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Tutkielma késittelee sijoitusmuodon verotehokasta valintaa. Tutkielmassa vertaillaan
TVL:n mukaan verotettavan luonnollisen henkilén sijoitustoiminnan veroseuraamuksia
EVL:n mukaan verotettavan osakeyhtiomuotoisen sijoitusyhtion veroseuraamuksiin.
Suomalaisten yksityishenkildiden vaurastuessa ja sijoituspalveluiden monipuolistuessa
sijoitusosakeyhtion perustaminen on varteen otettava vaihtoehto varakkaalle yksityis-
henkil6lle, joka haluaa jérjestda sijoitustoimintansa elinkeinotoiminnan muotoon.

Tutkimuksen tarkasteltaviksi sijoitusmuodoiksi on valittu luonnollisen henkilon liséksi
osakeyhtiomuoto. Tutkimuksessa selvitetddn molempien sijoitusmuotojen osalta vero-
seuraamukset sijoitettaessa kotimaisiin tai kansainvalisiin noteerattuihin ja noteeraameat-
tomiin osakkeisiin, joukkovelkoihin ja rahamarkkinainstrumentteihin, osakejohdannai-
siin, kiinteistdihin seka sijoitusrahastoihin. Tutkimuksessa verrattaan selvitettyjen vero-
seuraamusten suhdettatoisiinsa molempien sijoitusmuotojen osalta.

Tutkimusmenetelmand on kaytetty oikeusdogmaattista tutkimusmetodia, jonka avulla
on tutkittu oikeuslahteiden asettamat vaatimukset ja veroseuraamukset sijoitusmuotojen
osalta. Tarkeimpind lahdeteoksina on kéytetty Jaakko Ossan teosta Sijoitustoiminnan
verotus ja verosuunnittelu, Matti Myrskyn ja Esko Linnakankaan teosta Elinkeinotulon
verotus seka Marjaana Helmisen teosta Kansainvdinen tuloverotus. Sijoitustoimintaa
kasittelevan tekstin osalta tarkeimpéna teoksena on kéytetty Juha-Pekka Kallungin ym.
julkaisemaa teosta Ammattimainen sijoittaminen.

Tutkimuksessa on keskitytty vertailemaan eri oikeushenkilGiden, luonnollisen henkilon
ja osakeyhtion sijoitustoiminnan veroseuraamuksia. Verotuksen eroja el ole tarkasteltu
jeettaessa osakeyhtiosta voittoja omistajalle naiden tilanteiden ollessa aina tapauskoh-
taisia. Tutkimuksessa on havaittu osakeyhtion veroseuraamusten olevan luonnolliseen
henkil66n verrattuna sijoituskohteesta riippuen yhta edullisia tai edullisempia. Osakeyh-
tion mahdollisuudet lagjempaan verosuunnitteluun ovat seikka, joka puoltaa suosittele-
maan verotuksellisista ndkokohdista sijoitusosakeyhtion perustamista.

Tutkimuksen pohjalta el voida antaa yksiselitteistd suositusta kummankaan sijoitus-

joitusmuotojen verotehokkuutta omaan ennakoituun sijoitustoimintaansa ndhden.



SISALLYSLUETTELO

SISALLY SLUETTELO....ocuiietceieee ettt en et nn st en s I
LAHDELUETTELO. .....ooiiiietcteeee ettt sttt tens st ese s e tenn e Vv
OIKEUSTAPAUKSET ...ttt e e e nnneas IX
LY HENTEET ...ttt sttt sttt st ss et e st eesnaaeneeenseesnnaennen s X
1. JOHDANTO .ttt ettt et e e ettt e e be e e s bbe e e nneeeeanseeennneeennes 1
1.1 TUtKIMUSAINEEN ESITLEIY ......eiiiee e 1
1.2 Tutkimuksen keskeiset tavoitteet, ongelmat jaraaus...........ccocceeeervererieeeseeeenne 2
1.3 Metodologinen l&hestymistapa ja tutkimuSaiNEI SO .........cocvveeeiieeiniie e 4
1.4 TULKIMUKSEN FKEINNE .......veiiiiiie ettt e e nnee e e nnneeennes 6

2. LUONNOLLISEN HENKILON JA OSAKEYHTION
SIJOITUSTOIMINTAMAHDOLLISUUDET SUOMESSA JA ULKOMAILLA ..... 7
2.1 SijOItUSIOIMINTA SUOIMESSAL .....evveeeiiieesieeesieeesieee st eesbeeessneeeasseeesssseeessseeesnseeeas 7
2.1.1 Suomalaisen SijoittamiSen taUSLAA. ........c..eeereereriiee e 7
2.1.2 Internetin yleistyminen ja sijoittamisen kansainvalistyminen...............c........ 8
2.2 Luonnollisen henkil6n ja osakeyhtion sijoitusmahdollisuudet Suomessa............. 9
2.2.1 Luonnollisen henkildn sijoitusmahdollisuudet ...........cooocevevieiiiieniiiee e, 9
2.2.2 Osakeyhtion sijoitusmahdollisUUdet .............cooieiiiiieeie e, 10
2.3 Luonnollisen henkil6n ja osakeyhtion sijoitusmahdollisuudet ulkomaille .......... 11
2.3.1 Luonnollinen NENKIlB...........eeiiiiieieee s 11
2.3.2 OSKEYNLIO ...veeeeeetee ettt ettt naeeree s 12
2.4 SHOIUSLEN EFTHEEIY ..ovveie e e e e e nnrre e e 13
2.4.1 Tarkasteltavien sijoituskohteiden valinta..............ccceeeeeeiieeeeciiiiee e 13
2.4.2 SUOrat SHOITUSKONEEEL. ........eveeeeeiiiee e 14
2.4.3 Valilliset SJOItUSKONLEEL ........cocvieiieiie e 17
2.5 Sijoitustoimintaan vaikuttava lainSaadantd ............c.eeeeviiiee i 18
2.5.1 Luonnollisen henkilOn 0Salta..........cccoeiieieiiiieiiee e 18
2.5.2 OsaKeyhtioN OSAITAL........ccciuiiieeiiiiie et srree e 19
2.5.3 Kansainvalinen toIMINTAL.........cccuereiiieeiiieeeiee e 20

3. KOTIMAISTEN SIJOITUSINSTRUMENTTIEN VEROTUS LUONNOLLISEN

HENKILON JA OSAKEYHTION TULONA ......coooiiceeeectcteeee e, 21
3.1 Sijoitustoimintaan sovellettava verolainSaadantd .............ceceeciveeeiiiiiee e, 21
Nt N I 0 7 TSR PRRRRRPRN 21
3.1.2 Luonnollinen NENKIIB...........eeiieieieee s 22
3.1.3 0SAKEYNLIO ....veeeeeeie ettt aeeree s 23
3.2 Sijoitusinstrumenttien tuoton verotus luonnollisella henkildlla.......................... 25
3.2.1 Noteeratut OSBKKEEL .........cocuiieiiiie it 25
3.2.2 Noteeraamattomat 0SAKKEEL ...........cc.eeiiiiiiiiie e 28
3.2.3 0SAKEONANNAISEL .......eeeiiiiiieeecieie e e e e e e nrree e 29
3.2.4 Rahamarkkinainstrumentit ja joukkovelat .............ccccceeeeciiieeiiiinc e 31
A (T (1 (o OSSR PRRSRPS 32
3.2.6 SHOIUSIANASEOL ......c.vieie e e e e e s e e e e sarreaeeans 36
3.3 Sijoitusinstrumenttien tuoton verotus osakeyhtioll&.............cccveveeiiiieeeciiiienees 39
3.3. 1 Notearatut OSBKKEEL .........ooouiieiiieeeie e 39



3.3.2 Noteeraamattomat OSAKKEEL ..........eeeeeeeee e 41

3.3.3 0saAKE ONAANNAISEL .........eeeiiiiee e 43
3.3.4 Rahamarkkinainstrumentit ja joukkovelat ............ccocoeeeiiiiiiien i, 44
R SN (111101 (o] PR 45
3.3.6 SIJOITUSIANASIOL ... a7
4. ULKOMAISTEN SIJOITUSINSTRUMENTTIEN VEROTUS LUONNOLLISEN
HENKILON JA OSAKEYHTION TULONA ......coooiiciceeeeteteeee e, 48
4.1 Kansainvdliseen sijoitustoimintaan sovellettava verolainsdadanto...................... 48
.11 TAUSLBA. .....cooieieeeeeee ettt e e e e e e e e e e e e e e r e e e e e e e e aaaa 48
4.1.2 VeroSOPIMUSLITENNE........eeiiiiiiieiie et 50
4.1.3 Ei-VerosopimuUSHIanne .........c.eei i 51
4.2 Ulkomaisten sijoitusinstrumenttien tuoton verotus luonnollisella henkil6ll&. .....52
4.2. 1 Noteeratut OSAKKEEL ..........cooiiiiiiie e 52
4.2.2 Noteeraamattomat 0SAKKEEL ...........oooceiiiiiiiiiieee e 53
4.2.3 OSaKEONAANNAISEL .......cc.eeeeiiiieeiie e 54
4.2.4 Rahamarkkinainstrumentit jajoukkovelat .............ccocveeiiiiiiiiiniee e 54
S (11 (1S o SRR 55
4.2.6 SIJOITUSIANASLOL ......c.eveieiiiee et e e e anes 57
4.3 Ulkomaisten sijoitusinstrumenttien tuoton verotus osakeyhtiolla....................... 58
4.3. 1 Noteeratut OSAKKEEL ..........oooieiiiiie e 58
4.3.2 Noteeraamattomat 0SAKKEEL ...........coouiiiiiiiiiii e 60
4.3.3 0saKEONAANNAISEL ........ceeiiiiiiee e e e e srreee e 61
4.3.4 Rahamarkkinainstrumentit ja joukkovelat ............ccooveeeiiieee e 61
7 RN (11 (<1 o S PSR 62
4.3.6 SHOIUSIANASIOL ... e e e ea e 64
5. SJIOITUSMUOTOJEN EROAVAISUUKSIA JA SEN VAIKUTUKSIA............... 66
ST (01 - VORI 66
oI I - 4 0] (o 011 = RS 66
5.1.2 Ei-taloudelliSiSta @0ISta. . ... ..cceieeeeiiieiiie e 67
5.1.3 TaAloUdellISIStA ErOISEA. ....ceiuveeeiiiee it 67
5.2 Tuloverolain ja elinkeinoverolain sijoitustoimintaan liittyvan verotukseen
(S S = (0] TP RUPRPRRRI 68
5.2.1 Verotuksen erot henkilokohtaisen tuloldhteen ja elinkeinotoiminnan
tuloldhteen mukaisesti verotettavista tuloista.........coeevveeeiiiieeiiiie e 68
5.2.2 VErOVEIVOIINEN ... 69
5.2.3 Verokanta ja tappioiden vahennysKelPOISUUS............eeeeecireeeeiiiieeeesiiieeeens 69
5.2 4 TUlOJeN VErONAlAISUUS.........cevieeiiiiieecciieee ettt e e e et e e et e e e e e e e e sanaeee e 70
5.2.5 Menon vahennysKEIPOISUUS ...........oeeiiiiiieeiiiiie et 70
5.3 Sijoitusinstrumenttien verotukselliset erot tarkasteltujen sijoitusmuotojen valilla
............................................................................................................................... 71
5.3. 1 Notearatut OSBKKEEL .........ooiuiieiiieeiiiie e 71
5.3.2 Noteeraamattomat 0SAKKEEL ............c.eeeiiiiiiiiie e 72
5.3.3 0saKEONANNAISEL .......ceeiiiiiiee e e e e e 73
5.3.4 Rahamarkkinainstrumentit ja joukkovelat .............cccceeeviiine i 74
RSN (111101 (o] RS 75
5.3.6 SHOIUSIANASEOL .......c.evveeee et e e e e e e e e 76



5.4 Sijoitusmuotojen eridvan verokohtelun vailkutuksia............ccccveveeiiiieeeciiiieneenn, 76

5.5 Sijoitusmuotojen verokohtelun vertailu rahaméaraisten esimerkkien avulla....... 77
5.5. 1 Vertailun PEIUSLEEL.........cooiiiie e 77
5.5.2 Noteeratut OSAKKEEL .........c.uviieeeiiiie e 78
5.5.3 Noteeraamattomat 0SAKKEEL ...........cccoiiuiiiiiiiiiiee e 79
5.5.4 Joukkovelat ja SjOItUSranastor ..........ceeiueieriiie i 80
5.5.5 ErityiSI& NAKOKONTIA. ......veeeevieeiiee et 81

6. KOKOAVIA PAATELMIA .....coooitieeeeeeeeeeeeeete ettt n e 83

6.1 Sijoitusmuotojen verotuksellisista eroista ja sijoitusmuotojen verokohtelun

NEULTAAlISUUAESIAL ........eviee e e e e e e e e e e e e 83

6.2 Sijoitusmuodon valinta ja Sen MerkityS........cooceee e 85

6.3 Sijoitusmuotojen verotuksen mahdollisia kehityssuuntia............ccoccceeiiieenienens 89



LAHDELUETTELO

Aktiespararna 2006

Andersson — Linnakangas 2002

Andersson — |kkala 2000

Anderson — Tuhkanen 2004

Arvela 1993

Haapaniemi 2000

Harju — Syyrila 2001

Hallitusohjelma 2007

HE 92/2004

Helminen 2005

Husaym. 2001

http://www.porssisaatio.fi/files/1516-
osakkeenomistajan_verotus_oecd.ppt.
28.4.2007

Andersson, Edward — Linnakangas, Esko: Tu-
loverotus ja varallisuusverotus. Kauppakaari
2002.

Andersson, Edward — Ikkala, Jarmo: Uusi
elinkeinoverolainsé&ddanto. Lakimiesliiton kus-
tannus 2000.

Anderson, Nicholas — Tuhkanen, Jorma: Jarke-
van sijoittamisen perusteet. Edita Publishing
Oy 2004.

Arvela Lasse: Uuden yritys- ja pddomaverotuk-
sen taustaja rakenne. Verotus 1/1993, s.7-16.
Haapaniemi, Oss: National Report of Finland.
Tax treatment of hybrid financial instruments
in cross border transactions. Cashier de droit
fiscal international, Volume LXXXVa. s. 277—
290. Kluwer.

Harju, llkka — Syyrila, Jarkko: Sijoitusrahasto-
lainsdadanto. WSOY , 2001.

Paaministeri Matti Vanhasen 11 hallituksen
ohjelma. Edita Prima Oy 2007.

Hallituksen esitys eduskunnalle yritys- ja p&&-
omaverouudistukseksi.

Helminen, Marjaana: Kansainvalinen tulovero-
tus. WSQY, 2005.

Husa, Jaakko — Mutanen, Anu — Pohjolainen,
Teuvo: Kirjoitetaan juridiikkaa. Kauppakaari
2001.


http://www.porssisaatio.fi/files/1516-

| bbotson Associates

| mmonen 2001

Juusela 1998

Juusela 2004

Kallunki ym. 2002

Kansainvalisen verotuksen

kéasikirja 2004
Kiinteistétalouden instituutti

Kukkonen 2004

Kukkonen 2007

Lehtonen 1993

L eppiniemi 2002

Manninen 2000

Myrsky — Linnakangas 2005

http://www.morganstanleyindividual.com
/investmentproducts/equities/'why/ibbotson_cha
rt.pdf. 16.1.2007

Immonen, Raimo: V erotuskaytantd 2000.
Kauppakaari, 2001.

Juusela, Janne: Kansainvdliset sijoitukset ja
verotuksen tehokkuus. Kauppakaari 1998.
Juusela, Janne: Osinkojen ja osakeluovutusten
verotus. Talentum 2004.

Kallunki, Juha-Pekka — Martikainen, Minna -
Niemeld, Jaakko: Ammattimainen sijoittami-
nen. Kauppakaari 2002.

Kansainvdlisen verotuksen késikirja 2004.
Verovuos 2003. Edita 2004.
http://www.kti.fi/pdf/KTl_Markkinakatsa-
us_k06.pdf PHPSESSI D=ff037989391bf0345
324¢2b02a9f09d2. 18.1.2007

Kukkonen, Matti: Pienosakeyhtion ja sen osak-
kaan tuloverotus. Talentum 2004.

Kukkonen, Matti: Yrityksen luovutusvoittojen
verotus. Talentum 2007.

Lehtonen, Yrjo: Padomaverotus kaytannossa
Tietosanoma 1993.

Leppiniemi, Jarmo: Tilinpd&tds ja verosuunnit-
telu. WSOY 2002.

Manninen, Petri: Sijoittgjan verosuunnittelu.
WSOY, 2000.

Myrsky, Matti — Linnakangas, Esko: Kansain-
valinen henkil6- ja yritysverotus. Taentum
2005.

VI


http://www.morganstanleyindividual.com
http://www.kti.fi/pdf/KTI_Markkinakatsa-

Myrsky — Linnakangas 2006

Nelskyl4 2004

Niskakangas

Nykéanen 2004

Nykanen — Rabina 2006

OMX

Ossa 2002

Penttil& 2003

Puttonen 2001
Porssisaétio 2006

Ross ym. 2005

Tikka 1995

Tikka 2001

Tikka— Nykénen

Myrsky, Matti — Linnakangas, Esko: Elinkeino-
tulon verotus. Talentum 2006.

Nelskyla Michael: Warrantti jokamiehen joh-
dannainen. WS Bookwell Oy 2004.
Niskakangas, Heikki: Henkiloverotus. Jatkuva
taydenteinen. WSOY -tietopal velut.

Nykanen, Pekka: Julkisesti noteerattujen arvo-
papereiden luovutusvoitot henkiléverotuksessa.
Edita Publishing Oy 2004.

Nykanen, Pekka — Rabina, Timo: Y ksityishen-
kilGiden luovutusvoittojen verotus. Talentum
2006.

http://www.omxgroup.com/firstnorth/
Asiakkaille/. 16.5.2007

Ossa, Jaakko: Sijoitustoiminnan verotus ja
verosuunnittelu. Kauppakaari 2002.

Penttild, Seppo: yrityksen omistajan tulovero-
tus. Talentum 2003.

Puttonen, Vesa: Sijoituskirja. WSOY 2001.
Porssisaatio: Kotitalouksien saéstamistutkimus
2006

Ross, Stephen A — Westerfield, Randolph W —
Jaffe, Jeffrey. Corporate Finance. McGraw-Hill
2005.

Tikka, Kari S:: Yritysverotuksen perustest.
Lakimiesliiton kustannus 1995.

Tikka, Kari S:: Arvopaperikauppaan sovelletta-
vaverolaki: TVL vai EVL Verotus 2/2001, s.
121-127.

Tikka, Kari S — Nykanen, Olli: Yritysverotus.
Jatkuvatdydenteinen. WSOY -tietopalvel ut.

VII


http://www.omxgroup.com/firstnorth/

Verohallinto 2007

Verohallituksen ohje 2002

Verohallituksen ohje 2005

Luettelo voimassa olevista verosopimuksista
http://www.vero.fi/default.asp?article=5082& d
main=VERO_M AIN& path=5,39& language=Fl
N/. 12.1.2007

Verohallituksen yhtenaistamisohje vuodelta
2001 toimitettavaa verotusta varten.
Dnro1/32/2002.

Verohallituksen yhtenaistamisohje vuodelta
2005 toimitettavaa verotusta varten.
Dnro1572/32/2005.

VIl


http://www.vero.fi/default.asp?article=5082&d

OIKEUSTAPAUKSET

KHO 1986 Il 560
KHO 1988 T 4209
KHO 2.5.1996 T 1266
KHO 2000 T 862
KHO 2000 T 2157
KHO 2000 T 2885
KHO 2003/941

KHO 2004/3345
KHO 2004/3359

KVL 102/1998
KVL 72/1999
KVL 112/2000
KVL 61/2002



LYHENTEET

AML
ETF
EU
EVL
FCP
FWB

HE
LSE
Menetelmal aki

NASDAQ

NY SE
OECD

OMX
oYL
SICAV
S&P
TVL

Arvopaperimarkkinalaki 1989/495

External traded fund

Euroopan unioni

Laki elinkeinotulon verotuksesta 1968/360
Fonds Commun de Placement

Frankfurter Wertpapierborse, Frankfurtin pors-
s

Hallituksen esitys

London Stock Exchange, Lontoon porssi

Laki kansainvalisen kaksinkertaisen verotuksen
poistamisesta 1995/1552

National Association for Securities Dealers
Automated Quotations, New Y orkissa toimiva
padasiassa teknologiaosakkeiden porssi

New York Stock Exchange, New Y orkin porssi
Organization for Economic Cooperation and
Development

Pohjoismainen porssioperaattori
Osakeyhtidlaki 2006/624

Societe d' Investissement a Capital Variable
Standard & Poor’s

Tuloverolaki 1992/1535



1. JOHDANTO
1.1 Tutkimusaiheen esittely

Tutkimuksen aihe on verotehokkaan sijoitusmuodon valinta. Tutkimuksessa vertaillaan
luonnollisen henkildn ja osakeyhtiomuotoisen sijoitusyhtion kautta tapahtuvan sijoitus-
toiminnan edullisuutta. Vertaillun painopisteena on verotuksellisten eroavaisuuksien
kartoittaminen ja keskindinen vertailu. Sijoitustoiminnan ydingjatuksesta, pddoman kas-
vattamisesta johtuen myos muille havaituille kustannuksia kerryttaville eroavaisuuksille

tulee antaa painoarvoa niiden vaatimassa maarin.

Tutkimuksessa keskitytéan tarkastelemaan valittujen sijoitusinstrumenttien veroseu-
raamuksia niin luonnollisen henkilén kuin osakeyhtiomuotoisen sijoitusyhtién sijoitus-
toiminnassa. Tutkimuksen lahtokohtana on sijoittaja, jolla on ennestddn huomattava
varallisuus. Nain ollen tutkimuksen on tarkoitus antaa varakkaalle henkildlle vaihtoeh-
toisia keinoja siirtya sijoitusmarkkinoille seka vaihtoehtoja oman sijoitustoiminnan jar-
jestdmiseen ja hallinnointiin verotehokkaalla tavalla. Tutkimuksesta tulee selvita sijoit-
tajan kannalta olennaisimmat seikat, jotka vaikuttavat hallitun sijoitusvarallisuuden ve-

rotukseen ja verosuunnitteluun.

Tutkimuksen |dhtokohtana el ole suosittaa sijoittgjalle parasta mahdollista voiton mak-
simoimiseen téht88vaa strategiaa vaan oletuksena on sijoittajalla itselléén olevan omaan
sijoitusstrategiaansa sopiva suunnitelma sijoitusinstrumenttien valinnan ja varallisuuden
allokoinnin osalta. Tutkimuksen l&htokohtana on sen sijaan eritella sijoittgjalle eri mah-
dollisuuksien havaittuja verotuksellisia etuja ja haittoja valittujen sijoitusmuotojen osal-
ta. Néiden esitettyjen tietojen pohjalta sijoittgja voi puolestaan valita itselleen parhaiten

sopivan tavan markkinoille siirtymiseen seka sijoitusportfolionsa hallintaan.

ailemmasta oikeus- seké rahoituskirjallisuudesta johtuen. Aihevalinnan taustalla on tut-
kijan oma halu selvittda miksi niin moni varakas ja tunnettu henkil® on jarjestényt oman

toimintansa rahoitusmarkkinoilla yhden tai useamman osakeyhtion kautta eik& suoraan



omiin nimiinsd tapahtuvana sijoitustoimintana. Erityisesti huomio on kiinnittynyt erit-
tain varakkaisiin ja tunnettuihin sijoittajiin seka tunnettujen, varakkaiden sukujen tapaan
jarjestéa sijoituksiaan omien sijoitusyhtididen toimilla. Tutkimusaiheen valintaan on
osaltaan vaikuttanut myos tutkijan mahdollisuudet pdésta haastattelemaan henkildita,
jotka ovat jarjestdneet oman sijoitustoimintansa osin oman sijoitusyhtion kautta seké

0osin omiin nimiinsa toimien.

Tutkimusaiheen valintaa puoltavana seikkana esitettak6on myos tutkimusai heeseen liit-
tyvien pienempien kokonaisuuksia nostaminen aktiivisesti esille padomaverouudistuk-
sen jalkeen, niin tavanomaisen median kuin oikeus- ja sijoituskirjallisuuden toimesta.
Suomalaisten yksityishenkildiden seka instituutioiden sijoitustottumuksista seké sijoi-
tusvarallisuuden kehityksesta on tehty jatkuvasti selvityksia® Kuitenkaan itse tutkimus-
aiheeseen seka sen kysymyksenasetteluun vastaavia tditéa ei ole lagjemmassa méérin

julkaistu.

1.2 Tutkimuksen keskeiset tavoitteet, ongelmat jarajaus

Tutkimuksen tarkoituksena on auttaa Sjoittgjaa valitsemaan verotehokas sijoitusmuoto.
Tahan pyritdan selvittaméalla ja vertailemalla luonnollisen henkilén harjoittaman sijoi-
tustoiminnan ja osakeyhtiomuotoisen sijoitusyhtion kautta tapahtuvan vastaavan sijoi-
tustoiminnan veroseuraamuksia. Vertailtaessa sijoitustoiminnan edullisuutta keskeisena
vertailukohteena on verotus ja sen eroavaisuus esitettyjen sijoitusmuotojen kohdalla.
Myds muita relevantteja erovaisuuksia tuodaan esille niiden vaatiman lagjuuden mukai-
sesti. Tutkimuksen tavoitteena on tuoda esille ne olennaiset ja térkedt selkat, jotka vai-
kuttavat sijoittgan toimintatavan valintaan. Téallaisia seikkoja ovat esimerkiksi erilaiset
kustannukset kuten osakeyhtion perustamiskustannukset, mahdollisuudet yritysérjeste-

lyihin ja mahdollisen sukupolvenvaihdoksen verotuksen erot.

Tavoitteeseen pédstakseen tutkimuksessa selvitetdan eri sijoitusmuotojen verokohtelu

niin luonnollisen henkilon kuin osakeyhtion osalta. Selvitettyjen verokohteluiden avulla

! Mm. Porssissétio julkaisee vuosittain lukuisia tutkimuksia, joista kirjoitushetkelld uusin ” K otital ouksien
sdastémi stutkimus 2006” on julkai stu Joul ukuussa 2006.



selvitetddn verotuksellisesti edullisempi kohtelu. Verokohtelun selvittdmisen jalkeen
verrataan eri sijoitusmuotojen verokohtelua molempien sijoitusmuotojen osalta ja teh-
daén johtopaétoksia mahdollisista eroavaisuuksista eri sijoitusmuotojen verokohtelun
valilla Johtopdédtoksilla voidaan vastata esimerkiksi kysymykseen. Onko edullista pe-
rustaa osakeyhtiomuotoinen sijoitusyhtio vain tietyn tyyppista sijoitustoimintaa varten
ja onko edullisempaa toimia luonnollisena henkilona tiettyjen sijoitusinstrumenttien
kanssa?

Tutkimuksen keskeisena ongelmana on selvittéd ja vertailla luonnollisen henkilén ja
osakeyhtiomuotoisen sijoitusyhtion veroseuraamuksia samasta Sijoitustoiminnasta.
Osakeyhtion osalta yhtion voitonjaon verotusta yhtion omistajalle e tarkastella, koska
nama tilanteet ovat aina tapauskohtaisia ja olis mahdotonta rakentaa yhtéa pétevaa mal-
lia ndiden tilanteiden huomioon ottamiseksi. Ratkaisua puoltaa myos se, etta tarkaste-
lussa on yhtio ja luonnollinen henkil® erikseen, jotka ovat erillisia oikeushenkil6ité ja
néin ollen erillisia vertailukohteita. Ongelmana on eroavaisuuksien [6ytdminen ja kasit-
tely tavalla, jolla ne saadaan parhaiten hyddynnettya yksittdisen verovelvollisen raken-
taessa sijoitusstrategiaansa. Eroavaisuuksien kasittely on helpointa, mikéli ne pystytéan
suoraan muuntamaan rahaméaaraisiksi, jolloin on kohtuullisen helppoa ottaa kantaa vaih-
toehtojen edullisuuteen. Vaikeampi ongelma on tilanne, jossa eroavaisuudet on havait-
tavissa mutta el niink&n sijoitettavissa valmiille normatiiviselle asteikolle. Vertailun
painopisteena tulee olla sijoittajan veroseuraamukset mutta huomioon otetaan myos

muita tekijoita.

Tutkimuksessa selvitetdan kotimaisten sijoitusinstrumenttien lisaksi myds ulkomaisten
sijoitusinstrumenttien veroseuraamukset molempien valittujen sijoitusmuotojen osalta.
Veroseuraamusten yksityiskohtainen vertailu vastaavien kotimaisten sijoitusinstrument-
tien veroseuraamuksiin on tutkimuksen suppeuden johdosta mahdotonta tehdd, mutta
tutkimus antaa sijoittajalle valmiudet arvioida sijoitustoimintansa verotusta tutkimuksen
pohjalta. Tutkimuksen tavoite voidaan tiivistéd muotoon. Eri sijoitusmuotojen Sjoitus-
toiminnan veroseuraamusten selvittdminen, sijoitettaessa tavallisimpiin koti- ja ulko-
maisiin djoituskohteisiin, sekd sijoitusmuotojen verotuksellisten erojen ja edullisuuden

salvittaminen.



Tutkimuksen aihepiirin kattaessa huomattavan lagjan valikoiman erilaisia vaihtoehtoja
sijoitusinstrumenttien ja tulkittavien sd&dosten osalta on tutkimuksen rajauksella ensiar-
voisen térkea osuus olennaisten tutkimustulosten esilletuomiseksi. Toisaalta tutkimuk-
sen aihepiiri on melko yksinkertaista jakaa konkreettisiin kéasitteisiin, joista otetaan mu-
kaan tutkimukselle tarkeimmét kokonaisuudet. Tutkimuksen ulkopuolelle on jatetty
varsinaisten sijoitusten tuottojen analysoiminen, joka e sindnsa kuulu tutkimuksen ai-
hepiiriin. Tutkimuksen kannalta olennaisin rgjaus tehdaan jattamalla tarkastelun ulko-
puolelle muut mahdolliset verovelvollisryhmét lukuun ottamatta luonnollista henkil6a ja
osakeyhtiomuotoista sijoitusyhtiota. Vastaavanlainen rajaus tehdaan tarkastelemalla

ainoastaan lukumasréisesti yleisimpia Suomessa kaytettyja sijoitusinstrumentteja.

Tutkimuksen kansainvélisen vertailun rajaukset tapahtuvat samalla tavoin kuin kotimai-
sen vertailun osalta. Kansainvdlisen vertailun osalta rgjausta on kuitenkin syyta tarken-
taa jattamalla tutkimuksen ulkopuolelle tilanne, jossa suomalainen sijoittaja perustaa
ulkomaille sijoitusyhtion, jonne sijoittaja keskittdd oman sijoitusvarallisuutensa. Téllai-
sen peruskysymyksen vaatiman selvitystyon ja oikeuskdytannon lagjuus on syy siihen

miksi mainittu tilanne voidaan perustelusti jattéa muissa yhteyksissa kasiteltavaksi.

1.3 Metodologinen lahestymistapa ja tutkimusaineisto

Tutkimuksen keskeinen ongelma koostuu sekd liiketaloudellisesta ettéa oikeustieteelli-
sesta osa-alueesta. Liiketaloudellinen ongelma on kyseessa kun tehddan oletuksia eri
sijoituskohteiden rahaméaréisten erojen, tutkimuksessa tuottojen ja riskin valilla Liike-
taloudelliset kysymykset kasitelléan tutkimuksen esimerkeissé annettuina tietoina niita
kyseenalaistamatta. Tutkimuksessa keskitytdan oikeustieteellisen problematisoinnin
osa-adueelle. TAméa osa-alue on myds huomattavasti vaikeammin ratkaistavissa ja sen

|ahestymistapaa on syyta selvittda tutkimuksen osalta.

Lahestyttdessa tutkimusaihetta oikeustieteellisen tutkimuksen ndkokulmasta, tarkeim-

méks tehtavaks muodostuu eri sijoitusinstrumenttien verotukseen liittyvan sdéntelyn

2 Prssisidtio 2006, s. 8.



selvittaminen niin luonnollisen henkilon kuin osakeyhtion osalta. Tarkemman analyysin
tekeminen eri sijoitusmuotojen verotuksesta ja niiden edullisuudesta vaatii lainsdadan-
non ja voimassa olevan oikeuden siséllon tarkempaa tuntemusta sek& ymmarrysta. Ta
han tiedontarpeeseen on valittava oikeusdogmaattinen lahestymistapa.® Kysymyk-
senasettelu on tyyppitilanteessa muotoa: miten sijoitustoiminnan tuottoa verotetaan eri
sjoitusmuodoilla. Néité tietoja verrataan ja muodostetaan késitys verotuksen eroavai-
suuksista. Oikeusdogmaattisella tutkimuksella selvitetdan oikeusnormien sisdlto ja tul-
kinta. Oikeudellisella tulkinnalla pyritéén esittdmdan perusteltuja kannanottoja her-

meneuttisen tulkinnan ja argumenttiaineiston avulla.*

Tutkimuksen térkeintd l&hdemateriaalia ovat oikeustieteelliselle tutkimukselle ominai-
sesti kirjoitettu laki, lain esityot, oikeuskaytantd ja sen tulkinnat, viranomaisten ohjeet ja
sopimukset seka oikeuskirjallisuus. Tutkimuksen liiketaloudellisen puolen lahteista
mainitsemisen arvoisia ovat taloustietieteellinen kirjallisuus, jonka fokuksessa on erityi-
sesti sijoitustoiminta ja sen analysointi seké erindinen tilastotieto suomalaisten sijoitus-
tottumuksista. Sijoitustoiminnasta on saatavilla runsaasti vakavasti otettavaa kotimaista
ja ulkomaista kirjallisuutta, joista mainittakoon ennen muuta Juha-Pekka Kallungin ja
Vesa Puttosen julkaisut. Tutkimuksen teemaan liittyen on kotimaisesta oikeuskirjalli-
suudesta |6ydettavissd runsaasti kannanottoja elinkeinotoiminnan verotuksen liséksi
luonnollisen henkilén sijoitustoiminnan verotukseen ja veronalaisuuteen. Julkaisijoista
mainittakoon esimerkiksi Jaakko Ossa, Matti Myrsky ja Esko Linnakangas. Kansainvé
lisen verotukseen keskittyneisté julkaisijoista mainittakoon etenkin Marjaana Helmi-

nen.

