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Johdanto

Finnwatch selvitti, miten osakevaihdoksi kutsuttua yritysjérjestelyd voidaan hyddyntéd osinko-
verotuksen minimoinnissa.

Listaamattomien osakeyhtididen osinkoverohuojennuksen ongelmista on asiantuntijoi-
den keskuudessa laaja yhteisymmarrys. Korkeimman hallinto-oikeuden vuonna 2017
antaman ratkaisun (KHO:2017:78) myota verohuojennettujen osinkojen maara ja niihin
littyvat ongelmat ovat kuitenkin lisdantymassa, silla ratkaisun seurauksena osakevaih-
doksi kutsuttuja yritysjarjestelyja voidaan hyddyntaa entista vapaammin suuremman
osinkoverohuojennuksen saavuttamiseen.

Finnwatch tutki viime vuosina yleistyneita osakevaihtojarjestelyja kayttaen esimerkkina
julkisuudesta tunnettujen somevaikuttajien yrityksia. Tutkimus perustuu kaupparekis-
terissa julkisesti saatavilla oleviin materiaaleihin seka somevaikuttajille Idhetettyihin
kysymyksiin. Artikkelissa kasiteltyjen vaikuttajamarkkinointiyhtididen omistajilla on ollut
mahdollisuus kommentoida yhtiditdan koskevia tekstiosuuksia etukateen.

Varakkaista yhtioista nostettuja
osinkoja verotetaan muita
kevyemmin

Osinkoverohuojennuksella tarkoitetaan listaamattoman yhtién maksamaan osinkoon
tiettyjen kriteerien tayttyessa kohdistuvaa normiverojarjestelmaa kevyempaa verotusta.
Osinko on verohuojennettua, jos sen maara yltaa maksimissaan 8 %:iin osinkoa mak-
savan yhtion nettovarallisuudesta eika ylita 150 000 euroon asetettua euromaaraista
ylarajaa. Talldin osingosta 75 % on verovapaata ja 25 % osingosta verotetaan normaalilla
paaomatuloverokannalla (30 % tai 34 %). Kaytannossa tama tarkoittaa, etta maksettuun
osinkoon kohdistuu (verovapaa ja veronalainen osuus huomioiden) huomattavan matala
7,5-8,5 %:in veroaste.

Osinkoverohuojennuksen edella mainitut ylarajat (8 % ja 150 000 euroa) ylittavien osin-
kojen kohdalla verotus on useimmiten huomattavasti korkeampaa, erityisesti nettovaral-
lisuusrajan ylittyessa. Laskennallisen 8 %:n nettovarallisuusrajan ylittava osinko on niin
kutsuttua ansiotulo-osinkoa, josta 75 % verotetaan progressiivisen ansiotuloveroasteikon
mukaisesti.
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Ero huojennetun osingon ja ansiotulo-osingon verotuksessa on yleensa hyvin merkittava,
mista johtuen etenkin suuria osinkoja yrityksestaan nostavalla omistajalla on vahva kan-
nuste pyrkia maksimoimaan huojennetun osingon nostomahdollisuudet. Kaytannossa
tama tarkoittaa osinkoa maksavan yhtion nettovarallisuuden kasvattamista.

Nettovarallisuudessa on yksinkertaistetusti kyse yhtion varojen ja velkojen erotuksesta.
Nettovarallisuutta voidaan kasvattaa muun muassa jattamalla voittovaroja yhtioon tai
tekemalla siihen uusia paaomasijoituksia. Hyvaa tulosta tekevien yhtididen kohdalla
nettovarallisuuden kasvattaminen voi kuitenkin onnistua myds osakevaihdoksi kutsutulla
yritysjarjestelylla ilman, etta yritykseen sijoitetaan tai jatetaan varoja.

Osakevainhto verosuunnittelu-
keinona

Osakevaihto on yritysjarjestely, jossa osakeyhtid hankkii toisen osakeyhtion tai osuuden
siita antaen hankittavan yhtidn omistajille vastikkeena omia osakkeitaan. Jos vahintaan
50 % kohdeyhtidon osakkeista vaihtaa osakevaihdossa omistajaa ja muut yritysjarjeste-
lydirektiivin perusteella elinkeinoverolakiin (EVL) sisallytetyt kriteerit tayttyvat, voidaan
jarjestely toteuttaa EVL 52 f 8:n mukaisena veroseuraamuksettomana osakevaihtona. Se
tarkoittaa, ettd kohdeyhtion osakkeet luovuttava henkild ei maksa tuloveroa jarjestelyn
yhteydessa mahdollisesti realisoituvasta myyntivoitosta, vaan veronmaksu lykkaantyy
hetkeen, jolloin omistaja luopuu osakevaihdossa saamistaan osakkeista.

EVL 52 f 8:n mukaisen osakevaihdon ainoa veroseuraamus on osakkeet hankkivan yhtion
maksettavaksi tuleva varainsiirtovero (1,6 % osakkeiden kayvasta arvosta). Ilman osa-
kevaihtoa koskevia erityissaannoksia jarjestelysta aiheutuisi veroseuraamuksia myos
osakkeet luovuttaneelle henkildlle: osakkeiden katsottaisiin tulleen myydyksi vastikkeeksi
saatujen osakkeiden kaypaa arvoa vastaavaan hintaan, ja osakkeet luovuttaneen henki-
I6n tulisi maksaa nadin syntyvasta myyntivoitosta normaalit luovutusvoittoverot.

