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1. Johdanto

Finnwatch nosti vuonna 2023 selvityksissaan esiin osakevaihdoksi kutsutut verosuunnit-
telujarjestelyt, joissa yritykselle luodaan holdingyhtiérakenne yritysomistajan osinkovero-
tuksen minimoimikseksi'. Kyse on lainséaddanndn hengen vastaisista jarjestelyista, joiden
avulla yritysomistajat voivat tietyissa tapauksissa saavuttaa merkittavia verohyotyja.
Viime vuosina yleistyneet jarjestelyt aiheuttavat valtiolle ja kunnille vuosi vuodelta kasva-
via veromenetyksia. Finnwatchin selvitysten aikaan saaman julkisen keskustelun mydéta
paaministeri Petteri Orpo lupasi, etta ilmiod otetaan tarkasteluun ja mahdollisiin porsaan-
reikiin puututaan?.

Tama seurantaraportti jatkaa osakevaihtoon perustuvien verosuunnittelujarjestelyjen
tarkastelua. Raportissa kaydaan lapi kuusi uutta tapausesimerkkia seka paivitetyt luvut
osakevaihtojen yleisyydesta Suomessa. Lisaksi raporttia varten on selvitetty, mihin toimiin
Orpon hallitus on ryhtynyt osakevaihtoihin liittyvan verovalttelyn torjumiseksi.

1 Finnwatch. (2023). Kevyempaa osinkoverotusta holdingyhtidjarjestelyilla. Tutkimusartikkeli. https://finnwatch.org/ima-
ges/pdf/Kevyempaa_osinkoverotusta_holdingyhtiojarjestelyilla.pdf; Finnwatch. (2023). Satoja osakevaihtoja vuodessa -
Verohallinnon ennakkoratkaisujen ja verojarjestelyjen markkinoinnin tarkastelua. Tutkimusartikkeli. https://finnwatch.org/
images/pdf/Satoja_osakevaihtoja_vuodessa_03102023.pdf

2 Pantzar, M. (28.9.2023). Sometahtien suosima osinkoverosuunnittelu syyniin - "Jos on porsaanreikia, niihin puututaan”,
sanoo paaministeri Orpo. Yle uutiset. Haettu 6.8.2024 osoitteesta https://yle.fi/a/74-20052441
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2. Osinkoverotuksen minimointi
osakevaindon avulla

Osakevaihto on yritysjarjestely, jossa osakeyhtion omistus siirretaan uudelle omistajayhti-
6lle niin, etta yhtion aiemmin omistanut taho saa luovuttamiensa osakkeiden vastikkeeksi
uuden omistajayhtion osakkeita. Laissa maaritettyjen kriteerien tayttyessa jarjestely on
veroseuraamukseton eli osakkeet luovuttavalle taholle ei katsota syntyvan verotettavaa
luovutusvoittoaZ.

Osakevaihdon alkuperainen tavoite on helpottaa yrityskauppoja, joissa liiketoimintayh-
tion alun perin omistanut taho jaa osaomistajaksi yhtién hankkivaan konserniin. Sita
voidaan kuitenkin hyddyntaa myods osinkoverotuksen minimointiin tilanteissa, joissa liike-
toimintayhtion viimekatinen omistus ei tosiasiallisesti vaihdu. Ndissa tapauksissa liiketoi-
mintayhtidn omistus siirretaan yritysjarjestelya varten perustetulle holdingyhtidlle, jonka
osakkeet siirtyvat puolestaan henkilolle, joka alunperin omisti liiketoimintayhtion. Lop-
putulemana on omistusrakenne, jossa liiketoimintayhtion (operatiivisen yhtion) aiemmin
omistanut henkilé omistaa holdingyhtion, joka puolestaan omistaa liiketoimintayhtion.

Kuva 1: Holdingyhtiérakenteen luominen osakevaihdolla

Omistaja

Omistaja

—) Holdingyhtio

Operatiivinen yhtio

Operatiivinen yhtio

3 Osakkeita vastaanottavalle yhtidlle jarjestelysta aiheutuu velvollisuus maksaa osakkeiden siirrosta perittava varainsiirto-
vero, jonka suuruus on 1,5 % omistustaan vaihtavien osakkeiden kdyvasta arvosta. Ennen vuotta 2024 varainsiirtoveropro-
sentti oli 1,6 %.
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Jarjestelyn verohyoty syntyy siita, etta osakevaihdossa omistustaan vaihtavan liiketoi-
mintayhtion osakkeet voidaan arvostaa holdingyhtion nettovarallisuutta maaritettaessa
niiden niin kutsuttuun kaypaan arvoon. Osakkeiden kaypa arvo voi olla merkittavasti koh-
deyhtion nettovarallisuutta korkeampi erityisesti silloin, kun kyseessa on hyvaa tulosta
tekeva yhtid, joka ei ole kerryttanyt isoa tasevarallisuutta. Kdypaan arvoon arvostamisen
seurauksena holdingyhtidon nettovarallisuudesta voi talléin muodostua huomattavasti lii-
ketoimintayhtion nettovarallisuutta suurempi. Koska listaamattomien yhtiéiden kohdalla
verohuojennetun osingon nostomahdollisuus on Suomessa sidottu osinkoa maksavan
yhtidn nettovarallisuuden maaraan, mahdollistaa suurempi nettovarallisuus isompien
matalasti verotettujen huojennettujen osinkojen nostamisen.

Mika huojennettu osinko?

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 ylittdva osinko on niin
kutsuttua ansiotulo-osinkoa, josta 75 % verotetaan progressiivisen ansiotuloveroasteikon
mukaisesti.

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 yhtién nettovarallisuuden kasvattamista. Nettovaralli-
suudessa on yksinkertaistetusti kyse yhtion varojen ja velkojen erotuksesta.*

4 Huojennettua osinkoa koskeva kuvaus on julkaistu alun perin Finnwatchin aiemmassa vuonna 2023 julkaistussa
raportissa. Ks. Finnwatch. (2023). Kevyempaa osinkoverotusta holdingyhtiojarjestelyilld. Tutkimusartikkeli, s.4-5. https://
finnwatch.org/images/pdf/Kevyempaa_osinkoverotusta_holdingyhtiojarjestelyilla.pdf
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Osakevaihtojarjestelysta saatava osakaskohtainen verohyoty voi nousta jopa kymmeniin
tuhansiin euroihin vuodessa. Valtiolle ja kunnille viime vuosina yleistyneet jarjestelyt tar-
koittavat vuosi vuodelta kasvavia veromenetyksia. Lisaksi mahdollisuus keventaa verotus-
taan yritysjarjestelylla heikentaa verotuksen oikeudenmukaisuutta, kun samasta tulosta
perityn veron maara voi vaihdella hyvin suuresti riippuen siitad, onko omistajalla ollut
mahdollisuus toteuttaa yritysjarjestely.

Verotuksen kevenemiseen johtavan jarjestelyn edellytyksia on kasitelty seuraavassa osa-
kevaihtojarjestelyja vaikuttajamarkkinointiyhtidissa tarkastelevassa luvussa. Osakevaih-

toon liittyvaa lainsaadantoa, osakevaihdon hyodyntamista osinkoverojen minimoinnissa
ja jarjestelyjen yleistymiseen johtanutta oikeuskaytantda on puolestaan kuvattu tarkem-
min Finnwatchin vuonna 2023 julkaistussa Kevyempaa osinkoverotusta holdingyhtiojar-

jestelyilla -artikkelissa®.

3. Osakevainhtojarjestelyt
vaikuttajamarkkinointiyhtioissa

Osakevaihtojarjestelysta saatava verohyoty on suurin yhtidissa, joiden kayvan arvon voi-
daan katsoa olevan olennaisesti yhtion nettovarallisuutta korkeampi. Tama on tyypillinen
tilanne hyvaa tulosta tekevissa omistajayrittajan omaan osaamiseen tai henkilébrandiin
nojaavissa yhtidissa. Niiden kohdalla liiketoiminta harvoin edellyttaa isoja yhtion tasetta
kasvattavia kalusto- ym. hankintoja, mista johtuen yhtidilla ei valttamatta ole merkittavaa
nettovarallisuutta, vaikka ne olisivat tehneet hyvaa tulosta useamman vuoden. Muun
muassa hyvasta tuloksentekokyvysta johtuen yhtion kayvan arvon eli markkina-arvon on
kuitenkin voitu katsoa olevan tallaisissa tapauksissa korkea.

Vaikuttajamarkkinointiala valikoitui Finnwatchin tutkimusten kohteeksi, koska ala on kas-
vanut viime vuosina merkittavasti, se on erittain henkilévetoinen ja alalta 16ytyy osakeyh-
tion kautta toimintaansa menestyksekkaasti harjoittavia toimijoita. Ala lukeutuu toisin
sanoen niihin toimialoihin, joilla toimivien yritysten tapauksessa osakevaihdolla saavutet-
tavat verohyodyt voivat nousta suuriksi.

Finnwatch koosti ensimmaista vuonna 2023 julkaistua osakevaihtoartikkelia® varten
listauksen 50 tunnetusta vaikuttajasta. Koska suurimmista vaikuttajamarkkinointiyhti-

5 Finnwatch. (2023). Kevyempaa osinkoverotusta holdingyhtitjarjestelyilla. Tutkimusartikkeli, s. 4-8. https://finnwatch.org/
images/pdf/Kevyempaa_osinkoverotusta_holdingyhtiojarjestelyilla.pdf

6 Finnwatch. (2023). Kevyempaa osinkoverotusta holdingyhtidjarjestelyilla. Tutkimusartikkeli. https://finnwatch.org/ima-
ges/pdf/Kevyempaa_osinkoverotusta_holdingyhtiojarjestelyilla.pdf
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Oista ei 16ydy virallisia listauksia, eivatka yhtididen toimialakuvaukset ole vakiintuneita,
tietoja merkittavimmista toimijoista koostettiin muun muassa erilaisista medialistauksista
seka alan omista listauksista ja yksittaisia vaikuttajia koskevasta uutisoinnista. Listatuista
vaikuttajista tarkasteluun valittiin ne tahot, jotka harjoittivat toimintaansa osakeyhtio-
muotoisesti ja joilla oli vastuurooleja useammassa kuin yhdessa yhtiéssa (pl. asunto-osa-
keyhtiot). Naiden osalta tarkistimme, |6ytyykd yhtididen kaupparekisteritiedoista viitteita
osakevaihdosta, ja valitsimme tutkimuskohteeksi ne, joiden kohdalla viitteita 16ytyi. Talla
tavoin tutkimuskohteeksi valikoitui syksylla 2023 kolme vaikuttajamarkkinointiyhtidita’.

Finnwatchin myéhemmin vuonna 2023 julkaisema osakevaihtojen kokonaismaariin
paneutunut tutkimusartikkeli antoi kuitenkin aihetta epadilla, etta kyse on huomattavasti
laajemmasta ilmidstaé. Lisaksi mediatietojen perusteella voidaan olettaa, etta osinkove-
rotuksen minimointiin tahtaavia osakevaihtojarjestelyja on toteutettu vaikuttajamarkki-
nointialalla myds Finnwatchin artikkelijulkaisujen jalkeen®. Naista syista paatimme laatia
uuden, aiempaa laajemman katsauksen ilmioon.

Nyt laadittua seuranta-artikkelia varten taydensimme alkuperaista vaikuttajalistaus-
tamme Ylen marraskuussa 2023 julkaisemassa somevaikuttajien tuloja koskevassa
jutussa'® esiintyvilla vaikuttajilla niiltd osin kuin siina listatut henkildt eivat olleet mukana
alkuperaisessa aineistossa. Talla tavoin listauksella mukana olevien vaikuttajien kokonais-
maara nousi 79:aan. Vaikuttajista 47 on nimen perusteella naisia ja 32 miehia.

Taman jalkeen kavimme aineiston uudelleen |api etsien viitteita toteutetuista osakevaih-
tojarjestelyista. Niita |0ytyi jo aiemmin tutkitun kolmen tapauksen lisaksi kuuden yhtion
kohdalla. Kyseessa ovat Sara Siepin Semihima Oy, Sara Kukkosen Sara Vanninen Oy, Lauri
Vuohensillan HPC Entertainment Oy, Enni Koistisen Koistinen kikkailee Oy, Rosanna Kul-
jun RK Promotions Oy seka Jooel Vatasen Ptvgym Oy.

Kaikissa kohdeyhtidissa liiketoimintaa on harjoitettu osakeyhtiomuotoisesti jo usean

vuoden ajan. Vuosien 2020-2024 aikana yhtidissa on kuitenkin ryhdytty toimiin matalam-
man osinkoverotuksen mahdollistavan konsernirakenteen luomiseksi. Yritysjarjestelyissa
ei ole ollut kyse siita, etta liiketoimintayhtididen omistusta oltaisiin tosiasiallisesti siirretty

7 Kyseessa olivat Sara ja Mikko Parikan SP Lifestyle Oy, Auri Kanasen Aurika Cleaning Oy ja Natalia Salmelan WTD Media
Oy. Ks. Finnwatch. (2023). Kevyempaa osinkoverotusta holdingyhtidjarjestelyilla. Tutkimusartikkeli, s. 10-15. https://fin-
nwatch.org/images/pdf/Kevyempaa_osinkoverotusta_holdingyhtiojarjestelyilla.pdf

8 Finnwatch. (2023). Satoja osakevaihtoja vuodessa - Verohallinnon ennakkoratkaisujen ja verojarjestelyjen markkinoinnin
tarkastelua. Tutkimusartikkeli. https://finnwatch.org/images/pdf/Satoja_osakevaihtoja_vuodessa_03102023.pdf

9 Ks. esim. Nurmi, J. (22.5.2024). Mita ihmetta? Sara Siepin bisnes romahtil. Seiska. Haettu 6.8.2024 osoitteesta https://
www.seiska.fi/kotimaa/mita-ihmetta-sara-siepin-bisnes-romahti/1359249; Wacker, H. (22.7.2024). Nain yrittaja voi pienen-
taa osinkoveroaan - Saasto jopa kymmenia tuhansia euroja vuodessa. Kauppalehti. Haettu 6.8.2024 osoitteesta https://
www.kauppalehti.fi/uutiset/nain-yrittaja-voi-pienentaa-osinkoveroaan-saasto-jopa-kymmenia-tuhansia-euroja-vuodes-
sa/7dd4a57e-e89f-48a3-b751-6caal19bbf5be.