Kotimaisesta kirjallisuudesta ei ole kuitenkaan lagjemmin [0ydettavissa tutkimusaihetta
koskevaa vertailua luonnollisen henkilon ja osakeyhtiomuotoisen sijoitusyhtion edulli-
suudesta kun ratkaistavaks tulee kysymys oman sijoitustoiminnan organisoimisesta
verotuksellisesti tehokkaimpaan muotoon. Syita julkaisujen vahyyteen voi olla esimer-
kiksi aiheen case-luontoisuus €li tietyn varsin spesifin ongelman ratkaisu. Tutkimusta
kirjoitettaessa kavi hyvin pian selvéksi, ettei aiheeseen voi antaa yksiselitteista vastausta

johtuen sijoitustapahtumien ja tapausten ainutlaatuisuudesta. Annettu yksiselitteinen

% Husaym. 2001, s 13.
* Nykénen 2004, s.11.



vastaus tai suositus ei sopis muhin kuin kasiteltyihin ja olosuhteiltaan vastaaviin tapa-

uksiin.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen rakenne on jasennelty vero-oikeudellisista julkaisuista hieman poiketen.
Rakenteella on haluttu korostaa tutkimuksen palvelevan etenkin sen hyvaksikayttgjaa,
eli sijoittgjaa. Y ksittdisen sijoittajan tarkoituksena on hankkia tiettyja sijoitusinstrument-
tga eika tietyntyyppisia tulolgeja. Tamén johdosta tutkimuksen jasentely lahtee liik-
keelle eri gjoitusinstrumenteista ja niiden selvitetyistd veroseuraamuksista. Tutkimuk-
sen rakenne on jarjestetty siten, etta aluksi luvussa kaksi selvitetéén luonnollisen henki-
[6n ja osakeyhtion sijoitusmahdollisuuksia Suomessa, perustellaan tarkempaan tarkaste-
luun otettavien sijoitusinstrumenttien valinta ja selvitetdan niista saatavien tulojen luon-
ne. Luvussa kolme selvitetddn valittujen sijoitusinstrumenttien osalta tarkemmin niiden
hallinnasta ja kaupankaynnistd koituvien tuottojen veroseuraamuksia. Luvussa nelja
tarkastellaan vastaavia ulkomaisia sijoitusinstrumentteja ja niiden veroseuraamuksia

luonnollisen henkildn seka osakeyhtion sijoitustoiminnassa.

Luvussa viis esitetdan tutkimuksen kannalta olennaissmmat havainnot sijoitusmuotojen
eroavasta verokohtelusta seka ei-verotuksellisista eroista, jotka voivat vaikuttaa sijoitta-
jan sijoitusmuodon valintaan. Luvussa havainnollistetaan verotuksellisia rahaméaréisia
eroja yksinkertaisten esimerkkien avulla. Esimerkeilla pyritéan havainnollistamaan si-
joitusmuotojen valinnan synnyttamét eroavan verokohtelun rahalliset valittémét vaiku-
tukset. Tutkimuksessa kaytetyt esimerkit on koottu suurilta osin lukuun viisi, jolla on
pyritty pitamaan tutkimuksen rakenne mahdollissmman ehednd. Luvussa kuusi kootaan
tutkimuksessa kerétyt havainnot yhteen ja tehddan johtopaétoksia eri sijoitusmuotojen
valinnasta ja sen vaikutuksista nyt ja tulevaisuudessa. Luvuissa viisi ja kuusi eritell&&n

eri sijoitusmuotojen valintaa puoltavia havaintoja.



2. LUONNOLLISEN HENKILON JA OSAKEYHTION SI-
JOITUSTOIMINTAMAHDOLLISUUDET SUOMESSA JA
ULKOMAILLA

2.1 Sijoitustoiminta Suomessa

2.1.1 Suomalaisen sjoittamisen taustaa

Sijoittaminen on monivaiheinen prosessi, joka akaa sijoittgjan riskinsietokyvyn ja sijoi-

tudtilanteen tunnistamisella ja pééttyy tehdyn sijoituksen arviointiin. Onnistunut sijoi-

tuspastos vaatii aina tuekseen riskinsietokyvyn tunnistamisen.! Suomen rahoitusmark-

kinat ovat kayneet 18pi huomattavan rakennemuutoksen viimeisen noin kahdenkymme-

nen vuoden aikana. Uudet sijoitus- ja sadstamismuodot ovat tulleet markkinoille nope-

asti ja ne ovat nykyisin kaikkien piensijoittajien ulottuvilla suhteellisen pienella vaivalla

tal ymmarryksella. Sijoitusrahastot, sijoitusvakuutukset, indeksilainat ja suorat osakesi-
joitukset ovat tulleet osaksi ihmisten arkielamaa erityisesti 2000-luvulla
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! Kallunki ym. 2002, s. 15.
2 Prssisidtio 2006, s. 9.
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Erityisesti gijoitusrahastot ja eldke- seka sijoitusvakuutukset ovat kasvattaneet suosio-
taan pitkaaikaissdastdmisen muotoina. Vuonna 2006 sijoitusrahastomerkinnét kasvoivat
ens kerran yli suorien osakesijoitusten. Huomattavaa on pankkitalletusten suuri merki-
tys suomalaisten kotitalouksien sijoituskohteena. Pankkitalletukset ovat kuitenkin me-
nettaneet tasaisesti suosiotaan 1990-luvun alkupuolelta saakka, samalla kun korkeariski-

semmét sijoituskohteet ovat kasvattaneet suosiotaan.

2.1.2 Internetin yleistyminen ja sijoittamisen kansainvalistyminen

Piensijoittajan ndkokulmasta internetin yleistyminen on tuonut mukanaan uuden ja edul-
lisen kaupankayntipaikan ja samalla internet on oleellisesti helpottanut sijoittgjainfor-
maation saatavuutta. Internet on tuonut piensijoittajalle kustannustehokkaan kauppapai-
kan ja tuonut aalle uusia toimijoita, joiden mukanaan tuoma kilpailu on suoraan heljas-
tunut piensijoittajien alentuneisiin kaupankayntikustannuksiin ja parantuneisiin palve-
luihin. Piensijoittgjalla on nykyisin mahdollisuus varsin helposti seurata oman valitté
jansa kaupankayntisivuilla reaaliaikaisia kursseja, valittajan sijoitustutkimuksen® tulok-
Sia seka tuoreimpia talousuutisia. Internetin yleistyminen on mahdollistanut sijoittami-
sen kasvaneen suosion kaupank&ynnin olennaisella helpottumisella seka tiedonsaannin
maksuttomuudella ja helppoudella. N&in ollen internetin yleistyminen on tuonut suoma-

laiset rahoitusmarkkinat huomattavasti |ahemmas tehokkaita rahoitusmarkkinoita.*

Vuonna 1993 suomalaiset rahoitusmarkkinat kokivat suuren rakenteellisen muutoksen,
joka koski ulkomaisten omistusrgjoitusten purkamista ja siten ulkomaisen omistuksen
vankkaa kasvua.® Ulkomaisen omistuksen kasvu suomalaisissa yrityksissa on puoles-
taan houkutellut suomalaisia padomia enenevassa maarin kansainvalisille markkinoille.
Tama yhdessa tietoyhteiskunnan kehittymisen rinnalla on mahdollistanut suomalaisten
kasvaneen sijoitusinnon ulkomaista varallisuutta kohtaan. 2000-luvun kehitys on johta-
nut suomalaisen pddoman suuntautuvan kasvavassa maarin myos ulkomaille. Taman

kehityksen tuorein essimerkki on yhteispohjoismaalaisen porssilistan kayttoonotto syk-

3 Sijoitustutkimuksella tarkoitetaan tassa pankkiiriliikkeen tuottamaa palvelua, joka muodostuu mm.
pankkiiriliikkeen analyytikoiden tekemisté anayyseista, yritystutkimuksesta, toimida-analyyseistaja
niiden hyddyntémiseen pyrkivisté raportel sta seka ohjel mistoista.

* Ks. lissé tehokkai den markkinoiden hypoteesista Puttonen 2001, ss. 93.

® Kallunki ym. 2002, s. 18-19.



sylla 2006.° Listamuutoksen takia suomalaissijoittajien on yha helpompaa alokoida
sijoitusvarallisuuttaan ulkomaisiin pdrssiyhtioihin. Y hteisen porssilistan ansiosta kau-
pankayntikulut ulkomaisten listayhtididen osakkeilla ovat samalla laskeneet huomeatta-
vadti. Yksityissijoittajien kaupankayntikuluja on perinteisesti pidetty merkittévana sijoi-
tustuottoja sy6vana kustannuksena.” Kaupankayntikulut ovat edelleenkin huomattavasti
korkeampia ostettaessa suomalaisen valittgan kautta muualla kuin pohjoismaalaisella

porssilistalla noteerattuja osakkeita.

Internetin yleistyminen ja kasvanut informaation tarjonta eivét ole lisdnneet suomalais-
ten kiinnostusta pelkastdan arvopaperiporssista ostettaviin arvopapereihin. Nakyvimpé-
nad esimerkkiné vaihtoehtoisista sijoituskohtei sta voidaan pitd4 suomalaisten suurta kiin-
nostusta ulkomaisiin asunto-osakkeisiin ja kiinteistoihin, ja ndista tunnetuin lienee
suomalaissijoittajien lasndolo Viron kiinteistémarkkinoilla. Globalisaation edetessa voi-
daan olettaa suomalaisenkin pagoman siirtyvan yha herkemmin markkinoille, jossa tuo-
tot ovat korkeampia kuin kotimaassa. Tietoyhteiskunnan mukanaan tuoma valimatkojen

pieneneminen on avainasemassa tassa kehityksessa.

2.2 Luonnollisen henkil6n ja osakeyhtion sijoitusmahdollisuudet Suo-

messa

2.2.1 Luonnollisen henkilon sijoitusmahdollisuudet

Suomen rahoitusmarkkinoita pidetaén yleisesti lansimaisella asteikolla melko kehitty-
méattdmina erityisesti sijoitusinstrumenttien vahyyden ja prosentuaalisesti runsaan pank-
kitalletusten lukuméaran takia. Tahan syyna on etenkin suomalaisten rahoitusmarkki-
noiden tarkemman sadntelyn poistuminen vasta 1980-luvulla.® Toinen merkittava syy
suomalaisten vahaiseen sijoitusintoon saattaa olla suomalainen elakejarjestelma.® Useis-
sa muissa lansimaissa eldkejarjestelmé perustuu voimakkaammin kansalaisten itsensé
sdastamiin elékkeisiin.

® Mm. Helsingin, Tukholman ja Kédpenhaminan porssej operoiva OMX Abp yhdisti yll &pitdménsa
porssilistat Helsingin, Tukholman ja K 66penhaminan porsseista syksylla 2006.

" N&in Puttonen 2001, ss. 115.

8 Ks. tarkemmin rahoitusmarkkinoiden saéntelyn vapautumisesta Kallunki ym. 2002, ss. 97.

° N&in Kallunki ym. 2002, s.17-18.



Suomalaiset rahoitusmarkkinat ovat kehittyneet voimakkaasti koko 1990- ja 2000-
luvun. Kotimaisille rahoitusmarkkinoille on ilmestynyt koko joukko pankkiiriliikkeiden
kehittelemi& sijoitusinstrumentteja perinteisempien sijoituskohteiden rinnalle. Uudem-
man sukupolven sijoitusinstrumenteista mainittakoon epésuorina™ sijoituskohteina si-
joitussidonnaiset sdasto- ja eldkevakuutukset, indeksirahastot ja sijoitusrahastot. Suoris-
ta gjoituksista uudempaa sukupolvea edustavat esimerkiks pd&omaturvatut indeksilai-
nat ja erilaiset osakejohdannaiset™. Pankkiiriliikkeet ovat aktiivisesti tuoneet uusia si-
joituskohteita perinteisempien suorien sijoitusten rinnalle. Tarkeimpand syyna ndiden
tuotteiden aktiiviseen markkinointiin on niiden korkeammat palkkiot, joita liikkeellelas-
kijat perivat. Nama kustannukset peritdan lopulta sijoittajalta. Perinteisempia sijoitus-
kohteita ovat osakkeet, rahamarkkinasijoitukset ja talletukset, joukkolainat™® seka kiin-
teistot.

2.2.2 Osakeyhtion sijoitusmahdollisuudet

Osakeyhtio on (OYL 1. luvun 2.1 8) osakkeenomistajistaan erillinen oikeushenkild,
joka syntyy rekisterdimisella. Osakeyhtiolla on ndin ollen oikeus suorittaa oikeustoimia
omiin nimiinsa. Oikeutta suorittaa nditd oikeustoimia kéayttdd osakeyhtion edustaja.
Osakeyhtion edustamisesta saéadetddn OYL 6. luvussa. Osakeyhtiollda on ndin ollen
mahdollisuus hankkia rahoitusmarkkinoilta osin vastaavalla tavalla sijoitusinstrumentte-
ja kuin luonnollisellakin henkil6lla Eroavuudet osakeyhtion ja luonnollisen henkilon
mahdollisuuksissa hankkia sijoitusinstrumentteja omistukseensa johtuvat niiden juridi-
sesta rakenne-erosta. On varsin ymmarrettavas, ettd osakeyhtio el voi hankkia itselleen

elékevakuutusta elka sijoittaa varojaan sijoitussidonnaiseen henkivakuutukseen.

Osakeyhtiolla on ndin ollen osittain kapeampi valikoima sijoitusinstrumenttga valitta
vanaan. Tarkemmin tarkasteltuna elé&ke- ja vakuutussijoitukset muodostuvat sijoitusin-

strumenteista, joita osakeyhtio voi hankkia omistukseensa mutta joista se el saa hyo-

10K s, epasuorien ja suorien sijoitusten luokittelusta lagjemmin Kallunki ym. 2002, ss. 117.

1 Ks. johdannaisista tarkemmin Ross ym. 2005, ss. 677.

12 Joukkolainat luokitellaan nykyisin etuoikeusjérjestyksen mukaisesti obligaatiolainoihin, joukkovelka-
kirjalainoihin, debentuureihin ja pddomalainoihin.
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dynnettya veroetua, joka on liitetty vakuutusmuotoisiin sijoitusinstrumentteihin. Osake-
yhti6ll& voidaan kuitenkin katsoa olevan muita veroetuja, joita luonnollisella henkiloll&
el ole. Tarkemmin verotuksellisia eroja kasitelléan jaljempana tassa tutkimuksessa.
Osakeyhtidlla on siis mahdollisuus hankkia rahoitusmarkkinoilta samoja aiemmin esi-
teltyja sijoitusinstrumentteja kuin luonnollisella henkilolld, lukuun ottamatta esitettyja
vakuutuksen muotoon rakennettuja sijoitusinstrumentteja.

2.3 Luonnollisen henkildn ja osakeyhtion sijoitusmahdollisuudet ulko-

maille

2.3.1 Luonnoallinen henkilo

Suomalaisen yksityissijoittgan mahdollisuudet sijoittaa varallisuuttaan ulkomaisiin ar-
vopapereihin ovat olennaisesti lisdantyneet ja helpottuneet internet-yhteyksien yleisty-
misen my6td, seka kotimaisen osakekaupan vilkastuminen ja palvelutarjonnan kasvami-
sen vuoksi. Kaikki suurimmat kotimaiset pankkiiriliikkeet tarjoavat asiakkailleen mah-
dollisuuden kéyda kauppaa internetin valityksella yhteispohjoismaalaiselle porssilistalle
listatuilla osakkeilla ja johdannaisilla. Samoin ne tarjoavat internetin tai puhelimen vali-
tyksella mahdollisuutta kéyda kauppaa suurimpiin arvopaperiporsseihin listattujen yhti-
riporssegja ovat esimerkiksi NY SE, NASDAQ, LSE ja FWB. Kaupankayntikustannukset
ovat hieman korkeampia kuin kotimaisten porssiosakkeiden osalta. Kaupankayntikus-
tannukset ovat halventuneet yhdessé lagjentuneet tarjonnan sek& koventuneen kilpailun
ansiosta koko 2000-luvun, eivétkd ne ole enda esteena edes piensijoittajan varojen te-
hokkaalle allokaatiolle.** Suomalainen sijoittaja voi myds tehda sopimuksen ulkomaisen
pankkiiriliikkeen kanssa, joilla tyypillisesti on kattavampi valikoima vélitettavia ulko-
maisia arvopapereita, mutta korkeammat hinnat. Usein ulkomaisten pankkiiriliikkeiden
tarjoamaa sijoittgjainformaatiota ei ole saatavissa suomeks. Tasta syysta etenkin huo-
nosti englantia taitavan sijoittajan on syyta harkita seka kotimaisen ettd ulkomaisen

pankkiiriliikkeen asiakkuutta.

13 K otimai sten pankkiiriliikkeiden hinnat vaihtelevat melko paljon asiakkaan kaupankayntiaktiivisuuden
mukaan, ja ne paivitetaan tyypillisesti puolivuosittain. Voimassaolevan palveluhinnaston voi tarkistaa
esimerkiks palveluntarjogjan www-sivuilta
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Yks sijoitusrahastojen suosiota kasvattavista tekijoista on niiden tarjoama helppo ja
suhteellisen edullinen vayla ulkomaisille rahoitusmarkkinoille. Sijoitusrahastot mahdol-
listavat sijoittgjalle padsyn myos sellaisille markkinoille, joille sijoittajalla el korkeiden
kaupankayntikustannusten tai pienten volyymien vuoks muutoin olisi jarkevaa sijoittaa.
Sijoittga voi hankkia omistukseensa myos ulkomaille rekisteréityja rahastoja. Ulko-
maille rekisterdityja rahastoja tarjoavat Suomessa kaikki suurimmat pankkiiriliikkeet
seka ulkomaiset Suomessa toimivat rahastoyhtiot. Suomalainen sijoittgja voi merkita
rahastoja myds suoraan ulkomaisen rahastoyhtion kautta, vaikka silla el olisikaan edus-
tusta Suomessa. Talloin sijoittajan taytyy muistaa hinnoitella tuottovaatimukseensa riski
rahastoyhtion luotettavuudesta. Luonnollinen henkild voi sijoittaa myos eléke- tai sijoi-
tusvakuutuksensa kautta ulkomaille tai hankkia vakuutuksensa ulkomaiselta vakuutus-

laitokselta.

Suomalainen yksityishenkilo voi hankkia omistukseensa ulkomaisia kiinteistja tai
asunto-osakkeita usein vastaavilla edellytyksil1a kuin kohdemaan kansalainen. Kiinteis-
ton hankkiminen ulkomailta on suoriin arvopaperisijoituksiin verrattuna kuitenkin huo-
mattavasti ty6l&dmpi ja kalliimpi operaatio. Kohdemaan lainséadantd on syyta tuntea
yhté tarkasti kuin kotimainen kiinteiston ja asunto-osakeyhtion kauppaa ja kéyttoa kos-
kevalainséadanto. Kiinteiston hankkiminen edellyttaa lahes valttamétta kayntia kiinteis-

ton sijaintipaikalla, joten ne eivét sovellu kovin aktiiviseen kaupankayntiin.

Kotimaisen sijoittgjan on nykyisin melko helppoa ja edullista hajauttaa omistustaan
my6s ulkomaille. Kaupankayntikustannukset eivéat enda ole esteend varojen sijoittami-
seen ulkomaille, eiké etenkdan EU-alueella ole valtioiden valisia rajoituksia padomien
liikkeista valtioiden valilla Poistuttaessa Euro-alueelta sijoittajan tulee muistaa kuiten-
kin valuuttakurssiriski yhdessa sijoituksen markkinariskin kanssa. Etenkin rahamarkki-
nasijoitukset seka joukkovelat sisdltdvat suhteellisen suuren valuuttariskin kun poistu-

taan Euro-alueelta.

2.3.2 Osakeyhtio
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Osakeyhtion sijoitusmahdollisuudet vastaavat luonnollisen henkilon sijoitusmahdolli-
suuksia sijoitettaessa varoja ulkomaille. Suurimpana erona ovat osakeyhtion laajemmat
verosuunnittelumahdollisuudet, jotka voivat ohjata osakeyhtion tekemia sijoituspddtok-
sid seké aikatauluja. Osakeyhtié voi samoin edellytyksin hankkia omistukseensa ulko-
maisia sijoitusinstrumentteja kuin luonnollinen henkild. Instrumentit voidaan hankkia
suoraan markkinoilta tai valittgjan kautta Suomalainen osakeyhtio el voi hankkia koti-
maista vastaavaa el ékevakuutustaan myoskaan ulkomailta.

2.4 Sijoitusten erittely

2.4.1 Tarkasteltavien sijoituskohteiden valinta

Tutkimuksen rajauksessa on asetettu tarkasteltavien sijoituskohteiden mééra kattamaan
yleismmét Suomessa kéytetyt sijoitusinstrumentit. N&ita ovat sijoitusrahastot, osakkeet
ja osakejohdannaiset, vapaaehtoiset s8a8st0- tai el&kevakuutukset, rahamarkkinainstru-
mentit ja talletukset, joukkolainat seka sijoitusasunnot tai -kiinteistot.!* Naista jatetaan
kuitenkin pois vapaaehtoiset sé8sto-, sijoitus- ja henkivakuutukset, silla ne koostuvat
padosin samoista sijoitusinstrumenteista kuin tarkasteluun otettavat. Tutkimuksen ta-
voitteena on vertailla luonnollisen henkil6n ja osakeyhtiomuotoisen sijoitusyhtion sijoi-

tustoiminnan verotuksellista edullisuutta

Vertailukelpoisen tuloksen saavuttamiseksi on tarkoituksenmukaista ottaa tarkasteluun
djoitusinstrumentteja, joita molemmat tarkastelukohteet voivat hankkia omistukseensa.
Tasta syystad tutkimuksen ulkopuolelle rgataan myds sijoitusinstrumentit, jotka on
suunnattu pédasiassa sijoitusyhtidille tai niin sanotuille ingtitutionaalisille sijoittgjille,
kuten el&kerahastoille. Tallaisista sijoitusinstrumenteista mainittakoon esimerkiksi niin
sanottua absoluuttista tuottoa tavoittelevat vipu-rahastot.®> Nama instrumentit vaativat

usein huomattavan suuria pddomia seka hyvin tarkkaa arvopaperimarkkinoiden tunte-

" Porssi st 2006, s. 11.

3 Vipu- di hedge-rahastot voivat pyrkia johdannaisia kéyttamalla markkinoita parempaan tuottoon tai ne
voivat suojata sijoituksiaan johdannaisten avulla. Niiden kéyttédmét sjoitusinstrumentit voivat ollarahas-
ton séantdjen salliessa periaatteessa mitd tahansa markkinoilla noteerattuja instrumentteja. Rahastojen
riski—tuotto- suhde on usein huomattavasti korkeampi kuin ns. perinteisillarahastoilla
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musta, eivdtka ne siten ole tavallisesti luonnollisen henkilon tai edes pienen sijoitusyh-

tion hankittavissa.

Tutkimuksessa yksityiskohtaisempaan tarkasteluun valitaan siis osakkeet ja osakejoh-
dannaiset, kiinteistosijoitukset, joihin luetaan myo6s asunto-osakkeet, rahamarkkinain-
strumentit ja talletukset, joukkolainat ja sijoitusrahastot. Nama jaetaan edelleen suoriin
jaepasuoriin eli valillisiin sijoituskohteisiin.

2.4.2 Suorat gijoituskohteet

Rahamarkkinasijoitukset ja talletukset ovat Sjoittgjan ndkokulmasta lahes riskittomia
Rahamarkkinasijoitukset ovat lyhyen koron sijoituksia, joiden maturiteetti eli juoksuai-
ka on alle kolme kuukautta. Talletukset puolestaan ovat yleensé pankkitalletuksia méé-
réaikaisille tai kayttelytileille. Kayttelytililta varat voidaan nostaa aina sijoittajan niin
halutessa, kun taas méaraaikainen talletus voidaan nostaa ainoastaan méaéragjan kulut-
tua. Yhteista néille sijoitusmuodoille on alhaisen riskin liséksi verrattain matala tuotto-

odotus.

Joukkolainat ovat yritysten tai yhteisojen liikkeellelaskemia velkakirjoja, joiden juoksu-
aika on tyypillisesti yli vuoden mittainen. Valtion liikkeellelaskemat joukkolainat miel-
let&an riskittomiksi pd&doman takaisinmaksun suhteen. Muita joukkovelkojen liikkeelle-
laskijoita ovat esimerkiks kunnat ja kuntayhtymaét, pankit ja suuret yritykset. Joukko-
lainoja on useita erilaatuisia. Lainat luokitellaan tavallisesti etuoikeusjarjestyksen mu-
kaisesti.’® Joukkolainat mielletdan perinteisesti melko matalan riskin sijoituskohteiksi,
osin koska joko liikkeellelaskija tai ulkopuolinen, esimerkiksi pankki, voi antaa niiden
padomalle vakuuden. Matalan riskin vuoks joukkolainojen tuotto-odotus on usein mel-
ko matala. Rahamarkkinasijoituksiin verrattuna niiden tarkeimmét erot ovat pidempi
maturiteetti seka jalkimarkkinakelpoisuus®’.

16 K s. tarkemmin joukkol ainojen maarittelyista ja ominaisuuksista Anderson — Tuhkanen 2004, ss. 174.
17 Jal ki markkinake poisuudella tarkoitetaan velkakirjoilla olevan toimivat jalkimarkkinat, joilla sijoittaja
voi ostaa velkakirjan toisilta sijoittajiltaliikked ldlaskijan sijasta.
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Osakkeet ovat osuuksia osakeyhtiostd, ne antavat haltijalleen omistusosuuden yhtidsta.
Osakkeet oikeuttavat haltijansa myds osakeyhtion mahdollisesti jakamaan tuottoon.
Osakeyhtidlla ei kuitenkaan ole velvoitetta maksaa mitéan tuottoa omistgjilleen, eika
osakepadomaa voi vaatia takaisin muutoin kuin yhtion lopettaessa toimintansa. Silloin-
kin velkojat ovat etuoikeutettuja omaan osuuteensa. Suomalaisten osakeyhtiiden saéan-
not on maéritelty osakeyhtidlaissa. Osakeyhtitt on jaettu julkisiin ja yksityisiin osake-
yhtidihin. Yksityisen osakeyhtion osakkeita el saa ottaa arvopaperimarkkinalaissa tar-
koitetun julkisen kaupank&ynnin kohteeksi. Paasaantoa on, etta kaikki osakkeet tuotta-
vat yhtiossa yhtéléiset oikeudet. Tastd on lain puitteissa mahdollista poiketa joko osak-
keen tuottamien &nien osalta tai osakkeen tuottaman oikeuden yhtidon varojen jaon
osalta. Osake voidaan rajoituksitta luovuttaa ja hankkia, ellei laistatal yhtiojarjestykses-
ta muuta johdu.
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Kuva 2: Sijoitusten historialliset tuotot Y hdysvaltain rahoitusmarkkinoilla.'®

18 | bbotson Associates.
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Osakkeita voidaan hankkia osakemarkkinoilta, jotka jaetaan kahteen osaan.'® Ensisi-
jaismarkkinoilla yritys tarjoaa osakkeita sijoittgille osakeannissa. Toissijaismarkkinoil-
la sijoittajat k&yvét kauppaa keskendan yritysten osakkeilla. 1lman toimivia toissijais-
markkinoita ensisijaismarkkinoiden toiminta el olisi nykyisella tehokkuudella mahdol-
lisa Toimivat toissijaismarkkinat takaavat osakkeille samalla korkean likviditeetin.
Osakkeenomistaja voi odottaa omistamistaan osakkeista tuottoa osingon seka mahdolli-
sen arvonnousun muodossa. Tuottoihin voidaan rinnastaa myos mahdolliset padoman
palautukset seké rahastoannit. Osakkeiden tuotot ovat perinteisesti olleet huomattavasti
korkeampia kuin korkosijoitusten. Kasvanutta tuotto-odotusta vastaa kuitenkin aina
kasvanut riski.

Johdannaiset ovat nimensa mukaisesti johdettu muista sijoitusinstrumenteista, tyypilli-
sesti osakkeista, indekseistd, valuutoista tai raaka-aineista. Johdannaisen taustalla olevaa
sjoituskohdetta kutsutaan kohde-etuudeksi. Johdannaiskaupassa kdydaan kauppaa oi-
keuksilla ja velvollisuuksilla ostaa kohde-etuutena olevia hyddykkeita ennalta sovittuun
hintaan ennalta sovittuna gjankohtana. Kohde-etuudet eivét kuitenkaan yleensa vaihda
omistajaa, vaan toinen osapuoli maksaa tarvittaessa kohde-etuuden markkinahinnan ja
johdannaissopimuksessa sovitun hinnan erotuksen esimerkiksi nettoarvon tilityksena
Johdannaisia kaytetéan tyypillisesti oman sijoitusposition suojaamiseksi, mutta myos
tavoittelemaan osakkeita suurempaa tuottoa. Erilaisia johdannaisia on kehitetty lukuisa
maérd, osa on yritysten itsensa liikkeellelaskemia, ja osa rahoituslaitosten liikkeellelas-
kemia. Tunnetuimpia johdannaisinstrumentteja ovat optiot, warrantit ja futuurit. Joh-
dannaisiin liittyy erittdin korkeiden riskien lisaksi korkeat tuotto-odotukset. Tamén takia

johdannaisia suositellaan ainoastaan ammattimaisille sijoittajille.

Tassa tutkimuksessa kiinteistosijoittamisella tarkoitetaan yleisesti kiinten omaisuuden
tal kiinteé&n omaisuuteen kuuluvien osakkeiden hankintaa. Esimerkkind kiinteistdsijoit-
tamisesta mainittakoon asunto-osakkeiden, teollisuus- tal toimistotilojen myynti ja
vuokraus. Kiinteistosijoittamisen riskiin ja tuottoon liittyvia erityispiirteita ovat etenkin
suoran kiinteistosijoituksen heikko likviditeetti sekd korkeat transaktiokustannukset.

Suora kiinteistésjoittaminen vaatii myds suuria pagdomia verrattuna muihin suoriin si-

19 N&in Kallunki ym. 2002, s. 96.
% K s. tarkemmin johdannaisista, niiden luokittel usta ja tuotto-odotuksista esim. Ross ym. 2005, ss. 617.
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joitusmuotoihin. Kiinteistosijoittamisen vaihtoehdoks onkin syntynyt kiinteistosjoitus-
yhtidita, joiden osakkeita voi ostaa kuten normaalin osakeyhtion osakkeita. Taloin tut-
kimuksen kannalta tarkastelukohteena on normaali osake. Kiinteistbsijoittaminen miel-
letéddn osakemarkkinoita vahariskisemmaksi, mink& vuoks tuotto-odotukset ovat hie-
man matalammat kuin osakesijoituksissa.
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Kuva 3: Suomen kiinteistdmarkkinoiden kokonaistuotto kiinteistotyypeittdin 1998—
20057

2.4.3 Valilliset sijoituskohteet

Sijoitettaessa valilliseen sijoituskohteeseen sijoittga el vastaa itse varojensa allokaatios-
ta vaan han gijoittaa rahansa kohteeseen, joka hoitaa varojen allokoinnin sovituissa ra-
joissa. Vdlillinen sijoituskohde on siis eréanlainen tulonohjausyksikkd, joka keraa varo-
jadijoittagjilta sijoittaakseen ne eteenpdin ja vastaavasti kerdé tuottoja sijoituskohteistaan
palauttamalla ne edelleen sijoittgjille.

Sijoitusrahastot ovat arvopapereihin sijoittavia rahastoja. Rahastot ovat niiden osuuksia
ostaneiden sijoittgien omistuksessa. Sijoitusrahastoa hoitaa rahastoyhtio, joka perii si-
joitusrahaston hoidosta vaihtelevia hallinnointipalkkioita, palkkio voi olla sidottu sijoi-
tusrahaston tuottoon. Sijoitusrahastot sijoittavat varansa vahvistetun sijoituspolitiikkan-

2L Kjintei stétal ouden instituuitti.
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sa mukaisesti osakkeisiin, joukkolainoihin, rahamarkkinainstrumentteihin, kéateiseen
rahaan tai muihin arvopapereihin. Sijoitusrahastoja luokitellaankin niiden p&dasiallisen
sijoituskohteen mukaisesti.?? Rahastosijoittajat hy6tyvét rahaston resursseista, ammatti-
taidosta ja hajauttamisesta. Muita hyotyja ovat etenkin kaupank&aynnin kustannussaastot
jalykkaantynyt verotus. Sijoitusrahastosijoittaminen on ollut nopeimmin kasvava sijoi-
tusmuoto 2000-luvun Suomessa.® Sijoitusrahastosijoittajan riski ja tuotto-odotus ovat
riippuvaisia rahaston sijoituspolitiikasta ja sijoituskohteista.

