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Porssisaation lausunto valtiovarainministeriolle liittyen tyéryhmaraporttiin eri
sijoitusmuotojen verokohtelusta

Porssisaatio kiittdd lausuntopyynndstd. Porssisdtio on tyytyvéinen siitd, ettd valtiovarainministeri asetti
tyoryhman viime kesdnd selvittdméén eri sijoitusmuotojen verokohtelua. Porssiséétio pitdd selvitystyon
aihetta erittdin tarkedna. Porssisaatio pyrkii edistdmadn arvopaperisadstamista ja arvopaperimarkkinoita.
Sijoitustuotteiden verotus vaikuttaa osaltaan arvopaperisaastdmisen puitteisiin ja ohjaa sééstajien valintoja.

Ty6ryhmassa viranomaiset ja palveluntarjoajat ovat olleet jasenind ja asiantuntijoina hyvin edustettuina.
Porssisaatio esitti jo talvella 2016-2017 ministerille kirjallisesti toiveen siitd, ettd tyoryhma perustettaisiin
toivoen samalla sitd, ettd tydryhmétyoskentelyyn olisi osallistettu monipuolisesti eri markkinatoimijoita, myos
yksityissijoittajien edustajia.

Pdrssisaatio mainittiin tydryhman asettamispaatoksessa kuultavana. Asettamispaatdksessa luvattu kuuleminen
on toteutunut kiitettavésti. Porssisdétio on ollut kutsuttuna tydryhman kokouksiin ja Porssiséatiotd on kuultu
erityisesti osakesaastotiliin liittyvan valmistelun yhteydessa. Porssisaatio piti poikkeavana, mutta tervetulleena
menettelyna sitd, ettd tydryhma kutsui kaikki asettamispdatoksesséd mainitut kuultavat paikalle jo tydryhman
ensimmaiseen kokoukseen. Porssisdatio  kiittdd mahdollisuudesta tulla  kuulluksi jo tydryhmén
tyoskentelyprosessin aikana. Koemme, ettd keskustelukanava on ollut avoin ja nakemyksiamme on kuultu ja
my®s huomioitu.

Tydryhmaraportti ansiokas selvitys historiasta ja nykytilasta

Tyoryhméraportissa on ansiokkaasti kuvattu kotimaassa kéytdssé olevia finanssisijoitustuotteita seka kerrottu
niiden verokohtelusta ja s&antelyn kehittymisestd. TyoGryhmdraportti tarjoaa erinomaisen pohjan mygds
mahdollisille my6hemmille tarkasteluille samasta aihepiiristd. Tydryhméraportin sivuilla 45-46 tehddan
koottu yhteenveto eri finanssisijoitusmuotojen verokohtelusta.
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Verotus ohjaa sijoittajaa

Tyoryhmaéraportissa tuodaan selkeasti esille nykyisen verokohtelun aikaansaama ohjausvaikutus, joka suosii
finanssisijoittamisen valillisida muotoja suoran osakes&astamisen sijaan.  POrssis@atic pitdd nykytilaa
epéatoivottavana.

Kapitalisaatiosopimuksista kerrotaan, etta niiden tarjoaminen yksityishenkil6ille on Euroopassa harvinaista.
Samalla todetaan, ettd Suomessa vuonna 2016 uusista Kkapitalisaatiosopimuksista 85 prosenttia oli
yksityishenkiloiden  tekemid. (tyoryhmaéraportti sivu 23) TyoOryhmadraportin  kaavion —mukaan
kapitalisaatiosopimusten maaré lisddntyi rdjahdyksenomaisesti vuonna 2013 (kuvio 5, s. 37), kun suoraan
omistettujen porssiosakkeiden osinkoverotusta kiristettiin. Samalla porssiosakkeita suoraan omistavien maara
kaantyi laskuun (I&hde: Porssisadtion ja Euroclearin tilastot).

Sijoitusrahastosijoituksista todetaan (s. 39), ettd osuudenomistajien maaré on suuri verrattuna kotitalouksien
osakesijoittamiseen. Pdrssisaation kerdamien tilastojen mukaan porssiosinkojen verokohtelun Kiristaminen
(seka yhtidveronhyvitysjarjestelméastd luopuminen 2000-luvulla ettd viimeisin veronalaisen osuuden nosto
vuonna 2013) ovat vahentaneet suoraan osakkeita omistavien lukumaéraé. Sijoitusrahastojen verokohtelu on
samalla pysynyt ennallaan. Tyoryhma toteaakin raportissa (s. 64), ettd sijoitusrahastojen suosio johtuu
verokohtelusta.  Pitkddn muuttumattomana pysynyt verokohtelu on tarjonnut vakaan pohjan, jolle
yksityishenkil6t ovat uskaltaneet rakentaa sijoituksiaan.