10 Siljamaki, E. (8.11.2023). Nama sosiaalisesta mediasta tutut henkildt takoivat jattitilin. Yle uutiset. Haettu 6.8.2024 osoit-
teesta https://yle.fi/a/74-20059135
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uudelle omistajalle. Sen sijaan nayttaa silta, etta tavoitteena on ollut tehda aiemmin suo-
rasta omistuksesta holdingyhtion avulla kaksiportainen. Kaksiportaisen omistuksen vero-
tuksellinen hyéty piilee siing, ettd holdingyhtioédn muodostuva korkea nettovarallisuus
mahdollistaa jatkossa aiempaa suurempien verohuojennettujen osinkojen nostamisen.
Jarjestelylle voi toki olla muitakin kuin verotuksellisia syita.

Konsernirakenteen luominen osakevaihdolla matalamman osinkoverotuksen saavut-
tamiseksi on nykylainsaadannén valossa yleensa laillista. Finnwatch ei siis esita, etta
tutkittujen yritysten omistajat olisivat syyllistyneet laittomuuksiin. Tasta huolimatta on
selvag, ettei yritysjarjestelyja koskevaa saantelya ole tarkoitettu tallaisiin jarjestelyihin.
Useat asiantuntijat ovatkin todenneet osinkoverotuksen minimointiin tahtadvat osake-
vaihtojarjestelyt lain hengen vastaisiksi ja esittaneet ongelman korjaamista lainsaadantéa
muuttamalla. Julkisuudessa aihetta ovat kommentoineet muun muassa Keskuskauppa-
kamarin johtava veroasiantuntija Tomi Viitala', emeritusprofessori Heikki Niskakangas'?
sekd Porssisaation toimitusjohtaja Sari Lounasmeri'. Elinkeinoelaman tutkimuslaitoksen
alkuvuodesta 2024 julkaisemassa muistiossa esitettiin niin ikaan, ettd keinotekoisiin net-
tovarallisuuden maksimointiin tahtaaviin jarjestelyihin puututtaisiin lainsaadannallisilla
keinoilla™.

Seuraavissa alaluvuissa kaydaan lapi kuusi uutta tapaustutkimusta Suomessa vaikutta-
jamarkkinointialalla toteutetuista osakevaihtojarjestelyista. Kaikilla tarkastelun kohteena
olevien yhtididen omistajilla on ollut mahdollisuus kommentoida tekstia ennen sen jul-
kaisua. HPC Entertainment Oy:n Lauri Vuohensilta oli ainoa omistaja, jolta kommentteja
saatiin. Vuohensillalta saadut kommentit on huomioitu tekstissa.

11 Keskuskauppakamari. (22.09.2023). Osinkoverotukseen tarvitaan ripea tdsmakorjaus - kokonaisuudistusta selvitettava.
Tiedote. Haettu 6.8.2024 osoitteesta https://kauppakamari.fi/tiedote/osinkoverotukseen-tarvitaan-ripea-tasmakorjaus-ko-
konaisuudistusta-selvitettava/

12 Pelli, P. (6.9.2023). Emeritusprofessori: Somevaikuttajien verokikka on lain hengen vastainen "vinouman vinouma”. Hel-
singin sanomat. Haettu 6.8.2024 osoitteesta https://www.hs.fi/talous/art-2000009836494.html

13 Lounasmeri, S. (26.9.2023). Osinkoverotus tukemaan kasvun dynamiikkaa. Pdrssisaation blogi. Haettu 6.8.2024 osoit-
teesta https://www.porssisaatio.fi/osinkoverotus-tukemaan-kasvun-dynamiikkaa/

14 Ali-Yrkko, J., Kangashariju, A., Kujanpaa, E. et al. (2024). Muistioita hallitukselle - Suomen pelastuspaketti. ETLA muistio, s.
10. https://www.etla.fi/wp-content/uploads/ETLA-Hallitukselle-2024.pdf
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3.1 Semihima Oy

Semihima Oy on muun muassa somevaikuttajana ja tv-juontajana tunnetun Sara Siepin
vuonna 2019 perustama ja kokonaan omistama yritys. Yhtiossa vuonna 2023 toteutettua
osakevaihtoa on kasitelty aiemmmin kevaalla 2024 julkaistussa Seiska-lehden jutussa’™.
Jarjestelyn yksityiskohtia ei kuitenkaan avattu jutussa kattavasti, mista johtuen Finnwatch
paatti tutustua tarkemmin jarjestelyn toteutukseen ja siita saatuihin verohydtyihin.

Kaupparekisteritietojen mukaan Semihima Oy:n toimialana on muun muassa sosiaaliseen
mediaan liittyva sisallon tuottaminen, koulutus, markkinointi, mainonta ja konsultointi.
Yhtion liikevaihto on liikkunut viime vuodet sadoissa tuhansissa euroissa. Korkeimmillaan
se oli vuonna 2021 yltaen yli 600 000 euroon. Vuonna 2023 liikevaihto jai edellisista vuo-
sista ja oli 240 000 euron tuntumassa.

Taulukko 1: Semihima Oy:n ja Semi Group Oy:n tilinpaatdstietoja

Tilinpaatésera / tunnusluku 2023 2022 2021 2020
Semihima Oy, liikevaihto 238474 463735 611773 341 447
Semihima Oy, tulos 26 051 150 811 373679 150 208
Semihima Oy, nettovarallisuus* 394 136 400 085 449 274 235595
Semihima Oy, tilikauden aikana jaetut osingot** 32 000 200 000 160 000 n/a
Semihima Oy:n osakkeiden arvo Semi Group Oy:n

tilinpaatoksessa 946 229 n/a n/a n/a
Semi Group Oy, nettovarallisuus* 946 229 n/a n/a n/a
Semi Group Oy, tilikauden aikana jaetut osingot 0 n/a n/a n/a

* Laskettu tilinpadtdstiedoista véhentdmdlld taseen vastaavista vieras pddoma. HUOM: Ndin laskettu
nettovarallisuus voi poiketa verotuksessa kéytettévastd nettovarallisuudesta mm. verotuksen ja kirjanpi-
don toisistaan eroavien arvostussddnndsten vuoksi. Finnwatchin arvion mukaan mahdolliset erot eivdt
kuitenkaan ole merkittdvia Semihima Oy:n ja Semi Group Oy:n kohdalla.

** Tilikauden 2021 aikana jaetut osingot on laskettu taseesta ilmenevien tietojen perusteella, koska
kaupparekisteriin toimitetut vuosien 2021 ja 2022 tilinpddtékset eivdt sisdllé liitetietoja. Tilikaudella
2020 jaetut osingot eivdt kdy ilmi Finnwatchin Idpikdymadsta tilinpddtésaineistosta.

15 Nurmi, J. (22.5.2024). Mita ihmetta? Sara Siepin bisnes romahti!. Seiska. Haettu 6.8.2024 osoitteesta https://www.seiska.
fi/kotimaa/mita-ihmetta-sara-siepin-bisnes-romahti/1359249
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Liikkevaihdon kutistuminen nakyi myos yhtion tuloksessa, joka jai vuonna 2023 noin 26
000 euroon. Edeltavina vuosina Semihima Oy:n tulos on vaihdellut 150 000 ja 374 000
euron valilla. Yhtién nettovarallisuus ylsi tilikausien 2022 ja 2023 lopussa 400 000 euron
tuntumaan. Taman suuruisella nettovarallisuudella yhtidsta olisi mahdollista nostaa kevy-
emmin verotettuja huojennettuja osinkoja noin 32 000 euroa vuodessa'®.

Siepin mahdollisuudet nostaa yhtidstaan huojennettuja osinkoja kuitenkin yli tuplaantui-
vat vuonna 2023 toteutetun yritysjarjestelyn seurauksena. Jarjestelyssa Sieppi siirsi osa-
kevaihdolla aiemmin suorassa omistuksessaan olleet Semihima Oy:n osakkeet jarjestelya
varten perustetulle holdingyhtidlle, Semi Group Oy:lle. Osakevaihdon jalkeen Semihima
Oy on siten ollut Semi Group Oy:n omistuksessa. Sieppi puolestaan omistaa koko Semi
Group Oy:n osakekannan. Kaupparekisteriin toimitettujen ilmoitusten perusteella Sieppia
on avustanut jarjestelyssa lakitoimisto PreLex Oy.

Huojennettujen osinkojen nostomahdollisuudet kasvoivat jarjestelyn seurauksena,

koska Semi Group Oy:n koko nettovarallisuuden muodostavat Semihima Oy:n osakkeet
arvostettiin jarjestelyssa huomattavasti niiden substanssiarvoa arvokkaammiksi yli 946
000 euroon. Osakkeiden arvostuksessa on kaupparekisteriin toimitettujen materiaalien
perusteella noudatettu Verohallinnon ohjetta yritysvarallisuuden arvostamisesta perinto-
ja lahjaverotuksessa', ja osakkeiden arvo on maaritetty substanssi- ja tuottoarvon
perusteella. Kdytanndssa tama tarkoittaa sita, ettd osakkeiden arvona kaytetaan yhtion
nettovarallisuuteen perustuvan substanssiarvon ja kolmen edellisen tilikauden tulokseen
perustuvan tuottoarvon keskiarvoa.

Finnwatch tiedusteli Siepilta, olivatko jarjestelyn toteutussyyt verotukselliset seka haet-
tiinko jarjestelyn toteutuksesta etukateen Verohallinnon ennakkoratkaisu. Vastauksia
kysymyksiin ei kuitenkaan saatu.

Holdingyhtié Semi Group Oy:lla ei ollut tilikauden 2023 lopussa muita omaisuus- tai vel-
kaeria kuin Semihima Oy:n osakkeet, joten yhtidn nettovarallisuus vastasi suuruudeltaan
Semihima Oy:n osakkeiden arvoa. Lahes miljoonan euron nettovarallisuudella huojen-
nettuja osinkoja voi yhtion maksuvalmiuden salliessa nostaa vuosittain yli 75 000 euroa’®,

16 Huojennettua osinkoa on mahdollista nostaa enimmillddn maara, joka vastaa 8 %:ia yhtidn nettovarallisuudesta:
400 085 € x 8 % = 32 007 €. Osinkoverohuojennusta on kuvattu tarkemmin raportin luvussa 2.

17 Verohallinto. (15.5.2024). Yritysvarallisuuden arvostaminen perint6- ja lahjaverotuksessa. Syventava vero-ohje. https://
www.vero.fi/syventavat-vero-ohjeet/ohje-hakusivu/152995/yritysvarallisuuden-arvostaminen-perinto--ja-lahjaverotuk-
sessa2/

18 Huojennettua osinkoa on mahdollista nostaa enimmilladn maara, joka vastaa 8 %:ia yhtion nettovarallisuudesta:
946 229 € x 8 % = 75 698 €. Osinkoverohuojennusta on kuvattu tarkemmin raportin luvussa 2.
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mika on noin 44 000 euroa enemman kuin ilman jarjestelya'. 44 000 euron lisdosingon
nostaminen edellyttad normaalisti, etta yhtié on tehnyt tulosta 55 000 euroa, silla ennen
osingonmaksua yhtion tulee maksaa tuloksesta 20 prosentin yhteisdvero. Jos Sieppi mak-
saisi itselleen taman verran enemman palkkatuloa, nousisivat Siepin maksamat ansiotu-
loverot arviolta noin 27 000 eurolla®. Huojennettuna osinkona veroa tulee maksettavaksi
vain noin 14 000 euroa?’, vaikka mukaan lasketaan yhtion tuloksesta perityt yhteisdverot.
Osakevaihtojarjestelysta on siten mahdollista saada arviolta 13 000 euron verohyoty heti
ensimmaisessa osingonjaossa?.

Semihima Oy:n kaupparekisteriin toimittamasta yhtidkokouksen poytakirjasta ilmenee,
ettd vuonna 2024 operatiivinen yhtio aikoo maksaa uudelle emoyhtiélleen 150 000 euroa
osinkoa. Emoyhtion kaupparekisteritiedoista ei kdy ilmi, mika osuus tasta tullaan jaka-
maan edelleen Siepille ja mika osuus jatetaan holdingyhtidon kasvattamaan sen netto-
varallisuutta. Holdingyhtidlle osakevaihdon jalkeen jaetut varat kasvattavat sen nettova-
rallisuutta siitéd huolimatta, ettd samat varat on jo kertaalleen huomioitu hankitun yhtidon
osakkeiden arvossa. Siksi onkin hyvin tyypillista, etta osakevaihtoa seuraa isohko holdin-
gyhtidlle suunnattu osingonjako®.

19 Vertailussa holdingyhtidsta nostettavissa olevaa osinkoa on verrattu arviomaaraiseen huojennettuun osinkoon, joka
liiketoimintayhtidsta olisi voitu nostaa, jos jarjestelya ei olisi toteutettu. Liiketoimintayhtién nettovarallisuudeksi on arviolas-
kelmassa katsottu summa, joka koostuu liiketoimintayhtion tilinpaatoksen mukaisesta nettovarallisuudesta osakevaihdon
toteutustilikauden lopussa seka kyseisen tilikauden aikana emoyhtidlle osinkoina siirretyista voittovaroista. Arviomaarainen
huojennettu osinko on 8 % ndin lasketusta nettovarallisuudesta.

20 Taustaoletuksena on, etta osingon edellyttama 55 000 euron tulos nostettaisiin muutoin yrityksesta palkkana. Palkkana
nostettavan lisatulon aiheuttama ansiotuloverojen kasvu (eli lisatulosta maksettavan marginaaliveron maara) on arvioitu
Verohallinnon vuoden 2024 veroprosenttilaskurin ja liiketoimintayhtion tilikauden 2023 tilinpaatoksesta ilmenevien palk-
katietojen perusteella, silla tilikauden 2024 palkkatietoja ei ollut tata raporttia kirjoitettaessa viela saatavilla. Oletuksena
on, etta kaikki liiketoimintayhtion tilinpaatoksesta ilmenevat palkat on maksettu omistajalle eika omistajalla ole ollut muita
ansiotuloja.

21 Huojennettuun osinkoon kohdistuvana verona on huomioitu seka yhtién tuloksesta ennen osingonjakoa perittava
yhteisévero (20 %) etta omistajalta perittava osinkovero (25 % osingosta veronalaista tuloa, jota verotetaan 30 %:n padoma-
tuloverolla).

22 Omistajan saamiin tuloihin liittyvaa verohyotya kuvastavassa verohyoétylaskelmassa on huomioitu vain tuloverot el
osingosta perittavaa veroa (yhteisdvero ml.) on verrattu palkkana nostetun lisatulon aiheuttamaan ansiotuloverojen
kasvuun. Muita jarjestelyn kokonaistaloudellisuuteen vaikuttavia tekijoita, kuten yhtion osakevaihdon yhteydessa maksa-
maa varainsiirtoveroa, mahdollisia veroneuvojille maksettuja palkkioita tai muita vastaavia kertaluonteisia maksuja, ei ole
huomioitu.

