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Osakesaastajien lausunto eri sijoitusmuotojen verokohtelua Kkasittelevasta
tyoryhmaraportista

Osakesééastajat kiittdd saamastaan lausuntopyynnostd. Osakesddstgjat on valtakunnallinen sijoittajien
yleishyodyllinen, voittoa tavoittelematon yhteisd, jonka tehtdvd on auttaa suomalaisia ja samalla Suomea
vaurastumaan, sekd saavuttamaan omistajamydnteinen yhteiskunta. Osakesadstajien jadsenmaaré on n. 30.000,
ja se on voimakkaassa kasvussa edelleen, kun yhd useampi suomalainen aloittaa tavoitteellisen sddstamisen.

Tyoéryhméan asettaminen, Osakesaéastéjien rooli

Osakesadstajat pitdd erinomaisen hyvéna asiana, ettd eri sijoitusmuotojen ja sijoitusryhmien verokohtelua
tarkastellaan kokonaisuutena. Piddmme lahtokohtaisesti laajapohjaista lainsdddanndn valmistelua hyvani ja
olisimmekin siksi toivoneet hankkeelle asetettavan tyoryhméan jasenistén heijastelevan laajemmin
markkinaosapuolia ja eri nékokulmiin liittyvad osaamista.

Tydryhméraportissa tuodaan selkeasti esille nykyisen verokohtelun aikaansaama ohjausvaikutus, joka suosii
finanssisijoittamisen valillisi& muotoja suoran osakesééstamisen sijaan. Toinen ohjausvaikutuksen aiheuttama
epakohta on nykymallin suosima tietyt sijoituskohteet, jotka ovat véhemman verotettuja. Tdmé on ongelma
my0ds koko kansantalouden ndkodkulmasta, ja vaikeuttaa ikddntymisen mukana tulevan kestdvyysvajeen
hoitamista.

Osakesaastjat olisi alun perin toivonut tydryhmén tarkastelevan myds luonnollisten henkilGiden
osinkoverotusta ja muutenkin laajemmin yksittdisen osakesadstajan verokohtelua. Nyt ty6ryhman
toimeksianto oli l&ht6tilanteessa melko suppea ja kertamaksullisten eldkkeiden rooli korostui oudosti.
Olemme kuitenkin tyytyvéisié siihen, ettd tyéryhmé otti vield toimikautensa aikana, valtiovarainministerin
nimenomaisesta aloitteesta, tarkasteluunsa mukaan myds osakesaastotilit.

Osakesadstgjat mainittiin - tydryhman asettamispaédtoksessd kuultavana kahden muun tahon ohella.
Toimitusjohtajamme olikin kutsuttuna heti tyéryhman ensimmaéiseen tapaamiseen sekd myéhemmin talvella
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yhdessd Porssiséétion toimitusjohtajan kanssa osakesaastotilejad kasittelevdssa tapaamisessa. Esittelimme
tyoryhmalle mm. Osakeséastéjien ja POrssisaation teettdman sijoittajabarometrin tuloksia verokysymyksiin ja
sijoittajien kayttdytymiseen liittyen sek& Kansan arvot -kyselytutkimuksen tuloksia suuren yleisén
nakemyksien osalta. Kiitimme mahdollisuudesta tulla kuulluksi tyéryhmétydskentelyn aikana.

Tydryhmaraportissa tarkastellaan seuraavia kohteita: sijoitusrahastot ja erikoissijoitusrahastot, sdasto- ja
sijoitusvakuutukset, kapitalisaatiosopimukset, ~ vapaaehtoinen  yksil6llinen  eldkevakuutus  ja
pitk&aikaissadstamissopimus, kertamaksullinen eldke, kommandiittiyhtiomuotoiset p&domarahastot,
sijoitussaastotili, sek&d maastamuuttotilanteisiin liittyvéat ndkokohdat. Seuraavaksi esitdmme néistd kustakin
Osakesaastajien ndkemykset.  Ensin kuitenkin lyhyesti ndkemyksemme suoran osakesijoittamisen
verokohtelusta.

Suora osakesaastaminen

Osakesaastajan verokohtelua on Kiristetty vuosien varrella erityisesti pdrssiyhtididen jakamien osinkojen
verokohtelun muuttuessa ensin vuonna 2004 luovuttaessa yhtidveronhyvitysjarjestelméstd, ja uudestaan
vuonna 2013, kun porssiosinkojen veronalaista osuutta paatettiin ensin korottaa 70 prosentista 100 prosenttiin,
mutta mm. Osakesaastjien vaatimuksesta lopulta vain” 85 prosenttiin. Suoraan poérssiosakkeita omistavien
luonnollisten henkil6iden lukumaaré on kasvanut jatkuvasti koko tilastointijaksolla 90-luvulta saakka lukuun
ottamatta kahta ajankohtaa, jolloin maara k&antyi muutamaksi vuodeksi laskuun. N&ama ajankohdat ovat
vuodet 2004 ja 2013, eli juuri ne jolloin osakesadstamisen verotusta kiristettiin.

