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Abstract

The purpose of the thesis was to make a reasoned response to the client on what a Finnish
private person should consider when setting up an investment company in Estonia. The
aim of the work was to demonstrate the difference in the accumulation of investment
assets towards a comparison company engaged in identical activities in Finland.

The thesis thus examined how the operations of an investment company in Estonia differ
from those of an investment company in Finland. The results of the research were
achieved through legal dogmatic means by comparing nationally differing legislation
based on the company's taxation and operating conditions.

The answers to the research problems were sought by analyzing Finnish and Estonian
legal regulations and literature in force. Picks were made from these sources to show the
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National differences in investment returns were illustrated through example calculations.

Following the above approach, the work was able to create a broad but thorough response
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company were clearly identified and the differences in annual returns on investment as-
sets were presented extensively with percentage responses.
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1 JOHDANTO

Opinnaytetyolld pyritd&n tuottamaan perusteltu vastaus siihen, kuinka paljon edulli-
sempaa yhtibmuotoisen sijoitustoiminnan harjoittaminen Virossa on sen erilaisen yri-
tyksiin kohdistuvan verotuksen takia. Tyossé selvitetdén ja vertaillaan suomalaiseen
ja virolaiseen sijoitusyhtioon kohdistuvia kansallisia vero-oikeudellisia osa-alueita,
jotka vaikuttavat yhtididen tuloksellisuuteen seké varallisuuden kertymiseen. Tyon ta-
voitteena on myos selvittad, onko kyseisen liiketoimintamuodon alaisuudessa toimi-
van yrityksen perustaminen ja johtaminen yksityishenkilén toimesta mahdollista Suo-
mesta kasin. Opinndytetyota késitellaén taten seka sijoittamisen ettd juridiikan nako-

kulmasta.

2 TUTKIMUSSUUNNITELMAN OSAT

2.1 Opinnaytetydongelma

Viron ja Suomen kansallinen lains&dadantd eroavat paikoin merkittdvasti toisistaan.
Suomalaisessa verolainsdéddénnossé yhteison tuloveroaste on 20 %, joka maksetaan
vuosittain verovuoden aikana kertyneista tuloista (Verohallinto, 2023b). Vastaavasti
virolaisessa verolainsdaddanndssa yhteison tuloveroa ei makseta vuosittain, vaan 25
%:n yhteisdvero maksetaan valtiolle netto-osingoista vasta varojen kotiuttamisen yh-
teydessé (Maksu- ja tolliamet, 2023). Taman voidaan katsoa tarkoittavan sijoituspaa-

oman kasvun kannalta merkittdvaa eroavaisuutta suomalaiseen saantelyyn verrattuna.

Taman liséksi tutkimusongelman keskitssa on kysymys siitd, onko mahdollisesti saa-
vutettavat veroedut todellisuudessa saavutettavissa yhtion omistavan yksityishenkilon

asuinvaltion rajojen ulkopuolelle sijoittuvan yhtidjérjestelyn takia. Taten on olennaista



selvittdd, onko Virossa sijaitsevan sijoitusyhtion perustaminen ja johtaminen mahdol-

lista yksityishenkilon toimesta tdmén asuessa Suomessa.

Opinnaytetydongelma maaraytyy siis seuraavien kysymysten pariin:

 Miten kansallisesti eroava lainsdadanto vaikuttaa yhtion varallisuuden kertymiseen?

* Millaisia vero-oikeudellisia oikeusvaikutuksia kohdistuu suomalaiseen yksityishen-

kiloon, kun yhtidtoiminta on sijoitettu Viroon?

* Miten ylld mainittujen kysymysten vastaukset vaikuttavat yhtiosté nostettavan netto-

tuoton maaraan?

« Kuinka paljon edullisempaa sijoitusyhtiétoiminnan harjoittaminen on Virossa kuin

Suomessa annettujen vastausten valossa?

* Onko sijoitusyhtiétoiminnan harjoittaminen veroetuineen mahdollista yhtion sijain-

tivaltion erotessa yhtion omistajan asuinvaltiosta?

Tutkimusongelman on esittanyt tydn toimeksiantaja, ja sita tullaan késittelemaan ole-
massa olevan lainsdadannon pohjalta ja soveltamalla tata kesken&én vertailtaviin esi-

merkki yhtigihin.



2.2 Teoreettinen viitekehys

| 1. Johdanto |

V V

IKEUSDOGMAATTINEN OSA
TEORIAGSA ? SEUKSA' T?J%TTOVERTAILSS
2. Suomalainen yhtidlainsaadanto 8. Kansalliset erot verolainsdddannodssa
3. Virolainen yhtidlainsdaadanto 9. Sijoitustuottovertailu
4. Asuinvaltion maaritelma 10. Yhteenveto ja Pohdintaa

5. Tosiasiallinen johtopaikka
6. Veronkierto

7. Valtiokohtainen verotus

Opinndytetyossa tullaan kdyméaan l&pi pintapuolisesti suomalaista yhtidlainsdéddantoa
sekd sen riippuvuutta yhtion verovelvollisuuteen seka varallisuuden tallettamiseen ja
jakamiseen. Tydssa perehdytaéan syvallisemmin Viron vastaavaan vero-oikeudelliseen
lainsdadantéon. Teoriaosiolla pyritddn luomaan kattava ja vakaa pohja laajan tiedon-
hankinnan kautta oikeusdogmaattiselle osalle, jossa késitelldén ja vertaillaan teoriaosi-

ossa havaittuja eroja.

2.3 Kéaytettdvat menetelmat

Opinndytetytssé kaytettdva tutkimusmenetelména toimii oikeusdogmatiikka. Tydssa
selvitetddn voimassa olevan lainsaddannon siséltéd seka tulkitaan sovellettavien oi-
keuss&&nnosten vaikutusta yhtididen seka yksityishenkilon vero-oikeudellisiin oikeuk-
siin seké& velvollisuuksiin. Aineiston keruu pohjautuu taten siis 1ahinnd voimassa ole-
vaan ja sovellettavaan lainsaadantoon, jonka pohjalta pyritdéan havainnoimaan ja luo-

maan vastauksia tutkimuskysymyeksiin.



3 SIJOITUSYHTIOTOIMINTA SUOMESSA

3.1 Yhtion tarkoitus

Sijoitusyhtiolla tarkoitetaan téssa tydssa listaamatonta osakeyhtiotd, jonka kautta sen
omistajan on mahdollista harjoittaa sijoitustoimintaa yksityishenkiléna sijoittamisen
sijaan. Sijoitustoiminnan yhtiétoiminnaksi muuttamisen perusteeksi voidaan katsoa
olevan monia eri syitd, esimerkiksi suureksi kertyneen varallisuuden tuottojen kotout-
tamisesta saavutetun veroedun liséksi halu hallinnoida ja pitaa varallisuutta yrityksen
hallussa tai jakaa sijoitustoiminnan tuottoa edullisesti eteenpéin toisille osakkaille.
Néin esimerkiksi vanhemman olisi mahdollista jakaa osinkoja itselleen seké jélkipol-
velleen osakkeiden kautta huojennetun nettovarallisuusosingon alaisuudessa ilman,
ettd lapsella on paatantavaltaa sijoitustoiminnan ohjaamiseen, jos lapselle luovutetut
osingot ovat danivallattomia. (Fasoulas ym. 2019, s. 312; Viitala, 2018, s. 131 — 134)

3.2 Yhtion verotus

Suomessa osakeyhtioon sovellettava yhteisoverokanta, eli yhteison tuloveroprosentti,
on 20 (Tuloverolaki 1535/1992, 124 § 2 mom.). Verotettava tulo madraytyy tuloista,
joista on véhennetty liiketoiminnan kustannukset sek& mahdolliset poistot ja véhen-
nykset. Verotettavaan tuloon kuuluu liiketoiminnasta saadun voiton liséksi mahdolli-
set korko- ja osinkotulot seka muut sijoitustoiminnasta saadut tulot. Yhteison tulovero
ei koske verovapaata tuloa, joita ovat toisesta listaamattomasta kotimaisesta yhtidsta
saatuja osinkoja, tai osinkoja, jotka on saatu poérssiyhtiostd, joiden omistusosuus on
vahintdan 10 prosenttia. Jos 10 prosentin omistajuus ei tayty, osingot ovat kokonaan
veronalaisia. (Tomperi, 2022, luku 4, kohta ”Osakeyhtid osingonsaajana’; Verohal-
linto, 2023c)

Nykyisin sijoitustoimintaa varten perustetuissa osakeyhtigissa tuloista on mahdollista
vahentaa tappiot aiempaa tehokkaammin tuloldhdejaon poistuttua vuoden 2020 alussa.
Tulolédhdejaon poistaminen voi koskea pelkastaan Tuloverolain (1535/1992) 3 §:ssd
tarkoitettuja yhteisoja. Uusi séantely ei siis koske luonnollisten henkildiden, ammatin-
harjoittajien tai avointen tai kommandiittiyhtididen verotusta. (Verohallinto, 2023a)
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3.3 Voitonjako

Osakeyhtidlain (624/2006) 13 luvun 1 §8:n 1 momentin mukaan yhtion varoja on mah-

dollista jakaa sen osakkeenomistajille vain seuraavin tavoin:

1. voitonjaosta osinkoina ja varojenjakona yrityksen vapaan oman padoman ra-

hastosta;

2. osakepd&doman alentamisesta;

3. omien osakkeiden hankkimisesta ja lunastamisesta;

4. yhtion purkamisesta ja rekisterista poistamisesta.

