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Johdanto

Finnwatch julkaisi syyskuussa 2023 tutkimusartikkelin, jossa kasiteltiin osakevaihdoksi
kutsutun yritysjarjestelyn hyddyntamista osinkoverojen minimoinnissa. Somevaikuttajien
toteuttamia osakevaihtojarjestelyja esimerkkina kayttaneesta tutkimuksesta uutisoitiin
mediassa laajasti, ja kuvatut jarjestelyt mahdollistavaa lainsaadantoa pidettiin ongelmal-
lisena. Osa jarjestelyja kommentoineista asiantuntijoista epadili kuitenkin, etta kyse on
melko marginaalisesta ilmiosta. Tassa tutkimusartikkelissa tarkastellaan osakevaihtojar-
jestelyjen yleisyytta seka sita, miten jarjestelyja on markkinoitu yritysomistajille.

Osakevaintojarjestelyilla voidaan
mMinimoida osinkoverotusta

Osakevaihto on yritysjarjestely, jossa liiketoimintayhtion omistus siirretaan uudelle omis-
tajayhtiolle niin, ettd liikketoimintayhtion aiemmin omistanut taho saa vastikkeeksi uuden
omistajayhtion osakkeita. Vaikka jarjestelyn alkuperdinen tavoite on helpottaa yritys-
kauppoja, joissa liiketoimintayhtion alun perin omistanut taho jaa osaomistajaksi yhtion
hankkivaan konserniin, sita voidaan hyddyntaa myds tilanteissa, joissa liiketoimintayhtion
viimekatinen omistus ei tosiasiallisesti vaihdu. Naissa tapauksissa liiketoimintayhtion
omistus siirretaan tata tarkoitusta varten perustetulle holdingyhtidlle, jonka osakkeet siir-
tyvat puolestaan henkildlle, joka alunperin omisti liikketoimintayhtion. Lopputulemana on
siten omistusrakenne, jossa lilketoimintayhtion (operatiivisen yhtidon) aiemmin omistanut
henkild omistaa holdingyhtion, joka puolestaan omistaa liiketoimintayhtion.

Omistaja

Omistaja I

—) Holdingyhtio

Operatiivinen yhtio

Operatiivinen yhtid
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Jarjestelya voidaan hyddyntaa osinkoverotuksen minimoinnissa, koska jarjestelyn avulla
sita varten perustetun holdingyhtion nettovarallisuudesta saadaan tietyissa tapauksissa
muodostettua merkittavasti liiketoimintayhtion nettovarallisuutta suurempi. Téma johtuu
siita, etta hankitun yhtion osakkeet arvostetaan holdingyhtion taseessa niiden kdypaan
arvoon, joka voi olla moninkertainen yhtion nettovarallisuuteen nahden.

Koska listaamattomien yhtididen kohdalla verohuojennetun osingon nostomahdollisuus
on Suomessa sidottu osinkoa maksavan yhtion nettovarallisuuden maaraan, mahdollis-

taa suurempi nettovarallisuus isompien matalasti verotettujen huojennettujen osinkojen
nostamisen. Jarjestelysta saatava osakaskohtainen verohyoty voi nousta jopa kymmeniin
tuhansiin euroihin vuodessa.

Mahdollisuus madaltaa osinkoverotusta yksinkertaisen yritysjarjestelyn avulla pienen-
taa valtion ja kuntien verokertymaa, ja heikentaa verotuksen oikeudenmukaisuutta, kun
samasta tulosta perityn veron maara voi vaihdella hyvin suuresti riippuen siita, onko
omistaja toteuttanut yritysjarjestelyn vai ei. Hyotyjia ovat jarjestelyja toteuttaneiden yri-
tysomistajien ohella erilaiset veroneuvontaa tarjoavat palveluntarjoajat, joiden liikevaih-
toa lisaantyvat osakevaihtotoimeksiannot kasvattavat.

Verokonsultit jarjestelyjen

toteuttajina ja markkinoijina

Vaikka osakevaihto on sinansa melko yksinkertainen yritysjarjestely, vaatii sen toteutta-
minen muun muassa yhtidoikeudellista ja kirjanpidollista osaamista. Lisaksi jarjestelyyn
liittyy veroriskeja, mista johtuen osakevaihdon verokohtelusta haetaan usein Verohallin-
non ennakkoratkaisua. Harvalta yritysomistajalta - varsinkaan siina kokoluokassa, missa
osakevaihtoa on mahdollista kayttaa osinkoverotuksen minimointiin - [0ytyy tata osaa-
mista, ja siksi jarjestelyissa kaytetaankin monesti ulkopuolista palveluntarjoajaa.