Useissa maissa luovutusvoittoveroa ei makseta lainkaan pitkdan omistetusta omaisuudesta. Suomessa pitk&an
omistetun omaisuuden luovutusvoittoverotukseen on luotu hankintameno-olettamajérjestelmd, jota on
kuitenkin  ajan  saatossa  jatkuvasti  heikennetty. Kansainvalisesti  vertailtuna  suomalainen
luovutusvoittoverotus on poikkeuksellisen ankara, erityisesti juuri pitkd&dn omistetun omaisuuden osalta.

Suoraan osakkeet omissa nimissadn omistava luonnollinen henkild maksaa porssiyhtididen jakamista
osingoista korkeinta osinkoveroa (vrt. esim. suuren nettovarallisuuden omaavien listaamattomien yritysten
jakamien osinkojen  merkittdvasti  huojennettu  verokohtelu) ja jokaisesta osakeluovutuksesta
tapahtumahetkell luovutusvoittoveroa (padomatulovero).

Tyoryhmén tarkastelemien vélillisten sijoitusmuotojen, sijoitusrahastojen, sadsto- ja sijoitusvakuutusten seka
kapitalisaatiosopimusten verokohtelu on suoraa sijoittamista oleellisesti edullisempi. Nain verotus ohjaa
sijoittajaa kdyttdmaan monimutkaisempia rakenteita, joiden suosio on viime vuosina huomattavasti kasvanut.
Valitettavasti verotus samalla my6s ohjaa luonnollisia henkil6itd siirtdmédn osakeomistukseensa liittyvat
omistajan oikeudet palveluntarjoajille eli finanssilaitoksille.

Osakesadstgjien jasenkunta, kuten yleensékin suoraan porssiosakkeita omistava luonnollisten henkildiden
joukko, on Suomessa moninainen. Osakesdéstajia on eri ik&isia, eri koulutustaustan omaavia, eri ansiotason
ja eri varallisuustason omaavia.  Toisin kuin tyoryhma raportissaan perustelematta Vvaittd4, suora
osakesijoittaminen sopii kaikille (paitsi tietenkin nykytilanteessa veroja valtteleville, mutta tatd asiaintilaa
korjaamaanhan ty0ryhma perustettiin). Toinen omituinen vaittdma raportissa on, ettd valillinen sijoittaminen
vahentdd riskid. Tamakin on virheellinen, palveluntarjoajien tyrkyttdmég, perustelematon oletus. Vélillinen
sijoittaminen ei alenna sijoittajan riskid, painvastoin. Loytyy paljon esimerkkejé tapauksista, joissa sééstéjille
on myyty erittdin riskisid vélillisien sijoittamisen tuotteita, joita ostaja ei ole edes ymmaértanyt, ja joiden
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mukana h&n on menettényt suuren osan tai jopa koko sijoittamansa pddoman. Néin ei suoraan sijoitetulle, hyvin
hajautetulle osakesalkulle voi kayda! Valillinen sijoittaminen lisdd sijoittajan kuluja ja alentaa siten
sijoittamisen kokonaistuottoa, sek& tuo yliméaaraisid suoria riskejd, esimerkiksi vastapuoliriskin.

Osakesééastajat pitdd suoraa osakesijoittamista ja kansalaisten laajapohjaista omistajuutta yhteiskunnan
kannalta tavoiteltavana. Verojarjestelmén tulisi heijastaa yhteiskunnan arvoja. Tdman hetken Suomessa néité
arvoja ovat ndkemyksemme mukaan kansalaisten omistajuus, omistusten I&pindkyvyys, tavoite edistaa
talouskasvua mahdollistamalla kotitaloudet yritysten kasvun rahoittajina, sekd& mahdollisimman hyva
varautuminen ikd&ntymisen mukanaan tuomaan kestavyysvajeeseen.

Sijoitusrahastot ja erikoissijoitusrahastot (s. 68-113)

Sijoitusrahastojen verokohtelu on pysynyt ennallaan yli 30 vuotta. Rahastosijoittamisen nykyinen verokohtelu
on toimivaa. Osakesaastajat pitdd sijoitusrahastojen verokohtelua hyvana l&htokohtana suomalaiselle
sijoitustuotteiden / eri sijoitusmuotojen verokohtelulle.

Sijoitusrahastojen verokohtelulle ominaista on se, ettd rahaston sisdll4 osingoista ja luovutusvoitoista ei
makseta veroa. Veroa maksetaan sijoitusten tuotosta vasta varojen nostohetkelld, jolloin myds tappiot ovat
vastaavasti vahennyskelpoisia.

Tydryhm@ suosittelee, ettd sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen nykyisia verotusperiaatteita ei tulisi
asiallisesti muuttaa. Osakeséastajat on samaa mieltd. Tyéryhmén mukaan kasvurahastojen verokohtelua
voidaan pitdd hyvand lahtokohtana, kun tarkastellaan myds muiden sijoitusmuotojen verokohtelun
uudistamistarpeita. Osakesdastdjat yhtyy myos tdhédn ndkemykseen.