Tassa tyossa kasitellaan voitonjaon verotusta vain Osakeyhtidlain (624/2006) 13 luvun
1 8:n 1 momentin 1 kohdan ndkdkulmasta osinkojen ja varojenjaon vapaan oman paa-
oman rahastoista. Yrityksen vapaaksi padomaksi katsotaan sijoitetun vapaan oman
padédoman (SVOP) rahasto, yhtidjarjestyksessa tai yhtiokokouksessa perustettavaksi

maaréatyt rahastot seké edellisten tilikausien voitot tai tappiot. (Viitala, 2018, s. 24)

4 SIJOITUSYHTIOTOIMINTA VIROSSA

4.1 Yhtion tarkoitus

Virolaisella sijoitusyhtiolla tydssé tarkoitetaan joko Rajavastuuyhtiotd (Osalihing,
OU) tai Osakeyhtiota (Aktsiaselts, AS). Yhtion perustaminen luo sen toiminnalle sa-
mankaltaiset edut, kuin suomalainen sijoitusyhtio ja sen paaperiaatteina voidaan kat-
soa olevan sama halu hallinnoida, sijoittaa ja kartuttaa hallussa olevaa tai tulevaisuu-
dessa kertyvad omaisuutta tai jakaa sitd edullisemmin eteenpdin. Molempien esitetty-
jen yhtibmuotojen verokohtelu séilyy samana, joten valinta ndiden kahden yhtiomuo-

don vélilla ei ole tyon tarkoituksen saavuttamiseksi merkityksellista.
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4.2 Yhtion verotus

Viron tuloverolain (Tulumaksuseadus RT 1 1999, 101, 903) 54,2 8:n 3 momentin mu-
kaan sijoitusyhti¢ ja sijoitusrahastoa hoitava liiketoiminta kuuluvat rahoitusyhtididen
alalajeihin muun muassa luottolaitosten, vakuutusyhtididen, tydeldkerahastojen, ela-
kevakuutuslaitosten ja arvopaperikeskusten tavoin. Sijoitustoimintaa varten perustet-
tua yhtiota koskee Viron kiinted 20 prosentin yhteison tuloveroksi kutsuttu ettevotte
tulumaks (Tulumaksuseadus RT 1 1999, 101, 903, 4 8 1 mom.). Viron tulovero koh-
distuu Suomesta poiketen nettotuloon, jonka konkreettinen tuloveroseuraamus on
20/80 osaa, eli 25 prosenttia jaettavien netto-osinkojen summasta. (Viron valtion por-
taali, 2023)

Koska tydssé sijoitusyhtio katsotaan tuloverolain mukaiseksi rahoitusyhtioksi ja sen
rahoitusomaisuudesta saadun tuoton verotus muodostuu padsaantoisesti kaupankayn-
nin kohteena olevista arvopapereista, kuten osakkeista, osuuksista seka johdannaisin-
strumenteista, sen saaman voiton tuloveron maksua voidaan lykata (Tulumaksuseadus
RT 11999, 101, 903, 17,1 § 1 mom.). Normaalisti virolainen yhti6 on velvoitettu mak-
samaan tuloveroa kalenterikuukausittain 1 §:n 1 momentin sekd 3 §:n 2 momentin mu-
kaan, mutta yhtion toimialaluokituksen ja saadun tulon seka varojenjakotavan luon-
teen takia tuloveron maara maaraytyy jaetun osingon tai muun voitonjaon mukaan ja
erédantyy maksettavaksi vasta ndiden maksua seuraavan kalenterikuukauden 10. péi-
vand 50,1 §:n mukaan. Tdma4 tarkoittaa sitd, ettd konkreettinen tuloveroseuraamus Vi-
rossa realisoituu maksettavaksi vasta varojenjaon yhteydessa, eika sijoitustuotosta tai
muusta liiketoiminnasta aiheutuvasta tulosta tule maksaa veroja ennen varojen jaka-
mista. (Klauson et al., 2016, s. 2-6; Tulumaksuseadus RT 1 1999, 101, 903)

Virolaisesta yhtiosta sdannollisesti maksettaviin osinkoihin ja muihin voitonjakotapoi-
hin kohdistuu 20 prosentin sijaan Viron tuloverolain 4 8:n 5 momentin mukaan 50?
8:ssd saddetty alennettu 14 prosentin tuloverokanta, jos osinko tai muu voitonjako on
korkeintaan yht& suuri tai pienempi kuin kolmen edellisen kalenterivuoden keskimé&a-
réinen jaettu voitto. Alennetussa verokannassa on otettava huomioon, etta se kohdistuu
myos netto-osinkoihin, eli konkreettinen veroseuraamus netto-osinkojen tuloverossa
on 14/86 eli 16,28 prosenttia. Kuten alla olevasta Taulukosta A huomaamme, alennet-

tua tuloverokantaa aletaan suhteuttamaan toisena vuotena kolmasosalla, eli 18
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prosentilla (14 %*1/3+20 %*2/3), joka tekee netto-osinkojen yhteisdverokannasta
22,09 prosenttia (=25 %*2/3+16,28 %*1/3), kolmantena vuotena kahdella kolmas-
osalla 16 prosenttia, joka tekee netto-osinkojen yhteisoverosta 19,19 prosenttia (=25
%*1/3+16,28 %*2/3) ja neljantend vuotena sitd sovelletaan kokonaisuudessaan 14
prosentilla brutto-osinkoihin tai 16,28 prosentilla netto-osinkoihin. (Klauson et al.,
2016, s. 1-7; PKF International Limited, 2022, s. 218; Tulumaksuseadus RT | 1999,
101, 903, 50t 8)

OSINKOIHIN KOHDISTUVA YRITYKSEN TULOVERO

VIROSSA
140000 €
120000 €
2 € 2 € 1 € 1 €
100000 €
2 €1 €1 €1 €
80000 €
60 000 €
10 € 10 € 10 € 10 €
40000€ 8 € 8 € 8 € 8 €
20000 €
0€
1.vuosi 2.vuosi 3.vuosi 4.vuosi 1.vuosi 2.vuosi 3.vuosi 4.vuosi
W Netto-osingot B Osinkoihin kohdistuva yhteison tulovero
Taulukko A

Jos yhti0 jakaa osinkoja siten, ettd osinkoihin kohdistuu huojennettu 14 prosentin yh-
teison tulovero ja osingon saaja on luonnollinen henkild, pidatetdan netto-osingosta 4
8:n 1 momentin 4 kohdan mukaisesti 7 prosentin lisalahdevero. Lahdevero maaraytyy
maksettavaksi Taulukon B esittamélla tavalla vain siltd osin, kuin osinkojen jakoon
sovelletaan huojennettua yhteison tuloverokantaa. Taten lahdeveroa sovelletaan toi-
sena vuotena yhtena kolmasosana, kolmantena vuotena kahtena kolmasosana ja nel-
jannesté eteenpdin tdytena seitsemand prosenttina. (Deloitte, 2022, s.4; Klauson et al.,
2016, s. 1; Maksu- ja tolliamet, 2023; PKF International Limited, 2022, s. 218; Tam-
mert, 2006, s. 29; Tulumaksuseadus RT 11999, 101, 903, 41 § 1 mom. 5 k.)
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LISALAHDEVERON MAARA NETTO-OSINGOISTA

16 000 €
14 000 €

14000 €

12 000 € 10500 €
9333 €

10000 € 8400 €

8000 € 7000 €

5600 €
6000 € 4667 €

4000 € 2800 € 3500 €

o _
- €

120.000 € 150.000 € 200.000 €

M 2.vuosi M 3.vuosi 4. vuosi

Taulukko B

4.3 Voitonjako

Viron tuloverolain (Tulumaksuseadus) 18 §:n 2 ja 3 momentin mukaan yhtidn varo-
jenjaoksi katsotaan osakeyhtidssa yhtiokokouksen tai rajavastuuyhtidssa siihen rinnas-
tettavan johtoelimen paatoksella jaettu nettovoitto, joka kohdistuu omistettuihin osak-
keisiin tai rajavastuuyhtion omistusosuuksiin. Tamén liséksi varojenjaoksi katsotaan 3
momentin mukaan osakepadoman tai osuuksien alentaminen, omien osakkeiden han-
kinta tai oikeushenkilon purkamisen yhteydessd syntyvat varallisuussiirrot. (RT |
1999, 101, 903)