Toteutetuissa osakevaihtojarjestelyissa avustaneet palveluntarjoajat selviavat kauppare-
kisteriin jatettyja ilmoituksia tutkimalla, silla jarjestelyssa avustanut taho on yleensa mer-
kitty ilmoitukseen lisatiedonantajaksi. Finnwatchin aiemmmin tutkimista somevaikuttajien
jarjestelyista kaksi vaikuttaisi olevan KPMG:n suunnittelemia: seka Sara ja Mikko Parikan
omistaman Parikka Group Oy:n etta Natalia Salmelan WTD Group Oy:n kohdalla holdin-
gyhtion perustamista ja osakeantipaatoksia koskevien ilmoitusten lisatiedonantajaksi on
merkitty KPMG:n Turun toimisto. Auri Kanasta on puolestaan avustanut Aurika Group
Oy:n kaupparekisteri-ilmoitusten perusteella pienempi toimija Verokonsultointi Pia Ojala
Oy. Osakevaihtojarjestelyissa avustaminen vaikuttaisi siis lukeutuvan seka pienten etta
isojen yritysten palveluvalikoimaan.
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Finnwatch kavi 1api veroneuvontaa tarjoavien yritysten verkkosivuja selvittaakseen, miten
osakevaihtojarjestelyja ja niista saatavia verohyotyja markkinoidaan asiakkaille.

Osakevaihdon verohydtyja tuodaan melko aktiivisesti esiin monien pienten ja keski-
suurten palveluntarjoajien verkkosivuilla. Useiden toimijoiden (mm. lakitoimisto Lecklé,
tilitoimisto Talenom ja tilintarkastusyhteisd Hill Audit) mukaan osakevaihdon keskeisiin
verohy®6tyihin (tai passiivisemmin seurauksiin) lukeutuu nettovarallisuuden kasvaminen ja
siita seuraava mahdollisuus nostaa enemman verohuojennettuja osinkoja. Jotkut toimijat
puhuvat jarjestelylla saavutettavista verohyodyista suoremmin koko jarjestelyn tavoit-
teena (mm. talous-, laki- ja veropalveluita tarjoava 2Point). Talenom my0s toteaa, etta
osakevaihdolla toteutettuja holdingyhtidjarjestelyja on toteutettu viime vuosina “kiihty-
vaan tahtiin vedoten KHO 2017:78 myonteiseen paatokseen”.

Suurempien konsultointitalojen kohdalla jarjestelyjen julkinen markkinointi vaikuttaa
astetta hienovaraisemmalta. My6s suurten tilintarkastusyhteisdjen eli niin kutsuttujen
bigd-yhtididen (Deloitte, EY, KPMG ja PwC) verkkosivuilta |6ytyy mainintoja jarjestelylla
saavutettavista veroeduista, mutta osakevaihdon ja matalamman osinkoverotuksen
valista yhteytta ei korosteta kovin suorasanaisesti.

Deloitten sivuilla verohyotyja kasitellaan kevaalla 2023 julkaistussa artikkelissa. Osinko-
verotukseen ehdotettuja muutoksia kasittelevan artikkelin mukaan “siirtyminen suorasta
operatiivisen yhtion henkildoomistuksesta konsernirakenteeseen, jossa operatiivisen
yhtion omistajaksi luodaan uusi konsernin emoyhtid, voi olla osinkoverotuksen nakokul-
masta kannattava jarjestely uudessa tilanteessa.”

EY:n holdingyhtidrakenteita koskevassa artikkelissa todetaan puolestaan, etta “nettova-
rallisuuden kasvattamisessa esimerkiksi jaljempana kuvattu osakevaihto voi olla apuna
holdingyhtidrakennetta luotaessa.” Samassa artikkelissa listataan yleisia syita perustaa
holdingyhtid. Yksi mainituista syista on “ihan rehellinen verosuunnittelu.”

KPMG:n omistajastrategiaan keskittyvalla verkkosivulla kerrotaan, etta yhtion vero- ja laki-
asiantuntijoilla on “tyokalupakissaan valtava maara erilaisia omistajien paatosvallan alle

lukeutuvia ratkaisuja, joita huolellisen suunnittelun ja hallitun toteutuksen myo6ta voidaan
myos kutsua rakennejarjestelyiksi”. Yhtena esimerkkina mainitaan “nettovarallisuuden
kasvattamiseen ja varojenjaon tehostamiseen tahtaavat jarjestelyt”.