Tydryhm@ pitdd mahdollisena, ettd sijoitusrahastolainsd&ddéannossd osuudenomistajien véhimmaislukumaaraa
voitaisiin alentaa. Vahimmaislukumadrd on nykyddn 50 ja se olisi muutoksen jélkeen 30. Emme née
mahdollisessa muutoksessa mitddn ongelmaa.

Tydryhma@ esittad, ettd ulkomaisten sijoitusrahastojen saamien osinkojen lahdeveron palautusten fiskaalinen
merkitys antaa aihetta tarkastella osinkojen lahdeverotusta tarkemmin. Osakesééstdjat on vuonna 2013
esittdnyt osinkojen tasaveromallia, jossa kaikkia osingonsaajia verotettaisiin niin, ettd kaikista jaetuista
osingoista perittdisiin alhaista (tuolloisen laskelman mukaan jo kolmen prosentin vero olisi taannut silloisen
verokertymdn) ldhdeveroa. Kannatammekin siten lampiméasti osinkojen l&hdeverotuksen tarkempaa
selvittdmistd, ja osallistumme mahdolliseen selvitysty6hén mielellamme. Mikali veropohjaa tiivistetdan, on
tarkedd, ettd samalla verokantoja myds alennetaan, mikd kaytdnnossd johtaisi suoraan sijoittavien
osakesaastdjien verotaakan kevenemiseen ja liséisi siten osakesaastamisen suosiota Suomessa.

S&asto- ja sijoitusvakuutukset (s. 114-135) seké kapitalisaatiosopimukset (s. 136-143)

S&asto- ja sijoitusvakuutukset sekd erityisesti kapitalisaatiosopimukset ovat yleistyneet Suomessa
porssiosinko- ja myyntivoittoverotuksen Kiristyessd. Tyodryhmaraportin mukaan kapitalisaatiosopimusten
tarjoaminen yksityishenkiltille on Euroopassa yleensd harvinaista, mutta Suomessa yleistd (vuonna 2016
peréti 85 prosenttia uusista kapitalisaatiosopimuksista oli yksityishenkil6iden tekemid).
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TyOdryhm@ toteaa, ettd tuotteita markkinoidaan ensisijaisesti verosuunnittelutarkoituksessa. Muuta etuahan
niistd ei yksityissijoittajalle olekaan. Tyoryhmé nékee, ettd sddstd- ja sijoitusvakuutusten sekd
kapitalisaatiosopimusten sééntely on jaanyt ajastaan jalkeen ja sitd tulee uudistaa. Kannatamme s&éntelyn
uudistamista ja muuttamista verokohtelua mahdollisimman samanlaiseksi suoran sijoittamisen kanssa, kun
ndiden kaikkien kohtelu muutetaan samanlaiseksi sijoitusrahastojen verokohtelun kanssa.

Tyoryhm@ esittdd ratkaisuksi verotuksen muuttamista mahdollisimman l&helle sijoitusrahastojen
kasvuosuuksien verokohtelua eli tuoton suhteellisen osan lukemista tuloksi. Tappioiden vahennyskelpoisuutta
ehdotetaan kuitenkin késiteltdvan eri tavalla kuin sijoitusrahastojen verotuksessa. Osakesé&stajat pitdisi
parhaana, ettd Suomessa asetetaan sijoitusrahastojen kasvuosuuksien verokohtelu laht6kohtaiseksi verotuksen
standardiksi ja kaikkien muiden finanssisijoitusmuotojen verokohtelu, niin ndiden kuin suoran sijoittamisen,
yhtendistetdan tdman kanssa.

Tyoryhm@ esittdd tuoton suhteellisen osan lukemisesta tuloksi nostohetkelld. Tama heikentdd tuotteiden
nauttimaa nykyista verotuksen lykkaantymisetua. Piddmme taltékin osin parhaana tapana tuoda verokohtelu
mahdollisimman l&helle sijoitusrahastojen verokohtelua. Samoin pitdisi mielestimme tappioita voida
hyodyntaa jo nostohetkelld, kuten rahasto-osuuksista luovuttaessa.

Vapaaehtoinen yksil6llinen eldkevakuutus ja pitkdaikaissaastamissopimus (s. 144-151)

Vapaaehtoinen eldkesddstaminen eldkevakuutusten muodossa on Suomessa lainsdddanndllisin  keinoin
onnistuttu kaytdnnossé lopettamaan. Osin lainsdéddannostd johtuen myds pitk&aikaissaastosopimustilit (PS-
tilit) ovat menestyneet valitettavan heikosti. Osakesdéstdjien mielestd tdmé on erittdin valitettavaa, koska PS-
tili on tall4 hetkelld yksityisen henkilon ndkdkulmasta ylivoimaisesti paras pitk&aikaissdastdmisen apuvéline,
minka esimerkiksi laatimamme laskelmat selvésti osoittavat. Kuitenkin vain kaikkein valveutuneimmat
kotitaloudet ovat avanneet PS-tilin.