Osakevaihdon verovapauden tarkoituksena on helpottaa yrityskauppoja, joissa kohdeyh-
tion alkuperainen omistaja jaa osaomistajaksi lilkketoimintakonserniin saaden vastikkeeksi
kohdeyhtion hankkivan yrityksen osakkeita. Naissa tilanteissa alkuperaisella omistajalla
ei valttamatta olisi mahdollisuuksia maksaa luovutusvoittoveroja, koska vastike saadaan
rahan sijaan osakkeina. Myyntivoiton verottaminen yritysjarjestelyn toteutushetkella voisi
siten muodostua esteeksi jarjestelyn toteutukselle.
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Osakevaihtoa voidaan kuitenkin hyodyntaa myos verosuunnittelukeinona tilanteissa,
joissa lilketoimintakokonaisuuden omistus ei tosiasiallisesti vaihdu. Osakevaihto nimit-
tain mahdollistaa holdingyhtidrakenteen luomisen jo toiminnassa olevan yhtién omis-
tusrakenteeseen, mika puolestaan johtaa tietyissa tilanteissa matalampaan osinkove-
rotukseen. Yhden omistajan tapauksessa jarjestely etenee seuraavasti: Liiketoimintaa
harjoittavan osakeyhtion (operatiivisen yhtion) omistaja perustaa uuden osakeyhtion
(holdingyhtion), joka hankkii haltuunsa koko operatiivisen yhtion osakekannan. Normaa-
lista kaupasta poiketen osakkeista ei kuitenkaan makseta rahaa. Sen sijaan operatiivisen
yhtion osakkeet holdingyhtidlle luovuttava henkilo saa vastikkeeksi uuden holdingyhtion
osakkeita. Lopputulemana on omistusrakenne, jossa operatiivisen yhtion aiemmin omis-
tanut henkil6 omistaa holdingyhtion, joka puolestaan omistaa operatiivisen yhtion.

Omistaja

Omistaja |

—) Holdingyhtio

Operatiivinen yhtio

Operatiivinen yhtio

Jos tallaisen osakevaihdon kohteena on hyvaa tulosta tekeva operatiivinen yhtio, jarjeste-
lylld voidaan saavuttaa yhtion omistajalle iso verohydty. Tama johtuu siita, etta holdingyh-
tion nettovarallisuus saattaa muodostua merkittavasti operatiivisen yhtion nettovaralli-
suutta korkeammaksi mahdollistaen ndin isomman huojennetun osingon nostamisen.

Holdingyhtion korkeammaksi muodostuva nettovarallisuus on seurausta siita, etta opera-
tiivisen yhtion osakkeiden siirto holdingyhtion taseeseen katsotaan omistajan tekemaksi
apporttisijoitukseksi (muuna kuin rahana maksetuksi osakkeiden merkintahinnaksi).

Omaa paaomaa kasvattava apporttisijoitus arvostetaan kirjanpidossa sen kdypaan
arvoon.

Kaypa arvo voidaan madrittaa esimerkiksi operatiivisen yhtion historiallisiin tuloksiin
pohjaavan tuottoarvon perusteella. Joissain tapauksissa kaypa arvo voidaan myds johtaa
yhtion tulevista kassavirroista. Toisin sanoen, jos yritys on tehnyt edeltavat vuodet hyvaa
tulosta tai sen tulevien kassavirtojen voidaan riittavan luotettavasti arvioida muodostuvan
isoiksi, yhtion osakkeet voidaan merkita holdingyhtion taseeseen paljon korkeammalla
arvolla kuin mita ne olisivat pelkastaan yrityksen nettovarallisuuden perusteella. Tallgin
holdingyhtion nettovarallisuudesta voi muodostua moninkertainen operatiivisen yhtion
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nettovarallisuuteen verrattuna. Jarjestelyn avulla kasvamaan saatu nettovarallisuus mah-
dollistaa puolestaan sen, etta holdingyhtiésta voidaan nostaa huomattavasti enemman
matalasti verotettuja huojennettuja osinkoja.

Listaamattomien yhtididen valisista osingoista ei perita lainkaan veroa, joten operatiivi-
sen yhtion liilketoiminnan voittojen siirtdminen holdingyhtiodn ennen osingon maksua
omistajalle ei lisad omistajan saamaan osinkoon kohdistuvaa verorasitusta. Siten omista-
jan yhtiéstaan nostamaan osinkoon kohdistuva verotuksen taso voi jaada osakevaihdon
seurauksena huomattavasti alhaisemmaksi kuin mita se on ollut ennen yritysjarjestelya.

Tuomioistuimen ratkaisu siunasi
osakevaintoon perustuvat
verojarjestelyt

Kuten ylempana todettiin, elinkeinoverolaissa eriteltyjen kriteerien tayttyessa osakevaih-
toon sovelletaan EVL 52 f 8:34, jolloin sen katsotaan olevan veroseuraamukseton yritys-
jarjestely. Jotta osakevaihtoa tai muita veroseuraamuksettomia yritysjarjestelyja ei voisi
hyodyntaa veronkierrossa, elinkeinoverolakiin on sisallytetty erityinen yritysjarjestelyja
koskeva veronkiertosaannos (EVL 52 h 8). Veronkiertosaanndksen perusteella osakevaih-
toon voidaan olla soveltamatta luovutusvoittoverotukselta omistajan vapauttavia EVL 52 f
8:n saannoksia, mikali on ilmeista, etta jarjestelyn yksinomaisena tai yhtena paaasiallisista
tarkoituksista on ollut veron kiertaminen tai veron valttdminen.

Koska aikaisemmin oli epaselvaa voidaanko nettovarallisuuden kasvattamistarkoituk-
sessa toteutettu osakevaihto katsoa jarjestelyksi, jonka paaasiallisena tarkoituksena on
valttaa (osinko-)veroja, Veronsaajien oikeudenvalvontayksikkd (VOVA) haki asiaan selkeyt-
tavaa ratkaisua tuomioistuimesta. Tapaus eteni korkeimpaan hallinto-oikeuteen asti.