Tama tarkoittaa kdytdnndssa varojenjakotapojen olevan:

1. voitonjako osakkeisiin tai muihin osuuksiin perustuvana voitonjakona;

2. 0sakepédoman tai osuuksien alentaminen;

3. omien osakkeiden tai osuuksien hankkiminen ja lunastaminen;

4. yhtion purkaminen.
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Tassa tyossa kéasitellddn voitonjaon verotusta vain Tulumaksuseadus (RT 1 1999, 101,
903) 18 §:n 2 momentin mukaisena osinkojen jakona. (Tammert, 2006, s. 34-35)

5 OSINKOJEN VEROTUS

5.1 Osingonsaajan verotus

Koska osingonsaaja on tyon keskeisen ongelman mukaan molemmissa tapauksissa
Suomessa asuva yksityishenkil®, késitelld&n saatuja osinkoja siten, kuin pddomatulo-
jen verotuksesta on Suomessa saddetty. Kuten kuvasta 1 ja taulukosta C huomaamme,
listaamattomasta osakeyhtiosté jaettavista osingoista vain 25 prosenttia katsotaan ve-
rotettavaksi pddomatuloksi niin kauan, kun jaettujen osinkojen maara ei ylita 8 pro-
senttia osakkeiden matemaattisesta arvosta. Talléin 75 prosenttia maksetuista osin-
goista on verovapaata osinkoa. Kyseessa olevan huojennetun nettovarallisuusosingon
jakamiselle on asetettu verovelvollisuuskohtainen 150.000 euron ylaraja, jonka ylitta-
vistd osingoista vain 15 prosenttia on verovapaata osinkoa ja loput 85 prosenttia on
veronalaista padomatuloa. Jos osinkoja maksetaan yli 8 prosenttia osakkeiden mate-
maattisesta arvosta, rajan ylimenevasta osuudesta 25 prosenttia on verovapaata tuloa
ja loput 75 prosenttia veronalaista ansiotuloa. (Fasoulas ym. 2019, s. 31; Ossa, 2014,
s. 216-217; Tuloverolaki 1535/1992, 33 b 8 1 & 2 mom.; Verohallinto, 2023c)
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Onko osinkoa jakanut yhtio:
¢ Kotimainen yhtio
e Emo- tytdryhtiddirektiivin 2 artiklassa mainittu yhteiso
¢ Verolainsdadannon mukaan ETA-alueeseen kuuluva yhteiso *
* Yhteis0, jonka asuinvaltion kanssa on osinkoja koskeva verosopimus *
¢ Suomessa yleisesti verovelvollinen ulkomainen yhteis6

Ei i Kylla

Onko osinko jaettu julkisesti noteeratusta yhtiosta

l Kylla Ei

Osinko on 100 % veronalaista ansiotuloa Osinko on pdaaomatuloa:
85 % veronalaista
15 % verovapaata tuloa

Osinko on 8 % ylittavilta osin ansiotuloa:
75 % veronalaista ansiotuloa Kylla Ylittadko jaettu osinko 8 % osakkeiden
25 % verovapaata tuloa matemaattisesta arvosta**?
P
Osingot, jotka ovat alle 150.000 euroa: Ei Osinko on paaomatuloa Ylittadko saadut osingot
25 % veronalaista padomatuloa yhteensd 150.000 euroa?
75 % verovapaata tuloa

Kylls

Osinko on 150.000 euroa ylittavilta osin:
85 % veronalaista pddomatuloa
15 % verovapaata tuloa

* Lisaksi osingonmaksajayhteison on oltava velvollinen suorittamaan ilman valintamahdollisuutta ja
vapautusta vahintdan 10 prosenttia veroa tulosta, josta osinko on jaettu.

** Ulkomaisen yhteison osakkeen matemaattisen arvon laskennassa tarvittavan selvityksen puuttuessa

vuotuinen tuotto lasketaan osakkeiden kdyvan arvon perusteella. Kdyvan arvon laskennassa tarvittavan

selvityksen puuttuessa osakkeen arvoksi voidaan katsoa sen hankintahinta ja uuden ulkomaisen yhteisdn
osakkeen arvoksi sen nimellisarvo.

Ennakonpidatys 25,5 %. Ulkomaisen yhteison maksamasta osingosta ei toimiteta Suomessa
ennakonpidatysta (pois lukien Suomessa yleisesti verovelvollinen ulkomainen yhteiso).

Ennakonpidatys maksetusta osingosta (sekd ansio- etta padomatulo-osuudesta yhteensd) 7,5 % 150.000
euroon saakka ja ylittdvastd osasta 27 %. Suomessa yleisesti verovelvollisen ulkomaisen yhteison jakamasta
osingosta toimitetaan my6s ennakonpidatys. Muiden ulkomaisten yhteis6jen maksamasta osingosta ei
toimiteta Suomessa ennakonpidatysta

Kuva 1. Osinkojen verotus (Verohallinto, 2023c).
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OSINKOJEN VEROTUS

90% 85%
80% 75% 75%
70%
60%
50%
40%
30% 25% 25%
20% 15%
*

0%

Alle 8 % matemaattisesta Yli 150.000 € Yli 8 % matemaattisesta arvosta
arvosta; alle 150.000 €
M Verotettavaa tuloa Verovapaata osinkoa

Taulukko C

Taten huomaamme, etté alin saavutettava suhteellinen tuloveroaste listaamattomista
yhtidista saatuihin osakkeisiin on 7,5 prosenttia, kun osinko jaa alle 8 prosentin yhtion
osakkeiden matemaattisesta arvosta ja osingon saaja saa sita enintaan 120.000 euroa.
120.000 euron ylittavalta osalta verotettavan padomatulon mééra nousee yli 30.000
euron ja padomatuloveroaste nousee 34 prosenttiin, jolloin osinkoihin kohdistuva ve-
rorasite nousee 8,5 prosenttiin aina 150.000 euroon asti. 150.000 euron ylittyessa osak-
keiden matemaattisen arvon pysyttya edelleen alle 8 prosentin, osinkoihin kohdistuva

verorasite nousee 28,9 prosenttiin. (Verohallinto, 2023c)

PAAOMATULOVEROPROSENTTI VERON MAARA 200.000 € ASTI
34% 34% 120000
30% 28,90%
50000
o, 8,50%
7,50% 30000
I I 9000 reso 14450
120.000 € asti  Yli 120.000 € Yli 150.000 € - f— .

alle 150.000 € 120.000 € 150.000 € 200.000 €

M Osingon veroaste Padomatulovero B Veron maara Osingon maara

Taulukko D & E
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Taulukoista D & E kay ilmi, ettd osinkojen jakaminen on kaikkein verotehokkainta
120.000 euroon asti, sill talléin osingonsaajan padomatuloveroprosentti pysyy 30:ssé
padomatulojen ollessa enintddn 30.000 euroa. Talléin 120.000 euroon kohdistuu vain
7,5 prosentin tai 9.000 euron verorasite (=120.000 €*25 %*30 %), joista osingon mak-
sava yhtit tekee kyseisen prosentin mukaisen ennakonpidatyksen. Kun osinkoja jae-
taan yli 120.000 euroa, veronalaisen padoman méaéara ylittdd 30.000 euroa ja padoma-
tuloveroprosentti nousee taman ylittavalta osalta 30:std 34:4an. Talloin verorasite nou-
see 120.000 euroa ylittavélta osalta 8,5 prosenttiin jaettujen osinkojen pysyessa alle
150.000 euron (=25 %*34 %). Tallgin osinkoja jakava yhtio tekee edelleen vain 7,5
prosentin ennakonpidétyksen jaetuista osingoista. Tahan asti osinkojen jaon voidaan
katsoa olevan vield suhteellisen tehokasta veroseuraamuksia tarkastellessa. (\Verohal-
linto, 2023d; Verohallinto, 2023f)

Jos jaettavien osinkojen maaré ylittdd 150.000 euroa osakkeiden laskennallisen arvon
pysyessd 8 prosentin alapuolella, vain 15 prosenttia on verovapaata ja veronalaiseen
85 prosenttiin kohdistuu 34 prosentin pddomatuloveroaste, jolloin osinkoihin kohdis-
tuva veroaste yli kolminkertaistuu aiemmasta 8,5 prosentista 28,9 prosenttiin (=85
%*34 %) ja osinkoja jakava yhtio tekee jaettavista osingoista 28 prosentin ennakonpi-
datyksen. (Verohallinto, 2023f)

5.2 Osinkojen kokonaisveroaste Suomessa

Jos osinkoihin kohdistuvaa verotusta vertailtaisiin vain osinkojen jaosta koituvan ve-
roseurauksen nakokulmasta, olisi sijoitustoiminnan harjoittaminen yhtion kautta mer-
kittavasti edullisempaa, kuin sijoitustoiminnan harjoittaminen yksityishenkiloné. Vaa-
kakuppeja on tasaamassa yhteisdjen tulovero, joka on osakeyhtididen liike- ja sijoitus-

toiminnan tuloksesta tilitettdva aiemmin esitetty kiinted 20 prosenttia.