Tyoryhmd toteaa PS-tileistd, ettd "maksujen vahennyskelpoisuuden edellytyksend olevien ikérajojen muutos
vuodesta 2010 romahdutti vapaaehtoisten yksiléllisen eldkevakuutusten ja pitkdaikaisséddstdmissopimusten
kysynnén ja osa palveluntarjoajista on lopettanut niiden tarjonnan”. T&mé pitd osin paikkansa, suurin syy PS-
tilin heikkoon suosioon on palveluntarjoajien erittdin nihked suhtautuminen niihin, toki hyvin ymmaérrettavista
syistd, onhan PS-tili palveluntarjoajan ndkokulmasta huonoa bisnestd. Paljon jarkevdmpaa on ollut myyda
kuluttajille esim. kapitalisaatiosopimuksia. Tuomme tdmdan nakokulman esiin siksi, ettei mydhemmin
kasiteltavien osakesééstotilien kohdalla kavisi samoin.

Vapaaehtoisen eldkesddstdmisen edistdminen on poliittinen asia.  Osakesdastdjat kannattaa sidotun
eldkeséédstamisen verokohtelun tarkastelemista. Ty6ryhmén mukaan “verotuen sdilyttdminen ja sen ehtoihin
tehdyt muutokset lukuisten verouudistusten yhteydessa ovat perustuneet poliittiseen harkintaan. Ikarajojen
muutokset ovat liittyneet laajempaan eléke- ja tydvoimapoliittiseen keskusteluun. Mahdollisia ik&rajojen
muutoksia ja muita muutostarpeita on tdman vuoksi syytd arvioida erikseen muun muassa mainituista
nakokulmista.” Osakesééstdjat kannattaa esitettyd arviointia paitsi mainituista ndkokulmista, jotka sindnsa
ovat relevantteja, myos siitd ndkékulmasta, miten mahdolliset muutokset vaikuttavat tuotteiden suosioon. Ao.
tuotteista ei ole hyotyd mistdén ndkokulmasta, elleivat ihmiset niitd kayta!

Kertamaksullinen eldke (s. 152-156)
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Tydryhmén tehtavéksiannon mukaan tyéryhmén tuli tehda esitys kertamaksullisen eldkkeen verokohtelusta.
Tama on sindnsa hyvd, mutta piddmme kuitenkin jatkuvan eldkesaastamisen edistdmista selkedsti tirkedmpana
kuin kertamaksullisen eldketuotteen kehittdmisté.

Tydryhmén mukaan “neutraalisuusndkdkulmasta on perusteltua soveltaa kertamaksullisiin eldkevakuutuksiin
samaa verotustapaa kuin sadstohenkivakuutuksiin ja kapitalisaatiosopimuksiin”. Osakesééstajat pitad
neutraalisuusndkdkulmaan perustuvaa lahtékohtaa oikeana, kunhan myds suorat osakeomistukset saadaan
samalle viivalle.

Kommandiittiyhtiomuotoiset paddomarahastot (s. 157-180)

Tyoryhmd on selvittanyt kommandiittiyhtiomuotoisten padomarahastojen verokohtelua ja tunnistanut
saatioiden ja ulkomaisten rahastojen rahastojen sijoitustoimintaan vaikuttavat sdddosesteet. Havaitut ongelmat
voidaan ratkaista yksinkertaisella ja nykyisen verosdantelykehikon mukaisella ratkaisulla. Ongelmia ei pida
l&hted ratkomaan laaja-alaisella uudistuksella, joka aiheuttaisi pitkdn epdvarmuusajan myas niille sijoittajille,
joilla ei ole tall4 hetkelld mitd&dn ongelmia sijoitusymparistossd. Osakesdastdjat kannattaa tyoryhman
tarkastelemia yksinkertaisia sédantelymuutoksia. Muutokset eivat suoraan kosketa luonnollisia henkil6ita.
Muutokset tekevat kommandiittiyhtiomuotoiset padomarahastosijoitukset séatididen ndkokulmasta
neutraaleiksi muihin sijoituksiin verrattuina sekd mahdollistavat ulkomaiset rahastojen rahasto -rakenteet.

Osake-/sijoitussaastotili (s. 181-211)

Tyoryhméan mukaan osake-/sijoitusséastotileja on kaytetty osakesééstdmisen edistdmiseen ja muissa
Pohjoismaissa myds verotuksen neutraalisuuden edistdmiseen. Osakesadstajat pitdé erittdin hyvani sité, ettd
tyoryhma tarkasteli valtiovarainministerin vaatimuksesta myds osakesééastétilejd. Osakesadstdjat kannattaa
osakesééastotilin mahdollisimman nopeaa kéyttéonottoa Suomessa.