Tavoitteena eri finanssituotteiden neutraali verokohtelu

Tyoryhmé toteaa (s. 50), ettd hyvan verojarjestelmén ominaisuuksiin kuuluu mm. neutraalisuus,
oikeudenmukaisuus ja ennustettavuus. Porssisaatio pitad nditd tdrkeind tavoitteina, joiden tulisi ohjata
sijoittamisen verotuksen kehittdmistd Suomessa.

Tyodryhmén selvityksen mukaan historiallisesti alkuperdinen tavoite on ollut, ettd rahastosijoittaminen ja suora
osakesijoittaminen olisivat veroneutraaleja (s. 69). Porssisaatio pitaa tatd tahtotilaa jatkuvasti edelleen validina
ja toivoo, ettd korjaavat toimenpiteet tehddén ottaen sijoitusrahastojen verokohtelu lahtékohdaksi ja pyritaan
palauttamaan suoran osakesijoittamisen verotus samalle viivalle.

Tyoryhmé toteaa (s. 29), ettd osake-/sijoitussdéstotilejd on kaytetty eri Pohjoismaissa myds verotuksen
neutraalisuuden edistamiseen.

Tyodryhméraportissa tuodaan esiin asetusehdotus eurooppalaiseksi yksilolliseksi elédketuotteeksi, PEPP (s. 34).
Porssisaation  kasityksen mukaan kyseiset tuotteet voivat sijoittua my®ds Suomessa totuttujen
sijoitustuotekategorioiden véliin, jolloin sovellettava verokohtelu ei olisi automaattisesti selvdd. Taman takia
olisi tarkedd ja selventdvad, ettd verolainsaddantomme perustuisi laajoihin neutraaleihin periaatteisiin
sijoitustuotteiden verottamisesta. Asetusehdotuksen yhteydessd annetun komission suosituksen mukaan
jasenvaltioiden tulisi antaa PEPP-tuotteille vastaavat verohelpotukset kuin kansallisille tuotteille myds niissé
tapauksissa, jolloin ne eivét tdytd kaikkia niitd kansallisia vaatimuksia, joita j&senvaltiot edellyttavat
verohelpotuksen myodntamiseksi kansallisille tuotteille.
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Suora ja valillinen sijoittaminen

Pdrssisaatio pitda tarkedana tavoitteena verotuksen neutraalisuutta. Mikéli verotuksella kannustettaisiin
johonkin suuntaan, Porssisaatio pitdisi loogisempana kannustaa kohti kansalaisten omistajuutta ja
mahdollisimman yksinkertaisia ja l&pindkyvia rakenteita. Tall& hetkellda Suomessa toimitaan toisin. Meill&
verotus kannustaa kansalaisia antamaan omistajan oikeudet palveluntarjoajille. Kyseessa on
yhteiskunnallisesti merkittava valinta.

Oikea tapa tavoitella neutraalisuutta ei ole kaikkien veroetujen poistaminen, vaan hyvaksi koettujen mallien
(sijoitusrahastojen verokohtelu) séilyttdminen ja muiden yhtendistdminen tdman mukaan. Eli ei tavoitella
neutraalisuutta tuhoamalla kaikkea sijoitustoimintaa vaan kehitetddn mydnteisesti mahdollistaen
sijoitustoiminta ja kansalaisten vaurastuminen Suomessa jatkossakin.

Tyoryhmaéraportissa esiintyy useammassa kohdassa véite, etta suora sijoittaminen ei sopisi kaikille (esim. s.
190). PdOrssiséatio on vaitteesta eri mieltd. Kyseessa on tydryhman mielipide, jossa nékyy palveluntarjoajien
vahva edustus. Porssisdatio ymmartaa, ettd vélillisen sijoittamisen tuotteet ovat palveluntarjoajille
taloudellisesti kannattavampia kuin suora sijoittaminen. Poérssiséatio nakee, ettd kaikilla suomalaisilla ei ole
taloudellisen tilanteensa vuoksi mahdollisuutta sijoittaa. Té&ll6in he eivat voi sijoittaa suoraan eivatka
valillisesti. Porssisaatio myds ymmartaa, ettd kaikilla ei ole halukkuutta ottaa esimerkiksi osakemarkkinoiden
riskid. Talloin osakemarkkinasijoitukset eivét sovellu heille suoraan eivétka valillisesti.

Tyoryhmaéraportti (s. 65) viittaa Arvelan tydryhméén vuodelta 2002, joka totesi, ettd ’verokohtelua tirkedmpia
syitd rahastosdastamiselle lienevatkin mahdollisuus pienenkin sijoitussalkun hajauttamiseen ja
rahastosddstdmisen vaivattomuus”. Porssisddtio muistuttaa, ettd teknologian kehityksen ansiosta suoran
osakekaupan transaktiokustannukset ovat laskeneet merkittavasti viimeisten 16 vuoden aikana. Markkinoilta
16ytyy nyt merkittavia palveluntarjoajia (kuten Nordea), jotka eivét veloita osakekaupasta kiinteata palkkiota,
vaan transaktiopalkkio on aina prosentuaalinen. Tama mahdollistaa pientenkin suorien kertasijoitusten
tekemisen. Esimerkiksi Ruotsissa on palveluntarjoajat tarjoavat myds mahdollisuutta kuukausisadstaa suoraan
osakkeisiin ja/tai ostaa murto-osia osakkeista, mikali yhden osakkeen hinta on liian kallis. (Iahde: Pérssisaation
keskustelut Ruotsin Osakesééstajien eli Aktiespararnan kanssa)  Porssisaation ndkemyksen mukaan
porssiosinkojen ankara verokohtelu on Suomessa ollut syyna palvelujen kehittyméttdmyyteen.