VOVA on Verohallintoon kuuluva yksikkd, jonka tehtavana on nimensa mukaisesti valvoa
veronsaajien, kuten valtion ja kuntien, oikeuden toteutumista verotuksessa. Keskeisiin
toimintatapoihin lukeutuu toimitettuun verotukseen, Verohallinnon tai keskusverolauta-
kunnan antamiin ennakkoratkaisuihin seka tuomioistuinpaatdksiin liittyva muutoksen-
haku erityisesti oikeudellisesti tulkinnanvaraisissa tapauksissa, joihin saatavilla ratkaisuilla
on kasilla olevaa yksittaistapausta laajempaa merkitysta. VOVAnN tehtavana on siis oman
mandaattinsa puitteissa varmistaa, etta yhteiskunta saa sille kuuluvat verotulot.
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Mainitussa tapauksessa oli kyse Verohallinnon antamaan ennakkoratkaisuun kohdistu-
vasta muutoksenhausta. Verovelvollinen oli hakenut ennakkoratkaisua siita, tullaanko
suunnitelmissa olleeseen osakevaihtoon soveltamaan EVL 52 f §:n saanndksia, jolloin
kyse olisi veroseuraamuksettomasta osakevaihdosta, vai voisiko tapauksessa tulla sovel-
lettavaksi joko EVL 52 h 8:n tai verotusmenettelysta annetun lain (VML) 28 §:n veronkier-
tosaanndkset. Jarjestelyn tavoitteena oli ennakkoratkaisuhakemuksen mukaan keskittaa
henkilon sijoitus- ja osakevarallisuuden omistaminen ja hallinnointi osakevaihdossa hank-
kivana osapuolena olevaan holdingyhtidon. Perusteluina esitettiin, etta jarjestely helpot-
taisi ja tehostaisi sijoitustoiminnan harjoittamista, organisointia ja edelleen kehittamista.

Verohallinto katsoi ennakkoratkaisussaan, etta verovelvollisen suunnittelema osakevaihto
tayttaa EVL 52 f 8:n edellytykset eika siihen sovelleta EVL 52 h 8:n tai VML 28 8:n veron-
kiertosaanndksia. Verohallinto oli toisin sanoen sita mieltd, etta jarjestely voidaan toteut-
taa suunnitellusti veroseuraamuksettomana osakevaihtona. VOVA puolestaan katsoi, etta
tapaukseen tulisi soveltaa EVL 52 h 8:n veronkiertosaanndsta, koska jarjestelylle esitetyt
perusteet liittyivat sen mukaan henkilon yksityistalouteen, eika niita siksi voitu pitaa
kyseessa olevien yhtididen kannalta relevantteina liiketaloudellisina syina. Liiketaloudel-
listen perusteiden puute oli VOVAn mukaan selkea merkki siita, etta jarjestelyn yhtena
paaasiallisena tavoitteena on veron kiertaminen tai valttaminen, mista johtuen

EVL 52 f 8:n mukaiseen osakevaihtoon liittyvat veroedut tulisi evata.

Korkein hallinto-oikeus ratkaisi asian verovelvollisen eduksi. Vuosikirjaratkaisussaan
KHO:2017:78 se linjasi, ettei tallaisessa jarjestelyssa ole kyse EVL 52 h §:n mukaisesta
veron kiertamisesta tai valttamisesta. Perusteluissaan KHO nojasi kyseisten pykalien
direktiivipohjaisuudesta johtuen EU:n tuomioistuimessa muodostuneeseen oikeuskay-
tantoon. Oikeuskaytannon perusteella KHO katsoi, ettei EVL 52 h veronkiertosaanndsta
voida soveltaa, jos jarjestelysta ei ole syntynyt konkreettisia ja jarjestelmdalle vieraita veroe-
tuja. Osinkojen verokohtelun muuttumista ei KHO:n mukaan voida pitaa jarjestelmalle
vieraana veroetuna, vaan se on luonnollinen seuraus siita, etta osinkoa omistajalle jakava
yhtio on eri kuin ennen ja sen nettovarallisuus on jarjestelyn seurauksena suurempi kuin
osinkoa aiemmin jakaneella operatiivisella yhti6lla. Tama huomioiden KHO ei nahnyt tar-
vetta arvioida jarjestelyn liiketoiminnallisia perusteita, toisin sanoen sita, oliko jarjestelyn
syy liikketoimintaan liittyva vai oliko sen paaasiallisena tarkoituksena verojen valttaminen.

KHO:n ratkaisun jalkeen nayttaa silta, etta osakevaihtoa voidaan hyédyntaa yhtion net-
tovarallisuuden ja sen myota huojennuksen alaisten osinkojen kasvattamisessa. Tama
voidaan tehda ilman huolia siita, etta jarjestely voitaisiin katsoa veron kiertamiseksi silla
perusteella, ettei jarjestelylle ole uskottavia liiketaloudellisia perusteita.
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Jarjestelyja toteutettu vaikuttaja-
markkinointiyhtioissa

Nettovarallisuuden kasvattaminen osakevaihdolla voi olla erityisen houkutteleva jarjestely
yritysomistajalle, jonka yritys tekee hyvaa tulosta mutta ei ole kerryttanyt isoa nettovaralli-
suutta taseeseensa. Talloin jarjestely saattaa moninkertaistaa verohuojennettujen osinko-
jen nostomahdollisuudet laskien omistajan maksettavaksi tulevia veroja merkittavasti.

Hyvaa tulosta suhteessa yhtion nettovarallisuuteen saatetaan tehdad muun muassa aloilla,
jotka vaativat vain vahaisia materiaalisia investointeja, ja perustuvat esimerkiksi omista-
jayrittajan omaan osaamiseen. Esimerkki tallaisesta toimialasta on somevaikuttaminen,
jossa liiketoiminta perustuu vaikuttajan omaan julkisuuspersoonaan ja brandiin seka eri-
laisilla somealustoilla saavutettujen seuraajien maariin. Somevaikuttajien yhtiot ovat viime
vuosina kasvaneet Suomessa voimakkaasti ja tehneet kovaa tulosta.

Finnwatch selvitti onko osinkoverotuksen merkittavaan kevenemiseen johtaneita osake-
vaihtoja toteutettu tunnettujen somevaikuttajien yhtidissa. Koska suurimmista somevai-
kuttajayhtidista ei |6ydy virallisia listauksia, eivatka yhtididen toimialakuvaukset ole vakiin-
tuneita, tietoja merkittavimmista toimijoista koostettiin muun muassa erilaisista media-

listauksista seka alan omista listauksista ja yksittaisia vaikuttajia koskevasta uutisoinnista.
Somekanavista keskityttiin Instagram-vaikuttajiin, joskin monet vaikuttajat toimivat useilla
eri somealustoilla. Talla tavoin tarkasteluun valikoitui 50 tunnettua somevaikuttajaa, joista
29 oletetaan nimen perusteella olevan naisia ja 21 miehia.