Tyo6ryhma tarkasteli kolmea eri vaihtoehtoa osake- / sijoitussaastotiliksi. Osakesaastéjien nakokulmasta kaikki
vaihtoehdot ovat mahdollisia, mutta selvasti parhaana vaihtoehtona ndemme tydryhmdan tarkasteleman
vaihtoehdon 2. Kyseinen vaihtoehto laajentaisi sijoitusrahastojen nykyisen verokohtelun koskemaan myas
osakesaastotilejd. N&in osakesaastaja voisi veroneutraalisti valita, haluaako hén sijoittaa itse ja ndin olla itse
omistaja, vai kayttadko palveluntarjoajien tuotteita jostain muusta syystd. Verotus ei ohjaisi enad sijoittajaa
monimutkaisiin rakenteisiin ja omistajanoikeuksien siirtdmiseen palveluntarjoajalle.

Vaihtoehdossa 2 osakeséastétilille talletetaan rahaa, joka sijoitetaan osakkeisiin. Osingot ja luovutusvoitot
saadaan tilin sisalld ilman valitont4 verovaikutusta. N&in osingot voidaan sijoittaa taysimaaraisesti uudelleen
ja sijoittaja voi hajauttaa osakeomistuksiaan ilman verotuksen lukkiutumisvaikutusta. Muutos parantaisi
sijoittajien tuottoja (korkoa korolle vaikutus myds veron osalta), parantaisi hajauttamista (nykyé&én
keskimaaréinen sijoittaja omistaa vain 3-4 yhtion osakkeita) ja siten alentaisi sijoitusten riskid. Kun sijoittajien
tuotot paranisivat, lisdéntyisi myos lopulta saatava verokertyma. Veroa maksettaisiin sijoitusten tuotoista,
mutta vasta silloin, kun sijoittaja nostaa varat osakesaastotililtd.  Tappiot olisivat nostohetkelld
vahennyskelpoisia.
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Koska sijoitusrahastojen verokohtelu on pysynyt samana jo yli 30 vuotta, veromalli olisi suurelle yleisolle
entuudestaan tuttu. Verotus olisi aidosti neutraalia ja sijoitustuotteen valinta (osakesaastotili vs. sijoitusrahasto
vs. sijoitusvakuutus) tapahtuisi aidosti sijoittajan muiden preferenssien mukaan. Selked malli todenndkdisesti
lisdisi osakesaastdjien maarad merkittavasti. Osa sijoittajista myods mahdollisesti siirtyisi valillisista tuotteista
suoraan omistaviksi. Tama lisdisi 1apindkyvyyttd sekd alentaisi sijoittajien palveluntarjoajille maksamia
kustannuksia ja siten parantaisi sijoitustuottoja. Talletustileille s&astdvien kansalaisten siirtyminen
osakesééstajiksi parantaisi sddstojen tuottoja ja siten kasvattaisi kansallisvarallisuuttamme. Liséksi siirtyma
lisdisi yritysten mahdollisuutta saada kotitalouksilta rahoitusta kasvuunsa ja parantaisi varautumista
kestavyysvajeeseen. Osakesdastdjat ndkeekin osakesdastotilissa ja erityisesti mallissa 2, lukuisia etuja seké
yhteiskunnan etté yksilon kannalta. Kyseessa ei silti ole varsinainen veroetu tai ainakaan verotuki, vaan kyse
on osakesdastamisen verokohtelun tuomisesta samalle viivalle rahastosdéstajdn ja vakuutustuotteiden
kayttdjan verokohtelun kanssa. Osakesdastdjat pitad tata valttamattomana.

Osakesééastajat pitad tarkeénd, ettd suora osakesddstdminen tuodaan verotuksessa samalle viivalle rahasto- ja
vakuutussddstdmisen kanssa. Lahtokohtana tésséd tulisi olla sijoitusrahastojen verokohtelun yleistiminen.
Keskeisid sijoituskohteita ovat nimenomaan porssiosakkeet (mukaan lukien First North -markkinapaikan
osakkeet), koska niiden verokohtelu on t&lla hetkelld kaikkein epdedullisin. T&mén takia Osakesdéstajat
kayttaa tilistd nimeé osakesadstotili. Emme silti vastusta PS-tilin lainsdddadnndn mukaisten sijoitustuotteiden
mukaan lukemista (pdrssiosakkeiden lisdksi myds mm. rahasto-osuudet ja joukkolainat). Kaytdnndssa nimet
osakesaastotili ja sijoitussééstotili ovat Osakesaastajien ndkokulmasta lahes synonyymeja.

Tarkeintd osakesaastotilissd on se, ettd omistajan oikeudet ovat sijoittajalla ja sijoittaja saa itse tehda
sijoituspadtokset. Osakesdéstajat pitdd kansalaisten laajamittaista omistusta kotimaisissa yrityksissa hyvéna ja
tavoiteltavana asiana sekd sijoittajan ettd kansantalouden ndkdkulmasta. Suora sijoittaminen on
l&htokohtaisesti Kkaikille kotitalouksille sopiva sijoitusmuoto, joten emme pidd toivottavana, ettd
osakesaastotilejd markkinoitaisiin sijoittajille vain valmiiksi paketoitujen suosituskorien avulla.