Sijoitusrahastojen verokohtelu sailytettava ja asetettava lahtékohdaksi sijoitusmuotojen neutraalille
verokohtelulle

Tyo6ryhmaéraportin mukaan sijoitusrahastosijoittamisen nykyinen verokohtelu on toimivaa. Porssisdatio on
samaa mieltd. Sijoitusrahastojen verotus on pysynyt samanlaisena yli kolmekymmenta vuotta.

Tyoryhméraportin mukaan (s. 78) tydryhmassa on pidetty perusteltavana séilyttaa sijoitusrahastojen nykyinen
verovapausmalli. Tyoryhmad suosittelee (s. 111), ettd sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen nykyisia
verotusperiaatteita ei tulisi asiallisesti muuttaa”. Porssisdétio kannattaa tyoryhmén nédkemysté.

Toimivaa mallia ei kannata muuttaa.  Pdinvastoin malli kannattaa asettaa lahtékohdaksi muiden
sijoitusmuotojen neutraalille verokohtelulle. Tyoryhmé toteaa (s. 111), ettd kasvurahastojen verokohtelua
voidaan pitdd hyvana lahtokohtana, kun tarkastellaan my®s muiden sijoitusmuotojen verokohtelun
uudistamistarpeita”. Porssisddtio yhtyy ndkemykseen.
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VM:n asettama erillinen sijoitusrahastolainsdédantod tarkastellut SRL-ty6ryhma paatyi esittdméan rahasto-
osuudenomistajien vahimmaislukumaaran alentamista sijoitusrahastossa ja erikoissijoitusrahastossa
nykyisestd viidestakymmenestd kolmeenkymmeneen.  Eri sijoitusmuotojen verokohtelua tarkastellut
tyoryhma ei nde muutoksen aiheuttavan erityistd muutostarvetta verotukseen (s. 83). Porssisaétio yhtyy
nakemykseen.

Tyoryhmaé on tarkastellut myds ulkomaisten sijoitusrahastojen saamien osinkojen lahdeverotusta. Ty6ryhmén
kasityksen mukaan (s. 98) mm. lahdeveron palautusten fiskaalinen merkitys antaa aihetta tarkastella
ulkomaisten sijoitusrahastojen Suomesta saamien osinkojen l&hdeverotusta tarkemmin. Kyseessé olisi
laajempi osinkoverotuksen muutos. Osinkoverotus ei kuulunut tyéryhmén toimeksiantoon. Mikali osinkojen
lahdeverotusta tarkasteltaisiin myohemmin, Porssisdétio osallistuu mielellddn tyohon. Porssisaatio pitaa
tarkeénd, ettd veropohjan mahdollisesta tiivistdmisesta saadut tuotot kdytetédan osinkoverotuksen verokantojen
alentamiseen eli kédytdnnossd porssiosakkeita omistavien luonnollisten henkildiden (“piensijoittajat™)
verotaakan keventdmiseen.

S&astd- ja sijoitusvakuutusten sekd Kkapitalisaatiosopimusten verokohtelu yhtendistettava
sijoitusrahastojen verokohtelun kanssa

Ty06ryhmaé toteaa sadstohenkivakuutusten osalta, ettd lainsaadanto ei ole ajantasainen, lainsdadant6 on peraisin
ajalta ennen tuotevalikoiman voimakasta kehitystd, ja ettd tuotteita markkinoidaan ensisijaisesti
verosuunnittelutarkoituksessa (s. 127-128). Tydryhman mukaan sadstohenkivakuutusten verosaantely on
jaanyt ajastaan jalkeen ja sita tulisi uudistaa (s. 132).

Tyoryhmé esittdd ratkaisuksi verotuksen muuttamista mahdollisimman lahelle sijoitusrahastojen
kasvuosuuksien verokohtelua eli tuoton suhteellisen osan lukemista tuloksi. Tappioiden vahennyskelpoisuutta
ehdotetaan kuitenkin ké&siteltdvén eri tavalla kuin sijoitusrahastojen verotuksessa. (s. 134-135).