Indeksiosuusrahastot (ETF) ovat tulleet markkinoille vaihtoehdoksi perinteisille sijoi-
tusrahastoille. Indeksiosuusrahasto pyrkii jaljittelemdan sen kohteena olevan indeksin
rakennetta. Rahastonhoitaja el nain ollen ota ndkemysta vallitsevaan markkinatilantee-
seen japyri indeksid parempaan tuottoon. | ndeksiosuusrahaston tavoitteena on saavuttaa
valitun vertailuindeksin eli markkinasalkun tuotto. Indeksiosuusrahastolla voidaan kéay-
da kauppaa kuin tavallisella osakkeella arvopaperiporssissa johon indeksiosuus on lis-
tattuna. Indeksiosuusrahastojen kustannukset ovat perinteisia sijoitusrahastoja edulli-
sempia. Indeksiosuusrahastojen vertalluindeksien valikoima on nykyisin erittdin lagja,
ja se ulottuu markkinaindekseistd, kuten S& P 500-indeksistd, tietylle spesifille markki-
nasegmentille kuten, teknologiayritysten osakeindekseihin. Indeksiosuusrahastojen riski
jatuotto-odotus ovat riippuvaisia rahaston sijoituskohteena olevan vertailuindeksin vas-

taavista arvoista.

2.5 Sjoitustoimintaan vaikuttava lainsdadanto

2.5.1 Luonnollisen henkilon osalta

harjoittavan henkilon tulisi tuntea padpiirtein sijoitustoimintaansa vaikuttava lainséa-

2 K s. tarkemmin rahastojen luokittel usta esim. Andersson — Tuhkanen 2004, ss.292. Sijoitusrahastot
jaetaan tyypillisesti korkorahastoihin, osakerahastoihin, yhdistelmérahastoihin seka erikoisrahastoihin.
Nama rahastoluokat voidaan jakaa vidla omiin alauokkiinsa.

# Prssisitié 2006, s. 10.
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dantd tunteakseen omat oikeutensa ja velvollisuutensa. Jos sijoitustoiminta on mitta-
vampaa, sijoittgjalla on yha suurempi syy tuntea sijoitustoimintaansa vaikuttava lain-
sé&dant6. Sijoittajan el valttamatta tarvitse tuntea lainsdddant6a perinpohjaisesti tehdak-
seen tuottavia sijoituspdatoksia, mutta selvitékseen velvoitteista, joita esimerkiks vero-
velvollisuus aiheuttaa, sijoittgalla on oltava kasitys sijoitustoimintaan vaikuttavasta
lainsdadannostd. Seuraavassa on tarkoitus esittéa térkein lainséédant®, joka koskettaa
kotimaassa toimivaa sijoittajaa. Varsinaisen lainséddannon liséksi sijoittgian tulisi tun-
tea riittavassa méaérin lakia alemmanasteisia méarayksia ja viranomaisohjeita, jotka k&
sittelevét sijoitustoimintaa, esimerkiksi verohallituksen ohjeita®*.

Viranomaisen puolelta sijoittajaa kohtaa vahintdankin vaatimus sijoitustoiminnan tuot-
toja koskevan verolainsdddannon tuntemisesta. On perusteltua esittéd oletus, jonka mu-
kaan kaikki sijoitustoimintaa harjoittavat tahot pyrkivét pddomaa kasvattavaan sijoitus-
toimintaan. Tuottavan sijoitustoiminnan vuoksi sijoittajan tulee tuntea vahintaan tulove-
rolain pddomatuloja seka elinkeinoverolain elinkeinotuloa koskevat séénnokset. Sijoitet-
taessa varoja kiinteistdihin, asunto-osakkeisiin tai osakkeisiin, jotka eivé ole julkisen
kaupankaynnin kohteena, sijoittajan on tunnettava varainsiirtoverolain mééréykset ja
otettava huomioon varainsiirtoveron vaikutus mahdollisen tuoton analysointiin. Ammat-
timaisen dijoittajan on syyta tutustua verolainsdadannon liséksi ainakin osakeyhtidla-
kiin, arvopaperimarkkinalakiin ja sijoitusrahastolakiin. Naiden lakien tuntemuksella
gjoittgja tutustuu samalla omiin oikeuksiinsa ja velvollisuuksiinsa, joita sijoitettu péa-
oma sijoituskohteessa hanelle tuo. Sijoitettaessa kiinteistéihin on sijoittgalla oltava ai-
nakin p&dpiirtein kasitys sopimusoikeudellisesta sééntelysta ja laeista asuinhuoneen-
seka liikehuoneiston vuokrauksesta.

2.5.2 Osakeyhtion osalta

Lainsdadanndn merkitys korostuu kun sijoitustoimintaa harjoitetaan osakeyhtiomuotoi-
sen sijoitusyhtion kautta. Perustellusti voidaan sanoa, etté osakeyhtion kautta toimivalla
sijoittgjalla taytyy olla kattavampi lainséddanndn tuntemus kuin vastaavaa toimintaa

harjoittavan luonnollisella henkildlla Sijoitusyhtion kautta toimivan henkilon sijoitus-

24 \erohallituksen ohjeet eivét ole pakottavaa lainssédantss, mutta ne auttavat sijoittajaa ennakoimaan
oman sijoitustoi minnan verokohtel ua selvittdesséan verohallinnon linjaa ja tulkintoja.
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tuotot padtyvét lopulta yhtion omistajalle eli luonnolliselle henkildlle. Pelkka osakeyh-
tion perustaminen ja toiminnan harjoittaminen vaatii osakeyhtidlain syvempé&a tunte-
musta. Harjoitettaessa ainoastaan arvopaperikauppaa sijoitusyhtion liiketoimintana on
osakeyhtion osakkaalla oltava kasitys toimintaan sovellettavasta verolaista ja riskeista,
joita noudatettavan verolain valintaan liittyy.* Osakeyhtidmuodossa toimittaessa osak-
kaalla on oltava tieto veronhallinnon méarayksisté ja ohjeista, jotka liittyvat noudatetta-

van verolain valintaan.

Osakeyhtiomuodossa toimivan sijoittgan vastuut lisdantyvét viranomaisten toimesta,
erityisesti osakeyhtion hallintoa ja kirjanpitoa koskevilla vaatimuksilla. Osakeyhtion
kautta toimiminen tuo sijoittgalle huomattavasti lagjemmat velvollisuudet verrattuna

luonnolliseen henkil66n mutta samalla se lisda verosuunnittelumahdollisuuksia.

2.5.3 Kansainvalinen toiminta

Sijoitettaessa ulkomaisiin sijoituskohteisiin kasvavat sijoittagjan vaatimukset lainsdadan-
non tuntemiseksi. Erityisesti verolainsdadannon merkitys kasvaa toimittaessa kansain-
vdlisilla rahoitusmarkkinoilla. Sijoituskohteen mukaan kohdemaan |ainsdadannén tun-
teminen on sijoittajan oikeuksien ja velvollisuuksien kannalta olennaista. Sijoitettaessa
kiinteist6on on sijoittajalla oltava tietoa kohdemaan lainséédanndstd huomattavasti laa-
jemmin kuin sijoittgjalla, joka on sijoittanut ainoastaan kohdemaassa rekisterdityyn no-
teerattuun yhtioon. Toimittaessa kansainvalisessa ymparistossa kansainvalisen oikeuden
tunteminen on térke&d etenkin sijoitustoiminnan ennakoitavuuden kannalta. Euroopan
unionin alueellatoimittaessa EU-oikeuden tunteminen auttaa sijoittajaa suunnittelemaan
toimintaansa ja strukturoimaan sijoituksiaan mahdollisimman tehokkaaseen muotoon.
Kansainvdisilla rahoitusmarkkinoilla on koko joukko kansainvalisia sopimuksia, joista
gjoittgjalla tulee olla sijoituspolitiikkaansa vastaava tieto. Tavalliselle sijoittajalle mer-
kittavimpi& ovat Suomen sopimat valtioiden valiset verosopimukset®. Tuntiessaan so-
pimusten sisdllon soveltuvin osin sijoittgja voi valita itselleen verotuksellisesti edullisen

sijoituskohteen seka maan, jonne jérjestella sijoituksiaan.

% K s, tarkemmin sovellettavan verolain valinnasta ja kriteereistd esim. Ossa 2002, ss. 283.
% K s. luettel 0 voimassaol evista verosopimuksista, Verohallinto 2007.
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3. KOTIMAISTEN SIJOITUSINSTRUMENTTIEN
VEROTUS LUONNOLLISEN HENKILON JA OSAKEYH-
TION TULONA

3.1 Sijoitustoimintaan sovellettava ver olainsdadanto

3.1.1 Taustaa

Suomen nykyinen voimassa oleva tuloverolaki on peréisin vuodelta 1993. Tuolloin kan-
sainvélisten pddomien liikkuvuuden vapautuminen ja talouden nopea integroituminen
yhdessa kansainvalisen verokilpailun paineiden kanssa johtivat suomalaisen verojérjes-
telmén lagjaan uudistamiseen.® Mallia suomalaiseen verouudistukseen haettiin muista
pohjoismaista, jotka olivat tehneet omat uudistuksensa hieman aikaisemmin.? Uusi TVL
yhdenmukaisti pddomatulojen verotusta, mika puolestaan johti eri sijoitusmuotojen ve-
rotuksen yhdenmukaistumiseen. Eriytetty tuloverojérjestelma toi mukanaan jaon ansio-
ja paédomatuloihin, jonka mukaan pédomatuloja verotetaan niiden maarasta riippumatta
suhteellisen verokannan mukaan. Pdédomatulot ovat omaisuuden kerryttamia tuloja. T&
man takia myds sijoitustuotot kuuluvat pd&domatuloihin. Padomatulojen verokanta on
matalampi kuin ansiotulojen korkeampien progressioiden luokat. Pédomatulojen ja an-
siotulojen verokantojen suuren eron vuoksi eriytetyn tuloverojarjestelman voidaan kat-

soa heikentaneen verotuksen oikeudenmukaisuutta®

Sijoitustoiminnan verotukseen vaikuttavat viimeisimmét saantelyn muutokset koskevat
vuoden 2005 yritys- ja pddomaverouudistusta. Yritys- ja pddomaverouudistuksessa
kaikkien padomatulojen verokantaa alennettiin 28 %:iin.* Samalla luovuttiin yhtiéveron
hyvitygérjestelmastd, saatettiin rahastoanti ja splittaus verotuksellisesti samaan ase-

maan® seké kevennettiin luovutusvoittojen veronalaisuutta pienten luovutusten osalta

! K. tarkemmin eriytetyn tuloverojarjestelmén kehityksesta Nykanen 2004, ss. 107.

2 Ks. pohjoismaiden tekemista verouudistuksista Arvela 1993, s.8-9.

® Penttil4 2003, s. 18.

* Verokannan aennusta perusteltiin taloudel lisen kasvun tukemisella ja verokilpailun kiristymisala. Ks.
tarkemmin HE 92/2004, s.6-7 ja 21.

® Ks. HE 92/2004, s. 4-6.
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asettamalla alle 1000 euron vuosittaiset luovutukset verovapaiksi. Varallisuusverosta
luovuttiin verovuodesta 2006 alkaen. Tama vahensi huomattavasti vuodenvaihteen mo-
lemmin puolin tehtyja edestakaisia kauppoja etenkin lyhyen koron rahastoissa.

3.1.2 Luonnoallinen henkilo

Tehokkailla rahoitusmarkkinoilla pgégoman pyrkii ohjautumaan markkina-alueelle, jon-
ka tuotto on muita markkina-alueita parempi. Lopullinen verorasitus on yks p&&omaa
ohjaavista kriteereista. Ennakoidakseen lopullista verorasitustaan sijoittajan tulee tuntea
sijoitustoimintaansa sovellettava verolainsdédantd. Seuraavassa esitetéan luonnollisen

henkil6n sijoitustoimintaan vaikuttava kotimainen verolainsdadanto.

Verot ovat sijoittgjalle valttaméttomid kuluja, joiden osuus sijoitustoiminnan tuotoista
tulee ottaa huomioon laskettaessa sijoitustoiminnan kannattavuutta. V erolainséddannol-
la voidaan houkutella tai vastaavasti ohjata pois kotimaisia ja kansainvalisia sijoituksia.
Sijoitustoiminnan tuotoista maksettava pddomaverokanta ei kuitenkaan ole ainoa tekija
vertailtaessa eri verojérjestelmia ja niiden toimivuutta® Sijoitustoiminnan verotuksen
edullisuutta voidaan vertailla kun tiedetddn sijoitustoiminnan tuottojen lopullinen eli
efektiivinen verorasitus. Rationaalinen sijoittaja pyrkii luonnollisesti ennakoimaan h&
nelle maksuun pantavan veron maaran voidakseen laskea sijoitustoiminnan arvioidun
bruttovoiton. Sijoittgjalle, joka toimii ainoastaan kotimaansa rahoitusmarkkinoilla, ei
vertailulle niink&an ole tarvetta. Tuolloin hénen sijoitustoimintansa tulee verotetuksi

aina saman verojarjestelman mukaisesti.

Selvitettéessa luonnollisen henkilon sijoitustoiminnan tuoton verotukseen sovellettavaa
verolakia on aluksi selvitettdva toiminnan tuloldhde. Luonnollisen henkilén sijoitustoi-
minnan osalta tulolahde on léhes poikkeuksetta muun toiminnan tulol&hde eli henkil6-
kohtaisen toiminnan tuloléhde. Eriytetyssa tuloverojarjestelméssa omaisuuden kerryt-
tamat tulot on méaritelty padomatuloiksi. Nain ollen myds sijoitustoiminnan tulot luoki-

tellaan pddomatuloiksi, joita verotetaan luonnollisen henkilon osalta suhteellisella 28 %

verotuksen neutraalisuus, oikeusvarmuus ja selkeys. Ks. tarkemmin hyvan verojarjestel mén kriteereista
esim. Juusela 1998, s. 4849, Ossa 2002, s. 30-37.
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verokannalla. Poikkeuksena on tilanne, jolloin sijoittgja on sijoittanut varojaan yksityi-
seen osakeyhtioon. Talloin osakeyhtion jakama osinko jaetaan nettovarallisuuden perus-
teella ansio- ja padomatulo-osinkoon. Ansiotulo-osinkoa verotetaan progressiivisen an-
siotuloveroasteikon mukaisesti. Jaon perusteita selvitetédn myohemmin tassa luvussa.

Tuloverorasitus el ole ainoa sijoittajalle maksettavaksi jaava vero, muita sijoitustoimin-
taan tuottoa mahdollisesti pienentévid veroja ovat esimerkiksi varainsiirtovero ja kiin-
teistbvero. Naden verojen peruste el kuitenkaan vaihtele sijoittgjan rakenteen vaan si-
joituskohteen mukaan. Tall6in niiden vertailu ei ole mielekasta ja tasta syysta tutkimuk-
sessa keskitytaédn vertailemaan erityisesti lopullisen tuloverorasituksen suuruutta eri

verovelvollisryhmille.

3.1.3 Osakeyhtio

Osakeyhtion sijoitustoiminnasta vastaavan henkilon tai toimielimen on tunnettava sijoi-
tustoimintaansa vaikuttava verolainsaadantd selvitdkseen viranomaisten antamista vel-
voitteista seka vastatakseen omistajien asettamaan tuotto-odotukseen. Myos osakeyhti-
0n kohdalla tulonhankkimistoiminnan luonne ratkaisee minka tuloverolain mukaan toi-
minnan verotettava tulo lasketaan. Toiminnan juridinen muoto ei siis osakeyhtionkaan
osalta ole merkitsevassa asemassa. Verohallituksen aiemman ohjeistuksen mukaan ar-
vopaperikauppaa varten perustetun yhtion tulonhankkimistoimintaa verotettiin aina
elinkeinotoiminnan tulona.” Tallsin yhtion EVL-status ei mégraydy valttamatta perin-
teisten elinkeinotoiminnan kriteerien perusteella vaan ratkaisevana kriteerina on juridi-
nen muoto.? VVerohallituksen ohjeistus on kuitenkin muuttunut vuodelta 2005 toimitet-
tavan verotuksen yhtenai stamisohjeen mukaan. Nykyinen verohallituksen ohjeistus |&h-
tee oletuksesta, etta harjoitettua arvopaperikauppaa voidaan pitéa elinkeinotoimintana,
jos se on jatkuvaa, suunnitelmallista, aktiivista, taloudellisen riskin ottavaa ja voittoa

tavoittelevaa.®

" Verohallituksen ohje 2002, s. 13.
8 N&in Ossa 2002, s. 290.
® Verohallituksen ohje 2005, s. 23.
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Verohalinnon kiristyneen ohjeistuksen taustalla on KHO:n ratkaisu KHO
11.04.2003/941, jonka mukaan verovuonna tapahtunut vain yhden kaupan kattanut
osakkeiden osto ja myynti pankin valityksella ei ollut EVL 18:n mukaista elinkeinotoi-

mintaa.1°

Tapauksessa A Oy, joka oli aoittanut toimintansa vuonna 1998, harjoitti tervan-
valitystd ja grillihiilien myyntid. Y htion toimialaan kuului myds arvopaperikaup-
pa. Yhtion ensimmainen tilikaus oli ollut tappiollinen. Verovuonna 1999 yhtion
tervanvélityksen ja grillihiilien myynnin liikevaihto oli 61 116 markkaa. Yhtitn
tulos olisi ollut tappiollinen, ellei yhtio olisi osakasomistajaltaan korotta lainaksi
saamillaan varoilla, 931 377 markalla, 12.8.1999 hankkinut 2000 Oyj Nokia
Abp:n osaketta ja luovuttanut ne 10.9.1999 1 010 774 markalla, mistd oli synty-
nyt voittoa 75 859 markkaa. Muita osakkeiden ostoja ja myyntgd el verovuonna
ollut. Vuonna 2000 osakkeita oli ostettu kuudella kaupalla yhteensa 1 150 000
markalla, ja myyty noin 550 000 markalla. Ratkaisussa KHO katsoi, €ettei vero-
vuonna yhdel 14 kaupalla tapahtunut osakkeiden osto ja myynti pankin valityksel-
[& ollut elinkeinotulon verottamisesta annetun lain 1 8:ss tarkoitettua elinkeino-
toimintaa. Osakkeiden luovutuksesta saatua voittoa ei siten ollut verotettava €in-
kel notul ol&hteen vaan tuloverolain mukaisen tulol&hteen tulona.

Tuloverolain valinta el siis ole yksiselitteinen osakeyhtion harjoittaessa sijoitustoimin-
taa arvopapereiden omistamisen tai kaupankaynnin muodossa jos arvopaperikauppaa
kéydaan erittéin passiivisesti.™* KHO:n paétoksen perusteella ei voitane antaa rahamaé-
réisia arvoja EVL:n soveltamisedel lytyksiksi vaan tarkedmpaa on kaupankdynnin aktii-
visuus ja jatkuvuus. T4 kantaa tukee myds verohallituksen ohjeistus®. Arvopaperi-
kauppaa ja siihen sovellettavan tuloverolain valintaa huomattavasti ongelmallisempi on
tilanne jolloin osakeyhtid harjoittaa vuokraustoimintaa pé&- tai sivutoimisesti. Oikeus-
kaytanndssa yleislinjana on ollut lagjankin vuokraustoiminnan pitédmista TVL: n mukai-
sesti verotettavana. Oikeuskirjallisuudesta on kuitenkin |6ydettavissa ristiriitaisia néke-
myksig, jonka mukaan lagjaa ja runsasta paéomapanosta vaativaa vuokraustoimintaa
voitaisiin pitaa elinkeinotoimintana.™® Yhtién harjoittaessa vuokraustoiminnan lisaksi
kiinteistdjen jalostustoimintaa on oikeuskaytanndsta 10ydettavissa tukea toiminnan ve-
rottamiseksi EVL:n mukaisesti. Kiinteistosjoittamisen tuloverolain valintaan koskevaan

problematiikkaan palataan tarkemmin luvussa 3.3.

10'v/erohallituksen ohje 2005, s. 23.

1 Ojkeuskirjallisuudesta on 16ydettavissa tiukempiakin kannanottoja puhtaan sijoitustoiminnan verolain
valinnasta. Ks. esim. Myrsky — Linnakangas 2006, s. 79-81.

12 \erohallituksen ohje 2005, s. 23.

3 N&in esim. Tikka-Nykénen, s. 6:12. jaOssa 2002, s 11.
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Osakeyhtion sijoitustoiminnan tuloverolain valinta ei siis ole yksiselitteinen etenk&an
jos sijoitustoimintaan kuuluu kiinteistosijoittamisen muotoja. Tilanteessa, jolloin osake-
yhtion tuloista osa muodostuu kiinteistbomaisuuden kerryttamasta tulosta, on hyvin
todenndkoista, etta osa tuloista lasketaan TVL:n s&annosten mukaisesti. Tutkimuksen
rgjaamiseks ja olennaisuuden kannalta keskeisimpien ongelmien nostamiseksi esille
oletetaan t&ssa tutkimuksessa kasiteltdvan sijoitustoiminnan tayttéavan verohallituksen
ohjeistuksen vaatimukset sijoitustoiminnan aktiivisuuden ja jatkuvuuden tayttyvan tar-
kasteltaessa osakeyhtitta arvopaperisijoittgjana. Taloin oletetaan EVL:n olevan sovel-
lettava tuloverolaki tarkasteltaessa osakeyhtion sijoitustoiminnan tuottoja, kun kyseessa

on arvopapereiden omistamisesta tai myynnista saatavia tuottoja.

3.2 Sijoitusinstrumenttien tuoton ver otus luonnollisella henkil6lla

3.2.1 Noteeratut osakkeet

Sijoittaja voi odottaa saavaansa hankkimistaan osakkeista tuottoja kahdella pagasialli-
sella tavalla.™ Sijoittajalla on oikeus omistamansa osakeyhtion jakamiin voittovaroihin,
jolloin kysymys on tyypillisesti osingosta. Sijoittgalla on my6és mahdollisuus luovuttaa
hallitsemansa osake eteenpain toisille sijoittgjille tai yhtidlle itselleen. Noteeratun osak-
keen osalta luovuttaminen on yleisesti helpompaa ja edullisempaa kuin noteeraamatto-
man osakkeen osalta. Rationaalinen sijoittaja pyrkii luonnollisesti luovuttamaan hallit-
semansa osakkeen korkeampaan hintaan kuin on ne itse hankkinut, tallGin sijoittgalle
muodostuu luovutusvoittoa, jolloin voitto-osa on akuperéisen sijoitetun pddoman paélle
maksettu hinta.

Listattuihin yhtidihin sijoittavia henkiloita voidaan pitéd puhtaasti sjoittajina toisin
kuin puhtaasti elinkeinotoimintaa omistamansa osakeyhtion kautta harjoittavat yrittajat.

Naden ryhmien verotus on haluttu eriyttdd, koska listatun yhtion maksamaa veroa el

14 Suomessa on muutamien viime vuosien aikana yleistynyt osakeyhtiéiden jakamat paiomanpal autukset.
Niitd el kuitenkaan tule ndhda yritysten padasiallisenatai toistuvana voitonjakokei nona vaan ne liittyvét
yritysten pd&omarakenteen virtaviivai stamiseen jatété kautta tunnus ukujen parantamiseen. Yleistymisen
taustalla voidaan néhdé olevan kotimaisen osakeyhtidlain ja oman padoman erien kasittelyn muutokset.
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helposti mielleta sijoittajan kannettavaksi jdavéksi veroksi vaan se mielletéén yksin yh-
mielletddn helposti yrittdjan yritystuloon kohdistuvaksi rasitukseksi.'® Verokohtelun
eroavuus vaikuttaa ainoastaan osinkoina saatujen tuottojen erilaiseen verokohteluun.
Osinko katsotaan listatun yhtion jakamaks osingoks jos yhtion osakkeet ovat olleet
julkisesti noteerattuja osingosta paétettaessa.®

Luonnollisen henkilon listatusta yhtitstéa saama osinko on kokonaisuudessaan padoma-
tulo-osinkoa, jonka veronalainen osuus on 70 % osingon maarasta. Loppu 30 % on ve-
rovapaata osuutta. Osinkoverotusta on haluttu lieventéd saattamalla osa listatun yhtion
jakamasta osingosta verovapaaksi.” Luonnollinen henkilé maksaa tuosta 70 %:n osuu-
desta pagomatuloverokannan mukaisesti 28 %:n pddomatuloveron. Nain ollen luonnolli-
sen henkilon saaman noteeratun yhtion jakaman osingon lopulliseks verorasitukseksi
luonnollisen henkilén osaltatulee (0,7 * 28) 19,6 %.

Osinko on yrityksen omistamiseen liittyva korvaus sijoittajan yritykseen uhraamalle
padomalle. Sijoittaja voi halutessaan luopua oikeudesta yhtion tuottoon ja myyda omis-
tuksensa toiselle sijoittgjalle tai takaisin yhtidlle, joka on alun perin laskenut osakkeet
liikkeelle. Taloin sijoittajan saamasta hinnasta se osa, joka ylittda sijoittajan itsensa
maksaman hinnan sivukuluineen'® méaaritelldan TVL:n mukaisesti luovutusvoitoksi.
Vastaavasti 0sa, joka dlittaa sijoittajan maksaman alkuperdisen hinnan sivukuluineen
mééritelld8n luovutustappioksi. Luovutusvoiton verottamiseen liittyy huomattavasti
enemman vero-oikeudellisia ongelmia, joihin tulee 10yt&4 vastaus ennen lopullisen ve-

rorasituksen selviamista. '

15 K s. yhtion omistajien luokittel usta ja verotuksen erottelun perusteista tarkemmin esim. Myrsky — Lin-
nakangas 2006, s. 322 — 324.

16 Myrsky — Linnakangas 2006, s. 323.

Y Myrsky — Linnakangas 2006, s. 323.

18 Tassa sivukuluilla tarkoitetaan kuluja, jotka sijoittaja on varsinai sen hankintahinnan lisaks joutunut
uhraamaan hankkiakseen noteeratun osakkeen omistukseensa. Kulut téytyy pystya kohdentamaan nimen-
omaisesti kyseisen osakkeen hankintaan liittyviks. Tyypillisesti téllaisakuluja ovat esm. pankkiiriliik-
keen valityspalkkiot.

19 K s. luovutusvoiton laskentaan liittyvésté problematiikasta esim. Nykanen 2004, ss. 142. Nykénen jakaa
[uovutusvoiton méérittémista koskevat ongelmat neljaén eri luokkaan, jotka ovat kohdistamis-, lagjuus-,
jaksottamis- ja arvostamisongelma.
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Tassa tutkimuksessa on tarkoitus selvittéd eroja TVL:n ja EVL:n mukaan verotettavien
luovutusvoittojen verokohtelussa. Nakokulmasta johtuen ei tutkimuksessa ole mahdol-
lista syventya perinpohjaisesti luovutusvoiton laskentaan vaikuttaviin tekijoihin ja nii-
den erikoistapauksiin vaan luovutusvoittoa kasiteltdessi on tehtava joitain yksinkertais-
tuksia. Luovutusvoiton laskennan ja veroseuraamusten osalta tyydytaan siis viittaamaan
TVL:n sdédnnoksiin. ”Omaisuuden luovutuksesta saadun voiton méaara lasketaan siten,
etta luovutushinnasta vahennetdan omaisuuden hankintamenon poistamatta olevan osan
ja voiton hankkimisesta olleiden menojen yhteisméard. Muun verovelvollisen kuin yh-
teison tai avoimen yhtion taikka kommandiittiyhtion ssamasta luovutushinnasta vahen-
nettédva maaré on kuitenkin aina vahintéén 20 prosenttia ja, jos luovutettu omaisuus on
ollut luovuttgjalla vahintééan 10 vuoden agjan, vahintaan 40 prosenttia luovutushinnasta’
(TVL 46.1 §). "Omaisuuden luovutuksesta saatu voitto on veronalaista paaomatul oa”
(TVL 45.1 8). Nan ollen noteerattujen osakkeiden luovutuksesta syntynytta voittoa

verotetaan voimassa olevan padomatuloverokannan mukaisesti.

Noteeratun osakkeen omistaja voi osingon lisdksi tai sen sijasta saada myds niin kutsut-
tua padoman palautusta, jolloin yhtio el jaa osakkailleen kuluneiden tilikausien voittova-
roja osinkoina vaan muita jakokelpoisia varojansa, esimerkiksi puretun ylikurssirahas-
ton varoja. Pédoman palautus rinnastetaan verotuksessa luovutukseen eli palautus on
veronalaista tuloa, jonka méaarésta saa vahentdd osakkeiden hankintamenon p&doman
palautusta vastaavalta maaréltad. Padoman palautuksesta ei siis valttamatta aiheudu pa-
lautushetkella maksettavaa veroa vaan sen rasite kohdistuu osakkeen my6hempaan luo-
vuttamiseen ja pddoman palautuksen aiheuttamaan alennettuun hankintamenoon. Luon-
nolliselle henkil6lle tdma mahdollistaa sen, etté verovelvollisella on mahdollisuus p&a
omanpalautuksia saadessaan vahentéa palautuksista osakkeiden hankintameno osittain
tal jopa kokonaisuudessaan, jonka jadlkeen osakkeiden myynnin yhteydessa verovelvol-
lisella on viela oikeus vahentéa hankintameno-olettama. KHO on ottanut kantaa yhtion
osakkaille jaetun pddomanpal autuksen verokohteluun KHO 11.4.05 T 814.

X Oy akoi alentaa sidottua omaa paddomaansa alentamalla osakkeiden nimel-
lisarvoa sekd pienentdamélla ylikurssirahastoa. Alennettava maédréd palautettiin
osakkaille osakeomistuksen suhteessa. Yhtion osakas A sai TVL 29 8:nja32 8n
sédnnokset huomioon ottaen osakkeiden luovutushintaan verrattavan veronalai-
sen pddomatulon. Kyseisestd pddomatulosta A:llaoli TVL 29 8:nja 46 8:n sd&n-
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nokset huomioon ottaen oikeus véhentéd osakkeiden hankintameno palautusta
vastaavalta maaréltd. Osakkeden hankintamenosta vahennettiin sama euromaara
kuin mikd A:lle yhtion paédomasta pal autettiin.

3.2.2 Noteeraamattomat osakkeet

Noteeraamattoman yhtion osakkeenomistajalla on vastaavanlaisesti mahdollisuus saada
omistamilleen osakkellle tuottoa kahdella padasiallisella tavalla. Luovutusvoiton lasken-
taa ja verotusta koskevat sééannokset eivét poikkea noteeraamattomien ja noteerattujen
osakkeiden osalta. Osinkojen verokohtelu on sen sijaan eritetty yhtiiden ja niiden
omistajissa nahtyjen erojen takia®® Noteeraamattoman yhtién jakama osinko jaetaan
ansio- ja padomatulo-osinkoihin, tall6in keskeisené tekijana on yhtion nettovarallisuus®
ja osakkeen matemaattinen arvo. Matemaattisen arvon laskennan kautta padstéan osin-
gon pddomatulo-osuuden laskentapohjaan, josta vahennetdan vield mahdollisesti osa-
kaskohtaiset vahennykset. TVL 33b 8:ssa tarkoitetun kotimaisen yhtion osakkeen ma-
temaattinen arvo verovuodelle lasketaan verovuotta edeltaneen yhtion tilinpaétoksen

tarkistetun nettovarallisuuden perusteella.?

Nettovarallisuus lasketaan vahentamalla yhtion varoista yhtion velat. Osakkeen mate-
maattinen arvo saadaan jakamalla nettovarallisuus ulkona olevien osakkeiden lukumé&
rall& Noteeraamattomaan yhtidon sijoittaneen osakkaan® kohdalla osakkeen matemaat-
tisen arvon perusteena olevasta nettovarallisuudesta vahennettavéat osakastason vahen-
nykset ovat osakaslaina sekd omassa kaytdssa olevan asunnon arvo. Osakaslaina véhen-
netéén ensisijaisesti lainanottajan osakkeiden arvosta ja ylittavilta osin perheenjasenten
vuonna omana tai perheensa asuntona kayttaman yhtion varoihin kuuluvan asunnon
arvo vahennetéén hénen osakkeidensa matemaattisesta ennen osingon jakamista péa-

omatulo- ja ansiotulo-osinkoon (TVL 33b.3 §).

2 Myrsky — Linnakankaan 2006, s. 322 — 323 mukaan vuoden 2005 verouudistuksessa on haluttu kiristaa
sijoittajien osinkoverotusta kun taas yrittéjien osinkoverotus on pyritty pitémaén kilpailukykyisend, jolla
on kannustettu mm. uusien ty6pai kkojen luomiseen.

2L Yhtién nettovarallisuus ja osakkeen matemaattinen arvo lasketaan ArvostusL 2. luvun sdanndsten mu-
kaisesti.

2 Myrsky — Linnakangas 2006, s. 325.

% Osakas, joka yksin tai yhdessé perheenjésentensi kanssa omistaa vahintasn 10 % yhtion osakkeista tai
heilld on vastaava osuus yhtion kaikkien osakkeiden tucttamasta 8&nimaarasta.
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Noteeraamattoman yhtién osingonjaon jaosta verovapaaseen, paaomatulo- ja ansiotulo-
0saan saadetddn TVL 33b 8:ss4 ). 9 % laskentakoron alittavalta osin osinko on verova-
paata ollessaan alle 90.000 euroa. Y littdessdan 90.000 euron rajan osingosta 70 % vero-
tetaan padomatulona ja 30 % on verovapaata. Silta osin kun jaettava osinko ylittéa 9 %
laskentakoron tuoton verotetaan ylimenevaa osaa 70 % ansiotulona ja 30 % on verova
paata.

