Listaamattomien osakeyhtididen osinkoverotuksen ongelmat

Listaamattomien osakeyhtididen osinkoverojarjestelma on monimutkainen ja silla on useita
haitallisiksi todettuja ohjausvaikutuksia. Osinkoverojarjestelman keskitssa oleva niin kutsuttu
osinkoverohuojennus kannustaa muuntamaan ansiotuloja pddomatuloiksi, toteuttamaan
liketaloudellisesti perusteettomia yritysjarjestelyja sekad investoimaan verrattain heikosti
tuottaviin kohteisiin. Jarjestelman tarjoamasta veroedusta hyétyvat 1ahinna yhteiskuntamme
varakkaimmat. Kalliin verotuen jatkamiselle nykymuodossa ei ole perusteita.

Osinkoverojarjestelma heikentaa padomien tehokasta kohdistumista ja suosii
perusteettomasti padomaintensiivisilla aloilla toimivien vakiintuneiden yritysten
omistajia

Tutkimusten mukaan nykyinen listaamattomien yhtididen osinkoverojarjestelma ohjaa
voimakkaasti yritysten investointi-, rahoitus- ja voitonjakopaatoksia. Erityisen ongelmallista
tama on investointien kohdalla. Osinkoverotuksen epaneutraalius (kdytannossa eri yritysten
osinkojen erilaisesta verotuksesta johtuva investoinnin tuottovaatimuksen vaihtelu
yrityksesta toiseen) heikentaa padomien kohdentumista tuottavimpiin kohteisiin, milla on
kansantalouden tasolla tuottavuutta laskeva vaikutus. Padomat eivat siis verotuksen vuoksi
ohjaudu sinne, missa investointien rajatuotto olisi korkein. Usein osinkoverotus ohjaa
yritysomistajia jattdmaan tai siirtdmaan liiketoiminnan kannalta tarpeettomiakin varoja omaan
yritykseensa ja sijoittamaan niita pieniriskisiin ja kohtalaisella varmuudella arvonsa
sailyttaviin omaisuuseriin yhtion (kevyesti verotettavien osinkojen maaraa nostavan)
nettovarallisuuden kasvattamiseksi. Kaytannon tasolla tama nakyy niin, etta yritykset
hankkivat omistukseensa mm. rahoitusomaisuutta ja kiinteistéja sen sijaan, etta ne
panostaisivat vaikkapa kuluja lisdavaan riskipitoisempaan tutkimus- ja kehitystoimintaan,
vaikka jalkimmaisen tuottavuus olisi pitkalla tahtaimella vahariskisia sijoituksia korkeampi.'

Jarjestelma myds kohtelee eri toimialoja eriarvoisesti, silla pystyakseen jakamaan
kevyemmin verotettuja huojennettuja osinkoja, yhti6lla on oltava paljon nettovarallisuutta.
Siten jarjestelmasta hyotyvat eniten jo asemansa vakiinnuttaneiden ja nettovarallisuutta
vuosien ajan taseeseensa kerryttaneiden yhtididen suuromistajat seka padomaintensiivisilla
aloilla toimivien yhtididen omistajat.? Sen sijaan aloittelevilla yrittjilla ja yritysomistajilla,
joiden yritystoiminta nojaa aineettomaan, ei taseessa nakyvaan paaomaan, on useimmiten
hyvin rajalliset mahdollisuudet nostaa kevyemmin verotettuja huojennettuja osinkoja, ja
jarjestelmasta saadut hyodyt jaavat siten hyvin vahaisiksi. Sen lisaksi, etta eriarvoisuus on
itsessdan ongelma, padomaintensiivisten vanhojen yhtididen omistajien suosimisella voi olla
hidastava vaikutus meneilldan olevaan rakennemuutokseen.