Pdrssisaatio pitdisi parhaana, ettd Suomessa asetetaan sijoitusrahastojen kasvuosuuksien verokohtelu
lahtokohtaiseksi verotuksen standardiksi ja kaikkien muiden finanssisijoitusmuotojen verokohtelu
yhtendistetdan tdman kanssa. Néin ollen Porssisaatio kannattaa tyoryhman esitysta tuoton suhteellisen osan
lukemisesta tuloksi nostohetkella. Tama heikentdd tuotteiden nauttimaa nykyistd verotuksen
lykkdantymisetua. Koska Porssisdétio pitdd parhaana tapana tuoda verokohtelu mahdollisimman lahelle
sijoitusrahastojen verokohtelua, Porssisdétio pitdisi parempana, ettd tappioita voitaisiin hyddyntad jo
nostohetkell& kuten rahasto-osuuksista luovuttaessa.

Tyoéryhmé on huolissaan (s. 135) keinotekoisista jarjestelyistd, joissa vakuutuksenottaja séilyttaa itselldén
esimerkiksi osakeomistukseen liittyvia hallinnoimisoikeuksia. Pdrssisaation nakemyksen mukaan, mikéli
kaikkien eri sijoitusmuotojen (mukaan lukien osakesaastotili) verokohtelu olisi sama, ei sijoittajilla olisi en&a
verosyistd aiheutuvaa houkutusta kayttaa vakuutustuotteita vaarin.

Tyoryhmaé esittaa kapitalisaatiosopimusten verokohteluun samoja muutoksia kuin saastéhenkivakuutuksiin (s.
143). Porssisaatio yhtyy ndkemykseen, ettd verokohtelun tulisi olla sama. Porssiséatié on samaa mieltd tuoton
suhteellisen osan lukemisesta veronalaiseksi tuloksi varoja nostettaessa. Porssisatio pitéisi parempana, etta
tappioita voisi vahentda jo nostohetkelld kuten sijoitusrahasto-osuuksien kohdalla. Mikali verokohtelu
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muutetaan aidosti neutraaliksi, Porssisdatio ei pidd tarpeellisena erityissdantelyd keinotekoisluonteisien
jarjestelyjen estdmiseksi. Porssisdatio ei silti vastusta esitettyd erityissadntelya.

Sidotun elékesaastamisen verokohtelua olisi hyva tarkastella erikseen, nyt fokus kertamaksuisessa
elakkeessa

Tyoryhmaé tarkastelee lyhyesti vapaaehtoisia yksilollisia eldkevakuutuksia ja pitkaaikaissdastamissopimuksia
(PS-tilit). Tyoryhmén mukaan (s. 151): "maksujen vidhennyskelpoisuuden edellytyksend olevien ikédrajojen
muutos  vuodesta 2010 romahdutti vapaaehtoisten  yksilollisen  eldkevakuutusten  ja
pitkdaikaissddstimissopimusten kysynndn ja osa palveluntarjoajista on lopettanut niiden tarjonnan”.
TyOryhmé toteaa, ettd “verotuen sdilyttdminen ja sen ehtoihin tehdyt muutokset lukuisten verouudistusten
yhteydessé ovat perustuneet poliittiseen harkintaan. Ikdrajojen muutokset ovat liittyneet laajempaan eldke- ja
tyovoimapoliittiseen keskusteluun. Mahdollisia ikdrajojen muutoksia ja muita muutostarpeita on tdmén vuoksi
syytd arvioida erikseen muun muassa mainituista ndkokulmista.” Porssisddtio pitdd valitettavana, ettd
pitkaaikaissadstamistilit tuhottiin rajoituksilla. Porssisaatio pitdisi hyvana, ettd sidottua eldkesadstamista
tarkasteltaisiin. Porssisaatio osallistuu mielelld&n asiaan liittyvadn mahdolliseen jatkovalmisteluun.

Tyoryhmén tehtavéksiannon mukaan tyoryhman tuli tehda esitys kertamaksullisen elédkkeen verokohtelusta.
Pdrssisaatio pitad toimeksiannon fokusta erikoisena. Tdmé oli ainoa kohta, mista tydryhmén tuli tehdd ja misté
tyoryhma teki pykaldehdotuksia. Porssisaatio pitdd kertamaksullisia eldkkeitda pienena yksityiskohtana.
Pdrssisaatio pitaisi sidotun eldkesdastamisen verokohtelun tarkastelua tarkeampéna.

Tyoryhmad esittdd (s. 155), ettd “neutraalisuusndkdkulmasta on perusteltua soveltaa kertamaksullisiin
eldkevakuutuksiin samaa verotustapaa kuin sddst6henkivakuutuksiin ja kapitalisaatiosopimuksiin”.
Porssisaatio pitaa lahtdkohtaa hyvand.  Porssisaatio pitdisi pitkéaikaisen elédkesédastamisen tukemista
kertamaksullista eldkesddstamista tarkeampéand. Porssisaatio kannattaa neutraalisuutta eri sijoitusmuotojen
verokohtelussa.