Kun tarkastelemme Taulukoissa D & E esitettyjd osinkojen jaosta syntyvaa padoma-
tuloverorasitetta siten, ettd mukaan lasketaan yhteison tulovero, saadaan osinkojen ko-

konaisveroaste. Jos lissédmme yksityishenkil66n kohdistuvan padomatuloveron ja
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yritykseen kohdistuvan yhteison tuloveron, saadaan Taulukoissa F & G esitetty osin-

kojen kokonaisveroaste.

OSINKOJEN KOKONAISVERO

250000

200000

150000

100000

50000
50000 30000 37500 76(1) 00
o T e B
120.000 € 150.000 € 200.000 €
7,5 % . 8,5 %
28,9 % Osingon maara

e Y hteisGvero

Taulukko F & G

50,00%
45,00%
40,00%
35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%

OSINKOJEN
KOKONAISVEROPROSENTTI

26,00%

120.000 €

43,12%

26,80%

120.000 €- 150.000 € -
150.000 € 200.000 €

G Taulukon laskukaavassa otetaan huomioon jakokelpoiseen osinkoon kohdistunut tu-

loverorasite, joka suhteutetaan jakokelpoiseen osinkoon kaavalla ([osinkovero+yhtei-

sovero]/[osinko+yhteisdvero]). Talldin huomataan, ettd osakeyhtidsta saataviin jako-

kelpoisiin osinkoihin kohdistuu aina vahintaan 26 prosentin kokonaisverorasite. Ko-

konaisverorasite kasvaa 120.000 euroa ylittavalta osalta 26,8 prosenttiin ja 150.000

euroa ylittavalta osalta 43,12 prosenttiin.

Taulukko H

SUOMESTA JAETTAVIEN OSINKOJEN
KOKONAISVERORASITE

M 120.000 €

26,0 %

150.000 € m200.000 €

26,2 %

30,4 %
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H taulukossa on suhteutettu prosentuaalinen kokonaisverorasite kiinteddn mééaraan ja-
ettuja osinkoja. Jos keskimmaistd pylvasta tarkasteltaessa laskisimme jaettujen osin-
kojen méaarad 150.000 eurosta, prosentuaalinen kokonaisverorasite laskisi korkeam-
man, 34 prosentin alaisuudessa maksettujen padomatulojen suhteellisen maarén las-
kiessa. Sama pétee oikeanpuoleista pylvasta tarkasteltaessa. Esimerkkitaulukossa
150.000 euroa ylittavan osan verorasite on 43,12 prosenttia, mutta kyseinen verorasite

kohdistuu osinkojen kokonaissummaan vain yhtené neljasosana:

120.000 euroon asti 26,00 %
120.000 — 150.000 euroa 26,80 %
150.000 — 200.000 euroa 43,12 %

_ o/ 120.000 o/ 30.000 o/ 50.000
26 % 200.000 +26,80 % 200.000 +4312% 200.000

=15,6 % + 4,02 % + 10,78 %
=30,4 %

Tastd syysté taulukon H keskimmaéisessé tai oikeanpuoleisessa pylvadssa osinkojen
madran laskiessa kokonaisvero laskee niiden korkeamman verorasitteen suhteellisen
osuuden laskiessa. On tarkedd huomata, etta oikeanpuoleista pylvésta tarkasteltaessa
jaettujen osinkojen maaran kasvaessa, myos osinkoihin kohdistuva kokonaisverorasite

kasvaa korkeamman verorasitteen osuuden suhteen kasvaessa.

5.3 Osinkojen kokonaisveroaste Virossa

Virosta Suomeen maksettavien osinkojen kokonaisveroaste muodostuu virolaisesta
yhteison tuloverosta (ettevotte tulumaks), yksityishenkil6lle jaettaviin osinkoihin li-
sattavastd lisdlahdeverosta sek&d Suomessa sovellettavasta pddomatuloverosta. Vaikka
Virossa asuvalle yksityishenkil6lle osingoista saatu pddomatulo on verotonta, on té-
man huomioon ottaminen ja avaaminen tyon tarkoituksen kannalta tarpeetonta. Taten
Virosta nostettavien osinkojen kokonaisvero maaraytyy Taulukoissa | & J esitetyilla

tavoilla.
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YHTEISOVERON KOKONAISVERORASITE
MAARA 80000

70000
60000
50000
40000
30000
20000
10000

m120.000 € m150.000 € 200.000 €

o
S
2
o
Om
S
C>|
m
. VU

Taulukko | & J

50000
44180
38380
32560

26508

IS 33135

2. vuosi

120.000 € TS
150.000 € NN

3. vuosi
120.000 € "——————
150.000 € NEEEEEE————

4. vuosi

120.000 € TE———————
200.000 € T —
200.000 € |
200.000 €
120.000 € F——

150.000 € NEE———

150.000 £ TEEE————
200.000 €

I 23028

I 23785

I 19536

I 24420
o

1 0SI2. VUOSI3. VUOSI4. VUOSI M Yhteisovero HW Pdadomatulovero Lahdevero

Yhteisoveron maarad on ensimmaisend vuonna samansuuruinen, kuin Suomessa ja
osinkojen verotukseen sovelletaan samaa verotussaanndsta, kuin Suomessa sijaitse-
vasta yhtiosta. Taten 120.000 euroon asti osinkoihin kohdistuvan padomatuloverotuk-
sen aste on 7,5 prosenttia, 120.000 eurosta 150.000 euroon 8,5 prosenttia ja 150.000
euroa ylittavaltd osuudelta 28,9 prosenttia. Talldin ensimmaisend vuotena jaettujen
osinkojen kokonaisveroasteet ovat Taulukossa H esitettyja suomalaista vertailuyhtiota

vastaavat.

Merkittdvana erona suomalaiseen yhtidverotukseen voidaan pitéa virolaiseen yhtioon
kohdistuvaa porrastuvasti alenevaa yhteison tuloveroa (ettevotte tulumaks), joka ale-
nee toisesta vuodesta alkaen 2 prosenttiyksikkdd aina neljanteen vuoteen asti. Taten
osingonjakoon kohdistuva yhteisovero laskee brutto-osingoissa porrastetusti 20 pro-
sentista 14 prosenttiin. (Tulumaksuseadus RT 1 1999, 101, 903, 50! §; Verohallinto,
2023f)
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VIROSTA JAETTAVIEN OSINKOJEN KOKONAISVEROPROSENTTI

31,0%
30,0 %
29,0 %
28,0 %
27,0 %

26,0 %

25,0%

24,0 %
120.000 € 150.000 € 200.000 €

1. vuosi 2. vuosi 3.VUQSi e/ vUuOSi

Taulukko K

Taten huomaamme, kuten taulukosta K ilmenee, ettd Virossa osinkoihin kohdistuva
kokonaisverorasite pienenee 25 prosenttiin asti neljannen vuoden aikana, kunhan
aiemman kolmen vuoden aikana jaettujen osinkojen keskiarvoa ei ylitetd. Kyseinen

veroaste patee myos neljatta vuotta seuraaviin vuosiin samoin edellytyksin.

6 JAKOKELPOISET OSINGOT

6.1 Osinkojen jakokelpoisuus Suomessa

Osakeyhtidlain (624/2006) 13 luvun 5 8:n mukaan osakeyhtion on mahdollista jakaa
yhtion vapaa pddoma, josta on véhennetty yhtidjarjestyksen mukaan jakamatta jadneet
varat. Taté niin kutsuttua tasetestid sovelletaan ns. maksukykytestin kanssa, jotta yhtio
varmistuu siitg, ettei varojen jakaminen aiheuta yhtidlle maksukyvyttomyyttd. Kysei-
sié testeja sovelletaan Osakeyhtitlain maksukykysééntelyn varjolla, jonka tarkoituk-
sena on varmistaa yhtion toimintaedellytykset velkojien oikeuksien turvaamiseksi.
(Blomgvist & Malmivaara, 2016, s. 41-42)
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Osakeyhtiolain (624/2006) 13 luvun 2 8:n mukaan yhtiosté ei saa jakaa varoja, jos
varojenjaosta paattéessa tiedetdan, tai pitéisi tietdd, ettd yhtio on maksukyvyton tai,
ettd varojenjako aiheuttaisi yhtion maksukyvyttomyyden. Saéntely on pakottavaa ja se
syrjayttaa kaikki muut varojenjakoon liittyvat juridiset ja paikalliset séantelyt. Tamén
lisdksi varoja ei saa jakaa siltd osin, kun vapaasta pddomasta ei ole véhennetty tasee-
seen kirjattuja kehittdmismenoja (Kirjanpitolaki 1336/1997 5 luku 8 8 3 mom.; Viitala
2018, s. 24).

