A Oy oli perustettu ainoastaan kyseisten osakkeiden hankintaa varten ja sen
pddomistajana toimi pddomasijoitusrahasto. Korkein hallinto-oikeus katsoi, A Oy:n
tosiasiallisesti jatkavan B Oy:n liiketoimintaa, minkd wvuoksi sitd ei tullut

pidomasijoitustoimintaa harjoittavana yhtioni.?’!

KHO 2010:12. Padomasijoittajan hallinnoimat rahastot olivat perustaneet A Oy:n
useissa valtioissa harjoitettavan kohdeliiketoiminnan hankkimista varten. A Oy:1l4 oli
neljd tyontekijdda, ja sen toiminta oli késittdnyt ldhinnd ulkopuolisen rahoituksen
kanavoimisen sen tdysin omistamille, operatiivista liiketoimintaa harjoittaville
tytdryhtidilleen, minké lisdksi se oli védhdisessd mddrin tuottanut konserniyhtidille
litketoimintaa tukevia palveluita niiden solmiman Group Management Services
Agreement -sopimuksen puitteissa. A Oy:n suomalaiset tytaryhtiot B Oy ja C Oy oli
tarkoitus purkaa ja niiden harjoittama litketoiminta siirtdd A Oy:lle. Korkein hallinto-
oikeus katsoi, keskusverolautakunnan tavoin, A Oy:n toiminnassa olleen kyse

piidomasijoitustoiminnan harjoittamisesta.?’>

269 Ks. Scciski Keskitalo 2012, s. 540

270 Selostetun ratkaisun KHO 2009:64 kanssa vastaavaan tulokseen on piddytty konserniverokeskuksen vuonna
2010 antamassa ennakkotiedossa, jossa padomasijoitusrahastojen omistama yhtidé A Oy oli perustettu vuonna 2007
operatiivista toimintaa harjoittavan B Oy:n hankintaa varten. Sittemmin B Oy oli tarkoitus purkaa vuoden 2010
aikana ja sen liiketoiminta siirtdd A Oy:lle. KOVE katsoi, ettei A Oy:n toiminnan voitu katsoa tapauksen
olosuhteiden valossa olevan péddomasijoitustoimintaa ja siten purkutappio oli sille vdhennyskelvoton.
Lopputuloksen kannalta painoarvoa annettiin A Oy:n ja B Oy:n yhteiselle hallinnolle sekd A Oy:n olemattomalle
merkitykselle pddomasijoitustoiminnan osana. Tapauksen selostus Pykonen 2011, s. 405. Vastaavasti ks. Helsingin
HAO 19.9.2014 14/1367/3.

271 On my®s esitetty, etti jirjestelyd on voitu jossain méirin pitdd keinotekoisena, milld olisi ollut vaikutusta
lopputuloksen kannalta, mikd ei tosin suoraan ilmene KHO:n julkaisemasta ratkaisuselosteesta. Hankintayhtion
kéyttdmisen taustalla olisi siten ollut ennemminkin tarve hyotyd purkutappiosta, miké ei olisi ollut mahdollista
suoran sijoituksen tapauksessa, kuin aito liiketoiminnallinen peruste valitulle rakenteelle. Sddski Keskitalo 2012,
s. 552.

272 Tapauksessa ei niinkddn ollut kyse kéyttdomaisuusosakkeiden verovapaasta luovutuksesta, vaan
kysymyksenasettelu koski A Oy:n suomalaisten tytiryhtididen purkamisesta aiheutuvan tappion
vihennyskelpoisuutta A Oy:n verotuksessa. Siten ldhtdkohta oli ikddn kuin kdénteinen verovapauden edellytysten
arvioinnin nidkokulmasta ja tarkoitus oli padstd hydtymédn vahennysoikeudesta, mikdli A Oy:n katsottiin jadvan
EVL 6 b §:n soveltamisalan ulkopuolelle. Koska A Oy:n katsottiin harjoittavan pddomasijoitustoimintaa, jaivét
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KHO 2021:135. Ratkaisu koski niin sanottua kaksiportaista hankintarakennetta, jossa
paddomasijoitustoimintaa harjoittava C Oy omisti vilillisesti kohdeyhtid B Oy:n
osakkeet tdysin omistamansa hankintayhti6 D Oy:n ja D Oy:n tdysin omistaman
hankintayhtié A Oyj:n kautta.?”> A Oyj oli hankkinut B Oy:n osakkeet vuonna 2014, ja
osakkeita koskeva irtautumissuunnitelma oli laadittu kesdlld 2019. A Oyj:n toiminta oli
koostunut konsernin strategisista johto- ja hallinnointipalveluista ja sen palvelukseen oli
siirretty B Oy:n johtohenkil6iti. Korkein hallinto-oikeus samasti A Oyj:n sen vililliseen
omistajaan, pddomasijoitustoimintaa harjoittavaan C Oy:66n, minkd vuoksi B Oy:n
osakkeiden luovutuksesta syntynyttd voittoa ei voitu pitdd A Oyj:lle verovapaana EVL

6 b §:n tarkoittamalla tavalla.?”*

Ratkaisujen perusteella voidaan hakea tiettyjd suuntaviivoja arvioinnille, vaikka tdsméllisen
rajanvedon tekeminen on edelleen hankalaa.?’> Painoarvoa niyttdisi ensinnikin olevan
ajallisella ulottuvuudella. Timéa on péételtivissi erityisesti kahden ensin mainitun ratkaisun —
KHO 2009:64 ja KHO 2010:12 — osalta, joista ensimmaéisessd liiketoiminnan siirto
hallintoyhtioon tapahtui varsin lyhyen ajan sisdlld osakekannan hankkimisesta. Sen sijaan
ndistd jalkimmaisessd ratkaisussa aika yhtididen hankkimisen ja purkamisen vililld oli pidempi.
Siten pddomasijoitustoiminnan harjoittajan aseman ulottuminen hankintayhtiolle sen
pidomasijoitustoimintaa harjoittavalta omistajataholta niyttiisi edellyttiviin ajan kulumista.?’®
Muussa tapauksessa siteiden voidaan katsoa olevan kiinteimmét liiketoimintaa harjoittavaan

yhtioon. Lyhyt aikajdnne siis tukee sitd, ettd viliyhtion tarkoituksena on muunlaisen

litkketoiminnan kuin padomasijoitustoiminnan harjoittaminen, jolloin viliyhtion perustamiselle

EVL 6 b §:n soveltamisedellytykset sen osalta tdyttyméttd, minkd vuoksi yhtiolld oli oikeus vdhentdd sen
suomalaisten tytiryhtididen purkamisesta aiheutunut tappio. KHO 2010:12.

273 Myos ratkaisussa KHO 2005:74 oli osittain kyse kaksiportaisesta omistuksesta. Tosin konsernin emoyhtioné
oleva A Oy, jonka omistuksesta suurin osa oli keskitetty pddomasijoitusrahastoille, omisti vélillisen omistuksen
liséiksi suoraan konsernin tytiryhtidita.

274 Vastakkaiseen lopputulokseen on péidytty vuonna 2010 konserniverokeskuksen antamassa julkaisemattomassa
ennakkotiedossa, jossa pddomasijoittajien perustama hankintayhtié X Oy oli hankkinut suomalaisen operatiivista
toimintaa harjoittavan Y Oy:n sekd ulkomaisen X Ltd:n osakekannat. X Oy:n toiminta koostui sen tytaryhtidilleen
tuottamista konsernipalveluista ja sen palveluksessa oli toimitusjohtajan lisdksi muun muassa talousjohtaja ja
myyntijohtaja. Liséksi se sai tytdryhtid Y Oy:Itd vuosittain huomattavia konserniavustuksia sekéd osinkotuloja.
KOVE piti X Oy:td kokonaisarvion perusteella luonteeltaan ennemmin perinteiseen konsernin emoyhtioon
verrattavana kuin padomasijoitustoiminnan harjoittajana yhtiond, mika osaltaan perustui X Oy:n omaan aktiiviseen
toimintaan konsernissa. Tapauksen selostus Pykénen 2011, s. 405.

275 Ks. Sciciski Keskitalo 2012, s. 556.

276 Séiciski Keskitalo 2012, s. 553. Toisaalta ratkaisussa Helsingin HAO 19.9.2014 14/1367/3 (korkein hallinto-
oikeus ei myontinyt valituslupaa: péadtdos 18.5.2016 taltio 2231/16) pddomasijoitusyhtion ja sen omistamien
rahastojen kanssa samaan konserniin kuuluneen A Oy:n ei katsottu harjoittavan pddomasijoitustoimintaa, vaikka
sen omistaman C Oy:n purkautuessa ja liiketoiminnan siirtyessd A Oy:lle osakkeiden hankinnasta oli kulunut alle
kaksi vuotta. Ratkaisussa hallinto-oikeus veti rajan omistusketjussa korkeammalle ja katsoi A Oy:n olevan
pikemminkin pddomasijoitustoiminnan kohde ja siten arvonnousun tavoittelun kohdistuvan tdhian yhtioon.
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voidaan 16ytiis sen omasta toiminnasta seuraavia liiketaloudellisia syitd.?’” Sen sijaan pidempi
omistusaika ndyttdisi puoltavan tulkintaa, jonka mukaan hankintayhtié toimii nimenomaisesti
pidomasijoittajien tarkoitusta ajavana yhtioni.?’® Téssi suhteessa tuore ratkaisu KHO 2021:135

on linjaltaan yhtendinen aiemman oikeuskaytdnnon kanssa aikaulottuvuuden nédkokulmasta.

Toisaalta on huomioitava, ettid ajallinen tarkastelu néyttdisi painottuneen erityisesti kahden
viimeksi mainitun ratkaisun osalta ainoastaan menneeseen aikaan suhteessa suunniteltuun
toimenpiteeseen, jolloin holdingyhtion luonteessa toimenpiteen jidlkeen tapahtunutta
mahdollista muutosta ei ole huomioitu.?”® Ratkaisussa KHO 2010:12 holdingyhtidsti tuli sen
tytiryhtididen purun seurauksena itse liiketoimintaa harjoittava yhti tyttirien liiketoiminnan
siirtyessd sille. Téstd ndkokulmasta katsoen ratkaisu ei ole yhtendinen aiemman tapauksen
KHO 2009:64 kannalta.’®® Tapauksissa ei mydskiin ollut kyse perinteisesti kohdeyhtidsti
irtautumisesta, vaan operatiivinen toiminta jatkui konsernissa hankintayhtién harjoittamana.?8!
Sen sijaan uusimmassa ratkaisussa KHO 2021:135 holdingyhtion toiminnan luonne ei
muuttunut, silld osakkeet luovutettiin konsernin ulkopuolelle ja irtautuminen toteutettiin

paddomasijoitustoiminnalle tyypilliselld tavalla, minka vuoksi samastus

paddomasijoitustoiminnan harjoittamiseen néyttdisi olevan luontevammin perusteltavissa.

Arvioinnin hankaluutta kuvastaa se, ettd jdlkimmadisissd tapauksissa hankintayhtidille on
kehittynyt myds omaa liitketoimintaa, joskin KHO 2010:12 tapauksessa tdma toiminta on ollut
vihiistd ja litketoiminnallinen yhteys tytdryhtidihin ohut. Ratkaisun KHO 2010:12 osalta on
my0s huomattava, ettd kyse on ollut ddnestysratkaisusta (3—2), mikd osaltaan vahvistaa
rajanvetoon liittyvad tulkinnanvaraisuutta. Lopputulosta on myo6s kritisoitu sen osalta, ettei

holdingyhtion toiminta sisédltdnyt pddomasijoitustoiminnalle ominaisia piirteitd, vaan se olisi

277 Penttilci 2010a, s. 261.

278 Penttilci 2010a, s. 261.

279 Vrt. KHO 2010:12 erimielti olleen hallintoneuvos Halénin perustelut, joissa hin olisi katsonut merkitysti
olevan ennemmin silld, millaiseksi yhtion toiminnan luonne muuttuu jarjestelyn seurauksena kuin silld, millaista
toimintaa se on harjoittanut ennen osakkeiden luovutusta koskevaa tapahtumaa.

280 Séiciski Keskitalo 2012, 558. Verrattaessa ratkaisuja KHO 2009:64 ja KHO 2010:12 keskeniin, ei mydhemmin
ratkaisun lopputulos vaikuta perustellulta. Molemmissa tapauksissa kyse oli nimenomaan kohdeyhtion
purkautumisesta ja liiketoiminnan siirtdmisestd hankintayhtioon, joskin eri aikajénteelld. Ratkaisussa KHO
2010:12 hallinnointiyhtidlle oli kehittynyt jonkin verran omia toimintoja ja konserniyhtididen valilld oli
litketoimintaa, joskin erittdin véhéisessd mdérin. Sen sijaan ratkaisussa KHO 2009:64 hankintayhti6lle ei ollut
ehtinyt kehittyd toimintaa ennen kohdeyhtion purkua lyhyen toteutusajan vuoksi. Toiminnan puuttumisen vuoksi
argumentaatio padomasijoitustoiminnan osalta olisi tdssd voinut kulkea my®ds toiseen suuntaan. On tosin vaikea
arvioida, pitiko KHO jérjestelyd tapauksessa KHO 2009:64 siind mielessd keinotekoisena, ettd yhtion katsominen
pddomasijoitustoimintaa  harjoittavaksi olisi antanut yhtiolle sddnnoksen vastaisen veroedun (ks.
litketoiminnallisen perusteen osalta Sddski Keskitalo 2012, s. 552).

Bl 4ine 2012, s. 80.
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ollut pikemminkin rinnastettavissa liiketoimintaa harjoittavan konsernin emoyhtiéén?®?. Sen
sijaan uudemmassa ratkaisussa KHO 2021:135, jossa korkein hallinto-oikeus nojasi
perusteluissaan ratkaisussa KHO 2010:12 antamaansa oikeusohjeeseen, liiketoiminnallisia
yhteyksid oli enemmdn holdingyhti6 A Oyj:n ja sen tytdryhtio B Oy:n vililld. Siten
toiminnallisen ndkdkulman kannalta olisi ollut perusteltua, ettd korkein hallinto-oikeus olisi
arvioinut tarkemmin A Oyj:n asemaa liiketoimintaa harjoittavan yhtion emona eikd perustanut
johtop#itdstddn suoraan aiemmin antamaansa ratkaisuun®®?. On katsottu, etti itsendisen
pddomasijoitustoiminnan puuttuminen, yhtion tarkoitus toimia hankintayhtionéd, kohdeyhtion
purkaminen vélittdomasti hankinnan jilkeen sekd kohdeyhtion liiketoiminnan harjoittamisen
jatkaminen holdingyhtidssd puoltavat sitd, ettd holdingyhtion verotuksellisen aseman tulisi
midrdytyd pikemmin kohdeyhtion kuin sen pddomasijoitustoimintaa harjoittavien omistajien

luonteen mukaan.?%*

Ratkaisuista havaitaan, ettd hankintayhtididen tapauksessa on mahdollista esittdd argumentteja
sekd padomasijoitustoiminnan harjoittamisen puolesta ettd sitd vastaan. Kuitenkin uusimman
ratkaisun KHO 2021:135 valossa ndyttédisi hankintayhtion omistajan toiminnan luonteelle
annettu painoarvoa, jolloin muiden tekijoiden osalta vaadittaneen vahvempaa néyttod, jotta
hankintayhtiotd ei tulisi katsoa pddomasijoitustoimintaa harjoittavaksi. SPAC-yhtididen
kannalta néayttdisi siltd, ettei niiden verotuksellista luonnetta ole mahdollista selvittda
lopullisesti etukéteen, vaan ratkaisu perustuu viimekédessa tapauskohtaisiin olosuhteisiin. Télta
osin on myos huomioitava se, ettd aiemmissa ratkaisuissa hankintayhtion omistus oli kokonaan
tai suurimmaksi osaksi — valittomasti tai vélillisesti — pddomasijoittajien hallussa. Myds SPAC-
yhtidissd pddomasijoittajat voivat olla merkittdvassd asemassa kyseisten yhtididen
omistajakunnassa. Se, ettd osakkeenomistajien joukossa on my0s yksityishenkil6itd, ei
lihtokohtaisesti poista pafiomasijoittajien toiminnan luonteen vaikutusta holdingyhtioon?®>.

Kuitenkin epidselvdd on, kuinka suuri pddomasijoittajien omistusosuus muodostaa riittdvan

282 Séiciski Keskitalo 2012, 557. Rajanvetoa sen suhteen, onko holdingyhtidtd pidettivi konsernipalveluita
tarjoavaksi emoyhtioksi vai pddomasijoittajiin verrattavaksi valiyhtioksi on pidetty hankalana. Aine 2012, s. 77.
283 Tapauksen aiemmassa kisittelyssé hallinto-oikeus ldhestyikin kysymystid ennemmin A Oyj:n oman toiminnan
nékokulmasta ja kiinnitti huomiota sen asemaan liiketoimintaa harjoittavan yhtion emoyhtiond. Hallinto-oikeus
antoi painoarvoa A Oyj:n tytdryhtidlleen tuottamille hallinto- ja johtopalveluille sekd yhtididen hallinnolliselle
siteelle, minkd vuoksi se katsoi yhtion tehtéivit tavanomaisiksi konsernin emoyhtion toiminnaksi.

B4 Siiciski Keskitalo 2012, s. 559. Ks. KHO 2009:64 ja Helsingin HAO 19.9.2014 14/1367/3.

85 Ks. KHO 2005:74. Kuitenkin, miti selkeimmin myds muita osakkeenomistajia on pidettivi padomasijoittajina,
sitd vahvempia perusteita on katsoa kyseessé olevan padomasijoitus. Juusela 2004, s. 174.
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vahvan siteen omistajan ja hankintayhtion vilille pddomasijoitustoiminnan harjoittamisen

samastamisen kannalta.

SPAC-yhtididen tilanteessa merkitystd on myos silld, millaisella jirjestelylld kohdeyhtion
hankinta toteutetaan. Mikéli kyse on puhtaasta osakekaupasta, ndyttdisi oikeuskdytinto
puoltavan tulkintaa, jonka mukaan myds SPAC-yhti6 voidaan katsoa padomasijoitustoimintaa
harjoittavaksi, jolloin osakkeiden luovutuksesta saatava voitto katsotaan veronalaiseksi.
Toisaalta mitd kiinteimmaét liiketoiminnalliset siteet SPAC-yhtid kykenee luomaan
kohdeyhtioonsd, sitd enemmén luonne muistuttaa liiketoimintaa harjoittavan konsernin
emoyhtiotd. On tosin huomattava edelld todettu paddomasijoitustoiminnan luonteeseen kuuluva
padomasijoittajien pyrkimys kehittdd kohdeyhtioitd, ja siten kasvattaa omistuksen arvoa, miké
saattaa hankaloittaa arviointia tissd suhteessa. Sitd vastoin, mikéli kohdeyhtion liiketoiminta
siirretddn  SPAC-yhtidlle — erityisesti, mikéli jirjestely toteutetaan lyhyen ajan sisdlld
kohdeyhtion osakkeiden hankinnasta — ei SPAC-yhtioté tulisi pitdd padomasijoitustoimintaa
harjoittavana. Asetelma saattaa edelld todetulla tavalla muuttua ajan kulumisen seurauksena.
On myos syytd pitdd mielessd, ettd pddomasijoittajastatuksen saavuttaminen saattaa olla
verotuksellisesti edullista, mikili tavoitteena on hyddyntdd kohdeosakkeiden luovutuksesta

syntyva luovutustappio.