Yleishyodyllisten toimijoiden sijoitukset kommandiittiyhtiomuotoisiin rahastoihin ja ulkomaiset
rahastojen rahastot

Arvopaperimarkkinoiden kehittymisen ja yritysten kasvun rahoittamisen toimivuuden kannalta on tarkeaa, etta
markkinoilla on paljon erilaisia, eri kokoisia, erilaisen sijoitusaikahorisontin ja riskiprofiilin omaavia
sijoittajia.  Yleishyodylliset yhteisot ovat usein keskisuuria sijoittajia, joita markkinoiltamme puuttuu.
Pdrssisaatio pitaa lahtokohtaisesti hyvana sitd, ettd selvitetddn yleishyddyllisten yhteisdjen mahdollisuutta
sijoittaa veroneutraalisti eri kohteisiin, myds kommandiittiyhtiomuotoisiin padomarahastoihin. POrssiséatio ei
kuitenkaan pida laajaa selvitysty6ta valttamattomana, koska tavoiteltu muutos voidaan tehda yksinkertaisesti
pienend muutoksena nykyiseen lainsaadantoon.

Tydryhmé on selvittdnyt ulkomaisten rahastojen rahasto -rakenteiden verokohtelua ja toteaa (s. 177), ettd
lainsdadanndn muuttamiselle olisi 10ydettavissa perusteita. POrssisdatié yhtyy tyéryhman nakemykseen.
Porssiséatio pitdd esitettyd muutosta teknisesti pienend, alkuperdisen lain hengen mukaisena sekd
tarkoituksenmukaisena. Porssiséétio kannattaa esitettyd muutosta.
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Osakesaastajan verokohtelu neutraaliksi osake-/sijoitussaastotilien avulla

Pdrssisaatio arvostaa tyoryhmaén tekemaa syvallistd selvitysta seka kiittaa siitd, ettd Porssisaatiota on kuultu
valmistelun eri vaiheissa. Porssisaatio pitaa tarkedna osakesaastamisen edistdmistd ja uskoo, ettd osake-
/sijoitussaastotili olisi askel oikeaan suuntaan. POrssiséatio pitaa tilin ripedé kayttoonottoa tarkeana.

Porssisaation nakemyksen avainkohdat:

- suoran osakesaastamisen tuominen verotuksessa samalle viivalle rahasto- ja vakuutussaastdmisen
kanssa tarkeintd, lahtokohtana tulisi olla sijoitusrahastojen verokohtelun yleistaminen

- keskeiset sijoituskohteet porssilistan ja monenkeskisen markkinapaikan osakkeet, koska suurin
epéneutraalisuus kohdistuu juuri néihin

- omistajan oikeuksien pitdminen kansalaisilla on keskeistd, myos oikeus valita sijoituskohteet itse

- PS-tilin lainsdadannon (mukaan lukien sallitut sijoituskohteet) k&yttaminen mahdollisimman suoraan
yksityisoikeudellisena pohjana saantelyssa (myos oikeus vaihtaa palveluntarjoajaa tarked)

- sijoitusrahastojen verokohtelun yleistdminen olisi Suomessa sijoitusmuotojen verokohtelun
nékokulmasta loogisin, yhtendisin, neutraalein ja siten paras vaihtoehto (malli 2)

- mikéli osinkojen kansainvalisessa verotuksessa on kysymyksid, joita ei pystyta vaaditulla aikataululla
ratkaisemaan, mahdollista lahted liikkeelle suppeammalla mallilla (malli 3), talldin osinkoverotus jaa
myOhemmin ratkaistavaksi

- tappioiden vadhennysoikeuden oltava mahdollisimman samanlainen sijoitusrahastojen verokohtelun
kanssa

- oikeus siirtdad olemassaolevat osakesijoitukset osake-/sijoitussaastétilille ilman valittomia
verovaikutuksia siirtyméaikana edistéisi uuteen malliin siirtymistd ja selkeyttdisi sééntelya
merkittavéasti

Ty6ryhmé on selvittdnyt kansainvélisia malleja osake-/sijoitussaéstotileiksi. Tyoéryhma toteaa (s. 29), ettd
osakesaastotilin tarkoitus on usein kannustaa sijoittamaan porssiosakkeisiin ja ettd Pohjoismaissa osake-
[sijoitussaastotilirakenteita on luotu myds verotuksen neutraalisuuden edistamiseksi. Osakesaastotilit ovatkin
tyypillisempia ankaramman verokohtelun maissa.

Pdrssisaatio pitaa erittdin tarkeana sité, ettd verotus ei estd kansalaisia hoitamasta viisaasti omaa talouttaan,
vaurastumasta ja omistamasta omissa nimissaan porssiyritysten osakkeita. Pdrssisaatio toivoo, ettd Suomi on
kehittymdssé omistajayhteiskunnaksi, jossa kansalaiset laajamittaisesti toimivat porssiyritysten omistajina ja
siten yhteiskunnallisesti keskeisind ddnenkayttajind. POrssisadtit pitdd epatoivottavana nykyista tilannetta,
jossa sdéntelylla ja verotuksella kansalaisia ohjataan antamaan omistajanoikeudet finanssilaitoksille
(vakuutusyhtioille, rahastoyhtiodille, eldkeyhtioille). POrssisaatio pitad verotuksen kiristdmista vaarana tapana
hakea neutraalisuutta. Sen sijaan Pdrssisdatio kannattaa lampimasti tydryhmaraportissa esitettyd ajatusta
sijoitusrahastojen toimivaksi koetun verokohtelun yleistdmiseksi koskemaan myds muita veromuotoja.