6.2 Osinkojen jakokelpoisuus Virossa

Osingonmaksulla tarkoitetaan virolaisessa lakiséantelyssé ja oikeuskirjallisuudessa
varallisuuden siirtoa yritykseltd sen konkreettiselle omistajalle. Osakkeensaajan tulee
taten olla yhtion osakkeiden tai osuuksien haltija. Osingonmaksu on Kauppalain
(Ariseadustik) 157 §:n mukaan mahdollista vain, jos yhtion Kyseist tilikautta koskeva
vuosikertomus on hyvéksytty yhtiokokouksen patokselld. Taten voittovaroista tulee
jakokelpoisia sen jalkeen, kun yhtiokokous on hyvéksynyt voittojakopéaatoksen, joka
siséltad;

1. Tilikauden nettotuloksen méaéran;

2. Padomavaraukset;

3. Muut varaukset;

4. Osakkeenomistajille jaettava voitto-osuus;

5. Tilikauden voiton ké&yttdminen muihin tarkoituksiin.

Voitonjaon taytyy noudattaa myos seuraavia kriteereja, ettd voitonjako voidaan katsoa

osingonjaoksi:

1. Maksun suorittajan on oikeushenkild;
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2. Maksu suoritetaan varojenjakona yhtion tuottamasta varallisuudesta;

3. Maksun suorittaminen on hyvaksytty toimivaltaisen johtoelimen toimesta;

4. Maksun jakaminen perustuu yhtion omistajuuteen

Taten osinkoja on mahdollista maksaa hyvéksytyn voittojakopaattksen jélkeen, kun-
han ylla eritellyt osingonjakoehdot tayttyvat. Jakokelpoisia varoja ovat kuluneen tili-
kauden voitto, josta on tehty asianmukaiset vahennykset, seké aikaisempien tilikausien
tuotto ja muu oma vapaa pddoma. Varojenjaon tulee kuitenkin Kauppalain 157 §:n 2
momentin mukaan olla maltillista siten, ettei se vaaranna yrityksen varallisuutta tai
velkojien oikeutta saataviinsa. (Saare et al., 2015, s. 281; Ariseadustik, RT 1 1995, 26,
355)

7 VAHENNYKSET

7.1 Vahennykset Suomessa

Tulolahdejaon poistuttua vuonna 2020 osakeyhtiélla on mahdollista olla tulolédhteena
vain joko elinkeinotoiminta tai maatalous. Taman takia elinkeinoverotuksen alaiseksi
litketoiminnaksi katsotaan yhtion harjoittaman toiminnan osalta nykyisin myos toi-
minta, joka ei ole Laki elinkeinotulon verottamisesta (360/1968) (myéhemmin EVL)
1 8 1 momentin mukaista ammatti- tai liiketoimintaa. (HE 257/2018 vp, s. 22.; Tom-
peri, 2022, luku 5, kohta ”Elinkeinotuloldhde™)

Elinkeinotoimintana harjoitetun sijoitustoiminnan toimenkuvaan kuuluu tyypillisesti
sijoitustoiminnan jatkuvuus, aktiivisuus, suunnitelmallisuus, taloudellisten riskien otto
javoiton tavoittelu (Viitala, 2018, s. 155). Tall6in esimerkiksi myytavéksi hankittujen
arvopapereiden kaupankdynnistd saatu tulo katsotaan EVL:n 4 8:n mukaiseksi ve-

ronalaiseksi elinkeinotuloksi, kun luovutushinnat tai muut vastikkeet on saatu
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kaymalla kauppaa vaihto-omaisuudella. (Laki elinkeinotulon verottamisesta
360/1968, 5 8 1 mom. 1 k.)

Y1l& mainitusta poiketen, jos sijoitustoiminnan luonne on passiivista eiké& arvopape-
reilla kdyda aktiivista kauppaa, tai sijoitusomaisuuden katsotaan kohdistuvan paaséan-
toisesti riskittdmiin kohteisiin, kuten talletus-, sijoitus- tai kuntatodistuksiin, korkora-
hastoihin tai korko-ETF-rahastoihin, ei sijoitustoiminnan katsota tayttdvan elin-
keinotoiminnan tunnusmerkkeja. Tasta huolimatta passiivisestakin sijoitustoiminnasta
saatua tuottoa pidetddn EVL:n 4 8: mukaisena veronalaisena elinkeinotulona, silla pas-
siiviseen sijoitustarkoitukseen hankittua omaisuutta pidetddn 12 a 8:n mukaisena
muuna omaisuutena. (Laki elinkeinotulon verottamisesta 360/1968, 5 § 1 mom. 4 k.;
Tomperi, 2022, luku 5, kohta “Elinkeinotuloldhde”; Verohallinto, 20239)

Taten sijoitustoiminnan aktiivisuuden asteesta riippumatta niista saatua tuottoa ké&si-
tellddn veronalaisena elinkeinotulona. Talléin elinkeinotoiminnan tulon hankkimisesta
tai sailyttdmisesta aiheutuvat menot ja menetykset ovat EVL:n 7 §:n mukaan vahen-
nyskelpoisia. Sijoitustoimintaa aktiivisesti harjoittava yhtié on 54 §8:n 1 momentin mu-
kaan oikeutettu vahentdméaan vaihto-omaisuutensa hankintameno ja varaukset kuluina,
kunhan vastaavat kirjaukset 10ytyvét kirjanpidosta. Jos sijoitustoiminnan luonne on
puolestaan passiivista, vahennyskelpoisuuteen sovelletaan mitad 42 a §:ssé sdédetaan.
Talléin osakeyhtion hankintamenosta on véhennyskelpoista enintddn omaisuuden ve-
ronalainen luovutushinta omaisuuden luovutusta koskevana verovuotena. (Laki elin-
keinotulon verottamisesta 360/1968, 42 a § 2 mom.; Verohallinto, 2023g)

7.2 Véahennykset Virossa

Viron tuloverolain (Ettevotte tulumaks RT I 1999, 101, 903) 32 8:ssd on eritelty, etta
elinkeinotulosta voidaan véhent&4 kaikki verovelvolliselle verokauden aikana aiheu-
tuneet, todetut liiketoimintaan liittyvét kulut. Elinkeinoon liittyviksi menoiksi katso-
taan menot, jotka on tehty verotettavan elinkeinotulon saamiseksi tai se on valttdmaton
tai tarkoituksenmukainen téllaisen liiketoiminnan yllapitdmiseksi tai kehittdmiseksi ja
kulun yhteys liiketoimintaan on selvasti perusteltua. Samassa pykél&ssa mainitaan, etta

jos kulu liittyy liiketoimintaan vain osittain, on se vahennyskelpoinen vain
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lilketoimintaan liittyvalta osalta. Kulut, jotka eivét ole véhennyskelpoisia on eritelty
tuloverolain 34 8:ssd. On tarkeda kuitenkin huomata, ettd Virossa on alettu sovelta-
maan EU -direktiivin 2016/1164 4 artiklan 7 kohdan sééntelyd, jolla poissuljetaan yri-
tyksen vahennyskelpoisuus korkomenoista, jos yhtion omavastuuvelvollinen lainan-
otto ylittd4 korkotuotot ja muut taloudellisesti vastaavat verotettavat tulot, estdakseen
varojen siirtdmista liiallisten korkomaksujen kautta (Klauson & Talur, 2017, s. 10-11)

Jos 32 8:ssé eritellyt vahennykset ylittavat verokauden tulon, voidaan tilikauden tu-
loksen ylittavat menot vahentad enintddn verovelvollisen elinkeinotulon maarasts, ja
loput vahennyskelpoiset menot siirtyvét vahennettaviksi korkeintaan seuraavalle kym-
menelle verokaudelle. Jos verovelvolliselle syntyy laskennallisia kuluja usealla vero-
kaudella, ndma kulut otetaan huomioon vuosittain toteutumisjarjestyksen mukaan. Yli
kymmenen vuotta vanhoja laskennallisia kuluja tai niiden véhennyskelvottomia osia

ei saa siirtaa seuraaville verokausille. (Ettevotte tulumaks RT 11999, 101, 903)

8 KIRJANPITO

8.1 Kirjanpito Suomessa

Kirjanpitolain (1336/1997) 1 luvun 1 §:n 1 momentin 1 kohdan mukaan osakeyhtit on
kirjanpitovelvollinen ja 2 §:n mukaan kirjanpito on suoritettava kahdenkertaisena. Kir-
janpitoa on mahdollista pitdad maksuperusteisena, jos enintaan yksi seuraavista rajoista
tayttyy paattyneend ja edellisena tilikautena:

e taseen loppusumma ylittad 100.000 euroa;

o liikevaihto tai sitd vastaava tuotto ylittad 200.000 euroa;

o palveluksessa on keskimaarin yli kolme henkil 4.
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Yhtion on 3 luvun 6 8:n mukaan laadittava tilinpaatds viimeistaan neljan kuukauden
kuluessa tilikauden paattymisesta ja sen on sisallettdva 3 luvun 1 §:n 1 momentin mu-

kaan:

1) tilinpaatdspaivan taloudellista asemaa kuvaavan taseen;

2) tuloksen muodostumista kuvaavan tuloslaskelman;

3) varojen hankintaa ja niiden kaytt6a selvittdvan rahoituslaskelman, jos kirjan-
pitovelvollinen on suuryritys tai yleisen edun kannalta merkittavé yhteiso; seka

4) taseen, tuloslaskelman ja rahoituslaskelman liitteena olevat tiedot (liitetiedot).