Hallinnointiyhtiot. Konsernin holdingyhtion toimintaa voidaan my0s itsendisesti arvioida
paddomasijoitustoiminnan harjoittamisen kannalta ilman, etti sen omistajatahoista ketddn
pidettdisi  varsinaisesti  pddomasijoittajana.  Télloin  huomiota  kiinnitetdén  juuri
hallinnointiyhtion oman toiminnan luonteeseen ja tarkastelu perustuu ldhtSkohtaisesti
verotuksessa  noudatettavaan  p#disdintoon  verovelvolliskohtaisesta  tarkastelusta®®S.
Ongelmatilanteet voivat liittyd esimerkiksi sithen, tuleeko konserniyhtion tekemd sijoitus
katsoa pifiomasijoitukseksi vai onko kyse strategisesta osakesijoituksesta.”®” Jilkimmadiset

kuuluvat valmisteluaineiston perusteella EVL 6 b §:n soveltamisalaan, jolloin kyseessa ei ole

286 Sijvonen 2013, s. 549; Ossa 2020, s. 98.

287 Juusela 2004, s. 174. Sinénsi arviointia ei yhtdin helpota se, etti lain esitdissd mainittua strategisen omistuksen
siséltéd ei ole midritelty sen paremmin lain kuin esitdidenkdédn tasolla. Aine 2012, s. 77. Tunnusomaisena
tillaiselle sijoitukselle voidaan kuitenkin pitdd sijoituspddtoksen taustalla vaikuttava pyrkimys edistdé yrityksen
strategiaa. Esimerkiksi sijoituksen myo6td mahdollistunutta uuden teknologian hyddyntidmisti tai pdédsyd uusille
markkinoille voisi pitdd strategisena sijoituksena. Lauriala 2004, s. 28-29; Hidén — Tdhtinen 2005, s. 29.
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pidomasijoitustoiminta.”®® Tissi tapauksessa arviointi painottuu siten yhtién oman toiminnan

luonteen tarkasteluun pidomasijoitustoiminnan tunnusmerkkien valossa.”®

KHO 2016:141. Tapauksessa A Oyj oli perustettu puunjalostustoimintaa harjoittavan B
Oy:n osakekannan hankintaa varten. A Oyj oli listautunut vuonna 2011, ja sen
listautumisesitteessd oli muun muassa todettu A-konsernin olevan pakkaus- ja
paperikonserni.  Lisdksi esitteessd mainittiin  osakkeenomistajille ja muille
oikeudenhaltijoille koituvan arvontuottamisen perustuvan aliarvostetun omaisuuden
hankintoihin ja kyseisen omaisuuden myyntiin suorituksen parannuttua ja omaisuuden
arvon noustua. A Oyj oli omistanut suoraan ja vilillisesti tytdryhtionsd C Oy:n kautta
vuonna 2009 hankkimansa saksalaiset paperiliiketoimintaa harjoittavat E1 mbH:n ja E2
GmbH:n, joiden omistuksesta konserni oli sittemmin luopunut vuonna 2011 myymaélla
yhtiét konsernin ulkopuoliselle F BV:lle kokonaisuudessaan luovutusvoitolla®®.
Lisdksi A Oyj oli perustanut vuonna 2008 konsernin ulkopuolisten tahojen kanssa puun
hankintaa varten D Oy:n, jonka osakkeita se on luovuttanut vuonna 2011
luovutusvoitolla. Sittemmin A Oyj hankki D Oy:n osakkeita vuonna 2012 kasvattaen
omistusosuuttaan D Oy:ssd 33 prosentista 45 prosenttiin. Korkein hallinto-oikeus katsoi
saamansa selvityksen perusteella, ettei A Oyj:td tullut pitdd pddomasijoitustoimintaa

harjoittavana®!.

Ratkaisussa otettiin kantaa toisaalta listautumisesitteessd konsernista annettujen tietojen
merkitykselle, ja toisaalta osakeluovutusten luonteelle konsernin kokonaisuudessa.
Padomasijoitustoiminnan harjoittamisen puolesta puhuivat muun muassa osakeomistuksen
lyhyt ajallinen kesto ja listautumisesitteen sisdltima maininta tuotontavoittelusta omaisuuden
arvonnousuja hyddyntdmalld. Vastakkaista tulkintaa sen sijaan puolsivat se, ettd osakkeiden
myynnit olivat perustuneet ulkopuolisen tahon aloitteeseen ja yhtidn rahoitustilanteen

2

parantamiseen®”?. Lisiksi A Oyj oli koko tarkasteluaikana siilyttinyt omistuksensa

28 VaVvM 12/2004 vp., s. 8.

289 Ks. Honkamdiki — Kujanpiici — Pennanen 2018, s. 324.

2% Yhtién E1 mbH:n luovutuksesta oli syntynyt noin 1,7 miljoonan euron luovutusvoitto. Sen sijaan E2 GmbH:n
osakeluovutus oli ollut 25 000 euroa tappiollinen. KHO 2016:141.

21 Ratkaisussa ei kuitenkaan otettu kantaa siihen, voitiinko osakeluovutuksista syntyneitd luovutusvoittoja pitéi
A Opyj:lle verovapaina, ja tdltd osin verotus palautettiin Verohallinnolle EVL 6 b §:n muiden
soveltamisedellytysten tdyttymisen arvioimiseksi. KHO 2016:141 ja ratkaisuun liittyvd verotuksen
oikaisulautakunnan 16.12.2013 antama ratkaisu.

292 Korkein hallinto-oikeus muun muassa totesi, ettei mahdollisimman korkean myyntihinnan tavoittelu ja siten
huomattavan luovutusvoiton syntyminen sindnsid osoita, ettd kyseessd olisi pddomasijoitustoiminta vaan titi
voidaan pitdd normaalina osakekaupan 1dht6kohtana. KHO 2016:141.
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puunjalostustoimintaa harjoittavassa B Oy:sséd, jonka osakekanta oli muodostanut merkittivin
osan A Oyj:n varallisuudesta. Konsernin liiketoiminta oli koostunut muusta kuin
pddomasijoitustoiminnasta. Saadun selvityksen perusteella ei ollut myodskdén havaittavissa
viitteitd siitd, ettd A Oyj:ll4 olisi ollut aikomusta luopua B Oy:n osakeomistuksesta ennalta
méirityn ajan kuluessa.””® Kokonaisarvion perusteella liiketoiminnan ei katsottu olevan
luonteeltaan pddomasijoitustoimintaa siitd huolimatta, ettd toiminnassa oli havaittavissa

pidomasijoitustoiminnalle tyypillisid piirteitd*.

Kasitellyssd tapauksessa ei nayttiisi
kiinnitetyn juurikaan huomiota emoyhtion ja tytidryhtididen véliseen liiketoimintaan, joka
voidaan kuitenkin ottaa huomioon arvioinnissa.>”> Siti, etti emoyhtid harjoittaa konsernia
palvelevaa itsendistd liiketoimintaa, on pidetty pddomasijoitustoiminnan harjoittamista vastaan
puhuvana seikkana.?”® Ei kuitenkaan liene vilttimitonti, etti liiketoiminta kohdistuisi juuri
luovutuksen kohteena olevaan yhtiédn.?®” Johtopiditoksend voidaan todeta, ettd arvioinnissa
vastakkain ovat toisaalta emoyhtidlle ja toisaalta padomasijoitustoiminnalle tyypillisten
piirteiden vertailu. Mitd enemmén yhtididen viliset siteet siséltdvét liiketoimintaa harjoittavan

konsernin piirteitd, siti vahvemmin yhtioti tulisi pitid emoyhtionia®®®,

Sovellettaessa edelld selostetun ratkaisun oikeusohjeita SPAC-yhti6ihin, ndyttdisi silté,
etteivdt yritysostoyhtiossd havaittavat paddomasijoitustoiminnalle tyypilliset piirteet
vield yksistdén tee siitd pddomasijoitustoiminnan harjoittajaa. Esimerkiksi suomalainen
lokakuussa Helsingin porssiin listautunut Lifeline SPAC I Oyj:n listalleottoesitteessé

on kohdeyhtidiksi rajattu korkean kasvupotentiaalin omaavat listaamattomat

293 KHO 2016:141. Ratkaisussa todettiin myds, ettei sijoitusten kohdistuminen julkisesti noteeraamattomiin
yhtioihin automaattisesti johtanut tulkintaan siité, ettd A Oyj:n toimintaa oli pidettivéd paddomasijoittamisena.

24 Ks. Honkamdiki — Kujanpdici — Pennanen 2018, s. 324.

25 Ks. Venesjcrvi 2005, s. 83-84.

26 KVL 11/2005.

27 Heinio 2006, s. 271.

28 Tosin ei liene vilttimitontd, ettd kyse olisi nimenomaan konsernista OYL 8:12 ja KPL 1:5 tarkoittamalla
tavalla, vaan kohdeyhtid voisi olla myos osakkuusyhtio. Ks. esim. KVL 11/2005. Télloin tosin muiden tekijoiden
merkitys korostunee arvioinnissa, jotta yhtion liiketoimintaa ei katsottaisi pddomasijoitustoiminnaksi. Pienemmén
osuuden omistaminen voitaneen helpommin tulkita muuksi kuin liiketoimintaa tukevaksi tai strategiseksi
omistukseksi, mikd viittaisi pddomasijoitustoimintaan. Ks. VaVM 12/2004 vp. (s. 8) ja Honkamdki — Kujanpdd —
Pennanen (2018, s. 324), jotka toteavat pddomasijoittajien sijoitusten késittdvdn yleensd vihemmistdosuuden
kohdeyhtidstd. On tosin huomattava, ettd sijoitusosuuden suuruus saattaa myos vaihdella pddomasijoittajan
luonteesta riippuen. Vahemmistdosuudet ovat tyypillisempid venture capital -sijoittajien (VC) keskuudessa, sité
vastoin suurin osa buyout-sijoittajien tekemistd sijoituksista koskee kohdeyhtion enemmistdosuutta.
Pddomasijoittajat: Pddomasijoitusalan markkinakatsaus ja tie ulos koronakriisistd 10.2.2021, s. 6. Ks. Heinio
2006, s. 267 alaviite 1. Lehtimaja (2006, s. 48) on myds esittinyt EVL 6 b §:4 koskevan lakimuutoksen
alkutaipaleella nikemyksen erityisesti buyout-sijoituksiin liittyvastd epdvarmuudesta viitaten juuri siihen, ettd
kyseiselle sijoitukselle on ominaista hankkia koko kohdeyhtion osakekanta, ei siis vihemmistdosuus.  Siten
katsoisin, ettd omistusosuuden suuruudesta ei voida automaattisesti tehda péaételmid sijoituksen luonteesta, joskin
se voi yhdessd muiden tekijoiden kanssa vaikuttaa lopulliseen arvioon.
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teknologiapainotteiset yhtiot. Lisdksi yhtion sijoitusstrategia on tarkoitus sisdllyttaa
kohdeyhtion strategiaan osakassopimuksen, luovutusrajoitusten tai vastaavien
jirjestelyjen avulla.?®® Nimi piirteet viittaavat vahvasti péddomasijoitustoimintaan.
Listalleottoesitteessd ei kuitenkaan ole suoraan todettu yhtion irtautumistavoitetta
kohdeyhtidstd, jolloin SPAC-yhtion yritysoston jdlkeiselld toiminnalla ja kehittymiselld
on merkitystd verokohteluun. Esimerkiksi useamman yhtion hankkiminen samalta
toimialalta ja synergiaetujen hyoddyntdminen sekd aktiivinen rooli konsernin
emoyhtiond  voivat  puhua  sitd = vastaan, ettd  yhtiotd  pidettéisiin
paddomasijoitustoiminnanharjoittajana. Siten irtautuminen yhdestd kohdeyhtistd ei
valttdmattd muuttaisi tulkintaa, etenkin jos irtautumisen taustalla on ollut esimerkiksi

rahoituksellisia syiti.

Toisaalta tarkastelussa voidaan ldhted liikkeelle myds omistusketjun alatasolta.
Hallinnointiyhtididen omistamat yhtiot voivat harjoittaa itsendisesti pddomasijoitustoimintaa,
jolloin niiden harjoittaman toiminnan luonteella saattaa olla merkitystd arvioitaessa
hallinnointiyhtién verotuksellista asemaa.>*’ Lihtokohta arvioinnille tulee tissikin tilanteessa
olla holdingyhtién oman toiminnan luonne, mutta joissain tilanteissa saastumisvaikutus on

syntynyt alhaalta ylos eli tytiryhtidsti emoyhtioon.>*!

KHO 2013:29. Ratkaisu koski A-konsernin hallinnollista emoyhtid A Oyj:td, joka
tarjosi tytdryhtidilleen rahoitus-, markkinointi- hallinto- ja muita vastaavia palveluita.
Konsernin tytér- ja osakkuusyhtididen liiketoiminta koostui henkilémuotoisten
pddoma- ja kiinteistOsijoitusrahastojen hallinnoinnista. Kyse oli ensinndkin siitd,
voitiinko my0s A Oyj:ta pitdd pddomasijoitustoiminnan harjoittajana sen tytiryhtididen
litketoiminnan perusteella, ja toiseksi siitd, voitiinko rahastojen rahasto (funds of funds)
-muotoisen B-yhtion hankintaa pitdd A Oyj:n tavanomaisena yrityshankintana
tarkoituksena laajentua uudelle toimialalle vai oliko kyse pikemminkin A-konsernin
padomasijoitustoiminnan laajentamisesta uudelle markkina-alueelle. Korkein hallinto-
oikeus samasti A Oyj:n litketoiminnan muiden konserniyhtididen harjoittamaan

padomasijoitustoimintaa sekd piti B-yhtion hankinnassa olleen tosiasiallisesti kyse

299 Lifeline SPAC I Oyj:n listalleottoesite 4.10.2021, s. 1 ja 64.

300 KHO 2013:29. Vrt. Siivonen (2013, s. 548-549), joka ei pidi hallinnointiyhtion pdfomasijoittajastatuksen
muodostumista automaattisena sen omistamien yhtididen toiminnan perusteella.

301 Sijvonen 2013, s. 549.



57

paddomasijoitustoiminnan laajentamisesta. Siten B-yhtion osakkeiden luovuttamisesta

syntynyttd voittoa ei voitu pitdd A Oyj:lle verovapaana.

Nadin ollen ratkaisun perusteella on selvéd, ettd arvioinnissa ei tule keskittyd ainoastaan yhtion
itsensd tai sen omistajan harjoittaman toiminnan laatuun, vaan myos yhtion omistamien
kohdeyhtididen  liiketoiminnalla ~ on  merkitysta. Tytéryhtididen  harjoittaessa
pidomasijoitustoimintaa, pidetiin myds hallinnointiyhtidtd péiomasijoittajana.’”? Toisaalta
yhtion ~ tekemd sijoitus padomasijoitusrahastoon el automaattisesti  johda
saastumisvaikutukseen. Sen sijaan se, ettd pddomasijoitusrahastot kuuluvat hallinnointiyhtion
kanssa samaan konserniin johtaa helposti tulkintaan, jonka mukaan konsernin
kokonaisuudessaan katsotaan harjoittavan piiomasijoitustoimintaa.’®® Tiltd osin korkeimman
hallinto-oikeuden perustelujen mukaan merkitystd on hallinnointiyhtion asemalla seké

tehtévilli padomasijoitustoimintaa harjoittavien yhtididen muodostamassa konsernissa.>**

Oikeuskirjallisuudessa on my0s esitetty kannanottoja, joiden mukaan myds toisenlainen
ratkaisu olisi ollut perusteltu. On nimittdin esitetty, ettd arvioinnin tulisi nojata
vahvemmin (hallinnointi)yhtion oman toiminnan luonteen tarkasteluun kuin
johtopédétdksen perustaminen pdfdomasijoitustoimintaa harjoittavan kohdeyhtion
toiminnan laatuun.>® Tilloin aktiivinen liiketoiminnallinen yhteys voisi muodostua
hallintoon osallistumisen myotd, ohjaamalla operatiivista toimintaa tai kehittdmalla
konsernistrategiaa. ~ Pddomasijoitustoiminnan  harjoittamisen  tunnusmerkkien

tdyttymistd arvioitaisiin hallinnointiyhtion oman toiminnan valossa ja esimerkiksi

302 Siivonen 2013, s. 544 ja 550-551. Vrt. KVL:n ennakkotieto, jossa kokonaisarvioinnin perusteella yhtion

katsottiin harjoittavan operatiivista kiinteistokehitystoimintaa siitd huolimatta, etti yhtion tidysin omistamat kahden
kiinteistoyhtion osakkeet muodostivat ldhes kokonaisuudessaan yhtion varallisuuden. Siten kiinteistoyhtididen
osakkeiden omistus ei saastuttanut yhtiotd, kun silld oli myos kiinteistokehityksend pidettdvdd omaa toimintaa.
Tapauksen selostus Pykonen 2011, s. 403. Vastakkaiseen lopputulokseen on paidytty ratkaisussa KHO 2011 T
450 (KVL 24/2010). Ennakkotiedossa lausuttua oikeusohjetta ei kuitenkaan ole sovellettu
padomasijoitustoimintaan. Ks. myos Sddski Keskitalo 2012, s. 567.

393 Siivonen 2013, s. 550-551. Siten konserniyhteys saa téssd aikaan vaikutuksen, jonka vuoksi yhtién toiminta
katsotaan péddomasijoitustoiminnaksi, vaikka sen tuottamat konsernipalveluita ei sellaiseksi olisi katsottu
verovelvolliskohtaisen tarkastelun perusteella. Siivonen 2013, s. 550.

304 KHO 2013:29. Ratkaisussa korkein hallinto-oikeus totesi, ettei "EVL 6 b §:n sccnnds -- koske pelkiistiiiin
pddomasijoitustoimintaa harjoittavan osakeyhtion omistamien osakkeiden Iluovutuksia”. Tdamin voi tulkita
viittaavan intressipiiriajatteluun ja siten poikkeamiseen yleisestd vero-oikeudellisesta ldhtokohdasta eli
verovelvolliskohtaisesta tarkastelusta.

395 Siiciski Keskitalo 2012, s. 566-567; Siivonen 2013, s. 551. Pidiomasijoitustoimintaa harjoittavassa konsernissa
hallinnointiyhtididen kohdalla niiden liiketoiminta muodostuu hallinnointipalveluiden tarjoamisesta, jolloin niiden
tulonmuodostus koostuu muilta konserniyhti6iltd saatavista hallinnointipalkkioista — ei siis sen tekemien
sijoitusten tuotoista. Mikéli kyseessa olisi konsernin ulkopuolinen toimija, olisi selvdi, etté tdllainen liiketoiminta
el tdytd pddomasijoitustoiminnan tunnusmerkkejd. Siten on katsottu, ettd rajattaessa tarkastelu puhtaasti
hallinnointiyhtion tasolle, ei hallinnointiyhtiota tulisi pitdd padomasijoitustoimintaa harjoittavana. Siivonen 2013,
s. 548-549.
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tuotonmuodostukselle — jatkuva osinkotuotto vai arvonnousun tavoittelu — tulisi antaa
merkitysti.>* Sijoituksen toteutustavalla olisi téssd suhteessa myds merkitysti, jolloin
hallinnointiyhtion omasta taseesta tehdyt pddomasijoituksen luonteiset sijoitukset
puoltaisivat sen toiminnan katsomista pifiomasijoitustoiminnaksi.**” Korkein hallinto-
oikeus kuitenkin esitti pddtoksensd perusteeksi huolen siitd, ettd EVL 6 b §mn
verovapauden  soveltuminen  hallinnointiyhtidihin ~ saattaisi ~ mahdollistaa
pddomasijoitustoimintaan kuuluvien luovutusvoittojen saattamisen perusteettomasti
verovapauden piiriin.’?® Edelld esitetyt vastakkaiset nikemykset eiviit kuitenkaan —
ainakaan niiden esittdjien mukaan — olisi aiheuttaneet KHO:n mainitsemaa ongelmaa
lopullisen ratkaisun jiddessd edelleen tapauskohtaisen arvion ja verotuskiytinnon
varaan.” Lopullisesti ongelma ratkeaisi poistamalla p#Ziomasijoitustoiminnan
harjoittamista koskeva rajaus, jonka on katsottu tosiasiassa mahdollistavan
pddomasijoitustoimintaa tai sen kaltaista toimintaa harjoittavien yhtididen
verosuunnittelu ja siten johtavan tilanteeseen, jossa verotus ei tosiasiallisesti kohdistu

neutraalisti verovelvollisiin.>!°

Lopputuloksesta huolimatta edelld késitellyn ratkaisun KHO 2013:29 on katsottu jattivin
avoimeksi sen, voiko myds péddomasijoitustoimintaa harjoittavalla yhtiolld olla
kiyttdomaisuusosakkeita, joiden luovutus olisi EVL 6 b §:n nojalla luovuttajalleen
verovapaa.’!! Aiemmin on katsottu — pohjautuen ratkaisussa KHO 2009 T 1619 lausuttuun —
ettei tdima ole ollut mahdollista siitd huolimatta, ettd osakkeet olisivat palvelleet yhtion muuta
kuin pisomasijoitustoimintaa.’!? Siten pAiomasijoitustoiminnan harjoittaminen on saastuttanut

kaikki yhtién kiyttdomaisuusosakkeet.’'*> Lausuttu ei kuitenkaan ole perusteltu

306 Sciciski Keskitalo 2012, s. 566-567. Télloin olennaista olisi EVL 6 b §:n soveltamisedellytysten tiyttyminen
nimenomaan hallinnointiyhtion ndkokulmasta. Merkitystd olisi silld, etti kohdeyhtion katsotaan harjoittavan
litketoimintaa riippumatta siitd, onko harjoitettu toiminta pddomasijoitus- vai esimerkiksi tuotannollista toimintaa.
307 Siivonen 2013, s. 551.

3% KHO 2013:29.