Tyoryhmén mukaan osake-/sijoitussaastotili vahentdisi verotuksen aiheuttamaa lukkiutumisvaikutusta ja
lisdisi sijoitusten hajauttamista tilin sisalla. Tydryhma pitdé seka lukkiutumisvaikutuksen véhentamista etta
sijoitusten hajauttamista sindnsa tavoiteltavina (s. 187).

Tydryhmé toteaa (s. 188), ettd kansainvalisissa malleissa sijoituskohteiden omistusoikeus séilyy sijoittajalla.
Porssiséatio pitdd tatd ensiarvoisen térkednd. TyoOryhmé toteaa tilirakenteen edistdvdn omistusten
lapindkyvyytta suhteessa viranomaisiin ja julkisuuteen (verrattuna esim. vakuutustuotteeseen). Tydryhma
toteaa, ettéd hallitusohjelman karkitavoitteisiin kuuluu se, ettad verotus kannustaa omistamaan, investoimaan ja
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sijoittamaan Suomessa. Raportin mukaan on esitetty, ettd sijoitussaastotili voisi olla yksi tapa kannustaa
suomalaisia varallisuuden kasvattamiseen ja siten sen kayttoonotto voisi toteuttaa myos hallitusohjelman
tavoitteita. Tyoryhma arvioi (s. 189), ettd “’sijoitussdéstotilin kdyttdonotto lisdisi osakesijoitusten osuutta, mita
on rahoitusmarkkinoiden ja kotimaisten yritysten padomanhuollon kannalta pidetty tavoiteltavana”.

Tyoryhmé pohtii (s. 189), voisiko sijoittaminen kotimaisiin osakkeisiin kasvaa. Porssisdatio ei pitaisi sita
huonona ja muistuttaa, ettd osakesijoitusten kansainvalisessé hajauttamisessa keskeisté ei ole sijoituskohteena
olevan pdrssiyhtion listautumismarkkina, jollei oleteta listautumismarkkinaan (tdssa tapauksessa
Helsinki/Suomi) liittyvan erityista poliittista epavarmuutta, esimerkiksi riskia omistusten kansallistamisesta.
Suomen kohdalla téllaista riskia ei ole. Kansainvélisessa hajauttamisessa keskeistd on se, miltd markkina-
alueilta sijoituskohteena olevien porssiyhtididen liikevaihto tulee eli missé asiakkaat ovat. 2010-luvun
alkupuolella tehdyn kansainvélisen vertailun perusteella Helsingin pdrssin yritysten liikevaihto tuli erittain
globaalilta alueelta. Helsingin porssissa on erittdin kansainvalisesti toimivia yrityksid, joihin sijoittamalla
osakesaastdja voi saada osakesalkkuunsa halutessaan esimerkiksi Aasia-riskid, Amerikka-riskia, Eurooppa-
riskid ja niin edelleen. Yksi vallitsevista megatrendeistd on globalisaatio.  Liiketoiminta on yh&
kansainvalisempad. Samalla osakesijoittajat etsivat omistukseensa parhaita yhtiditéd, ei siksi ettd ne ovat
ulkomaisia vaan siitd huolimatta. On hyva, ettd osake-/sijoitussaastdtilille voi sijoittaa sek& suomalaisten etta
ulkomaisten yhtididen osakkeita. POrssiséétio ei ole huolissaan siité, ettd suorat osakesijoitukset kohdistuvat
pitkalti kotipdrssiin listautuneiden kansainvalisten yhtididen osakkeisiin.

Tyoryhmé viittdd (s. 190), ettd “suora osakesijoittaminen ei ole kaikille sijoittajille sopiva sijoitusmuoto.
Tyoryhmén kasityksen mukaan on todennakdistd, etta sijoitussaastotileja markkinoitaisiin erilaisten valmiiden
sijoituskorien avulla”. Porssisddtio on kirjauksesta yllattynyt ja pahoillaan. Tilirakenteen tavoite on tuoda
suora osakesijoittaminen verotuksellisesti samalle viivalle esimerkiksi sijoitusrahastojen ja sijoitusvakuutusten
kanssa. Moni sijoittaa suoraan porssiosakkeisiin, koska se on kustannuksiltaan halvempaa ja koska sijoittaja
on talloin itse osakkeiden omistaja. Porssisaatio tulkitsee kirjauksen niin, etta palveluntarjoajien tavoitteena
on paketoida tuote niin, etté sijoittajalle markkinoidaan verohyotyé, jonka todellisuudessa paketoidun tuotteen
kustannusten kautta vie palveluntarjoaja. Tama olisi epatoivottavaa ja kyseessé saattaa olla vaarinymmarrys.
Pdrssisaatio pitad tarkedna, ettd osakesaastotili pysyy mahdollisimman lapinakyvéna, selkednd, hallinnollisesti
kevyenad ja edullisena rakenteena ja etta sijoittajalla itsell&&n on aito valinnanmahdollisuus.