PwC:n verkkosivuilla osakevaihto esiintyy useassa korkeimman hallinto-oikeuden (KHO)
ratkaisuja koskevassa uutisessa. Finnwatchin ensimmaisessa osakevaihtoartikkelissa-

kin kasiteltya, osakevaihtojen toteuttamiskelpoisuuden kannalta keskeista ratkaisua
KHO:2017:78 koskevassa uutisessa nostetaan esiin, etta “osakevaihtoon voi liittya useita
veroetuja, kuten hankkivana osapuolena olevan yhtion nettovarallisuuden kasvaminen

ja yhtididen valisten osinkojen verovapaus”. KHO:n ratkaisun todetaan laajentavan mah-
dollisuuksia “osakevaihdon hyddyntamiseen omistusrakenteiden uudelleenjarjestelyissa”.
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Osakevaihto myds mainitaan yhtion tarjoamia palveluja kuvaavalla sivulla yhtena tyypilli-
sena rakennejarjestelyna.

Verkkosivut ovat kuitenkin vain yksi viestintdkanava muiden ohessa, ja Finnwatchin kasi-
tyksen mukaan palveluiden markkinointi tapahtuukin usein kasvotusten asiakastapaami-
sissa ja potentiaalisille asiakkaille jarjestetyissa tapahtumissa.

Verokonsultointiyritykset eivat
kerro toteuttamiensa jarjestelyjen

Madlla

Kartoittaakseen jarjestelyjen yleisyytta Finnwatch lahestyi alan suurimpiin toimijoihin
lukeutuvia bigd-yhtidita kyselylla, jonka tavoitteena oli selvittda, kuinka monessa osake-
vaihtojarjestelyssa yhtidt ovat viime vuosina avustaneet asiakkaitaan ja markkinoivatko
yhtiot osakevaihtoa aktiivisesti yritysomistajille. Lisaksi palveluntarjoajilta tiedusteltiin hei-
dan nakemystaan siita, onko Finnwatchin ensimmaisessa osakevaihtoartikkelissa kuvattu
osakevaihtoon nojaavien verojarjestelyjen kannalta keskeinen KHO:n ratkaisu vaikuttanut
jarjestelyjen maaraan kasvattavasti. Tama vuonna 2017 annettu ratkaisu kdytanndssa
legitimoi osinkoverotuksen minimointiin tahtadvat osakevaihtojarjestelyt linjaamalla, ettei
niihin voida puuttua yritysjarjestelyja koskevan veronkiertosaannoksen perusteella, mikali
ainoa jarjestelyn synnyttama verohydty on matalampi osinkoverotuksen taso.

Kysely lahetettiin myos Kanasen holdingyhtidjarjestelyssa avustaneelle Verokonsultointi
Pia Ojala Oy:lle.

Kolme viidesta yrityksesta vastasi Finnwatchin kyselyyn, mutta vastaukset eivat tuoneet
juurikaan uutta tietoa. EY kertoi, etta asiakastietojen luottamuksellisuuden vuoksi toimek-
siantojen sisaltd on ainoastaan toimeksiantoa toteuttavan tiimin tiedossa eika yhtiélla ole
tilastointia esimerkiksi eri yritysjarjestelymuotojen toteutusmaarista. Kysymyksiin siita,
markkinoiko EY palveluja yritysomistajille tai miten KHO:n ratkaisu on vaikuttanut jarjes-
telyjen maariin, ei saatu vastausta.

Deloitte puolestaan totesi, ettei Deloittella ole yrittajaasiakkaita, joille Deloitte olisi ehdot-
tanut tai suunnitellut osakevaihtoa osinkoverosuunnittelumielessé. Deloitte ei saadun
vastauksen mukaan myoskaan markkinoi osakevaihtoon liittyvia palveluita yrittgjille tai
yritysomistajille eika se ole havainnut jarjestelyjen yleistyneen omassa asiakaskunnas-
saan. Koska Finnwatchin kysymys jarjestelyissa avustamisesta koski osakevaihtoja ylei-
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sesti eika vain osinkoverosuunnittelumielessa toteutettuja osakevaihtoja, pyysimme vield
avaamaan osakevaihtojen lukumaaria kokonaistasolla. Deloittelta saadun vastauksen
mukaan heidan jarjestelmansa eivat kuitenkaan tuota tallaista tietoa.