309 Séidiski Keskitalo 2012, s. 566. Ks. myds Siivonen 2013, s. 551.

310 Torkkel 2007, s. 61.

3 Siivonen 2013, 551.

312 Toisaalta on huomattava, etté ratkaisusta KHO 2009 T 1619 julkaistu ratkaisuseloste on lyhyt ja varsin
niukkasanainen. Verovapauden kannalta kielteinen kanta on perusteltu toteamalla seuraavaa: “Kun
pddomasijoitustoimintaa harjoittava osakeyhtio luovutti sellaiset kdyttdomaisuuteensa kuuluvat osakkeet, jotka se
selitti alun perin hankitun yhtion pysyvddn omistukseen, osakkeet eivit olleet verovapaasti luovutettavia
osakkeita.” Siten korkein hallinto-oikeus pysytti keskusverolautakunnan ratkaisun (KVL 35/2008). Ks. Penttili
2010a, s. 263: Hanen mukaansa ratkaisussa ei kuitenkaan oteta kantaa tilanteeseen, jossa yhtiolld olisi kaksi
toisistaan tdysin irrallista toimialaa, joten ratkaisun soveltuvuus tillaisiin tilanteisiin on jokseenkin epéselva.

313 Penttili 2010a, s. 262; Andersson — Penttild 2014, s. 154 ja 218. Ks. my6s Jirvenoja 2011, s. 576; Ossa 2011,
s. 1536. Ratkaisun on katsottu kuvaavan tuloverotukselle ominaista joko—tai-ajattelua, jossa verovelvollisyhtion
verotuksellinen status olisi tilanteesta riippumatta sama. Tdmén ajatuksen valossa yhtiotd pidettéisi
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valtiovarainvaliokunnan mietinndn valossa, missd on padomasijoitustoimintaa harjoittavien on
todettu voivan harjoittaa myds muuta kuin pddomasijoitustoimintaa, ja tdhdn toimintaan
kuuluvien osakkeiden voivan tulla EVL 6 b §:n soveltamisalan piiriin.>'* Toisaalta EVL 6.1 §:n
sanamuotoa voidaan pitdéd valiokunnan mietinnossé todetusta poikkeavana: kyseessa tulee olla
muun kuin pidomasijoitustoimintaa harjoittavan yhtion kiyttdomaisuusosake.’!> Sen sijaan
korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisussaan KHO 2013:29 esittdimé toteamus siitd, ettei
kohdeyhtion osakkeiden hankintaa voitu pitdd luonteeltaan toiselle toimialalle laajentumisena,

jattaa mahdollisuuden valiokuntamietinnén mukaiselle tulkinnalle.?'®

Edelld kisitellyt ratkaisut luovat SPAC-yhtididen kannalta mielenkiintoisen verotuksellisen
toimintaympariston. Mikali tavoitteena on osakeluovutuksesta syntyvin voiton verovapaus, voi
uhka tulla niin ylhdéltd — omistajatahon suunnalta — kuin alhaalta — kohdeyhtiostd ndhden.
Péadomasijoitustoiminnanharjoittajaksi katsottavan omistajatahon aikaansaaman
verotuksellisen riskin vélttdminen on mahdollista luomalla riittdvan vahvat siteet kohdeyhtioon
seki aktiivisesti kehittimailld yhtién omia konsernitoimintoja.’!” Passiivisuus omistajana sen
sijaan kallistaa johtop#itosti herkemmin samastamiseen pdiomasijoittajaomistajaan.>'® Sen
sijaan alhaalta ylos virtaavaa saastumisvaikutusta lienee mahdotonta vélttdd, mikali osakkeet
on jo hankittu.’'” Siten EVL 6 b §:n valossa SPAC-yhtididen on syytd vilttid sijoituksia

pddomasijoitustoimintaa harjoittaviin yhtidihin. Toisaalta tdmén toiminnallisen rajoituksen

verotuksellisesti joko kokonaan tai ei lainkaan pddomasijoitustoimintaa harjoittavana riippumatta siitd, ettd se
todellisuudessa harjoittaisi useampaa erityyppistd toimintaa. Mattila 1987, s. 232; Sddski Keskitalo 2012, s. 562.
314 VaVM 12/2004 vp, s. 8-9. Ks. myds Venesjérvi 2005, s. 84.

315 Sisinnoksen sanamuoto antaa ymmiértéd, ettd yksistiéin pddomasijoitustoiminnan harjoittaminen riittdd sille,
ettei osakeluovutukseen voida soveltaa EVL 6 b §:ssd sdddettyd verovapautta. Toisaalta hallituksen esityksessi
padomasijoitustoiminnan jattimisti EVL 6 b §:n soveltamisen ulkopuolelle on perusteltu nimenomaan
pyrkimykselld estédd tietyn foimialan vapauttaminen verosta sddnnoksen tarkoituksena ollen pikemminkin tavoite
helpottaa yritysrakenteiden muutoksia (HE 92/2004 vp., s. 35). Sinénsi yhti6 voi harjoittaa toimintaa useammalla
toimialalla, jolloin ei olisi perusteltua evitid veroetu ainoastaan sen perusteella, ettd osa toiminnasta késittda
padomasijoitustoimintaa. Se mikd merkitys muun toiminnan harjoittamisella on kokonaisuudessa, arvioitaneen
perustuen kokonaisharkintaan. Erityisesti muun toiminnan harjoittamisen ollessa ldhes yhti laajaa tai laajempaa
olisi kohtuutonta asettaa yhtid verotuksellisesti eri asemaan suhteessa muihin ei padfomasijoitustoimintaa
harjoittaviin yhtidihin. Ks. nikemysta puoltavista kannanotoista myos Juusela 2004, s. 173; Kukkonen — Walden
2014, s. 165. Lisdksi Kukkonen (2007a, s. 265 ja 2007b, s. 153) on todennut, ettei yhtion sulkeminen
kokonaisuudessaan EVL 6 b §:n verovapauden ulkopuolelle — vaikka yhti6ll4 olisi myds muuta toimintaa — vastaa
lain tarkoitusta.

316 Siivonen 2013, s. 551; Jirvenoja 2014a, s. 242. Huomioiden vallitseva oikeustila ja siddnnoksen
tulkinnanvaraisuus etenkin korkeimman hallinto-oikeuden antamien jokseenkin vastakkaisten ratkaisujen valossa,
on ratkaisuna esitetty lain sanamuodon tarkistamista esimerkiksi toteamalla (EVL 6.1 §:ssi) EVL 6 b §n
soveltuvan muiden kuin pddomasijoitustoimintaan kuuluvien kédyttdomaisuusosakkeiden luovutukseen. Sddski
Keskitalo 2012, 564.

317 Ks. esim. KVL 11/2005.

318 Tikka 2005, s. 9. Ks. myds Niskakangas 2007, s. 12.

319 Sanottu ei luonnollisesti koske tilanteita, joissa kyse on yhtidn yksittdisesti sijoituksesta pidomarahastoon.
Siivonen 2013, s. 550.
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merkitys kaytinnossd lienee véhdinen, silli SPAC-yhtididen ensisijainen kiinnostus
kohdistunee muihin kuin pdfdomasijoitusrahastoihin tai pddomasijoitustoimintaa harjoittaviin

yhtisihin.

Monialakonsernit. SPAC-yhtididen osalta saattaa my0Os syntyd tilanne, jossa yhtio tekee
useamman yritysoston eri toimialoilta. Télldin arvioitavaksi tulee, voidaanko SPAC-yhtiota
pitdd  monialakonsernin ~ emoyhtiénd  vai  muistuttaako  toiminta = ennemmin
pddomasijoitustoimintaa. Sindnsd ldhtokohtana voidaan pitia sité, etti EVL 6 b § voi soveltua
monialakonserneihin sdinndksen soveltamisedellytysten tdyttyessd.’?® Titd tukee myds
esitdihin otettu toteamus toiminnan laajentamisesta uudelle toimialalle.*?! Ei kuitenkaan ole
poissuljettua, etti tallaista monialakonsernin emoyhtiotd pidettdisi padomasijoitustoimintaa
harjoittavana. Téll6in olennaista lienee kuitenkin yhtion toiminnan luonne ja osakkeiden
hankinnan tarkoitus. Siten, mikili tavoitteena on pikemminkin lyhytaikainen omistus ja
kasvattaa kohdeyhtididen arvoa, minka lisdksi tdllaisten osakkeiden myynnistd saatavat tulot
muodostavat keskeisen osan emoyhtion tuloista, on vahvoja perusteita pitdd emoyhtiota
pidomasijoitustoimintaa harjoittavana.*?> Sen sijaan siti, miti pidetin riittdvéni osoituksena
muun kuin pddomasijoitustoiminnan harjoittamisena ja yhtididen vélisesti liiketoiminnallisesta
yhteydestd, ei voida yksiselitteisesti todeta. Merkitsevind tekijoind voidaan pitda
lahtokohtaisesti omistuksen luonnetta — pitkdaikaisuutta ja pysyvyyttd, sekd aktiivista
omistusta. Tillaisesta osoituksena voi olla esimerkiksi yhtion hallitustydskentelyyn
osallistuminen.*** T#ssi suhteessa merkitysti voi olla myds omistuksia hallinnoivan emoyhtién
omistuspohjalla, jolloin paddomasijoittajan merkittdva asema omistajatahojen joukossa saattaa

edelli todetulla tavalla johtaa saastumisvaikutukseen konsernin kannalta.?*

320 Niskakangas 2007, s. 12.

321 VaVM 12/2004 vp, s. 8. Perusteluja voidaan hakea myds verotuksen neutraalisuustavoitteista, jolloin usealla
toimivaa konsernia ei ole perusteltua asettaa verotuksellisesti eriarvoiseen asemaan suhteessa yhdelléd toimialalla
toimivaan konserniin. Niskakangas 2007, s. 12.

322 Esim. Helsingin HAO 17.6.2011 11/0680/6. Ks. Kulovaara (2012, s. 119), joka on todennut oikeuskéytinnén
esimerkkien valossa havaittavan taipumusta pitdd monialakonsernin emoyhtiéitd pikemminkin paddomasijoittajina
kuin niin sanotusti aitoina muuta litketoimintaa harjoittavina hallinnointiyhtiéina.

323 Esim. KVL 11/2005. Tapauksessa ratkaisun kannalta merkitysti ei ollut sill4, etti osakkeet luovuttavan A Oyj:n
omistuksen suuruus kohdeyhtiostd B Oyj ei ylittdnyt konsernisuhteen muodostumiseen vaadittavaa rajaa. A Oyj
oli kuitenkin B Oyj:n suurin omistaja 20 prosentin osuudella ja kaytti pddtosvaltaa A Oyj:n toimivan johdon
osallistuessa B Oyj:n hallitustydskentelyyn. Ratkaisun osalta on esitetty, etti juuri tima kuvattu hallinnollinen side
olisi ollut merkitsevd tekijd lopputuloksen kannalta. Toisaalta hallitustyoskentelylle ei tulisi yksinddn antaa
ratkaisevaa merkitystd. Niskakangas 2007, s. 12.

324 Siidiski Keskitalo 2012, s. 567.
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Huomioiden se, ettdi SPAC-yhti6lld ei ole itsendistd toimihistoriaa, saattaa eri toimialojen
yhtididen omistus luoda vahvan olettaman padfiomasijoitustoiminnasta. Jotta tdmi tulkinta
voitaisiin kumota, tulisi esittdd nayttod osakkeiden kiyttdomaisuusluonteesta. Oikeuskaytantod
huomioiden, ei kohdeyhtididen osakkeiden omistusaika saisi jddda lyhyeksi vaan omistukselta
edellytetddin tiettyd pysyvyytti.’>® SPAC-yhtididen tapauksessa piddomasijoitustoiminnan
harjoittamista  koskevan olettaman kumoaminen ja holdingyhti6iltd vaadittavan
litkketoiminnallisen yhteyden osoittaminen lienee helpompaa, mikéli kohdeyhtiot toimivat

toisiaan lahelld olevilla toimialoilla.

Exit. Kuten edelli on todettu, p#ddomasijoitustoiminnalle on ominaista sijoitusten
madrdaikaisuus. Madriaikaisuus on toki ldsnd myos SPAC-yhtion luonteessa, mutta liittyy sen
sijaan selkedmmin itse yhtion olemassaoloon: kohdeyhtion hankinnalle asetettu miirdaika rajaa
itse yritysostoyhtion elinkaarta. Siten vaatimuksen voidaan ndhdd koskevan ajallisesti eri

ulottuvuuksia.

Pddomasijoitustoiminnan tunnusmerkkien toteutumista pohdittaessa aikaikkuna liittyy
omistukseen. Mitd pidempéén osakkeet on omistettu, sitd hankalammaksi kdy sen arvioiminen,
onko sijoitus ollut luonteeltaan pysyviksi hankittu vai vain tietyksi méiériajaksi.’*® Osviittaa
voidaan tdssd suhteessa hakea esimerkiksi sijoittajien kesken solmituista sopimuksista tai
mahdollisen osakassopimuksen miiriyksistd.’?’ Tissd suhteessa merkitysti on erityisesti
irtautumista koskevilla ehdoilla, exit-ehdoilla, joiden avulla pyritdin
padomasijoittajakontekstissa varmistamaan se, ettd sijoituksen arvonnousu saadaan

realisoitua.’?® Tillaisia ehtoja voivat olla esimerkiksi mydtimyyntioikeus- (drag-along) ja

325 Esim. KVL 11/2005 ja Helsingin HAO 17.6.2011 11/0680/6.

326 Se, ettd pysyviin kiyttoon hankituista osakkeista luovutaan verrattain lyhyen ajan kuluessa, ei automaattisesti
tarkoita, ettei kyse voisi olla kdyttdomaisuusosakkeista EVL 6 b §:n tarkoittamalla tavalla. Merkitysté rajanvedon
osalta on hankinnan taustalla vaikuttaneella tarkoituksella. Penttild 2013, s. 339 alaviite 11. Toisaalta
pitkdaikainen omistus ei valttimattd tdytd pysyvyyden vaatimusta, jos irtautumisaikomus on selvd. Ks.
Niskakangas 2007, s. 14. Tamén vuoksi arvioinnissa joudutaan viistdméattd antamaan painoarvoa pikemminkin
sijoitushetkelld vallinneille olosuhteille kuin luovutushetken olosuhteille. Tdmi on perusteltua myos siind
mielessd, ettd EVL 6 b §:ssd verovapauden edellytykseksi on asetettu yhden vuoden omistusaika. Koska
lainsdddannossd on tehty taima tietoinen ratkaisu omistusajasta, ei ratkaisua omaisuuden luonteesta verovelvollisen
osalta voida perustaa puhtaasti omistusaikaan.

327 Niskakangas 2007, s. 14. Ks. Séiiski Keskitalo 2012, s. 515 ja Aine 2012, s. 74. Pidiomasijoitusrahastojen osalta
rahaston “elinkaari” on wusein ennalta tiedossa ja rahaston ehdoissa on télloin sovittu rahaston
purkamisajankohdasta. Lauriala 2004, s. 23. Selvdi on, ettd EVL 6 b § ei koske pddomasijoitusrahastoja, joten
tulkintaongelmia ei myoskddn tdssd suhteessa synny. Sen sijaan rajanveto koskeekin 1&hinnd yhtidmuotoisia
toimijoita ja holdingyhtidrakenteita. Osakassopimuksen osalta on liséksi huomattava, ettd se tulee kyseeseen
lahinné tilanteissa, joissa omistus on jakaantunut useamman kuin yhden osakkaan kesken.

328 Lauriala 2004, s. 159; Pdld 2006, s. 238; Ponkd 2008, s. 251. Tavoiteltu irtautumismuoto heijastuu myds
osakassopimuksessa kéytettyihin exiz-ehtojen. Tyypillisemmin irtautuminen tapahtuu myymélld osakkeet
kolmannelle tai listaamalla kohdeyhtio. Vaihtoehtoisesti, mutta tosin harvemmin, irtautuminen voidaan toteuttaa
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myotamyyntivelvollisuuslausekkeet (tag-along), etuosto-oikeus- (rights of first refusal),
likvidaatiopreferenssi- ja porssilistautumislausekkeet (IPO-lausekkeet).* Toisaalta on voitu
sopia hallussapitojaksosta (holding period), jonka kuluttua kohdeyhtion osakkeet hankkinut
taho tulee realisoimaan sijoituksensa.**° Usein niiden mekanismien kiyttd on aikaan sidottu,
jolloin ajan kuluminen lisdd péddomasijoittajan kéytettdvissd olevia irtautumiskeinoja tai

oikeutta vedota ehtoihin.?3!

Mydétdamyyntioikeus- ja  myotamyyntivelvollisuuslausekkeiden tarkoituksena on
varmistaa, ettd yhtion koko osakekanta voidaan tarvittaecssa myydé kerralla samoilla
ehdoilla. Tédmid  mahdollistaa  tehokkaan irtautumisen  yhtidstd, jolloin
vihemmistdosakkaat eivit jii rasittamaan tulevan ostajan méiiriysvaltaa.’*? Etuosto-
oikeuslauseke sen sijaan muistuttaa OYL 3 luvun 3 §:n mukaista lunastuslauseketta ja
antaa muille osakkaille oikeuden hankkia osakkeet, mikéli joku osakkaista on aikeissa
luovuttaa osakkeensa yhtion ulkopuoliselle.**® Likvidaatiopreferenssilausekkeilla
sovitaan varojenjaosta tilanteessa, jossa yhti0 puretaan tai tietty osuus yhtion osakkeista
myyddin. Usein lausekkeen perusteella sovitaan jako-osan suuruudesta suhteellisesta
omistusosuudesta poikkeavasti.*** Tarkoitus on turvata se, etti piiomasijoittaja saa
sijoittamansa pddoman takaisin ennen varojenjakoa muille osakkeenomistajille.’*’
Porssilistautumislausekkeilla varaudutaan ennalta yhtion viemiseen julkiseen porssiin
esimerkiksi maérittdmélld ehdot, joiden nojalla osakkeenomistajalla on oikeus vaatia
listautumista. Pddomasijoittajan kannalta listautuminen tarjoaa usein mahdollisuuden

korkeampaan realisointihintaan kuin muut irtautumistavat.>*°

myo0s kohdeyhtion tai toisen osakkeenomistajan lunastaessa osakkeet taikka yhtion purkautumista tarkoittavilla
toimilla — konkurssin tai selvitystilan kautta. Hidén — Tdhtinen 2005, s. 250. Osakassopimuksella on katsottu
padomasijoituskontekstissa olevan yhtééltéd sijoituksen arvoa turvaava eli riskinhallinnan, ja toisaalta kontrollin
vilineend. Siten osakassopimuksella tdydennetdan OYL:n osakkaiden keskindisid suhteita maarittdvid sddnnoksia.
Lauriala 2004, s. 160.

329 yon Willebrand 2004, s. 389; Hidén — Tcihtinen 2005, s. 250; Ponkd 2008, s. 254.

30 Scidiski Keskitalo 2012, s. 514.

31 yon Willebrand 2004, s. 388.

332 Chemla — Ljungqvist — Habib 2007, s. 94 ja 117; Hannula—Kari 2007, s. 113. Ks. myds Andersin 2021, s. 245.
333 Hidén — Téihtinen 2005, s. 252; Chemla—Ljungqvist—Habib 2007, s. 118. Etuosto-oikeus ei vélttimitti edistd
padomasijoittajan irtautumista yhtiostd, silld se voi karkottaa potentiaalisia ulkopuolisia ostajia kyseiseen ehtoon
liittyvén lunastusriskin vuoksi. Hidén — Tdhtinen 2005, s. 252.

3% Hannula — Kari 2007, s. 145; Mdhonen — Villa 2020, s. 208-209. Likvidaatiopreferenssilauseketta vastaava
méadrdys voidaan ottaa myos yhtidjarjestykseen. Télloin ehdon toteutuminen edellyttdd, ettd yhtidossd on vahintddn
kahdenlaisia erilajisia osakkeita. von Willebrand 2004, s. 385.