Porssisaatio pitdisi hyvand, ettd osakesaastotileja tarjottaisiin veloituksetta ja sijoittaja voisi itse valita
haluamansa palvelukokonaisuuden tilirakenteen lisaksi.

Tyoryhmé esittdd PS-tilin sdantelya yksityisoikeudelliseksi pohjaksi osake-/sijoitussaastotiliin. Porssisaatio
pitdd tatd hyvand, mikali olemassaolevan saantelyn hyddyntdminen nopeuttaa lainsdadantotyotd ja
lainsaadannon kayttdonottoa.

Pdrssisaatio pitaa erittain tarkeana, ettd osake-/sijoitussaastotilissa ei ole mitdan euromadaraisia rajoituksia. PS-
tili pilattiin rajoituksilla ja markkinoilla on erittdin huono muisto niistg, joten rajoitusten lisdédminen heikentaisi
merkittavasti uuden ratkaisun kayttéonottoa. Porssisaatio kannattaa tydéryhmdan ehdotusta, joka ei sisalla
keinotekoisia rajoituksia.

Porssisaatio pitadd kaikista tarkeimpand porssiosakkeiden (porssilistan ja monenkeskisen markkinapaikan
yhtiot) mukaanlukemista sijoituskohteisiin, koska porssiosakkeiden verokohtelu on téll4 hetkelld epdedullisin
verrattuna muihin sijoituskohteisiin. Mikali PS-tilin saéntelyd k&ytetadn yksityisoikeudellisena pohjana,
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Pdrssisaatio pitdd mahdollisena, ettd hyddynnetddn suoraan PS-tilissa mainittuja sijoitustuotteita sallittuina
sijoitustuotteina.

Porssisaatio  pitda erittdin  tarkedna PS-tilin  sddntelyssé mukana olevaa mahdollisuutta vaihtaa
palveluntarjoajaa ilman verotuksen laukeamista. Pdrssisadtio on huolissaan palvelun hinnoittelemisesta ja
palveluntarjoajan vaihtomahdollisuus on yksi tapa varmistaa kilpailu.

Tyoryhmé on tyossédan tarkastellut kolmea vaihtoehtoista mallia osake-/sijoitusséastotiliksi.  Naista
ensimmainen malli muistuttaa eniten Ruotsin sijoitussaastétilia, toinen malli Suomen sijoitusrahastojen
verokohtelua ja kolmas malli Norjan osakesaastotilia. POrssisaatio on tydryhman kuulemistilaisuuksissa
esittanyt sijoitusrahastojen verokohtelun yleistamista koskemaan laajemmin sijoitustuotteita Suomessa, myos
osakesaastotileja. Porssisaatio pitéd siis vaihtoehtoa kaksi parhaana.

Tyoryhmétyoskentelyn aikana on tehty laajaa kansainvélistd vertailua osake- ja sijoitusséastotileistd ja
selvitetty sdéntelyvaihtoehtoja. Lopulta avoimet kysymykset koskivat l&hinnd osinkojen kansainvélista
verokohtelua. Porssisadtio uskoo, ettd kysymykset ovat selvitettavissa ja on esittanyt ratkaisuvaihtoehtoja.
Mikali valtiovarainministerio kokee, ettd osinkojen verotuksessa on kansainvalisia kysymyksi, joita ei saada
ratkaistua nopealla aikataululla, Porssiséatio ndkee mahdolliseksi, ettd lahdetdan liikkeelle mallilla kolme.
Malli kolme on laihempi eli ei sisalld kaikkia toivottuja elementteja (osinkojen uudelleensijoittaminen), mutta
ei myoskaan sisalla epdonnistuneita elementtejd (euroméaardiset rajaukset). Taman takia mallista on
Pdrssisaation nakemyksen mukaan tarvittaessa mahdollista lahteé liikkeelle, vaikkei se ole ideaali.