23 Finnwatchin vuonna 2023 tutkimien SP Lifestyle Oy:n ja Aurika Cleaning Oy:n tapauksessa jarjestelyd seurannut hol-
dingyhtidlle suunnattu osingonjako nousi satoihin tuhansiin euroihin. Ks. Finnwatch. (2023). Kevyempaa osinkoverotusta
holdingyhtitjarjestelyilla. Tutkimusartikkeli, s. 10-14. https://finnwatch.org/images/pdf/Kevyempaa_osinkoverotusta_hol-
dingyhtiojarjestelyilla.pdf
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3.2 Sara Vanninen Oy

Sara Vanninen Oy on Sara Tickle -blogistaan tunnetun bloggaaja ja somevaikuttaja Sara
Kukkosen yhtid. Kaupparekisteritietojen mukaan vuonna 2019 rekisterdidyn yhtion toimi-
alana on suhdetoiminta ja viestinta. Lisaksi se voi harjoittaa muun muassa markkinointiin
ja koulutukseen liittyvien palveluiden tarjoamista seka kayda kauppaa osakkeilla ja kiin-

teistoilla.

Yhtion liikevaihto on liikkunut viime vuosina 200 000 ja 300 000 euron valimaastossa ja
tulosta se on tehnyt reilusti yli 100 000 euroa vuodessa.

Taulukko 2: Sara Vanninen Oy:n ja TYF Oy:n tilinpaatostietoja

Tilinpaatésera / tunnusluku 2023%** | 2022*** | 2021***| 2020***
Sara Vanninen Oy, liikevaihto 285366 229934 242263 209266
Sara Vanninen Oy, tulos 130117 111135 132 863 109 967
Sara Vanninen Oy, nettovarallisuus* 481989| 405947| 320412| 200549
Sara Vanninen Oy, tilikauden aikana jaetut osingot** 54 075 25600 13000 n/a
Sara Vanninen Oy:n osakkeiden arvo TYF Oy:n

tilinpaatdksessa n/a n/a n/a n/a
TYF Oy, nettovarallisuus* n/a n/a n/a n/a
TYF Oy, tilikauden aikana jaetut osingot n/a n/a n/a n/a

* Laskettu tilinpddtdstiedoista vihentdmadlld taseen vastaavista vieras pddoma. HUOM: Ndin laskettu
nettovarallisuus voi poiketa verotuksessa kdytettdvdstd nettovarallisuudesta mm. verotuksen ja kirjanpi-
don toisistaan eroavien arvostussédnndésten vuoksi. Finnwatchin arvion mukaan mahdolliset erot eivat

kuitenkaan ole merkittdvid Sara Vanninen Oy:n kohdalla.

** Tilikauden 2021 aikana jaetut osingot on laskettu taseesta ilmenevien tietojen perusteella, koska
kaupparekisteriin toimitetut vuosien 2021 ja 2022 tilinpddtékset eivdt sisélld liitetietoja. Tilikaudella

2020 jaetut osingot eivét kdy ilmi Finnwatchin Idpikdymadsta tilinpddtésaineistosta.

**+* Yhtididen tilikausi on 1.4.-31.3. Taulukossa sarakenimend on se vuosi, jolle valtaosa tilikauden kuu-
kausista ajoittuu (ts. 2022 sarakkeessa on esitetty 31.3.2023 pddttyneen tilikauden tiedot jne.).
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Yhtidon nettovarallisuus on kasvanut viime vuodet yhtion tekeman tuloksen ja maltillisen
osingonjaon seurauksena noin 100 000 eurolla vuodessa. Nettovarallisuus ylsi viimeisim-
massa tilinpaatoksessa reiluun 480 000 euroon, mika mahdollistaisi noin 38 000 euron
huojennetut osingot?*. Jatkossa kevyesti verotettujen osinkojen nostomahdollisuudet kui-
tenkin kasvanevat nykyisesta. Kukkonen on nimittain perustanut syyskuussa 2023 uuden
yhtion, TYF Oy:n, jonka toimialana on kaupparekisteritietojen mukaan sijoitustoiminta,
arvopapereiden ja muiden rahoitusvalineiden hallinta ja kaupankaynti, seka kiintean
omaisuuden omistaminen, hallinta ja vuokraus. Kyseessa on toisin sanoen sijoituksia
hallinnoiva holdingyhtio.

TYF Oy on heti perustamisensa jalkeen ilmoittanut kaupparekisteriin osakepadoman
korotuksesta ja osakeannista. Nama ovat toimia, joilla holdingyhtitta tyypillisesti valmis-
tellaan osakevaihtojarjestelyyn. Tilinpaatoksista jarjestelyn toteutusta ja siina kaytettyja
arvostuksia ei kuitenkaan pysty viela tarkistamaan, koska holdingyhtidé TYF Oy:n ensim-
maisen 31.3.2024 paattyneen tilikauden tilinpaatosta ei ole viela tata raporttia kirjoitetta-
essa toimitettu kaupparekisteriin®. Vahvistusta ei saatu mydskaan Kukkoselta. Kukkonen
ei vastannut lainkaan Finnwatchin kysymyksiin, jotka koskivat jarjestelyn toteutusta ja
tavoitteita, osakkeiden arvostusta seka Verohallinnolta haettavaa ennakkoratkaisua.

Mikali yhtididen valilla on toteutettu osakevaihto, pystyy Kukkonen todenndkdisesti
nostamaan yrityksestaan jatkossa aiempaa enemman kevyesti verotettuja huojennettuja
osinkoja. Saavutettujen verohyoétyjen suuruuden arviointi on kuitenkin tassa vaiheessa
vaikeaa, silla tietoa Sara Vanninen Oy:n arvostuksesta ja holdingyhtién nettovarallisuu-
desta ei viela ole saatavilla. Kukkosta on kaupparekisteriin jatettyjen ilmoitusten perus-
teella avustanut jarjestelyssa isoihin Bigd-yhtidihin lukeutuva tilintarkastus- ja konsultoin-
tiyritys KPMG. KPMG toimi avustaja myds Finnwatchin aiemmin tutkimissa SP Lifestyle
Oy:n ja WTD Media Oy:n osakevaihdoissa®.

24 Huojennettua osinkoa on mahdollista nostaa enimmilladn maara, joka vastaa 8 %:ia yhtién nettovarallisuudesta: 481
989 € x 8 % = 38 559 €. Osinkoverohuojennusta on kuvattu tarkemmin raportin luvussa 2.

25 Osakeyhtidlain mukaan tilinpaatos tulee ilmoittaa kaupparekisteriin kahdeksan kuukauden sisalla tilikauden paattymi-
sesta.

26 Finnwatch. (2023). Satoja osakevaihtoja vuodessa - Verohallinnon ennakkoratkaisujen ja verojarjestelyjen markkinoin-
nin tarkastelua. Tutkimusartikkeli, s. 5. https://finnwatch.org/images/pdf/Satoja_osakevaihtoja_vuodessa_03102023.pdf
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3.3 HPC Entertainment Oy

HPC Entertainment Oy on tavaroiden murskausvideoistaan tunnetun Lauri Vuohensil-

lan liiketoimintayhtio. Ennen kesalla 2023 toteutettua emoyhtién jakautumista videoita
yhdessa Vuohensillan kanssa aiemmin tehnyt Anni Arvaja omisti yhtiosta 40 prosentin

osuuden. Nyt liiketoimintayhtion omistus on kokonaisuudessaan Vuohensillalla.

Vuonna 2016 perustetun yhtidon toimialaksi on merkitty monimediasisalléntuotanto.
Lisaksi yhtio voi kaupparekisteritietojen mukaan omistaa ja kdyda kauppaa kiinteistailla ja
arvopapereilla seka harjoittaa muutakin laillista liiketoimintaa. Vuohensillan mukaan HPC
Entertainment Oy:n padasiallista liilketoimintaa on sosiaalisen median sisaltdjen tuotta-
minen, julkaisu ja kaupallistaminen seka erilaisten markkinointisisaltdjen tuottaminen
yhtion asiakkaille.

HPC Entertainment Oy:n liikevaihto on kasvanut viime vuosina tasaisesti Iahes 100 000
euron vuosivauhtia, joskin viimeisimmalla 30.6.2023 paattyneelld tilikaudella liikevaihto
jai edeltavasta tilikaudesta. Ylimmillaan liikevaihto oli 30.6.2022 paattyneella tilikaudella,
jolloin sita kertyi 600 000 euroa. Yhtion tulos on liikkunut viimeisimmat vuodet 150 000 ja
280 000 euron valimaastossa.

Taulukko 3: HPC Entertainment Oy:n ja Vuohensilta Group Oy:n tilinpaatostietoja

Tilinpaatdsera / tunnusluku 2023%*% |  2022**| 2021**  2020**| 2019**
HPC Entertainment Oy, liikevaihto 440836 600462 492609 418574 326385
HPC Entertainment Oy, tulos 153094| 276937 208826| 174994 116372
HPC Entertainment Oy, nettovarallisuus* 156 388 3294 3358 3532 240993
HPC Entertainment Oy, tilikauden aikana

jaetut osingot 0| 277000 209000 412456 10619
HPC Entertainment Oy:n osakkeiden arvo

Vuohensilta Group Oy:n tilinpaatoksessa 477520 477520 477520 477520 n/a
Vuohensilta Group Oy, nettovarallisuus* 1096 057| 1158 754| 988649| 841866 n/a

Vuohensilta Group Oy, tilikauden aikana
jaetut osingot*** 92700 79100 67 300 0 n/a

* Laskettu tilinpddtdstiedoista vihentdmdlld taseen vastaavista vieras pddoma. HUOM: Ndin laskettu
nettovarallisuus voi poiketa verotuksessa kéytettévastd nettovarallisuudesta mm. verotuksen ja kirjanpi-
don toisistaan eroavien arvostussé@dnndsten vuoksi. Finnwatchin arvion mukaan erot saattavat nousta
olennaisiksi Vuohensilta Group Oy:n kohdalla.

** Yhtididen tilikausi on 1.7.-30.6. Taulukossa sarakenimend on se vuosi, jonka aikana tilikausi pddttyy
(ts. 2023 sarakkeessa on esitetty 30.6.2023 pddittyneen tilikauden tiedot jne.). Sarakkeessa 2020 nékyvd
tilikausi oli Vuohensilta Group Oy:n ensimmdinen tilikausi ja se oli kestoltaan poikkeava 03.02.2020 -
30.06.2020.

*** Tilikauden 2023 aikana jaetut osingot on laskettu taseesta ilmenevien tietojen perusteella, koska
kaupparekisteriin toimitettu tilikauden 2023 tilinpédtos ei sisdlld liitetietoja.
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HPC Entertainment Oy:n nettovarallisuudessa on ollut vuosien mittaan suurehkoa vaih-
telua, mika liittynee osin toteutettuihin yritysjarjestelyihin. HPC Entertainment Oy:ssa
osinkoverotusta keventava osakevaihto toteutettiin jo vuonna 2020 eli useampi vuosi
muita tassa raportissa tutkittuja tapauksia aikaisemmin. Osakevaihdossa HPC Entertain-
ment Oy:n omistus siirrettiin jarjestelya varten perustetulle holdingyhtidlle Vuohensilta
Group Oy:lle. Vélillisesti yhtion omistus sailyi kuitenkin Vuohensillalla ja Arvajalla, jotka
omistivat jarjestelyn jalkeen yhdessa koko Vuohensilta Group Oy:n osakekannan. Kaup-
parekisteritietojen perusteella Vuohensiltaa ja Arvajaa avusti jarjestelyssa Pia Ojala Oy,
joka toimi avustajana myds Finnwatchin aiemmin tutkimassa Aurika Cleaning Oy:n osake-
vaihdossa?’.

Osakevaihtoa edeltavan tilikauden 2019 lopussa liiketoimintayhtié HPC Entertainment
Oy:n nettovarallisuus ylsi noin 240 000 euroon. Taman suuruinen nettovarallisuus mah-
dollistaa 19 000 euron osingon nostamisen verohuojennettuna2®. Osakevaihdon seurauk-
sena verohuojennetun osingon nostomahdollisuudet kuitenkin moninkertaistuivat.

Osakevaihdossa HPC Entertainment Oy:n osakkeet arvostettiin 470 000 euroon (tasear-
voon luettavan varainsiirtoveron kanssa 477 520 €). Jarjestelyn yhteydessa kaikki liike-
toimintayhtié HPC Entertainment Oy:n taseeseen ennen osakevaihtoa kertyneet voitto-
varat (noin 200 000 €) myos siirrettiin kokonaisuudessaan uudelle emoyhtidlle. Lisaksi
30.6.2020 paattyneen tilikauden tulos jaettiin ennakko-osinkona (174 000 euroa) Vuo-
hensilta Group Oy:lle jo ennen holdingyhtion ensimmaisen tilikauden paattymista. Nama
voitonjaot yhdessa HPC Entertainment Oy:n osakkeiden 470 000 euroon maaritetyn
kayvan arvon kanssa nostivat osakevaihtoa varten perustetun Vuohensilta Group Oy:n
nettovarallisuuden sen ensimmaisessa tilinpaatoksessa lahes 842 000 euroon. Maara on
3,5-kertainen liiketoimintayhtion edellisen tilikauden nettovarallisuuteen verrattuna ja
mahdollisti heti alkuun yli 67 000 euron osingon nostamisen verohuojennettuna?®. Liike-
toimintayhtié HPC Entertainment Oy:06n nettovarallisuutta jai vain reilut 3 000 euroa eli
kaytanndssa sen varat siirrettiin kokonaisuudessaan uudelle emoyhtidlle.

Kaupparekisteriin toimitetuista materiaaleista ei kdy ilmi, miten HPC Entertainment Oy:n
osakkeiden kaypa arvo on maaritetty. Vuohensilta kertoi kuitenkin arvostuksen perus-
tuneen yhtion tilikausien 2018, 2019 ja 2020 tilinpaatoslukuihin. Oletettavasti arvostus

27 Finnwatch. (2023). Satoja osakevaihtoja vuodessa - Verohallinnon ennakkoratkaisujen ja verojarjestelyjen markkinoin-
nin tarkastelua. Tutkimusartikkeli, s. 5. https://finnwatch.org/images/pdf/Satoja_osakevaihtoja_vuodessa_03102023.pdf

28 Huojennettua osinkoa on mahdollista nostaa enimmilladn maara, joka vastaa 8 %:ia yhtion nettovarallisuudesta:
240993 € x 8 % =19 279 €. Osinkoverohuojennusta on kuvattu tarkemmin raportin luvussa 2.