' Kts. esim. VM, yritysverotuksen asiantuntijatydryhman raportti, s. 88—89, 2017, saatavilla
osoitteessa: hitps://vm.fi/julkaisu?pubid=17401

2 Kts. esim. VM, yritysverotuksen asiantuntijatyéryhman raportti, s. 89, 2017, saatavilla osoitteessa:
https://vm fi/julkaisu?pubid=17401
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Osinkoverojarjestelma kannustaa tulonmuuntoon

Koska huojennettujen osinkojen veroaste jaa yhdessa yhteisdveronkin kanssa huomattavasti
ylimpia ansiotuloveroasteita alhaisemmaksi, kannustaa se muuntamaan palkkatuloja
osinkotuloiksi. Kannuste on suurin korkeimmissa tuloluokissa ja sellaisissa yhtidissa, joilla on
taseessaan paljon nettovarallisuutta.® Jos henkildlla on ennestaan paljon varallisuutta, jota
sijoittaa perustettavaan yhtidon, on osakeyhtion perustaminen ja oman tyon laskuttaminen
yhtidn kautta verotuksellisesti hyvin kannattavaa my®és tilanteissa, joissa tyd muuten
tehtaisiin normaalissa palkkatydsuhteessa. Tallaiset jarjestelyt ovat olleet verrattain yleisia
esimerkiksi l1aakarien ja asianajajien keskuudessa®“.

Mahdollisuus muuntaa progressiivisesti verotettavia ansiotuloja kevyella tasaverolla
verotettavaksi padomatuloksi rapauttaa veropohjaa ja on verotuksessa tavoitellun
oikeudenmukaisuusperiaatteen vastainen. Verojarjestelman horisontaalinen
oikeudenmukaisuus edellyttaa, ettd samansuuruisesta tulosta maksetaan samansuuruinen
vero.

Osinkoverohuojennus on kallis verotuki, joka hyodyttaa lahinna suurituloisimpia

Huojennetun osingon verotus poikkeaa niin kutsutusta normiverojarjestelmasta, mista
johtuen se luokitellaan verotueksi. Verotuen maara on liikkunut viime vuosina sadoissa
miljoonissa euroissa, ja vuonna 2024 se yltaa valtiovarainministeridon arvion mukaan 545
miljoonaan euroon.® Kyse on siis varsin mittavasta tuesta.

Nettovarallisuussidonnaisuudesta johtuen huojennetut osingot painottuvat vahvasti ylimpiin
tuloluokkiin. Esimerkiksi vuonna 2020 yli 71 % huojennetuista osingoista maksettiin ylimpaan
tulokymmenykseen kuuluville. Ylimman promillen osuus oli vahintdan 9 %:a huojennettujen
osinkojen kokonaismaarasta. Siten my0ds valtaosa verotuesta ohjautuu kaikista ylimpiin
tuloluokkiin.®

3 Kts. esim. VM, yritysverotuksen asiantuntijatyéryhman raportti, s. 90, 2017, saatavilla osoitteessa:
https://vm fi/julkaisu?pubid=17401

4 Finnwatchin selvityksen mukaan esimerkiksi sote-yrityksissé jopa puolet ladkareista toimii
palveluntarjoajana tydsuhteen sijaan. Kts. Finnwatch, 2019, Vertailu soteyritysten
verovastuullisuudesta, saatavilla osoitteessa: https://finnwatch.org/images/pdf/SoteV.pdf

5 VM, Verotuet 2022—-2024, s. 13, saatavilla osoitteessa: https://vm.fi/verotuet

® Finnwatch, 2022, Osinkoverojarjestelman epatasaisesti jakautuvat hyddyt, s. 12, saatavilla
osoitteessa:
https://finnwatch.org/fi/julkaisut/osinkoverojaerjestelmaen-epaetasaisesti-jakautuvat-hyoedyt-seuranta

raportti
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Verovapaan huojennetun osingon jakautuminen eri tuloluokkien kesken vuosina 2017 ja 2020
(koonnut: Finnwatch, data: Verohallinto)
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Keskivertoyrittajan osinkoverojarjestelmasta saamat hyodyt jaavat sen sijaan hyvin pieniksi:
huojennetun osingon mediaanimaara ollut viime vuosina 400-500 euroa. Puolet
huojennettuja osinkoja saavista yrittdjistd saa siis naitd kevyesti verotettuja osinkoja maaran,
joka yltda korkeimmillaan 500 euroon.’

Jarjestelma avaa suurituloisille mahdollisuuden keventaa osinkoverotustaan
holdinyhtiojarjestelyilla

Osinkoverohuojennuksen nettovarallisuussidonnaisuus luo yritysomistajalle vahvat
kannusteet kasvattaa omistamansa yrityksen nettovarallisuutta. Hyvaa tulosta tekevien
yhtididen kohdalla nettovarallisuuden kasvattaminen on usein mahdollista paitsi jattamalla
voittovaroja yhtiéon tai tekemalla siihen uusia paaomasijoituksia, myés yksinkertaisella
osakevaihdoksi kutsutulla holdingyhtidjarjestelylla. Osakevaihdossa yhtién omistaja
luovuttaa omistamansa operatiivisen yhtion osakkeet holdingyhtidlle saaden vastikkeeksi
holdingyhtion osakkeita. Lopputulemana on omistusrakenne, jossa omistaja omistaa
holdingyhtion, joka puolestaan omistaa operatiivisen yhtion.