Osakesaastajat pitdisi parhaana, mikali voitaisiin s&4tdd osakesaastotilin puitteiden maksuttomuudesta
kayttdjalle. Osakesdastajat kantaa huolta tilien hinnoittelusta, koska esimerkiksi kapitalisaatiosopimusten
kohdalla palveluntarjoajat ovat pyrkineet hinnoittelemaan tuotteen niin, ettd kaytdnndssd merkittdva osa
verohyddystd jai palveluntarjoajalle. Osakesééstgjat pitad tarkednd myos lakiin kirjattavaa mahdollisuutta
vaihtaa palveluntarjoajaa ilman sijoitusten realisointia ja verotuksen laukeamista. Tdmé& osaltaan auttanee
pitdmaan palkkiotasot kurissa.

On erittdin tarkedd, ettd osake-/sijoitussaastotilissd ei ole mitadn euromadréisia rajoituksia. PS-tilin
houkuttelevuutta heikennettiin rajoituksilla, ja kotitalouksilla on niistd huono n&kemys suurelta osin
palveluntarjoajien eli tuotteiden myyjien ruokkimana, joten rajoitusten lisédminen heikentéisi merkittavasti
osakesdastotilin vastaanottoa. Osakesédastajat pitdd erittdin hyvénad sitd, ettei tydryhman esitys sisalla
euromaaraisia rajoituksia.

Osakesééastajat vaatii osinkojen ottamista mukaan malliin. Osinko on iso osa osakkeen tarjoamaa tuottoa, ja
hyvin moni osakesdéstdja preferoi osinkoja sijoituspéétoksia tehdessadn. Osinko ei ole mitddn “ylimaaréista
tuloa”, vaan sen avulla osakkeenomistaja siirtdd omia varojaan yhdeltd tililtd&n (tarkkaan ottaen siis
omistamansa yrityksen tililtd) omalle tililleen ja sijoittaa rahat edelleen joko saman tai jonkun muun yrityksen
osakkeisiin. Tdman transaktion verottamiseen eri tavalla kuin sijoitusrahastojen kohdalla ei ole mitddn muuta
syyté kuin tydryhmassa esitetyt verotekniset seikat, eli ettd asia on lilan monimutkainen, eikd tyoryhma niité
edes yrittanyt ratkaista.
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Olisi erittdin epatoivottavaa, ettei osinkoja otettaisi malliin mukaan. Osakesééastotiliin liittyvat osinkojen
verotuksen kansainvéliset tilanteet tulee ratkaista neutraalisuuden nimissd samoin kuin on tehty
sijoitusrahastojen kohdalla. Sama mallihan toimii my6s PS-tilien kohdalla, eli osingot saa tilille ilman
valitontd osinkoveroa. Osakesédastdjat pitdd tarkednd sitd, ettd osakesdastotili otetaan kayttoon 1.1.2019.
Tydryhmé@n mukaan osinkoihin liittyvid kysymyksid ei pystytd vaadittavassa aikataulussa ratkaisemaan, ja
tyéryhma ehdottaa niihin palattavan my6hemmin. Jos ndin tapahtuu, jad osakes&é&stotili Osakesdastdjien
mielesté toistaiseksi torsoksi.

Osinkoihin liittyva ongelma on ratkaistava tavalla tai toisella. Osakesaastajat endottaa vaihtoehtoja sille, ettd
ylivoimaisesti jarkevintd vaihtoehtoa (eli sama malli kuin sijoitusrahastoilla) ei voida tai haluta toteuttaa em.
aikataulussa. Yksi vaihtoehto on sallia yrityksille osinkojen maksu osakkeina, jotka voisi siirtdd suoraan
osakesééastotilille ilman valitont4 veroa. Eli yritys ostaa osinkoihin varaamillaan rahoilla omia osakkeitaan,
jotka sitten luovutetaan halukkaille osakkeenomistajille kdteisosinkojen sijasta. Tallaisista 10ytyy esimerkkejé,
esim. Yhdysvalloissa menetelmd on ollut k&ytossd jo pitk&&n ja Osakesddstdjat on sitd ehdottanut jo
aiemminkin. Toinen vaihtoehto olisi antaa tilinomistajalle osinkoveron suuruinen euroméaérdinen
verovahennys tuloveroistaan, edellyttden ettd osingot siirretddn osakeséastotilille. Tassé ei olisi raportissa
kuvattuja kansainvaliseen verotukseen liittyvid ongelmia, koska osingoista pitdisi ensin maksaa vero, ja
valtiovaltahan voi kansallisessa lainsdddanndssaan péattdd sallimistaan verovahennyksistd, joten ongelma
voitaisiin néin kiertda ja lopputulos olisi sama kuin osinkojen saaminen suoraan osakesaastotilille.