29 Huojennettua osinkoa on mahdollista nostaa enimmilldan maara, joka vastaa 8 %:ia yhtion nettovarallisuudesta:
841 866 € x 8 % = 67 349 €. Osinkoverohuojennusta on kuvattu tarkemmin raportin luvussa 2.
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on siis laskettu muutoin Verohallinnon ohjeen®® mukaisella peruskaavalla, mutta kolmen
viimeksi paattyneen tilikauden sijaan arvostuksen laskemisessa on hyédynnetty myos
paattymaisillaan olleen tilikauden 2020 lukuja. Verohallinnon ohje sallii tallaisen menette-
lyn, ja Vuohensillan mukaan jarjestelysta ja kaytetysta arvostuksesta haettiin myds Vero-
hallinnon ennakkoratkaisu.

Edellisen tilinpaatoksen nettovarallisuuteen suhteutettuna arvostus on verrattain maltil-
linen. Vuohensillan mukaan tahan myos tahdattiin tietoisesti eli yhtion osakkeiden arvos-
tuksessa ei haluttu tavoitella korkeinta mahdollista arvostustasoa. Jarjestelyn aggressii-
visuutta lisaavaksi tekijaksi voidaan kuitenkin katsoa se, etta liiketoimintayhtion kaikki
varat, kuluvan tilikauden tulos mukaan lukien, on siirretty heti osakevaihdon jalkeen
holdingyhtioon. Edellisten tilikausien aikana kerrytetyt varat tulevat talldin kaytannossa
huomioiduksi holdingyhtion nettovarallisuudessa kahteen kertaan: ensin ne kasvattavat
omistustaan vaihtavien osakkeiden arvoa ja sitten holdingyhtion kassavaroja tai saamisia.
Kuluvan tilikauden tuloksen jakaminen ennakko-osinkona puolestaan johtaa siihen, etta
tuoreet voitot saadaan kasvattamaan emoyhtion tasetta vuotta normaalitahtia aikaisem-
min.

Vuohensillan mukaan seka osakevaihto etta varojen siirrot liiketoimintayhtiésta holdin-
gyhtioon tehtiin kuitenkin riskienhallinnallisista syista eivatka niiden toteutussyyt siten
olleet verotukselliset. Tavoitteena oli Vuohensillan mukaan suojata liiketoiminnasta synty-
neet voitot ja yhtidon kerrytetty rahoitusomaisuus Yhdysvaltain markkinoilla toimimiseen
liittyvilta oikeuskulu- ja vahingonkorvausriskeilta. Vuohensillan mukaan jo yksittainen
oikeusriita Yhdysvalloissa voisi ajaa yhtion konkurssiin ja johtaa siihen, etta kaikki vuosien
aikana yhtioon kerrytetty varallisuus menetettdisiin. Siirtamalla kaikki kertyneet voittova-
rat emoyhtiodn padstaan varsin verotehokkaasti®' tilanteeseen, jossa operatiivisen yhtion
voi riitatilanteessa padstaa konkurssiin ilman, etta siita koituu omistajalle taloudellisia
menetyksia. Luonnollisestikin vastapuoli jaa talléin ilman korvauksia tai saataviaan myos
tilanteissa, joissa vastapuolen vaateille on olemassa hyvat perusteet.

Vaikka jarjestelyyn on Vuohensillan mukaan ryhdytty muista syista, on selvaa, etta jar-
jestelysta on seurannut myos verohyotyja. Vuonna 2021 yhtién omistajat ovat saaneet
nostettua holdingyhtiosta yhteensa yli 67 000 euron huojennetut osingot®. Finnwatchin

30 Verohallinto. (15.5.2024). Yritysvarallisuuden arvostaminen perinté- ja lahjaverotuksessa. Syventava vero-ohje. https://
www.vero.fi/syventavat-vero-ohjeet/ohje-hakusivu/152995/yritysvarallisuuden-arvostaminen-perinto--ja-lahjaverotuk-
sessa2/

31 Vastaavaan lopputulemaan olisi mahdollista paasta myds ilman holdingyhtidjarjestelya. Tassa tapauksessa liiketoimin-
tayhtion omistajalle maksamista osingoista perittaisiin kuitenkin veroa ja mahdollisuus huojennettujen osinkojen maksami-
seen tulevaisuudessa menetettaisiin. Holdingyhtidlle tytaryhtion maksamat osingot ovat verovapaata tuloa. Sikali jarjeste-
lyn voidaan Vuohensillan mainitsemista tavoitteista huolimatta katsoa olevan verosyista toteutettu.

32 Huojennettua osinkoa on mahdollista nostaa enimmilldan maara, joka vastaa 8 %:ia yhtion nettovarallisuudesta:
841 866 € x 8 % = 67 349 €. Osinkoverohuojennusta on kuvattu tarkemmin raportin luvussa 2.
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arvion mukaan maksimimaara olisi ilman jarjestelya jaanyt 30 000 euron tuntumaan.
Noin 37 000 euron kasvu huojennetun osingon maarassa tarkoittaa Vuohensillan ja
Arvajan vuoden 2021 tulotasolla muutamaan tuhanteen euroon per henkildé nousevaa
verohyotya. Verohyoty on laskettu vertaamalla osingosta perittavia veroja (yhteisévero
mukaan lukien)** maaraan, jolla henkildn maksettavaksi tulevat ansiotuloverot nousisivat,
jos vastaava lisatulo olisi nostettu palkkana®. Finnwatch arvioi ensimmaisen vuoden vero-
hyodyn asettuneen kokonaisuudessaan reiluun 7 000 euroon?.

Osingonjako on myds useimpina vuosina toteutettu verohyddyt maksimoiden: vuotta
2023 lukuunottamatta liiketoimintayhtié HPC Entertainment Oy on jakanut joka vuosi
tuloksensa jo kesken tilikauden emoyhtidlleen, joka on puolestaan jakanut osinkoa omis-
tajilleen juuri huojennetulle osingolle maaritetyn maksimimaaran. Vuohensillan mukaan
ennakko-osinkoa on maksettu, jotta kertyneet voittovarat saadaan siirrettya turvaan
edelld mainituilta vahingonkorvaus- ja oikeuskuluriskeiltd mahdollisimman aikaisessa
vaiheessa.

Vuonna 2023 Vuohensilta Group Oy:ssa toteutettiin uusi yritysjarjestely, jossa holdingyh-
tid jakautui kahdeksi erilliseksi yhtioksi. Naista toisen nimeksi tuli niin ikdan Vuohensilta
Group Oy. Toinen, jarjestelyssa syntynyt yhtid, on nimeltaan Arvaja Capital Oy. Kauppare-
kisteriin toimitetun jakautumissuunnitelman perusteella nayttaa silta, etta kaikki liiketoi-
mintayhtié HPC Entertainment Oy:n osakkeet on jatetty transaktiossa Lauri Vuohensillan
kokonaan omistamaan Vuohensilta Group Oy:66n. Finnwatch ei ole kaynyt lapi muita
jakautumiseen liittyvia materiaaleja.

33 Liiketoimintayhtion nettovarallisuudeksi on arviota laskettaessa katsottu summa, joka koostuu liiketoimintayhtion
tilinpaatdksen mukaisesta nettovarallisuudesta osakevaihdon toteutustilikauden lopussa seka kyseisen tilikauden aikana
emoyhtidlle osinkoina siirretyista voittovaroista. Arviomaarainen huojennettu osinko on 8 % nain lasketusta nettovaralli-
suudesta.

34 Huojennettuun osinkoon kohdistuvana verona on huomioitu seka yhtién tuloksesta ennen osingonjakoa perittava
yhteisévero (20 %) etta omistajalta perittava osinkovero (25% osingosta veronalaista tuloa, jota verotetaan 30 %:n padoma-
tuloverolla). Jotta yhtidsta voidaan nostaa 37 000 euroa osinkoa, on sen normaalisti tdytynyt tehda tulosta ennen veroja
noin 46 000 euroa. Tasta perittava yhteisdvero yhdessa 37 000 euron huojennetusta osingosta perittdvan osinkoveron
kanssa yltaa noin 12 000 euron kokonaisveroon.

35 Taustaoletuksena on, etta osingon edellyttdma 46 000 euron tulos olisi muutoin nostettu yrityksesta palkkana. Palkkana
nostettavan lisatulon aiheuttama ansiotuloverojen kasvu (eli lisatulosta maksettavan marginaaliveron maara) on arvioitu
Verohallinnon vuoden 2024 veroprosenttilaskurin ja liiketoimintayhtion tilikauden 2021 tilinpaatoksesta ilmenevien palkka-
tietojen perusteella. Oletuksena on, etta kaikki liilketoimintayhtion tilinpaatoksesta ilmenevat palkat on maksettu omistajille
eika omistajilla ole ollut muita ansiotuloja. Nailla taustaoletuksilla lisdtulon nostaminen palkkana olisi kasvattanut Vuohen-
sillan ja Arvajan ansiotuloveroja yhteensa noin 19 000 eurolla.

36 Omistajan saamiin tuloihin liittyvaa verohyotya kuvastavassa verohyotylaskelmassa on huomioitu vain tuloverot el
osingosta perittavaa veroa (yhteisdvero ml.) on verrattu palkkana nostetun lisatulon aiheuttamaan ansiotuloverojen
kasvuun. Muita jarjestelyn kokonaistaloudellisuuteen vaikuttavia tekijoita, kuten yhtién osakevaihdon yhteydessa maksa-
maa varainsiirtoveroa, mahdollisia veroneuvojille maksettuja palkkioita tai muita vastaavia kertaluonteisia maksuja, ei ole
huomioitu.
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3.4 Koistinen kikkailee Oy

Koistinen kikkailee Oy on muun muassa graafisena suunnittelijana, podcast-juontajana ja
somevaikuttajana tunnetun Enni Koistisen liiketoimintayhtio. Yhtion toimialaa ovat kaup-
parekisteritietojen mukaan graafinen suunnittelu, sisalldntuotanto ja podcastit. Lisaksi
yritys voi harjoittaa kaikkea laillista liiketoimintaa.

Koistinen kikkailee Oy:n tuoreinta vuoden 2023 tilinpaatosta ei [oytynyt vield tata raport-
tia kirjoitettaessa (elokuu 2024) kaupparekisterista®’. Kahden ensimmaisen tilikauden
aikana vuonna 2020 perustetun yhtion liikevaihto on liikkunut noin 280 000 - 335 000
eurossa, ja tulosta se on tehnyt 167 000 - 254 000 euroa.

Taulukko 4: Koistinen kikkailee Oy:n ja Koistify Oy:n tilinpaatéstietoja

Tilinpaatésera / tunnusluku 2023 2022%** 2021** 2020
Koistinen kikkailee Oy, liikevaihto n/a 279 202 335120 n/a
Koistinen kikkailee Oy, tulos n/a 167 576 254 096 n/a
Koistinen kikkailee Oy, nettovarallisuus* n/a 167 577 254096 n/a
Koistinen kikkailee Oy, tilikauden aikana jaetut

osingot n/a 254 096 0 n/a
Koistinen kikkailee Oy:n osakkeiden arvo Koistify

Oy:n tilinpaatdksessa 405148 1340104 n/a n/a
Koistify Oy, nettovarallisuus* 789 866| 1552768 n/a n/a
Koistify Oy, tilikauden aikana jaetut osingot 124 220 0 n/a n/a

* Laskettu tilinpddtdstiedoista vihentdmdlld taseen vastaavista vieras pddoma. HUOM: Ndin laskettu
nettovarallisuus voi poiketa verotuksessa kdytettdvdstd nettovarallisuudesta mm. verotuksen ja kirjanpi-
don toisistaan eroavien arvostussédnndésten vuoksi. Finnwatchin arvion mukaan mahdolliset erot eivat
kuitenkaan ole merkittdvid Koistinen kikkailee Oy:n ja Koistify Oy:n kohdalla.

** Sarakkeessa 2021 ndkyva tilikausi oli Koistinen kikkailee Oy:n ensimmdinen tilikausi ja se oli kestol-
taan poikkeava 17.10.2020-31.12.2021.

*** Sarakkeessa 2022 néikyva tilikausi oli Koistify Oy:n ensimmdinen tilikausi ja se oli kestoltaan poik-
keava 16.12.2022-31.12.2022.

37 Osakeyhtidlain mukaan tilinpaatds tulee ilmoittaa kaupparekisteriin kahdeksan kuukauden sisalla tilikauden paattymi-
sesta.
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Koistinen kikkailee Oy:n nettovarallisuus ylsi yhtidon ensimmaisen tilikauden lopussa
reiluun 254 000 euroon. Taman suuruinen nettovarallisuus mahdollistaa noin 20 000
euron huojennetun osingon nostamisen:, Seuraavalla, vuoteen 2022 ajoittuvalla tilikau-
della Koistinen on perustanut uuden Koistify Oy -nimisen holdingyhtién, josta on tullut
osakevaihdolla Koistinen kikkailee Oy:n emoyhtié. Taman seurauksena Koistinen omistaa
nykyaan liiketoimintayhtionsa Koistinen kikkailee Oy:n valillisesti Koistify Oy:n kautta.
Yritysjarjestelyssa Koistista on avustanut kaupparekisteritietojen perusteella verosuunnit-
telupalveluihin keskittynyt laki- ja konsultointitoimisto HL Tax&Legal Oy.

Yritysjarjestely on kasvattanut merkittavasti Koistisen mahdollisuuksia nostaa yhtidstaan
kevyesti verotettuja huojennettuja osinkoja. Koistinen kikkailee Oy:n osakkeet on nimit-
tain arvostettu osakevaihdossa perati 1 319 000 euroon (yhdessa tasearvoon luettavan
varainsiirtoveron kanssa 1 340 104 €), minka lisaksi Koistinen kikkailee Oy on jakanut
uudelle emoyhtidlleen kaikki yhtiodn aiemmilta tilikausilta kertyneet voittovarat (noin 234
000 €). Talla tavoin Koistify Oy:n nettovarallisuus on saatu nostettua yli 1,5 miljoonaan
euroon, mika mahdollistaa yli 124 000 euron huojennetut osingot®.

Koistinen kikkailee Oy:n osakkeille jarjestelyssa annettu arvo on moninkertainen yhtion
edellisen tilikauden nettovarallisuuteen nahden. Osakkeille maaritetty arvo ylittda myos
selvasti arvon, joka osakkeille olisi voitu monien vaikuttajien osakevaihdoissa hyddynta-
man Verohallinnon ohjeen* perusteella laskea.

Kaupparekisteriin toimitetuista asiakirjoista kaykin ilmi, etta yhtién arvo on paatetty maa-
rittda Verohallinnon ohjeesta poikkeavalla tavalla. Tata on perusteltu sillg, etta ohjeen
mukaisesti laskettu arvo ei ottaisi huomioon yhtién toiminnan erityispiirteita, kasvua,
brandiarvoa ja alan markkinatilannetta. Naista syista ulkopuolisella asiantuntijalla teetet-
tya arvostuslaskelmaa on pidetty yhtiéssa Verohallinnon ohjeistamaa kaavamaista lasku-
tapaa parempana ja tarkempana.