KPMG vetosi kyselyvastauksessaan luottamuksellisuuteen, josta johtuen yhtio ei vastauk-
sensa mukaan voi kommentoida asiakkaisiinsa liittyvia asioita. Tama siita huolimatta,
ettei Finnwatch pyytanyt yhtiota paljastamaan mitaan asiakastietoja, vaan ainoastaan
toteutettujen jarjestelyjen lukumaaria. Yhtiolta saadun vastauksen mukaan KPMG ei
myoskaan erityisesti markkinoi tai tilastoi osakevaihtoon liittyvia asioita eika siksi voi
kommentoida sita, ovatko jarjestelyt yleistyneet tai vahentyneet.

PwC ja Verokonsultointi Pia Ojala Oy eivat vastanneet Finnwatchin kyselyyn. PwC kuiten-
kin julkaisi aiheesta verkkosivuillaan Finnwatchin raporttia kasittelevan artikkelin, jossa
pyrittiin kuvitteellisten esimerkkilaskelmien avulla osoittamaan, ettei osakevaihdon avulla
tapahtuvassa osinkoverojen minimoinnissa ole kyse yhteiskunnallisesti merkittavasta
ilmiosta.

Verohallinnon tilastot kertovat
osakevaintojen yleisyydesta

Jarjestelyyn liittyvien veroriskien vuoksi osakevaihtojarjestelyista pyydetaan tyypillisesti
Verohallinnon ennakkoratkaisua. Ennakkoratkaisussa Verohallinto linjaa, miten jarjestelya
tullaan verotuksellisesti kohtelemaan.

Saadakseen tarkempaa kuvaa jarjestelyjen maarista Finnwatch pyysi tietopyynnalla Vero-
hallinnolta tietoja osakevaihtoja koskevien ennakkoratkaisujen lukumaarista. Verohallin-
non toimittamasta aineistosta ilmenevat vuosikohtaiset lukumaarat niista ennakkorat-
kaisuista, joiden kohdalla Verohallinnon jarjestelmaan on tallennettu asiasanaksi osake-
vaihto. Saadun aineiston perusteella maara on liikkunut viime vuodet 550-600 tapauksen
tuntumassa.
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Verohallinnon antamat osakevaihtoihin liittyvat ennakkoratkaisut

2017*

2018*

2019*

2020

2021

2022

2023**

Ennakkoratkaisut

3

45

358

540

585

596

312

* Vuosien 2017-2019 osalta tiedot puutteelliset Verohallinnon jdrjestelmévaihdoksesta johtuen
** Vuoden 2023 osalta tiedot haettu kesken vuoden 1.9.2023

Verohallinnon jarjestelmauudistuksesta johtuen taulukossa esitetyt vuosien 2017-2019
luvut pitavat sisallaadn vain osan annetuista ennakkoratkaisuista, ja tata edeltavalta ajalta
tietoja ei ollut saatavilla lainkaan. Siten taulukon ensimmaisten vuosien luvuista ei voi
vetaa tarkkoja johtopaatdksia maarien kehityksesta.

Osakevaihtoa koskevien ennakkoratkaisujen maara on kuitenkin kasvanut 10 prosentilla
vuodesta 2020 viimeiseen kokonaiseen vuoteen 2022, jolloin naita ennakkoratkaisuja
annettiin jo lahes 600. Kasvua on siis tapahtunut myo6s niiden vuosien aikana, joiden
osalta tilastotiedot on luotettavasti saatavilla. Jarjestelyn kasvaneen suosion vahvisti myos
Verohallinnon johtava asiantuntija Lauri Luukkonen Finnwatchin ensimmaista artikkelia
koskevassa Ylen haastattelussa.

Vuoden 2023 lukumaaran voisi ajatella indikoivan edellisvuosia pienempaa kokonaismaa-
raa, mutta tosiasiallisesti kyse voi olla myds siita, etta jarjestelyja toteutetaan enemman
kalenterivuoden, eli usein my®ds tilikauden, lopun ldhestyessa.