35 Lauriala 2004, s. 132—133; Hidén — Téhtinen 2005, s. 258.

36 Lauriala 2004, s. 201; Pénkd 2008, s. 258. EVL 6 b §:n soveltamisen kannalta luonnollista
listautumislausekkeiden arviointi tulee ajankohtaiseksi ainoastaan siind tapauksessa, ettd omistaja todella myy
kohdeyhtion osakkeita listautumisen yhteydessd. Sen sijaan, mikéli listautuminen toteutetaan osakeantina,
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Sindnsd edelld kuvattujen lausekkeiden esiintyminen osakassopimuksessa ei késitykseni
mukaan tulisi automaattisesti tarkoittaa kyseessd olevan méérdaikainen sijoitus, silld erityisesti
myotdmyyntiin oikeuttavia tai velvoittavia ehtoja seké etuosto-oikeutta voidaan pitdd melko
tavanomaisina osakassopimuksen ehtoina.>*’ Edelli kuvattujen ehtojen lisiksi, viitteitd
irtautumispyrkimyksestd voi hakea myds osakassopimuksen tarkoitusta ja tavoitteita
kuvaavasta johdanto-osuudesta, jossa omistukselle asetettuja tavoitteita on saatettua avata
enemman ja irtautumispyrkimys tai pysyva kéyttdtarkoitus on tdten paremmin havaittavissa.
Esimerkiksi jo edelld kdsitellyssa ratkaisussa KHO 2005:74 osakassopimuksessa oli realisointia
koskeva ehto, jonka mukaan irtautuminen oli suunniteltu tapahtuvan viiden vuoden kuluttua

sijoituksesta.’*

Tapauksen osalta on vaikea arvioida, kuinka suuri painoarvo
osakassopimuksen exir-médridykselld oli arvioinnissa, silld enemmistd yhtion omistuksesta oli
keskittynyt kahdelle pddomasijoitusrahastolle, mikd on viistdmittd ollut omiaan johtamaan
saastumisvaikutukseen. Télloin osakassopimusten ehtojen tulkintaan ja painoarvoon
kokonaisarvioinnissa vaikuttanee myds yhtion omistajien liiketoiminnan luonne. Sitd
vahvempia argumentteja irtautumispyrkimyksen puolesta voidaan esittdé, mitd vahvempi tausta
yhtion omistajatahoilla on péddomasijoitustoiminnan saralla. Vastaavasti ndkisin myo0s
kohdeyhtion toimihistorian antavan tiettyjd suuntaviivoja rajanvetoon: padomasijoitukset ovat

yleisid erityisesti start-up -yhtioihin, kun taas litketoimintansa vakiinnuttaneet yhtiot toiminevat

todenniikdisemmin aidosti liiketoimintaa harjoittavissa konserneissa.**’

tarkoittaa timi ainoastaan vanhojen osakkeenomistajien omistuksen laimentumista, miké ei sellaisenaan realisoi
veroseuraamuksia omistajille. Vanhoilla omistajilla saattaa olla jopa velvollisuus pidéttdytyd myymaista
osakkeitaan tietyn ajanjakson ajan listautumisesta lukien (ns. lock-up) (ks. esim. Andersin 2021, s. 246; Virala
Acquisition Company Oyj:n listalleottoesite 14.6.2021, s. 54; Lifeline SPAC I Oyj:n listalleottoesite 4.10.2021, s.
66). Listautumisen ensisijaisena tavoitteena saattaakin olla rahoituksen kerddminen, kuten SPAC-yhtididen
tapauksessa, ei omistuksen realisointi.

337 Useimmat exit-lausekkeet voidaan lukea osakkeiden vaihdantaa rajoittavien sopimusméériysten luokkaan.
Yleisesti osakkeiden vaihdantaa rajoittavia lausekkeita on pidetty 14hinnd keinona tukea osakassopimuksen muita
tavoitteita ja vaihdannanrajoittamista ei siten voida sindnsd pitéé itsendisend tavoitteena. Siten ne turvaavat ennen
kaikkea sen, ettd sopimuksen osapuolten vilinen yhteistoiminta olisi vakaalla ja varmalla pohjalla. Pénkd 2008, s.
91.
338 Kyseisessi ratkaisussa KHO 2005:74 korkein hallinto-oikeus péiityi katsomaan A  Oy:n
padomasijoitustoimintaa harjoittavaksi yhtioksi ja sen tytdryhtididen osakkeiden luovutuksesta syntyvén voiton
siten veronalaiseksi. Ks. myds Helsingin HAO 19.9.2014 14/1367/3, jossa A Oy:n osakkaiden solmimassa
osakassopimuksessa oli osapuolten tavoitteena todettu osakkeiden arvonnousun realisoiminen listautumisen tai
osakkeiden myymisen myota.

339 Start-up -yhtididen osalta yhtididen arvonnousupotentiaali on korkeampi kuin toimintansa vakiinnuttaneiden
yhtididen, joiden arvostuksessa tapahtuvat muutokset ovat huomattavasti pienempid. Pddomasijoitustoiminnan
tavoitteen ollessa kohdeyhtion arvonnousu ja sen realisointi on luonnollista, ettd sijoitukset kohdistuvat juuri
arvonnousupotentiaalia omaaviin yhtidihin. Aidossa liiketoimintaympéristdssd arvo ja tuotto sen sijaan perustuu
yleensa konsernirakenteessa saavutettaviin synergiaetuihin. Ks. Kaul — Nary — Sighn 2018, s. 1292.
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Merkitysté lienee myds silld, milloin osakassopimus tai muu irtautumista koskeva suunnitelma
on laadittu. Ei ole perusteltua pitdd sijoitusta pddomasijoituksenluonteisena ainoastaan silld
perusteella, ettd irtautumispyrkimys voidaan osoittaa, jos exit-suunnitelma on laadittu vasta
pitkdin ajan pidstd kohdeyhtion hankinnasta.®*® Tilldin ratkaisevaa tulisi olla se, onko
irtautuminen ollut tavoitteena jo osakkeiden hankintahetkelld vai onko p#étds syntynyt
liikketoiminnallisten syiden, kuten konsernirakenteen selkiyttimisen tai ydinliiketoimintaan

keskittymisen vuoksi.**!

On syytd muistaa, etteivit osakassopimukset ole julkisia asiakirjoja muista yhtididen strategisia
tavoitteita siséltdvistd asiakirjoista puhumattakaan, jolloin ulkopuolisen saattaa olla vaikea
arvioida osakkeiden hankinnan todellisia tarkoitusperid. Siten osakeomistuksen luonteen —

paddomasijoitus vai ei — midrittelyssd muiden tekijéiden painoarvo saattaa korostua.

SPAC-yhtididen ollessa listattuja yhtiditd, voi viitteitd irtautumispyrkimyksestd 16ytyd myos
niiden listalleottoesitteistd. Tavoitetta ei valttiméittd ole lausuttu suoraan, mutta
sijoitusstrategiaa koskevat kuvaukset saattavat sisdltdd viitteitd sijoituksen madrdaikaisuudesta
ja irtautumispyrkimyksesti.>*? Tiltd osin on tosin huomioitava, ettii lopullinen tavoite saattaa
muotoutua vasta kohdeyhtion 10ytyessd. Siten tulevan kohdeyhtion ollessa vield ennalta
madrittdmaton, tulisi vilttdd lilan pitkdlle menevid johtopddtoksid ainoastaan epdsuorien

viitteiden perusteella.

Irtautumistavoite voi siis ilmetd useiden eri seikkojen perusteella. Kuten EVL 6 b §:n
soveltamisedellytysten arvioinnin osalta on jo edelld todettu, tulisi myds johtop#ditds
irtautumispyrkimyksen olemassaolosta perustua kokonaisarviointiin. Minkdin edelld
kasitellyistd yksittdisistd seikoista ei tulisi yksistddn johtaa pddtelméddn sijoituksen

méadrdaikaisuudesta — etenkddn silloin, kun muut seikat puhuvat tdtd vastaan. SPAC-yhtidissd

30 Ks. myos edelld kisitelty KHO 2021:135, jossa kohdeyhtion osakkeet oli hankittu vuonna 2014 ja
irtautumissuunnitelma laadittu keséllda 2019. Tapauksessa korkein hallinto-oikeus kuitenkin pédtyi pitdmédn
osakkeet luovuttavaa A Oyj:td padomasijoitustoimintaa harjoittavana. Ratkaisun kannalta olennainen merkitys oli
kuitenkin silld, ettd A Oyj:n vilillinen omistaja C Oy harjoitti pddomasijoitustoimintaa ja siten aiheutti
saastumisvaikutuksen.

341 Ks. esim. KHO 2016:141, jossa korkein hallinto-oikeus totesi E-yhtididen (kohdeosakkeet) taustalla olleen
pyrkimys parantaa yhtion rahoitustilannetta, miké osaltaan osoitti, ettei yhtion tarkoituksena ole ollut ainoastaan
madrdaikainen omistus ja irtautuminen ennalta sovitun ajan kuluessa.

342 K. sijoitusstrategian kuvauksesta esim. Lifeline SPAC I Oyj:n listalleottoesite 4.10.2021, s. 64 ja 66. Toisaalta
esimerkiksi viittauksista arvonluontiin ja kohdeyhtion arvon kasvattamiseen ei késittdékseni suoraan voida tehda
padtelméd irtautumispyrkimyksesta
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niiden toimintaperiaate saattaa tuoda omat haasteensa arviointiin, mutta viime kidessé kriteerit

ovat samat kuin muillekin yhtiéille.
3.2.4.3 Osakkeiden omaisuuslayji

Lopuksi voidaan lyhyesti tarkastella osakkeiden omaisuuslajiin liittyvid kysymyksid. Kyse on
siitd, tuleeko omaisuus katsoa verovelvollisen kiyttd- vai vaihto-omaisuudeksi.>*’
Mairitelméllisesti  vaihto-omaisuus eroaa kiyttdomaisuudesta siten, ettd kyse on
elinkeinotoiminnassa luovutettaviksi— siis tilapdisesti omistettavaksi — tarkoitetuista
hyddykkeisti tai muusta omaisuudesta (EVL 10 §).>* Pafiomasijoitustoiminnan nikdkulmasta
tamd liittyy ennen kaikkea sijoituksen tarkoitukseen ja sen maédrdaikasuuteen. Sindnsi
sijoitushorisontti voi olla pitkd, mutta sen on katsottu luonteeltaan olevan 14hempéni vaihto-
omaisuuden maédritelmdd osakkeiden ollessa hankittu luovutustarkoituksessa ja tuoton
perustuessa  arvonnousuun.’*®  Pifomasijoitukselle  luonteenomaista  kohdeyrityksen

kehittdmiseen tdhtddvid toimia on tdssd suhteessa verrattu vaihto-omaisuudelle ominaiseen

hyddykkeen jalostukseen. >

Kysymykselld ei ole merkitystd ainoastaan osakkeiden luovutuksen yhteydessd vaan
omaisuuslajiluokittelu vaikuttaa kohdeosakkeiden tilinpdatoskasittelyyn jo omistusaikana.
Nimittdin vaihto-omaisuuden osalta omaisuuden arvonalentuminen hankintamenosta tulee
kirjata verovuoden kuluksi, vaikka hankintameno vidhennetddnkin lopullisesti vasta kun
omaisuus on luovutettu, kulutettu tai menetetty (EVL 28 §). Siten omaisuuslajijaottelulla on
merkitystd myds kulun jaksottamiseen. Kéyttdomaisuuden hankintameno sen sijaan
vihennetddn padsdintdisesti kokonaisuudessaan vasta omaisuuden luovutushetkelld tai
vuotuisina poistoina omaisuuden vaikutusaikana (EVL 3 luku). Kéiyttdomaisuusosakkeiden

kohdalla arvonalentumispoistot eivét ole sallittu (EVL 42.1 §).

Rajanvetoon on otettu kantaa esimerkiksi seuraavassa korkeimman hallinto-oikeuden

ratkaisussa:

3 VaVvM 12/2004 vp., s. 8. Penttili 2010a, s. 253. Ks. myds Heinio 2006, s. 271. Samoin Niskakangas 2004, s.
253.

344 Sininsd vaihto-omaisuudeksi voidaan katsoa niin aineelliset kuin aineettomatkin hyddykkeet (ks. KHO 1975
B II 516 (kartoitustyd); KHO 1976 T 2981 (lattiapdillysteiden kiinnitystyd)).

35 VaVM 12/2004 vp., s. 8. Sijoituksen aikajinnettd ei ole pidetty ratkaisevana, silli omaisuuslajiajaottelun on
katsottu perustuvan pikemminkin hyddykkeen kéyttotarkoitukseen kuin ajan kulumiseen. Penttild 2010a, s. 254.
Ks. my6s Tikka 2005, s. 10.

346 Penttili 2010a, s. 253-254. Ks. KHO 1969 11 568.
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KHO 2017:44. Ratkaisu koski tuulivoimahankkeita kehittdvaa ja kaynnistdvad A Oy:té,
joka oli tatd tarkoitusta varten perustanut useita hankeyhtiota. Koska A Oy:lté itseltddn
puuttuivat tuulivoimahankeen toteuttamiseen tarvittava pddoma, erilliset hankeyhtiot
mahdollistivat tarvittavan rahoituksen ja asiantuntemuksen hankkimisen ulkopuolisilta
kumppaneilta. A Oy:n oma toiminta koostui ldhinnd hankkeiden kidynnistdmisestd ja
kehittdmisestd. =~ Korkein  hallinto-oikeus  katsoi ~ hankeyhtiét  perustetun
myyntitarkoituksessa ja siten niiden osakkeita oli pidettivd A Oy:n vaihto-omaisuutena.
Merkitystd arvioinnissa ei ollut silld, etti A Oy:n johtoon kuuluvat henkil6t olivat

toimineet hankeyhtiéiden hallinnossa.

Ratkaisu ei varsinaisesti koskenut p#ddomasijoitustoimintaa, mutta se osoittaa
tytdryhtidosakkeiden luonteen arvioinnissa huomioitavia seikkoja.  Siten my0s
tytdryhtidosakkeita voidaan pitdd vaihto-omaisuutena, jos yhtididen omistus on tarkoitettu vain
viliaikaiseksi. Téssd tapauksessa yhtididen véliset hallinnolliset siteet eivét riittineet
muuttamaan lopputulosta. Toisaalta ei liene poissuljettua, etti joissakin tapauksissa omistavan
yhtion johdon rooli kohdeyhtiossd voisi — ainakin yhtend osatekijdnd — puoltaa osakkeiden

kisittelyd kiyttdomaisuutena.**’

Edelld késiteltyyn viitaten perimiltddn padomasijoittamisessa kyse on siis siitd, ettd yhtion
omistamien osakkeiden myyminen katsotaan yhtion varsinaiseksi toiminnaksi, ja osakkeet
kuuluvat luonteensa puolesta yhtion vaihto-omaisuuteen.>*® Kiytinnossi on kuitenkin katsottu
olevan selvaa, etta lainsdddidnndssa my0s osakeyhtiomuotoisen
pddomasijoitustoiminnanharjoittajan omistamat osakkeet ovat kéayttdomaisuutta edelld

todetuista  piirteistdi  huolimatta.>*

Nikemys  perustuu  hallituksen  esityksessd
padomasijoitustoiminnan yhteydessi todettuun EVL 6 b §:n soveltamista koskevaan rajaukseen
siitd, ettei “kdyttéomaisuusosakkeiden luovutusvoittojen verovapautta ehdoteta sovellettavaksi
pddomasijoitusyhtididen saamaan tuloon” . *° Lisiksi EVL 6.1 § kohta 1 sisiltéi selviisanaisen
maininnan paddomasijoitustoimintaa koskevien osakkeiden omaisuuslajista

kiyttdomaisuutena.®>! Oikeustila on tilti osin vahvistettu myds oikeuskiytinndssi, jossa

347 Ks. edelld luvussa 3.2.3 hallinnollisen yhteyden merkityksest.

348 Séidiski Keskitalo 2012, s. 515.

3% Niskakangas 2007, s. 14 ja alaviite 29; Penttilii 2010a, s. 254. Sen sijaan kommandiittiyhtiomuotoa kiyttivien
padomasijoitusrahastojen kohdalla oikeustila on epdselvempi ja on katsottu, ettd niiden osalta rajanveto vaihto- ja
kiyttoomaisuuden vililld lienee mahdollinen. Penttild 2010a, s. 254. Ks. Heinio (2006, s. 271), joka ei nie
yhtidmuotojen vilistd erilaista kohtelua téltd osin perusteltuna.

330 HE 92/2004 vp., s. 35.

31 Tylkinnasta Penttild 2010a, s. 254.
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padomasijoitustoimintaa koskevissa ratkaisuissa on viitattu kdyttdomaisuutta koskevaan EVL

12 §:4n.3%2

Oikeuskirjallisuudessa on esitetty kritiikkid lainsddaddnnossé tehtyd kannanottoa ja vallitsevaa
oikeustilaa kohtaan, silld sen ei ole katsottu vastaavan pddomasijoitustoimintaan kuuluvien
osakkeiden todellista taloudellista luonnetta.>> Lainséitijin tietoista — tai tiedostamatonta —
ratkaisua on myds pidetty siind mielessd epdonnistuneena, ettd piddomasijoitustoimintaan
liittyvdt rajanveto-ongelmat koskien EVL 6 b §:n soveltamisedellytysten tiyttymistd olisivat
olleet wvaltettdvissd tai ainakin merkittdvésti vdhdisemmaét, mikdli paddomasijoituksiksi
katsottavat osakkeet olisi suoraan todettu vaihto-omaisuudeksi.>>* Linjamuutos aiheuttaisi
toisaalta tulkintatilanteita sen suhteen, missi tilanteissa vaihto-omaisuuden alakirjaukset ovat
verotuksessa hyviksyttivissi.>> Toisaalta omaisuuslajin méirittely paremmin sen luonnetta
vastaavaksi ei edelleenkddn poistaisi ensivaiheessa tehtivii arviointia siitd, katsotaanko yhtion

harjoittavan pddomasijoitustoimintaa vai muuta liiketoimintaa.

Kaytdnnossd osakkeiden vaihto- ja kdyttdomaisuutta koskeva omaisuuslajijaottelu néyttiisi
tulleen lainsédtdjan toimesta ratkaistuksi. SPAC-yhtididen kannalta saattaisi myos esiintyd
ongelmia — ainakin yhtion alkutaipaleella — sen suhteen, kumpaan omaisuuslajiin osakkeet olisi
luettava toimihistorian ollessa lyhyt. Rajanvedon merkitys voisi korostua pidemmaélld
aikavélilld — tosin tdssd vaiheessa yhtion toiminta ldhenisi jo konsernin emoyhtion toimintaa

SPAC-yhtion erityispiirteiden jiddessd vihemmaille osalle.

332 Esim. KHO 2005:74 ja KHO 2005 T 3776 (KVL 26/2005). Myds tapauksessa KHO 2010 T 2675 muun muassa
osakkeiden, kiinteistjen ja muiden arvopapereiden omistamista, hallintaa ja kaupankdyntid harjoittava sekd
sijoitus-, kehitys ja rahoitusyhtiond toimivan A Oy:n luovuttaessa omistamansa B Oy:n osakkeet, katsottiin
kyseiset osakkeet kuuluvaksi A Oy:n kdyttbomaisuuteen. Tapauksessa tosin oli pikemminkin kyse EVL:n ja
TVL:n vélisestd lainvalintakysymyksestd. Korkein hallinto-oikeus katsoi A Oy:n saaneen luottamuksensuojaa,
silld sen toimintaa oli aikaisempina vuosina verotettu EVL:n mukaisesti. Ndin ollen myos osakkeiden
omaisuuslajin oli perustuttava EVL:n mukaiseen jaotteluun, jolloin KHO katsoi luovutettujen osakkeiden luonteen
poikenneen muiden omaisuuslajien — vaihto-, rahoitus- ja sijoitusomaisuuden — mukaisista edellytyksistd, jolloin
ne tuli katsoa jéljelle jddneeseen omaisuuslajiin eli kidyttdomaisuuteen. Siten ratkaisun perusteella ei tulisi tehdd
téssd suhteessa kovin pitkélle menevid johtopaétoksid. Ks. myos Myrsky 2010, s. 907.

333 Juusela 2004, s. 185; Niskakangas 2004, s. 253; Heinié 2006, s. 271; Niskakangas 2007, s. 14; Kukkonen 2007a,
s. 265; Penttild 2010a, s. 254-255; Sddski Keskitalo 2012, s. 521-522 ja 524.

3% Penttilii 2010a, s. 254-255: Erityisesti Penttild katsoo ongelman liittyvén tilanteeseen, jossa yhtién toiminnan
laatu ja siten verotuksellinen asema vaihtelevat yhtion elinkaaren aikana siten, ettd yhtion on mahdollisuus hyotyéa
niin muuta liiketoimintaa koskevasta EVL 6 b §:n kdyttdomaisuusosakkeiden luovutusvoittojen verovapaudesta
kuin padomasijoitustoimintaa koskevasta luovutustappioiden vihennyskelpoisuudesta.

355 Sdidiski Keskitalo 2012, s. 524.
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3.2.5 Yhteenveto

Edelld kasitellyn perusteella on selvii, ettd EVL 6 b §:n mukaisen kédyttdomaisuusosakkeiden
verovapaan luovutuksen edellytysten tdyttymisen arviointi SPAC-yhtididen tapauksessa on
haastavaa ja muodostaa siten verotuksellisen riskin. Ensinndkin tulkinnallisuus liittyy siihen,
voidaanko yritysostoyhtion katsoa harjoittavan liiketoimintaa ja onko silld riittdvaa
litkketoiminnallista ~ yhteyttd  kohdeyhtidon. Toiseksi hankaluuksia aiheuttaa
pddomasijoitustoiminnan kasitteen mairittely tai pikemminkin késitteen méaéaritteleméttomyys
lain tasolla. Nailld kahdella ongelmalla voidaan ndhdd myos yhteys toisiinsa, mikd liittyy
hankkivan yhtion ja kohdeyhtion véliseen suhteeseen: siind missé liiketoiminnallinen yhteys
voi osittain ilmetd hallinnollisena yhteytend, on pédéomasijoitustoiminnalle ominaista
osallistuminen kohdeyhtion kehittimiseen hallinnon vilitykselld. Siten osittain samojen
piirteiden esiintyminen toisaalta EVL 6 b §:n mukaisen liiketoiminnan harjoittamisen
tunnuspiirteissd ja saman pykdldn ulkopuolelle rajatun pddomasijoitustoiminnan

ominaispiirteissd voi johtaa ristiriitaan kyseisen pykaldn soveltamisedellytyksié arvioitaessa.