Esimerkki: A omistaa noteeraamattoman X Oy:n koko 100 osakkeen osakekan-
nan ja saa X Oy:lté osinkoa 120.000 euroa. X Oy:n osingonjaon perusteena ole-
vaa tilikautta edeltdneen tilikauden perustedlla vahvistettu nettovarallisuus on
1.200.000 euroa, jolloin X Oy:n osakkeen matemaattinen arvo on 1.200 euroa. 9
% laskennallinen tuotto on ndin ollen koko yhtién osalta 108.000 euroa. A:n
saaman 0singon verovapaa osuus on néin ollen 90.000 euroa, paédomatul ona vero-
tettava osuus 18.000%0,7 = 12.600. Ansiotulona verotettava osuus 12.000*0,7 =
8.400 euroa. Kokonaisuudessaan A:n verovapaa osuus on yhteensa 90.000 +
(30.000*0,3) = 99.000 euroa.

Noteeraamattoman yhtion osakkaana sijoittajalla on mahdollisuus kerétéa yhtion tasee-
seen nettovarallisuutta esimerkiksi jéttamalla voittovaroja jakamatta ja néin vahvistaa
yhtion paddomarakennetta. Talla tavoitteella lainséétga on saattanut pyrkid estdmadn
epaterveiden padomarakenteiden syntymista ja ehkaista velkavetoisen yritystoiminnan
lildlista kasvua, jota pidetdan yhtend syynd 90-luvun alun laman konkurssiaaltoon. Ve-
rovapaan osingon raja on sdadetty henkilokohtaiseksi, ettei rajaa voisi kiertéé nostamal-

la osinkoa useammasta yrityksesta.

3.2.3 Osakeg ohdannaiset

Y ksityissijoittgjan saatavilla olevien osakejohdannaisten tuotto-odotus perustuu pédasi-
assa johdannaiskaupoilla saavutettavaan luovutusvoittoon. Johdannaisten arvo perustuu

nimensa mukaisesti jonkin toisen muuttujan arvoon. Yksityissijoittgjalla ei ole realisti-

sia mahdollisuuksia hankkia omistukseensa muita kuin vakioituja johdannai ssopimuk-
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sia®, jotka ovat usein listattu julkisen kaupankaynnin kohteeksi arvopaperipdrssiin.
Johdannaiskaupoilla voi olla muitakin padméaria kuin luovutusvoiton saavuttaminen
esimerkiksi kohdeyrityksen osakkeiden hankkiminen optiosopimuksen nojalla. Taloin
kyseessa ei ole luovutus vaan vaihto ja tarkasteltava instrumentti ei ole enda johdannai-

nen vaan kohde-etuus eli osake.

Kotimaisen luonnollisen henkilén mahdollisuudet hankkia omistukseensa kotimaisia
johdannaisia ovat varsin rgjalliset. Kéytanndssa ainoa mahdollisuus on hankkia vakioi-
tuja johdannaisia arvopaperiporssien listoilta. Naita johdannaisia ovat optiot ja warran-
tit, jotka ovat Suomessa ns. covered warrantteja, joissa liikkeellelaskijana samoin kuin
markkinatakaajana® toimii pankkiiriliike.?® Ostettaessa ja myytéessi johdannainen so-
velletaan normaalisti luovutusvoiton veronalaisuuteen sovellettavia séannoksia Tilan-
teessa, jolloin johdannaisen annetaan erééntyé ja se toteutetaan nettoarvon tilityksena?”
kohde-etuuden toimittamisen sijasta, syntyvaa voittoa pidetdan luovutusvoittona (TVL
45. 3 §). Huomattavasti yleisempi tapa on myyda johdannainen ennen viimeista kau-
pankdyntipdivaa, jolloin luovutusvoiton ja -tappion laskenta vastaa normaalin osakkeen
luovutusvoiton ja -tappion laskentaa. Myds warrantin positiivinen nettoarvon tilitys voi
johtaa luovutustappioon, jos saatu nettoarvon tilitys on pienempi kuin warrantin hankin-
tameno lisétyna voiton hankkimismenoilla®® Warrantin rauetessa arvottomana, netto-
arvon ollessa juoksugjan loppuessa nolla tai negatiivinen, kyseessd on TVL 50.3 8:n 3
kohdan tarkoittama arvopaperin lopullinen arvon menetys. Warrantin rauetessa arvot-

tomana syntyy sijoittajalle hankintamenon suuruinen luovutustappio.?

Vakioitujen optio- ja termiinisopimuksien haltija voi niin ikdan odottaa sopimuksistaan
tuottoja, joko toteuttamalla ne nettoarvon tilityksena tai luovuttamalla ne edelleen kol-
mannelle osapuolelle. Luovuttaessa sopimus edelleen hankintamenoa korkeampaan hin-

taan on kyse luovutusvoitosta. Vastaavasti hinnan ollessa alhaisempi on kyse luovutus-

24 Julkisen kaupankaynnin kohteena olevat johdannai ssopimukset ovat aina ehdoiltaan vakioituja. Kallun-
ki ym. 2002, s. 110.

% Markkinatakauksd | a tarkoitetaan pankkiiriliikkeen ja osakevalittsjan antamaa takausta antaa kohtedlle
jatkuvasti myynti- ja ostonoteeraukset sovittavalle spreadille eli néiden hintojen vaihteluvdlille.

% Ks. esim. Nelskyl& 2004, s. 17-19.

" Nettoarvon tilityksdl 14 tarkoitetaan toteutetulle warrantille maksettua toteutushinnan ja kohde-etuuden
hinnan vélista erotusta jaettuna warrantin kertoimella. Ks. Nelskylé 2004, s. 24-25.

% Nykanen — Rabin& 2008, s. 225.

% Nykanen — Rabin& 2008, s. 226.
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tappiosta. Jos sopimus toteutetaan nettoarvon tilityksend, katsotaan luovutusvoitoks se
maarg, joka ylittéa sopimuksesta maksetun preemion. Vakioidun optiosopimuksen luo-
vutusvoitto voidaan laskea myo6s vahentamalla nettoarvon tilityksesté hankintameno-
olettama.® Vakioidun termiinisopimuksen synnyttamastd voitosta ei voida vahentsa
hankintameno-olettamaa, koska termiinisopimuksella ei ole todellista hankintamenoa.®!

Luonnollisella henkildlla on mahdollisuus suorittaa arvopapereiden lainaus- ja ta
kaisinostosopimuksia. Nama sopimukset ovat johdannaissopimusten tapaan vakioituja
tal osapuolten raataldimid. Oikeuskaytanndssa (KHO 2.5.1996 T 1266) on katsottu
osakkeiden lainaamisen olevan luovutus ja palautuksen olevan uusi saanto.*? TVL:n
mukaan verotettavat eivét kaytdnndssa kayta osakelainaus- ja takaisinostosopimuksia

niiden verokohtelun johdosta.*®

3.2.4 Rahamar kkinainstrumentit ja joukkovelat

Rahamarkkinainstrumentit ja joukkovelat ovat matalariskisia sijoitusinstrumentteja,
joista Sijoittgja saa tuottoa korkotulona. Poikkeuksena vaihtovelkakirjalaina, josta tuloa
voidaan saada korkotulon muodossa mutta myds konvertoimalla laina liikkeellelaskijan
osakkeiks, jolloin mahdollisesti syntyvasta tuotosta vastaa liikkeellelaskijan osakkeen
kehitys. Vahtovelkakirjalainan vaihtoa el myoskdan pideta luovutuksena (TVL 46.2 8).
Luonnollisen henkilon sijoitustoiminnan korkotuloja voidaan verottaa korkotulon Iah-
deveron tai tuloverolain mukaisesti. Indeksisidonnaisten lainojen indeksihyvitykset rin-
nastetaan veronalaisiin korkoihin.®* Tamén lisaksi osa korkotuloista on saédetty verova-

paiksi.

Tuloverolain mukaisesti verotettavia korkotuloja ovat muut kuin korkotulon 1&hdeveron
alaiset korkotulot ja verovapaaks sd&detyt korkotulot. Tuloverolain mukaisesti verotet-
tavat korkotulot ja siihen rinnastettavat hyvitykset sijoitetulle pdédomalle ovat TVL 33.1

8 mukaan paddomatuloa. Esimerkiks yksityisen lainanannon perusteella maksetut korot

% Nykéanen — Rabin& 2006, s. 241-242.
3 Nykéanen — Rabin& 2006, s. 248.

3 Nykéanen — Rabin& 2006, s. 253.

3 Nykéanen — Rabin& 2006, s. 253.

3 Manninen 2000, s. 54-55.
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ovat TVL:n mukaan verotettavia padgomatuloja.® Lakia korkotulon |dhdeverosta sovel-

letaan:

1. Yleison talletusten vastaanottamiseen tarkoitetulle tilille kotimaiseen talletus-

pankkiin tai ulkomaisen lucttolaitoksen Suomessa olevaan sivukonttoriin taikka

vastaavalletilille maksettuja korkoja.

2. Osuuskuntien sdastokassojen maksamia korkoja.

3. Huoltokonttoritalletuksia.

4. velkakirjalain 34 8:ssa tarkoitetulle joukkovelkakirjalainalle maksetusta koros-

ta, jos laina on tarjottu yleison merkittavéks ja sitd koskeva esite on annettava

Rahoitustarkastuksen tai muun Euroopan talousalueeseen kuuluvan valtion toi-

mivaltaisen viranomaisen hyvaksyttavaksi.
Korkotulon l8hdeveroa ovat velvollisia suorittamaan yleisesti verovelvolliset luonnolli-
set henkilét ja kuolinpesit.®® Nain ollen yksityissijoittajan omistamat suomalaiset raha-
markkinasijoitukset tai joukkolainat ovat |&hdeverotuksen alaisia. Nollakorkoisen lainan
arvonnousua voidaan pitda haltijan veronalaisena korkotulona. KHO on ratkaisussaan
KHO 1986 Il 560 katsonut velkakirjan arvonnousun olleen haltijan veronalaista korko-
tuloa ja jaksottuvan lunastusvuosien mukaisesti. Sijoittgja voi saada joukkolainoista
korkotulon lisdksi tuloa myydessaan jalkimarkkinakel poisen joukkolainansa pois ennen
joukkolainan takaisinmaksua. Myytéessa jakimarkkinakel poinen joukkovelka markki-
noilla eteenpain tulisi tuottoa silti verottaa korkotulona.®" Néin ei kuitenkaan ole oike-
usk&ytanndssa aina menetelty vaan joukkolainan tuottoja on osin verotettu korkotulona
ja osin luovutusvoittona.®® Tilanne on ongelmallisempi jos joukkolainan tuottoon on
liitetty jokin toinen taloudellinen elementti esimerkiksi osakekorin kehitys. Taloin voi
olla vaikeaa erottaa korkoa ja mahdollista toisen komponentin kehitysta toisistaan. On-
gelma ei kuitenkaan ole kovin suuri, silla koron ja luovutusvoiton verokannat ovat toisi-

aan vastaavat.

3.2.5Kiinteistot

Kiinteistdihin ja kiintedd omaisuutta hallitsevien yhtididen osakkeisiin sijoittanut yksi-

tyissijoittgja voi odottaa sijoituskohteistaan tuottoa vuokratulon tai kohteen realisoi-

% 0ssa 2002, s. 212.

% 0ssa 2002, s. 214.

37 Nykéanen 2004, s. 572.

% Nykéanen 2004, s. 566-568.
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tuneen arvonnousun muodossa. Vuokratuottoa voidaan saada myds irtaimen omaisuu-
den halintaoikeuden luovutuksesta. Irtaimen omaisuuden osalta sijoittgja voi harvoin
odottaa tuottoa arvonnousun muodossa. Poikkeuksena voidaan mainita kuitenkin esi-
merkiks taide-esineet. Vuokratulo on jatkuvasti kertyvéa tuloa arvonnousun konkreti-
soituessa ainoastaan omaisuuden luovutuksen yhteydesss, jolloin kyseessa on luovutus-

voitto irtaimen tai kiintedn omaisuuden myynnista.

Vuokratulot ovat pddomatuloja. Vuokratuloa voidaan saada kiintedn omaisuuden lisdksi
myos irtaimen omaisuuden vuokraamisesta. Vuokratulon kasitettéa el méaaritella laissa
Tavallisia vuokrauksen kohteita ovat esimerkiksi asunnot, tontit ja kulkuneuvot.*
Vuokratuloon rinnastetaan myos kiinteiston kaytosta perittavat vuokraan rinnastettavat
maksut kuten 18mpo- ja vesimaksut, jotka ovat padomatuloja. Vuokra voidaan maksaa
my6s muuna kuin rahavastikkeena esimerkiks vuokrattavan kohteen perusparannukse-
na, taldin verotuksen tulisi tapahtua rahavuokraa vastaavasti eli kultakin vuodelta.
Poikkeuksellisesti vuokralainen voi tehda kohteeseen perusparannuksia joihin e ole
sopimuksen mukaisesti velvoitettu. Parannus saatetaan katsoa lisdvuokraksi, josta vuok-

ranantaja on verovelvollinen vuokrakauden paattyessa *°

Sijoittgalla on mahdollisuus saada vuokratuottoa kohteessa, jota hdan el omista vaan
hallitsee vuokrasuhteen nojalla ja vuokraa eteenpain. Tall6in sijoittajalaei luonnollises-
ti ole mahdollisuutta tuottoon arvonnousun muodossa vaan tuotto muodostuu vuokra-
hintojen erotuksesta. Vuokraa ei ole myodskéén pakko perig, talléin e synny verotetta-
vaa tuloa vuokranantgjalle eik& vuokraajalle. Tama on sijoittajaa gjatellen vieras gjatus
javoi johtaa verottagjan epéilykseen tosiasiallisesta vuokran maksusta ja ilmoitusvelvol-
lisuuden laiminlydnnista.** Vuokratuottoon liittyen sijoittajan tulee tietda onko hén
hankkimassa tavallisen kiinteistoyhtion osakkeita vai keskindisen kiinteistoyhtion osak-
keita. Naiden yhtiomuotojen verotuksessa on eroja lahinné silla kuka katsotaan vuokra-

tulojen sagjaksi.* Kiinteistoyhtididen osakkeisiin sijoitettaessa tosin on kyse osakesi-

¥ Ossa 2002, s. 194.

“0 K s. tarkemmin Andersson — Linnakangas 2002, s. 145.

*! Ossa 2002, s. 197.

2 K s. tarkemmin kiinteistéyhti diden verotuskaytannosta Lehtonen 1993, s. 76-85. Keskinéisen kiinteis-
toyhtion osakas on oikeutettu hallitsemaan yhtidjérjestyksessa mainittujatiettyjatiloja, jolloin sijoittajan
vuokratessa tiloja realisoituu verotettava vuokratul o suoraan sijoittgjalle. Kiintel stdosakeyhtion osakas
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joittamisesta koska taloin omistettava kohde on kiintean omaisuuden sijasta arvopaperi
jatuottoa voidaan jakaa osinkoina.

Vuokraustoiminnan on jo aiemmin tutkimuksessa esitetty olevan mittakaavastaan huo-
limatta lahes poikkeuksetta TVL:n mukaisesti verotettavaa tuloa. Luonnollisen henkilon
gijoittaessa kiinteistoihin el kuitenkaan liene edes mahdollista syntya tilannetta, jolloin
vuokraustoiminnan voidaan katsoa olevan niin lagjamittaista etta olisi perusteltua ky-
seendlaistaa TVL:n mukainen verotus. Vuokratulot ovat siis sagjalleen pédomatuloja,
joita verotetaan kulloinkin voimassa olevan paddomatuloverokannan mukaisesti. Mah-
dollisesta arvonnoususta syntyva luovutusvoitto on niin ikdan pddomatuloa. Kiinteisto-
sijoittamisen kohdalla kiinnostavaa on verotettavan vuokratulon seka luovutusvoiton
laskeminen. Vuokratulon hankinnasta aiheutuneina menoina voidaan pitda esimerkiksi
vuosikorjauskuluja, lampo-, sahko- ja vesimaksuja silté osin kuin ne kohdistuvat vuok-
rattuun omaisuuteen. Myos vuokrattavan kohteen hankintaa liittyvét korot ovat tulon-
hankkimislainan korkoina vahennyskelpoisia kohdistuessaan tulonhankkimistoimintaan.
Vuokratun kohteen oston yhteydessa maksettua varainsiirtoveroa tai kiinteistonvalitta-
jan vélityspalkkiota el sen sijaan voi vahentda vuoskuluna vaan ne lisétéén kohteen
hankintamenoon. Vuokratun rakennuksen osalta voidaan myo6s tehda poistoja. Vuok-
raustoiminnan vuosikulujen ollessa vuokratuloja suuremmat vahennetdan syntynyt tap-

pio ensisijaisesti verovelvollisen muista pagomatuloista

Vuokratulon verotuksessa olennainen kysymys on kulujen kohdistamisessa. V uokraus-
toimintaan liittyvat kulut voidaan vahentda vuosikuluina tai lisdta kohteen hankinta-
menoon, jolloin ne tulevat vahennetyks luovutuksen yhteydessi tai lisééntyneena pois-
topohjana jos kohteesta tehdsén poistoja. Vuosikorjauksesta® aiheutuneet kulut voidaan
vahent&4 vuosikuluina niiden syntymisvuonna. Perusparannuksesta™ aiheutuneet kulut
puolestaan lisétdan rakennuksen tai osakehuoneiston poistamattomaan hankintamenoon.

EVL 34 8:ss4 sdadetdan rakennusten poistoprosenteista, jotka vaihtelevat 4-20 prosent-

omistaa puol estaan osuuden kiintei stoyhtitsté. V uokrattaessa kiintei stdyhtion til oja realisoituu verotettava
vuokratulo kiintei stdosakeyhtidlle.

2002, s. 199.

“ Perusparannuksessa rakennuksen tai asunnon tasoa nostetaan pysyvasti esim. lagjennus tai muutos
toimenpiteilla Ks. tarkemmin Ossa 2002, s. 199-201.



tiin. Irtaimen kayttdomaisuuden poistosta sdadetddn EVL 30 8:ssi. Perusparannuksia
teht&essa on huomioitava, ettei kulumattomasta kayttomaisuudesta kuten arvopapereis-
ta eli esmerkiksi osakehuoneistosta ole mahdollista tehdé poistoja, jolloin kohteeseen
tehdyt perusparannusmenot tulevat vahennettavaks vasta kohteen myynnin yhteydessa.
Kaytantd on vastaava, jos ostettuun huoneistoon tehdéén vuokra-arvoa lisédva remontti
valittdmasti oston jalkeen, ennen vuokraustoiminnan alkamista. Oikeusk&ytanndssa on
asia ratkaistu tapauksessa KHO 2000 T 2157. Kyseessa oli valittomasti hankinnan jal-
keen mutta ennen vuokraustoiminnan aloittamista syntyneista kuluista, jotka KHO kat-
s0i rinnastettavan hankintamenoon. Nain ollen kuluja ei voinut vahenté& suoraan vuok-

ratuotosta vuosikorjauskuluina.

Asunto-osakeyhtitlaissa e ole méaritelty vastikkeiden nimia Erityyppisia vastikkeita
on esimerkiksi hoito- ja pa&omavastikkeet.”® Osakehuoneistosta saatavasta vuokra-
tuotosta vahennyskelpoista vastiketta on yhtiévastike, joka on tarkoitettu asunto-
osakeyhtion hoitovastikkeeksi. Edellytyksend on, ettéd yhtiovastike on kirjattu yhtion
tuloksi.*® Paomavastike voidaan myos lukea verotuksessa vahennyskel poiseksi menok-
si siltd osin kuin se luetaan yhtion tuloksi. Pédomavastike, joka rahastoidaan tai luetaan
yhtion omaksi padomaksi eika siis lueta yhtion tuloksi, e puolestaan ole vuokratulosta
vahennyskelpoinen meno vaan sitd pidetédn hankintahinnan lisdyksena Taloin pda
omavastike tulee vahennettya luovutusvoitosta osana hankintamenoa. Padomavastik-
keen vahentamistéa on voitu oikeuskdytanndssa pitda veronkiertona. Tama on johtunut
tilanteissa, joissa asunto-osakeyhtion tai keskindisen kiinteistoyhtion osakkeiden han-
kintahinnasta osan muodostaa kyseisille osakkellle rasitteeks jaettu osuus yhtion velka
taakasta. Mikali osakkeiden kauppahinnasta osa maksetaan yhtidlainaosuutena, jota
kuoletetaan yhtidvastikesuorituksilla. Talldin osa kauppahinnasta on vahennyskelpoista
ja néin ollen osa kulumattoman kayttdomaisuuden hankintahinnasta tulee vahennettya
ennenaikaisesti vuosikuluina.*’ Y htiévastikkeen vahennys tulisi olla mahdollista ainoas-
taan silloin kun vastike tuloutetaan yhtion kirjanpidossa. Vastikkeen vahennyskelpoi-

suuden tila on oikeuskaytanndssi varsin vakiintunut.*® Asuntoyhteisdn ja osakkeen-

“ K s. tarkemmin Nyké&nen — Rabina 2006, s. 275.
46 Ossa 2002, s. 203.
47 Ossa 2002, s. 205.
8 Ossa 2002, s. 206.
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omistajan verotuksessa vallitsee vastaavuusperiaate, osakkeenomistajan yhtiélle suorit-
tama padomasijoituksena kasiteltdva eli rahastoitu erd on osakkeenomistajan verotuk-
sessa hankintamenoa kasvattava era. V astaavasti tulosvaikutteisesti yhtion kirjanpidossa
késitelty era ei kasvata omistgjan hankintamenoa. Vuokratulon verotuksessa menettely
on passséntdisesti kaanteinen.”® Pasomavastike voi olla verotuksessa vahennyskel poi-
nen meno, mikali se on tuloutettu yhtion tuloksi, eiké vastiketta kéasitella oman pddoman

erana

3.2.6 Sijoitusrahastot

Sijoitusrahasto on rahastoyhtion hoitama rahasto, johon rahastoyhtio on kerannyt ylei-
HIta™° varoja sijoittaskseen niita rahaston sa@nndissa mainittuihin sijoituskohteisiin,
jotka kokonaisuutena muodostavat sijoitusrahaston. Rahastoyhtidita voi Suomessa pe-
rustaa periaatteessa kuka tahansa ehdot tayttava taho mutta kéytanndssa niita ovat pe-
rustaneet pankit ja pankkiiriliikkeet.”* Rahastoyhti® luovuttaa sijoitusrahaston varat eril-
lisen séilytysyhteison hallintaan erottaakseen sijoitusrahaston varat rahastoyhtion va-
roista® Sijoitusrahastodirektiivi kieltd& saman yhtion toimimisen rahastoyhtiona seka
sdilytysyhteisbng, mutta se el estd rahastoyhtion seka sailytysyhteison kuulumista sa-
maan konserniin.>® Sijoitusrahastot ovat TVL 20.1 § 2 kohdan perusteella tulon perus-
teella suoritettavasta verosta vapaita yhteisoja. Verovapauden kannalta el ole merkitysta
silla jaetaanko tulo omistgjille kokonaan vai osittain. Verovapaudella on pyritty est&
mé&an tulon kahdenkertaista verotusta ja saattamaan se mahdollisimman lahelle suoran
sijoittamisen verokohtelua.>* Samalla verovapaus-status johtaa verotuksen neutraalisuu-
den ndkodkulmasta tiettyihin ongelmiin, joiden on kuitenkin ndhty olevan sijoitusrahas-
todjoittamisen hyotyja pienempind jos asiaa tarkastellaan verovelvollisen nékdkulmas-

ta.55

“9 N&in Nykénen — Rabini 2006, s. 278.

* Tassi yleisoll & tarkoitetaan markkinoilla toimia osapuolia esm. sijoittgjia, Siéstéjidjainstitudtioitaja
toisiarahastoja.

*! Ks. tarkemmin rahastoyhti 6ista Harju — Syyrila 2001, ss. 57.

*2 K s, tarkemmin séilytysyhteisdista Harju — Syyrila 2001, ss. 85.

% Ossa 2002, s. 222.

> N&in Ossa 2002, s. 227.

% K s. tarkemmin sijoitusrahastosijoittamisen neutraalisuusonge mista Nykénen 2004, s. 585-586.
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Sijoitusrahastosijoittgja voi odottaa tuottoa sijoittamalleen pd&domalle joko sijoitusrahas-
to-osuuden realisoituneena arvonnousuna tai sijoitusrahaston vuosittain maksamana
tuotto-osuutena. Sijoitusrahastot jaetaan voitonjakotavan mukaisesti kahteen eri osuus-
luokkaan, kasvu- ja tuotto-osuuksiksi. Rahaston sdant6jen mukaisesti jaettu voitto, €li
tuotto-osuus on sagjalleen veronalaista pddomatuloa (TVL 32 §). Kasvu-osuuksien
omistaja saa tuottoa sijoitukselleen ainoastaan myydesséén tal vaihtaessaan rahastonsa.
Myyntitilanteessa syntyy osuudenomistajalle veronalaista luovutusvoittoa tai -tappiota.
TVL e tunne sijoitusrahastojen luovutusvoiton laskennan erityisia sdéénnoksia vaan luo-
vutusvoitot lasketaan luovutusvoittoa koskevien yleisten sé&nnésten perusteella.®® Tuot-
to-osuuden omistaja voi saada sijoitukselleen néin ollen seka vuotuista tuottoa etta luo-
vutuksen yhteydessa realisoituvaa luovutusvoittoa

Rahastosijoittgjalle syntyy suoraan sijoittamiseen verrattuna merkittéva etu etenkin si-
joitettaessa kasvu-rahastoihin. Sijoitusrahasto voi markkinatilanteen mukaan vaihdella
painotusta niin eri sijoitusinstrumenttien kuin maantieteellisten alueiden vdlilla ilman,
etta sijoittajalle realisoituu verotettavaa luovutusvoittoa. Verotuksellinen etu verrattuna
suoraan sijoittamiseen muodostuu verotuksen lykkaantymisella sijoitusrahasto-osuuden
luovutukseen. TVL:n mukainen luovutusvoittojen verotus perustuu realisointiperiaat-
teelle eli pelkk& arvonnousu ei realisoi verotusta osuuden-omistgjalle.®” Rahastoyhtion
perima merkint& ja luovutuspalkkiot ovat vahennyskelpoisia luovutusvoittoa lasketta-
kun taas hallinnointi ja séilytyspalkkiot eivé ole vahennyskelpoisia. Hallinnointi-
palkkio vahennetddn rahastoyhtion sdanndllisesti laskemasta osuuden arvosta ja nain
ollen ne pienentévét suoraan rahasto-osuuden arvoa. Rahasto-osuudet katsotaan luovu-
tetuksi hankintajarjestyksesss, ellei verovelvollinen muuta osoita (TVL 47.4 8). Kay-
tannossa on mahdollista luovuttaa myds esmerkiksi viimeiseksi hankittu era rahasto-
osuuksia jos verovelvollinen kykenee ndyttaméaan sen tapahtuneeksi.

Sijoitusrahastojen varsinaisten tuottojen realisoimat veroseuraamukset ovat hyvin suo-
raviivaisia ja helposti johdettavissa lainsdddanndstd. Ongelmaksi muodostuu pikem-
minkin sijoitusrahasto-osuuksien tuottamien tuottojen laskeminen seka ajallinen kohdis-

taminen ja erityisesti sijoitusrahasto-osuuksien vaihdon verotuskaytantt. Oikeuskaytan-

6 Nykéanen 2004, s. 574.
" N&in Ossa 2002, s. 230.
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nosté voidaan johtaa sijoitusrahasto-osuuksien vaihdon verotuskaytantoon selva ohjeis-

tus.

1. Kun kyseessa on saman rahasto-osuuden muuttaminen kasvu-osuudesta
tuotto-osuudeksi tai toisinpéin el kyseessd ole verotugta realisoiva luovu-

tus.®

2. Kun kyseessa on saman rahastoyhtion hallinnoiman sijoitusrahasto-
osuuden vaihto kokonaan eri rahasto-osuuksiksi, on kyseessa veronalainen

luovutus ja heti peraan tapahtuva uusien rahasto-osuuksien merkint&a >

3. Kun kyseessa on niin sanotun sateenvarjorahaston® hallinnoimien ra-
hastojen vaihto alarahastojen osuuksien vélilla tai vaihto kokonaan toiseen

alarahastoon, ei kyseessi ole verotusta redlisoiva luovutus.®*

Tapaukselle kolme el oikeuskirjallisuudessa ole kuitenkaan annettu vakaata asemaa
vaan paatokseen on suhtauduttu kriittisesti. KVL:n perusteluissa tapauksen osalta on
todettu, ettd aarahastojen vaihdosta huolimatta pysytdan yhden ja saman juridisen ko-
konaisuuden piirissg, joka e muuta muotoaan vaikka alarahastoja vaihdetaankin keske-
ndan. Tapaukset kaks ja kolme eroavatkin juuri juridisen kokonaisuuden osalta toisis-
taan. Vaikka molemmissa tapauksissa sijoittgjalle ei palaudukaan pd&omaa niin tapauk-
sessa kaks varat muuttavat muotoaan ja siirtyvét eri juridisen kokonaisuuden hallintaan.
Immonen on katsonut, ettd KHO:n ratkaisun valossa myos saman rahaston osuuksien

vaihto kesken&in olisi verollinen.®® Tapauksessa e kuitenkaan otettu kantaa osuuslajien

%8 Tapauksessa KVL 102/1998 oli kyse saman rahaston eri osuuksien vaihtamisesta keskenéén, jolloin
verotettavaa luovutusvoittoa ei synny vaan alkuperéisten osuuksien hankintameno katsotaan uusien
osuuksien hankintamenoksi.

% Tapauksessa KHO 10.5.2000 T 862 oli kyseessa saman rahastoyhtion hallinnoimien eri rahastojen
osuuksien vaihtaminen keskenddn. Kyseessa oli luovutusvoiton realisoiva luovutus, joka oli verondaista
padomatul oa.

% Sateenvarjorahastolla tarkoitetaan rahastoa, jonka aarahastoilla on kaikilla omat varansaja ennalta
mééritellyt sijoituskohteensa. Suomen sjoitusrahastolaki e salli téllaisten rahastojen rekisterdintia Suo-
81 Tapauksessa K VL 72/1999 Luxemburgilaisen SICAV-rahaston jakaman voiton katsottiin olevan TVL
32 8&n mukaista voitto-osuutta. Samalla vaihdon saman rahaston alarahastojen seké osuuksien vélilla ei
katsottu realisoivan myyntivoittoatai -tappiota

%2 |mmonen 2001, s. 58.
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vaihtoon vaan nimenomaan eri sijoitusrahastojen osuuksien vaihtoon keskengan. |mmo-
sen esittdmaadn kantaan ei néin ollen voi yhtya.® Sijoitusrahaston lakkauttaminen reali-
soi myds luovutusvoittoverotuksen. Rahastojen sulautumisiin ja jakautumisiin voidaan
puolestaan soveltaa EVL:n asettamia jatkuvuusperiaatteen edellytyksig, jolloin osuu-
denomistgjalle ei aiheudu valittdmid veroseuraamuksia. Sijoitusrahastojen luovutukset

eivét ole varainsiirtoveron daisia luovutuksia

Perinteisen sijoitusrahaston rinnalle on Suomessakin tullut mahdollisuus sijoittaa indek-
siosuuksiin. Indeksiosuuksilla kdydaan kauppaa porssissa kuten normaaleilla osakkeilla.
Helsingin pdrssissa on talla hetkella listattuna kaksi OMX Helsinki-25 indeksiosuusra-
hastoa.® Indeksiosuudet ovat rahasto-osuuksia, jotka ovat arvo-osuusjarjestelmassi ja
niilla kdydaan kauppaa kuten normaaleilla porssiosakkeilla. Taméa erottaa ne sijoitusra
hastoista, jotka seuraavat tiettya indeksid. 1 ndeksiosuudelle maksettua vuosittaista tuot-
toa verotetaan sijoitusrahaston tuottona ja indeksiosuuden luovutusta sekundaérimark-

kinoilla® kasitellan kuten tavallisen osakkeen luovutusta,

3.3 Sijoitusinstr umenttien tuoton ver otus osakeyhtidlla

3.3.1 Noteeratut osakkeet

Ainoastaan arvopaperikauppaa varten perustetun osakeyhtion uhkana voidaan pitaa ti-
toiminnastaan saamia tuottoja verotetaan TV L:n mukaan. Tassa tutkimuksessa oletetaan
kuitenkin tarkasteltavan osakeyhtitn arvopaperikaupan olevan riittdvan vilkasta tullak-
seen verotetuks EVL:n mukaisesti ja viitataan lukuun 3.1.3, jossa perustellaan EVL-
statuksen saavuttamisen edellytyksia. Arvopaperikauppaa varten hankittujen osakkeiden
katsotaan yleisimmin olevan yhtion hallussa olevaa vaihto-omaisuutta. Arvopaperit voi-
vat olla myds sijoitus-, rahoitus- tai kayttdomaisuutta. Sijoitusomaisuus tulee kyseeseen
ainoastaan raha-, vakuutus- tai eldkelaitoksilla. Rahoitusomaisuudesta on kyse jos arvo-

paperit on hankittu esimerkiksi tilapdisen kassaylijéaman sijoittamiseksi hyvin lyhyeksi

3 N&in myos Nykanen 2004, s. 600.
% |ndeksiosuudet ovat Seligson & Co rahastoyhtion sekd Handel sbankenin liikkedllelaskemia.
& Sekundaérimarkkinoilla tarkoitetaan indeksi osuuden myyntia porssin valityksalla toiselle sijoittajalle.
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ajaksi.®® Kayttbomaisuudesta on kyse jos arvopapereilla on kyky tuottaa pitkalla tah-
téimella hydtya omistajayrityksen liiketoiminnalle eli omistus on strateginen sijoitus.®’
Noteerattujen osakkeiden kannalta ei liene ole todennakdista, ettd yksityisomistuksessa
olevalla sijoitusosakeyhtiolla olisi rahkeita tai aikomusta hankkia strategiseen omistuk-
seensa riittavan suurta osaa yksittaisesté porssiyhtiogta.