Jokaisesta edellytetysté laskelmasta on esitettdva vertailutieto edelliselt4 tilikaudelta,
ja jos erittelya on muutettu, tulee vertailutiedot oikaista mahdollisuuksien mukaan. Ti-
linpaétoksen sisaltamien asiakirjojen tulee olla selkeité ja niiden tulee muodostaa yh-
teneva kokonaisuus. (Kirjanpitolain 1336/1997 3 luku 1 § 1 mom., 2 mom. & 3 mom.;
Lilja & Ronkkd, 2021, luku 1.4)

8.2 Kirjanpito Virossa

Virossa sijaitsevan yhtion on kirjanpitolain (Raamatupidamise seadus) 6 8:n 3 mo-
mentin mukaan pidettava kaksinkertaista kirjanpitoa ja kirjanpidon tulee olla suoritus-
perusteista 5 8:n 3 momentin mukaan, ellei laissa toisin saadeta. Yhtion tulee 14 §:n 2
momentin mukaan antaa vuosittain, viimeistad kuuden kuukauden kuluessa tilikauden
paattymisesté tilinpaatoskertomus, joka pitaa sisallaan tilinpaatoksen seké toiminta-
kertomuksen. Tilinpaatoksen tulee pitéa sisalldédn 15 §:n 2 momentin mukaan tase-,
tulos-, rahavirta- ja oman pddoman muutoslaskelmat liitteineen. (Raamatupidamise
seadus RT | 2022, 102, 600)

Koska Viron kirjanpitolaki pohjautuu Euroopan Unionin direktiiveihin, ei silld voida
katsoa olevan merkittdvad eroa Suomessa edellytettyyn kirjanpitoon. Virolainen yh-

tion voi silti paattaa tilinpaatoksen laskemis- ja esittdmistapojen osalta, noudattaako se
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yll& eriteltyd kansallista saantelyd vai EU-direktiivissa (2013/34/EU) hyvéksyttyjen
tilinpa&tosstandardien soveltamista. (RT | 2022, 102, 600 17 § 1 & 2 mom.)

9 ASUINVALTION MAARITELMA

Viron tuloverolain (Tulumaksuseadus) mukaan Virossa sijaitsevaksi yhtioksi katso-
taan pysyva, taloudellinen yksikko, jonka kautta myds ulkomailla asuva henkild voi
harjoittaa pysyvaa taloudellista toimintaa Virossa. Pysyvé toimipaikka syntyy maan-
tieteellisesti mééritellyn tai litkkuvan taloudellisen toiminnan seurauksena tai Virossa
sellaisen edustajan valitykselld, joka on valtuutettu tekeméan sopimuksia ulkomailla
asuvan puolesta. Ulkomailla asuvan tuloa, jonka hén saa Virossa sijaitsevan pysyvén
toimipaikan kautta, pidetddn tulona, jonka tdmé pysyva toimipaikka olisi voinut saada
itsendisend verovelvollisena, joka toimii samoilla tai vastaavilla ehdoilla, samoilla tai
samankaltaisilla toimialoilla ja on taysin riippumaton ulkomailla asuvasta. (Tulumak-
suseadus RT 11999, 101, 903, 7 §)

Vastaavasti Suomen ja Viron vélille laaditun kaksinkertaisen verotuksen valttamiseksi
laaditun sopimuksen (96/1993) mukaan valtiollinen verotus muodostuu kiintedn toi-
mipaikan mukaan, josta yrityksen toimintaa harjoitetaan kokonaan tai osittain. Tahan
maadritelmaan siséltyviksi toimipaikoiksi katsotaan erityisesti yrityksen johtopaikka,
sivuliike, toimisto, tehdas, tyOpaja tai luonnonvarojen louhintapaikka. (Asetus Viron
kanssa tulo- ja varallisuusveroja koskevan kaksinkertaisen verotuksen valttamiseksi ja
veron kiertdmisen estamiseksi tehdyn sopimuksen voimaansaattamisesta ja sopimuk-
sen eréiden maardysten hyvaksymisesta annetun lain voimaantulosta 96/1993, 5 ar-
tikla, 1. & 2. mom.)

Kaksinkertaisen verotuksen estdmiseksi laaditun sopimuksen mukaan kiintedksi toi-
mipaikaksi ei katsota toimintaa pelkastaan ylla mainitun perusteella, jos liiketoimin-
nan harjoittaja toisessa sopimusvaltiossa on valittaja, komission&éri tai muu itsendinen
edustaja, jos tdmé harjoittaa toimintaansa kokonaan tai melkein kokonaan yrityksen

puolesta (Asetus Viron kanssa tulo- ja varallisuusveroja koskevan kaksinkertaisen
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verotuksen valttdmiseksi ja veron kiertdmisen estdmiseksi tehdyn sopimuksen voi-
maansaattamisesta ja sopimuksen erdiden maaraysten hyvaksymisestd annetun lain
voimaantulosta 96/1993, 5 artikla, 6 mom.). Tasta huolimatta toimintaa, jota henkild,
olematta itsendinen edustaja harjoittaa yrityksen puolesta, katsotaan luovan tdmén so-
pimuksiin pohjautuvan toiminnan osalta kiinteaksi toimipaikaksi toiminnan harjoitus-
paikan kuudennen momentin estamatta. (Asetus Viron kanssa tulo- ja varallisuusve-
roja koskevan kaksinkertaisen verotuksen valttamiseksi ja veron kiertdmisen esta-
miseksi tehdyn sopimuksen voimaansaattamisesta ja sopimuksen erdiden maaraysten

hyvaksymisestd annetun lain voimaantulosta 96/1993, 5 artikla, 5 mom.).

9.1 Tosiasiallinen johtopaikka

9.1.1 Johtopaikka yleisesti

Tuloverolain (1535/1992) 9 8:n 1 momentin 1 kohdan mukaan verovelvollisuuden alu-
eellinen ulottuvuus méaaraytyy yhtion tosiasiallisen johtopaikan mukaan. Taten yhtién
tosiasiallisen johtopaikan sijaitessa Suomessa, katsotaan sen verovelvollisuuden koh-
distuvan alueellisin perustein johtopaikan verukkeella myds Suomeen. Ulkomaisen
yhteison tosiasiallisella johtopaikalla tarkoitetaan sijaintia, jossa yhtion hallitus tai
muu paatoksentekoelin tekee yhtion paivittaistd johtamista koskevat paatokset (Tulo-
verolaki 1535/1992). Tosiasiallisen johtopaikan kriteerien tayttyminen edellyttaa joh-
topaikan riittavad pysyvyytta, eiké tilapdinen tai lyhytaikainen johtopaikka méaarita to-
siasiallisen johtopaikan luomaa alueellista verovelvollisuutta (Verohallinto, 2023e,
5.1.1).

Vaikka tuloverolain (1535/1992) 9 §:n 8 momentin mukainen tosiasiallinen johto-
paikka tarkoittaa ylimman péa&toksentekoelimen pa&toksentekopaikkaa, voi johto-
paikka maadraytya yhtiokokouksen tai muun padtoksentekopaikan sijaan toisaalle tie-
tyin edellytyksin. Taten esimerkiksi kokouksissa kéytettyjen videoyhteyksien tai mui-
den apuvalineiden avulla annettu paatantavaltaan pohjautuva toimintaohje tai muu tah-
donilmaisu yrityksen toiminnasta katsotaan annetuksi Suomesta, jos paiténtavaltaa

kayttava/kayttavat tahot ovat antaneet paivittéistd johtamista koskevan paatoksensé
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Suomesta, riippumatta yhtiokokouksen tai yritystoiminnan maantieteellisesta sijain-
nista. (HE 136/2020 vp, s. 46-49)

9.1.2 Sijoitus- ja holdingyhtiot

Sijoitus- tai holdingyhtidita koskien séantelyn soveltaminen luo omanlaisiaan haas-
teita. Koska kyseiset yhtiomuodot eivat harjoita perinteista yritystoimintaa, vaan nii-
den tehtdva on paasaantoisesti hallinnoida tdmén omistajien omistuksia hallinnointi-
yhtiond, voi toiminta olla hyvin passiivisluonteista, eiké se taten edellytd paivittaista
paatoksentekoa. My0s téllaisissa tapauksissa yhtion tosiasiallisen johtopaikan katso-
taan olevan valtiossa, jossa toimintaan liittyvat paatokset tehdaan. (HE 136/2020 vp,
s. 50)

Jos sijoitusyhtiolla on omistuksessaan pelkastadn osakkeita, maéraytyy tosiasiallinen
johtopaikka osakkeisiin kohdistuvan paaténtdavallan kayton kokonaisarvioinnin mu-
kaan. Taten johtopaikaksi voidaan katsoa osakkeisiin kohdistuvien rahoituspéatdsten
tekopaikka, osakkeiden omistamisen tuomien oikeuksien kayttopaikka, investointi-
paatosten tekopaikka tai varojen kayttoon tai voitonjakoon liittyvien paatosten teko-
paikka. Taman takia sijoitusyhtion tosiasiallista johtopaikkaa ei voida méaarittaa pel-
kastaan omistajuuden perusteella, vaan verovelvollisuuden konkreettinen merkitys
maaraytyy omistajuudesta huolimatta paatoksenteko-oikeuden ja sen kayttdmisen si-
jainnin perusteella. Tastd huolimatta paatoksenteon alueellisen kohdistamisen osalta
paatantéelinten ajoittainen matkustaminen toiseen valtioon ei ole riittdvé peruste vero-
velvollisuuden maaraytymisen kannalta. (HE 136/2020 vp, s. 50; VaVM 33/2020 vp.)