Seuraavaksi Finnwatch kavi lapi naiden 50 somevaikuttajan tiedot Suomen asiakastiedon
verkkosivuilta 16ytyvasta tietokannasta. Tietokannasta kay ilmi, jos henkildé on merkitty
vastuuhenkildksi yhteen tai useampaan yritykseen. Vaikka toimitusjohtajan tai hallituksen
jasenen rooli ei automaattisesti tarkoita, etta henkild myds omistaisi yrityksen, on tama
pienten yritysten kohdalla useimmiten tilanne. Jatkotarkasteluun valittiin ne somevaikut-
tajat, joilla oli vastuurooleja useammassa kuin yhdessa osakeyhtidssa (pl. asunto-osakeyh-
tiot). Naiden osalta tarkistimme 16ytyyko yhtididen tilinpaatoksista ja kaupparekisteritie-
doista viitteita osakevaihdosta ja onko osinkoa somevaikuttajalle maksavan yhtién netto-
varallisuus noussut jarjestelyn seurauksena aiempaa suuremmaksi.

Merkkeja nettovarallisuuden merkittavaan kasvuun johtaneista osakevaihtojarjestelyista
havaittiin kolmen yhtién kohdalla. Kyseessa ovat lifestyle-bloggarina ja nayttelijana tun-
netuksi tulleen Sara Parikan yhdessa puolisonsa nayttelija-juontaja Mikko Parikan kanssa
omistama SP Lifestyle Oy, somekanaville tuotetuista siivousvideoistaan tunnetun_ Auri
Kanasen Aurika Cleaning Oy seka lifestyle-blogia pitkaan pitaneen Natalia Salmelan WTD
Media Oy. Kaikki tutkitut yrittajat ovat kasitelleet yritystoimintaansa laajasti myos julkisuu-
dessa.
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Kaikissa kolmessa tapauksessa liiketoimintaa on harjoitettu osakeyhtion kautta jo useam-
man vuoden ajan. Vuosien 2022-2023 aikana kunkin yhtion omistajat ovat kuitenkin
perustaneet uuden holdingyhtion, josta on tullut osakevaihdolla operatiivisen yhtion
emoyhtid. Jarjestelyn seurauksena vaikuttajien suorassa omistuksessa olevien, osinkoa
omistajilleen maksavien yhtididen nettovarallisuudesta on muodostunut huomattavasti
korkeampi kuin mita se oli tilanteessa, jossa operatiiviset yhtidt omistettiin suoraan ilman
valissa olevaa holdingyhtiota. Tama mahdollistaa jatkossa huomattavasti aiempaa isom-
pien verohuojennettujen osinkojen nostamisen.

Kuten edelld on todettu, osakevaihto on KHO:n paatdksella vahvistettu laillinen keino
luoda yhtidlle konsernirakenne, jolla voidaan saavuttaa merkittavia veroetuja. Finnwatch
ei vaita, etta osakevaihtoa hyddyntaneet tahot olisivat syyllistyneet laittomuuksiin. Osa-
kevaihtoa koskevat esimerkkitapaukset nostetaan esiin havainnollistamaan Suomen
osinkoverojarjestelmaan liittyvia ongelmia, jotka rapauttavat veropohjaa ja vahentavat
verotuksen horisontaalista ja vertikaalista oikeudenmukaisuutta. Ongelmien korjaaminen
edellyttaa lakimuutoksia.

CASE: SP Lifestyle Oy

SP Lifestyle Oy on Sara ja Mikko Parikan yhdessa omistama yhtid. Vuonna 2018 perus-
tetun yhtion liikketoiminta muodostuu Finnwatchin kyselyyn vastanneen Sara Parikan
mukaan vaikuttajamarkkinoinnista, sisalldontuotannosta ja esiintymisista eri medioissa.

SP Lifestyle Oy:n liikevaihto on liikkunut viime vuodet 350 000-600 000 euron tuntu-
massa, ja tulosta se on tehnyt noin 200 000-300 000 euroa per vuosi. Nostettujen osinko-
jen jalkeen yhtioon jatetyn varallisuuden nettomaara vaikuttaisi tilinpaatostietojen perus-
teella nousseen ylimmillaan noin 550 000 euroon. Taman suuruisella nettovarallisuudella
kevyesti verotettuja huojennettuja osinkoja on mahdollista nostaa yhteensa noin 45 000
euroa vuodessa.

Vuonna 2022 aiemmin Parikoiden suorassa omistuksessa olleen SP Lifestyle Oy:n omis-
tusrakenteeseen lisattiin osakevaihdolla uusi holdingyhtic Parikka Group Oy. Nyt Parikat
omistavat siis holdingyhtio Parikka Group Oy:n, joka puolestaan omistaa operatiivisen SP
Lifestyle Oy:n. Sara Parikan mukaan yhtena jarjestelyn tarkeimmista syista oli aikomus
ryhtya harjoittamaan laajemmin arvopaperikauppaa ja muuta sijoitustoimintaa. Sijoitus-
toiminnan harjoittamiselle erillisessa yhtiossa on Parikan mukaan seka liiketaloudelliset
ettd riskienhallinnalliset perusteet, ja osakevaihto on Parikan mukaan vakiintunut tapa
luoda yhtidlle konsernirakenne. Toteutetussa osakevaihdossa ei siten ole Parikan mukaan
kyse verosuunnittelukeinosta, vaan uutta lilketoimintaa edistavasta jarjestelysta.
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Holdingyhtion taseesta myos I6ytyy SP Lifestyle Oy:n osakkeiden lisaksi muitakin sijoi-
tuksia. SP Lifestyle Oy:n osakkeet ovat kuitenkin sen ylivoimaisesti suurin varallisuusera.
Yhdessa SP Lifestyle Oy:Ita olevien osinkosaamisten kanssa ne muodostavat noin 80 pro-
senttia yhtion tilinpaatostiedoilla lasketusta nettovarallisuudesta.