Luvussa 3.2.1 on mainittu noteerattujen osakkeiden tuovan sijoittajalle tuottoa osinko-
jen seka mahdollisen realisoituneen arvonnousun muodossa. EVL:n mukaan verotetta-
van osakeyhtion saamia osinkotuloja verotetaan EVL 6a.1 § 3 k. mukaisesti. Noteeraa-
mattoman yhtion noteeratusta yhtiostd saama osinko on veronalaista 75 % ja 25 % ve-
rovapaata. Osinko on kokonaan verovapaata jos listaamaton yhtio omistaa valittomasti
vahint&an 10 % jakavan noteeratun yhtion osakepséomasta®® Tamé ei kuitenkaan ole
kovin yleista suomalaisten sijoitusosakeyhtididen osalta.

Vuonna 2005 voimaan tulleen yritys- ja padomaverouudistuksen mukaisessa osake-
luovutusjérjestelmassa kéyttbomaisuusosakkeiden luovutukset ovat laissa sdadettyjen
edellytysten tayttyessa verovapaita. Vastaavasti ndiden ehtojen tayttyessa luovutustap-
piot ovat ndilta osin vahennyskelvottomia. Kayttdomaisuusosakkeiden luovutuksiin
keskitytdan tarkemmin luvussa 3.3.2. Vuoden 2005 verouudistuksen jalkeen séilyivét
gjoitus-, vaihto- ja rahoitusomaisuuteen kuuluvien osakkeiden luovutusvoitot edelleen
verollisina ja vastaavasti luovutustappiot vahennyskelpoisina.®® Naihin omaisuuslajeihin
kuuluvien osakeluovutusten verotus toteutetaan siten, ettd osakkeiden luovutushinnat
ovat EVL 5 8:n mukaisesti veronalaista tuloa ja vastaavasti EVL 8 8:n mukaisesti osak-
keiden hankintamenot ovat vahennyskelpoisia menoja.”® Veronalaista on luovutushin-
nan lisaksi osakkeista saadut muut vastikkeet (EVL 5.1 8§ 1 k.), v8hennyskelpoista me-
noa on hankintahinnan liséksi sijoitusomaisuuteen tehdyt arvonkorotukset (EVL 8.18 1
K.).

% Ossa 2002, s. 295-296.

67 Ossa 2002, s. 299. Tutkimuskohteena ol evan sijoitusosakeyhtion strategisena sijoituksena voitaisiin
esimerkiks pitéd sijoitusinformaatiota tuottavaa yritysté tai konsulttiyritysta.

% K s. yhteisdjen saamien osinkojen verokohtelusta Juusdla 2004, s. 91.

% Ks Juusela 2004, s. 167.

" N&in esim. Juusela 2004, s. 234-235.
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Noteeraamattoman osakeyhtion omistamien osakkeiden kuuluessa vaihto-omaisuuteen
on huomeattavaa, ettel osakkeiden realisoitumaton arvonnousu ole veronalaista tuloa
Tata osin EVL:n mukainen verotus noudattaa TVL:n mukaista kaytantb6a. Vaihto-
omaisuuteen kuuluvien osakkeiden kohdalla voidaan kuitenkin tehda realisoitumatto-
maan arvonalennukseen perustuva vahennys.”* Vaihto-omaisuuden hankintameno on
sen vuoden kulua, jona vaihto-omaisuus on luovutettu, kulutettu tai menetetty (EVL 28.
1 8). Erityisesti noteerattujen osakkeiden osalta arvon alentuminen jaEVL 5a8n2ja3
kohtien mukainen arvon palauttaminen on mahdollista todeta varsin helposti. Arvon
palauttaminen on tehtava jos arvonalentumisen perusteena oleva todenndkoisyys arvon
alentumisesta ei enda ole voimassa. Noteerattujen osakkeiden kohdalla tdma tarkoittaa
yksinkertaisesti kurssin nousemista yli edellisen tilikauden pad&atoksen aikana ollutta

kurssitasoa. Edellyttéen, etta tuolloin on kirjattu arvonalentuminen.

3.3.2 Noteeraamattomat osakkeet

Noteeraamattomia osakkeita omistava yritys voi noteerattujen osakkeiden lailla odottaa
saavansa tuottoa padomalleen osinkojen seka realisoituneen arvonnousun perusteella.
Noteeraamattomien osakkeiden luovutusvoitto lasketaan vastaavalla tavalla kuin notee-
rattujenkin osakkeiden osalta. Luovutukset ovat elinkeinotoiminnan tuloa ja osakkeiden
hankintahinnat vahennyskelpoista menoa. Sijoitettaessa noteeraamattomaan osakeyhti-
006n on mahdollista, ettd omistukseen hankintaan yhtioita, jotka voidaan kirjata hankki-
van yhtion k&yttdomaisuuteen, jolloin on mahdollista luovuttaa yhtion osakkeita vero-
vapaasti.”” Osakeyhtion kayttdomaisuus osakkeiden luovutuksen verovapaudesta on
saadetty EVL 6 8:n 1 momentissasekda EVL 6 b 8:n 1 ja2 momentissa.

Veronalaistatuloa eivét ole:
EVL6.181k:

1) muun kuin pd&omasijoitustoimintaa harjoittavan osakeyhtion tai osuuskunnan
sekd sdastdpankin ja keskindisen vakuutusyhtion saamat kdyttdomaisuuteen kuu-
luvien osakkeiden luovutushinnat siten kuin 6 b 8:ssa sdadetaan.

™ Ks. Juusela 2004, s. 236.

2 Osakkeen on oltava yhtion kayttdomaisuutta, jotta siihen voi daan soveltaa luovutusvoiton verovapau-
den sdénnoksia. Lain esitdissa on ilmaistu tahto, ettd pikaisia voittoja tavoittelevaan sjoitustoimintaa el
ole tarkoituksenmukai sta saattaa verovapauden piiriin. N&in esim. Juusela 2004, s. 182.
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EVL 6 b 8n1ja2momentti:

Edell&d 6 8:n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitetun yhteistn saama kdyttbomai suu-
teen kuuluvien osakkel den luovutushinta & ol e veronal aista tuloa e k& osakkei -
den hankintameno vahennyskelpoinen meno, jos osakkeet ovat verovapaasti luo-
vutettavia.

Osakkeet ovat verovapaasti luovutettavia, jos

1) verovelvallinen on omistanut yhtdjaksoisesti vahintéén vuoden ajan ajanjakso-
na, joka on péattynyt enintdan vuotta ennen luovutusta, véhintdan kymmenen
prosentin osuuden luovutettavan yhtion osakepddomasta ja luovutettavat osak-
keat kuuluvat ndin omistettuihin osakkeisiin,

2) luovutuksen kohteena oleva yhti6 & ole kiinteisté- tai asunto-osakeyhtio taik-
ka osakeyhtid, jonka toiminta tosiasiallisesti késittéa padasiallisesti kiinteistojen
omistamista tai hallintaa, ja

3) luovutuksen kohteena oleva yhti6 on kotimainen tai sellainen yhti6, jota tar-
koitetaan Euroopan yhteisdjen neuvoston eri jésenvaltioissa sijaitseviin emo- ja
tytéryhtidihin sovellettavasta yhteisesté verotusjérjested masta antaman direktiivin
2 artiklassa, taikka yhtion asuinvaltion ja Suomen vélill& on verovuonna voimas-
sa kaksinkertaisen verotuksen valttamista koskeva sopimus, jota sovelletaan yh-
tion jakamaan osinkoon.

Tarkasteltaessa noteeraamattomaan yhtiéon sijoittavan osakeyhtion veroseuraamuksia
on todenndkoisempaa, etta tutkimuskohteena olevan sijoitusosakeyhtion mahdollisuuk-
sissa on hankkia strategiseen omistukseensa osuus kotimaisesta noteeraamattomasta
osakeyhtitsta kuin noteeratusta osakeyhtitsta. 10 % omistusosuus seka vuoden kestava
omistusaika ovat verosuunnittelun kannalta varsin olennaisia asioita sijoitettaessa notee-
raamattomaan yhtioéon. Taloin tulee suunnitella tarkoin myés mahdollisten luovutus-
tappioiden kasittely. Aikaisemmin on arvopapereiden osalta ollut mahdollista suorittaa
arvonaentumiskirjaus, talloin oli syyté varautua tarkempaan todisteluun noteeraamat-
tomien osakkeiden osalta kuin noteerattujen osakkeiden osalta. Arvonalentumiskirjauk-
sen osalta vaarana oli, ettei veroviranomainen hyvaksy kulua, vaan epéilee sen kaytetyn
tuloksen tasaukseen todellisen arvonalentumisen sijasta.”® Nykyisessa jarjestel massi ei
ole mahdollista vahentdd osakkeiden arvonalentumista muidenkaan kuin verovapaasti

luovutettavien osakkeiden osalta.”* Lahtokohtaisesti on kuitenkin mahdollista tulouttaa

3 N&in Leppiniemi 2002, ss. 223.
™ Kukkonen 2007, s. 196 ja Myrsky — Linnakangas 2006, s. 165.
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vanhat arvonalentumiset verotuksessa, jos arvonalentumisia on tehty ja vahennetty en-
nen uudistusta. Osakkeiden arvonalentuminen rinnastetaan luovutustappioon, jolloin
tappion on vahennyskelpoinen vain vastaavasta voitosta. Myos osakkeiden lopullinen
arvonmenetys konkurssissa vahennetéan luovutustappiota koskevien sédnnosten mukai-
sesti.”

Noteeraamattoman yhtion jakaman osingon verokohtelu eroaa olennaisesti noteeratun
yhtion jakamasta osingosta myds silloin kuin sagjana on luonnollisen henkilon sijasta
toinen yhteisd. Noteeraamattoman yhteisdon saama osinko noteeraamattomalta yhteisolta
on verovapaa.”® Yhteisdjen saamien osinkojen verokohtelusta siadetasn EVL 6 a 1
8:ssd, jossa ilmaistaan osinkoverotuksen perusperiaate. Yhteison saama osinko e ole
veronalaista tuloa. Samassa pykéalassa luetellaan, joukko ehtoja, jolloin osinko on osin
veroalaista. Ehdot eivét kuitenkaan kosketa tilannetta, jossa osingon sagjana on notee-

raamaton yhtio ja jakajana on noteeraamaton kotimainen yhtio.

3.3.3 Osakg ohdannaiset

Osakeyhtion johdannaisista saama tulo muodostuu kokonaisuudessaan johdannaissopi-
muksen arvonnoususta, jolloin johdannaisista saatavia luovutusvoittoja verotetaan yhti-
On elinkeinotoiminnan tulona. Arvonnousuun rinnastetaan johdannai ssopimuksen perus-
teella maksettu podtiivinen nettoarvon tilitys, joka ylittda sopimuksesta maksetun hin-
nan. Talléin johdannaisen luovutushinta on verotettavaa tuloa, josta hankintameno on
vahennyskelpoinen. Edellytyksené on, ettei verovelvollinen muuta hankkimaansa joh-
dannaista johdannaissopimuksen perusteella merkittavdks kohde-etuudeksi. Talloin
tarkasteltava gijoitusinstrumentti ei ole endd johdannainen vaan sen kohde-etuus, esi-
merkiksi osake. Sijoitusosakeyhtitlla on luonnollista henkilda laajemmat mahdollisuu-
det hankkia omistukseensa johdannaisia, mutta vertailukelpoisuuden séilyttamiseksi ei
tarkasteluun oteta vakioiduista johdannaisista poikkeavia sopimuksia lukuun ottamatta
arvopapereiden lainaus- ja takaisinostosopimuksia. Osakeyhtion hankkimien johdan-

naissopimuksien ehdot ja ominaisuudet eivét poikkea luonnollisen henkilén kohdalla

"5 K ukkonen 2007, s.196. Lopullinen arvonmenetys on vahennyske poinen jos osakkeet eivét ole ol leet
verovapaasti luovutettavia.
"® Juusela 2004, s. 91.
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esitetyista ominaisuuksista. Nain ollen tarkasteltavat eroavaisuudet voidaan rajata vero-
kohtelun eroavaisuuteen. Merkittavin ero luonnollisen henkil6n ja osakeyhtion osalta on
kaytannon mahdollisuus toteuttaa arvopapereiden lainaus- ja takaisinostosopimuksia.”’

3.3.4 Rahamar kkinainstrumentit ja joukkovelat

Osakeyhtion kohdalla rahamarkkinainstrumenttien ja joukkovelkojen tuottamat tuotot
ovat elinkeinotoiminnan omaisuuteen kuuluessaan elinkeinotoiminnan tuloa (EVL 58 3
k.).”® Osakeyhtién hallinnoimien rahamarkkinainstrumenttien ja joukkovelkojen korko-
tuloihin e sovelleta lakia korkotulon lahdeverosta” Yrityksen saama korkotulo voi
kuitenkin olla henkilokohtaisen tuloldhteen tuloa jos yhtid on perinyt korkoa osakkaal-
taan, tai se on korottomuuden tai alikorkoisuuden vuoksi lisétty yrityksen tuloon.®’ Osa
velkakirjan tuotosta on mahdollista verottaa myds luovutusvoittona.® Rahamarkkinain-
strumenttien osalta el synny ongelmaa erottaa korkotuloa luovutusvoitosta, silla néiden
instrumenttien osalta e ole mahdollista saavuttaa muuta kuin korkotuloa. Ei liene mah-

dollista myyda pankkitilidan toiselle osapuolelle tilin saldoa suurempaan summaan.

Osakeyhtionkaén osalta el jaottelu korkotuloon ja luovutusvoittoon muodosta merkitté-
vaa ongelmaa verokannan ollessa sama molempien tulolgjien osalta. Jako korkotulon ja
luovutusvoiton osalta perustuu samoihin periaatteisiin kuin luonnollisen henkilén osalta.
Joukkovelan ollessa sidottu jonkin muun instrumentin arvon kehitykseen tulee kysee-
seen jako varsinaisen korkotulon ja realisoituneen arvonnousun mukaisen luovutusvoi-
ton valilla Erityisesti niin sanottujen hybridi-instrumenttien® osalta voi olla hyvin vai-
keaa erottaa eri tulolagjien osuuksia tuotosta. Osakeyhtion verotus vaihtovelkakirjalaino-

jen ja optiolainojen osalta vastaa luonnollisen henkilon verotusta luovutussaanndsten

" Ks. tarkemmin Nyké&nen — Rabina 2006, s. 253.

® Tikka 1995, s. 77.

® Ossa 2002, s. 214.

8 Myrsky — Linnakangas 2006, s. 82.

8 Ks. tarkemmin joukkovelkojen tuottojen jakamisesta luovutusvoitoksi ja korkotuloksi esim. Nykénen
2004, s. 566.

8 Hybridi-instrumentit ovat sekoitus vieraan jaoman pa&oman ehtoisia sijoitusinstrumentteja, joiden
verotuksdllinen kasttely vaihtelee eri maissa toisistaan esim. optiolaingja, Juusela 2004, s. 271. Hybridi-
instrumentin tulolgji pyritd&n maérittelemadn sen tosiasiallisen luonteen mukaisesti. Instrumentin sisilté-
essd selkedsti vieraan pddoman ehtoja tulisi instrumentin tuotto katsoa korkotuloks. Vastaavasti instru-
mentin s séltdessa selkeimmin oman pddoman ehtojatulis tuotto katsoa saadun oman pédoman korvauk-
sena



osalta. Vaihtovelkakirjalainan vaihtamista yhtion osakkeisiin tai optiolainaan liittyvaa

osakkeiden merkintéoikeuden kéayttoa ei pideta luovutuksena.

3.3.5Kiinteistot

Kiinteistoihin tal kiinteéd omaisuutta hallitseviin yhtiGihin sijoittanut yhtio voi luonnol-
lisen henkilon tavoin odottaa ssavansa sijoittamalleen padomalle tuottoa juoksevan
vuokratuoton lisdksi realisoituneen arvonnousun muodossa. Osakeyhtion hallinnoimat
kiinteist6t ja asunto-osakkeet voivat kuulua yhtion elinkeinotoiminnan tuloléhteeseen
vain jos ne palveleva yhtién elinkeinotoimintaa.® Téallainen tilanne voi muodostua
esimerkiksi jos yhti6 vuokraa asunto-osaketta tyontekijélleen, tai kayttéd kiinteistoa
kokonaan tal osittain omassa elinkeinotoiminnassaan. Tutkimuksen kohteena olevan
sijoitusosakeyhtion kannalta téllaiset tilanteet eivét ainakaan lagjassa mittakaavassa tule
kysymykseen. Ulkopuolisille vuokrattuna kiinteistot tai asunto-osakkeet kuuluvat lahes
poikkeuksetta henkilokohtaiseen tulol&hteeseen. Omaisuudesta saatu luovutusvoitto
voidaan mééritella elinkeinotoiminnan tuloksi, jolloin kohteen myyntihinta on ve-
ronalaigtatuloa ja vastaavasti kohteen poistamaton hankintameno liséttynd mahdollisilla
hankintamenoon tehtavilla lisayksillg, esimerkiks peruskorjauskustannuksilla (EVL 35

8) jamaksetullavaraingiirtoverolla.

Y htion vuokraustoimintaa varten hankkimat kiinteistét ja asunto-osakeyhtion osakkeet
luetaan eri omaisuuslajeihin niiden kayttotarkoituksen mukaan. Kiinteistot ja asunto-
osakkeet, jotka on hankittu tavanomaista vuokraustoimintaa varten, luetaan kayttbomai-
suuteen. Kiinteistot ja asunto-osakkeet voivat olla myos vaihto-omaisuutta mikali ne on
hankittu lyhytaikaista omistusta varten esimerkiksi myyntitarkoituksessa.®* Ollessaan
kayttbomaisuutta yhtion omistamista rakennuksista ja rakennelmista voidaan tehda nii-
den pasasiallisen kayttotarkoituksen®™ mukaisia poistoja. Poistojen enimméisméaarasta
séadetddn EVL:n 34 8:ssd. Kulumattomasta kayttdomaisuudesta kuten maa-alueista ja

8 Nain esim. Tikka 1995, s. 68.
8 Nain voi ollaesim. kiinteistékauppiaalla
8 Tikka 1995, s. 155.
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osakkeista ei puolestaan ole mahdollista tehda sdannonmukaisia poistoja.®® Maa-alueen

tai asunto-osakkeen kohdalla ei ole endé mahdollista tehda arvonalentumispoistoa ®’

Aiemmin tutkimuksessa on méritelty, ettei taloudellisesti mittavaakaan vuokraustoi-
mintaa voida pitda elinkei notoiminnan tuloldhteeseen kuuluvana. Oikeuskirjallisuudesta
on johdettavissa rigtiriitaisa ndkemyksia oikeuskdytdnndn ottaman kannan suhteen
vuokraustoiminnan tulolahdejaottelusta® Oikeuskaytannon yleislinjana on ollut, ettei
|agjaakaan vuokraustoimintaa ole pidetty elinkeinotoimintana ® Vuokraustoimintaan on
oikeuskaytannon perusteella sisdllytettava kiinteistdjen jalostustoimintaa, jotta se voitai-
sin katsoa elinkeinotoiminnan tuloléhteeseen kuuluvaksi. Tapauksessa KHO 1988 T
4209 ei lagjankaan vuokraustoiminnan katsottu olleen elinkeinotoimintaa. Ratkaisu olisi
voinut olla toinen, mikali yhtié olisi harjoittanut kiinteiston jalostustoimintaa.® Vastaa-
vasti tapauksessa KHO 2000 T 2885 kiinteistonjalostusta ja kiinteistonhallintaa harjoit-
tanutta porssissa noteerattua yhtiota pidettiin EVL:n mukaan verotettavana. Kyseessa
tosin oli porssissa noteerattu yhtio, jonkatoimialana oli kiinteistéjen aktiivinen jalostus-
toiminta ja vuokraus. Y htio jatkorakensi ja kehitti omistamiaan kiinteist6ja asiakkaiden-
satarpeisiin vastaten. Y htion toimintaan oli sitoutunut pé&omaa noin 250 miljoona eu-
roa Vastaavanlainen ratkaisu saatiin KVL:n ratkaisussa 112/2000, jossa katsottiin var-
sin lagjan kiinteistdjen kehittémis- ja vuokraustoiminnan olevan EVL:n mukaan verotet-
tavaa. Ratkaisua hakenut yksityinen osakeyhtio omisti yli 3000 asuntoa, joita se kehitti

javuokrasi.

Tuoreemman oikeuskdytannon puuttuessa el voida antaa yleista ohjetta siité koska osa-
keyhtion harjoittama vuokraustoiminta katsotaan elinkeinotoiminnaksi ja EVL:n mukai-
sesti verotettavaksi. Selvaa kuitenkin on, ettel lagjaakaan vuokraustoimintaa voida pitéa
elinkeinotoimintana, ellel toimintaan liity selkedta kiinteistdjen jalostus- ja kehitystoi-
mintaa. Yksityisen sijoitusosakeyhtion kannalta voidaan pitéé epdtodenndkdisend, etta

ainakaan tutkimuskohteena olevalla osakeyhti6lla olisi rahkeita pyorittéd nykyisen oi-

8 Tikka 1995, s. 161.

87 N&in Myrsky — Linnakangas 2006, s. 222.

8 K s. tarkemmin Tikka—Nykanen, s. 6:12 ja Ossa 2002, s.11.
89 Nain esim. Ossa 2002, s.11.

% Andersson — Ikkala 2000, s. 27-28.
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keusk&ytannon vaatimuksen mukaista riittévan lagjaa vuokraustoimintaa, jonka ohessa

omistettavia vuokrauskohteita jatkuvasti kehitettaisiin asiakkaiden tarpeiden mukaisiksi.

Y htion harjoittama vuokraustoiminta ja sithen sovellettava oikeuskaytant6 vastaa luon-
nollisen henkilon vuokraustoimintaan sovellettavaa oikeuskaytantog, mikali se katso-
taan TVL:n mukaan verotettavaksi. Omaisuuden luovutuksiin sovelletaan kuitenkin
EVL:n mukaista kaytantoa Kiinteisto- tai asunto-osakeyhtididen osakkeisiin el kuiten-
kaan sovelleta kayttdomaisuusosakkeiden verovapaata luovutusta koskevia s&8nnok-

siat

3.3.6 Sjoitusrahastot

Sijoitusrahaston tuottamat tuotot ovat veronalaisia elinkeinotoiminnan tuloja (EVL 4 8§).
Sijoitusrahastojen tuotot voidaan tarkemmin kohdistaa yhtion vaihto- ja sijoitusomai-
suudesta saatuihin luovutushintoihin ja muihin vastikkeisiin (EVL 5 8 1 k.). Sijoitusra-
hasto-osuuksiin e voida soveltaa kayttomaisuusosakkeisiin sovellettavaa verovapaus-
sddnnista Kotimaisiin sijoitusrahastoihin sijoittanut osakeyhtio voi saada tuottoa sijoi-
tusrahastoista rahasto-osuuden luovutusvoittona tai vuotuisena voitto-osuutena. Suo-
meen rekisterdidyt rahastot eivét voi olla niin sanottuja [&pivirtausyksikoéitg, joiden tuo-
tot jaettaisiin erikseen osinko- ja korkotuloihin.® Sijoitettaessa indeksiosuuksiin verote-
taan indeksiosuudelle maksettua voitto-osuutta elinkeinotoiminnan tulona samoin kuin

indeksiosuuden myynnista syntynytta luovutusvoittoatai -tappiota

> Myrsky — Linnakangas 2006, s. 113.
2 Tallaisiarahastoja voivat olla esim. Luxemburgissarekisterdidyt FCP-rahastot. Télaisia rahastoja kut-
sutaan myds nimell& sateenvarjorahasto.
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4, ULKOMAISTEN SIJOITUSINSTRUMENTTIEN
VEROTUS LUONNOLLISEN HENKILON JA OSAKEYH-
TION TULONA

4.1 Kansainvaliseen sijoitustoimintaan sovellettava ver olainsaddant6

4.1.1 Taustaa

Verovuonna Suomessa asunut henkil®, kotimainen yhteisd, yhteisetuus ja kuolinpesa
ovat velvollisia suorittamaan veroa kaikesta saamastaan tulosta (TVL 9.1 8). Verovel-
vollisuus koskee myds ulkomailta saatuja tuloja.* Suomen verojérjestelmai ja sijoitus-
toiminnan tuotoille asettamaa verorasitusta pidetdan kansainvélisessa vertailussa melko
ankarana. Kansainvdlisille rahoitusmarkkinoille sijoittaminen on internetin yleistymisen
my6té helpottunut ja ldhestynyt kuluiltaan kotimaisille rahoitusmarkkinoille sijoittamis-
ta. Rationaalinen sijoittaja voi hakea tuottoa kansainvdisilta rahoitusmarkkinoilta paitsi
korkeamman tuotto-odotuksen muodossa myds matalamman verorasituksen toivossa.
Sijoittgjaa voi houkutella esimerkiksi Latvia, jonka tuotto-odotukset vaihtelevat mark-
kinatilanteen mukaan mutta osingoille ja osakeluovutuksille asettama verorasitus vai-
kuttaisi erittain maltilliselta® Sijoittaessaan varojaan ulkomaille suomalainen sijoittaja
el voi tarkastella ainoastaan kohdemaan verorasitusta vaan tarkasteluun tulee ottaa

huomattavasti lagjempi vero-oikeudellinen normisto.

Kansainvdlisen vero-oikeuden normeja ja séanndksia joudutaan soveltamaan tilanteissa,
jolloin tulon lahdevaltio ja tulonsagjan asuinvaltio ovat kaksi eri valtiota.® Kansainvali-
nen vero-oikeus el nimestéan huolimatta koostu ylikansallisista sopimuksista vaan kun-

kin valtion omista oikeusnormeista, jotka enemman tai véhemman poikkeavat toisis-

! Myrsky — Linnakangas 2005, s. 237.

osakeverotus (yritysvero, osinkovero, luovutusvoittovero yhteensd) oli vuonna 2005 noin yhdeksésosa
Suomen vastaavasta verorasituksesta.
® N&in esim. Helminen 2005, s. 19.
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taan.* Suomalaisesta nakokulmasta tarkasteltuna kansainvaliseen sijoitustoimintaan vai-

kuttavaa verolainsdadantoa voidaan tarkastella kolmella tasolla.

1. Léhdevaltion sijoitustoi mintaan soveltama verolainsdadanto.

2. Asuinvaltion sijoitustoimintaan soveltama verolainsdadanto.

3. Vadtioiden vélilla olevat tai kansainvalisesti sovellettavat sopi-
mukset.

Tutkimuksen tarkoituksena ei ole selvittéa kansainvalisen tuloverotuksen toimintaa tyh-
jentavasti, eika kattaa systemaattisesti kaikkea kansainvaliseen yritys- ja henkilovero-
tukseen liittyvia kysymyksid. Painopiste on selventéd kansainvélisesti toimivalle sijoit-
tgalle koituvia veroseuraamuksia toimittaessa jo aiemmin kéasiteltyjen sijoitusinstru-
menttien kanssa. Tutkimuksessa jaetaan kansainvalisesti toimivan sijoittajan kohtaamat
tilanteet sovellettavien normikokonaisuuksiensa mukaisesti kolmeen luokkaan.

1. Puhtaagti siséinen lainsdadanto.
2. Bilateraaliset ja multilateraaliset verosopimukset.

3. EY-vero-oikeus.

Luokkaan yksi kuuluvat valtiot, joilla ei ole Suomen kanssa voimassa olevaa verosopi-
musta. Taldin sijoittajan saaman tulon verotus médaraytyy lahdevaltion asettaman vero-
rasituksen liséksi Suomen sisaisen lainsdédanndn normien mukaisesti, jolloin on mah-
dollista, etta sijoittgjalle j&a kannettavaksi ainakin osittainen kahdenkertainen verorasi-
tus. Luokkaan kaks kuuluvista valtioista saatuihin tuloihin sovelletaan verosopimusta,
joka jakaa verotusoikeuden tulotyypista riippuen l&hde ja asuinvaltioiden kesken. Luok-
kaan kolme kuuluvat normit rajoittavat Suomen verotusoikeutta tilanteissa, joissa vero-
objektillatai verosubjektilla on liittyma Suomen ohella johonkin toiseen EU-valtioon.>
Suomen EU-jasenyydestd huolimatta kotimaisella lainsd&danndlla on suuri merkitys
paétettaessa valittomista veroista. EY -oikeuden tuntuvin vaikutus liittyy jokaisen jasen-
valtion sisdisen lainsd&dannon rajoituksiin sisamarkkinoiden toimivuuden kannalta. Lu-

vussa tarkastellaan tutkimukseen valittujen sijoitusinstrumenttien verotusta suomalaisen

4 N&in esim. Helminen 2005, s. 19-20.
5 N&in mm. Helminen 2005, s. 26.
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sijoittajan nakokulmasta sijoitettaessa valtioon, jonka kanssa Suomella on verosopimus
sekda valtioon, jonka kanssa Suomella e ole verosopimusta. Tutkimuksen mukaisesti
selvitetddn erikseen naiden sijoitusinstrumenttien verotuksen eroavuus ja erojen hyo-
dyntdamismahdollisuudet luonnollisen henkildn seka sijoitusosakeyhtion osalta. Kan-
sainvdlisiin sijoitusinstrumenttethin sijoitettaessa on muistettava mahdollisuus kurssi-
voiton tai -tappion syntymisesta. Ulkomaisen instrumentin hankintaan kaytetty valuutta
on voitu hankkia ennen instrumentin ostoa. Vastaavasti instrumentin myynnin jakeen
voi kulua aikaa ennen kuin vastike saadaan. Ongelmaksi nousee kurssivoiton tai -
tappion yhteensovittaminen luovutusvoiton tai -tappion verotukseen.®

4.1.2 Verosopimustilanne

Suomella on talla hetkella noin kuudenkymmenen maan kanssa voimassa oleva tulove-
rosopimus. Joukko kattaa Iahinna Suomen térkeimpia kauppakumppaneita, jotka ovat
luonnollisesti samalla suosituimpia sijoituskohteita suomalaiselle sijoittajalle. Tilanne,
jossa Suomella on voimassa oleva verosopimus’ tulon lahdevaltion kanssa johtaa tulon
verotusoikeuden jakautumiseen tulon l&hdevaltion ja tulonsagjan asuinvaltion, eli Suo-
men kesken. Verosopimuksella sovitaan valtioiden vélisen verotusoikeuden jakamisen
lisdksi eri tulotyyppien kasittelysta sopimusvaltioiden valilla Verosopimuksen ollessa
olemassa ja verotuksen tapahduttua sen mukaisesti katsotaan verotuksen tapahtuneen
Suomen sisdisen lainsaadannén mukaisesti (TVL 135 §).8

Ulkomailta saatujen sijoitustoiminnan tuottojen verotukseen vaikuttavat kappaleen 4.1.1
mukaisesti ldhdevaltion sijoitustoimintaan kohdistama verorasitus seka tulonsagan
asuinvaltion asettama verorasitus. Sijoitustoiminnan tuottojen verotusoikeutta sééntelee
valtioiden sopima verosopimus. Verosopimuksella jaetaan verotusoikeus erikseen eri
tulotyyppien osalta valtioiden vdlilla Verotusoikeuden jakaminen voidaan toteuttaa
joko asuinvaltioperiaatteen tai |ahdevaltioperiaatteen mukaisesti.® Verosopimuksella

sovitaan myos menetelméstd, jolla kaksinkertainen verotus poistetaan verovelvollisen

® K. tarkemmin kurssivoiton tai -tappion verokohtelusta ja verotuksen kehittamistarpeista Nykénen 2004,
s. 322-343.

" Luettel o voimassa ol evista verosopimuksista esim. verohallinto 2007.

® Helminen 2005, s.21.

® Ks. tarkemmin asuin- jalshdevaltioperiaatteistaja eri tulotyypeistd Helminen 2005, s. 24-25.
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asuinvaltiossa silloin, kun tulotyyppiartikla antaa verotusoikeuden seka lahdevaltiolle
ettd tulonsagjan asuinvaltiolle. Kéytannossa Suomessa asuvalle sijoittagjalle lankeaa ve-
rosopimustilanteessa vastaava tai hyvin lahelle kotimaista verorasitusta vastaava vero-
rasitus ulkomaisten sijoitusten tuotolle.