Itse arvostuslaskelmaa ei kaupparekisteriin toimitetuista materiaaleista 16ydy. Finnwatch
pyysi Koistiselta saada nahda arvostuslaskelman taikka saada tieto siita, mihin osakevaih-
dossa osakkeille annettu arvo perustuu. Lisaksi pyysimme saada tietad, onko osakkeiden
arvostuksesta haettu Verohallinnon ennakkoratkaisu. Koistinen ei kuitenkaan toimittanut
naita tietoja Finnwatchille. Koistinen ei mydskaan vastannut Finnwatchin kysymykseen
siita, toteutettiin osakevaihto verosyista.

38 Huojennettua osinkoa on mahdollista nostaa enimmilldadn maara, joka vastaa 8 %:ia yhtién nettovarallisuudesta:
254 096 € x 8 % = 20 328 €. Osinkoverohuojennusta on kuvattu tarkemmin raportin luvussa 2.

39 Huojennettua osinkoa on mahdollista nostaa enimmilladn maara, joka vastaa 8 %:ia yhtion nettovarallisuudesta:
1552 768 € x 8 % = 124 221 €. Osinkoverohuojennusta on kuvattu tarkemmin raportin luvussa 2.

40 Verohallinto. (15.5.2024). Yritysvarallisuuden arvostaminen perinto- ja lahjaverotuksessa. Syventava vero-ohje. https://
www.vero.fi/syventavat-vero-ohjeet/ohje-hakusivu/152995/yritysvarallisuuden-arvostaminen-perinto--ja-lahjaverotuk-

sessa2/

20 Finnwatch | Osinkoverojen valttelya holdingyhtidjarjestelyn avulla - Seurantaraportti


https://www.vero.fi/syventavat-vero-ohjeet/ohje-hakusivu/152995/yritysvarallisuuden-arvostaminen-perinto--ja-lahjaverotuksessa2/
https://www.vero.fi/syventavat-vero-ohjeet/ohje-hakusivu/152995/yritysvarallisuuden-arvostaminen-perinto--ja-lahjaverotuksessa2/
https://www.vero.fi/syventavat-vero-ohjeet/ohje-hakusivu/152995/yritysvarallisuuden-arvostaminen-perinto--ja-lahjaverotuksessa2/

Tilikauden 2023 aikana jokin on saanut myds Kostify Oy:n kyseenalaistamaan Koistinen
kikkailee Oy:n aiemman arvostuksen, ja tytaryhtidosakkeiden arvosta on alaskirjattu
perati 920 000 euroa (yhdessa varainsiirtoveron pienenemisen kanssa alaskirjaus on
pienentanyt osakkeiden tasearvoa noin 934 000 eurolla). Taman seurauksena osakkei-
den arvo asettuu vuoden 2023 tilinpaatoksessa noin 405 000 euroon, ja yhtion lahinna
tytaryhtidosakkeista ja osinkosaamisista koostuva nettovarallisuus noin 790 000 euroon.
Jaljelle jaanyt nettovarallisuus vastaa Finnwatchin arvion mukaan olennaisesti Verohallin-
non ohjeen mukaisella kaavalla laskettua tasoa, kun laskelmassa huomioidaan Koistinen
kikkailee Oy:n kahden ensimmaisen tilikauden luvut.

Koistinen ei avannut Finnwatchille alaskirjauksen taustoja, joten varmaa tietoa alaskir-
jauksen syista ei ole saatavilla. Finnwatch pitaa mahdollisena, etta Verohallinto on katso-
nut Koistinen kikkailee Oy:n poikkeuksellisen korkean arvostuksen olevan vailla perus-
teita, ja arvostusta on jouduttu siksi korjaamaan. Talldin myos osa saadusta verohyodysta
menetetaan.

llIman osakkeiden arvoon tehtya oikaisua jarjestelyn synnyttamat verohyddyt olisivat
olleet hyvin suuret. Koistify Oy:n ensimmaisen kokonaisen toimintavuoden aikana Kois-
tinen ehti nostaa yhtidstaan yli 124 000 euron osingot, jotka olisivat ilman Verohallinnon
mahdollista valiintuloa kokonaan verohuojennuksen alaisia®’. Tama on Finnwatchin
arvion mukaan noin 92 000 euroa enemman kuin mita liiketoimintayhtiosta nostettavissa
oleva huojennettu osinko olisi ilman jarjestelya ollut*. Jo pelkka ensimmaisen vuoden
verohyoty on talléin voinut nousta yli 22 000 euroon?, jos osinkona saatuun lisatuloon
kohdistuvaa veroa (yhteisévero mukaan lukien)* verrataan maaraan, jolla ansiotuloverot

41 Huojennettua osinkoa on mahdollista nostaa enimmillaan maara, joka vastaa 8 %:ia yhtion nettovarallisuudesta:
1552768 € x 8 % =124 221 €. Osinkoverohuojennusta on kuvattu tarkemmin raportin luvussa 2.

42 Vertailussa holdingyhtidsta nostettua osinkoa on verrattu arviomaaraiseen huojennettuun osinkoon, joka liiketoimin-
tayhtidsta olisi voitu nostaa, jos jarjestelya ei olisi toteutettu. Liiketoimintayhtidon nettovarallisuudeksi on arviolaskelmassa
katsottu summa, joka koostuu liikketoimintayhtion tilinpaatoksen mukaisesta nettovarallisuudesta osakevaihdon toteutusti-
likauden lopussa seka kyseisen tilikauden aikana emoyhtidlle osinkoina siirretyista voittovaroista. Arviomaarainen huojen-
nettu osinko on 8 % nain lasketusta nettovarallisuudesta.

43 Jotta yhtiosta voidaan nostaa 92 000 euroa osinkoa, on sen normaalisti taytynyt tehda tulosta ennen veroja noin 115
000 euroa. Taman suuruisen lisatulon nostaminen palkkana olisi Finnwatchin arvion mukaan nostanut maksettavaksi
tulevia ansiotuloveroja yli 52 000 eurolla, osinkoon kohdistuvan veron jaadessa noin 30 000 euroon. Omistajan saamiin
tuloihin liittyvaa verohyodtya kuvastavassa verohyotylaskelmassa on huomioitu vain tuloverot eli osingosta perittavaa veroa
(yhteisdvero ml.) on verrattu palkkana nostetun lisatulon aiheuttamaan ansiotuloverojen kasvuun. Muita jarjestelyn koko-
naistaloudellisuuteen vaikuttavia tekijoita, kuten yhtion osakevaihdon yhteydessa maksamaa varainsiirtoveroa, mahdollisia
veroneuvojille maksettuja palkkioita tai muita vastaavia kertaluonteisia maksuja, ei ole huomioitu.

44 Huojennettuun osinkoon kohdistuvana verona on huomioitu seka yhtion tuloksesta ennen osingonjakoa perittava
yhteisdvero (20 %) etta omistajalta perittava osinkovero (25 % osingosta veronalaista tuloa, jota verotetaan 30 %:n padgoma-
tuloverolla).
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olisivat vastaavan suuruisen palkanlisan seurauksena kasvaneet*. Mikali Finnwatchin
arvio Verohallinnon puuttumisesta arvostukseen pitaa paikkansa, on lopullinen verohyoty
jaanyt kuitenkin pienemmaksi.

Alaskirjauksesta huolimatta huojennettua osinkoa voidaan jatkossa nostaa huomattavasti
enemman kuin ennen holdingyhtidrakenteen perustamista. Vuoden 2023 lopussa Koistify
Oy:lla ollut (alaskirjauksen jalkeinen) nettovarallisuus mahdollistaa edelleen yli 63 000
euron huojennetut osingot*, ja tilinpaatoksesta loytyvan hallituksen ehdotuksen perus-
teella koko summa tullaan myds nostamaan osinkoina. Arvostuksen korjaaminen johtaa
siis verohyddyn pienenemiseen - ei siihen, etta verohydty menetettdisiin kokonaan.

3.5 RK Promotions Oy

RK Promotions Oy on missina tunnetuksi tulleen ja muun muassa podcast-juontajana
toimivan somevaikuttaja Rosanna Kuljun omistama yhtio. Kaupparekisteriin yhtion toi-
mialaksi on merkitty kaikki laillinen liiketoiminta. Kulju ei vastannut lainkaan Finnwatchin
kysymyksiin eika siten myoskaan tiedusteluun siita, mista yhtion tulot padasiallisesti
koostuvat.

Vuonna 2018 perustetun RK Promotions Oy:n liikevaihto on liikkunut viime vuosina
200 000 - 300 000 euron tuntumassa, ja tulosta se on tehnyt noin 37 000 - 75 000 euroa
vuodessa.

Nettovarallisuutta RK Promotions Oy:lla oli tilikauden 2022 lopussa noin 172 000 euroa.
Taman suuruisella nettovarallisuudella huojennettuja osinkoja on mahdollista nostaa
reilut 13 000 euroa®’. Vuoden 2023 kevaalla Kulju on perustanut uuden holdingyhtion ja
toteuttanut osakevaihdon, jonka seurauksena Kulju omistaa nykyaan liiketoimintayhti-
6nsa RK Promotions Oy:n Rosie Media Oy:ksi nimetyn holdingyhtion kautta. Rosie Media
Oy:n korkea reilusti yli miljoonaan euroon nouseva nettovarallisuus mahdollistaa huo-
mattavasti isompien kevyesti verotettujen osinkojen nostamisen: huojennettua osinkoa
on nyt mahdollista nostaa yli 87 000 euroa®.

45 Taustaoletuksena on, etta osingon edellyttama 115 000 euron tulos olisi muutoin nostettu yrityksesta palkkana.
Palkkana nostettavan lisdtulon aiheuttama ansiotuloverojen kasvu (eli lisatulosta maksettavan marginaaliveron maara) on
arvioitu Verohallinnon vuoden 2024 veroprosenttilaskurin ja liilketoimintayhtion tilikauden 2022 tilinpaatoksesta ilmenevien
palkkatietojen perusteella, silla tilikauden 2023 palkkatietoja ei ollut tata raporttia kirjoitettaessa viela saatavilla. Oletuksena
on, etta kaikki liiketoimintayhtion tilinpaatoksesta ilmenevat palkat on maksettu omistajalle eika omistajalla ole ollut muita
ansiotuloja.

46 Huojennettua osinkoa on mahdollista nostaa enimmillddn maara, joka vastaa 8 %:ia yhtidn nettovarallisuudesta:
789 866 € x 8 % = 63 189 €. Osinkoverohuojennusta on kuvattu tarkemmin raportin luvussa 2.

47 Huojennettua osinkoa on mahdollista nostaa enimmillaan maara, joka vastaa 8 %:ia yhtion nettovarallisuudesta:
171 760 € x 8 % = 13 741 €. Osinkoverohuojennusta on kuvattu tarkemmin raportin luvussa 2.

48 Huojennettua osinkoa on mahdollista nostaa enimmillaan maara, joka vastaa 8 %:ia yhtion nettovarallisuudesta:
1088 826 € x 8 % = 87 106 €. Osinkoverohuojennusta on kuvattu tarkemmin raportin luvussa 2.
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Taulukko 5: RK Promotions Oy:n ja Rosie Media Oy:n tilinpaatostietoja

Tilinpaatésera / tunnusluku 2023** 2022 2021 2020
RK Promotions Oy, liikevaihto 238595 248 966 306 478 198 125
RK Promotions Oy, tulos 66 205 36 762 75 085 47 278
RK Promotions Oy, nettovarallisuus* 68 705 171760 146 518 77 423
RK Promotions Oy, tilikauden aikana jaetut

osingot*** 169 260 11520 5990 n/a
RK Promotions Oy:n osakkeiden arvo Rosie

Media Oy:n tilinpaatoksessa 1046 000 n/a n/a n/a
Rosie Media Oy, nettovarallisuus* 1088 826 n/a n/a n/a
Rosie Media Oy, tilikauden aikana jaetut osingot 80 000 n/a n/a n/a

* Laskettu tilinpddtostiedoista vahentdmalld taseen vastaavista vieras pddoma. HUOM: Ndin laskettu
nettovarallisuus voi poiketa verotuksessa kéytettévastd nettovarallisuudesta mm. verotuksen ja kirjanpi-
don toisistaan eroavien arvostussédnndsten vuoksi. Finnwatchin arvion mukaan mahdolliset erot eivdt
kuitenkaan ole merkittdvid RK Promotions Oy:n ja Rosie Media Oy:n kohdalla.

** Sarakkeessa 2023 ndkyvd tilikausi oli Rosie Media Oy:n ensimmdinen tilikausi ja se oli kestoltaan
poikkeava 13.03.2023 - 31.12.2023.

*** Tilikauden 2021 aikana jaetut osingot on laskettu taseesta ilmenevien tietojen perusteella, koska
kaupparekisteriin toimitetut tilikausien 2021 ja 2022 tilinpddtokset eivdét sisdlld liitetietoja. Tilikauden
2020 aikana jaetut osingot eivét kdyneet ilmi Finnwatchin ldpikdymdstd tilinpédtésaineistosta.

Kaupparekisteriin toimitetuista materiaaleista ei kay ilmi, mihin RK Promotions Oy:n huo-
mattavan korkea arvostus perustuu. Verohallinnon ohjetta*® noudattamalla yhtidn arvoksi
olisi tullut Finnwatchin arvion mukaan noin 260 000 euroa. Osakevaihdossa osakkeiden
arvoksi on kuitenkin saatu miljoona euroa eli Iahes nelinkertainen arvo kaavamaisesti las-
kettuun arvoon verrattuna. Finnwatch pyysi Kuljulta saada arvostuslaskelman nahtavaksi
tai tiedon kaytetyista laskentaperiaatteista. Lisaksi tiedustelimme Kuljulta, haettiinko
osakkeiden arvostuksesta Verohallinnon ennakkoratkaisu. Tietoja ei kuitenkaan saatu.
Kulju ei myodskaan vastannut Finnwatchin kysymykseen siita, olivatko jarjestelyn toteutuk-
seen johtaneet syyt verotuksellisia.