SPAC-yhtididen oman itsendisen toiminnan puuttuminen ainakin yhtion alkutaipaleella on
omiaan johtamaan, holdingyhti6itd koskeva oikeuskdytdntd huomioiden, arvioinnin
ulottamiseen yhtion itsensd ulkopuolelle. Intressipiiriajattelun heijastuminen verotuksellisen
aseman arviointiin tuo esille saastumisvaikutuksen riskin, jolloin omistusketjussa harjoitettu
paddomasijoitustoiminta saattaa evitd mahdollisuuden EVL 6 b §:n soveltamisedellytysten

tdyttymiseen.

Esimerkiksi VAC:n tapauksessa sen suurinta omistajaa — ennen 3.1.2022
tdytantoonpantua sulautumista Purmo Group Oy:n kanssa — Virala Oy Ab:td on kuvattu
VAC:n listalleottoesitteessd teolliseksi omistajayhtidksi hallinnoiden mittavaa
sijoitusportfoliota, joka koostuu niin yksityisistd kuin listatuista yhtiGistd sekd
osuuksista pddomasijoitusrahastoissa. Yhtid harjoittaa aktiivista omistusstrategiaa
pyrkimykseniin kehittid kohdeyhtititid.>>® Niiden piirteiden voidaan katsoa viittaavan
pddomasijoitustoimintaan. Huomioiden Virala Oy Ab:n merkittivd omistusosuus

VAC:ssa — hieman yli 40 % osakkeista’’ — olisi riski saastumisvaikutukseen ollut

3% Virala Acquisition Company Oyj:n listalleottoesite 14.6.2021, s. 59.

357 Virala Acquisition Company Oyj:n internetsivut > Osake & osakkeenomistajat > Osakkeenomistajat
(https://www.virala.fi/fi/osake-ja-osakkeenomistajat/osakkeenomistajat/, luettu 15.12.2021). Virala Oy Ab:n
osalta on tosin ndhtivissa viitteit liiketoiminnallisesta yhteydestd sen ja VAC:n vililld Virala Oy Ab:n tuottaessa
VAC:lle muun muassa transaktioihin liittyvid palveluita sekd antaessa varatoimitusjohtajansa VAC:n



https://www.virala.fi/fi/osake-ja-osakkeenomistajat/osakkeenomistajat/
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olemassa, mikédli kohdeyhtion osakkeet olisi pédtetty pitdd VAC:n omistuksessa
sulautumisen sijasta®>. Sen sijaan Lifeline SPAC I:n osalta omistus on jakaantuneempi,
jolloin ei liene vaaraa saastumisvaikutukselle.** Toisaalta omistajakunnan erilaisuus
tdssd suhteessa ei poista pddomasijoitustoiminnan harjoittamiseen liittyvaa
tulkinnanvaraisuutta. Lifeline SPAC L:n listalleottoesitteessd on myds tunnistettu tdhén
liittyvd verotuksellinen riski toteamalla olevan mahdollista, ettd yhtion katsotaan
harjoittavan pddomasijoitustoimintaa muun muassa sijoituksen madrdaikaisuuden

vuoksi.>%?

Johtopditdksend voidaan todeta, ettd lopullinen verokohtelu selvidd vasta liiketoimen
toteuttamisen eli kohdeyhtion osakkeiden myymisen yhteydessd. Siten osakkeiden
hankintahetkelld saattaa olla mahdotonta ennalta todeta tiyttyvitko EVL 6 b §:n edellytykset
osakkeiden luovutushetkelld. Oikeuskdytdnnodssd arviointi perustuu kokonaisarvioon, jolloin
olennaista on ldhtokohdista riippuen liiketoiminnan tai padomasijoitustoiminnan harjoittamista
puoltavien ja vastaan puhuvien seikkojen tunnistaminen ja punnitseminen toisiaan vasten.>¢!
SPAC-yhtididen osalta merkitystd on, millaiset siteet se on kyennyt luomaan kohdeyhtioonsa
ja miten sen oma toiminta on kehittynyt omistusaikana. Sanotun liséksi sijoituksen tavoitteelle

— tarkemmin ottaen jo ennalta tiedossa olleelle méiérdaikaisuudelle — tulee antaa merkitysta.

Edelld todetusta huolimatta, verotuksellisen riskin mahdollinen realisoituminen kohdistuu
ajallisesti SPAC-yhtion elinkaaressa vaiheeseen, jossa kohdeyhtié on ollut yhtion omistuksessa
vahintddn muutaman vuoden ajan ja myds SPAC-yhtidlle on saattanut kerdéntyd omaa,
sijoittajista ja sponsoreista irrallista varallisuutta. Lisdksi veroriskin suuruus riippuu
kohdeyhtion arvonkehityksestd, jolloin voimakas arvonnousu tarkoittaa myos merkittivimpaa

verorasitusta, mikéli luovutusvoitto katsotaan veronalaiseksi.

toimitusjohtajaksi sekd VAC:n kayttoon talousjohtajansa. Virala Acquisition Company Oyj:n listalleottoesite
14.6.2021, s. 55. Sanottu ei kuitenkaan vapauttane VAC:a “vaatimuksesta” luoda toiminnallinen yhteys
kohdeyhtioonsa.

3% VAC ja sen kohdeyhtié Purmo Group Oy Ab tiedottivat 13.12.2021 sulautumisesta, jossa Purmo Group Oy Ab
sulautuu VAC:iin. Siten EVL 6 b §:n soveltamisedellytysten tarkempi tarkastelu ei ole VAC:n tilanteessa
relevanttia. Tilanne saattaa kuitenkin olla toinen sen suurimman omistajan Virala Oy Ab:n osalta, mikd jaa
kuitenkin tdimaén tarkastelun ulkopuolelle.

3% Lifeline SPAC 1 Oyj:n internetsivut > Sijoittajat > Osakkeenomistajat (https://www.lifeline-
spacl.com/fi/sijoittajat/osakkeenomistajat/, luettu 15.12.2021)

360 Lifeline SPAC I Oyj:n listalleottoesite 4.10.2021, s. 21.

361 K. esim. KHO 2005:74, KHO 2010:12, KHO 2012:73, KHO 2013:29, KHO 2016:141 ja KHO 2021:135. Ks.
my0s Sddski Keskitalo 2012, s. 540, Mattila 2014, s. 245.



https://www.lifeline-spac1.com/fi/sijoittajat/osakkeenomistajat/
https://www.lifeline-spac1.com/fi/sijoittajat/osakkeenomistajat/
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3.3 Osakevaihto

Kohdeyhtion hankinta voidaan toteuttaa my0s osakevaihtona, jolloin osakkeiden hankintahinta
voidaan osittain tai kokonaan suorittaa osakkeina. Osakevaihto on verotuksellisesti edullinen
vaihtoehto, silld se voidaan toteuttaa ilman vilittomid tuloveroseuraamuksia, mikéli EVL 52 f
§:sséd saddetyt edellytykset tiyttyviit.>? Verovapaus johtaa verotusta lykkadviin vaikutukseen,
jolloin luovutusvoittoverosddannoksid sovelletaan vasta sitten, kun vaihdossa saadut osakkeet
luovutetaan edelleen.’®® SPAC-yhtididen nikokulmasta, osakevaihdon hyddyntiminen voi
kasvattaa potentiaalisten kohdeyhtididen joukkoa. Tdm&d on seurausta yritysostoyhtidille
ominaisesta ehdosta, jonka mukaan tietty osuus listautumisannissa sijoittajilta kerdtyisti
varoista tulee asettaa sulkutilille ja kéyttd4 kohdeyhtion ostoon. Osakevaihdon hyodyntdminen
mahdollistaa valuaatioltaan arvokkaampien kohdeyhtididen hankkimisen, kun sulkutililld
olevien kéteisvarojen osuuden ylittivd osa voidaan korvata SPAC-yhtion hallussa olevilla

omilla osakkeilla tai sen liikkeeseen laskemilla uusilla osakkeilla.

Osakevaihdolla tarkoitetaan jirjestelyd, jossa osakeyhtido hankkii toisen yhtion osakkeita
mérin, joka vastaa yli puolta kohdeyhtién osakkeiden tuottamasta d&nimasrdsta>®*. Sainnds
koskee kaikkia ddniméédrdan enemmiston ylittdvid hankintoja, jolloin yhti6lld on voinut olla jo
hallussaan dénten enemmistd. Télloin uuteen hankintaan voidaan myds soveltaa osakevaihtoa
koskevaa EVL 52 f §:n sdénnostd. Osakevaihdossa hankittavat osakkeet maksetaan hankkivan

365

yhtion  kohdeyhtion osakkeenomistajille suuntaamalla osakeannilla Ilman tdtd

poikkeussddnndstd kyse olisi tavallisesta vaihdosta, jossa luovutus on voiton osalta

veronalainen.3¢°

Vastikkeena voidaan my0s osittain kayttda osakkeiden sijasta rahaa. Jotta osakevaihto voidaan

toteuttaa osakevastikkeen osalta ilman valittomid tuloveroseuraamuksia, voi kéteisvastikkeen

362 Nykyinen séddntely perustuu EU:n yritysjdrjestelydirektiiviin, joka ohjaa kansallisen sdéintelyn tulkintaa. Ks.
esim. Penttild 2017, s. 1 ja Immonen 2018, s. 500 alaviite 4. On huomioitava, ettd EVL 52 f §:n verovapaus koskee
vain tuloveroja. Siten sd4nnds ei estd varainsiirtoverovelvollisuuden syntymistd, mikd on myds vahvistettu EU:n
tuomioistuimen Suomen korkeimmalle hallinto-oikeudelle antamassa ennakkoratkaisussa (asia C-240/06 Fortum
Project Finance S4 / KHO 2008:15)

33 HE 177/1995 vp., s. 14. Ks. myds Penttild 2017, s. 1.

364 Merkitystd on nimenomaan saavutetulla dnivallalla, ei osakkeiden suhteellisella osuudella kaikista osakkeista.
HE 177/1995 vp., s. 14.

365 Vaatimus johtaa siihen, ettei verovapaus sovellut tilanetisiin, joissa kohdeyhtioni in perustettava tai vield
rekister6imaton yhtid, jonka osakemerkintd maksetaan toisen yhtion osakkeilla apporttiluovutuksena. Talloin kyse
on veronalaisesta luovutuksesta. KHO 2005 T 254. SPAC-yhtididen osalta ongelma ei liene ajankohtainen, silld
kohdeyhtidné on jo toimiva, liiketoimintaa harjoittava yhtio.

366 Ossa 2011, s. 1537.
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osuus EVL 52 f §:n mukaisesti olla enintdéin kymmenen prosenttia vastikkeena annettujen
osakkeiden nimellisarvosta tai osakepdfiomasta, mikili osakkeilla ei ole nimellisarvoa.’®” On
tosin huomioitava, ettd osakevaihtoa pidetddn veronalaisena luovutuksena rahavastikkeen
osalta (EVL 52.2 £ §; EVL 45.5 §), ellei luovutusvoitto olisi muulla perusteella kuten EVL 6 b

§:n soveltumisedellytysten tdyttyessi verovapaa.’*®

Rahavastikkeen —enimmdismddrd. SPAC-yhtididen kohdalla keskeisimmédn ongelman
muodostaa rahavastikkeen méérittely ja suuruus. EVL 52 f §:n viittaus osakepddomaan
tarkoittaa merkintdhinnasta osakepddomaan merkittdvdd osuutta, mikd suomalaisessa
yhtidoikeudellisessa ympiristssd pienentii rahavastikkeen miiria.>® Kiytinnossi vaatimus
tarkoittaa sitd, ettei sijoitetun vapaan oman pddoman rahastoon (SVOP-rahasto) merkittyé
osuutta voida huomioida. Siten ilman osakepddomaa perustettujen yhtididen kohdalla
rahavastikkeen kiyttiminen ei ole mahdollista lainkaan.>’® Niin ollen hankkivan yhtién eli
SPAC-yhtion taseen rakenne ratkaisee sen, kuinka suuri osuus voidaan korkeintaan antaa
vastikkeena. Tdmén jilkeen toisena kysymyksend on ratkaistava se, voidaanko porssin
sadntdjen katsoa velvoittavan SPAC-yhtiotd sijoittamaan tietyn osuuden sulkutilin varoista

kohdeyhtion hankintaan.

Yhtidoikeudellisesti osakevaihdossa on kyse apporttisijoituksesta, jolloin osakemerkinnédn
maksuun kéytettivin omaisuuden tulee luovutushetkelld taloudelliselta arvoltaan vastata
vihintddn maksua vastaavaa arvoa (OYL 2:6). My0s verotuskdytdnndssd on lahdetty siitd, ettd
vastikkeena kaytettidvien osakkeiden arvona pidetddn osakkeiden kdypdd hintaa osakevaihdon

hetkelld.’”! SPAC-yhtididen osalta niiden osakkeiden kiypdni arvona voitaneen kiyttii

367 Kéteisvastikkeen tarkoituksena on mahdollistaa kohdeyhtién osakkeenomistajille riittivi kompensaatio

tilanteessa, jossa osakkeet eivdt mene tasan ja siten toimia tasauseridnd. HE 109/2005 vp., s. 146; Jirvenoja 2014b,
s. 21. Toisaalta kiteisvastikkeen enimméisméairin rajaamisella kymmeneen prosenttiin osakepddomasta on pyritty
estamadn osakevaihtosddnnokseen ja sen mahdollistamiin veroetuihin vetoaminen tilanteessa, jossa tosiasiassa on
kyse kaupasta. Kansalliseen lakiin nidhden enimmidismadrd oli asetettu yritysjarjestelydirektiivissd, eikd
suuremman mairin sallimista pidetty sddnnoksen tarkoitukseen nihden tarpeellisena. VaVM 42/2006 vp., s. 4.

368 Immonen 2018, s. 499.

399 Immonen 2014, s. 54. Niin kotimaisesta kuin ulkomaisestakin oikeuskirjallisuudesta ja virallisaineistoista
16ytyy kriittisid kannanottoja vaatimusta kohtaan. Osakeyhtidoikeudellisesti suomalaisessa padomajarjestelmissa
merkitystd on 18hinnd oman pddoman mddrdlld eikd osakepddoman madrdlld. Téamdn vuoksi
osakevaihtosdédntelyssd todettua edellytystd rahavastikkeen sitomisesta osakepddoman maidrdén on pidetty
tarpeettoman sitovana. Immonen 2014, s. 54. Ruotsissa vaatimuksesta pédtettiin luopua osakepddomaa koskevan
vihimmadisvaatimuksen poistamisen yhteydessd, silld vaatimuksen voitiin katsoa kiertdd solmimalla kaksi eri
sopimusta. Regeringens proposition 2005/06:39, s. 27. Kymmenen prosentin rajoitus ei myodskddn huomioi
osakkeen kdypdid arvoa, joka on yleensd sen nimellisarvoa suurempi, jolloin kiteisvastikkeen kdyttotarkoitus jaa
saavuttamatta. Boulogne 2016, s. 93.

370 Immonen 2018, s. 502-503. Vihimmiispddomavaatimus poistettiin yksityisten osakeyhtididen osalta vuonna
2019, milla tavoiteltiin pien- ja mikroyritystoiminnan aloittamisen helpottamista. HE 238/2018 vp., s.11.

37T KHO 2002:81.
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osakkeiden porssikurssin mukaista arvoa. Yritysostoyhtididen luonteen mukaisesti ne eivit
kuitenkaan harjoita liiketoimintaa, jolloin niiden varallisuus koostuu sponsoreilta ja sijoittajilta
kerdtystd pddomasta. Ndiden tekijoiden lisdksi sijoittajien luottamus SPAC-yhtion johdon
kykyyn 18ytii sopiva kohdeyhtid heijastuu yhtidn osakkeen markkina-arvoon.?”? Siten SPAC-
yhtididen osakkeiden arvostus ei todellisuudessa vilttimattd ole niiden kéteisvarojen mééraa

merkittivisti suurempi ja siten kasvata yritysostoon kdytettdvan omaisuuden méaraa.

Lisédksi on ratkaistava se, mikd merkitys on porssin sddnndissd todetulla rajoituksella, jonka
mukaan kohdeyhtion tai kohdeyhtididen yhteenlasketun markkina-arvon tulee vastata
vdahintddn 80 prosenttia sulkutilin varoista — tietyt vihennykset huomioiden — ajankohtana,

3 Ulkomaisessa

jolloin ensimmdisti yritysostoa koskeva sopimus allekirjoitetaan.?’
oikeuskirjallisuudessa on loydettidvissd viitteitd, jonka mukaan edellytyksen katsotaan
tarkoittavan vaatimusta kiytti sulkutilin varat kohdeyhtién hankintaan.?”® Tdmin tulkinnan
omaksuminen niyttdisi johtavan ristiriitaan EVL 52 f §:n Kkiteisvastiketta koskevan

edellytyksen ja kohdeyhtion hankintaan kiytettivin vihimmaispdioman suhteen.’”

Kuitenkin Helsingin porssin sddntdjen sanamuoto mahdollistaa myds toisenlaisen tulkinnan,
jonka mukaan vaatimus koskee ainoastaan kohdeyhtion arvoa, mutta ei edellytd varojen
kayttdmistd yksinomaan yritysoston toteuttamiseen. Tédméd tulkinta on omaksuttu myos
molemmissa suomalaisissa SPAC-yhtidissd.’’® Tilloin  osakevaihdon soveltaminen
kohdeyhtion hankintaan néyttiisi olevan myds yritysostoyhtididen tapauksessa mahdollinen ja
suurempi osuus sulkutililld olevista varoista voidaan kdyttdd kohdeyhtion liiketoiminnan

kehittimiseen ja tukemiseen.®”’

372 Bsimerkiksi Suomen ensimméisen, kesiikuussa 2021 listautuneen SPAC-yhtién — Virala Acquisition Company
Oyj:n — osakkeen porssikurssi pysytteli pitkdlti listautumisannin mukaisen merkintdhinnan tasolla ennen
yrityskaupan julkistamista 8.9.2021 (vaihteluvdli 9,78 — 10,60 euroa ajalla 29.6. — 7.9.2021). Yrityskaupan
julkistuksen jdlkeen osakekohtainen markkina-arvo oli korkeimmillaan 14,50 euroa, minké jédlkeen kurssi on
pysytellyt 11-12 euron tasolla. Lahde: Nasdag OMX Nordic: VACSPAC, VIRALA ACQUISITION COMPANY
C, (F14000507488)
(http://www.nasdagomxnordic.com/aktier/microsite?Instrument=HEX227936&name=Virala%20Acquisition%?2
0Company%20C&ISIN=FI4000507488, luettu 30.11.2021).

373 Pérssin sicinnét osakkeiden liikkeeseenlaskijoille 1.3.2021, kohta 2.18.3.

374 Heyman 2007, s. 549; Dimitrova 2017, s. 102.

375 Sulkutililld olevan varallisuuden muodostaessa suuren osan SPAC-yhtion omaisuudesta ei sen uusilla
osakkeilla vilttdmattd katsottaisi olevan riittdvdn suurta kdypdd arvoa suhteessa luovutettavaan
kiteisvastikkeeseen.

376 Virala Acquisition Company Oyj:n listalleottoesite 14.6.2021, s. 50; Lifeline SPAC I Oyj:n listalleottoesite
4.10.2021,s. 1ja 7.

377 Ks. Virala Acquisition Company Oyj:n listalleottoesite 14.6.2021, s. 64; Lifeline SPAC I Oyj:n listalleottoesite
4.10.2021, s. 66. Huomioiden alkuperiisen sdéntelyn taustalla vaikuttaneet sijoittajansuojanikokohdat vaikuttaisi
tdssd omaksuttu tulkinta kohdeyhtion arvosta epdsuotuisalta sijoittajan kannalta. Sd4nnds nimittdin asettaa



http://www.nasdaqomxnordic.com/aktier/microsite?Instrument=HEX227936&name=Virala%20Acquisition%20Company%20C&ISIN=FI4000507488
http://www.nasdaqomxnordic.com/aktier/microsite?Instrument=HEX227936&name=Virala%20Acquisition%20Company%20C&ISIN=FI4000507488
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Kohdeyhtion vdhimmaéisarvoa koskevan vaatimuksen sisdltyessd Helsingin porssin
sadntoihin, minkd lisdksi vaatimus ei olennaisesti muuta yhtion verotuksellista
luonnetta, ei késittdékseni omaksutun tulkinnan mahdolliseen virheellisyyteen sindnsa
liity merkittdvda veroriskid. Kokonaan toinen asia on, ettd mahdollinen virheellinen
tulkinta saattaa tarkoittaa, ettei SPAC-yhtid tdytd sille asetettuja listalleottamisen

erityisid edellytyksia.