Jarjestelyn verohydty piilee siing, ettd osakevaihdossa hankittavan yhtién osakkeet voidaan
arvostaa niiden kaypaan arvoon. Osakkeiden kaypa arvo voi olla merkittavasti kohdeyhtion
nettovarallisuutta korkeampi erityisesti silloin, kun kyseessa on hyvaa tulosta tekeva yhtio,
joka ei ole kerryttanyt isoa tasevarallisuutta. Kdypaan arvoon arvostamisen seurauksena
holdingyhtion nettovarallisuus muodostuu talléin huomattavasti operatiivisen yhtion
nettovarallisuutta suuremmaksi. Tama puolestaan mahdollistaa aiempaa suurempien
verohuojennettujen osinkojen nostamisen.®

" Luvut verohallinnon tilastotietokannasta (tilasto 15.1 Tulotasotilasto):
https://vero2.stat.fi/PXW xweb/fi/Ver:
8 Finnwatch, 2023, Kevyempaé osinkoverotusta holdingyhtidjarjestelyilld, saatavilla osoitteessa:

https:/finnwatch.org/images/pdf/Kevyempaa_osinkoverotusta_holdingyhtiojarjestelyilla.pdf
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Korkeimman hallinto-oikeuden vuonna 2017 antaman ratkaisun (KHO:2017:78) jalkeen
osinkoverotuksen minimointiin tahtaavia yritysjarjestelyja on voitu toteuttaa ilman huolta siit3a,
ettd niihin voitaisiin puuttua yritysjarjestelyja koskevalla veronkiertosdannoksella.
Jarjestelyjen maara onkin kasvanut, ja liikkuu useissa sadoissa per vuosi. Viime vuosina
perati joka viides Verohallinnon antama ennakkoratkaisu on liittynyt osakevaihdon
toteutukseen.® Mahdollisuus keventaa osinkoverotusta yksinkertaisen holdingyhtidjarjestelyn
avulla on ristiriidassa verotuksen oikeudenmukaisuutta koskevien perusperiaatteiden kanssa
ja johtaa viimeistenkin jarjestelmaa puolustavien argumenttien murenemiseen.

Osinkoveromuutoksilla mahdollista leikata suurituloisimmille ohjautuvaa tukea ilman
etta yritysten liikevaihto tai investoinnit laskevat

Osinkoveromuutoksilla on tutkimusten mukaan iso vaikutus siihen, miten paljon yrityksista
nostetaan osinkoja. Osinkoverotuksen kiristdminen pienentaa yritysten maksamia osinkoja.
Osa nostamatta jaavista osingoista maksetaan yrittjalle palkkana, osa jatetaan yritykseen
kasvattamaan nettovarallisuutta. Toisin kuin usein annetaan ymmartaa, osinkoverotukseen
tehdyilla muutoksilla ei sen sijaan ole vaikutuksia yritysten liikevaihdon tai investointien
maariin.'® Osinkoverotuksen kiristaminen ei siis johda kasvun tai investointien kannalta
haitallisiin lopputulemiin.

Useat tydryhmat ovat vuosien mittaan esittdneet muutoksia osinkoverohuojennukseen.
Naihin lukeutuvat mm. valtiovarainministerion asettama verotuksen kehittamistyéryhma
(2010)" ja yritysverotuksen asiantuntijatyéryhma (2017)'?, valtioneuvoston kanslian
toimeksiannosta aihetta tutkineet VATT:in ja ETLA:n tutkijoista koostuneet tyéryhmat (2017
ja 2019') seka yritystukien vahentamista selvittanyt valtiosihteerityoryhma (2019)".
Viimeisimpina listaamattomien osinkoverotuksen uudistamista ovat esittaneet
valtiovarainministerio (2023)'¢, Talouspolitiikan arviointineuvosto (2024)"" ja Kansainvalinen

° Finnwatch, 2023, Satoja osakevaihtoja vuodessa — Verohallinnon ennakkoratkaisujen ja
verojarjestelyjen markkinoinnin tarkastelua, saatavilla osoitteessa:
https://finnwatch.org/images/pdf/Satoja_osakevaihtoja_vuodessa.pdf

1 Mm. Koivisto, A., 2023, Tax planning and investment responses to dividend taxation, VATT Working
Paper 154, saatavilla osoitteessa:
https://vatt.fi/-/listaamattomien-yritysten-voitonjako-reagoi-voimakkaasti-muutoksiin-osinkoverotuksess
a.