Norjassa osakeséastotili otettiin kdyttoon 1.9.2017, jolloin osakesaastdjille annettiin reilu vuoden siirtymaaika
31.12.2018 saakka siirtdd olemassa olevat osakesijoitukset uudelle osakesdastdtilille ilman valittomia
verovaikutuksia. Siirtymdaika nopeuttaisi uuteen malliin siirtymista ja selkeyttéisi osakesdéstajén verotusta
merkittavasti, kun jokainen olisi vain yhdessé mallissa kerrallaan eika sijoittajan tarvitsisi seurata ja ymmartaa
useata samanaikaista erilaista verojarjestelmad, jollei han erityisesti niin haluaisi. Osakeséastajat pitaa
siirtymémahdollisuutta erittdin tarkednd. Osakeséastdjien mukaan muut sijoitustuotteet ovat nauttineet
epaneutraalista verojarjestelmasta niin pitkaan, ettd osakesijoituksille pitéisi antaa tdmé oikeus siirtyd uuteen
jarjestelmdan kerralla.  Osakesdéstdjat ei usko siirto-oikeuden vaikuttavan merkittavasti fiskaaliseen
kertymadn, sill yleisin motiivi myyd4 sijoituksia on rahantarve. Rahantarpeen yllattaessa sijoitukset on
realisoitava ja talloin my6s osakesaastotilimallin kohdalla sijoittaja maksaa rahaa nostaessaan tuotosta veroa.

Osakesééastajat ei pida tydryhmén tarkastelemia malleja 2 ja 3 erityisind veroetuina. Kyse ndissd malleissa on
verotuksen tekemisestd neutraaliksi. Kaytt6onotettavaa mallia ei pidad riisua niin paljon, ettd siitd tulee
merkitykseton. Huonoa mallia ei kannata ottaa kdyttoon vaan on uskallettava s&itdd aidosti toimiva ja
houkutteleva veromalli.

Tydryhma on tehnyt laskelmiaan siitd, paljonko valittémi& verotuloja valtio ehk& menettdd, jos tili otetaan
kayttoon. On huomattava, ettd valtio EI menetd verotuloja vaan ainoastaan lykkad niiden saamista. Ja itse
asiassa valtion lykkaamét verot ovat sijoitettuina samalla tuotolla kuin sijoittajien varat, jolloin lykattyjen
verotulojen nykyarvo on huomattavasti korkeampi kuin jos ne perittdisiin vélittdmasti. Liséksi laskelmissa
taytyisi huomioida kansantaloudelle koituvat hyddyt yritysten rahoitustilanteen parantuessa, kansalaisten
vaurastuessa ja kotitalouksien ottaen itse entistd suuremmissa madrin kantaakseen ikaantymisesta aiheutuvat
ongelmat Suomen kestévyysvajeen hoitamisessa.

Osakesaastajat siis esittdd, ettd Suomessa otetaan 1.1.2019 k&ytt00n osake-/sijoitussaastotili, johon liittyen
osakesaastdjille annetaan vahintd&n vuoden siirtymaaika siirtdd nykyiset osakesijoitukset uudelle tilille ilman
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valittomid verovaikutuksia. Osakesadstdjat pitdd osinkojen mukaan ottamista erittdin tarke&nd, mieluiten
suoraan tilille maksetuille osingoille mutta ellei sitd teknisistd syistd haluta toteuttaa, joko osinkojen
maksaminen osakkeina tai osinkojen suuruisen verovéhennyksen kautta toteutettuna.

Maastamuuttotilanteet (s. 212-213)

Osakesééastajat ei pidd maastamuuttoon liittyvaa exit-veroa tarpeellisena.

Y hteenveto

Osakesaastajan verokohtelua on Kiristetty vuosien varrella erityisesti pdrssiyhtididen jakamien osinkojen
verokohtelun osalta, mutta myds myyntivoittojen osalta, vaikka ne ovat monissa maissa verotuksen
ulkopuolella pitkdan omistetusta omaisuudesta. Lisdksi paddomaveroa on nostettu useaan otteeseen.

Tyoryhmén tarkastelemien vélillisten sijoitusmuotojen, sijoitusrahastojen, sadsto- ja sijoitusvakuutusten seka
kapitalisaatiosopimusten verokohtelu on suoraa sijoittamista oleellisesti edullisempaa, ja osa sijoittajista ei
maksa lainkaan veroa. N&in verotus ohjaa sijoittajaa kdyttdmaan monimutkaisempia rakenteita, joiden suosio
on viime vuosina huomattavasti kasvanut, ja samalla siirtdmaan omistajan oikeudet palveluntarjoajille.

Toisin kuin tyéryhm@ raportissaan perustelematta vaittdd, suora osakesijoittaminen sopii kaikille. Valillinen
sijoittaminen ei mydskaan alenna sijoittajan riskid, péinvastoin. Vélillinen sijoittaminen kyllakin lisaa
sijoittajan kuluja ja alentaa siten sijoittamisen kokonaistuottoa. Suora osakesijoittaminen ja kansalaisten
laajapohjainen omistajuus ovat yhteiskunnan kannalta erittdin tavoiteltavia, ja verojérjestelman tulisi heijastaa
yhteiskunnan arvoja.