Osakevaihdossa SP Lifestyle Oy:n osakkeiden kayvaksi arvoksi merkittiin 2 miljoonaa
euroa, mika on lahes nelinkertainen maara yhtion edellisen tilinpaatéksen mukaiseen
nettovarallisuuteen verrattuna. Arvostusperusteet eivat kay ilmi kaupparekisteriin toimi-
tetuista materiaaleista, eika Parikka vastannut tata koskevaan kysymykseen. Sara Parikan
mukaan verohallinnolta on haettu jarjestelysta ennakkoratkaisu.

Kun SP Lifestyle Oy viela maksoi uudelle emoyhtidlleen yhteensa 885 000 euroa osinkoa
(sisaltaen 550 000 euroa edellisen tilikauden tulokseen perustuvaa osinkoa seka 335 000
euron ennakko-osingon), nousi uuden holdingyhtién nettovarallisuus 31.1.2023 paatty-
neen tilikauden paatteeksi jo miltei 2,7 miljoonaan euroon. Nain suuri holdingyhtiéon
jarjestelyjen seurauksena muodostunut nettovarallisuus mahdollistaa reilusti yli 200 000
euron huojennettujen osinkojen jakamisen, kunhan 150 000 euron osakaskohtainen yla-
raja ei ylity. Operatiivisesta lilketoiminnasta vastaavan SP Lifestyle Oy:n nettovarallisuus
supistui puolestaan jarjestelyssa lahes nollille.

Vuoden 2023 alussa (31.1.2023) paattyneen ensimmaisen tilikauden aikana holdingyhtio
Parikka Group Oy on jo jakanut omistajilleen osinkoa 160 000 euroa, ja osingonjakopaa-
toksen mukaan paattyneen tilikauden voittoon perustuvaa osinkoa tullaan vuoden 2023
aikana jakamaan viela toiset 160 000 euroa. Olettaen, ettd ensimmainen osingonjako on
tapahtunut vuoden 2022 puolella, on osinkoa saatu jaettua talla tavoin varsin verotehok-
kaasti, silla seka 150 000 euron osakaskohtainen yldraja etta 8 prosentin nettovarallisuus-
raja ovat verovuosikohtaisia. Kun kesken ensimmaisen tilikauden tapahtunut ja sen paat-
tymisen jalkeen tapahtuva osingonjako ajoittuvat eri vuosille, ei kumpikaan ylarajoista
ylity (elleivat osakkaat saa osinkoa myo6s muista listaamattomista yhtidista) eli kumpikin
osakas saa kaikki osinkonsa verohuojennettuna.

Korkeammin verotettua palkkaa yhtiosta on nostettu 31.1.2023 paattyneella tilikaudella
huomattavasti paria edeltavaa tilikautta vahemman, mika nakyy pienentyneina henki-
[6stdkuluina. Vuonna 2022 henkildstokulut jaivat alle 22 000 euroon, kun ne edellisena
vuotena olivat yltaneet yli 90 000 euroon. Kaytannodssa tehdysta tydsta nostettavaa korva-
usta on siis siirrytty maksamaan palkan sijaan kevyemmin verotettuna osinkona. Tallaista
verosuunnittelukeinoa kutsutaan tulonmuunnoksi.

Sara Parikalta saaduissa kommenteissa korostetaan, etta yrittajalla on taysi oikeus valita
nostaako han tulonsa yrityksestaan palkkana vai osinkona, eika Parikan “propaganda-
termiksi” kutsumaa tulonmuunto-sanaa tulisi siksi hanen mukaansa kayttaa tallaisessa
asiayhteydessa. Tulonmuunto-termia (engl. income shifting) kuitenkin kaytetaan yleisesti
juuri yrittajien tulotyyppivalintaa verosuunnittelukeinona kasittelevassa akateemisessa
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tutkimuksessa (ks. esim. VATT) eika Finnwatch kiista yrittajien nykyista oikeutta valita,
mita tuloa he yrityksestaan nostavat. Sen sijaan katsomme, etta tulonmuunto on nykyi-
sen lainsdadannon luoma verojarjestelman ongelma, johon tulisi puuttua lainsaadantéa

muuttamalla.

Tilinpaatosera / tunnusluku 2022*%** 2021 *** 2020***
SP Lifestyle Oy liikevaihto 593 866 530511 356 843
SP Lifestyle Oy henkildstokulut 21780 91420 78 128
SP Lifestyle Oy tulos 315565 303163 184 066
SP Lifestyle Oy nettovarallisuus* 3522 556 031 315568
SP Lifestyle Oy maksetut osingot** 885 000 62 700 150 000
Parikka Group Oy nettovarallisuus* 2694931 n/a n/a
Parikka Group Oy maksetut osingot** 160 000 n/a n/a

* Laskettu tilinpédtéstiedoista vahentamdallé taseen vastaavista vieras pddoma. HUOM: Ndin

laskettu nettovarallisuus voi erota verotuksessa kéytettdvdasta nettovarallisuudesta mm. vero-
tuksen ja kirjanpidon toisistaan eroavien arvostussGdnndsten vuoksi. Finnwatchin arvion
mukaan mahdolliset erot eivat kuitenkaan ole merkittévié SP Lifestyle Oy:n ja Parikka Group

Oy:n kohdalla.

** Sis. sekd edellisen tilikauden tuloksen perusteella maksetut osingot ettd tilikauden aikana

maksetut ennakko-osingot

*** Yhtididen tilikausi on 1.2.-31.1. Taulukossa sarakenimend on se vuosi, jolle valtaosa tili-
kauden kuukausista ajoittuu (ts. 2022 sarakkeessa on esitetty 31.1.2023 pdadttyneen tilikauden

tiedot jne.).
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CASE: Aurika Cleaning Oy

Auri Kanasen omistama Aurika Cleaning Oy on yhtiona viela nuori: se perustettiin vuoden
2020 lopulla. Yhtion kasvu on kuitenkin ollut nopeaa: ensimmaisena toimintakautenaan
yhtidn liikevaihto ylsi noin 350 000 euroon ja toisella tilikaudellaan vuonna 2022 jo lahes
miljoonaan euroon. Tuloskin hyppasi tilikaudella 2022 ensimmaisen tilikauden 237 000
eurosta 614 000 euroon. Kananen kertoo Finnwatchin kyselyyn antamassaan vastauk-
sessa yhtion tulojen koostuvan erilaisista sosiaalisen median markkinointituloista, kuten
yhteisty6-, sponsori- ja mainostuloista.