10 VERONKIERTO

Jos tapauksessa osinkojen jaolle olisi asetettu sellaiset olosuhteet, jotka eivét vastaa
asian todenmukaista luonnetta tai tarkoitusta, verotus tulisi kohdistaa toimeen, kuten
olosuhteet huomioon ottaen tapauksessa olisi olennaista. Tassé tilanteessa verotettava

tulo ja omaisuus voidaan arvioida, jos tapauksessa on menetelty siten, ettd
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suoritettavasta verosta vapauduttaisiin. Talloin verovelvolliselle tulee antaa tilaisuus
esittaa selvitys ja nakemys verotukseen vaikuttavista seikoista. Jos verovelvollisella ei
ole esittaa selvitystd veromenettelyyn liittyvista seikoista tai, jos varojen jaolle on
luotu olosuhteet, jolla pyritdadn valttymaan veroseuraamuksista, viranomaisen tulee
asettaa verovelvollisuus ja veron maaré olosuhteiden mukaisesti oikeelliseen asemaan.
(Laki verotusmenettelystd, 1558/1995, 28 §)

Virolaisessa lainsdddanndssa veronkiertona pidetaén, jos perustetun yhtion liiketoi-
minnan pééperiaatteena katsotaan olevan veroedun tavoittelu, tai liiketoimintaa voi-
daan pit&a edullisempana sen ollessa verolainsaddannon tai muiden maiden kanssa sol-
mittujen verosopimusten vastainen. Veronkiertona pidetadn myads, jos liiketoimintaan
perustettua yritysta ei ole luotu toteuttamaan todellisia liiketoiminnallisia toimia, vaan
silla pyritdén valttymaan verovelvolliselle aiheutuvista yliméaaraisista kuluista tai tu-
lonmenetyksistd. Tuloverolain mukaan veronkiertoon sovelletaan, sitd EU-direktii-
vissd 2016/1164 on saadetty (Tulumaksuseadus RT 1 1999, 101, 903, luku 13). (Klau-
son et al., 2018, s. 12-13; Neuvoston direktiivi (EU) 2016/1164, annettu 12 paivana
heindkuuta 2016, sisamarkkinoiden toimintaan suoraan vaikuttavien veron kiertami-

sen kéytantdjen torjuntaa koskevien sdéntdjen vahvistamisesta)

11 YHTEISOVERON VAIKUTUS SIJOITUSTUOTTOON

Koska Suomessa yhtion tulovero on maksettava tilikauden tuloksesta vuosittain, jaa
vuosittainen sijoitustuotto pienemmaéksi, kuin Virossa, jossa kyseinen vero maksetaan
vasta varojenjaon yhteydessa. Jos vertailemme kiintedd 20 prosentin alaista yhteison
tuloverotusta ndiden kahden maan vélilla, huomaamme, ettd ero alkaa noin kymmenen
vuoden kohdalla kasvaa merkittavasti. Jos molemmissa tapauksissa pddomaa ohjattai-
siin sijoituksiin tasaisesti vuoden jokaisena kuukautena ja sijoitusten vuosituottona
kaytetdan 7 prosentin tuottoa, sijoitetun padoman vuotuinen tuotto (ROI) ylittaa 7 pro-
sentin tuottoasteen molempien valtioiden kohdalla 5. vuotena korkoa korolle ilmion

ansiosta. Virolaisen yrityksen ROI ylittd4d suomalaisen yrityksen ROI:n 15. vuotena
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prosentilla ja kasvattaa eroa 21. vuotena yli kahteen, ja vuonna 25 yli kolmeen pro-

senttiyksikkoon.
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Yhteis6veron suoritusvelvollisuuden siirtymisen takia Virossa sijaitsevan yhtion sijoi-
tustuotto kasvaa taulukkojen L ja M mukaan joka vuosi enemmaén, kuin Suomessa si-
jaitsevan yhtién. Virolainen yhti6é on kartoittanut 7 prosentin vuosituotolla sijoitta-
mansa pddoman verran sijoitustuottoa 18,5 vuoden kuluessa sijoittamisen alkamisesta

ja Suomen vertailuyhtié noin 20,5 vuoden kuluessa. Ero ei valttdmattd kuulosta kovin
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merkittavalta, mutta tosiasiassa virolaisen sijoitusyhtion sijoitusajan kokonaistuotto on

talloin 10,6 prosenttia suurempi, kuin suomalaisen.

Jos ylla mainittua tilannetta tarkastellaan 4,5 vuoden kuluttua, eli vuoden 25. lopussa,
on ero kasvanut jo 14,3 prosenttiin. Suomalainen yhti6 on kerryttanyt hypoteesin olo-
suhteissa 1000 euron kuukausisijoituksella 7 prosentin vuosituotolla 25. vuodessa
426.671 euroa, eli sijoittamalleen 300.000 eurolle 142,22 prosenttia sijoitustuottoa.
Virolainen yhtid on samoissa olosuhteissa ilman yhteisdveron vuosittaista suoritta-
mista kerryttanyt 487.767 euroa, eli 162,59 prosenttia sijoittamalleen 300.000 eurolle.
25. vuotena virolaisen yhtion vuotuinen sijoitustuotto on yli 21 prosenttiyksikkoa suu-
rempi, kuin suomalaisen vertailuyhtion. Ero on kehittynyt taulukon O tapaan ja sen
kasvu Kiihtyy sijoitetun pddoman ja korkoa korolle ilmion kasvaessa Virossa edulli-

semman sijoitusolosuhteen takia.
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Y114 esitetyssa laskelmassa on yhteenlaskettu vertailukelpoisuuden vuoksi vain brut-
tomaéardiset vuotuiset sijoitustuotot, eikd kummankaan yrityksen tuotoista ole vield va-
hennetty tuotoista suoritettavaa yhteisdveroa. Suomessa sijoitustuottona 25 vuoden ai-
kana kertyneestd 426.671 euron sijoituspotista tulee suoritettavaksi yrityksen vuosit-
tain maksamat yhteison tuloverot, joita kertyy koko tarkasteluaikana yhteensé 85.334
euroa. Taten yrityksen 25 vuoden sijoitustulos on 341.337 euroa, eli noin 113,78 pro-

senttia aiemmin esitetyn 142,22 prosentin sijaan.
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Vaikka virolaisen yhtion sijoitustuotosta tulee suorittaa yhteisdvero vasta varojenjaon
yhteydessd, voimme tarkastella Virossa suoritettavaksi tulevaa veroseuraamusta jo

tassa kohtaa vertailukelpoisuuden nimissa.

Virolainen yhtio on siis kerryttanyt identtiselle, kiintedlle kuukausittaiselle sijoitus-
summalle 7 prosentin vuosikorolla 162,59 prosentin bruttotuoton 25 vuoden sijoitus-
aikana. Voimme rinnastaa jakokelpoiset osingot ja niisté aiheutuvan yhteisdveron esit-
tamalla, ettd koko sijoitusaikana kertynyt sijoitustuotto jaetaan 25 vuoden lopussa.
Talloin Suomessa, kuten ylla on esitetty, on kertynyt sijoitustuotoista 341.337 euroa

jakokelpoisia osinkoja ja Virossa vastaavasti 390.214 euroa.

Suomessa vuosittain maksettavan yhteisoveron takia 25 vuoden jélkeen yritysten va-
rallisuudessa on merkittavasti eroa. Vaikka molemmat yhtiot ovat sijoittaneet 300.000
euroa samalla vuosituotolla, suomalaiselle yritykselle on kertynyt pddomaa yhteensa
641.337 euroa, kun vastaavasti virolaisella yhtiéll& kyseinen summa on 787.767 euroa.
Tasta syysta yritysten verotehokkaasti jaettavien osinkojen méarassa, jotka ovat alle 8

prosenttia osakkeiden matemaattisesta arvosta, on merkittévé ja kasvava ero.