Osakesééstotileja on kaytetty maailmalla osakesddstdmisen edistdmiseen ja muissa Pohjoismaissa myo6s
verotuksen neutraalisuuden edistimiseen. Osakesaastdjat kannattaa osakesaastotilin mahdollisimman nopeaa
kayttdonottoa Suomessa.

Tyoryhm@ tarkasteli kolmea eri vaihtoehtoa osakesééastotiliksi. Osakesééstajat pitd4 parhaana vaihtoehtoa 2,
mik& laajentaisi sijoitusrahastojen nykyisen verokohtelun koskemaan myds osakeséastotileja. Nain jokainen
voisi veroneutraalisti valita, haluaako hén sijoittaa itse vai rahaston kautta. Tassa vaihtoehdossa tilille laitetaan
rahaa, joka sijoitetaan osakkeisiin, ja osingot ja luovutusvoitot saadaan tilin sisalld ilman valitonta
verovaikutusta, jolloin osingot voidaan sijoittaa tdysimaaraisesti uudelleen ja salkku voidaan hajauttaa ilman
verotuksen lukkiutumisvaikutusta. Verotus olisi aidosti neutraalia.

Osakesééastajat pitadkin tarkedna, ettd suora osakesadstaminen tuodaan verotuksessa samalle viivalle rahasto-
ja vakuutussadstamisen kanssa. Osakesaastajat pitéisi toivottavana, ettd voitaisiin saitdd osakesdastotilin
puitteiden maksuttomuudesta kayttdjalle. Osakesdastajat pitdd tarkednd lakiin kirjattavaa mahdollisuutta
vaihtaa palveluntarjoajaa ilman sijoitusten realisointia ja verotuksen laukeamista. On myds erittdin tarkeéa,
ettd osake-/sijoitussaastotilissé ei ole mitadn euromadréisia rajoituksia.

Osakesaastajat vaatii siis osinkojen ottamista mukaan malliin. Osakesééastétiliin liittyvat osinkojen verotuksen
kansainvaliset tilanteet tulee ratkaista neutraalisuuden nimiss@ samoin kuin on tehty sijoitusrahastojen
kohdalla. Osinkoihin liittyvd tyéryhmén esiintuoma ongelma on ratkaistava tavalla tai toisella. Siksi
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Osakesaastajat ehdottaa vaihtoehtoja sille, ettd ylivoimaisesti jarkevintd vaihtoehtoa (eli sama malli mik&
koskee sijoitusrahastoja) ei voida tai haluta toteuttaa em. aikataulussa:
- Sallitaan yrityksille osinkojen maksu osakkeina, jotka voi siirtdd suoraan osakeséastotilille ilman
vélitonté veroa
- Annetaan tilinomistajalle osinkoveron suuruinen euromaardinen verovahennys veroistaan, edellyttaen
ettd osingot siirretdan tilille.

Osakesééastajat pitdd tarkednd sitd, ettd osakesdastotili otetaan kayttoon 1.1.2019. Tybéryhmidn mukaan
osinkoihin liittyvid kysymyksia ei pystyta vaadittavassa aikataulussa ratkaisemaan, ja tyéryhma ehdottaa niihin
palattavan mydhemmin. Jos ndin tapahtuu, ja4 osakesééstotili torsoksi.

Osakesééastajat endottaa my6s Norjan mallin mukaista siirtyméaikaa, jolloin olemassa olevat osakesijoitukset
voisi siirtdd uudelle osakesaastatilille ilman valittomié verovaikutuksia. Muut sijoitustuotteet ovat nauttineet
epaneutraalista verojarjestelmasta niin pitkaan, ettd osakesijoituksille pitéisi antaa tdmé oikeus siirtyd uuteen
jarjestelmaan kerralla.

Tyoryhm@ on tehnyt laskelmia siitd, paljonko vélittémié verotuloja valtio ehkd menettdd, jos tili otetaan
kayttdon. On huomattava, ettd valtio EI meneté verotuloja vaan lykkaa niiden saamista. Ja itse asiassa, valtion
Ilykk&&mat verot ovat sijoitettuina samalla tuotolla kuin sijoittajien varat, jolloin lykattyjen verotulojen
nykyarvo on huomattavasti korkeampi kuin jos ne verotettaisiin valittomasti. Lisaksi laskelmissa taytyisi
huomioida kansantaloudelle koituvat hyddyt yritysten rahoitustilanteen parantuessa, kansalaisten vaurastuessa
ja kotitalouksien ottaen itse entistd suuremmissa maarin kantaakseen ikdantymisestd aiheutuvat ongelmat
Suomen kestévyysvajeen hoitamisessa.

Osakesaéastajat siis esittad, ettda Suomessa otetaan 1.1.2019 k&yttoon osake-/sijoitussaastotili, jossa on myos

osingot mukana, ja etta kotitalouksille annetaan vuoden siirtymaaika siirtdd nykyiset osakesijoitukset uudelle
tilille ilman valittomia verovaikutuksia.

Osakesééastajat antaa mielelldén lausunnosta lisatietoja.

Osakesaastajien Keskusliitto ry

Timo Rothovius
Puheenjohtaja