Vuonna 2022 yhtion omistusrakenne laitettiin uusiksi. Aikaisemmin Kanasen suorassa
omistuksessa ollut Aurika Cleaning Oy sai uuden emoyhtion, kun holdingyhtié Aurika
Group Oy hankki koko Aurika Cleaning Oy:n osakekannan osakevaihdolla. Jarjestelyn
seurauksena Kananen omistaa 100 %:sti holdingyhtié Aurika Group Oy:n, joka puolestaan
omistaa operatiivisen Aurika Cleaning Oy:n. Kanasen mukaan jarjestelyn tavoitteet liittyi-
vat riskienhallintaan: jarjestelylld haluttiin eriyttaa sijoitustoiminta yhtion varsinaisesta
liiketoiminnasta ulkomaan liiketoimintaan liittyvien vahingonkorvausriskien minimoimi-
seksi. Aurika Group Oy:n vuoden 2022 tilinpaatoksesta ei kay ilmi, etta yhtidlla olisi muita
sijoituksia tai rahoitusarvopapereita kuin Aurika Cleaning Oy:n osakkeet. On kuitenkin
mahdollista, etta niita sisaltyy yhtion rahoihin ja pankkisaamisiin, silld Kanasen mukaan
sijoitustoiminta on aloitettu heti holdingyhtion perustamisen jalkeen.

Aurika Cleaning Oy:n osakkeet arvostettiin osakevaihdossa 721 500 euroon, mika on
melko tarkalleen kolminkertainen maara seka yhtion ensimmaisen tilikauden nettotu-
lokseen etta sen tilinpaatostietojen perusteella laskettuun nettovarallisuuteen ndhden.
Kaupparekisteriin toimitettujen liitteiden perusteella osakkeiden arvona on kaytetty
yhtion nettovarallisuuden ja ensimmaisen tilikauden tulokseen pohjaavan tuottoarvon
keskiarvoa. Verohallinnolta on kaupparekisteri-ilmoitukseen liitettyjen dokumenttien
mukaan haettu arvostuksen hyvaksyttavyydesta ennakkoratkaisu.

Osakevaihdon jalkeen Aurika Cleaning Oy jakoi emoyhtidlleen osinkona kaikki jakamatta
olevat voittovarat (noin 218 000 euroa) seka 500 000 euron ennakko-osingon. Naiden
ansiosta Aurika Group Oy:n nettovarallisuus, johon Kanaselle vuoden 2023 aikana mak-
settava huojennettu osinko tulee pohjautumaan, vaikuttaa nousseen yli 1,4 miljoonaan
euroon. Taman suuruinen nettovarallisuus mahdollistaa reilusti yli 100 000 euron huojen-
nettujen osinkojen nostamisen. Maara on kuusinkertainen operatiivisen yhtion edellisen
tilinpaatoksen mukaisella nettovarallisuudella laskettuun maaraan nahden. Vuonna 2023
tama mahdollisuus tullaan ilmeisesti myds kayttamaan taysimaaraisesti, silla osingonja-
kopaatoksen mukaan osinkoa jaetaan yli 200 000 euroa.
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Tilinpaatosera / tunnusluku 2022*** 2021 *** 2020***
Aurika Cleaning Oy liikevaihto 980 038 357 329 n/a
Aurika Cleaning Oy henkildstokulut 72775 17 373 n/a
Aurika Cleaning Oy tulos 614 222 237 279 n/a
Aurika Cleaning Oy nettovarallisuus* 114 222 237 279 n/a
Aurika Cleaning Oy maksetut osingot** 737 279 0 n/a
Aurika Group Oy nettovarallisuus* 1433 681 n/a n/a
Aurika Group Oy maksetut osingot** 0 n/a n/a

* Laskettu tilinpddtéstiedoista véhentdmalld taseen vastaavista vieras pdédoma. HUOM: Néin
laskettu nettovarallisuus voi erota verotuksessa kdytettdvésta nettovarallisuudesta mm. vero-
tuksen ja kirjanpidon toisistaan eroavien arvostuss@dnndsten vuoksi. Finnwatchin arvion
mukaan mahdolliset erot eivdt kuitenkaan ole merkittévié Aurika Cleaning Oy:n ja Aurika
Group Oy:n kohdalla.

** Sis. sekd edellisen tilikauden tuloksen perusteella maksetut osingot etté tilikauden aikana
maksetut ennakko-osingot

*** Yhtioiden normaali tilikausi on kalenterivuosi. Ensimmdiset tilikaudet olivat kuitenkin
pituudeltaan poikkeavia: Aurika Cleaning Oy:lld 14.9.2020-31.12.2021 ja Aurika Group Oy:llé
15.7.2022-31.12.2022.

CASE: WTD Media Oy

WTD Media Oy on Natalia Salmelan omistama yhtid, jonka kautta Salmela on harjoittanut
liiketoimintaansa jo vuodesta 2017 lahtien. Yhtion liikevaihto on liikkkunut viimeisimpina
vuosina 330 000-450 000 euron tuntumassa ja tulosta se on tehnyt noin 200 000-300 000
euroa vuodessa, poikkeuksena 31.3.2023 paattynyt tilikausi, jolloin yhtion nettotulos ylsi
lahes 680 000 euroon. Salmela kertoo Finnwatchin kyselyyn antamissaan vastauksissa
yhtion liiketoiminnan laajentuneen vuoden 2022 aikana digitaalisen median ja markki-
noinnin B2B-ratkaisuista kiinteistosijoittamiseen ja rakentamiseen.

Vuoden 2023 alussa kaupparekisteriin rekisterditiin uusi WTD Capital Oy -niminen yhtio.
Pian sen jalkeen kaupparekisteriin on jatetty myo6s ilmoitus yhtion osakepadaoman koro-
tuksesta ja osakeantipaatoksesta. Nama ovat tyypillisia osakevaihtoa edeltavia toimia.
Kaupparekisteriin toimitetuista tilinpaatoksista osakevaihdon toteutus ei viela kay ilmi,
mutta Salmela on vahvistanut Finnwatchille, ettda WTD Media Oy:n liiketoiminnalle on
luotu konsernirakenne. Todennakoisesti operatiivinen yhtio WTD Media Oy on siis saanut
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kevaan 2023 aikana WTD Capital Oy:sta osakevaihdolla uuden emoyhtion. Salmela ei vas-
tannut Finnwatchin kysymykseen rakennejarjestelyn tarkemmasta toteutuksesta.