Rosie Media Oy:n ensimmaisen tilikauden nettovarallisuutta paisuttaa tytaryhtidosakkei-
den korkean arvostuksen lisdksi myos se, etta osakevaihdon yhteydessa kaikki RK Promo-
tions Oy:n edellisilta tilikausilta kertyneet voittovarat (noin 169 000 €) on siirretty Rosie
Media Oy:lle. Rosie Media Oy on puolestaan ehtinyt jo ensimmaisen tilikautensa aikana

49 Verohallinto. (15.5.2024). Yritysvarallisuuden arvostaminen perinto- ja lahjaverotuksessa. Syventava vero-ohje. https://
www.vero.fi/syventavat-vero-ohjeet/ohje-hakusivu/152995/yritysvarallisuuden-arvostaminen-perinto--ja-lahjaverotuk-

sessa2/
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jakaa osan summasta (80 000 €) ennakko-osinkona omistajalleen. Pelkastaan jo jaetun
ennakko-osingon kohdalla jarjestelysta saatu verohydty nousee Finnwatchin arvion
mukaan 12 000 euroon, kun aiemmin korkeammin verotettuna palkkana maksettua tuloa
on saatu nostettua huojennettuna osinkona®.

Kuljua on kaupparekisteritietojen perusteella avustanut jarjestelyssa tilintarkastus- ja
konsultointialan Big4-yhtié KPMG, joka vaikuttaisi olevan johtava palveluntarjoaja some-
vaikuttajien osakevaihtojarjestelyissa. Kuljun ohella KPMG on avustanut osakevaihtojar-
jestelyssa myds Finnwatchin tutkimuskohteena aiemmin olleita Sara ja Mikko Parikan SP
Lifestyle Oy:ta ja Natalia Salmelan WTD Media Oy:ta®' seka tassa artikkelissa esiintyvaa
Sara Kukkosen Sara Vanninen Oy:ta.

3.6 Ptvgym Oy

Ptvgym Oy on muun muassa Youtube-videoistaan tunnetun kuntosaliyrittaja ja personal
trainer Jooel Vatasen omistama yhtio. Yhtidé eroaa muista tarkastelun kohteena olleista
yhtidista muun muassa sen suhteen, etta yhtion kautta harjoitetaan paljon muutakin kuin
sosiaaliseen mediaan liittyvaa liiketoimintaa.

Kaupparekisterissa yhtion toimialaluokitukseen on merkitty pitka lista toimialoja, joista
ensimmaisena mainitut lienevat yhtion toiminnan kannalta olennaisimpia. Naita ovat
kuntosalitoiminta, personal training -ohjaus, liséravinteiden maahantuonti ja myynti, kun-
tosalitarvikkeiden ja laitteiden maahantuonti ja myynti, franchising, verkkokauppamyynti
seka sosiaaliseen mediaan tuotettujen videoiden tuottaminen, ostaminen ja myynti.

Ptvgym Oy:n liikevaihto on kasvanut voimakkaasti viime vuosina, ja ylsi tilikaudella 2023
yli 4,2 miljoonaan euroon. Myds yhtion tuloksessa kasvu on ollut kovaa: siina missa
tulosta vield vuonna 2020 tehtiin 162 000 euroa, nousi tulos tilikaudella 2023 jo yli 900
000 euroon.

50 Verohyddyn arviointia varten on ensin arvioitu, kuinka paljon enemman huojennettua osinkoa on voitu jarjestelyn
seurauksena nostaa. Liiketoimintayhtion 31.12.2023 nettovarallisuus yhdessa emoyhtidlle tilikauden aikana siirrettyjen
varojen kanssa olisi Finnwatchin arvion mukaan mahdollistanut noin 19 000 euron suuruisen ennakko-osingon nostamisen
verohuojennettuna. Nain ollen jarjestely on kasvattanut huojennetun ennakko-osingon maaraa noin 61 000 eurolla. Jotta
yhtidsta voidaan nostaa 61 000 euroa osinkoa, on sen normaalisti taytynyt tehda tulosta ennen veroja 76 000 euroa. Jos
palkkaa olisi nostettu tdman verran enemman, olisivat Kuljun maksettavaksi tulevat ansiotuloverot nousseet Verohallinnon
vuoden 2024 veroprosenttilaskurin ja liiketoimintayhtion tilikauden 2023 tilinpaatdksesta ilmenevien palkkatietojen perus-
teella laskettuna noin 32 000 eurolla. Oletuksena on, etta kaikki liiketoimintayhtion tilinpaatdksesta ilmenevat palkat on
maksettu omistajalle eika omistajalla ole ollut muita ansiotuloja. Huojennettuna osinkona veroja tulee maksettavaksi noin
20 000 euroa, vaikka mukaan lasketaan yhtion tuloksesta ennen osingonjakoa peritty yhteisévero. Nain ollen verohyddyn
voi arvioida asettuvan 12 000 euron tuntumaan.

51 Finnwatch. (2023). Satoja osakevaihtoja vuodessa - Verohallinnon ennakkoratkaisujen ja verojarjestelyjen markkinoin-
nin tarkastelua. Tutkimusartikkeli, s. 5. https://finnwatch.org/images/pdf/Satoja_osakevaihtoja_vuodessa.pdf
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Taulukko 6: Ptvgym Oy:n ja PtvHold Oy:n tilinpaatostietoja

Tilinpaatésera / tunnusluku 2023%** 2022** 2021 2020
Ptvgym Oy, liikevaihto 4209456 3203162, 1357710 751 893
Ptvgym Oy, tulos 916 109 715 252 283 326 162102
Ptvgym Oy, nettovarallisuus* 1400819 717 752 616 559 360 833
Ptvgym Oy, tilikauden aikana jaetut osingot 0 614 059 27 600 17 060
Ptvgym Oy:n osakkeiden arvo PtvHold Oy:n

tilinpaatoksessa 1672269 1672336 n/a n/a
PtvHold Oy, nettovarallisuus* 2052839 2210759 n/a n/a
PtvHold Oy, tilikauden aikana jaetut osingot 150 000 0 n/a n/a

* Laskettu tilinpddtostiedoista vahentdmalld taseen vastaavista vieras pddoma. HUOM: Ndin laskettu
nettovarallisuus voi poiketa verotuksessa kéytettévastd nettovarallisuudesta mm. verotuksen ja kirjanpi-
don toisistaan eroavien arvostussédnndésten vuoksi. Finnwatchin arvion mukaan mahdolliset erot eivdt
kuitenkaan ole merkittavid Ptvgym Oy:n ja PtvHold Oy:n kohdalla.

** Sarakkeessa 2022 ndkyva tilikausi oli PtvHold Oy:n ensimmdinen tilikausi ja se oli kestoltaan poik-
keava 03.10.2022 - 31.12.2022.

*** ptygym Oy on jakautunut tilikauden 2023 aikana, joten luvut eivit vilttdmattd ole tdysin vertailukel-
poisia edellisiin vuosiin ndhden.

Nettovarallisuutta Ptvgym Oy:lle on kertynyt kiitettavasti, ja se mahdollistaisi nykyisellaan
jo varsin suuret 112 000 euron huojennetut osingot>2. Yhtidssa toteutetun osakevaihdon
ansiosta huojennettuja osinkoja on kuitenkin saatu nostettua taydet 150 000 euroa jo
tilikaudella 2023%3. Vuonna 2022 toteutetussa osakevaihdossa Vatasen suorassa omistuk-
sessa aiemmin olleet Ptvgym Oy:n osakkeet siirrettiin jarjestelya varten perustetun Ptv-
Hold Oy:n omistukseen. Holdingyhtié PtvHold Oy on kokonaan Vatasen omistuksessa.

Osakevaihtoa edeltavan tilikauden 2021 lopussa Ptvgym Oy:n nettovarallisuus oli vield
noin 617 000 eurossa, mika olisi mahdollistanut vajaan 50 000 euron huojennetun osin-
gon nostamisen>*. Jarjestelyssa yhtion osakkeet arvostettiin kuitenkin 1 646 000 euroon
(yhdessa tasearvoon mukaan laskettavan varainsiirtoveron kanssa 1 672 336 €). Kaup-
parekisteriin toimitettujen materiaalien perusteella arvostus on laskettu Verohallinnon

52 Huojennettua osinkoa on mahdollista nostaa enimmilldan maara, joka vastaa 8 %:ia yhtion nettovarallisuudesta:
1400819 € x8 % =112 066 €. Osinkoverohuojennusta on kuvattu tarkemmin raportin luvussa 2.

53 Huojennettua osinkoa on mahdollista nostaa enimmillaan maara, joka vastaa 8 %:ia yhtion nettovarallisuudesta. Euro-
maarainen ylaraja on kuitenkin asetettu 150 000 euroon. Osinkoverohuojennusta on kuvattu tarkemmin raportin luvussa 2.

54 Huojennettua osinkoa on mahdollista nostaa enimmilldaan maara, joka vastaa 8 %:ia yhtion nettovarallisuudesta:
616 559 € x 8 % = 49 325 €. Osinkoverohuojennusta on kuvattu tarkemmin raportin luvussa 2.
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ohjetta® noudattaen. Kolmen edeltavan tilikauden toteumien sijaan tuottoarvossa on
kuitenkin kaytetty tilikausien 2020 ja 2021 toteutuneita tuloksia seka tilikauden 2022 kes-
ken vuoden arvioitua tulosta. Verohallinnon ohje sallii tallaisen menettelyn. Yhtién arvos-
tukseen valinnalla on ollut merkittava vaikutus, koska Ptvgym Oy:n tuloksessa tapahtui
vuonna 2022 iso loikka. Finnwatchin arvion mukaan arvostuksesta olisi voinut muodostua
jopa yli 700 000 euroa matalampi, jos sen laskenta olisi perustunut paattyneiden tilikau-
sien tuloksiin ja nettovarallisuuteen. Talla on luonnollisestikin suuri vaikutus huojennetun
osingon nostomahdollisuuksiin.

Heti osakevaihdon jalkeen Ptvgym Oy jakoi kaikki kertyneet voittovaransa

(noin 565 000 €) uudelle emoyhtidlleen, mika yhdessa osakkeiden korkean arvostuksen
kanssa nosti holdingyhtion nettovarallisuuden sen ensimmaisen tilikauden lopussa yli
2,2 miljoonaan euroon. Tama mahdollistaa maksimimaaraisen 150 000 euron huojen-
netun osingon nostamisen yhtiostase. Tilikauden 2023 aikana holdingyhti®¢ onkin jakanut
omistajalleen osinkoa juuri tdman verran. Ilman osakevaihtoa huojennettua osinkoa olisi
vuonna 2023 voitu Finnwatchin arvion mukaan nostaa noin 47 000 euroa vahemman®’.
Jarjestelysta saatu verohydty on voinut nousta Vatasen tulotasolla 14 000 euron tuntu-
maan®8. Verohyoty on laskettu vertaamalla huojennetun osingon verotusta (yhteisdvero
mukaan lukien)>® maaraan, jolla Vatasen tuloista perityt ansiotuloverot olisivat nousseet,
mikali vastaava lisatulo olisi nostettu palkkana®.

55 Verohallinto. (15.5.2024). Yritysvarallisuuden arvostaminen perinto- ja lahjaverotuksessa. Syventava vero-ohje. https://
www.vero.fi/syventavat-vero-ohjeet/ohje-hakusivu/152995/yritysvarallisuuden-arvostaminen-perinto--ja-lahjaverotuk-

sessa2/

56 Huojennettua osinkoa on mahdollista nostaa enimmilladn maara, joka vastaa 8 %:ia yhtidén nettovarallisuudesta. Euro-
maarainen ylaraja on kuitenkin asetettu 150 000 euroon. Osinkoverohuojennusta on kuvattu tarkemmin raportin luvussa 2.

57 Vertailussa holdingyhtidsta nostettua osinkoa on verrattu arviomaaraiseen huojennettuun osinkoon, joka liiketoimin-
tayhtidsta olisi voitu nostaa, jos jarjestelya ei olisi toteutettu. Liiketoimintayhtion nettovarallisuudeksi on arviolaskelmassa
katsottu summa, joka koostuu liiketoimintayhtion tilinpaatdksen mukaisesta nettovarallisuudesta osakevaihdon toteutusti-
likauden lopussa seka kyseisen tilikauden aikana emoyhtidlle osinkoina siirretyista voittovaroista. Arviomaarainen huojen-
nettu osinko on 8 % nain lasketusta nettovarallisuudesta.

58 Jotta yhtidsta voidaan nostaa 47 000 euroa osinkoa, on sen normaalisti taytynyt tehda tulosta ennen veroja noin

59 000 euroa. Taman suuruisen lisdtulon nostaminen palkkana olisi Finnwatchin arvion mukaan nostanut maksettavaksi
tulevia ansiotuloveroja noin 29 000 eurolla, osinkoon kohdistuvan veron jdadessa noin 15 000 euroon. Omistajan saamiin
tuloihin liittyvaa verohyétya kuvastavassa verohyotylaskelmassa on huomioitu vain tuloverot eli osingosta perittdvaa veroa
(yhteisdvero ml.) on verrattu palkkana nostetun lisdtulon aiheuttamaan ansiotuloverojen kasvuun. Muita jarjestelyn koko-
naistaloudellisuuteen vaikuttavia tekijoitd, kuten yhtion osakevaihdon yhteydessa maksamaa varainsiirtoveroa, mahdollisia
veroneuvojille maksettuja palkkioita tai muita vastaavia kertaluonteisia maksuja, ei ole huomioitu.

59 Huojennettuun osinkoon kohdistuvana verona on huomioitu seka yhtion tuloksesta ennen osingonjakoa perittava
yhteisdvero (20 %) etta omistajalta perittava osinkovero (25 % osingosta veronalaista tuloa, jota verotetaan 30 %:n padoma-
tuloverolla).

60 Taustaoletuksena on, etta osingon edellyttama 59 000 euron tulos olisi muutoin nostettu yrityksesta palkkana. Palkkana
nostettavan lisatulon aiheuttama ansiotuloverojen kasvu (eli lisdtulosta maksettavan marginaaliveron maara) on arvioitu
Verohallinnon vuoden 2024 veroprosenttilaskurin ja liiketoimintayhtion tilikauden 2023 tilinpaatoksesta ilmenevien palkka-
tietojen perusteella. Oletuksena on, etta kaikki liiketoimintayhtion tilinpaatoksesta ilmenevat palkat on maksettu omista-
jalle eika omistajalla ole ollut muita ansiotuloja.
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Vatanen ei vastannut Finnwatchin kysymyksiin toteutetun osakevaihdon liiketaloudelli-
sista perusteista tai siita haettiinko jarjestelyn toteutuksesta ja Ptvgym Oy:n arvostuksesta
Verohallinnon ennakkoratkaisua. Kaupparekisteritietojen perusteella Vatasta avusti yri-
tysjarjestelyssa HL Tax&Legal Oy eli sama taho, joka avusti myds Enni Koistista aiemmin
tassa artikkelissa kasitellyssa Koistinen kikkailee Oy:n osakevaihdossa.