Rahavastikkeen mddritelmd. Kiteisvastikkeen enimmdiismédrdn ohella merkitystd on myos
silld, mitkd suoritukset voidaan lukea osaksi rahavastikkeen madritelmad. Télla saattaa olla
olennainen merkitys suunnitellun jérjestelyn verovaikutuksiin ja siihen, voidaanko lopullisen
jarjestelyn katsoa tayttivin EVL 52 f §:n edellytykset. Erityisesti yritysjérjestelyissé, joissa
jarjestelyyn liittyy wusea eri toimi, saattaa rahavastikkeen maédrittely muodostua

tulkinnanvaraiseksi.>”®

Lahtokohtaisesti rahavastikkeen mééaritelmi on suppea, miki tarkoittaa, ettd kyse tulee olla
hankintatoimesta suoritettavasta vastikkeesta. Siten se, ettd rahasuorituksella on ajallinen tai
muu yhteys osakevaihtoon ei automaattisesti tarkoita, ettd myos tdma suoritus tulisi katsoa EVL
52 f §:n°7 tarkoittamaksi kiteisvastikkeeksi. EU:n tuomioistuimen Kofoed-ratkaisun mukaan,
olennaista on, etti osapuolet ovat sitovasti sopineet maksun olevan vastiketta hankinnasta.>%’
Siten esimerkiksi osakevaihdon toteuttamisen jdlkeen jaettua osinkoa tai julkisesta
osakevaihtotarjouksesta kieltdytyneiden osakkeenomistajien osakkeiden lunastuksessa
maksettua vastiketta ei ole pidettdvi kiteissuorituksena, ellei osapuolten vililld ole selvésti

toisin sovittu.*8!

Kotimaisessa oikeuskdytdnndssd on myds todettu, ettd kymmenen prosentin rajaa sovelletaan

kokonaisuudessaan tilanteeseen, jossa luovuttajia on useita ja osakeluovutusten katsotaan

ainoastaan vdhimmaisarvon kohdeyhtion arvolle, jolloin osakevaihdon tullessa kyseeseen ei ole takeita, ettd
sulkutililld olevia varoja tosiasiallisesti kéytettdisi kohdeyhtion kehittimiseen. Taltd osin Helsingin porssin SPAC-
yhtioitd koskevat sdénndt ovat myos siind mielessd tulkinnanvaraiset, kuinka vapaasti sulkutilin varat ovat
ensimmadisen yritysoston jilkeen SPAC-yhtion johdon kéytettdvissa.

378 Ks. Mattila 2003, s, 31-32.

379 Yritysjdrjestelydirektiivissd vastaava sidnnos siséltyy 2 artiklan e-kohtaan.

380 Asia C-321/05 Kofoed v. Skatteministeriet, kohdat 31. Kéteissuorituksen suppeaa tulkintaa on perusteltu muun
muassa oikeusvarmuuden periaatteella, silld 1ahtokohtaisesti direktiivin tavoitteiden saavuttaminen edellyttda, ettd
jarjestelyyn osallistuvat osapuolet voivat ennalta riittdvélld varmuudella arvioida jéirjestelyyn liittyvid
veroseuraamuksia. Mikali riittdvén ajallisen yhteyden omaavat suoritukset katsottaisi osaksi jarjestelyd, loisi timéa
merkittdvad epdvarmuutta jarjestelyn todellisista veroseuraamuksista. Julkisasiamies Kokottin ratkaisuehdotus —
asia C-321/05 Kofoed v. Skatteministeriet, kohdat 49-51.

381 Asia C-321/05 Kofoed v. Skatteministeriet, kohdat 33-34; KHO 2003:13; KVL 49/2008. Ks. myds KVL
166/1999.
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olevan osa samaa kokonaisuutta. Siten ei ole mahdollista suorittaa vastiketta rahana jollekin
osakkeita luovuttavalle osakkeenomistajalle, muiden luovuttajien saadessa vastikkeeksi
kohdeyhtion hallussa olevia omia tai litkkeelle laskemia uusia osakkeita, mikali kiteisvastike
télloin ylittdd EVL 52 f §:n mukaisen kymmenen prosentin rajan. Talloin asiallisesti kyse on
samanaikaisesti toteutettavasta kaupasta ja osakevaihdosta.’®? Tisti ldhtokohdasta voidaan
poiketa vain, mikéli kyseessé katsotaan olevan selkeésti toisistaan erilliset jarjestelyt, tai kyse
on edelld todetusta osakkeiden lunastuksesta koskien tilannetta, jossa osakkeenomistaja on
hyldnnyt julkisen osakevaihtotarjouksen.’®? Ajallisesti samanaikaisesti tai toisiaan ldhelld
toteutetun kaupan ja osakevaihdon osalta olennaista on ndiden jirjestelyjen asiallinen yhteys
toisiinsa. Siten pelkkéd ajallinen yhteys ei ole riittédvi, joskin se luo vahvan oletuksen téllaisesta
yhteydesti.*®* Osoituksena asiallisesta ja sitovasta yhteydesti on pidetty osakekaupan ja
osakevaihdon keskindisti riippuvuussuhdetta toisistaan siten, ettei mydskiin osakevaihtoa olisi
toteutettu, mikili osakekauppa jiisi toteuttamatta.’® Toisaalta on pidettivd mielessi, ettd
ajallisesti etdisten toimien valilla saattaa olla asiallinen yhteys, jolloin rahavastike huomioidaan
osakevaihdon osana. Esimerkiksi sovittua rahana maksettavaa lisdkauppahintaa on pidetty
osana samaa jérjestelyd, vaikka suoritus tehtdisiin vasta pitkin ajan kuluttua osakevaihdosta.
Olennaiseksi on katsottu se, ettii suoritusten perusteena on sama sopimus.>*¢ Myds Kofoed-

ratkaisu néyttéisi tukevan titd kantaa.

382 KHO 2014:151. Ratkaisussa maksettu kiteisvastike katsottiin kuuluvan osaksi osakevaihtojirjestelyd, minka
vuoksi EVL 52 f §:n sddnndksid ei voitu soveltaa tapaukseen. Tapauksessa puolisot A ja B olivat luovuttaneet
kokonaan omistamansa C Oy:n osakkeet samanaikaisesti D Oyj:lle. Jarjestelystd oli sovittu molempien
puolisoiden osalta samassa asiakirjassa. A oli omistanut 80 prosenttia C Oy:std ja hidnen osuusuutensa
kauppahinnasta oli maksettu 99 prosenttisesti D Oyj:n osakkeina suunnatulla osakeannilla ja ylimeneva osa rahana.
Sen sijaan C Oy:std 20 prosenttia omistaneen B:n osuus kauppahinnasta oli maksettu kokonaisuudessaan rahana.
Koska jérjestelyssd yli 10 prosenttia vastikkeena annettujen osakkeiden nimellisarvosta oli maksettu
kiteissuorituksena, ei EVL 52 f § soveltunut tapaukseen. Samoin KHO 2020:71.

383 KHO 2003:13. Julkisen osakevaihtotarjouksen tapauksessa kieltiytyminen voi johtaa lakisditeiseen
lunastusvelvollisuuteen ja siten maksettua lunastusvastiketta ei ole katsottu EVL 52 f §:ssd tarkoitettuun
kéteisvastikkeeseen rinnasteiseksi. Ks. kuitenkin kritiikistd Penttild 2014, s. 3 ja Kyllonen 2021, s. 86. Ratkaisussa
KVL 33/2013 todettiin, ettd lunastuksen ollessa vapaaehtoinen tulee lunastushinta lukea osaksi kiteisvastikkeen
enimmiismadrdd. Vrt. KVL 115/2001, jossa Y Oy:n tarkoituksena oli tehda julkinen ostotarjous X Oy:n B-sarjan
osakkeista sekd hankkia samanaikaisesti osakevaihdolla kaikki A-sarjan osakkeet. Jérjestelyt katsottiin yhdeksi
kokonaisuudeksi. Y Oy:n suunnitteleman julkisen ostotarjouksen vuoksi EVL 52 f §:n mukainen kymmenen
prosentin raja ylittyi, jolloin mydskaén osakevaihtoa ei voitu toteuttaa veroneutraalisti.

384 Jirvenoja 2015b, s. 496.

385 Immonen 2018, s. 507. Kiytinndssd sitova yhteys voi ilmeté esimerkiksi siten, ettd osakevaihdon toteuttamisen
ehdoksi on asetettu osakekannan loppuosan hankkiminen kaupalla. Immonen 2018, s. 507. Erityisesti
yrityskaupoissa tyypillisend ehtona on, ettd ostaja kykenee ostamaan myds vihemmistdosuuden, jolloin kaupan ja
osakevaihdon vililld on l&dhtokohtaisesti katsottava olevan riittdvé asiallinen yhteys, jotta myds osakekaupassa
maksettu kauppahinta huomioidaan kiteisvastikkeen suuruutta laskettaessa. Kyllonen 2021, s. 85.

386 Jirvenoja 2007, s. 248. Verotuksellisen hyddyn maksimoimiseksi kannattaa hankkivan eli tissd tapauksessa
SPAC-yhtion kirjata osakevaihdossa saamiensa osakkeiden arvo osakepddoman korotukseksi, mikd kasvattaa
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Edelld todettu huomioiden yritysostoyhtidissd saattaa tulla eteen verotuksellisesti
mielenkiintoinen tilanne, mikili joku osakkeenomistajista vetoa yhtion lunastusvelvollisuuteen
silld perusteella, ettd yritysosto on hyviksytty sitd késittelevdssd yhtiokokouksessa ja kyseinen
osakkeenomistaja on vastustanut yritysostoa. Tdssd tapauksessa lunastusvelvollisuus perustuu
yhtijirjestyksen méiriykseen, joka on Helsingin pérssin sdintdjen*®’ mukaisesti pakollinen
sen kauppapaikalla julkisesti noteeratuilla SPAC-yhti6illd.*®® Siten viimekidessi kyse on siiti,
voidaanko lunastusvelvollisuus katsoa yhtion kannalta pakolliseksi vai pikemminkin
vapaachtoiseksi toimenpiteeksi. Oikeuskirjallisuudessa on pidetty perusteltuna rinnastaa
yhtidjérjestysmédrdys lakisddteiseen lunastusvelvollisuuteen, jolloin maksettua lunastushintaa
ei tulisi lukea EVL 52 f §:n mukaiseksi rahavastikkeeksi.’®® Asiaa koskevan oikeuskiytinndn
puuttuessa, on oikeustila kuitenkin epéselva ja voi aiheuttaa merkittdvén veroriskin tilanteessa,
jossa EVL 52 f §:n mukaisen osakevaihdon edellytykset muutoin tiyttyisivdit SPAC-yhtion
hankkiessa kohdeyhtio.

Tosin on muistettava, ettd veronalainen luovutusvoitto realisoituisi téssd tapauksessa
kohdeyhtion osakkeenomistajien verotuksessa, silld uusien osakkeiden litkkeeseen laskemista
ja luovuttamista ei pidetd yritysostoyhtion — tai minkddn muunkaan yhtion — osalta

veronalaisena luovutuksena (EVL 45.4 §).
3.4 Transaktiokustannusten arvonlisaverotus

Siitd huolimatta, ettd tdssd esityksessd keskitytddn pddasiassa SPAC-yhtioitd koskeviin
tuloverotuksellisiin kysymyksiin, ei kuitenkaan voida sivuuttaa yritysostoon liittyvien kulujen
arvonlisidverotusta koskevia kysymyksid transaktiokulujen muodostaessa merkittdvin osan
yritysostoyhtion — alkuvaiheen toimihistorian kuluista. Tallaisiin  kuluithin  liittyvéan
arvonlisdveron vihennyskelpoisuus tai vihennyskelvottomuus vaikuttaa suoraan SPAC-yhtion

yritysostoon kdytettdvissd oleviin varoihin ja sitd kautta osakkeenomistajille muodostuvaan

rahavastikkeelle sallitun kymmen prosentin absoluuttista méédrdd. SVOP-rahastoon tehtdvilla kirjauksella ei tatd
hy6tyé voida saavuttaa. Wahlroos — Alahuhta, s. 535.

387 Porssin sidannot osakkeiden litkkeeseenlaskijoille 1.3.2021, kohta 2.18.7.

388 Ks. esim. Virala Acquisition Company Oyj:n yhtidjirjestys 10 §, jossa on médritelty yhtion julkisesti
noteerattujen C-sarjan osakkeiden lunastamista koskevat ehdot ja menettely tilanteessa, jossa yritysosto on
hyviksytty yhtibkokouksessa ja osakkeenomistaja on dénestanyt kyseisessd kokouksessa yritysoston toteuttamista
vastaan.

389 Engblom ym. 2019, s. 508.
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arvoon.>® Transaktiokuluilla viitataan téissi kohdeyrityksen hankintaan liittyviin erilaisiin

asiantuntijapalkkioihin.

Arvonlisdverolain (1501/1993, AVL) mukainen verovelvollisuus ja siithen kytketty
vahennysoikeus perustuu liiketoiminnan harjoittamiselle (AVL 1 § ja 102 §). Siten syntyneisiin
kuluihin liittyvén arvonlisdveron vihentdmisen edellytyksend on, ettd verovelvollisen voidaan
katsoa harjoittavan verollista liiketoimintaa (AVL 102 §).>°! SPAC-yhtididen tapauksessa kyse
on tyhjistd yhtidistd, joilla ei ennen yrityksen hankkimista ole omaa itsendisté liiketoimintaa,
jolloin ldhtokohtana on pidettdvd kulujen vdhennyskelvottomuutta. EU:n tuomioistuimen
oikeuskdytdnnon mukaan osakkeiden omistamista ja hankkimista ei sellaisenaan voida katsoa
liikketoiminnaksi arvonlisdverosddnndsten tarkoittamalla tavalla. Siten holdingyhtiditd ei
vakiintuneesti ole pidetty arvonlisdverovelvollisena puhtaan osakkeiden omistuksen ja
hallinnoinnin perusteella.* Jotta holdingyhtiditi voidaan pitii arvonlisdverovelvollisina, tulee
niiden osallistua suorasti tai vélillisesti omistamiensa yhtididen hallinnointiin tuottamalla niille
yhtioille hallinto- ja talouspalveluita sekd kaupallisiin ja teknisiin palveluihin rinnastettavia

palveluita.*?

Pelkistddn silld, harjoittaako holdingyhtio tdlld hetkelld liiketoimintaa ei yksistddn maaraa sitd,
voidaanko kuluihin liittyvid arvonlisdveroja védhentdd vai ei. Myds liiketoiminnan
harjoittamiseen liittyvdt valmistelevat toimenpiteet voidaan katsoa osaksi yhtion

tulevaisuudessa harjoittamaa taloudellista toimintaa, jolloin vdhennysoikeus voi syntyd jo

30 Ks. esim. Lifeline SPAC I Oyj:n listalleottoesite 4.10.2021, s. 21, jossa arvonlisdveroriski on mainittu
nimenomaisesti. Yritysostoon liittyvit asiantuntijakulut saattavat kasvattaa huomattavan korkeiksi, jolloin myos
nithin liittyvdn arvonlisdveron vihennysoikeuden merkitys korostuu. SPAC-yhtion tapauksessa ja varsinaisen
litkketoiminnan puuttuessa alkuvaiheessa vdhennysoikeus tarkoittaa, ettd yhtid saa asiantuntijapalkkioiden osana
maksamansa arvonliséverot palautuksena.

¥ HE 88/1993 wvp., s. 102: Vihennysoikeuden tarkoituksena on estifi arvonlisiveron kertaantuminen
lopputuotteen koostuessa tuotantoketjun eri tasoilla tuotetuista suoritteista. On syytd muistaa, ettd arvonlisdverotus
on pitkilti harmonisoitu EU:n tasolla, minkd vuoksi EU:n tuomioistuinten oikeuskdytdnnolld on merkitysta
tulkintaa koskevissa kysymyksissa.

392 Asia C-60/90 Polysar Investments Netherlands BV v. Inspecteur der Invoerrechten en Accijnzen, kohta 13; asia
C142/99 Floridienne SA ja Berginvest SA v. Belgia, kohta 17; asia C-16/00 Cibo Participations SA v. Directeur
régional des imp6ts du Nord-Pas-de-Calais, kohta 19; Asia C-651/11 Staatssecretaris van Financién v. X BV, kohta
36 ja yhdistetyt asiat C-108/14 ja C-109/14 Beteiligungsgesellschaft Larentia + Minerva mbH & Co. KG v.
Finanzamt Nordenham ja Finanzamt Hamburg-Mitte contre Marenave Schiffahrts AG, kohta 19. EU:n
tuomioistuimen oikeuskdytinnon mukaan pédomasijoitustoimintaa ei siten suoraan pidetd liiketoimintana
arvonlisdverotuksellisessa mielessé, vaikka se téllaista voisi olla tuloverotuksen kannalta. Ks. asia C-60/90 Polysar
Investments Netherlands BV v. Inspecteur der Invoerrechten en Accijnzen, kohta 13.

393 Asia C-60/90 Polysar Investments Netherlands BV v. Inspecteur der Invoerrechten en Accijnzen, kohta 14; asia
C142/99 Floridienne SA ja Berginvest SA v. Belgia, kohta 18; asia C-16/00 Cibo Participations SA v. Directeur
régional des imp6ts du Nord-Pas-de-Calais, kohta 20 ja asia C-651/11 Staatssecretaris van Financién v. X BV,
kohta 37.
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ennen varsinaisen liiketoiminnan aloittamista.>** Vihennysoikeuden my®ntiminen tissi
tapauksessa edellyttdd sitd, ettd verovelvollisen voidaan objektiivisesti katsoa pyrkivdn
aloittamaan itsendinen taloudellinen toiminta.**> EU:n tuomioistuin on erikseen ottanut
Ryanair’*’5-  ja  Sonaecom’®-ratkaisuissaan kantaa asiantuntijapalkkioihin liittyvien
arvonlisdverojen vihennysoikeuteen tilanteessa, jossa yhtion tarkoituksena on ollut hankkia
toisen yhtion osakkeet, mutta jossa hankinta on jidnyt lopulta toteutumatta. Molemmissa
ratkaisuissa EU:n tuomioistuin hyvéksyi toteuttamatta jddnyttd hankintaa koskevien
asiantuntijapalkkioiden arvonlisiverot vihennyskelpoisiksi.>*® Edellytykseni on ollut se, etti
hankkivat  yhtiét olisivat tulleet suorittamaan kohdeyhtidille arvonlisdverollisia
hallintopalveluita.*® Tapauksissa yhtién hankintaan liittyvit kulut katsottiin hankkivan yhtion
yleiskuluiksi. Siten on syytd huomata, ettei kuluihin liittyvdd arvonlisédveroa voida vidhentda
kokonaisuudessaan, mikéli verovelvollisella on myds vdhennykseen oikeuttamatonta toimintaa

— toisin sanoen niissi olosuhteissa hallintopalveluita suoritetaan vain osalle tytiryhtidist.*%

EU:n tuomioistuimen edelld selostettujen ratkaisujen soveltaminen SPAC-yhtididen
tapauksessa edellyttdd siten ndyton esittdmistd siitd, ettd yritysostoyhtion aikomuksena on
suorittaa kohdeyhtidlle hallintopalveluita hankinnan jdlkeen. Ratkaisut jattdvét avoimeksi sen,

kuinka pian hankinnan jdlkeen palveluiden suorittaminen on aloitettava. Joka tapauksessa

394 Asia 268/83 D. A. Rompelman ja E. A. Rompelman-Van Deelen v. Minister van Financién, kohdat 22-23:
mikédli valmistelevista toimista johtuvat kulut suljettaisi vdhennysoikeuden ulkopuolelle, johtaisi timdn EU:n
tuomioistuimen mukaan mielivaltaiseen erotteluun. Ks. Myos asia C-110/94 Intercommunale voor
zeewaterontzilting (INZO) v. Belgia, kohdat 15-16.