Salmelan mukaan konsernirakenteella tavoitellaan liiketoiminnan selkeyttamista seka
sijoittamis- ja rakentamistoiminnan eriyttamista medialiiketoiminnasta riskienhallinnal-
lisista syista. Viela tilinpaatdksista ei kay ilmi onko kiinteistovarallisuus tosiasiallisesti
siirretty uuteen holdingyhtioon. Lisaksi rakenteesta voi Salmelan mukaan olla etua tule-
vaisuudessa, jos liiketoimintoja myydaan tai siirretaan seuraaville sukupolville. Jarjeste-
lysta saatu rahallinen saastd huojennettujen osinkojen muodossa oli Salmelan mukaan
mukava bonus, mutta kokonaisuutena silti toissijainen asia.

Tietoa siita, mihin arvoon operatiivisen yhtion osakkeet osakevaihdossa arvostettiin, ei
toistaiseksi ole julkisesti saatavilla, silld uuden holdingyhtion ensimmainen tilikausi paat-
tyy vasta 31.3.2024. Oletettavaa kuitenkin on, etta WTD Media Oy:n osakkeiden arvosta-
minen kdypaan arvoon nostaa holdingyhtion nettovarallisuuden operatiivisen yhtion net-
tovarallisuutta korkeammaksi, mahdollistaen nain jatkossa suurempien huojennettujen
osinkojen nostamisen. Tata tukevat Salmelan edella esitetyt kommentit huojennettujen
osinkojen tuomasta rahallisesta saastdsta.

Tilinpaatosera / tunnusluku 2022%** 2021%** 2020%**
WTD Media Oy liikevaihto 452 667 330535 411 536
WTD Media Oy henkildstokulut 31534 26 394 7 506
WTD Media Oy tulos 676 750 203518 293119
WTD Media Oy nettovarallisuus* 1088 660 468 910 473 892
WTD Media Oy maksetut osingot** 57 000 208 500 16 000
WTD Capital Oy nettovarallisuus* n/a n/a n/a
WTD Capital Oy maksetut osingot** n/a n/a n/a

* Laskettu tilinpddtéstiedoista véhentdmalld taseen vastaavista vieras pdédoma. HUOM: Néin
laskettu nettovarallisuus voi erota verotuksessa kdytettdvésta nettovarallisuudesta mm. vero-

tuksen ja kirjanpidon toisistaan eroavien arvostussGdnnésten vuoksi. Viimeisimmdn 31.3.2023
pdadttyneen tilikauden kohdalla erot vaikuttavat ilmeisiltd, ja verotuksessa kdytetty nettovaralli-
suus jaa Finnwatchin arvion mukaan todenndkdisesti huomattavasti alle tdssd esitetyn.

** Tilikauden aikana maksetut osingot laskettu tilinpddatokseen sisaltyvdn taseen perusteella,

koska kaupparekisteriin toimitetut tilinpadtokset eivat sisalld liitetietoja.

*** Yhtididen tilikausi on 1.4.-31.3. Taulukossa sarakenimend on se vuosi, jolle valtaosa tili-
kauden kuukausista ajoittuu (ts. 2022 sarakkeessa on esitetty 31.3.2023 pddttyneen tilikauden

tiedot jne.).
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Johtopaatokset

Kuten edella esitetyista esimerkeista kay ilmi, samasta tulosta voi jatkossa selvitd huo-
mattavasti matalammalla verotuksella vain lisadmalld omistusrakenteeseen holdingyh-
tion. Aiemmin artikkelissa kuvattu KHO:n ratkaisu antoi kaytanndssa siunauksen sille, etta
verojen minimointiin tdhtaavia yritysjarjestelyja voidaan toteuttaa hyvin 18yhin liiketalou-
dellisin perustein ilman, etta niihin voidaan puuttua EVL 52 h 8:n veronkiertosaannoksen
avulla.

Tilanne, jossa verotuksen tasoa voi laskea talla tavoin on paitsi ongelmallinen veronkier-
ron torjunnan kannalta, myos ristiriidassa verotuksen oikeudenmukaisuutta koskevien
perusperiaatteiden kanssa. Hyvan verojarjestelman perusperiaatteena yleisesti pidetty
horisontaalinen oikeudenmukaisuus edellyttaa, ettd samasta tulosta maksetaan sama
vero. Vertikaalinen oikeudenmukaisuus puolestaan edellyttaa, etta suuremmasta tulosta
maksetaan suurempi vero. Nyt kumpikaan oikeudenmukaisuusperiaatteista ei toteudu.
Lisaksi jarjestelyt johtavat valtion verotulojen supistumiseen, kun osingot pystytaan jar-
jestelyn jalkeen nostamaan aiempaa matalammalla veroprosentilla.

Listaamattomien osakeyhtididen osinkoverohuojennuksen ongelmista on asiantuntijoi-
den keskuudessa laaja yhteisymmarrys. Mahdollisuus kasvattaa yhtion nettovarallisuutta
osakevaihdolla murentaa viimeisiakin osinkoverohuojennusta puolustavia nakemyksia.
Huojennuksen luomaa kannustetta tasevarallisuuden kerryttamiseen on puolustettu tar-
keana vakauttajana, silla vahvan taseen on ajateltu turvaavan yhtion toimintaa laskusuh-
danteissa ja kriisitilanteissa. Osakevaihdolla tapahtunut nettovarallisuuden kasvattami-
nen ei kuitenkaan tuo taloudellista turvaa, koska se kasvattaa yhtion nettovarallisuutta
vain kirjanpidollisesti. Kuten edella esitetyista esimerkkitapauksista nahdaan, osakevaihto
voi johtaa jopa nettovarallisuuden siirtamiseen kokonaan pois operatiivisesta yhtiosta.
Mydskaan usein kuullut argumentit siita, etta huojennuksen perusteena oleva nettovaral-
lisuus olisi jo kertaalleen verotettua, ja matala verotus siksi perusteltua, eivat osakevaih-
totapauksissa pida paikkansa.