Tilikauden 2023 lopulla Ptvgym Oy:ssa toteutettiin uusi yritysjarjestely, jossa yhtio jakau-
tui kahdeksi erilliseksi yhtidksi. Jakautumissuunnitelman perusteella nayttaa silta, etta
yhtidn lisdravinnetoiminta varoineen ja velkoineen on siirretty uudelle Ptvlabs Oy -nimi-
selle yhtidlle muun liiketoiminnan jaadessa Ptvgym Oy:66n. Finnwatch ei ole perehtynyt
muihin jakautumista koskeviin materiaaleihin. Vuoden 2023 aikana Vatanen on mydés
perustanut kaksi muuta osakeyhtiota.

4. lImion laajuus

Seurantakatsaus vaikuttajamarkkinointialalla tapahtuneisiin osakevaihtojarjestelyihin
osoittaa, ettei Finnwatchin aiemmin tutkimissa jarjestelyissa ollut kyse poikkeuksellisista
yksittaistapauksista. Jarjestelyt ovat alalla hyvin yleisia, ja uusia jarjestelyja toteutetaan
jatkuvasti. Finnwatchin vuosina 2023-2024 |apikaymasta 79:sta vaikuttajasta yhdeksan eli
useampi kuin joka kymmenes vaikuttaisi toteuttaneen osinkoveroa merkittavasti keventa-
van osakevaihdon.

[lmid ei kuitenkaan rajoitu vaikuttajamarkkinointialaan, vaan matalampaan osinkovero-
tukseen tahtaavia osakevaihtoja toteutetaan lukuisilla muillakin toimialoilla. Verohallin-
nolta syksylla 2023 saadut tiedot osoittivat osakevaihtoa koskevien ennakkoratkaisujen
vuotuisen kokonaismaaran liikkuneen vuosina 2020-2022 540-600 jarjestelyn tuntu-
massa. Maara on suuri: osakevaihtoihin liittyvat ennakkoratkaisut muodostavat yli viiden-
neksen kaikista Verohallinnon antamista ennakkoratkaisuista.

Tata selvitysta varten tietopyynndlla saadut tuoreet luvut paljastavat, etta osakevaihto-
jarjestelyja on vuonna 2023 toteutettu edellisten vuosien tapaan ahkerasti. Ennakkorat-
kaisujen maara jai vuonna 2023 muutaman prosentin edeltavaa ennatysvuotta pienem-
maksi, mutta pysytteli silti selvasti 550:n ylapuolella 566:ssa jarjestelyssa.

Taulukko 7: Verohallinnon vuosina 2020-2023 antamat osakevaihtoihin liittyvat
ennakkoratkaisut

‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023
Osakevaihtoon liittyvat ennakkoratkaisut ‘ 540 ‘ 585 ‘ 596 ‘ 566
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Taulukon luvut pitavat sisallaan kaikki Verohallinnon kunakin vuonna antamat ennak-
koratkaisut, joiden kohdalla Verohallinnon tietojarjestelmaan on tallennettu asiasanaksi
osakevaihto.

Useissa sadoissa liikkuva ennakkoratkaisujen vuotuinen maara tarkoittaa sitg, etta pel-
kastaan neljan viime vuoden aikana toteutettujen osakevaihtojen kokonaismaara voi
yltaa yli 2 000:een. Nain suuren maaran verovaikutukset voivat nousta vuositasolla jo
kymmeniin miljooniin euroihin, vaikka osassa jarjestelyja onkin kyse muusta kuin osinko-
verosuunnittelusta. Verovaikutus myos kasvaa vuosi vuodelta, kun uusia osakevaihtoja
toteutetaan, silla jarjestelyn verovaikutukset eivat rajaudu siihen vuoteen, jolloin jarjestely
toteutetaan - veromenetyksia syntyy aina myds jarjestelya seuraavina vuosina.

5. Toimet lainsaadannon
korjaamiseksi

Osakevaihtojarjestelyjen avulla tapahtuvaan osinkoverovalttelyyn olisi mahdollista puut-
tua verolakeja muuttamalla. Vaihtoehtoisia tapoja voisivat olla esimerkiksi osinkovero-
huojennuksesta luopuminen, huojennetun osingon ylarajan maarittamiseen liittyvat
muutokset, osakevaihdossa omistusta vaihtavien osakkeiden verotuksellisesta arvosta
saataminen tai veronkiertosaannosten muuttaminen.

Suuremmasta nettovarallisuudesta matalammalla verotuksella palkitseva osinkoverohuo-
jennus on keskeisin syy sille, etta osakevaihtojarjestelyista on tullut viime vuosina hyvin
yleisia. Verosyista toteutettavat jarjestelyt loppuisivat kokonaan, jos osinkoverotuksen ja
yhtion nettovarallisuuden valisesta sidoksesta luovuttaisiin. Tama edellyttaisi kuitenkin
muitakin muutoksia osinkoverojarjestelmaan, koska pelkka paaomatulo-osingon ylarajan
(8 % yhtion nettovarallisuudesta) poisto johtaisi osinkoverokertyman radikaaliin piene-
nemiseen. Yksi vaihtoehto olisi osinkoverojarjestelma, jossa osinkoverohuojennuksesta
luovuttaisiin kokonaan ja osinkoverotus porrastettaisiin tulojen mukaan. Erilaisia toteu-
tusvaihtoehtoja tallaiselle progressiiviselle osinkoveromallille on kasitelty Kalevi Sorsa
-saation vuonna 2024 julkaistussa raportissa®’. Ratkaisuvaihtoehdon etuihin lukeutuu se,
ettd muutos korjaisi samalla muitakin listaamattomien osakeyhtididen osinkoverotuk-
seen liittyvia ongelmia®.

61 Finér, L. (2024). Lisaa verotuloja reilusti - Miten erilaiset osinkoveromallit vaikuttaisivat verokertymaan ja tulonjakoon
Suomessa?. Kalevi Sorsa saation raportti, s. 36-40. https://sorsafoundation.fi/wp-content/uploads/lauri-finer-lisaa-verotulo-

ja-reilusti.pdf

62 Ks. esim. Finnwatch. (n.d.). Listaamattomien osakeyhtididen osinkoverotuksen ongelmat. https://finnwatch.org/images/
pdf/Finnwatch_listaamattomat.pdf
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Toinen vaihtoehto voisi olla osinkoverohuojennuksen prosentuaalisen yldrajan sitominen
osinkoa jakavan yhtion nettovarallisuuden sijaan johonkin vaihtoehtoiseen maareeseen.
Ylarajan perustumista esimerkiksi omistajan yhtidon sijoittamiin varoihin tai konserni-
tasolla laskettuun nettovarallisuuteen, jossa konsernin sisaiset transaktiot ja omistukset
olisi eliminoitu, voisi olla syyta selvittaa. Naissa tapauksissa osakevaihdossa tapahtuva
tytaryhtidosakkeiden arvon kasvu ei paisuttaisi nettovarallisuutta eika osakevaihdolla
siten olisi mahdollista kasvattaa nostettavissa olevan huojennetun osingon maaraa.

Osakkeiden verotuksellisesta arvosta saatamisessa olisi puolestaan kyse siita, etta omis-
tustaan vaihtavien osakkeiden nettovarallisuuslaskennassa noudatettavat arvostusperi-
aatteet kirjattaisiin lakiin. Nykytilanteessa tallaisia erityissaanndksia ei ole, mista johtuen
osakkeiden hankintamenoksi on verotuksessa katsottu muiden apporttisijoitusten®
tapaan niiden kaypa arvo. Verolainsaadannossa olisi mahdollista maarittaa, etta osake-
vaihdolla hankitut osakkeet arvostettaisiin hankkivan yhtion nettovarallisuuslaskennassa
esimerkiksi kohdeyhtion osakevaihtoa edeltaneeseen vertailuarvoon tai matemaattiseen
arvoon. Talléin hankittujen osakkeiden kaypa arvo ei paisuttaisi osakkeet hankkineen
yhtion nettovarallisuutta eika siten kasvattaisi omistajan mahdollisuuksia nostaa yhtidsta
huojennettuja osinkoja. Kannusteet toteuttaa osakevaihto verosyista poistuisivat.

Viimeisessa ratkaisuvaihtoehdossa verovetoiset jarjestelyt maaritettdisiin veronkierroksi
veronkiertosaannoksia muuttamalla. Korkein hallinto-oikeus on vuosiratkaisussaan
KHO:2017:785% linjannut, ettei osinkoverotuksen keventamiseen tahtaaviin osakevaihtoi-
hin voida puuttua nykyisen yritysjarjestelyja koskevan veronkiertosaannéksen (EVL 52 h
8) nojalla. Asiantilan muuttaminen edellyttaisi sita, etta joko yritysjarjestelyja koskevaa
erityista veronkiertosaannosta (EVL 52 h 8) tai niin kutsuttua yleista veronkiertopykalaa
(VML 28 8) muutettaisiin nykyisesta tuoden saanndksessa tai sen muuttamista koskevissa
taustamateriaaleissa selkeasti ilmi, etta osinkoverotuksen minimointiin tahtaava osake-
vaihtojarjestely, jossa yhtion tosiasiallinen omistus ei vaihdu, katsotaan veronkierroksi
eika siihen siten sovelleta transaktion verolta vapauttavaa EVL 52 f pykalaa. Taman rat-
kaisun voitaisiin kuitenkin katsoa olevan selkeasti ristiriidassa saantelyn taustalla olevan
yritysjarjestelydirektiivin kanssa®, mista johtuen se lienee tosiasiallisesti muita ratkaisu-
vaihtoehtoja vaikeammin toteutettavissa.

63 Apporttisijoitus on muuna omaisuutena kuin rahana osakeyhtid6n tehty sijoitus. Osakeyhtitlaissa ei ole erillisid osake-
vaihtoa koskevia sdannoksia, joten yhtidoikeudellisesti osakevaihdossa katsotaan olevan kyse suunnatusta osakeannista ja
apporttisijoituksesta. Transaktiossa omistustaan vaihtavat (liiketoimintayhtién) osakkeet omistanut taho merkitsee suunna-
tussa annissa hankkivan yhtion liikkeellelaskemia osakkeita. Merkintdhinta maksetaan rahan sijaan muuna omaisuutena eli
apporttina luovuttamalla (liiketoiminta-)yhtion osakkeet hankkivalle yhtidlle. Apporttina osakeyhtiédn sijoitetun omaisuu-
den eli tassa tapauksessa (liiketoiminta-)yhtion osakkeiden luovutushinnaksi katsotaan niiden kdypa arvo luovutushetkella.

64 KHO:2017:78. https://www.kho fi/fi/index/paatokset/ennakkopaatokset/1494244334399.html

65 Yritysjarjestelydirektiivin tavoitteena on helpottaa rajat ylittavien yritysjarjestelyjen toteuttamista. Kansallisen lainsaa-
dannon, joka asettaisi direktiivista poikkeavia rajoitteita jarjestelyjen toteuttamiselle, voitaisiin siten katsoa olevan ristirii-
dassa direktiivin tavoitteiden kanssa.
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Koska kaikkiin ratkaisuvaihtoehtoihin liittyy omat vahvuutensa ja haasteensa, tulisi rat-
kaisuvaihtoehdoista laatia selvitys. Vuonna 2023 paaministeri Petteri Orpo lupasikin, etta
ilmio otetaan tarkasteluun ja mahdollisiin porsaanreikiin puututaan®. Finnwatchin valtio-
varainministeriolta saamien tietojen mukaan toimia verolakien korjaamiseksi ei kuiten-
kaan ole kaynnistetty.

0. Yhteenveto

Tama seurantaraportti vaikuttajamarkkinointialalla toteutettuihin osakevaihtojarjestelyi-
hin osoittaa, etta osinkoverojen valttamiseen tahtaavat jarjestelyt ovat alalla hyvin yleisia.
Tassa raportissa lapikaydyissa tapauksissa osakevaihtoon perustuvan verotehokkaan
holdingyhtidrakenteen ovat toteuttaneet somevaikuttaja ja tv-juontaja Sara Sieppi, sisal-
|6ntuottaja Lauri Vuohensilta, juontaja ja somevaikuttaja Enni Koistinen, somevaikuttaja
ja podcast-juontaja Rosanna Kulju seka Youtubesta tuttu kuntoilualan yrittaja Jooel Vata-
nen. Myds somevaikuttaja ja bloggari Sara Kukkonen on kdynnistanyt perustamassaan
holdingyhtidssa osakevaihtoa valmistelevia toimia, mutta osakevaihdon toteutumista ei
voida viela varmistaa tilinpaatostiedoista.

Kaikista Finnwatchin vuosina 2023-2024 |apikaymasta 79:sta vaikuttajasta yhdeksan® el
enemman kuin joka kymmenes vaikuttaisi toteuttaneen osinkoverotuksen kevenemiseen
johtaneen osakevaihdon. Osuutta voidaan pitaa korkeana ottaen huomioon, etta jarjes-
telysta on mahdollista saada verohyotyja vain niissa tapauksissa, joissa liiketoimintaa
harjoitetaan osakeyhtiomuotoisesti ja yhtid on tehnyt viime vuosina hyvaa tulosta. Kaikki
vaikuttajat eivat siis pysty siita hydtymaan.

Tassa raportissa tutkimuksen kohteena oli kuusi osakevaihtojarjestelya. Niissa tapauk-
sissa, joissa verohyddyn suuruuden arviointi oli Iapikaytyjen tilinpaatdésmateriaalien
perusteella mahdollista, jarjestelylld saavutettu ensimmaisen vuoden verohydty on
vaihdellut Finnwatchin arvion mukaan 7 000-23 000 euron valilla. Verohyddylla tarkoite-
taan tassa yhteydessa sita, kuinka paljon matalammalla verotuksella yritysomistajat ovat
voineet nostaa tuloja yrityksestaan verrattuna tilanteeseen, jossa jarjestelya ei olisi toteu-

66 Pantzar, M. (28.9.2023). Sometahtien suosima osinkoverosuunnittelu syyniin - "Jos on porsaanreikia, niihin puututaan”,
sanoo paaministeri Orpo. Yle uutiset. Haettu 6.8.2024 osoitteesta https://yle.fi/a/74-20052441

67 Luku pitaa sisallaan edella listattujen vaikuttajien ohella Finnwatchin aiemmassa osakevaihtoselvityksessa kasitellyt vai-
kuttajat: Sara Parikan, Natalia Salmelan ja Auri Kanasen. Ks. Finnwatch. (2023). Kevyempaa osinkoverotusta holdingyhtiojar-
jestelyilla. Tutkimusartikkeli. https://finnwatch.org/images/pdf/Kevyempaa_osinkoverotusta_holdingyhtiojarjestelyilla.pdf
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tettu®®. Yleisimmin verohyoty vaikuttaisi asettuneen jarjestelya seuraavana vuonna 14 000
euron tuntumaan. Kokonaisuudessaan jarjestelysta saatava verohydty nousee kuitenkin
huomattavasti suuremmaksi, koska jarjestely keventaa omistajan osinkoverotusta myos
toteutusvuoden jalkeisina vuosina.