VUOSITUOTON SUHDE OSAKKEIDEN MATEMAATTISEEN
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Taulukossa P huomaamme, mik& suhde molempien yhtiéiden vuosittaisilla sijoitus-
tuotoilla on yrityksestda maksimihuojennuksella jaettaviin, alle 8 prosenttia osakkeiden
matemaattiseen arvoon perustuviin osinkoihin. Taulukossa on tarkeda huomioida, ettei
kummankaan valtion vuosittaiset sijoitustuotot ole sellaisenaan taysiméaaraisesti jako-
kelpoisia. Suomalaisen yhtion taytyy maksaa sijoitustuotostaan ensin 20 prosentin yh-
teisdvero, ennen kuin tuotot ovat jakokelpoisia ja virolaisen yhtion maksukyvyn pitéa

pystya kattamaan jaettaviin netto-osinkoihin lisattdva 25 prosentin yhteisvero.

Y11& mainittu huomioon ottaen voidaan todeta, ettd suomalaisessa sijoitusyhtiossa vuo-
sittaiset sijoitustuotot ovat tdyden huojennuksen alaisia siihen asti, kun vuosittainen
sijoitustuotto ylittda osakkeiden 8 prosentin matemaattisen arvon 25 prosentilla, silla
osingoista tulee jakokelpoisia vasta yhteiséveron jalkeen. Virossa vuosittaisten sijoi-
tustuottojen voitaisiin katsoa olevan tdyden huojennuksen alaisia vain siihen pistee-
seen asti, kun niiden summa saavuttaa osakkeiden 8 prosentin matemaattisen arvon.
Tama johtuu siita, ettd Virossa yhtién pddoma on aina jakokelpoista, kunhan sen va-

rallisuus riittdd kattamaan netto-osinkoihin kohdistuvan 25 prosentin yhteiséveron.

VUOSITUOTON SUHDE OSAKKEIDEN MATEMAATTISEEN
ARVOON B
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Taulukko Q

Loydos ei sindlldan ole kovin merkittava yksityishenkilon nakdkulmasta, silla kuten

Taulukosta Q huomaamme, virolaisen yhtion varallisuudesta arvotettu 8 prosenttia
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saavuttaa huojennetusti jaettavien osinkojen enimmaismaaran vasta 36 vuoden kulut-
tua, eika sijoitustuotto saavuta tata, kunnes vasta vuotena 39. Tasta eteenpdin virolai-
sen yhtion vuosittain saamat sijoitustuotot eivat ole enaé jakokelpoisia tdyden huojen-
nuksen alaisena, vaan kuten aiemmin on esitetty, 150.000 euroa ylittavalta osalta vain

15 prosenttia on verovapaata ja loput 85 prosenttia on veronalaista pagdomatuloa.

Vaikka virolainen yhtio saa vuodesta 39 eteenpdin vuosittain yli 150.000 euron edesté
sijoitustuottoa, niihin kohdistuva 25 prosentin yhteisdvero on maksettava varojenjaon
yhteydesséd. Tamé huomioon ottaen jakokelpoisten varojen nettomééra yhteisovero
huomioon ottaen ei ylit4 tdyttd osinkohuojennusta, kunnes vuosittainen sijoitustuotto
ylittdd 187.500 euroa. Tilannetta muuttaa kuitenkin yrityksen mahdollisuus maksaa
netto-osinkojen jaosta aiheutuva yhteisévero sijoittamallaan pddomalla tai aiemmin

kertyneell& sijoitustuotolla.

Koska esitetyt aikaméaareet soveltuvat vain esimerkissa kaytettyihin lukuihin, toimivat
ne vain suuntaa antavina vertailutilastoina. Taten esimerkiksi kuukausittain sijoitetta-
van summan kasvaessa 50 prosentilla, aikaméaareet lyhenevat kolmanneksella ja kuu-
kausittain sijoitettavan summan kaksinkertaistuessa ne puolittuvat. Tama takia voi-
daan katsoa aikamaareiden merkityksellisyyden muuttuvan sijoittajan yksil6llisten

olosuhteiden mukaan.

Vastaavasti, jos vuosittainen sijoitusten tuottoaste muuttuu, sen merkitys jakokelpois-
ten osinkojen suhteen saattaa muuttua merkittavasti. Jos sijoitusten tuottoaste kasvaa
esimerkiksi 50 prosentilla 7 prosentista 10,5 prosenttiin, muuttuu sijoitusten vuosi-

tuotto osakkeiden matemaattiseen 8 prosentin arvoon seuraavasti:
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VUOSITUOTON SUHDE OSAKKEIDEN MATEMAATTISEEN
ARVOON C
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Taulukko R

Kuten huomaamme taulukosta R, sijoitusten 10,5 prosentin vuosituotto ylittdd vuotui-
sen huojennetusti jaettavien osinkojen maarén jo kolmannen vuoden aikana molem-
missa vertailuvaltioissa. Talla ei kuitenkaan ole merkitysté konkreettisten veroseuraa-
musten kannalta, sill& vuotuisesta sijoitustuotosta vahennetty yhteisévero laskee mo-
lempien maiden nettotuoton reilusti alle osakkeiden 8 prosentin matemaattisen arvon.
Virolaisessa yhtiossd on kutenkin mahdollista jakaa koko vuotuinen sijoitustuotto
osinkoina kayttaméall& netto-osingoita aiheutumaan yhteiséveroseuraamukseen yhtién

muita varoja varojenjaon yhteydessa.

12 YHTEENVETO JA POHDINTAA

Kuten aiemmin esitetyistd laskelmista huomaamme, Virossa sijaitsevan sijoitusyhtion
nettomaarainen sijoitustuotto kasvaa pitkalla aikavalilld huomattavasti Suomessa si-
jaitsevaa vertailuyhtiotd enemman. Virolaisen yhtion varallisuus karttuu eksponenti-
aalisesti korkoa korolle ilmi6n takia sen myéhemmaéssa vaiheessa suoritettavaksi tule-
van yhteison tuloveron takia. Tamén ansiosta Suomessa vuosittain suoritettava yhtei-

son tulovero kasvaa Virossa muun sijoitusvarallisuuden kanssa samassa suhteessa.
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Y114 mainitusta syysta johtuen Virossa sijaitsevan yhtion veroseuraamus yhteison tu-
loveron muodossa on suurempi, kuin Suomessa sijaitsevan yhtion. Tamé johtuu vuo-
sittain suuremmasta sijoitustuotosta, jonka takia varojen jaon yhteydessé erédantyvén
tuloveron summa on suurempi. Tésta huolimatta 20 vuoden sijoitusjakson jélkeen yh-
tion kaikkien varojen kotouttaminen saattaa Virossa sijaitsevaa yhtion 10,5 prosenttia
ja 40 vuoden sijoitusajan jalkeen 20,6 edullisempaan asemaan nettomaaréisesti jaetta-

vien osinkojen suhteen.

Valtiokohtaisesti eroavan verolainsdantelyn takia vertailuyhtididen vélilla on havait-
tavissa valtava ero pitkdjanteisen sijoitustoiminnan tuottoasteessa. Tdman lisaksi viro-
laisen yhtion on mahdollista jakaa varoja sekd maksettavaksi eraantyva yhteison tulo-
vero tukemaan yhtion osakkaiden tarpeita. Koska yhteisévero ei ole sidottu Virossa
tilikauden tulokseen, vaan jaettavien osinkojen maaradn, on sijoitustuoton maksi-
mointi ja veroseuraamusten kohdistaminen huomattavasti vapaampaa, jolloin kysei-

nen toimi voidaan ottaa osaksi sijoitusstrategiaa.

Tutkimusongelman nimissa on kuitenkin otettava huomioon, ettei yhtiomuotoisen toi-
minnan harjoittaminen toisesta maasta ole sellaisenaan vaan toisen maan verotusta
noudattaen mahdollista, ellei yrityksen sijainnin ja paivittdisen johtamisen edellytyk-
set tdyty. Taman takia tydssa esitetty esimerkki sijoitusyhtion verovelvollisuuden si-
joittumisesta Viroon ei ole mahdollista, jos toimintaa ja ylintd paaténtavaltaa kaytetaan
kiinteasti tai osittain Suomessa.

Tyon tulos saattaa silti olla merkityksellinen, jos sijoitusyhtion johto aikoo siirtya Vi-
roon tulevaisuudessa, tai, jos sinne on perustamassa sijoitustoimintaa tukevaa tuotan-
toyksikkoa. Talloin esimerkiksi nykypdaivanad hyodynnettavien kryptovaluuttalouhok-
sien tai muiden itsendisten tuotantoyksikdiden mukainen verotus méaaréaytyy vain Vi-
ron verotuslainsaadannon mukaan, mikali yksikko on toisessa maassa asuvasta, ylinta

toimivaltaa kayttavasta henkilosta taysin riippumaton.
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