Tilanne olisi mahdollista korjata lakimuutoksin. Yksi vaihtoehto voisi olla tuoda verolain-
saadantdon saanndkset siita, miten osakevaihdossa omistajaa vaihtaneiden osakkeiden
arvo hankkivan yhtion nettovarallisuuslaskennassa maaraytyy. Nykytilanteessa tallaisia
erityissaannoksia ei ole, mista johtuen osakkeiden hankintamenoksi katsotaan niiden
kaypa arvo. Verolainsaadanndssa olisi mahdollista maarittad, etta osakevaihdolla han-
kitut osakkeet arvostettaisiin hankkivan yhtion nettovarallisuuslaskennassa esimerkiksi
kohdeyhtion osakevaihtoa edeltaneeseen vertailuarvoon tai matemaattiseen arvoon. Tal-
[6in hankittujen osakkeiden kaypa arvo ei paisuttaisi osakkeet hankkineen yhtion nettova-
rallisuutta eika siten kasvattaisi omistajan mahdollisuuksia nostaa yhtiésta huojennettuja
osinkoja. Osinkoverotuksen keventaminen osakevaihdon avulla ei toisin sanoen olisi enada
mahdollista. Tama ratkaisuvaihtoehto voisi kuitenkin olla hyvin ongelmallinen hankkivan
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yhtion osakkeenomistajien nakdkulmasta silloin, kun kyse on ei-verosyista toteutettavasta
osakevaihdosta, jossa hankkivalla yhtidlla ja kohdeyhtiélla on lahtétilanteessa eri omista-

jat, ja vaatisi siksi lisaselvittamista. Erilaiset tilanteet huomioivan toimivan tasmaratkaisun
loytaminen ongelmaan voi olla vaikeaa.

Toinen - ja teknisesti helpompi - vaihtoehto olisi poistaa osinkoverosaanndksista net-
tovarallisuuden maksimointiin kannustavat tekijat. Kannustin yhtion nettovarallisuuden
kasvattamiseen osakevaihdon avulla poistuisi kokonaan, jos osinkoverotuksen ja yhtion
nettovarallisuuden valisesta sidoksesta luovuttaisiin. Tama edellyttaisi kuitenkin muita-
kin muutoksia osinkoverojarjestelmaan, koska pelkka paaomatulo-osingon ylarajan (8 %
yhtion nettovarallisuudesta) poisto johtaisi osinkoverokertyman radikaaliin pienenemi-
seen. Yksi vaihtoehto voisi olla porrastettu osinkoverojarjestelma, jossa osinkoveropro-
sentti nousisi osinkotulojen kasvaessa. Vaihtoehtoisesti myds huojennetun osingon ylara-
jojen (seka prosentuaalisen ettd euromaaraisen) laskemisesta voisi olla apua, silla kan-
nusteet toteuttaa jarjestelyja voisivat laskea, kun niilla saavutettu absoluuttinen verohydty
jaisi nykyista pienemmaksi. Toisaalta muutoksen myo6ta kiristyva osinkoverotus voisi myos
toimia toisille kimmokkeena ryhtya huojennusta kasvattaviin yritysjarjestelyihin. Osinkove-
rojarjestelman korjaaminen tavalla tai toisella tulisi joka tapauksessa selvittaa ja toteuttaa
mahdollisimman pian, koska jarjestelmaan liittyy paljon muitakin ongelmia.

Listaamattomien osakeyhtididen osinkoverojarjestelman
korjaamiselle paljon muitakin syita

Kannusteet toteuttaa muuten tarpeettomia yritysjarjestelyja ovat vain yksi osinkoverojar-
jestelman haitallisista vaikutuksista. Osinkoverojarjestelman on todettu useissa tutkimuk-
sissa heikentavan investointien tuottavuutta, synnyttavan perusteetonta etua paaomarik-
kaiden yhtididen varakkaille omistajille ja asettavan eri toimialat keskenaan eriarvoiseen
asemaan. Lisaksi osinkoverotuksen on todettu ruokkivan ansiotulojen muuntamista
padaomatuloiksi ja hyodyttavan lahinna ylimpaan tulokymmenykseen kuuluvia tulonsaa-
jia. Osinkoverohuojennus myds pienentaa valtion verotuloja merkittavasti: viime vuosina
verotueksi katsottavan huojennuksen hinta on liikkkunut sadoissa miljoonissa euroissa.

Muun muassa edelld mainituista syista asiantuntijatydryhma toisensa jalkeen onkin suosi-
tellut listaamattomien osakeyhtididen osinkoverojarjestelman korjaamista. Viimeisimpien
joukossa muutoksia osinkoverojarjestelmaan esitti valtiovarainministerio, joka suositteli
huojennuksen leikkaamista vaalien alla julkaisemassaan verokartoituksessa. Tuoreessa
hallitusohjelmassa osinkoverohuojennus luvataan kuitenkin sailyttaa muuttumattomina.

Tutkimuksissa esiin nousseita ongelmia seka eri tahojen suosituksia jarjestelman korjaa-
miseksi on kasitelty yksityiskohtaisemmin parin vuoden takaisessa raportissamme.
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https://julkaisut.valtioneuvosto.fi/bitstream/handle/10024/164690/2023_VM_15.pdf
https://valtioneuvosto.fi/documents/10184/158702198/Neuvottelutulos+hallitusohjelmasta+16.6.2023.pdf/2febf7a7-d5a1-6f17-df2d-95561de7a6de?t=1686921520410
https://valtioneuvosto.fi/documents/10184/158702198/Neuvottelutulos+hallitusohjelmasta+16.6.2023.pdf/2febf7a7-d5a1-6f17-df2d-95561de7a6de?t=1686921520410
https://finnwatch.org/fi/julkaisut/yhteenveto-listaamattomien-osakeyhtioeiden-osinkoverotusta-koskevista-tutkimuksista-ja-selvityksistae
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