" VM, verotuksen kehittamistyéryhman valiraportti, 2010, saatavilla osoitteessa:

https://vm fi/hanke?tunnus=YM141:00/2008

12 \VM, yritysverotuksen asiantuntijatyéryhman raportti, 2017, saatavilla osoitteessa:

https://vm _fi/julkaisu?pubid=17401

¥ Harju, J., et. al., 2017, Yritysverotus, investoinnit ja tuottavuus, Valtioneuvoston

selvitys- ja tutkimustoiminnan julkaisusarja 6/2017, saatavilla osoitteessa:
https://julkaisut.valtioneuvosto.fi/lhandle/10024/160322

4 Kalin, S., et. al., 2019, Verotuksen muutospaineet ja tulevaisuus, Valtioneuvoston selvitys- ja
tutkimustoiminnan julkaisusarja 2019:35, saatavilla osoitteessa:
https://julkaisut.valtioneuvosto.fi/handle/10024/16 1

8 TEM, yritystukien vahentamistydryhman raportti, 2019, saatavilla osoitteessa:

https://julkaisut.valtioneuvosto.fi/handle/10024/161835
8 VM, Verokartoitus 2023, saatavilla osoitteessa:

https://julkaisut.valtioneuvosto.fi/lhandle/10024/164690
"7 Talouspolitiikan arviointineuvoston vuosiraportti, 20232, saatavilla osoitteessa:

https://talouspolitiikanarviointineuvosto.fi/raportit/vuosiraportit/raportti-2023/
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valuuttarahasto IMF (2024)8. Asiantuntijoilla on siis varsin laaja yhteisymmarrys siita, ettei
nykyjarjestelma palvele tarkoitustaan.

Tunnetuimpana korjausesityksena voitaneen pitaa yritysverotuksen asiantuntijatydéryhman
vuonna 2017 esittelemaa mallia, jossa osinkoverotusta esitettiin korjattavaksi huojennetun
osingon parametreja muuttamalla. Valtiovarainministerién viime vuonna julkaiseman arvion
mukaan tydéryhman esittamat muutokset kasvattaisivat staattisen laskelman mukaan
verotuloja 430 miljoonalla eurolla vuodessa'®. Muutoksen vaikutukset kohdistuisivat valtaosin
(400m€ / 430m€) ylimpaan tulodesiiliin kuuluviin osingonsaajiin. Muihin tuloluokkiin
kohdistuvat vaikutukset jaisivat pieniksi.

Tuottoprosentin laskemisen 4 %:iin sekd euromaaraisen 150 000 euron rajan poistamisen
vaikutusten jakautuminen tulodesiileittdin ja tulonsaajaluokittain (Iahde: VM)
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Yritysverotuksen asiantuntijatydryhman vuonna 2017 esittelemaa mallia ei kuitenkaan ole
syyta toteuttaa sellaisenaan: huojennettujen osinkojen euromaaraista ylarajaa ei tule
poistaa, koska se kasvattaisi entisestaan kaikista varakkaimpien yhtididen mahdollisuuksia
jakaa kevyesti verotettuja huojennettuja osinkoja.

Listaamattomien osakeyhtiéiden osinkoverojérjestelméé on perusteltua muuttaa siten, etta
suurituloisimpien jérjestelméastéd saama verohyéty pienenee. Samalla uudistuksen tulee
leikata olennaisesti tulonmuuntokannusteita. Uudistus on perusteltua toteuttaa verotuloja
kasvattavasti.

'8 IMF, Finland: Staff Concluding Statement of the 2023 Article IV Mission, saatavilla osoitteessa:
https://www.imf.ora/en/News/Articles/2024/01/22/mcs012324-finland-staff-concluding-statement-of-the
-2023-article-iv-mission

%' VM, Verokartoitus 2023, s. 68, saatavilla osoitteessa:
https://julkaisut.valtioneuvosto.fi/lhandle/10024/164690
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