4.1.3 Ei-verosopimustilanne

Sijoitettaessa varoja valtioon, jonka kanssa Suomella e ole verosopimusta kohdistuu
sjoitustoimintaan lahdevaltion verorasituksen liséksi Suomen sisdisen lainsd&dannon
mukainen verorasitus. Tilanteessa, jossa verosopimusta ei ole solmittu sijoittgjan asuin-
valtion ja tulon lahdevaltion valilla realisoituu sijoittajalle usein vahintdan osittainen
kahdenkertainen verotus. Verosopimuksettomassa tilanteessa mahdollinen kahdenker-
taisen verotuksen poistaminen jaa Suomen sisdisen verolainsd&dannon varaan. Kansain-
valinen juridinen kaksinkertainen verotus poistetaan Suomessa asuvien henkilGiden
osalta niin sanotun menetelmalain mukaisesti.'® Kansainvalinen kahdenkertainen vero-
tus poistetaan Suomessa verosopimuksettomassa tilanteessa 1&hes aina hyvitysmenetel-
mallg, vapautusmenetelmaa sovelletaan vain jos muussa sisdisessa laissa niin edellyte-
téén. Vahennys tehddan Suomen valtionverosta, kunnallisverosta ja kirkollisverosta
(Menetelmalaki 1.3 8). Sijoitustoiminnan tuottojen ollessa kyseessa on luonnollisilla
henkilGilla kyse ainoastaan valtionverosta. Léhdevaltioon maksettuja muita kuin valti-
onveroja @ hyvitetéa (Menetelmdlaki 3.2 8). Hyvittaminen on samalla verosubjektikoh-

taista.

Menetelmalakiin perustuva hyvitys el voi koskaan johtaa veronpalautukseen, koska hy-
vitys el voi ylittdd Suomessa suoritettavien verojen ma&raa ' Tulon ollessa Suomen
sisdisen lainsd&danndn mukaisesti verovapaata tuloa, e |ahdevaltioon maksettua veroa
hyviteta lainkaan. Hyvityksen enimmaismaara lasketaan eri valtioiden ja eri tulolahtei-
den kohdalta erikseen. Hyvittamétta jaanyt maara™ voidaan verovelvollisen vaatimuk-

sedta siirtdd seuraavana vuonna vahennettavaksi saman valtion, saman tuloldhteen sa-

10K s, tarkemmin kahdenkertai sen verotuksen poi stamisesta siséi sen lainsiadannon mukaisesti esim. Hel-
minen 2005, s. 55-56.

' N&in Helminen 2005, s. 56.

12 Suomen verotuksessa voi jaada hyvittamatta osa ulkomaille maksetuista veroista esim. jos ulkomailla
maksetut verot ylittavat Suomessa myonnettédvan maksimihyvityksen.
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maan tulolgjiin kohdistuvista veroista (Menetelmélaki 5.1 8). Verosopimuksettomassa
tilanteessa huomattavaa on, ettei taloudellista kahdenkertaista verotusta osinkojen osalta
ole lainkaan poistettu, ellei |ahdevaltio ole EU-valtio, jonka kanssa Suomella ei ole ve-

rosopimusta.

4.2 Ulkomaisten sijoitusinstrumenttien tuoton verotus luonnollisella

henkil dll&.

4.2.1 Noteeratut osakkeet

Noteerattuihin osakkeisiin sijoittavan henkilon on aiemmin méaéritelty odottavan tuottoa
sjoittamalleen pddomalleen osinkojen sekd sijoituskohteen arvonnousun muodossa.
Arvonnousun realisoituessa sijoittgjalle syntyy luovutusvoittoa. Osakkeiden luovutus-
voitto on Suomessa veronalaista tuloa luonnolliselle henkil6lle. Luovutusvoitto on
useissa OECD-maissa jétetty kokonaan verovapaaksi, jonka voidaan katsoa tahté&van
pitk&aikaisen osakesasstamisen kannustamiseen.™® Y htididen jakamien osinkojen vero-
tus on vastaavasti huomattavasti kevyempaa lukuisissa muissa OECD-maissa kuin
Suomessa. Huomattavaa on, ettd muiden Pohjoismaiden osinkojen ja osakeluovutusten
verorasitus on hyvin 1ahella Suomen vastaavaa verorasitusta.™* Sijoitettaessa Pohjois-
maiden ulkopuolelle mutta kuitenkin EU- tai verosopimusvaltioon, on ndin ollen toden-
nakoistd, ettei osinkoon kohdistu ankarampaa verorasitusta kuin kotimaiseen osinkoon

johtuen hyvitysmenetelman kaytosta.

Kaikki luonnollisen henkilon ulkomailta saamat osingot ovat portfolio-osinkoja. Ulko-
mailta saatujen osinkovirtojen verotus on monissa tilanteissa tosiasiallisesti ankarampaa
kuin vastaavien kotimaisten osinkojen verotus.™ Ulkomailta saatuja osinkoja verotetaan
TVL 33a33c 8:n mukaisesti. Jos osingon jakajana on yhteiso, joka asuu verosopimus-
valtiossa tai toisessa EU-valtiossa verotetaan Suomessa osinkoa kuin kotimaisen yhtion

osinkoa verovapaa osuus osingosta on 30 % ja veronalaista padomatuloa on 70 % osin-

13 Aktiespararna 2006, s. 5-7.

14 Aktiespararna 2006, ss. 2.

15 N&in Helminen 2005, s. 180. Ongelma on suuri etenkin sijoitettaessa vatioihin, joiden kanssa Suomella
e ole voimassa ol evaa verosopi musta.
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gon méédrasta. Mahdollinen kahdenkertainen verotus poistetaan aina hyvitysmenetelmal-
|4® Jos osingon jakajana on yhteisd, joka ei asu toisessa EU-valtiossa tai verosopimus-
valtiossa verotetaan koko osinko sagjan ansiotulona (TVL 33c. 2 §).

Osakkeiden luovutusvoitot syntyvét irtaimen omaisuuden luovutuksesta. Irtaimen omai-
suuden luovutuksesta ulkomailla syntynyt voitto on veronalaista tuloa vastaavanlaisesti
kuin Suomessa sijaitsevan irtaimen omaisuuden luovutusvoitto (TVL 45 §). Luovutus-
voiton mééra lasketaan vastaavasti kuin kotimaisen omaisuuden osalta (TVL 4647 ja
50 §). Luovutus voi olla myds verovapaa®’ (TVL 48 §). Menetelmalain mukaisesti ul-
komaille maksettu vero hyvitetdan Suomessa maksuun pantavasta verosta. Ulkomaille
maksettu vero hyvitetéan kuitenkin ainoastaan siihen médraén saakka, joka vastaa Suo-
messa |uovutusvoitosta menevan veron suuruutta. Sijoittagjalle voi néin ollen j&&da kan-
netavakseen ankarampi verorasitus ulkomaisten osakkeiden luovutuksesta kuin koti-
maisten osakkeiden osalta. Verosopimusten mukaan luovutuksesta saatuja voittoja vero-
tetaan l&hes aina vain tulonsagjan asuinvaltiossa. Suomen on poistettava juridinen kah-
denkertainen verotus sopimuksesta riippuen hyvitys- tai vapautusmenetelmalld, mikali

verosopimus antaa poikkeuksellisesti |ahdevaltiolle oikeuden verottaa luovutusvoittoja.

4.2.2 Noteeraamattomat osakkeet

Noteeraamattomiin osakkeisiin sovelletaan luonnollisen henkilén luovutusten osalta
samoja saanndksid kuin noteerattujen osakkeiden osalta. Ulkomaisten noteeraamattomi-
en osakkeiden luovutusvoiton verotus vastaa ndin ollen hyvin pitkalti kotimaisten notee-
raamattomien osakkeiden luovutuksia. Osinkojen verokohtelun osalta noteeraamattomi-
en yhtididen jakamat osingot eroavat noteerattujen yhtididen jakamista osingoista vas-
taavalla tavalla kuin kotimaisten yhtididen osalta. Mikali osingon jakajana on yhteiso,
joka el asu EU-valtiossa tai verosopimusvaltiossa verotetaan koko osingon méara osin-
gon sagjan ansiotulona (TVL 33c. 2 8). Jos osinkoa jakava yhteisd asuu EU- tai veroso-

pimusvaltiossa verotetaan osinkoa vastaavasti kuin kotimaisen noteeraamattoman yhtei-

16 Helminen 2005, s. 197.
17 Osakkeiden luovutusvoiton osalta tamé sisiltad ainoastaan alle 1000 euron luovutukset kalenterivuosit-
tain.
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son jakamaa osinkoa, osin verovapaana tulona osin pagomatulona ja osin ansiotulona.'®
Verosopimuksen osinkoartikla méérittda lahde- ja asuinvaltion verotusoikeuden seka
kahdenkertai sen verotuksen poistamismenetel man.

4.2.3 Osakejohdannaiset

Sijoittgan osakejohdannaisista saaman tuoton on aiemmin tutkimuksessa méaritelty
muodostuvan luovutusvoitosta tai siihen rinnastettavasta korvauksesta, joka maksetaan
johdannai ssopimuksen paéttyessa. Korvaus maksetaan tyypillisesti nettoarvon tilitykse-
n&, joka rinnastetaan luovutusvoitoks (TVL 45. 3 8). Osakegohdannaisten luovutukseen
sovelletaan irtaimen omaisuuden luovutusta koskevaa normistoa, joka on esitelty kappa-
leessa4.2.1.

4.2.4 Rahamar kkinainstrumentit ja joukkovelat

Joukkovelkoihin ja rahamarkkinainstrumentteihin sijoitettaessa voidaan olettaa saavu-
tettavan korvausta sijoitetulle pddomalle joko koron tai luovutusvoiton muodossa. Kun
kyseessd on puhdas ulkomailta saatu korkotulo, e Suomen sisdisen lainsdadannon tai
verosopimuksen korkoa koskevan artiklan soveltamiseen liity ongelmia. Luonnolliselle
henkildlle ulkomailta saadut korkotulot ovat veronalaisia pagomatuloja (TVL 33.1 §).*°
Verosopimukset eivét rajoita Suomen oikeutta koron sagjan asuinvaltiona verottaa toi-
sesta sopimusvaltiosta saatuja korkoja.>® Mahdollinen kahdenkertainen verotus poiste-
taan verosopimustilanteessa yleensa hyvitysmenetdmélla ja verosopimuksettomassa

tilanteessa aina hyvitysmenetelmalla (Menetelmalaki 2-5 8).

Ongelmallisemmaksi tilanne muodostuu kun sijoitusinstrumenttina on niin sanottu hyb-
ridi-instrumentti®. Tallaisia voivat olla esimerkiksi indeksilainat tai vaihtovelkakirjalai-

nat. Kyseessa on talléin kuitenkin niin selkeasti vieraan p&doman muotoinen instru-

18 Helminen 2005, s. 196. Ks. myés noteeraamattoman yhti6n jakaman osingon jaosta verovapaaseen
osuuteen, padomatul o-osuuteen ja ans otul o-osuuteen katso kappale 3.2.2.

¥ Helminen 2005, s. 208.

% Helminen 2005, s. 208.

2 Hybridi-instrumentilla tarkoitetaan instrumenttia, joka on sekoitus oman ja vieraan padoman ehtoisia
instrumenttgja. Lainan korko voi ollaesim. sidottu tiettyyn indeksiin ja sen kehitykseen. Ks hybridi-
instrumenttien verokohtel uun liittyvista ongel mista esim. Haapaniemi 2000, s. 278-289.



mentti, ettd maksettua hyvitysta tulisi kasitella korkona. Téa kantaa tukevana voidaan
nahda verosopimusten normit, joiden mukaisesti korkoa voidaan kéasitella osinkona ai-
noastaan jos instrumentti tuottaa haltijalleen oman péd&omaan verrattavat oikeudet ja
riskit.” Luonnollisen henkilén saatavilla olevilla joukkoveloilla ei téllaisia ominaisuuk-
Sla padsdantoisesti ole.

4.2.5Kiinteist6t

Kiinteiston hallinnasta, myynnista ja vuokraamisesta saatavat tuotot voidaan jakaa kan-
sainvélisessi tarkastelussa kiintedsta ja irtaimesta omaisuudesta saataviin juokseviin
tuloihin seka luovutusvoittoihin. Kiinteiston ja asunto-osakkeen omistaja saa juoksevia
tuloja omaisuutensa vuokraamisesta. Kiintegsta omaisuudesta saatavien juoksevien tulo-
jen ja luovutusvoittojen verotus poikkeaa huomattavasti irtaimen omaisuuden juoksevi-
en tulojen ja luovutusvoittojen verokohtelusta. Tama antaa sijoittgjalle huomattavan

verosuunnittelumahdollisuuden.

Suomen verolainsdadannon mukaisesti kiinteistolla on melko suppea kasitys. Asunto- ja
kiinteistoyhtion osakkeet katsotaan irtaimeksi omaisuudeksi, toisin kuin esimerkiksi
Espanjassa, jossa ne katsotaan kiinteaksi omaisuudeksi niiden oikeuttaessa osuuteen
rakennukseen kuuluvasta maa-alasta. Verosopimuksissa méaritel|één aina mita kiinteél-
la omaisuudella tarkoitetaan sopimusta sovellettaessa. Kiinted omaisuus kasittéa 1ahto-
kohtaisesti sen mit& omaisuuden sopimusvaltion sisainen lainsdadanto kasittaa kiintedk-
si omaisuudeksi. % Sopimuksissa voidaan myds magréta erikseen mita omaisuuseria on

tal el ole pidettava kiintedna omaisuutena.

Luonnollinen henkilé on yleisesti verovelvollisena velvollinen suorittamaan Suomeen
veroa maailmanlagjuisista tuloistaan (TVL 9.1 §). Sijoittaja on velvollinen suorittamaan
veroa Suomeen kiintedn ja irtaimen omaisuuden tuottamista juoksevista tuloista seka
luovutusvoitoista. Tulot ovat pddomatuloverokannan alaisia tuloja. Tuloista on vahen-

nyskelpoista sen hankkimisesta aiheutuneet menot vastaavasti kuin kotimaisten tulojen

22 N&in Helminen 2005, s. 214.
2 N&in Helminen 2005, s. 228-229.
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osdlta?* Huomattavaa on, etta ulkomaille suoritettu kiinteistévero voidaan yleensi va
henté& tulonhankkimismenona. Kansainvalinen juridinen kaksinkertainen verotus pois-
tetaan Suomessa hyvitysmenetelmalla seka kiintedn omaisuuden etté irtaimen omaisuu-
den tuottamista tuotoista®® Jos omaisuuden sijaintivaltion verokanta néiden tulojen
osalta vastaa Suomen asettamaa verokantaa, e Suomessa ndin ollen kaytéanntssa makse-

talainkaan veroa.

Verosopimukset eivét yleensi estd Suomea verottamasta irtaimesta omaisuudesta saata-
via tuottoja. Jos Suomen solmima verosopimus poikkeuksellisesti antaa irtaimen omai-
suuden sijaintivaltiolle poikkeuksellisesti verotusoikeuden on Suomen poistettava kan-
sainvélinen juridinen kahdenkertainen verotus sopimuksesta riippuen hyvitys- tai va
pautusmenetelmalla?® Kiintean omaisuuden osalta verosopimukset antavat kiinteistén
sjaintivaltiolle ensisijaisen verotusoikeuden kiinteistétuloihin. Verosopimukset edel lyt-
tavdt Suomea poistamaan kansainvalisen juridisen kahdenkertaisen verotuksen sopi-
muksen mukaisesti hyvitys- tai vapautusmenetelmalla. Hyvitysmenetelma on Suomen
verosopimuksissa péddsadntond mutta esmerkiksi Ranskan ja Espanjan osalta sovelle-
taan vapautusmenetelmaé.®’ Naiden valtioiden sisiisen lainsaadannon kasitteen mukai-
sesti my6s osakehuoneistosta saatuun tuloon sovelletaan vapautusmenetelmaa.?® Vero-
sopimusten vaikutus juoksevaan tuloon ja luovutusvoittoon vastaavat toisiaan kun ky-
seessa on kiinted omaisuus, vastaavasti vaikutus irtaimen omaisuuden juoksevaan tu-
loon sek& luovutusvoittoon vastaavat toisiaan. Verosuunnittelun kannalta olennaista on
onko omaisuus kiintedd vai irtainta omaisuutta verosopimuksen mukaan. Huomioitava
on erityisesti kiinteistésijoitusyhtididen epaselva asema. Kiinteistésjoitusyhtio voi olla
tavallinen osakeyhtid, jonka omaisuudesta huomattava osa koostuu kohdemaassa sijait-
sevasta kiintedsta omaisuudesta. Taldin voi muodostua epaselvéksi tulisiko tdlaisen
osakkeen tuottamaa tuloa kasitella kiintedn vai irtaimen omaisuuden synnyttamana tu-

lona.?®

24 K s. tarkemmin vuokratul ojen verotuksesta esim. Niskakangas, |uku 6 vuokratulot.

% Helminen 2005, s. 234 ja 242.

% Taméa voi koskea esim. kiintei stétul oihin verrattavia osakehuoneiston vuokratul oja.

2" Myrsky — Linnakangas 2005, s. 144. Ks. myos Nykanen 2004, s. 195.

*% Helminen 2005, s. 235.

% Ks. tarkemmin Nykénen 2004, s. 188-190. Nykanen erittel ee kiinteistosijoitusyhtion tuoton verotuksen
ongel mallisuutta suomal ai sesta nakdkulmasta. Pohdinta on perustel tua myds tulon syntyessé toi sessa
maassa kuin Suomi.
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4.2.6 Sijoitusrahastot

Kansainvdlisen verotuksen nakokulmasta sijoitusrahastot ovat ongelmallisia etenkin
verosopimusten kannalta. Osa valtioista katsoo sijoitusrahastojen olevan verosopimus-
subjekteja kun taas osa valtioista katsoo sijoitusrahaston omistajien olevan verosopi-
mussubjekteja. Ulkomaisia suomalaisiin sijoitusrahastoihin verrattavia sijoitusrahastoja,
jotka ovat gjaintivaltiossa verovelvollisia, pidetd8n Suomessa verosopimussubjektei-
na® Tutkimuksessa ulkomaisella sijoitusrahastolla tarkoitetaan sijoitusrahastoa, jokaon
rekisteroity toiseen, ulkomaiseen valtioon. Sijoitusrahastoa on pidettéva Suomessa eril-
lisen& verovelvollisena jos se on verrattavissa suomalaiseen yhteisbon, merkitysta el ole
silla maksaako sijoitusrahasto tosiasiassa veroa asuinvaltioonsa.®! Ulkomaisia sijoitus-
rahastoja, jotka elvét ole suomalaisiin sijoitusrahastoihin verrattavia tai joita ei kohdella
sijaintivaltiossaan verovelvollising, voidaan suomessakin kasitella 18pivirtausyksikko-
na* Talainen yksikko voi olla esimerkiksi FCP-tyyppinen sijoitusrahasto, joita on re-
kister6ityna Euroopan ranskankielisiin maihin.® Lapivirtausyksikkona kasiteltava sijoi-
tusrahasto e ole verosopimussubjekti, jonka johdosta saatujen voitto-osuuksien verotus
ratkeaa tulon alkuperdisen |ahdevaltion ja rahasto-osuuden omistajan asuinvaltion vali-
sen verosopimuksen perusteella. Tallaisen rahaston voitto-osuuden verokohtelun méaa
réé yleensa tulon alkuperdinen tulotyyppi. Tulo voi olla esimerkiks korkoatai osinkoa
riippuen alkuperéisesta tulotyypista.** Luonnollisella henkilélla on kuitenkin hyvin ra-

jallinen mahdollisuus sijoittaa varojaan |8pivirtausyksikkona pidettaviin rahastoihin.

Luonnollisen henkilon ulkomaisesta sijoitusrahastosa saama voitto-osuus on ve-
ronalaista pddomatuloa. Ulkomaisen sijoitusrahaston ollessa verosopi mussubjekti, kasi-
tell&8n sijoitusrahaston voitto-osuutta rahaston sijaintivaltion ja tulon sagjan asuinvalti-

on valisen verosopimuksen mukaisesti joko osinkonatai kaatoartiklan mukaisena muu-

% Ratkaisussa K VL 61/2002 saksal aista sijoitusrahastoa pidettiin verosopimuksen soveltamisaan piiriin
kuuluvana henkil 6n&.

3 Tapauksessa KHO 2004/3345 L uxemburgin lainssédannon mukaista SICAV-yhti 6ta pidettiin Suomen
ja Luxemburgin valisen verosopimuksen kannalta Luxemburgissa asuvana henkil6ng, vaikka se oli Lu-
xemburgin sisdisen verolainsdadannon nojal la tuloverotuksessa verovapaa.

% N&in Helminen 2005, s. 106.

3 Tapauksessa KHO 2004/3359 FCP-tyyppinen sijoitusrahasto katsottiin Suomen verotuksessa l&pivir-
tausyksikoksi.

¥ Helminen 2005, s. 217.
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na tulona. Verosopimukset antavat paasdantoisesti tulonsagjan asuinvaltiolle verotusoi-
keuden, mikdli lahdevaltiolla on verotusoikeus, tulee Suomessa hyvitettavaksi veroso-
pimuksen sallima enimmaisi&hdevero. Verosopimuksettomassa tilanteessa Suomessa
maksettavasta verosta hyvitetdan ulkomailla rahasto-osuuden omistajan samasta tulosta
ulkomailla maksama vero menetelmalain mukaisesti.*® Sijoitusrahasto-osuuden realisoi-
tunut arvonnousu tulee verotettavaks irtaimen omaisuuden luovutuksesta syntyneena

luovutusvoittona.*®

4.3 Ulkomaisten sijoitusinstr umenttien tuoton ver otus osakeyhtiolla

4.3.1 Noteeratut osakkeet

Suomalaisen sijoitusosakeyhtion ulkomailta saamat osingot voivat olla verovapaita,
osittain veronalaisia tai kokonaan veronalaisia Suomen verotuksessa. Verovapaita osin-
koja on mahdollista saada 1&hinn& EY :n emo-tytaryhtiddirektiivin tai EVL 6a 8:n nojal-
la®" Naiden normien soveltaminen edellyttaé kuitenkin vahintdén 10 % omistusosuutta
noteeratusta yhtiostd osingonjakohetkella. Omistusvaatimuksen tayttymistéa voidaan
pitéa noteeratun yhtion osalta erittéain epadtodennakdista. Suorasijoitusosinkojen verova
pauden edellytyksia kasitellédn kappaleessa 4.3.2. Portfolio-osingot ovat aina osittain
veronalaisia kun osingonjakaja on julkisesti noteerattu yhtio toisessa EU-valtiossa ja

0singon sagjana on julkisesti noteeraamaton yhtio.

Kokonaan Suomen yhteisdverokannan alaisia osinkoja ovat EU:n ulkopuolisesta vero-
sopimuksettomasta valtiosta saadut osingot, sek& EU:n ulkopuolisista verosopimusval-
tioista saadut osingot, jotka on erityisesti rajattu verosopimuksen soveltamisalan ulko-
puolelle, eivéatka nain ollen kuulu verosopimuksen osinkoartiklan piiriin.*® Osittain ve-
ronalaisia osinkoja ovat EU-valtioista ja verosopimusvaltioista saadut osinkoartiklan

piiriin kuuluvat osingot, jotka eivat taytd EVL 6a 8:n verosopimuksen tai emo-

% Helminen 2005, s. 217.

% K s. tarkemmin irtaimen omaisuuden luovutusvoiton normistosta kappal eesta 4.2.1.
37 Osinkojen verovapauden edellytyksisté tarkemmin Helminen 2005, s. 190-193.

% Helminen 2005, s. 192.
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EU:n ulkopuolisista verosopimusvaltioista saadut portfolio-osingot seka EU-valtioista
saadut portfolio-osingot kun jakajana on noteerattu yhtid ja sagjana noteeraamaton yh-
ti6.% Osittain veronalaisista osingoista 75 % on yhteisbverokannan mukaisesti verotet-

tavaa tuloaja 25 % on verovapaata tuloa.

Suomalaisdlta yhteisolta ulkomailla perittavaa veroa rgjoittavat verosopimustilanteessa
verosopimuksen asettamat rajoitukset lahdevaltion verotusoikeudelle, joka voi olla esi-
merkiksi 15 % osingon bruttom&arasta. V erosopimuksettomassa tilanteessa lahdevaltion
vero riippuu taysin |ahdevaltion siséisesté lainsgédannosta ja sen normeista’® Ulkomail-
le maksettu vero on yleensa hyvitettévissi Suomen verotuksessa. Kaksinkertaisen vero-
tuksen poistamiseen kéytetédn menetelmalain ja verosopimusten mukaisesti aina hyvi-
tysmenetelmaa. Hyvitys lasketaan maakohtaisesti tuloldhde ja -lgjikohtaisesti. Hyvitys
el voi olla suurempi kuin Suomessa samasta tulosta suoritettava vero. Huomattavaa on,
etta verosopimuksettomassa tilanteessa voidaan hyvitté4 ainoastaan |dhdevaltioon mak-

settuja valtiollisia veroja*

Noteerattujen osakkeiden luovuttamisesta realisoitunutta luovutusvoittoa kéastell&&n
irtaimen omaisuuden luovutuksesta saatuna voittona, josta véhennyskel poista on voiton
hankkimiseks aiheutuneet kulut. Voitto on yhteisbverokannan alaista verotettavaa tu-
loa. Voitto voi olla myds verovapaa EVL 6.1 8 1 k. ja 6b 8:n mukaisesti. Ulkomaisen
yhtion ka&yttbomaisuusosakkeiden luovutus on verovapaa jos kyseessa on emo-
tytaryhtiodirektiivin kattamatai verosopimusvaltiossa asuva yhtio, johon verosopimusta
sovelletaan. Sijoituskohteen ollessa ulkomainen noteerattu yhtid on kuitenkin hyvin
epatodennakoistd, etta riittédva 10 % omistusvaatimus téyttyisi. Verosopimustilanteissa
lahdevaltiolla el [ahtokohtaisesti ole tulon verotusoikeutta, vaan tulon verotusoikeus on
vain tulon sagjan asuinvaltiolla. Suomen on poistettava kansainvalinen juridinen kah-
denkertainen verotus verosopimustilanteissa, jos lahdevaltiolla on verosopimuksen no-
jalla poikkeuksellisesti oikeus verottaa luovutuksesta syntynytta voittoa. Kahdenkertai-

nen verotus poistetaan verosopimuksesta riippuen vapautus- tai hyvitysmenetelmalla

3% Helminen 2005, s. 192.
40 K's. esim. Helminen 2005, s. 193.
41 Helminen 2005, s. 197.
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4.3.2 Noteeraamattomat osakkeet

Noteeraamattomien osakkeiden osalta osakkeiden luovutuksista syntynyt luovutusvoitto
verotetaan vastaavasti kuin noteerattujen osakkeiden luovutusvoiton osalta. Noteeraa-
mattomien yhtididen osalta on huomattavasti todenndkoisempaa pédsta hyddyntamaan
kayttbomaisuusosakkeiden luovutuksen verovapautta. Huomattava ero noteerattujen ja
noteeraamattomien osakkeiden osalta syntyy osinkoverotuksen osalta. Suurimpana
mahdollisuutena verosuunnittelun kannalta voidaan pitéd mahdollisuutta verovapaisiin
osinkoihin. Sijoitettaessa noteerattuihin yhtidihin on toki mahdollista lainsdddannon
puolesta nauttia verovapaista ulkomailta maksettavista osingoista, mutta taloudellisesti
se el ole kovin todennakdista johtuen 10 % omistusrajasta, jonka tayttyminen noteeratun
yhtion osalta vaatii huomattavia taloudellisia resursseja johtuen yhtididen koosta. Omis-
tusrgan tayttyminen on huomattavasti todenndk6isempaa sijoitettaessa noteeraamatto-
man yhtioon. Sijoitettaessa noteeraamattomaan yhtioon, johon soveltuu emo-
tytaryhtiodirektiivi, el asuinvaltion verottomuuden saavuttamiseksi edellytetd 10 %
omistusrgjan tayttymistd, mutta tuolloin l&hdevaltiolla on verosopimuksen nojalla usein
oikeus tiettyyn enimmaisveroon®’. 10 % omistusrajan tayttyessa ja kun kyseessd on
emo-tytaryhtiodirektiivin kattama yhtio, el l&hdevaltiollakaan ole oikeutta perid osin-
goda veroa. Sijoitettaessa EU:n ulkopuoliseen verosopimusvaltiossa asuvaan yhtioon,
josta omistusosuus on yli verosopimuksen edellyttdméan vahimmaisrajan, on osinko

Suomessa verovapaa ja | ahdevaltiolla oikeus peria korkeintaan 5 % enimmaisvero™.

Kokonaan veronalaisia osinkoja Suomessa ovat ei-verosopimusvaltiosta saadut osingot
ja verosopimusvaltiosta saadut osingot, joihin ei sovelleta verosopimuksen osinkoarti-
klaa. Naistad osingoista maksetaan Suomeen yhteisdverokannan mukainen vero. Mah-
dollinen l&hdevaltioon maksettu vero hyvitetéén Suomessa samasta tulosta maksettavan
veron enimmaisméaraan saakka. Osittain veronalaisia osinkoja ovat EU:n ulkopuolisista
verosopimusvaltioista saadut portfolio-osingot, josta 75 % on yhteisdverokannan alaista

tuloa ja 25 % on verovapaata tuloa. Verosopimukset sallivat |8hdevaltion peria tietyn

“2 \/ erosopimusten yleisin enimméisvero on 15 % mutta todellinen enimméisvero riippuu kyseisen valtion
kanssa sovitusta verosopimuksesta. Helminen 2005, s. 194.

“3 \ erosopimusten yleisin enimméisvero on 5 % mutta todel linen enimmaisvero riippuu kyseisen valtion
kanssa sovitusta verosopimuksesta. Helminen 2005, s. 194.
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enimmaisveron. Suomi poistaa mahdollisen juridisen kahdenkertaisen verotuksen vero-

sopimus- ja verosopimuksettomissa tilanteissa hyvitysmenetelmalla

4.3.3 Osakejohdannaiset

Sijoitusosakeyhtion osakejohdannaisista saamat tulot muodostuvat irtaimen omaisuuden
luovutuksesta syntyvasta luovutusvoitosta tai sithen rinnastettavasta korvauksesta, joka
maksetaan johdannaissopimuksen erdantyessa. Irtaimen omaisuuden luovutuksesta syn-
tyvaga tulosta vahennyskelpoisia menoja ovat tulon hankkimisesta johtuneet menot.
Voitto on yhteisbverokannan mukaan verotettavaa tuloa. Irtaimen omaisuuden luovu-

tuksesta saatavan voiton verotus on kasitelty tarkemmin kappaleessa 4.3.1.

4.3.4 Rahamar kkinainstrumentit ja joukkovelat

Rahamarkkinainstrumenteista ja joukkoveloista saatavat tulot on aiemmin tutkimukses-
sa madritelty puhtaasti koroksi tai luovutusvoitoksi. Luovutusvoitto voi tulla kyseeseen
kun sijoitusosakeyhtid myy hallussaan oleva joukkolainan. Puhtaan koron tapauksessa
tilanne on selked. Suomalaisen yhteisdn muusta kuin verosopimusvaltiosta ssamat kor-
kotulot ovat yrityksen yhteisdveron alaista tuloa. Mahdollinen kaksinkertainen verotus
poistetaan Menetelmalain mukaisesti hyvitysmenetelmalla** Verosopimustilanteessa
yhtion toisesta valtiosta saatuun korkoon sovelletaan valtioiden valisen verosopimuksen
korkoja ja rojaltia koskevia méérayksia. Talloin kaksinkertainen verotus poistetaan hy-

vitysmenetelmalla*

Ongelmallisempi tilanne muodostuu myytdessa joukkovelka eteenpéin, jolloin e ole
selvéa tulisiko mahdollinen voitto verottaa irtaimen omaisuuden luovutuksesta saatava-
na voittona val korkotulona. Vahtovelkakirjan vaihtoa e pidetd luovutuksena. Myyté&
essa joukkovelka eteenpdin voi osa tuotosta tulla verotetuksi korkona ja osa irtaimen

omaisuuden luovutuksesta saatavana voittona.*® Verosopimusvaltiot saattavat kasitella

* Myrsky — Linnakangas 2005, s. 242.