Pdrssiséatio pitad tdrkeampénad ensimmaisen askelen ottamista (osakesaéstotilin sadtdminen) sen sijaan, etté
jaatéisiin vuosikausiksi viilaamaan taydellistd mallia ja selvittdmaén osinkojen lahdeverotusta. Mikéli
lahdetdan liikkeelle mallista 3, osinkojen verotukseen tulee palata lahivuosina. Malli 3 muistuttaa Norjan
mallia. Norjassa osakesaastdjille annettiin reilu vuoden siirtymaaika siirtdd olemassaolevat osakesijoitukset
uudelle osakesaastatilille ilman vélittdmia verovaikutuksia. POrssisaatio pitaisi tatd erittdin tarkeana. Lisaksi
malli 3 ja malli 2 eroavat toisistaan tappioiden vahentdmisen ajankohdan osalta (s. 199). Porssisaatio pitaé
tassd mallia 2 parempana. Mikali syy kayttad mallia 3 liittyy kansainvéalisen osinkoverotuksen epaselvyyksiin,
Pdrssiséatio ei née syytd olla hyddyntdmattd kaikkia muita mallin 2 etuja. Porssisaation ndkemys on, ettad
tilimallin verokohtelun tulisi mahdollisimman tarkasti muistuttaa sijoitusrahastojen nykyista verokohtelua,
mya0s tappioiden vahentdamisen osalta.

Tyoryhma toteaa (s. 203), ettéd “’sijoitusrahastosijoituksissa ja vakuutussijoituksissa sijoittajan mahdollisuuksia
sijoittaa ei ole rajoitettu euromadaraisesti. Edelld esitetyt seikat tukisivat sitd, ettd mydskaan sijoitussaastatilille
el asetettaisi euromadrdistd enimmdisrajaa.” Porssisddtio kannattaa tydryhmén ndkemystd ja pitdé erittiin
tarkednd, ettd euromaardisia rajoja ei aseteta. PS-tilin kokemusten takia P6rssisaatit uskoo, etta euromaaraiset
rajat johtaisivat siihen, ettei tilirakennetta kaytettéisi juuri lainkaan.

Tyoryhmé ei kannata Norjan mallin mukaista siirtymaséannosta. Porssisaatio ei pida tyéryhman perusteluja
vakuuttavina ja on tastd kohdasta eri mieltd. Aalto-yliopiston Kauppakorkeakoulussa KTT Antti Lehtinen on
tutkinut porssiosakkeiden pitoaikoja. POrssisadtio uskoo, ettd Lehtisen aineiston avulla, voidaan tarkemmin
arvioida lykkaytymisvaikutukseen liittyvid verovaikutuksia. Porssisaétio on vasta perehtyméssa aineistoon.

Tydryhméraportin mukaan (s. 204) Ruotsissa arvioitiin, ettd ISK-tilille siirtyisi pitkéll& aikavalilla noin puolet
kotitalouksien suorista osake- ja sijoitusrahastosijoituksista. Pdrssiséation mielestd Suomessa tulee tavoitella
osakeséaéstamisen lisddntymistd myds uusiin kansanryhmiin. Porssisdétié muistuttaa, ettd Ruotsin mallin ja
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verokantojen mukainen sijoitussaastotili tarjoaa kayttajalle merkittdvan veroedun. Suomessa tydryhmén
esittdma malli tarjoaa suppean lykkéytymisedun. On epétodennékdistd, ettd Suomessa tapahtuisi tyéryhmén
esittamalla mallilla vastaavaa siirtyméa. Porssiséatio esittdd, ettd mallia ei pida s&ataa niin, ettd samalla
pyrittaisiin minimoimaan sen kayttoa.

Tyoryhmé laskee mallin verovaikutuksia (s. 205). Porssisaatiostd vaikuttaa siltd, ettd verovaikutuksia
laskettaessa on oletettu, ettd sijoittajat eivat koskaan nosta sijoituksiaan. Porssisdétion mielestd tdma oletus on
vadra. Porssisdatio pitaa silti verovaikutuksia pienind esityksen hyotyihin verrattuna.

TyOryhmé esittdd (s. 210), ettd sijoitussaastotilin ulkopuolelle tulisi rajata ne osakeomistukset, joissa henkild
tai hanen lahipiirinsd omistaa vahintdan 10 prosenttia yhtion osakkeista. Pdrssiséatio pitad rajausta nykyisen
osinkoverotuksen vallitessa merkityksettdmand, suuret sijoittajat omistavat osinkoverotuksen takia yli 10
prosentin omistukset listaamattomien sijoitusyhtididen kautta.

Porssisdétio toivoo, ettd Suomessa otetaan 1.1.2019 kayttoon osake-/sijoitussaéstotili, johon liittyen
osakesaastdjille annetaan vahintdan vuoden siirtymaaika siirtdd nykyiset osakesijoitukset uudelle tilille ilman
vélittdmid verovaikutuksia. Mikali osingot jatetddn kansainvalisiin verokysymyksiin liittyvien selvitysten
aikahaasteiden takia nyt mallin ulkopuolelle, tulee osinkojen verotukseen palata myéhemmin.

Maastamuuttotilanteet — muutoksia ei tarvita / ei exit-veroa

Pdrssiséatio ei pidd maastamuuttoon liittyvaa exit-veroa tarpeellisena.

Pdrssisaatio antaa mielelldén liséa tietoja lausunnostaan ja on mukana hankkeeseen liittyvissd mahdollisissa
jatkovalmisteluissa.

Sari Lounasmeri
toimitusjohtaja
Porssisaatio