395 Yhdistetyt asiat C-110/98 - C-147/98 Gabalfrisa SL ym. v. Agencia Estatal de Administracion Tributaria
(AEAT), kohta 47; asia C-400/98 Finanzamt Goslar v. Brigitte Breitsohl, kohta 34 ja asia C-527/11 Valsts
ienémumu dienests v. Ablessio SIA, kohta 25. Ks. my0s asia C-37/95 Belgia v. Ghent Coal Terminal NV, kohdat
16—17. Vastaavasti jo arvonlisidverollista liiketoimintaa harjoittavan yhtion osalta vihennysoikeus koskee tavaroita
ja palveluita, vaikka ndma tavarat ja palvelut verovelvollisen tahdosta riippumattomista syistd jaisivit kayttamétta
verovelvollisen liiketoiminnassa. Siten kerran tietyn hyddykkeen osalta saavutettu vihennysoikeus séilyy. Asia C-
110/94 Intercommunale voor zeewaterontzilting (INZO) v. Belgia , kohdat 20-22; asia C-98/98 Commissioners
of Customs and Excise v. Midland Bank plc, kohta 22; asia C-37/95 Belgia v. Ghent Coal Terminal NV, kohta 20.
39 Asia C-249/17 Ryanair Ltd v. The Revenue Commissioners, Sihkdinen oikeustapauskokoelma 2018.

397 Asia C-42/19 Sonaecom SGPS SA v. Autoridade Tributaria e Aduaneira, Sihkoinen oikeustapauskokoelma
2020.

398 Asia C-249/17 Ryanair Ltd v. The Revenue Commissioners, kohta 32 ja asia C-42/19 Sonaecom SGPS SA v.
Autoridade Tributaria e Aduaneira, kohta 49. Kotimaisesta oikeuskdytdnnostd ks. KHO 2015:134 ja KHO
2015:135.

399 Asia C-249/17 Ryanair Ltd v. The Revenue Commissioners, kohta 30 ja asia C-42/19 Sonaecom SGPS SA v.
Autoridade Tributaria e Aduaneira, kohta 44. Ks. my6s Asia C-435/05 Investrand BV v. Staatssecretaris van
Financién, kohdat 33 ja 36-38; asia C-437/06 Securenta Gottinger Immobilienanlagen und
Vermdgensmanagement AG v. Finanzamt Gottingen, kohdat 29-31 ja yhdistetyt asiat C-108/14 ja C-109/14
Beteiligungsgesellschaft Larentia + Minerva mbH & Co. KG v. Finanzamt Nordenham ja Finanzamt Hamburg-
Mitte contre Marenave Schiffahrts AG, kohta 25.

400 Agia C-249/17 Ryanair Ltd v. The Revenue Commissioners, kohta 30-31 ja asia C-42/19 Sonaecom SGPS SA
v. Autoridade Tributaria e Aduaneira, kohta 47.
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voidaan pitdd selvdnd, ettd ajan kuluminen asettaa verovelvollisen esittimille nédytolle
korkeampia vaatimuksia.**! Lisiksi on huomioitava, etti useamman yritysoston tullessa

kyseeseen saatetaan vihennyskelpoisuutta arvioida jokaisen hankinnan yhteydessa erikseen.

Tuloverotuksen nédkokulmasta transaktiokustannuksiin liittyy kysymys kyseisten
menojen jaksottamisesta ja vidhennyskelpoisuudesta. SPAC-yhtididen osalta tdma
koskee niitd kustannuksia, jotka ovat syntyneet kohdeyhtididen kartoittamisesta, mutta
jotka voidaan kohdistaa nithin yhtitihin, joita ei lopulta ole hankittu. Vaihtoehtoina
kyseeseen tulee kustannusten vihentdminen vuosikuluina, lukeminen osaksi hankittujen
osakkeiden hankintamenoa tai kulujen vihennyskelvottomuus. Toteutuneen yritysoston
osalta on osakkeiden hankintaan vélittomasti liittyneet kulut vakiintuneesti katsottu
osaksi kyseisten osakkeiden hankintamenoa (EVL 14.1 §).*? Yhtién perustamisesta ja
litketoiminnan uudelleenjérjestdmisestd johtuneet kulut ovat sen sijaan vuosikuluina
viahennyskelpoisia (EVL 8.1 § 7k). Kuitenkin EVL 6 b §:n mukaisen verovapaan
luovutuksen piiriin kuuluvien osakkeiden hankintameno on véhennyskelvoton (EVL
8.1 § 2k ja EVL 6.1 b §). Oikeuskdytdnnossa litkketoiminnan strategisen suunnittelun ja
yritysjdrjestelydirektiivin  mukaisin  jdrjestelyin  toteutetusta konsernirakenteen
muokkaamisesta johtuneet asiantuntijakulut on katsottu vuosikustannuksina

vihennettaviksi, ei siis aktivoitaviksi hankintamenoon.*®

Huomioiden myos
Verohallinnon asiantuntijakulujen vidhennyskelpoisuudesta antama ohje, olisi
toteutumatta jaéneisiin yritysostoihin kohdistuvia kuluja luontevinta kohdella yleisesti

selvittimisesti aiheutuneina kuluina ja siten viihennettiivissi vuosikuluina.***

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd kohdeyhtion hankintaan liittyvét transaktiokustannuksiin
liittyvét arvonlisdverot voivat tulla tietyissé tilanteissa myds kdytdnndssd passiivisten SPAC-
yhtididen osalta vdhennyskelpoisiksi, mikéli sen aikomuksena on harjoittaa verollista
litketoimintaa, johon hankinta liittyy. Kokonaan toinen asia on, minkélaista ndyttdd yhtion
edellytetddn  esittdvdn, jotta vdhennystd koskeva vaatimus voidaan hyviksya.
Transaktiokustannusten ollessa téllaisissa tapauksissa tyypillisesti huomattavat on myos

veronsaajalla luonnollisesti intressi pyrkid estiméédn vihennysoikeuden syntyminen. Toisaalta

41 Tamminen 2021, s. 335 ja 337.

402 Egim. KHO 2004:93 ja KHO 2013:68.

403 KHO 2017:127.

404 Verohallinnon ohje: Osakkeiden hankintaan ja luovutukseen liittyvit asiantuntijapalkkiot yrityksen
tuloverotuksessa, kohta 2.1.
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on muistettava, ettd arvonlisidverotusta koskeva sédédntely perustuu pitkdlti EU:ssa
harmonisoituihin normeihin, jolloin EU:n tuomioistuinten ratkaisuilla on huomattava
tulkintavaikutus, jota kansallisten viranomaisten on tdssi suhteessa kunnioitettava. Huomioiden
edelld selostetut ratkaisut, joissa hankinta jii kokonaan tekemdttd, voitaneen léhted siitd, ettd
SPAC-yhti6illd on tdssd suhteessa vahva ldhtdasetelma, mitd tulee transaktiokustannusten
arvonlisdveron vidhennyskelpoisuuteen. Viimekddessd ndyttond toimii yritysostoyhtididen

osalta toteutuneen liiketoimen jélkeen kohdeyhtidlle suunnatut hallinnolliset liitketoimet.

Arvonlisdverokohtelu nayttdisi tdssd suhteessa linkittyvéin mielenkiintoisella tavalla edelld
kasiteltyyn kédyttdomaisuusosakkeiden verovapaaseen luovutukseen, jonka osalta itsendisen
litkketoiminnan harjoittaminen ja toimiminen konsernin aktiivisena emoyhtioni edesauttoivat
tulkintaa siitd, ettd EVL 6 b §:n edellytysten voitiin katsoa tdyttyvin osakkeiden my6hemmaéssa
luovutuksessa. Siten SPAC-yhtiét voivat pyrkid maksimoimaan verotuksellisia etujaan
pyrkimilld muuttamaan yritysoston jilkeen asemaansa passiivisesta omistajasta aktiiviseen ja

kohdeyhtion toimintaa tukevan omistajan suuntaan.
3.5 Osakkeita ja osakkeenomistajia koskevat kysymykset

Edelld kisitellyt kysymykset ovat piddasiassa liittyneet itse yritysostoyhtion toimintaan.
Seuraavaksi késitellddn vield lyhyesti tapauksia, joissa SPAC-yhtion osakkeenomistajien
toimintaan liittyvit toimet saattavat aiheuttaa tiettyji veroseuraamuksia.*’® Tarkoituksena ei ole
ongelmien tyhjentdvd kuvaaminen vaan ldhinnd nostaa esille, millaisia muita verotuksellisia

ndkokohtia on syytd huomioida.

Tappioiden kdsittely. Kohdeyrityksen etsiminen ja yritysoston toteuttaminen aiheuttaa kuluja,
mutta yritysostoyhtion rahoituksen perustuessa sen sijoittajilta kerdamiin varoihin, on SPAC-
yhtididen toiminta alkuvaiheessa tappiollista. Siten mahdollisuus vihentdd syntyneet tappiot
tulevaisuuden mahdollisista voitoista, vaikuttaa olennaisesti todelliseen verorasitukseen ja siten
sijoituksen kannattavuuteen.**® Suomessa tappioiden vihennysoikeutta on rajoitettu TVL 122
§:ssd, jonka mukaan yhti6 menettdd tappioiden vihennysoikeuden, mikili tappiovuoden aikana

tai sen jilkeen yli puolet yhtion osakkeista on vaihtanut omistajaa.*”’” Myos vililliset

405 Toki, kuten edelli on todettu, myds EVL 6 b §:n mukaisen kiyttdomaisuusosakkeiden luovutuksen
verovapauden edellytyksid arvioitaessa merkitystd on annettu myos intressipiiriajattelulle, jolloin esimerkiksi
verovelvollisen omistajatahojen toiminnalla on vaikutusta verokohteluun.

406 Ks. esim. Virala Acquisition Company Oyj:n listalleottoesite 14.6.2021, s. 21.

407 Perintd- ja testamenttisaantoja ei katsota tdssi sellaisiksi luovutuksiksi, jotka tulisi huomioida
omistajanvaihdoksen osuutta laskettaessa (TVL 122.1 §).
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omistajanvaihdokset huomioidaan, jolloin yli 20 prosenttia kohdeyhtiossd omistavassa
yhteisossd tapahtunut omistajanvaihdos johtaa tappioiden menettdmiseen (TVL 122.1 §).
Listattujen yhtididen osalta osakkeiden julkinen kaupankdynti johtaa siihen, ettd tappioiden
kayttod rajaavan sddnnoksen soveltaminen tulisi kyseeseen varsin helposti. Sen vuoksi
listattujen yhtiiden osalta edelld todettu koskee vain yhtion muita kuin julkisen kaupankéynnin
kohteeksi otettuja — eli pdrssin ulkopuolisia — osakkeita (TVL 122.2 §).4%® Verohallinnolla on
kuitenkin hakemuksesta oikeus myontéé erityisestd syystd poikkeus tappioiden vihentdmiseen,

mikali ne muutoin katsotaan edelld todetulla tavalla menetetyksi.

SPAC-yhtididen tapauksessa tappioiden menettdmisen uhka liittyy l&hinnd julkisen
kaupankdynnin ulkopuolella olevien perustajaosakkeiden tai sponsoreilla olevien osakkeiden
omistajuuden vaihtumiseen. On toki mahdollista, ettd listautumisen ehdoissa sponsorit tai
perustajaosakkaat ovat sitoutuneet erilaisiin osakkeita koskeviin luovutusrajoituksiin, jotka
osaltaan ennaltachkéisevat tdtd riskid. Toisaalta yritysostoyhtion toiminnan alkuvaiheessa
syntyvit tappiot saattavat olla mittavat, minkéd vuoksi tulevaisuudessa mahdollisesti syntyvit
voitot eivit alkuvaiheessa riitd kattamaan tappioita, jolloin tappioiden vdhentdminen ulottuu
useammalle verovuodelle. Tyypillisimmillddn luovutusrajoitukset ovat pituudeltaan vain
muutaman vuoden, jolloin niilld e1 voida tdysin varautua tappioiden menetystd koskevaan

uhkaan.*%?

Luovutusrajoitusten lisdksi SPAC-yhtid voi olla oikeutettu tai velvollinen lunastamaan omia
julkisen kaupankdynnin ulkopuolella olevia osakkeitaan, mikd voi johtaa TVL 122 §:n
mukaiseen omistajanvaihdokseen. Téllainen oikeus tai velvollisuus on voitu perustaa
yhtigjarjestyksen madrdyksiin liittdmallda perustaja- ja sponsoriosakkeita koskevat
osakesarjoihin esimerkiksi lunastuslauseke.*'® TVL 122 §:n tarkoittamaksi luovutukseksi
katsotaan lunastustapahtuma, jossa lunastus ei tapahdu omistusosuuksien suhteessa.*!! Niiden
lisdksi on huomioitava vilillisen omistajanvaihdoksen vaikutus, joka tulee kyseeseen yli 20

prosenttia omistavien yhteisdjen ja yhtymien osalta (TVL 122.1 §). On syytd huomata, ettéd

408 Tlman porssiyhtiviti koskevaa poikkeusta siinnds synnyttiisi ristiriidan osakkeiden julkisen kaupankiynnin

tarkoituksen ja tappioiden vdhennystd koskevan rajoituksen vilille, silld listattujen osakkeiden kaupankdynnilld
tavoitellaan mahdollisimman laajaa vaihdantaa. Aiemmin porssiyhtidille tosin myo6nnettiin ldhes poikkeuksetta
tappioiden kayttdoikeus. HE 201/1998 vp., s. 3-4.

409 Esimerkiksi venture capital -sijoituksissa luovutusrajoitukset ovat tyypillisesti 180 péivéd listautumisesta.
Andersin 2021, s. 246.

419 Esim. VAC:n perustajaosakkeiden vaihdantaa on rajoitettu yhtidjirjestyksen suostumus- ja
lunastuslausekemdarayksilld. Virala Acquisition Company Oyj:n yhtidjdrjestys 13—15 §.

4 Nuotio 2007, s. 353; Engblom ym. 2019, s. 66.Ks. myés KHO 1980 T 2777.
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my0s konsernin sisdisten luovutusten perusteella tapahtuneet muutokset kuuluvat sddnnoksen
soveltamisalaan.*'? Tilloin konsernirakenteen jirjestelyn vaikutus saattaa ulottua myds SPAC-

yhtioon.

Kokonaan toinen asia tietenkin on se, ettdi SPAC-yhtid voi omistajanvaihdoksista huolimatta
hakea poikkeuslupaa syntyneiden tappioiden hyddyntdmiseen (TVL 122.3 §). Luvan
myontdminen edellyttid, ettei tappioiden katsota muodostuvan kaupankdynnin kohteeksi,
yhteison toiminnan jatkuminen edellyttdd niiden vdhentidmistd ja vihentdmiselle on erityistd
syytd, jolla viitataan liiketaloudelliseen tai siithen rinnastettavaan syyhyn. Ratkaisu perustuu
tdssd aina kokonaisharkintaan.*!* Yritysostoyhtididen osalta on etukiteen vaikea arvioida

hakemuksen menestymisen todenndkdisyys.

Optiot ja warrantit. SPAC-yhtidn perustajat, sponsorit ja muu johto ovat saattaneet sitoutua
merkitsemddn yhtion osakkeisiin oikeuttavia optiota tai warrantteja listautumisannin
yhteydessd. Talloin pohdittavaksi saattaa tulla, tuleeko téllaiset optiot tai warrantit katsoa TVL
66.3 §:n mukaisiksi tydsuhdeoptioiksi*’?, jotka ovat saajalleen veronalaista ansiotuloa.
Edellytyksena tissé tapauksessa on, ettd kyseessé katsotaan olevan etu, joka syntyy oikeudesta
merkitd yhteison osakkeita kdypdd alempaan hintaan ja etu on saatu tydsuhteen perusteella
(TVL 66.3 §). Merkitysta ei ole silld, onko henkilo saanut tydsuhdeoption vastikkeetta vai
vastikkeellisesti.*!®> Tydsuhdetermisti huolimatta séinndsti sovelletaan myds toimitusjohtajaan
ja hallituksen jéseniin.*!® Veronalaiseksi eduksi katsotaan tydsuhdeoption perusteella merkityn
osakkeen kdypd arvo. Verovelvollisen tyosuhdeoptiosta tai osakkeesta mahdollisesti maksama
hinta huomioidaan vihentdmaélld se kdyvéastd hinnasta. Verotus tapahtuu vasta tydsuhdeoption

kayttohetkelld eli osakkeita merkittiessé tai saataessa. (TVL 66.3 §)

412 Nuotio 2007, s. 352-353.

413 Verohallinnon ohje: Vahvistettu tappio ja omistajanvaihdos, kohta 2.1.

414 Typsuhdeoption kisite on laaja ja kattaa TVL 66.3 §:n mukaan optioiden liséiksi vaihtovelkakirjat, optiolainat
ja muut ndihin rinnastettavat sopimukset ja sitoumukset, jotka oikeuttavat yhtion osakkeiden saamiseen tai
hankkimiseen. HE 175/1994 vp.,s. 4.

415 My®os tydntekijin kidypdin hintaan hankkimat tydsuhdeoptiot voivat tulla verotettavaksi tydsuhdeoptiona. KHO
2020 T 2014 (KVL 29/2018). TVL 66.3 §:n mukaisen edun katsotaan muodostuvan siis kdypéé arvoa alemmasta
hinnasta tydosuhdeoption perusteella toteutetusta osakemerkinndstd.

416 KHO 1997 T 1221. Optioita voidaan merkitd myos johdon holdingyhtion vilitykselld. Téllaisella jérjestelylld
ei voida lahtokohtaisesti kiertdd TVL 66.3 §:n sddntelyd ja pyrkid muuttamaan saatua etuutta paddomatuloksi. KHO
2014:66.
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SPAC-yhtidissé ei tyypillisesti ole tydsuhteisia tyontekijoitd tai heitd on vain muutama, jolloin
tarkastelu téissi suhteessa rajoittuu ldhinnd sen hallitusten jésenten saamiin etuihin.*!’
Verotuksen kannalta olennaista on, milld hinnalla tyontekijd toteuttanut option eli ostanut
kohde-etuuden. Markkinaehtoisesti tehdyistd osakemerkinndistd ei ole katsottu syntyvén
tyontekijdlle ansiotulona verotettavaa etua, vaan tilloin mahdollinen tuotto verotetaan saajansa
pidomatulona siitd huolimatta, ettii osakemerkinti olisi tehty kannustinjérjestelmiin nojalla.*!®
Yritysostoyhtididen osakkeiden ollessa julkisesti noteerattuja pidetdin niiden kdypénd arvona
osakkeen merkintipiivin keskikurssia.*'® Sen sijaan kohdeosakkeiden ollessa muita kuin
yritysostoyhtion listattuja osakkeita, voisi kdyvin arvo médrittiminen olla huomattavasti
hankalaa jo pelkéstidén sen vuoksi, ettei osakkeille 16ydy luotettavia vertailuluovutuksia, mutta
myds sen vuoksi, ettd ndiden osakkeiden tuottamat oikeudet ovat usein huomattavasti
rajatummat kuin yhtién julkisen kaupankiynnin kohteena olevilla osakkeilla.*?° Kokonaan
toinen asia on, onko yritysostoyhtion listaamattomien osakkeiden maérittdminen option kohde-

etuudeksi tarkoituksenmukaista.**!

Sindnsa silld, katsotaanko perustajaosakkaille, sponsoreille tai muulle johdolle annetut optiot ja
nithin rinnastettavat tyosuhdeoptioiksi vai ei, ei ole péddasiassa merkitystdi SPAC-yhtion
verotukseen vaan veroseuraamukset — pddomatulo vai ansiotulo — kohdistuvat 1dhinnd edun
saavaan tahoon. On tosin muistettava, ettd tydsuhdeoptioksi katsottavien optioiden osalta kyse
on tyontekijén palkasta, josta tydnantaja on velvollinen suorittamaan ennakonpidityksen (EPL

13.3 §).

Osakkeiden lunastus ja selvitystilaan asettaminen. Viimeisend voidaan vield tarkastella
tilanteita, joissa SPAC-yhtié lunastaa omia osakkeitaan sijoittajilta tai jossa yhtid puretaan
selvitysmenettelyn kautta. Sijoittajien osalta heiddn osakkeidensa lunastus voi tulla kyseeseen
tilanteessa, jossa yhtiokokous on hyvéksynyt yritysoston, mutta sijoittaja pédattdd vaatia

osakkeidensa lunastusta.*?*> Sanottu lunastusoikeus koskee vain niiti osakkeenomistajia, jotka

47 Ks. esim. Virala Acquisition Company Oyj:n listalleottoesite 14.6.2021, s. 57, jonka mukaan yhtiolld ei ole

tyosuhteisia tyontekijoitd. Ks. myos Lifeline SPAC I Oyj:n listalleottoesite 4.10.2021, s. 67, jonka mukaan
ainoastaan yhtion talousjohtaja toimii tydsuhteessa.