“ K ansainvalisen verotuksen kasikirja 2004, s. 227-229. Toisin Helminen 2005, s. 208. Han kayttaa
ilmai sua verosopi mustilanteessa Suomi poistaa kahdenkertaisen verotuksen yleensé hyvitysmenetemalla
%6 Ks. tarkemmin joukkovelkojen tuottojen jakamisesta luovutusvoitoksi ja korkotuloksi esim. Nykénen
2004, s. 566.
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samaa tuottoa eri tulolajeinag, tdlaisesta kvalifikaatiokonfliktista saattaa syntya joko
kansainvalisd monenkertaista verotusta, joka j&& verosopimuksesta huolimatta poista-
matta, tai kansainvdlinen nollaverotustilanne.*” Sama ongelma esiintyy hybridi-
instrumenttien tuottojen verotuksessa, jolloin e aina ole selvaa onko tuotto verotettava
osinkona vai korkona*® Suomen verotuksessa voidaan ottaa huomioon instrumentin
todellinen taloudellinen luonne ja verottaa instrumenttia ja sen tuottoa sen mukaisesti.
Lainan taytyy sisdltéd hyvin runsaasti oman padoma piirteita tullakseen kohdelluksi
Suomen verotuksessa osinkoina. Néin esimerkiksi padomalainojen korkoja ja vaihtovel-
kakirjan korkoja on verotettu korkotulona.*®

4.3.5Kiinteist6t

Kiinteiston hallinnasta, myynnista ja vuokraamisesta saatavat tuotot voidaan jakaa kan-
sainvélisessi tarkastelussa kiintedsta ja irtaimesta omaisuudesta saataviin juokseviin
tuloihin sek& luovutusvoittoihin. Kiinteiston ja asunto-osakkeen omistaja saa juoksevia
tuloja omaisuutensa vuokraamisesta. Kiintegsta omaisuudesta saatavien juoksevien tulo-
jen ja luovutusvoittojen verotus poikkeaa huomattavasti irtaimen omaisuuden juoksevi-
en tulojen ja luovutusvoittojen verokohtelusta. VVuokratulojen osalta sijoitusosakeyhti®
kohtaa kansainvalisessa tilanteessa saman ongelman kuin kotimaisessa tilanteessa. Laa-
jakin vuokraustoiminta on katsottu yhteisdjen verotuksessa henkilékohtaisen tulolahteen
tuloksi.”® Tarkasteltaessa asiaa kansainvalisesta nakokulmasta ei liene kovin todenné
koistd, ettd suomalainen sijoitusosakeyhtio harjoittais kovin lagjaa vuokraustoimintaa
omissa nimisséan vieraassa valtiossa. Lagjan vuokraustoiminnan tapauksessa todennéd-
kbisempé@d on vuokraustoiminnan harjoittaminen kohdemaahan perustetun yhtion kaut-

ta

Suomen sisdisen lainsdadanntn mukaisesti ulkomaillakin tapahtuvaa vuokraustoimintaa
verotetaan TVL:n sdanndsten mukaisesti. Omaisuuden luovutuksiin puolestaan sovelle-

taan EVL:n mukaista kaytant6d Kansainvalisessi verosopi mustilanteessa korostuu kiin-

*" Helminen 2005, s. 213.

“8 Helminen 2005, s. 213. Ks. myds hybridi-instrumentteihin liittyvista ongel mista Haapaniemi 2000, s.
278-289.

** N&in Helminen 2005, s 214.

* Ks. kappale3.35
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tedn ja irtaimen omaisuuden verokohtelun eroavaisuus, silla kiintedsta ja irtaimesta
omaisuudesta saatujen luovutusvoittojen verokohtelu poikkeaa hyvin paljon eri valtioi-
den valilla Tama aikaansaa huomattavia verosuunnittelumahdollisuuksia® Monissa
maissa on Suomea lagjemmat Kiinteédn omaisuuden méaritelméat. Esmerkiksi Espanjassa
kerrostalo- ja rivitalohuoneistot katsotaan kiintedksi omaisuudeksi. Verosopimusten
non mukaisesti.> Verosopimuksessa on kuitenkin usein méritelty lista omaisuuserists,
jotka ovat aina verosopimusta sovellettaessa kiinted8 omaisuutta sisdisesta lainsaadan-
nosta huolimatta®® Kiinteasta omaisuudesta saatu vuokratulo ja myyntitulo voidaan
verottaa verosopimusten mukaan l&hdevaltiossa. Irtaimen omaisuuden osalta verotusoi-

keus on usein vain Suomella.®*

Suomessa yleisesti verovelvollisen sijoitusosakeyhtion ulkomailla sijaitsevasta kiinteis-
tOstd saamat juoksevat kiinteistétulot, kuten vuokratulot, ovat yhteisdverokannan alaisia
tuloja.>®> Osakeyhtion kiinteistétulo lasketaan ulkomaisen omaisuuden osalta vastaavalla
tavalla kuin kotimainenkin tulo. Ulkomaille maksettu kiinteistovero on mahdollista v&
hent&a tulon hankkimisesta aiheutuneena kuluna. Kiinteistoveroa ei padsdantdisesti ve-
rosopimuksen mukaisesti hyviteta.>® Kansainvalinen juridinen kahdenkertainen verotus
poistetaan Suomessa verosopimuksettomassa tilanteessa hyvitysmenetelmalla. Veroso-
pimustilanteessa kahdenkertainen verotus poistetaan Suomessa verosopimuksen ma&
raamalla menetelmalla®’ Kiinteistétuloon sovellettaessa vapautusmenetelmaa, ei tuloon
kohdistuvia lainan korkoja ja muita tulonhankkimiskuluja ole mahdollista vahent&a
Suomen verotuksessa. Kiintedn omaisuuden luovutuksesta saatu voitto on vuokratulon
ohella veronalaista tuloa suomalaiselle sijoitusosakeyhtitlle. Luovutusvoitto lasketaan
vastaavasti kuin kotimaisenkin omaisuuden osalta. Ulkomaille maksettu vero hyvitetédan
verosopimuksettomassa tilanteessa. Verosopimustilanteessa ulkomaille maksettu vero

poistetaan verosopimuksen mukaisella menetelmalla

*1 N&in Helminen 2005, s. 228.

2 Myrsky — Linnakangas 2005, s. 145.

> Helminen 2005, s. 229.

> Myrsky — Linnankangas 2005, s. 144145,

% Helminen 2005, s. 234.

% Helminen 2005, s. 235.

> Suomen sol mimissa verosopi muksi ssa vuokratul oon jamyyntivoittoon sovelletaan vapautusmenetel -
méaa vain Egyptin, Marokon, Espanjan, Ranskan ja Portugalin sopimuksissa. Myrsky — Linnakangas
2005, s. 144.
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Pohjoismaiden ulkopuolella on tyypillista katsoa myds kerrostalo- ja rivitalohuoneiston
osakkeet kiintedks omaisuudeksi, koska ne oikeuttavat huoneiston liséksi osaan kiin-
teistdn maapohjasta.®® Osakeyhtitn saadessa tuottoja irtaimen omaisuuden vuokraami-
sesta ta myymisestd ulkomailla ovat tulot sagjalleen yhteisdverokannan alaisia tuloja
Tulot lasketaan vastaavasti kuin kotimaisetkin vastaavat tulot. Irtaimen omaisuuden
ollessa kyseessa verosopimuksettomassa tilanteessa Suomi poistaa kansainvalisen juri-
disen kahdenkertaisen verotuksen hyvitysmenetelmalla. Verosopimukset eivét yleensa
estd Suomea verottamasta irtaimen omaisuuden tuottoja. Poikkeuksena voivat olla kiin-
teistotuloihin verrattavat tulot.”® Mikali verosopimus sallii 1ahdevaltiolle verotusoikeu-
den, Suomi poistaa juridisen kahdenkertaisen verotuksen sopimuksen edellyttamalla
menetelmalla Irtaimelle ja kiintedlle omaisuudelle lankeaa usein hyvin erilainen vero-
Seuraamus ragjat ylittavissa verosopimustilanteissa, jolloin sijoittajan on térkesa tietda
verotetaanko omaisuutta kiintedn vai irtaimen omaisuuden periaatteiden mukaisesti.
Suomalaisen osakeyhtion omistaessa ulkomaisen kiinteistésijoitusyhtion osakkeita koh-

dataan sama ongelma kuin luonnollisen henkilén osalta kappaleessa 4.2.5.%°

4.3.6 Sijoitusrahastot

Ulkomaille rekisterdityihin sijoitusrahastoihin sijoittanut osakeyhti6 voi odottaa saavan-
sa tuloa rahastojen vuotuisen tuotonjaon tai myynnin seurauksena. Ulkomaisista rahas-
toista, joita pidetédn Suomen verotuksessa kotimaisia sijoitusrahastoja vastaavina, saa-
tavia tuottoja verotetaan yhteisdverokannan alaisina tuloina. Nama tulot lasketaan koti-
maisia rahastoja vastaavasti. Vuotuista voitto-osuutta el kuitenkaan pideta verosopimus-
ten tarkoittamana osinkona vaan muuna erikseen mainittuna tulona.®* Myyntia verote-
taan irtaimen omaisuuden myynnin mukaisesti. Ulkomaisia sijoitusrahastoja, jotka eivat
ole suomalaisiin sijoitusrahastoihin verrattavia ta joita el kohdella sijaintivaltiossaan

verovelvollisina, voidaan Suomessakin kasitella |apivirtausyksikkona ®? Lapivirtausyk-

8 Myrsky — Linnakangas 2005, s. 145.

% Helminen 2005, s. 242.

€0 Ulkomaisen kiintei stosijoitusyhtion omai suudesta valtaosa saattaa muodostua | &hdevaltiossa sijaitsevis-
ta kiintedsta omai suudesta, jolloin on epésalvaa onko tulo kiinteén vai irtaimen omaisuuden synnyttémaa.
®> Myrsky — Linnakangas 2005, s. 144.

%2 N&in Helminen 2005, s. 106.



sikkona pidettavasta rahastosta jaettua tuottoa voidaan verottaa alkuperéisen tulotyypin
edellytysten mukaisesti. Tuloa voidaan pitda esimerkiksi korkona, jostulo on saatu alun
perin korkoinstrumenteista.

V erosopimuksettomassa tilanteessa Suomi verottaa yhteisbjen saamia sijoitusrahastojen
voitto-osuuksia yhteisdverokannan mukaisesti. Myynti on samoin yhteisdverokannan
alaista ja verotetaan irtaimen omaisuuden luovutuksena. Lahdevaltion verottaessa
myynnista syntynytta voittoa on Suomen menetelmalain mukaisesti poistettava juridi-
nen kahdenkertainen verotus hyvitysmenetelmalla

Verosopimustilanteet elvat normaalisti estd Suomea verottamasta sijoitusrahastosta saa-
tavaa voitto-osuutta normaalisti yhteisdverokannan alaisena tulona. Poikkeuksena tilan-
ne, jolloin rahastoa kasitelléan |8pivirtausyksikkona ja sijoitusrahastosta saatavaan tu-
loon siséltyy tulotyyppejd, joiden osalta verosopimus el anna Suomelle verotusoikeut-
ta® Myytaessd sijoitusrahastojen osuuksia verotetaan myyntia Suomessa irtaimen
omaisuuden myynnin mukaisesti, jolloin Suomella on lahes poikkeuksetta verotusoike-
us. Poikkeuksena voi olla tilanne, jolloin l&pivirtausyksikoks katsottavan rahaston
myyntitulot koostuvat omaisuudesta, johon verosopimuksen perusteella tulonsagjan

asuinvaltiolla & ole verotusoikeutta.®

% Helminen 2005, 217.
% T&llainen tilanne voi syntya jos rahaston varat koostuvat esim. kiintei toista.
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5. SIJOITUSMUOTOJEN EROAVAISUUKSIA JA SEN
VAIKUTUKSIA

5.1 Eroista

5.1.1 L &htokohtia

Suomalaisten gijoittgjien varallisuuden kasvu on tuonut mukanaan kasvaneen sijoitus-
kohteiden ja -tuotteiden valikoiman. Sijoittajille on syntynyt yha enemman vaihtoehtoja
sijoituskohteiden valinnassa. Voimakkaasti kasvaneen rahoitusalan yritysten aktiivisuus
on tuonut mukanaan runsaasti kirjallisuutta eri sijoituskohteiden toiminnasta, tuotoista
jariskeistéa Sijoituskohteiden analysoinnista huolimatta eri sijoitusmuotojen vertailusta
el ole julkaistu teoksia, etenkdan oikeuskirjallisuuden osa-alueella. Taloustieteellinen
kirjallisuus el puolestaan usein keskity vertailemaan sijoitustoiminnan eroavaisuuksia
eri sijoitusmuotojen osalta. Kirjallisuudessa tyydytdan vain keskittymaan sijoitustoi-
minnan yleiseen prosessiin.' Taloustieteellisessa kirjallisuudessa on tyypillista tuoda
esille sijoituskohteiden tuoton ja riskin korrelaatiota, kun taas oikeuskirjallisuudessa
tyydytédn erittelemdan eri sijoituskohteiden mahdollisesti tuottamia oikeudellisia vel-
voitteita ja veroseuraamuksia. Syynasille, ettei eri sijoitusmuotojen jarkevyytté tai edul-
lisuutta ole haluttu tarkastella voivat olla tapausten yksiléllisyys, aineiston puute seka

normipohjan elaminen.

Téssd luvussa tuodaan esille merkittavimpien taloudellisten erojen, joita tutkimuksen
painopisteen mukaisesti ovat 1ahinna verorasituksen erot, liséksi joukko ei-taloudellisia
eroja, joilla voi olla merkitysta valittaessa sijoitusmuotoa. Taoudellisilla eroilla on
luonnollisesti yksinkertaisempaa suosittaa tiettyd sijoitusmuotoa tietyssa tilanteessa ja
perustella sijoitusmuodon valintaa. Jokainen sijoittgja on kuitenkin yksiléllinen, jolloin

ei-taloudellisilla eroilla voi olla suurikin merkitys valintaa tehtéessa. Sijoittajan elaman-

! Ks esim. Kalunki ym. 2002, s. 14 esitt&A tyypillisen sijoittamisen prosessin, joka e otamill&én tavalla
kantaa rationaalisen sijoitusmuodon valintaan.
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tilanne saattaa olla hyvinkin suuri tekija sijoituspaétoksia ja sijoitusmuodon valintaa

tehtdessi.

5.1.2 Ei-taloudellisista eroista

Tutkimuksen tavoitteena on [6ytda tutkimuskohteina olevien sijoitusmuotojen, luonnol-
lisen henkilon ja osakeyhtion, eroavaisuuksia. Painopisteena ovat verotukselliset erot,
jolloin vaistamétta merkittdvimmét erot ovat havaittavissa ja mitattavissa taloudellisilla
mittareilla, yksinkertaismmillaan vertaamalla kannettavaksi jaétéavan verorasituksen
suuruutta. Sijoituspddtoksen, samoin kuin sijoitusmuodon valinnan takana on kuitenkin
aina ihminen. Taloin myo6s ei-taloudelliset ja ei-mitattavat asiat on otettava huomioon
vertailtaessa sijoitusmuotojen valintaa ja siihen vaikuttavia seikkoja. Y ksittainen ihmi-
nen saattaa perustaa sijoitusosakeyhtion ainoastaan sen johdosta, etta hanen mielestdan
on mukavaa kutsua itsedan toimitusohtajaks ja esittaytya osakeyhtion osakkaana. T&
man kaltaiselle sjoittgjalle ei valttamatta ole tarkeda onnistuuko han hyodyntamaan
sijoitustoiminnan tietotaitonsa liséksi osakeyhtiomuodon mukanaan tuomia verosuun-
nittelumahdollisuuksia. Vastaavasti toisella sijoittgjalla saattaa olla halukkuutta toimia
niin riskipitoisten sijoitustuotteiden kanssa, etta han haluaa rgjoittaa omaa riskiaan pe-
rustamalla osakeyhtion henkilokohtaisen varalisuutensa ja sijoituskohteidensa valiin.
Kaiken kaikkiaan ei-taloudellisia eroja on lukematon méaérd. Rationaalisesti muutoin
kéayttaytyva sijoittgja saattaa ndiden erojen johdogta paétya taloudellisilla mittareilla
epaedullisempaan ratkaisuun. Ei-taloudellisia erojaei tule aliarvioida tutkimusta tehdes-
s&. Niiden perinpohjainen erittely ja arvostaminen on téssa yhteydessa kuitenkin mahdo-

tonta.

5.1.3 Talouddllisista eroista

Tutkimuksen painopisteend olevien verotuksellisten erojen |6ytaminen ja mittaaminen
on selkeinté vertaamalla sijoitustoimintaan kohdistuvan lopullisen verorasituksen suu-
ruutta eri sijoitusmuotojen valilla Taloudelliset erot ovat melko selkedsti ja helposti

verrattavissa toisiinsa. Edullisuusvertailua ei kuitenkaan tule puhtaasti suorittaa lukujen

2 Kallunki ym. 2002, ss. 41.
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perusteella. Verotuksen lykk&antymisvaikutus, ennustettavuus ja tappioiden vahennys-
kelpoisuus ovat esimerkkeja verotuksen mukanaan tuomista taloudellisista eroista, joi-
den edullisuutta e voida arvioida puhtaasti lukujen perusteella. Tarkasteluun voidaan
liittda myo6s elementted, jotka sisiltavét tasapuolisesti osia ei-taloudellisista seka talou-
dellisista mittareista. Tdlaisena esimerkkind mainittakoon sijoittgan hyotyfunktio ja
alenevan rajahyddyn periaate.®> Onko sijoittaja, joka harjoittaa sijoitustoimintaa osake-
yhtion kautta halukkaampi ottamaan enemman riskié

Tarkasteltaessa eri sijoitusmuotojen verokohtelua ja niiden eroavaisuuksia tulee tarkas-
teltavaks 1&hinna taloudellisia eroja. Verotukseen ei juurikaan liity ei-taloudellisia ero-
ja. Maksettava verorasitus on sijoitustoiminnan tuottoja alentava rasitus, jonka mini-
moinnilla pyritéan parantamaan sijoitustoiminnan lopullista tuottoa. Taloudellisille
eroille el valttamétta ole laskettavissa euroméaréista eroa, mutta siitd huolimatta niiden

vaikutussuunta ja suuruus on selkeasti havaittavissa.

5.2 Tuloverolain ja elinkeinover olain sijoitustoimintaan liittyvan vero-

tukseen keskeiset erot

5.2.1 Verotuksen erot henkilokohtaisen tuloldhteen ja elinkeinotoiminnan tulol&h-

teen mukaisesti verotettavista tuloista

Luonnollisen henkilén sijoitustoiminnasta saamat tulot katsotaan lahes poikkeuksetta
kuuluvaksi henkilokohtaisen tuloldhteen tuloiksi. Henkilokohtaiseen tulol&hteeseen
kuuluvat sijoitustoiminnan tuotot ovat luonnollisen henkilon pé&omatuloja (TVL 32 §),
joihin sovelletaan kulloinkin voimassa olevaa pdgomatulojen verokantaa. Osakeyhtion
sijoitustoiminnan tulot jaetaan elinkeinotoiminnan tuloldhteeseen seké& henkilokohtaisen
toiminnan tuloldhteisiin. Tutkimuksen kohteena olevan sijoitusosakeyhtion katsotaan

tutkimuksessa tayttavan arvopaperikaupan osalta elinkeinotoiminnan tunnusmerkit, jol-

3 Alenevallarajahyddyll4 tarkoitetaan yksinkertaistetusti sité, ettd mité varakkaammaksi sijoittaja tulee,
sitd véhemman han on valmis ottamaan riskia saadakseen pddomalleen tuottoa. Eli lisévarallisuuden tuo-
ma merkitys kdy pienemmaks mitd enemmén varallisuus kasvaa. Ks. alenevan ragjahyddyn periaatteesta
Kallunki ym. 2002, s. 34-37.
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loin yhtién arvopaperikauppa on suunnitedmallista, jatkuvaa ja voittoa tavoittelevaa.’
Tutkimuksessa on kaynyt ilmi, ettei lagjaakaan vuokraustoimintaa ole pidetty elinkeino-
toimintaan kuuluvana ilman erityisen painavia syita.”> Tutkimuksessa oletetaan osakeyh-
tion harjoittaman vuokraustoiminnan olevan siind méarin pienimuotoista ja elinkeino-
toimintaan kuulumatonta, ettéa osakeyhtion harjoittamaa vuokraustoimintaa tarkastellaan
henkilokohtaiseen tuloldhteeseen kuuluvana tulona. Elinkeinotoiminnan tuloléhteen
tulot ovat osakeyhtion veronalaisia elinkeinotuloja (EVL 4 8), joihin sovelletaan kul-
loinkin voimassa olevaa yhteisoverokantaa.

5.2.2Verovelvollinen

Tarkeimpana erona osakeyhtion kautta tapahtuvan sijoitustoiminnan ja luonnollisena
henkil6na tapahtuvan sijoitustoiminnan vertailun valilla on erillinen verosubjekti. Luon-
nollinen henkild ja osakeyhtio ovat kaks eri verovelvollista. Vertailua vaikeuttaa se,
etta sjoitusosakeyhtitsta on hyvin todenndkdisesti tarkoitus jakaa voittovaroja yrityk-
sen omistgjille. Vertaltaessa sijoitusmuotojen edullisuutta voidaan myds huomioida
voittovarojen mahdollinen jakaminen yrityksen omistgjille. Vertallua vaikeuttaa kuiten-
kin yrityksen omistagjan tuloverotuksen olevan riippuvainen hyvin monesta muuttujasta,

jolloin yleispatevan vertailun suorittaminen ei ole mahdollista.®

5.2.3 Verokanta ja tappioiden vahennyskelpoisuus

Selkeimmin havaittava sijoitustoiminnan tulojen verotukseen vaikuttava ero EVL:n ja
TVL:n valilla on erisuuruinen verokanta tuloverolain pagomatulojen ja elinkeinovero-
lain elinkeinotulojen osalta.” Toinen térked ero sijoitusmuotojen valilla on EVL:n mu-
kaan verotettavan osakeyhtion lagjempi tappioiden vahennyskelpoisuus. TVL:n mukaan
verotettavan sijoittajan luovutustappioiden vahennyskelpoisuus rgjoittuu verovuotta

seuraaviin kolmeen vuoteen (TVL 50.1 8), kun EVL:n mukaan verotettavan osakeyhti-

* Arvopaperikauppaa varten perustetut yhtiét katsotaan yleensi elinkeinotoiminnan harjoittajiksi. Myrsky
— Linnakangas 2006, s. 80. Ks. myds sove lettavan verolain valinnasta arvopaperikaupassa Tikka 2001,
ss. 121

® N&in myds Myrsky — Linnakangas 2006, s. 75.

® Tarkeimpéana tekijana yrityksen omistajan tuloverotukseen voidaan, ainakin tutkimuskohteena olevan
sijoitusosakeyhtion kannalta, pitdé yrityksen nettovarallisuutta ja sen muutoksia

" Vuonna 2007 pasomatul ojen verokanta oli 28 % ja yhtei sdverokanta 26 %.
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On vahvistetut tappiot ovat véhennyskelpoisia kymmenen seuraavan vuoden ajan (TVL
119.1 8). Elinkeinotoiminnassa el ole merkitysta sill& mista tappio on syntynyt. Esimer-
kiksi luovutustappiot ovat vahennyskelpoisia muusta elinkeinotoiminnan tuloksesta,
ellei niité erikseen ole ssédetty vahennyskelvottomiksi.®

5.2.4 Tulojen veronalaisuus

Y leisesti verovelvollisen henkilon tai yhteison verovelvollisuudesta séadetéén TVL 9.1
8:ss8, jonka mukaan yleisesti verovelvollinen on velvollinen suorittamaan veroa tulon
perusteella. Tarkemmin tulon veronalaisuudesta séddetéén EVL 4 8:ss8, jonka mukaan
veronalaisia elinkeinotuloja ovat elinkeinotoiminnasta rahana tai rahanarvoisena etuu-
tena saadut tulot. Vagstaavasti TVL 32 8:n mukaan Veronalaista pddomatuloa on omai-
suuden luovutuksesta saatu voitto ja muu sellainen tulo, jota varallisuuden voidaan
katsoa kerryttaneen... Lahtokohtaisesti siis kaikki elinkeinotoiminnan ja luonnollisen
henkil6n omaisuuden kerryttdmét tulot ovat veronalaisia. Suomen nykyinen tuloverotus
ja eriytetty tuloverojérjestelmé perustuvat melko lagjaan tulokasitteeseen.® Molemmat
verolait sisdltavét kuitenkin joukon sd8nnoksig, jotka vapauttavat verovelvollisen osin,
ta kokonaan verosta. Tuloverolaki sisdltda luonnolliselle henkilélle tarkoitettuja huo-
jennuksia lukumadrdisesti enemman, mutta elinkeinoverolain médréamét huojennukset
ovat rahallisesti mitattuna huomattavasti merkitt&vampi& Luonnolliselle henkildlle tar-
koitetuista osittain tai kokonaan verovapaista pddomatuloista sd&detéén TVL 48-50
8:ssa Néista sijoittgjalle tarkein on ehdottomasti oman vakituisen asunnon verovapaa
luovutus. Elinkeinoverolaki sisdltééa saannokset huomattavasti 1agjemmista verovapaista
ké&yttbomaisuusosakkeiden luovutuksista (EVL 6.b 8) sekd yhteison saamista verova-
paista osingoista (EVL 6.a§).%°

5.2.5 Menon vahennyskelpoisuus

8 Né&in voi ollaesim. kayttdomai suusosakkeiden osalta, jos osakkeet olisi ollut mahdollista luovuttaa
verovapaasti.

¥ Kukkonen 2007, s. 47.

10 K s. tarkemmin Myrsky — Linnakangas 2006, ss. 109.
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EVL 7 8n mukaan vahennyskelpoisia ovat elinkeinotoiminnassa tulon hankkimisesta
tal sdilyttdmisesta johtuneet menot ja menetykset. Lahtokohtaisesti kaikki elinkeinotoi-
mintaan kuuluvat menot ovat vahennyskelpoisia™ TVL 54 §n mukaan verovelvollisel-
la on oikeus vahent&da pddomatuloista niiden hankkimisesta tai séilyttamisesta johtuneet
menot. Lain sanamuodon mukainen tulkinta el anna TVL:n mukaan verotettaville pa&a
omatuloille mielesténi yhta lagjaa menon vahennyskelpoisuutta. Menon vahennyskel-
poisuuden arviointi ja hyvaksyttavyys on selkeasti huomion arvoinen kohta arvioitaessa
sijoitusmuodon valintaan ja siihen vaikuttavia seikkoja. Osakeyhtion harjoittamaan si-
joitustoimintaan kohdistuvat kulut tulevat huomattavasti pienemmélla vaivalla vahenne-
tyksi osakeyhtion tuloksesta kuin luonnollisen henkilon sijoitustoimintaan kohdistuvat
kulut. Esmerkiksi luonnollisen henkilén hankkiman kannettavan tietokoneen hankin-
tameno voi olla mahdotonta saada hyvéaksytyksi téysimaaraisend pddomeatuloista tehtéd-
vana vahennyksend, toisin kuin osakeyhtion hankkima tietokone. Tahén voidaan liittéa
myds rahoitusmenojen vahennyskelpoisuus, jotka ovat elinkeinotoimintaan kuuluessaan
vahennyskelpoisia. Luonnollisen henkilén voi sen sijaan olla hankala nayttda toteen
nostetun lainan kohdistuvan juuri pddomatulojen hankkimiseen. Korot voivat ndin ollen
tulla elinkeinotoiminnassa lagjemmin vahennyskelpoisiksi kuin luonnollisen henkilon

sijoitustoiminnassa.

5.3 Sjoitusinstrumenttien verotukselliset erot tarkasteltujen sjoitus

muotojen valilla

5.3.1 Noteeratut osakkeet

Sijoitusosakeyhtion ja luonnollisen henkilén omistaessa noteerattuja osakkeita lasketaan
osakkeista mahdollisesti saatava veronalainen luovutusvoitto molemmissa tapauksissa
vastaavasti. Myyntihinnasta vahennetéén hankintahinnan lisdksi hankinnasta ja myyn-
nista aiheutuneet kulut. Selkeimpana erona luonnollisen henkilon ja osakeyhtion luovu-
tusvoiton verotusta vertailtaessa mainittakoon eriavan verokannan lisaksi luonnollisen
henkilon mahdollisuus kayttéa omistusaikaan sidottua hankintameno-olettamaa. Téta

mahdollisuutta ei osakeyhtiolla ole. Osakeyhtio ei voi mydskaédn hyodyntéa fiskaalisesti

1 Myrsky — Linnakangas 2006, s. 128.
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vahapatoista alle 1.000 euron vuotuisien myyntien verovapautta.? Osakeyhtion vero-
tuksellisiksi eduiksi voidaan lukea tappioiden lagjempi vahennyskelpoisuus seké mata-
lampi veroaste. Sijoitusosakeyhtion merkittavin verosuunnittelumahdollisuus, jota
luonnollisella henkildlla ei ole liittyy kayttbomaisuusosakkeiden verovapaaseen luovu-
tusmahdollisuuteen (EVL 6 b 8). Noteeratun yhtion osakkeiden ollessa luovutuskohtee-
na jaa tdma mahdollisuus varsin marginaaliseks pelkdstéan vaaditun suuren paéoma-
vaatimuksen johdosta.

Osinkotulojen verotus poikkeaa tuloverolain mukaan verotettavan luonnollisen henkilén
nollisen henkildn noteeratuista yhtidista saamat osingot ovat 70 %:sti paédomatulovero-
kannan mukaisesti veronalaisia (TVL 33 al §). Osakeyhtion noteeratuista yhtidista
Saamat osingot ovat puolestaan 75 %:sti yhteisbverokannan mukaisesti veronalaisia
(EVL 6 a2 8 3k). Noteeratuista yhtioista saatujen osinkotulojen verorasitus on sijoitus-
muotojen valilla lahes vastaava'®, ellei sijoitusosakeyhtit omista vahintaan 10 % jaka-

van yhtion osakepddomasta.

Kansainvélisille markkinoille sijoitettaessa e sijoittgjalle muodostu merkittavia valitto-
mia eroja verrattaessa osakeyhtion ja luonnollisena henkiléna tapahtuvan sjoitustoi-
minnan veroseuraamuksia. Poikkeuksena ovat osingot, jotka saadaan muusta kuin EU-
tal verosopimusvaltiosta, jolloin luonnollisen henkilon saama osinko on kokonaan an-
siotulona verotettavaa (TVL 33 c.2 8). Osakeyhtitn saamat osingot téllaisesta yhtidsta

tulevat verotettavaksi kokonaisuudessaan yritystulona.'*
5.3.2 Noteeraamattomat osak keet
Noteeraamattomien osakkeiden osalta luovutustilannetta vertailtaessa noteeraamattomi-

en osakkeiden osdlta tilanne on noteerattuja osakkeita vastaava. Merkittdvampana ha-

vaintona voidaan esittéa noteeraamattomien yhtididen osalta sijoitusosakeyhtion parem-

12 |_uonnollinen henkil6 voi myyda omaisuuttaan korkeintaan 1.000 eurolla vuodessa verovapaasti (TVL
48.6 8).

13 |opullinen verorasitusten ero on vuoden 2007 verokantojen mukaisesti ainoastaan (0,28*0,7 —
0,26*0,75)* 100 = 0,1 prosenttia.

14 Ks. osinkoverotuksesta kansainvalisissi tilanteissa tarkemmin Juusela, 2004 s. 63 ja 91.
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paa mahdollisuutta hytdyntéd kayttbomaisuusosakkeiden verovapaata luovutusmahdol-
lisuutta. Noteeraamattomat yhtiot ovat usein arvoltaan huomattavasti pienempig, jolloin
vaadittu omistusosuus on saavutettavissa pienemmalla padomapanoksella.

Noteeraamattomien yhtididen jakamien osinkojen kohdalla verotuskdyténtd eroaa huo-
mattavasti osakeyhtion ja luonnollisen henkilén ollessa osingonsagjia. Luonnollisen
henkilon osingon verorasitus maaraytyy osinkoa jakavan yhtion nettovarallisuuden pe-
rusteella (TVL 33 b 8). Sijoitusosakeyhtion saadessa osinkoa toiselta Euroopan unionin
jasenvaltiossa asuvalta noteeraamattomalta yhtiolta on osinko poikkeuksetta verovapaa
(EVL 6 a)."® Noteeraamattomien yhtididen osalta verotuskaytannon erot ovat huomatta-
vat. Sijoitusosakeyhtion kannalta el ole valia kuinka suuri nettovarallisuus yhtiossa on
ja kuinka paljon se kykenee jakamaan osinkoa. Verosuunnittelun tarve siirtyy portaan
eteenpéin jakavasta yhtiosta. Tallainen ketjutettu omistus voi olla verotuksellisesti erit-
tan kannattava esimerkiks tilanteessa, jossa osingonjakaayhtio toimii aalla, joka ei

tyypillisesti sido pagomaa.*®

Sijoitettaessa EU-alueen ulkopuolisiin verosopimuksettomassa valtiossa asuvaan notee-
raamattomaan yhtioon tulee jaettava osinko verotettavaksi Suomessa kokonaisuudes-
saan (TVL 33 c. 2 8§ k& EVL 6a. 2 8). Tuloverolain mukaisesti verotettavalle luonnol-
liselle henkildlle tulo tulee verotettavaksi kokonaan ansiotulona, jolloin on todenndkoéis-
ta, ettd vastaava tulo tulee verotetuksi luonnollisella henkil6ll& huomattavasti ankaram-
min kuin elinkeinoverolain mukaisesti verotettavalla sijoitusosakeyhtiolla. Sijoitettaessa
Verosopimuksettomassa maassa asuvaan noteerattuun osakeyhtiéon on todenndkoista,
etta verotuksellisesti on edullisempaa omistaa tdlaisen yhtion osakkeet suomalaisen
osakeyhtion kautta. Osinkoa jakavan yhtién asuessa verosopimusvaltiossa'’ tai EU-
jasenvaltiossa osinko verotetaan Suomessa vastaavasti kuin kotimaisen yhtion jakaessa

osinkoa.

5.3.3 Osakeg ohdannaiset

13 Ej EU-valtiosta mutta verosopimusvaltiosta saatu osinko voidaan verosopimuksen perusteel|a vapauittaa
verosta. Ks. Juusela 2004, s. 91.

16 T4llaisiatoimialoja ovat esimerkiksi alat, jotka perustuvat tietotaitoon kuten tietyt palvelualat. Esim.
asiangjotoi mistot, konsulttitoi mistot sek& arkkitehtitoimistot.