Osakevaihdosta saatava verohyoty syntyy siita, etta holdingyhtion suureksi muodostuvan
nettovarallisuuden vuoksi omistajan on mahdollista nostaa omistamastaan yhtidsta huo-
mattavasti aiempaa suurempia verohuojennettuja osinkoja. Tulojen nostaminen yhtiosta
huojennettuna osinkona palkan tai ansiotulo-osingon sijaan voi pienentaa tuloon kohdis-
tuvaa verotusta merkittavasti.

Holdingyhtion alkuvaiheen nettovarallisuus on muodostunut tutkituissa tapauksissa
suurilta osin (tai kokonaan) osakevaihdossa omistustaan vaihtaneista osakkeista, jolloin
osakkeiden arvostuksella on keskeinen rooli nettovarallisuuden maarittajana ja saavu-
tettavien verohyotyjen synnyttajana. Lisaksi holdingyhtion nettovarallisuutta on neljassa
tapauksessa paisutettu siirtamalla kaikki lilkketoimintayhtiodn aiemmilta tilikausilta ker-
tyneet voittovarat holdingyhtidlle heti osakevaihdon jalkeen. Tall6in samat varat tulevat
kaytanndssa huomioiduksi holdingyhtion nettovarallisuudessa kahteen kertaan, koska ne
otetaan ensin huomioon liiketoimintayhtion osakkeiden arvostuksessa, minka jalkeen ne
osingonjaon vuoksi kasvattavat viela holdingyhtion kassavaroja tai saamisia. Yhdessa nyt
tutkituista tapauksista myos osakevaihdon toteutusvuoden tulos on jaettu holdingyhtidlle
ennakko-osinkona kesken tilikauden.

Osakkeiden arvostusperiaatteet eivat kayneet kaikkien yhtididen osalta ilmi kauppa-
rekisteriin toimitetuista materiaaleista. Tieto sisaltyi kaupparekisteriin toimitettuihin
materiaaleihin kolmen yhtidon tapauksessa. Lisaksi yhden yhtion kohdalla tietoa arvos-
tusperiaatteista saatiin omistajalta. Naista kolmen kohdalla arvostuksessa oli noudatettu
Verohallinnon ohjetta yritysvarallisuuden arvostamisesta perinto- ja lahjaverotuksessa®
eli osakkeiden kayvaksi arvoksi oli katsottu yhtidon substanssi- ja tuottoarvon keskiarvo.
Neljannessa tapauksessa arvostus perustui ulkopuolisen asiantuntijan laatimaan laskel-
maan, jossa oli yhtion kaupparekisteriin toimittamien materiaalien mukaan huomioitu
muun muassa yhtion erityisominaisuudet, edellisten vuosien kasvu ja brandiarvo. Tassa
tapauksessa kaytetty arvostus muodostui huomattavasti korkeammaksi kuin mita se olisi
ollut Verohallinnon ohjeen mukaisella kaavalla laskettuna’®. Myds yhdessa niista yhtidista,

68 Omistajan saamiin tuloihin liittyvaa verohyotya kuvastavassa verohyotylaskelmassa on huomioitu vain tuloverot el
osingosta perittavaa veroa (yhteisdvero ml.) on verrattu palkkana nostetun lisatulon aiheuttamaan ansiotuloverojen
kasvuun. Muita jarjestelyn kokonaistaloudellisuuteen vaikuttavia tekijoita, kuten yhtion osakevaihdon yhteydessa maksa-
maa varainsiirtoveroa, mahdollisia veroneuvojille maksettuja palkkioita tai muita vastaavia kertaluonteisia maksuja, ei ole
huomioitu.

69 Verohallinto. (15.5.2024). Yritysvarallisuuden arvostaminen perintd- ja lahjaverotuksessa. Syventava vero-ohje. https://
www.vero.fi/syventavat-vero-ohjeet/ohje-hakusivu/152995/yritysvarallisuuden-arvostaminen-perinto--ja-lahjaverotuk-
sessa2/

70 Seuraavana vuonna iso osa tytaryhtidosakkeiden arvosta oli kuitenkin paadytty alaskirjaamaan. Finnwatch arvioi taman
johtuvan siita, etta Verohallinto on puuttunut kaytettyyn arvostukseen.
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joiden osalta tietoa arvostusperiaatteista ei saatu, osakkeille maaritetty kaypa arvo ylitti
selvasti Verohallinnon ohjeen mukaisella kaavalla lasketun arvon.

Tapausesimerkkien perusteella voidaan paatella, ettd holdingyhtidjarjestelysta saatavaa
verohyodtya yritetaan paisuttaa aggressiivisilla arvostuslaskelmilla. Kaikista korkeimpiin
arvostuksiin suhteessa liikketoimintayhtidn substanssiarvoon (jopa kuusinkertainen arvo)
on paadytty niissa tapauksissa, joissa arvostus on laadittu muulla periaatteella kuin Vero-
hallinnon ohjeen mukaisella kaavalla. Naissa tapauksissa arvostusperiaatteet ovat alttiim-
pia kritiikille. My6s Verohallinto voi puuttua niihin erityisesti silloin, kun arvostukselle ei
ole haettu ennakkoratkaisua.

Verohallinnon ohjeen mukainen kaavamainen arvostus osakevaihtojarjestelyissa on joh-
tanut tutkituissa tapauksissa noin 2-3 kertaa substanssiarvoa vastaavaan tasoon. Ottaen
huomioon, etta vaikuttajamarkkinointiyhtién arvo syntyy pitkalti vaikuttajan omasta tyo-
panoksesta, brandista ja seuraajista, voidaan tatakin tasoa pitda korkeana: yhtiota tuskin
voitaisiin myyda monta kertaa sen nettovarallisuusarvon ylittavalla summalla, mikali vai-
kuttajan tydpanos ei enda yrityskaupan jalkeen olisi yhtion kaytdssa. Tasta nakdkulmasta
kaikki tasevarallisuutta korkeammaksi maaritetyt kayvat arvot nayttaytyvat jossain maa-
rin kyseenalaisina. Usein holdingyhtion nettovarallisuutta on myos paisutettu entisestaan
heti osakevaihdon jalkeen toteutetulla osingonjaolla. Myos naita osakevaihtoa valitto-
masti seuraavia osingonjakoja, joiden seurauksena liiketoimintayhtiédn ei valttamatta jaa
juuri lainkaan varallisuutta, voidaan pitaa merkkina verojarjestelyjen aggressiivisuudesta.

Vaikuttajamarkkinointialalla toteutettujen jarjestelyjen ohella selvityksessa luotiin kat-
saus vuonna 2023 annettujen ennakkoratkaisujen maaraan seka hallituksen toimiin
veromenetyksia aiheuttavan porsaanreian korjaamiseksi. Verohallinnolta tietopyynnolla
saadut tilastot osoittavat, etta aiempina vuosina 540-600 liikkunut osakevaihtoja koske-
vien ennakkoratkaisujen vuotuinen kokonaismaara on pysynyt korkeana myds vuonna
2023: vuonna 2023 ennakkoratkaisuja annettiin 566. Neljan viime vuoden kumulatiivinen
lukumaara nousee taman seurauksena reilusti yli 2000:een. Vaikka joukossa on varmasti
sellaisiakin osakevaihtoja, joilla ei ole olennaista vaikutusta omistajan osinkoverotukseen,
ilmién verovaikutusten voidaan arvioida nousevan korkeiksi. Vuotuisten verovaikutusten
voi suunniteltujen osakevaihtojen suuren kumulatiivisen lukumaaran vuoksi olettaa liik-
kuvan kymmenissa miljoonissa euroissa. Nain suuren ja asiantuntijoiden laajasti vero-
lainsaadannon hengen vastaiseksi katsoman aukon korjaaminen edellyttaa toimenpiteita
paattdjilta. Paaministeri Petteri Orpon lupauksesta’ huolimatta toimia lakimuutosten
valmistelemiseksi ei kuitenkaan ole Finnwatchin saamien tietojen mukaan aloitettu.

71 Pantzar, M. (28.9.2023). Sometahtien suosima osinkoverosuunnittelu syyniin - "Jos on porsaanreikia, niihin puututaan”,
sanoo paaministeri Orpo. Yle uutiset. Haettu 6.8.2024 osoitteesta https://yle.fi/a/74-20052441
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/. Suositukset

Paattaiille

Osinkoverotuksen kevenemiseen tahtaavissa osakevaihdoissa on kyse lainsaadannén
hengen vastaisista jarjestelyista. On selvaa, ettei yritysjarjestelyja koskevien saannos-
ten tavoitteena ole ollut mahdollistaa tallaisia jarjestelyja. Paattajien tulee puuttua
verosyista toteutettaviin osakevaihtoihin verolakeja muuttamalla.

Vaihtoehtoisia tapoja voisivat olla esimerkiksi osinkoverohuojennuksesta luopuminen,
huojennetun osingon ylarajan maarittamiseen liittyvat muutokset, osakevaihdossa
omistusta vaihtavien osakkeiden verotuksellisesta arvosta saataminen tai veronkier-
tosaanndsten muuttaminen. Naita vaihtoehtoja on kasitelty yksityiskohtaisemmin
raportin luvussa 5. Koska kaikkiin ratkaisuvaihtoehtoihin liittyy omat vahvuutensa ja
haasteensa, tulisi ratkaisuvaihtoehdoista ensi alkuun laatia selvitys.

Erilaiset tasmaratkaisut voivat tulla kysymykseen, jotta ongelma saadaan korjattua
pikaisesti. Pidemmalla tahtaimella nettovarallisuuteen sidotusta osinkoverohuojen-
nuksesta luopuminen on kuitenkin paras ratkaisu, koska se korjaisi samalla muitakin
osinkoverojarjestelmaan liittyvia ongelmia’2. Nykyjarjestelma voitaisiin korvata esi-
merkiksi porrastetulla osinkoverojarjestelmalla, jossa osinkoveroprosentti nousisi
osinkotulojen kasvaessa.

Osakevaihdon avulla tapahtuva verovalttely nousi Suomessa julkiseen keskusteluun
Finnwatchin vuonna 2023 julkaisemien tapaustutkimusten myéta. Kyseinen veropoh-
jan aukko on kuitenkin ollut tiedossa jo vuodesta 2017, jolloin korkein hallinto-oikeus
antoi aiheeseen liittyvan ennakkopaatdoksen KHO:2017:78.72

Suomessa tietoa erilaisista verolainsaddannoén ongelmakohdista ja niihin liittyvista
ilmidista ei kerata systemaattisesti, vaikka ajantasainen tieto naista teemoista olisi
verolainsaadannon kehittamisen kannalta olennaista. Tietoa esimerkiksi tuomioistui-
missa kasitellyista veroriitatapauksista ei ole saatavilla kootusti eika tieto tuomioistui-
missa kasitellyista veropohjan aukoista tavoita paattdjia tai suurta yleisda. Tiedonke-
ruulle, analysoinnille ja julkaisemiselle tulisikin luoda selkeat prosessit.

Verolainsaadanndn valmistelusta vastaavana ministeridona valtiovarainministerié voisi
olla luonteva taho ajankohtaisten ilmididen seuraajaksi. Valtiovarainministerio voitai-
siin velvoittaa seuraamaan tuoretta oikeuskaytantda ja muita relevantteja tietolah-

72 Ks. esim. Finnwatch. (n.d.). Listaamattomien osakeyhtididen osinkoverotuksen ongelmat. https://finnwatch.org/images/

pdf/Finnwatch_listaamattomat.pdf
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teitd, ja laatimaan esimerkiksi vuosittaiset yhteenvedot havaituista verolainsaadannon
ongelmakohdista ja niihin liittyvista verolainsdadannon korjaustarpeista.

Tiedonsaantia voitaisiin parantaa myos laajentamalla palveluntarjoajien raportointi-
velvollisuuksia. Nykyisellaan erilaisten veroetuja synnyttavien jarjestelyjen toteutuk-
seen osallistuvat palveluntarjoajat ovat velvollisia raportoimaan veroviranomaisille
tietyt kriteerit tayttavista jarjestelyista’4. Raportoinnin tavoitteena on lisata verotuk-
sen lapinakyvyytta ja ehkaista aggressiivista verosuunnittelua. Raportointivelvoite on
kuitenkin rajattu koskemaan jarjestelyjd, joihin osallistuu osapuolia useammasta kuin
yhdesta valtiosta. Se ei toisin sanoen koske lainkaan puhtaasti kotimaisia jarjestelyja,
kuten verohydtyihin tahtaavia osakevaihtoja. Myos kotimaiset jarjestelyt olisi syyta
saattaa raportointivelvollisuuden piiriin. Samalla muun muassa saantelyyn sisaltyvaa
tunnusmerkistoa seka paaasiallista hyotya mittaavaa testia tulisi korjata, koska toistai-
seksi hyvin vahaiseksi jaanyt raporttien maara viittaa siihen, ettei nykysaantely tayta
sille asetettuja tavoitteita.

+ Ajankohtaisten ilmididen seurannan lisaksi tarvitaan myos pitkajanteista ja laa-
ja-alaista aggressiiviseen verosuunnitteluun ja verovalttelyyn keskittyvaa tutkimusta.
Naihin teemoihin liittyvan tutkimuksen jatkuminen ja laajentaminen edellyttaa pysy-
vaa toiminta- ja rahoitusmallia, jonka toteutuksesta tulee paattaa ennen meneillaan
olevan kaksivuotisen tutkimuspilotin’ paattymista.

Kansalaisille

+ Verovalttelyn tehokas kitkeminen edellyttaa kansallisten verolakien korjaamista.
Kansalaisten tulisi olla selvilld oman puolueensa ja edustajansa tukemasta veropolitii-
kasta seka pyrkia vaikuttamaan politiikkaan omalla aktiivisuudella ja kansalaisjarjesto-
jen kautta.

74 Raportointivelvollisuus pohjaa rajat ylittavia jarjestelyja koskevaan DAC 6 -direktiiviin. Direktiivi on Suomessa
implementoitu saatamalla laki raportoitavista jarjestelyista verotuksen alalla 1559/2019. https://www.finlex.fi/fi/laki/
alkup/2019/20191559

75 Verohallinto. (n.d.). Aggressiivisen verosuunnittelun tutkimustoiminnan laajentamista selvitettiin. Haettu 26.8.2024 osoit-
teesta https://www.vero.fi/harmaa-talous-rikollisuus/torjunta/hankkeet-ja-valvonta/hankkeet-ja-valvonta-2023/
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