Selvaa on myos se, ettd ennakkoratkaisua on haettu viime vuosina yhteensa tuhansista
suunnitteilla olleista osakevaihtojarjestelyista, ja osakevaihtoihin liittyvat ennakkoratkai-
sut muodostavat hyvin merkittavan osan kaikista Verohallinnon antamista ennakkoratkai-
suista. Finnwatchin saamien tietojen mukaan ennakkoratkaisuja annetaan vuosittain kai-
ken kaikkiaan 2 500-3 000, mika tarkoittaa, etta noin joka 4. tai 5. Verohallinnon antama
ennakkoratkaisu liittyy osakevaihtojarjestelyihin. Kaikissa tapauksissa ei oletettavasti ole
kyse osinkoverotuksen minimointiin tahtaavista jarjestelyista. Osakevaihtojen suuri koko-
naismaara viittaa kuitenkin siihen, ettei kyse ole mydskaan yksittaistapauksista, ja riski
sille, etta ilmion verovaikutukset nousevat korkeiksi, on Finnwatchin nakemyksen mukaan
ilmeinen.
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Johtopaatokset

Tassa artikkelissa esitellyista Verohallinnon tilastoista nahdaan, ettd Suomessa toteu-
tetaan vuosittain satoja osakevaihtojarjestelyja, ja nilden maara on ollut viime vuodet
kasvussa. Jarjestelyjen toteuttamisessa avustaa Finnwatchin lapikaymien verkkosivujen
perusteella suuri joukko yrityksia, jotka markkinoivat osakevaihtojarjestelyja yritysomista-
jille muun muassa jarjestelysta saatavilla verohyodyilla.

Vaikka osakevaihtoja toteutetaan muistakin kuin osinkoverojen minimointisyistd, on riski
ilmién aiheuttamista isoista veromenetyksista jarjestelyjen kokonaismaarasta johtuen
ilmeinen. On myds hyva huomata, etta osakevaihtojarjestelysta voi saada merkittavaa
osakaskohtaista veroetua riippumatta siita, onko jarjestelyn toteuttamisen paaasiallisena
perusteena osinkoverojen minimointi vai jokin muu (liiketaloudellinen) syy.

Jo yksittaisen vuoden aikana toteutetut osakevaihtojarjestelyt voivat pienentaa vuotuista
verokertymaa miljoonilla euroilla. Kokonaistasolla vaikutukset voivat kasvaa moninkertai-
siksi, jos uusia jarjestelyja toteutetaan joka vuosi, ja jo tehtyjen jarjestelyjen aiheuttamat
jokavuotiset veromenetykset kumuloituvat. Vahintaan yhta keskeinen yhteiskunnallinen
ongelma on se, etta osakevaihtoihin liittyva verolainsdadannon epakohta kohtelee yritta-
jia epatasa-arvoisesti: osakevaihtoa voivat hyodyntaa osinkoverotuksensa minimoinnissa
vain tietyntyyppisten hyvaa tulosta tekevien yritysten omistajat, jotka lukeutuvat muuten-
kin yhteiskuntamme hyvatuloisimpiin.

Ongelmaan on puututtava pikimmiten, ja se edellyttda muutoksia verolainsaadantéon.
Vaihtoehtoisia tapoja voisivat olla esimerkiksi osinkoverohuojennukseen kohdistuvat
korjaustoimet, veronkiertosdaanndsten muuttaminen tai osakevaihdossa omistusta
vaihtavien osakkeiden verotuksellisesta arvosta saataminen. Korjaustoimien tarpeesta
vaikuttaa olevan varsin laaja yhteisymmarrys, silla osinkoverojarjestelman ongelmiin
puuttumista ovat viime viikkoina esittaneet Finnwatchin lisaksi muun muassa Keskus-
kauppakamari ja Porssisaatio. Keskuskauppakamarin mukaan osakevaihtojarjestelyihin
littyva ongelma tulisi ratkaista pikaisella tdasmakorjauksella. Porssisaatic puolestaan esitti
osinkoverojarjestelman kokonaisuudistusta koskevan selvityksen kdynnistamista.

Finnwatch katsoo, etta tasmakorjaukseen voi liittya tiettyja kaytanndn haasteita, mutta
asiasta tulisi pikaisesti kdynnistaa valtiovarainministeridossa selvitys. Osana tata tyota
tulee myo0s selvittaa tarkemmin osakevaihtoon perustuvien verojarjestelyjen lukumaaria.
Koko osinkoverohuojennukseen perustuvan osinkoverojarjestelman muuttaminen olisi
kuitenkin pitkalla aikavalilla paras ratkaisu, silla huojennukseen liittyy merkittava maara
muitakin ongelmia.
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