418 KHO 2014:66 ja KHO 2019:26. Wahlroos 2021, s. 169.

419 Verohallinnon ohje: Tydsuhdeoptioiden verotus, kohta 3.3.1.

420 Ks. KHO 2002 T 1959. Verohallinnon ohje: Varojen arvostaminen perintd- ja lahjaverotuksessa, kohta 5.1.

421 Ks. sponsoreille ja perustajille annetuista warranteista Lifeline SPAC I Oyj:n listalleottoesite 4.10.2021, s. 94.

422 Helsingin porssin SPAC-yhtioitd koskevien erityisten listalleottamisen edellytysten mukaan kuvattu
lunastusoikeus ei kuitenkaan voi koskea yhtion hallituksen jdsenid, johtoa, perustajaosakkaita tai ndiden
henkil6iden ldhipiirid tai yhtiditd, joissa edelld mainituilla henkildilld on méardysvalta. Porssin sdcdnnot osakkeiden
liikkeeseenlaskijoille 1.3.2021, kohta 2.18.7.
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ovat #iinestéineet yritysoston toteuttamista vastaan.**® Lisiiksi SPAC-yhtilld on oikeus rajata
madrdllisesti osakkeenomistajan lunastusoikeutta, ei kuitenkaan alle 10 prosentin
liikkkeeseenlaskijan kokonaispddomasta. Osakkeiden lunastushinta vastaa lunastettavien
osakkeiden suhteellista osuutta sulkutilin varoista ajankohtana, jolloin lunastus tapahtuu. Tésta
midrdstd véhennetddn kuitenkin mahdolliset verot ja SPAC-yhtion johdolle osoitettu
kiyttdpddoma. ** On muistettava, etti sulkutilin varat harvemmin vastaavat listautumisannissa
sijoittajilta kerdttyd pddomaa kohdeyritysten kartoittamiseen ja hankintaan vaadittavien kulujen
vuoksi, mikd johtaa sithen, ettd lunastusta vaativalle sijoittajalle maksettava osuus on mita
todenniikdisimmin hinen osakkeistaan maksamaansa merkintihintaa alempi.*”> Niin ollen

sijoittajalle syntyy luovutustappio, jonka vihennyskelpoisuus ratkaistaan sijoittajan tasolla.

Osakkeiden lunastusehtoisuus tuo esille mielenkiintoisen eron vero-, yhtid- ja
kirjanpito-oikeuden wvililld. Niin verotuksessa kuin yhtidoikeudessa osakkeiden
merkintdhinta kasitellddn yhtion omana pddoman (EVL 6 § kohta 2; OYL 2:4). Sen
sijaan kansainviliset tilinpdétosstandardit saattavat luokitella lunastusehtoiset osakkeet

rahoitusvelaksi, jolloin ne tulee kirjata yhtion vieraaseen pddomaan (IAS 32.18 (a)).

Yritysostolle asetetusta mairédajasta johtuen SPAC-yhtid voidaan purkaa, mikéli méérdaika on
kulunut umpeen eikd yritysostoa ole toteutettu.*’® Selvitystilaan asettaminen vaatii
yhtiokokouksen médrdaenemmistolld tekemdn péddtoksen (OYL 20:3). Osakkaiden osalta
purkautuminen johtaa kéaytdnndssd luovutusvoittoverosdénndsten soveltamiseen, jolloin
osakkaan saama luovutushinta muodostuu hénelle yhtion purkautumisessa tulevasta jako-
osuudesta (EVL 51 d §, TVL 27 §). Yhtigjarjestyksessd on saatettu méiéritd eri osakesarjojen
keskindisestd oikeudesta purkautuvan yhtién varoihin.*?’ Huomioiden SPAC-yhtididen

litketoiminnan luonne ja se, ettd niiden rahoitus koostuu varsinaisen liikketoiminnan puuttuessa

423 Ks. Virala Acquisition Company Oyj:n yhtidjdrjestys, 10 §. Sindinsi Helsingin porssin sddnndissi ei ole rajattu
lunastamiseen oikeutettujen sijoittajien joukkoa, pois lukien edelld alaviitteessd todetut johtoon ja perustajiin
kuuluvat tahot. Kuitenkin lunastusvaatimuksen esittimisoikeuden myontdminen myds yritysoston puolesta
adnestineille sijoittajille olisi ristiriidassa lunastamista koskevan edellytyksen tarkoituksen kanssa.

424 Pérssin sddnnot osakkeiden liikkeeseenlaskijoille 1.3.2021, kohta 2.18.7. Ks. Virala Acquisition Company
Oyj:n yhtidjdrjestys, 10 §.

425 Sinéinsd sulkutilille talletetuille varoille voi kertyi talletuskorkoa sulkutilin ehtojen mukaisesti. Kuitenkin
nykyisessd markkinatilanteessa korkokannan ollessa negatiivinen, johtaa timé ylimaérdisiin kuluihin ja vahentda
kéytettavissé olevia varoja. Ks. Virala Acquisition Company Oyj:n listalleottoesite 14.6.2021, s. 19.

426 Helsingin porssin SPAC-yhtiditd koskevat erityiset listalleottamisen edellytykset eivit mainitse yhtion
purkamista, jolloin kyseeseen tulee ldhinné yhtion poistaminen listalta ja muut seuraamukset néyttdisivit olevan
1ahinnd yhtion itsensé paitettivissad. Ks. Porssin sddnnot osakkeiden liikkeeseenlaskijoille 1.3.2021, kohta 2.18.3.
Selvitystilaan asettamisesta maéritdan kuitenkin yleensd yhtion yhtidjarjestyksessa. Ks. esim. Virala Acquisition
Company Oyj:n yhtidjdrjestys, 18 §.

7 Ks. esim. Virala Acquisition Company Oyj:n yhtidjirjestys, 18 §.
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lahes yksinomaan niiden osakkeenomistajiltaan kerdédméstd pddomasta, johtaa tdma
tilanteeseen, jossa sijoittajien saama jako-osuus on mitd todenndkdisimmin alhaisempi kuin
heiddn yhtiéon sijoittamansa pddoma johtaen siten luovutustappion syntymiseen. Edelld
lunastuksen osalta todetun mukaisesti luovutustappion véhennyskelpoisuus ratkaistaan

osakkeenomistajien tasolla.*?®

On syytd huomata, ettd yritysoston toteuttamiselle asetetun méérdajan kuluminen umpeen ei
automaattisesti johda SPAC-yhtion asettamiseen selvitystilaan ja siten purkamiseen, mika
johtuu péédtoksentekomenettelyd koskevasta vaatimuksesta. On ndet mahdollista, ettei
selvitystilaan asettamista koskevassa yhtiokokouksessa saavuteta riittdvdd madrdenemmistod
yritysostoyhtion asettamiseksi selvitystilaan. Maiédrdajan kuluminen umpeen johtanee
véistdmattd ainoastaan yhtion osakkeiden listalta poistamiseen. Osakkeenomistajien kannalta
tdimd voi johtaa hankalaan tilanteeseen, jossa heiddn osakkeensa ovat menettineet
likviditeettinsd, mutta heilld ei mydskadn valttimétta ole yhtidjarjestyksen mukaista oikeutta
vaatia osakkeidensa lunastusta. Lisdksi SPAC-yhtion kolmannen kanssa solmima sulkutilid
koskeva sopimus saattaa sisdltdd yritysoston toteuttamista koskevaan mdiérdaikaan sidotun
ehdon, jonka mukaisesti varat vapautetaan yritysostoyhtion itsensi kiyttoon.*?° T#lldin ei ole
takeita siitd, mihin yhtio kiyttda varansa. Voidaan myods joutua pohtimaan kysymysti siita,

milloin osakkeiden arvonmenetys voidaan katsoa lopulliseksi.**°

428 Esimerkiksi osakkeenomistaja, jonka osalta SPAC-yhtion osakkeet katsottaisiin kuuluvan yhtion

kiyttoomaisuuteen EVL 6 b §:n tarkoittamalla tavalla, ei luovutustappio ole symmetriaperiaatteen mukaisesti
véhennyskelpoinen (EVL 51.2 d §). Tama lienee kuitenkin SPAC-yhtididen osalta harvinaista jo niiden luonteen
ja varsinaisen litketoiminnan puuttumisen vuoksi.

4 Virala Acquisition Company Oyj:n listalleottoesite 14.6.2021, s. 56.

430 Esimerkiksi ratkaisussa KHO 2011:55 osakkeiden arvonmenetys voitiin rinnastaa luovutustappioon jo hetkelld,
jolloin yhtid oli asetettu konkurssiin, kun oli selvéd, ettei omistetuille osakkeille jadnyt jako-osuutta jaettavaksi.
Edelld kuvatussa yritysostoyhtiotd koskevissa olosuhteissa, joissa pdétosté selvitystilaan asettamisesti ei tehd, ei
jako-osuuden saamatta jaimistd voida pitdéd selvand KHO 2011:55 tarkoittamalla tavalla, jolloin luovutustappion
realisoituminen jad myohempéén ajankohtaan. Sijoittajan kannalta osakkeet ovat kuitenkin kdytdnnossi saattaneet
menettdd arvonsa niiden julkisen kaupankidynnin loputtua yritysoston toteuttamiselle varatun méérdajan
umpeutumisen johdosta.
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4 Johtopaatokset ja jalkipuhe

Tutkimuskysymykseen eli yritysostoyhtiditd koskevien verotuksellisten ongelmakohtien
selvittimiseen vastaaminen edellyttdd ensinndkin yritysostoyhtidkésitteen siséllon ja siihen
liittyvien ongelmakohtien ymmairtdmistd. Kasitteen maédrittelyn tarkeyttd korostaa se, ettd
yhtiotd koskevat kdytdnnon verovaikutukset ovat vahvasti sidonnaisia kyseisen yhtion
todelliseen luonteeseen. Ilmidon ollessa Suomessa varsin uusi, on pohjaa haettava
kansainvélisistd esikuvista — erityisesti Yhdysvalloista ja sielld muodostuneista
markkinakiytdnteistd. Samalla ei tule unohtaa Suomen ja Yhdysvaltojen oikeusjirjestelmien
eroja, jotka tulee osaltaan huomioida tuotaessa instituutio kotimaiseen viitekehykseen. Oman
haasteensa arviointiin tuo se, ettei kansainvilisestd ympéristostd 10ydy esimerkkid, jossa SPAC-
yhtididen kisite olisi pystytty médrittimién lain tasolla.*! Kaytinndssd SPAC-yhtididen
ominaisuudet nojaavat markkinoiden tarpeen tuottaman oikeudellisen innovoinnin tuloksena
syntyneisiin rakenteisiin ja yksityisten toimijoiden — julkista markkinapaikkaa yllapitévien

tahojen — séintelyyn.*3?

Verotuksen kannalta nimenomaisten SPAC-yhtiditd koskevien normien puuttuminen johtaa
tilanteeseen, jossa niitd yhtiditd arvioidaan tdlla hetkelld kulloinkin kyseessi olevaa veronormia
sovellettaessa vastaavien periaatteiden mukaisesti kuin muitakin yhtioiti. Olennaista on erottaa
ne tekijét, jotka ovat merkityksellisid normin soveltamisedellytysten kannalta. Tédssd suhteessa
tulkinta-apua tarjoavat myo0s ne oikeuskdytdnnon esimerkit, joissa on havaittavissa
yhtéldisyyksid SPAC-yhtididen toimintaperiaatteisiin, esimerkkind erilaisia
holdinginyhtiorakenteita koskevat ratkaisut. Yritysostoyhtididen erityislaatuisten piirteiden
vuoksi saattaa tdlld tavoin tehtyihin johtopddtoksiin kuitenkin sisdltyd merkittavaa
epavarmuutta, mikd osaltaan johtuu kokonaisarviointiin perustuvan mallin sisdédnrakennetusta
ongelmallisuudesta: eri osatekijoiden todellista painoarvoa on vaikea, ellei mahdotonta todeta
annetusta ratkaisusta. Siten tietyn tason yhtdldisyys annettuun ratkaisuun ei vield takaa sité, ettd

kyseessi olevan tapaukseen osalta voidaan péityi vastaavaan lopputulokseen.*

Siten vastausta tutkimuskysymykseen, eli sithen voidaanko SPAC-yhtididen katsoa

harjoittavan elinkeinotoimintaa, tulee arvioida kunkin tapauksen ominaispiirteet huomioiden.

B D 4lvia 2020, s. 122-123: Poikkeuksena Malesia ja Eteli-Korea, joissa midritelmd on otettu lain tasolle.

432 Riemer 2007, s 945-947 ja Heyman 2007, s. 540 alaviite 43. Ks. esim. The New York Stock Exchange Listed
Company Manual ja Pérssin sddnnot osakkeiden liikkeeseenlaskijoille 1.3.2021.

433 Ks. Juusela 2018, s. 460. Ks. myds Isomaa-Myllymdki (2018, s. 9), joka nostaa esille kokonaisarviointiin
liittyvén vaaran sddnndksen soveltamisalan ja -edellytysten rajojen hdmartymisesta.
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Toisinaan arvioinnissa on huomioitava myos laajempi ndkokulma, ja ulotettava tarkastelu
yhtién oman toiminnan ulkopuolelle, kuten yhtion omistajiin tai tytdryhtidihin. Tarkastelun
kokonaisvaltaisuutta korostaa niin ikddn tietyissd tilanteissa arvioitavaksi tuleva ajallinen
ulottuvuus. Esimerkiksi transaktiokustannusten arvonlisdverotuksen osalta katse siirtyy
tulevaisuudessa  harjoitettavaksi tarkoitettuun toimintaan. Kéyttdomaisuusosakkeiden
verovapauden kannalta merkitystd on sen sijaan jo kuluneella omistusajalla. Myds muiden
kasiteltyjen verotuksellisten ndkokohtien osalta yritysostoyhtidille ominaiset ainutlaatuiset
piirteet saattavat edellyttdé kulloisenkin tapauksen huolellista arviointia sen suhteen, voidaanko

ja milld edellytyksilld nykyisid normeja soveltaa kyseessi olevaan tapaukseen.

Némai tulkintaan liittyvdt ongelmat olisi mahdollista poistaa SPAC-yhti6itd koskevalla
nimenomaisella sdintelylld, miké lisdisi oikeusvarmuutta ja vahvistaisi verotuksen perusteena
olevan legaliteettiperiaatteen toteutumista.*** Vastaavalla tavallahan on annettu esimerkiksi
rahastoja ja erilaisia sijoitusinstrumentteja ja arvopapereita, kuten kapitalisaatiosopimuksia,
henkivakuutuksia ja optioita koskevia erityisid sddnndksid. Olisiko tdlle sddntelylle
edellytyksid? Ensimmadisend tormétidin ongelmaan yritysostoyhtiokésitteen madritelmésta, jota
ei ole edelléd todetulla tavalla pystytty tarkasti rajaamaan. Maidritelmén ottaminen lain tasolle
olisi kuitenkin valttamitontd, jotta valtytddn niiltd rajanveto-ongelmilta, joita on késitelty edelld
pddomasijoitustoimintaa koskevassa luvussa 3.2.4. Sdidntelystd ei siten ole verovelvollisen
oikeusturvan ndkokulmasta juurikaan hyotyd, jollei etukéteen voida riittdvalla varmuudella
todeta, kuuluuko kyseinen toiminta sddnndksen soveltamisalaan vai ei. Téllainen miéritelma

olisikin luontevinta pohjata Helsingin pdrssin siénndissi lueteltuihin ominaispiirteisiin.**>

Toisena tulisi ottaa kantaa siithen, millainen verokohtelun tulisi olla — onko kyse aitoa
litketoimintaa harjoittavasta yhtiostd vai pikemminkin passiivisesta sdéstolippaasta. Samalla
tulisi ottaa kantaa sithen, missé laajuudessa sddntelyé tulisi antaa eli mink4 osa-alueiden osalta
taméd koettaisi tarpeelliseksi. Késitteen maddrittely ei ratkaise vero-oikeudelle ominaista
oikeudellisen muodon ja tosiasiallisen sisdllon vélistd jannitettd. Tietyistd ominaispiirteistd
huolimatta SPAC-yhtididen kirjo tdmén yritysluokan sisélld voi olla laaja ja ne voivat olla

keskenddn hyvinkin erilaisia, jolloin verotuksen neutraliteetti voidaan asettaa kyseenalaiseksi:

434 Ks. esim. Knuutinen 2015, s. 816; Malmgrén 2018, s. 282.

435 Toisaalta ei liene poissuljettua, etti Suomessa kotipaikkaansa pitivi SPAC-yhtié olisi listattu jonkin toisen
valtion arvopaperipdrssiin, jonka sdéntdjen mukaiset edellytykset eroavat Helsingin porssin vastaavista sadnndista.
Talloin pohdittavaksi tulisi, milld edellytyksilld yhtid olisi rinnastettavissa Suomen veronormien mukaiseen
madritelméén ja miten tAimd huomioitaisi kansallisia sddnnoksid sovellettaessa. Toisaalta kysymys lienee 1dhinna
teoreettinen.
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miksi liiketoimintaa harjoittavaa konsernin emoyhtidihin rinnastettavat yhtiot tulisi asettaa
verotuksellisesti samalle viivalle tdysin passiivisten yhtididen kanssa? Saintelyn osalta
perusteena voidaan kayttdd tarvetta estdd perusteettomien veroetujen saavuttaminen
keinotekoisilla rakenteilla, mutta samalla tdma tasapdistiminen voisi haitata liiketaloudellisesti

jarkevien hankkeiden toteuttamisen.

Siten voidaan kyseenalaistaa se, olisiko yritysostoyhtiditd koskeville erityisille normeille
kuitenkaan aitoa tarvetta? Jo pelkdstidin sdéntelyn kdytdnnon toteuttamiseen nayttdisi liittyvan
edelld kuvattuja ongelmia. Toiseksi, kdytdnnon tasolla ei voida ainakaan tdssd vaiheessa sanoa,
kuinka laajasti sdintely olisi kdytdssd. Se, ettd SPAC-yhtiot eldvét tdlla hetkelld, ainakin
kansainvilisesti katsoen, kukoistuskautta, ei takaa niiden suosiota tulevaisuudessa. Ei siis ole
varmaa, onko kyse pysyvdmméstd ilmidstd vai vain ohimenevésti trendistd. Pahimmassa
tapauksessa yritysostoyhtioti koskeva sdéntely olisi jo syntyessddn vanhentunutta — lain kuollut
kirjain. Suosioon vaikuttanee Suomen ensimmadisten yritysostoyhtididen menestys, mutta myos
markkinatilanne. Potentiaalisten kohdeyhtididen méird on Suomessa**S rajallinen ja samalla
sijoittajien varoista kilpailevat myds muut listautuvat yhtidt seké sijoituskohteet.*” SPAC-
yhtigitd koskevan sddntelyn puolustukseksi on tosin vield mainittava sen vaikutus ulkomaisten
sijoittajien kiinnostukseen. Nykyinen sédéntely kaikkine tulkinnanvaraisuuksineen saattaa
muodostaa merkittdvdn veroriskin sdidntelyyn perusteellisesti perehtyméttomille, ja on siten
omiaan vdhentimdin Suomen houkuttelevuutta sijoituskohteena. Siten sdintely saattaisi

selkeyttd oikeustilaa ja siten vahvistaa sijoittajien luottamusta.

Yhteenvetona voidaan kuitenkin todeta, ettd sdéntelyyn liittyvien edelld todettujen haasteiden
vuoksi ei SPAC-yhtiditd koskevan erityissddntelyn antamista ole pidettavd tilld hetkelld
tarpeellisena. Viime kédessd tulkintaongelmat ratkeavat siten nykyisid oppeja soveltamalla.
Suurimmat haasteet ndyttdisivdt liittyvdn yhtion toiminnan luonteeseen: onko kyse
litkketoiminnan harjoittamisesta vai muusta toiminnasta. Tdmi liittyy niin kohdeyhtion
osakkeiden luovuttamisen tuloveroseuraamuksiin kuin yritysoston valmistelusta ja
toteuttamisesta syntyneiden kulujen arvonlisiveron védhennyskelpoisuuteen. Erityisesti

kayttdomaisuusosakkeiden luovutusta koskevaan oikeustilaan liittyy holdingyhtididen ja

436 Toisaalta ei ole estetti sille, ettéi kohdeyhtio 16ytyisi myds Suomen rajojen ulkopuolelta. Kokonaan toinen asia
on, kuinka tarkoituksenmukaista ulkomaisen yhtion hankkimista voidaan pitdd SPAC-yhtion tavoitteet ja
kéyttotarkoitus huomioiden.

437 Esimerkiksi vuonna 2021 Helsingin porssiin listautui enniitykselliset 30 yrityst, joista kahdeksan piilistalle ja
22 First North Finland -markkinapaikalle. Nasdaq OMX Nordic (
http://www.nasdagomxnordic.com/uutiset/listauksia/firstnorth/2021 , luettu 3.1.2022).



http://www.nasdaqomxnordic.com/uutiset/listauksia/firstnorth/2021
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padomasijoitustoimintaa ldhelld olevan toiminnan osalta edelld luvussa 3.2 esitetylld tavalla
merkittdvid tulkinnanvaraisuuksia, miké heijastuu myos SPAC-yhtiditd koskevaan arviointiin.

Siten kokonaan uuden sdédntelyn sijasta ratkaisuna saattaisikin olla nykyisen sddntelyn

selkiyttdminen.
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