17 Jaettavaan osinkoon tulee taméan lisaksi soveltaa verosopimuksen osinkoa koskevia s&nnoksia.
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Osakglohdannaisista saatavat realisoituneet luovutusvoitot verotetaan vastaavasti kuin
noteeratuista osakkeista saadut luovutusvoitot. TaIOGin sijoitusosakeyhtion tulot tulevat
verotettavaks hieman pienemmalla verokannalla, mutta luonnollinen henkilé voi hyo-
dyntéd hankintameno-olettamaa. Erityisesti  osakejohdannaisissa  hankintameno-
olettaman kayttd voi johtaa usein edullisempaan verokohteluun, koska johdannaisten
tuotot voivat kohota lyhyessakin gjassa useisiin kymmeniin, jopa satoihin prosentteihin.
Toisaalta johdannaisista mahdollisesti aiheutuvien tappioiden lagjempi vahennyskelpoi-
suus voidaan lukea sijoitusosakeyhtion eduksi. Osakeyhtion eduksi voidaan lukea myos
mahdollisuus EVL 6.6 8:n mukaisesti hyodyntéa arvopapereiden lainaus- ja takaisinos-

tosopimuksia *®
5.3.4 Rahamar kkinainstrumentit ja joukkovelat

Korkotuottojen verokohtelun edullisuutta vertaillessa voidaan todeta myds korkotulojen
osalta elinkeinoverolain mukaisesti verotettavan sijoitusosakeyhtion nauttivan hieman
matalammasta veroasteesta korkotulojen osalta. Rahamarkkinainstrumenttien osalta
tappioiden vahennyskelpoisuuden lagjuudella el ole kovin suurta merkitysta, sillé raha-
markkinainstrumentit harvoin johtavat tappiolliseen sijoitukseen. Joukkovelkojen osalta
voi olla mahdollista, ettd joukkovelan myynnista syntyy luovutustappiota.’® Tallsin si-
joitusosakeyhtid hy6tyy tappioiden lagiemmasta vahennyskel poisuudesta. Joukkolainan
myynnin yhteydessa ei ole téysin selvaa verotetaanko tuotto luonnollisen henkilén luo-
vutusvoittona® vai korkotulona. Sijoitusosakeyhtion eduksi voidaan myyntitilanteessa
lukea varmuus siitg, etta mahdolliset tappiot voidaan vahent&a tulolgjista riippumatta

elinkeinotoiminnan tuotoista.

Ulkomaisiin joukkolainoihin sijoitettaessa el ole kovinkaan suurta eroa sillé sijoitetaan-

ko joukkolainoihin luonnollisena henkilond vai sijoitusosakeyhtion kautta. Ulkomailta

18 Ks. Nykanen — Rabina 2006, s. 253 seké kappale 3.3.3.

19 T4llainen tilanne voi syntyé jos joukkovelka on omistettu lyhyen aikaa ja osto- seké myyntihetken
valilla markkinakorot ovat nousseet.

% Tyotto pitéisi verottaa luovutusvoittona, mik&i tappiolliset myynnit on katsottu luovutustappioiks eika
padomatulolajin tappioksi.

74



saatuun korkoon sovelletaan verosopimustilanteessa yleisesti samoja ehtoja verovelvol-

lisen ollessa sijoitusosakeyhti6 tai luonnollinen henkild.

5.3.5Kiinteistét

Kiinteistosjoittamista saatavia vuokratuloja verotetaan poikkeuksellisesti myds osake-
yhtion sijoitustoiminnassa henkil6kohtaiseen tulolahteeseen kuuluvana tulona.®! Tallin
kiinteiston vuokratulojen veroseuraamukset muodostuvat luonnolliselle henkilolle seka
osakeyhtidlle vastaaviksi. Kiinteistdjen kuuluessa henkilokohtaisen tuloléhteen omai-
suuteen muodostuu my6s luovutusvoiton veroseuraamukset vastaaviksi. Osakeyhtion
kiinteistétulojen verotus eroaa luonnollisen henkilon kiinteistotulojen verotuksesta |&
hinn& menojen vahennyskel poisuuden osalta. Y ritysten mahdollisuuksia tehda varauksia
on olennaisesti pienennetty, eikad sijoitusosakeyhtiolla voida olettaa olevan mahdolli-
suutta tehda luovutusvoiton verotusta pidéttelevda varausta muutoin kuin oman toimiti-
lansa myynnin yhteydessia ?* V arauksen tekeminen on samalla sidottu EVL:n soveltami-
seen, varauksen kohteena olevan luovutetun omaisuuden on téytynyt olla elinkeinotoi-
mintaan kuuluvaa omaisuutta. V arausmahdollisuudella on haluttu varmistaa, ettei toimi-
tilojen vaihtaminen, jota e voitane pitda varsinaisesti voittoa tavoittelevana toimena,

vaaranna yritystoiminnan jatkuvuutta®®

Menojen ollessa lain mukaisesti tasa-arvoisessa asemassa vahennyskelpoisuutta eri ve-
rovelvollisten osalta tarkasteltaessa on kuitenkin perusteltua esittda oletus, jonka mu-
kaan osakeyhtion on todellisuudessa helpompi saada kaikki kiinteistétuloon kohdistuvat
menot vahennettya tuloistaan. Sijoitettaessa ulkomaiseen kiinteistoon tai kiintedd omai-
suutta hallitsevaan yhtioon eroavat osakeyhtion ja luonnollisen henkilon veroseu-
raamukset 1dhinna silté osin, ettd luonnollinen henkild pystyy hyddyntdmaan suoraan
ulkomaiset kiinteistétulot, joita ei ole lahdevaltiossa verotettu eilk& Suomella ole oikeut-

ta niita verottaa®* Osakeyhtién voi hyddyntaa ulkomaisista verosopimusvaltioista mah-

1 N&in mm. Kukkonen 2007, s.30.

#2 K ukkonen 2007, s. 112.

2 Yritystoiminnan jatkuvuuden voidaan ol ettaa vaarantuvan jos yritys myy toimitilansa hankkiakseen
uudet toimitilat. Mikali realisoituneesta luovutusvoitosta jouduttaisiin tassi vali ssé maksamaan verat, @
yrityksdlla valttamétta olis kaytettavisséan riittdvad summaa uusi en toimitil ojen hankkimiseks.

4 Nollaverokannalla verotettavia kiinteistétul oja on mahdollista saada esim. Espanjasta.
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dollisesti nollaverokannalla saatuja kiinteistétuloja kerdéamalla niita yhtion taseeseen
kasvattamaan nettovarallisuutta Kasvaneen nettovarallisuuden ansiosta tuloja on jél-
keenpain mahdollista jakaa omistgjille verovapaasti.

5.3.6 Sijoitusrahastot

Sijoitusrahastoista saatavat tuotot muodostuvat sijoitusrahaston mahdollisesti jakamasta
voitto-osuudesta sekda sijoitusrahasto-osuuden luovutuksesta mahdollisesti realisoituvas-
ta luovutusvoitosta. Sijoitusrahaston jakama voitto-osuus verotetaan luonnollisella hen-
kiloll& kokonaisuudessaan pddomatulona. Sijoitusosakeyhtiodlle sijoitusrahaston vuotui-
nen tuotto on EVL:n mukaan verotettavaa liiketuloa. Luovutusvoitto mééréa lasketaan
sjoitusrahastojen osalta vastaavasti kuin esimerkiksi noteerattujen osakkeiden osata.
Sijoitusosakeyhtion saamaan luovutusvoittoon kohdistuu néin ollen lievasti kevyempi
verokohtelu kuin luonnollisen henkilon saamaan luovutusvoittoon. Huomattavaa on
myds, ettel sijoitusrahaston jakaman voitto-osuuden osalta tehdéa vastaavaa jakoa verol-
liseen ja verovapaaseen osaan, toisin kuin noteerattujen yhtididen jakamien osinkojen
osalta®, jolloin veroetu voitto-osuuksien verotuksessa on sijoitusosakeyhtion hyvaksi

vastaavan suuruinen kuin luovutusvoittojen osalta.

Sijoitettaessa ulkomaille rekisterdityyn sijoitusrahastoon, joka vastaa suomalaista sijoi-
tusrahastoa, e saavuteta sjoitusmuotojen valilla erityisid verotuksellisia etuja. Verotuk-
selliset erot ovat sijoitusrahastojen osalta kansainvélisessa tilanteessa vastaavia kuin

suorillakin sijoituskohteilla.

5.4 Sijoitusmuotojen eridvan ver okohtelun vaikutuksia

Lagjan sijoitustoiminnan harjoittaminen siséltéd usein jonkinasteisen riskin. Riskia
kompensoi tuotto-odotus, jonka mukaan sijoittaja valitsee oman tuotto-riski-suhteensa.
Varakas sijoittgja voi pyrkid pienentdmaan riskiddn perustamalla sijoitusyhtion, jonka
kautta toimia rahoitusmarkkinoilla. Osakeyhtitn perustamisen kannustamiseen ja perus-

tamisen helpottamiseen liittyvaa keskustelua kdydaan julkisuudessa aika-gjoin. Taman

% Ks Kpl. 5.3.1.
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keskustelun voidaan kuitenkin pagdosin katsoa keskittyvan aktiiviseen yritystoimintaan
pyrkivien yritysten perustamiseen, joilla voidaan olettaa olevan suurempi tyollistava
vaikutus. Padosin pelkan sijoitusosakeyhtion perustamisella paéstdan nauttimaan mah-
dollisista yritysverotuksen muutoksista, jotka johtavat kilpailukykyisempé&an verotuk-
seen verrattuna tuloverolain mukaiseen sijoitustoiminnan verotukseen. Viimeismpana
selkednd lainséédannon muutoksena voidaan esittéa yritys- ja padomaverouudistus
vuonna 2004. Uudistuksen taustalla vaikutti kiristynyt kansainvainen verokilpailu, jon-
ka johdosta Suomessakin siirryttiin osittaiseen yritysten luovutusvoittojen verovapau-

teen.?®

Sijoitusosakeyhtion perustamisella sijoittaja paésee hydtyméaan nopeammin kansainvali-
sesta verokilpailusta. Kansainvalinen verokilpailu vaikuttaa nopeimmin juuri yritysve-
rotuksen osa-alueelle”’, jonka johdosta sijoitusosakeyhtit paésee nopeammin hyéty-
maan kiristyneen verokilpailun vaikutuksista. Sijoitusosakeyhtion perustaminen ei kui-
tenkaan ole téysin yksinkertainen operaatio, eika vélttamétta ole paras ratkaisu sijoitta-
jalle, joka tavoittelee ainoastaan lyhyen téhtdimen voittoja. Vuoden 2004 verouudistuk-
sella on luotu yritysverotukselle kilpailukykyinen verojarjestelmd, joka ohjaa etenkin
listaamattomia yhtioitd kohti terveempda taserakennetta. Téllaiseen johtopaéttkseen
voidaan perustellusti péétya tarkastelemalla yrityksen omistajan verotusta. Luonnollisen
henkilon yrityksen omistgjana kannattaa keréata yritykseen nettovarallisuutta nostaak-
seen yrityksestéan verovapaita osinkoja. Toisaalta uudistus on luonut selkedmpiéd suun-
taviivoja verosuunnittelulle seka pitanyt yrityksen verosuunnittelumahdollisuudet selke-

asti lagjempina kuin luonnollisen henkilén mahdollisuudet verosuunnitteluun.

5.5 Sijoitusmuotojen ver okohtelun vertailu rahamaar aisten esimer kki-

en avulla

5.5.1 Vertailun perusteet

% K ukkonen 2007, s. 18. K&ytta4 ilmaisua verouudistus on tehty ” ulkoisesta pakosta’ . Tamé kuvaa hyvin
kansainvalisen verokilpailun aheuttamaa yritysverotuksen kehittémisarvetta.
2" Myrsky — Linnakangas 2006, s. 22.
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Sijoitusmuotojen verotuksen eroavaisuuksien erittely ei havainnollista aina tarpeeksi
selkedsti vertailtavien sijoitusmuotojen lopullisen verorasituksen rahaméaréista eroa.
Sijoittgjan on syyta paatosta tehdessdan vertailla tulevaisuudessa odotettavien sijoitus-
tuottojen arvioinnin avulla sijoituksista koituvaa rahamééraistd verorasitusta Téassa
kappaleessa tehdyt esimerkkilaskelmat havainnollistavat eri sijoitusmuotojen ja eri Si-
joitusinstrumenttien rahamadraista verorasitusta. Esimerkein on kuitenkin mahdotonta
antaa kovin tarkkaa kasitysta siitd, kumpi sijoitusmuoto mahdollisesti on ”"yleisesti”
parempi. Jokainen sijoituspadtts seké sijoitusmuodon valinta ovat luonnollisesti ainut-
kertaisia tilanteita Pa&&tosta sijoitusmuodon vallinnasta tehtéessa on sijoitusmuotoja
arvioitava ehdottomasti lagjana kokonaisuutena. Kokonaisuutta hahmottaessa on kui-
tenkin oltava tiettyja rakennusaineita kokonaisuuden rakentamiseksi. Suuri osa raken-
nusaineista on vakeasti arvotettavia ei-rahamééréisia eroja mutta osaa voidaan pyrkia
havainnollistamaan rahaméaraisilla esimerkeill, jotka antavat sijoittgjalle konkreettisia

vertailutietoja vertailunsa perustaksi.

Seuraavassa esitetyt esimerkit ovat fiktiivisyydesta huolimatta tédysin mahdollisia tilan-
teita, joihin sijoittgja voi joutua esimerkiksi perittyd8n omaisuuttatal halutessaan jarjes-

telld omistuksiaan uuteen muotoon agjatellen jalkikasvuaan.

5.5.2 Noteeratut osakkeet

Sijoittgja, luonnollinen henkild A ostaa miljoonalla eurolla noteeratun, vakaasti osinkoa
maksavan suomalaisen X Oyj:n osakkeita. X oyj:n markkina-arvo kasvaa tasaisesti 10
% vuosittain ja jakaa tuloksestaan osinkoina noin 5 %:n vuotuista tuottoa vastaavan
mééran. A saa vuonna yks osinkoina 50.000 euroa, josta maksaa veroa 19,6 %.%
Vuonna kaksi A saa osinkoina 55.000 euroa, josta maksaa veroa 19,6 %. Vuonna kolme
A saa osinkoina 60.500 euroa, josta maksaa jalleen veroa 19,6 %. Vuonna kolme A myy
osakkeet hintaan 1.250.000 euroa. Luovutusvoittoa syntyy 250.000 euroa, josta veroa

maksetaan 28 %:n mukaan. A:n verolliset tuotot kolmessa vuodessa sijoitukselleen ovat

280,7%0,28 = 0,196 > 19,6 %.
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yhteensi 415.500 euroa.®® Tasta summasta A:lle koituu yhteensa 102.438 euron vero-

rasite.®

Sijoitusosakeyhtio A oy tekee vastaavan sijoituksen, joka kehittyy kuten edellisen esi-
merkin sijoitus. Verottomat tuotot kolmessa vuodessa ovat 415.500 euroa. Osingoista A
oy maksaa veroa 19,5 %.3! Luovutusvoitosta A oy maksaa veroa 26 %. Sijoitukselleen
saamasta tuotosta A oy maksaa veroja yhteensd 97.272,50. A oy:n verorasitus muodos-
tuu néin 5.165,50 euroa pienemmaksi kuin luonnollisen henkilon A:n. Huomioitava on,
etta voittovarat ovat tuolloin edelleen A oy:n varoja, jaettaessa varoja edelleen osak-

keenomistgjille jaettava voitto saattaatulla osittain verotettavaksi uudelleen.

5.5.3 Noteeraamattomat osak keet

Luonnollinen henkil A ostaa miljoonalla eurolla® noteeraamattoman, vakaasti osinkoa
maksavan X oy:n osakkeita. X oy on niin iso ja lagjasti omistettu noteeraamaton yhtio,
ettd sen osakkeella k&ydaan riittavan aktiivista kauppaa markkina-arvon maérittamisek-
s. Markkina-arvo kasvaa tasaisesti 10 % vuosittain ja jakaa tuloksestaan noin 5 %:n
vuotuista tuottoa vastaavan maarén osinkoina. A saa vuonna yks osinkoina 50.000 eu-
roa, vuonna kaksi A saa osinkoina 55.000 euroa, vuonna kolme A saa osinkoina 60.500
euroa. Vuonna kolme A myy osakkeet hintaan 1.250.000 euroa. A:n luovutusvoiton
verorasitus muodostuu samoin kuin noteerattujen osakkeiden osalta, veroa maksetaan
28 %:n mukaisesti Y hteensa 70.000 euroa. Osinkojen verorasite méaraytyy X oy:n net-
tovarallisuuden pohjalta lasketun osakkeiden matemaattisen arvon mukaan. A:n omis-
tamien X oy:n osakkeiden matemaattinen arvo on jokaisena vuotena 500.000 euroa,
jolloin osingosta 45.000 euroa> on vuosittain verovapaata. Loppuosingosta 70 % on
osingon ansiotulo-osaa ja 30 % verovapaata osuutta. Sijoituksen lopullista tulovero-

rasitusta e voida laskea ilman tietoa A:n muista ansiotuloista.

2% 50,000 + 55.000 + 60.500 + 250.000 = 415.500.

%0'50.000 + 55.000 + 60.500 * 0,196 + (250.000 * 0,28) = 102.438.

%1 0,75%0,26 = 19,5 %.

32 Esimerkissa jatetasn huomiotta varaingirtoveron vaikutus sen ol lessa vastaava molempien tarkastelta-
vien sijoitusmuotojen osalta.

% 5.000.000 * 0,09 = 450.000, esimerkissé lisaks oletetaan matemaattisen arvon olevan vakio jokaisena
vuotena, todd lisuudessa tdllainen tilanne olis hyvin poikkeuksellinen.
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Tarkasteltaessa tilannetta, jossa sijoitusosakeyhtido A ostaa vastaavat osakkeet voidaan
todeta verorasituksen muodostuvan ainoastaan 250.000 euron luovutusvoitosta. Vero-
rasitus on talléin 26.000 euroa. Sijoitusosakeyhtid A:n saamat osingot toisesta suoma-
laisesta noteeraamattomasta yhtiosta ovat aina verovapaita. Sijoitusosakeyhtiolld el ole
sagjakohtaista yléragjaa verottomissa osingoissa toisin kuin luonnollisella henkil6ll&
Nain ollen sijoitusosakeyhti6 voi kerédt taseeseensa varoja, joita se voi jakaa omistajal-
leen verottomasti, vaikkeivét yhtion sijoitukset kyseisena vuotena tuottais esimerkiksi
verottoman osingon ylérajaa 90.000 euroa. Sijoitusosakeyhtion rahaméaéraiseksi eduksi
esimerkissa voidaan katsoa vahintééan luovutusvoiton verotuksen saavutettu etu 5.000
euroa. Taman lisaksi eduksi voidaan katsoa vuosittain syntyvan ansiotulo-osingon aihe-
uttama verorasitus. A oy ei maksa osingoistaan veroa, jolloin koko ansiotulon verorasi-
tus voidaan katsoa A:n ” sé8stoks”.

5.5.4 Joukkovelat ja sijoitusrahastot

Luonnollinen henkil6 A ostaa nimellisarvoltaan 1.000.000 euron joukkovelan, jolle
maksetaan kolmen vuoden aikana kuponkikorkoa vuosittain 5.000 euroa. Erdantymis-
paivand joukkovelan pddoma palautetaan nimellisarvoon. A:lle koituva verorasitus
muodostuu néin ollen ainoastaan velalle maksettavasta kuponkikorosta ja sen verotuk-
sesta. A maksaa 5.000 euron korkotulosta vuosittain veroa 28 % eli 1.400 euroa. Koko-

naisverorasitus kolmen vuoden gjalta on 4.200 euroa.

Sijoitusosakeyhtit A sjoittaa samoilla ehdoilla samaan lainaan, jolloin sen verorasitus
muodostuu 26 %:n mukaan 1.300 euroks vuosittain. Kokonaisverorasitus on néain ollen
3.900 euroa. Sijoitusosakeyhtio séastda néin ollen vuositasolla 100 euroa ja koko matu-
riteetin gjalta 300 euroa.

Luonnollinen henkild A sijoittaa Suomeen rekisterdityyn sijoitusrahastoon 1.000.000
euroa. Rahasto-osuudet ovat tuotto-osuuksia, joille maksetaan vuosittain 5 %:n tuottoa
vastaava méara rahaston arvosta. Rahasto kehittyy vakaissa markkinaoloissa tasan 10 %

vuodessa, jolloin rahasto-osuuden arvonnousu tuotto-osuuden maksamisen jalkeen on
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vuositasolla 4,5 %.>* A:lle maksetaan ensimméisena vuonna tuotto-osuutta 55.000 eu-
roa A:n rahasto-osuuksien arvo on tuotto-osuuksien maksamisen jéalkeen 1.045.000
euroa® A maksaa veroa ensimmaisend vuonna vain saamastaan tuotto-osuudesta 28
%:n verokannan mukaan, jolloin verorasite ensimmaisend vuonna on 15.400 euroa. Toi-
Sena vuotena A:n tuotto-osuus on 57.475 euroa ja rahaston arvo tuotto-osuuden maksa-
misen jalkeen 1.092.025 euroa Toisena vuonna A maksaa jalleen veroa 28 %:n vero-
kannan mukaisesti tuotto-osuudesta, jolloin verorasitus toisen vuoden osalta on 16.093
euroa. Kolmantena vuonna A paéttaa realisoida rahasto-osuutensa juuri ennen vuotuista
tuotto-osuuden maksua, jolloin rahaston arvo on 1.201.227,50 euroa. A maksaa realisoi-
tuneesta arvonnoususta veroa padomatuloverokannan mukaisesti 56.343,70 euroa.*®
Sijoitukselleen saamasta kokonaisperiodin 313702,50 euron tuotosta A maksaa veroja
tarkasteluperiodilla yhteensé 87836, 70 euroa

Sijoitusosakeyhtio A tekee vastaavan sijoituksen, jonka tuotto kertyy taysin identtisesti.
Nyt sijoitusosakeyhtié A:n verorasitus muodostuu edullissmmaks alhaisemman yhti6-
verokannan ansiosta. Sijoitusosakeyhtio A:n kokonaisverorasitukseks tarkastelupe-
riodilla muodostuu tuotto-osuuksien osalta 29243,50 euron®’ suuruiseksi ja arvonnousun
osalta 52319,15 euroa™. Y hteens4 sijoitusosakeyhtit’ maksaa veroja tarkasteluperiodilla
81562,65 euroa. Sijoitusosakeyhtion sijoitustoiminnan tuottoihin kohdistuva verorasitus

on tarkasteluperiodilla néin ollen 6.274,05 euroa® kevyempi.

5.5.5 Erityisid nakokohtia

Vertailtaessa esimerkeissa kéaytettyja laskelmia on muistettava yritystoiminnan normaa-
listi téhtdavan lisdarvon tuottamiseen omistajilleen, jolloin yritykseen kertynytta netto-
varallisuutta pyritéan jakamaan luonnollisille henkilGille. Sijoitusosakeyhtion jakaessa

varojaan omistgjilleen, t&ssa tapauksessa luonnollisille henkildille, kohdistuu voitonja-

3 Vuosittainen arvonnousu syntyy rahaston arvonnoususta tuotto-osuuden maksamisen jalkeen, esim.
vuonna 1 arvonnousu on 4.500 euroa. Tuotto-osuuden suuruus maéréytyy rahaston arvon mukai sesti,
rahaston arvoksi huomioidaan tuotto-osuutta maksettaessa |oppuvuoden arvo.

% 1.000.000 * 1,1 = 1.100.000 * 0,05 = 55.000 - 1.100.000 — 55.000 = 45.000.

% 1.201.227,50 — 1.000.000 = 201.227,50 * 0,28 = 56.343,70.

%7 55,000 + 57.475 * 0,26 = 29243,50.

% 201.227,50 * 0,26 = 52319,15.

% 87.836,70 — 81562,65 = 6.274,05.
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koon veroseuraamuksia, jotka ovat riippuvaisia padasiassa yhtion nettovarallisuudesta.
Tutkimuksessa el kuitenkaan ole mahdollista eika jarkevaa tarkastella tilanteita, joissa
varat jaetaan valittomasti yrityksen omistajalle, jolloin veroseuraamukset voivat kasvaa
jopa ankarammiksi kuin sijoitettaessa vastaavaan kohteeseen suoraan luonnollisena
henkilona.*

Osakeyhtion etuihin sijoitusmuotona kuuluu ehdottomasti sen mahdollisuus olla jaka-
matta voitollisesta toiminnasta syntyneita varoja, jolloin yrityksen toiminnasta synty-
neeseen voittoon kohdistuu ainoastaan 26 % verorasitus. * Huomioitavaa on kuitenkin,
etta yritykseen jétetty voitto saattaa nostaa yrityksen arvoa ja myyntitilanteessa voittoon
kohdistuu kahdenkertainen verotus, johon ei ole mahdollista soveltaa vastaavaa huojen-
nusta kuin jaettuihin osinkoihin.** Sijoitusosakeyhtién omistajan saama verohyéty on
ndin korkeintaan esimerkeissa esitetyn suuruinen. Tutkimuskohteena olevan sijoitus-
osakeyhtion perustajalla on kuitenkin tarkoituksena harjoittaa jatkuvaa, kauaskantoista
ja ennen kaikkea kannattavaa yritystoimintaa, jolloin vertailukohteiksi on valittu erik-
seen luonnollinen henkild ja osakeyhtié ilman omistgjiansa. Huomioitavaa on myos
yritys- ja pagomaverouudistuksen tuoma eri sijoitusmuotojen verokohtelun tasavertais-
tuminen. Osakeyhtiomuotoisuus ei ole enda niin edullinen toimintamuoto kuin se oli

ennen verouudistusta, sill& nykyisin verovapaille osingoille on asetettu ylaraja *®

“0 Tarkemmin yrityksen omistajan verosuunnittelumahdol lisuuksista esim. Penttila 2003, ss. 338.

1 N&in myos Penttil4 2003, s. 344-345.

“2 Poi gl uettuna pienluovutusten 1.000 euron raja, joka ei tutkimuskohteena olevien yritysten osalta liene
tule sovellettavaks kovinkaan usein koska yritystoiminnasta luopuessa lienee ylei sempada myyda yhtion
osakekanta kerallatal suurissa erissa

3 Ks. Penttil4 2003, ss. 334. Penttila kommentoi osakeyhtidmuodon verotuksal lista edullisuutta ja vero-
suunnittelumahdollisuuksia ennen yritys- ja padomaverouudistusta.
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6. KOKOAVIA PAATELMIA

6.1 Sijoitusmuotojen verotuksellisista eroista ja sijoitusmuotojen vero-

kohtelun neutraalisuudesta

Sijoitusmuodon valinta on osa sijoittgjan toteuttamaa sijoitusstrategiaa, samalla se on
osa strategista verosuunnittelua. Valittu sijoitusmuoto e ole jatkuvasti muunneltavissa.
Uudistuneen OYL:n ansiosta sijoittgja el kuitenkaan ole osakeyhtiomuodon valittuaan
enad peruuttamattomassa yritysmuodossa.® Suurin osa eri sijoitusmuotojen sijoitustoi-
minnan tuottojen verotustilanteista on yksinkertaisia. Tilanteet elvét kuitenkaan ainaole
yksiselitteisia vaan esimerkiksi luovutusvoiton laskentaan saattaa liittya useita hanka-
luuksia. Selvitettéessa esimerkiksi hankintamenoa ei aina ole selvda miten hankintame-
no maardytyy. Tutkimusaiheen rajauksen johdosta nédihin erityistilanteisiin e voida
kohdistaa tarkempaa selvitysta. Varisnaisen tutkimusaiheen, eli eri djoitusmuotojen
verotuksen erojen maarittaminen e sekdan ole yksinkertaista, johtuen tutkimuksen si-
joitusosakeyhtion taustalla olevan luonnollinen henkil®, jolle yrityksen tuotot tulee ai-
nakin osittain ohjata. Tutkimusaiheen lahtokohdista keskeiseksi tavoitteeksi asetettiin
eri gjoitusmuotojen sijoitustoiminnan veroseuraamusten selvittdminen Sjoitettaessa
tavallisimpiin kotimaisiin ja ulkomaisiin sjoituskohteisiin, seka djoitusmuotojen vero-

tuksellisten erojen ja edullisuuden selvittaminen.

Tutkimusongelmaan vastaaminen edellytti ensin luonnollisen henkilon seké sijoitusosa-
keyhtion sijoitusmahdollisuuksien tarkempaa tutkimista seké sijoitusinstrumenttien va-
lintaa. Tutkimukseen otettujen sijoitusinstrumenttien valinnan jalkeen tutkimuksessa
perehdyttiin koti- ja ulkomaisten sijoitusinstrumenttien tuoton verotukseen niin luonnol-
lisen henkil6én kuin osakeyhtiomuotoisen sijoitusyhtion ollessa verovelvollinen. Vero-
seuraamusten selvittdmisen jalkeen voitiin erotella eri sijoitusmuotojen verotuksellisia
padtosta sijoitusmuodon valinnan osalta. Vertailua vaikeuttaa olennaisesti eri sijoitus-

muotojen eroavaisuus siten, ettd luonnollisen henkilén osalta sijoitustoiminnan verotetut

! Ennen vuoden 2006 uutta osakeyhti 6l akia osakeyhti® oli purettava selvitysmenettelyssi haluttaessa
vaihtaa yritysmuotoa. Ks. esim. Penttila 2003, s. 344.
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tuotot ovat luonnollisen henkilon kaytettavissa, mutta osakeyhtioon kerrytetyt voittova-
rat saattavat joutua osittain uudelleen veronalaisiksi jaettaessa niita yrityksen omistgjil-
le. On lahestulkoon mahdotonta vertailla lopullisten veroseuraamusten edullisuutta ver-
taamalla luonnollisen henkilon, joka toimii yksityishenkiléna rahoitusmarkkinoilla ve-
rorasitusta sijoitusosakeyhtion omistajan verorasitukseen. Tutkimuksessa el tdman joh-
dogta kasitella tarkemmin sijoitusosakeyhtion omistgjan veroseuraamuksia ja verosuun-
nittelumahdollisuuksia vaan keskitytdan vertaamaan luonnollisen henkilon ja osakeyhti-
6n veroseuraamusten eroja.’ Pastelmissa nostetaan kuitenkin esille syité, jotka voivat
puoltaa sijoittajan valintaa jarjestéd sijoitustoimintansa osakeyhtiémuotoon. Osa ndista

gyista ovat verosuunnittelumahdollisuudet yrityksen omistajan verotuksessa.

Lahtokohdan eri sijoitusmuotojen veroseuraamusten selvittdmiselle muodostaa ratkais-
tavaa tapausta koskevat lainséannokset, joita téydentda lain avoimeks jétamien kysy-
mysten osalta oikeuskaytantd. Lakia ja oikeuskaytantda tulkitsemalla saadaankin varsin
kattavasti selville yleisimmét sijoitustoiminnan tuottojen verotusta koskevat kysymyk-
set. Sijoitustoiminnan verotuksen erot ja edullisuus kay ilmi varsin heikosti tarkastelta-
essa verolakeja. Erojen tunnistaminen vaatii erityisesti TVL:n ja EVL:n syvalisempaa
tuntemusta sekd ymmarrysta eri tulolahteiden merkityksesta. Vield vaikeampaa on ver-
rata valittujen sijoitusmuotojen lopullista edullisuutta johtuen siitd, etta etenkin osake-
yhtién toiminnan yll&pitdmiseen liittyy huomattavasti enemman tyota seka velvolli-
suuksia kuin luonnollisena henkiléna toimittaessa, tilanne mutkistuu edelleen jos osake-
yhtion perustgjalla e ole tietotaitoa tai halua hoitaa néita velvollisuuksia itse vaan hén

joutuu hankkimaan apua ulkopuoliselta.

Verolainséadannon tavoitteena on muiden tavoitteiden ohessa neutraali verokohtelu eri
verovelvollisryhmien valilla Sijoittajan ndkokulmasta keskeisin kysymys liittyy sijoi-
tusmuotoneutraalisuuteen. Tavoitteena on, ettel verotus ohjaa sitd, sijoittaako henkil®
varojaan omaan yritykseen vai muihin kohteisiin. Osakeyhtion elinkeinotulon verotus
onkin hyvin lahella luonnollisen henkilén pddomatulojen verotusta. Talta osin sijoitus-

muotoneutraalisuus toteutuu varsin hyvin. Myds rahoitusmuotoneutraalisuus toteutuu

2 Ks. tutkimuksen osalta osakeyhti dmuotoisen sijoitusosakeyhtién omistajan verokohtel usta tarkemmin
kappale 3.2.2. Yrityksen omistgjan tuloverctusta ja verosuunnittel ua kas ttel evié teoks sta mainittakoon
esim. Penttila 2003 ja Kukkonen 2004.



tarkasteltavien sijoitusmuotojen osalta tehokkaasti.> Tarkasteltujen sijoitusmuotojen
neutraalisuuteen on olennaisesti vaikuttanut yritys- ja paéomaverouudistus, joka toisaal-
ta l&hens osinkotulojen verokohtelua sijoitusmuotojen osalta. Toisaalta verouudistus
aiheutti suuren poikkeaman neutraalisuuteen sijoitusmuotojen vélille, kun yrityksen
ka&yttdomaisuusosakkeet sé&dettiin tietyin edellytyksin verovapaiksi.

6.2 Sijoitusmuodon valinta ja sen merkitys

Sijoittgjalla on tehtdvanaan sijoitustoimintaansa liittyen kenties tarkein paétos kun han
valitsee toiminnalleen juridisen muodon. Toiminnan juridisen muodon voidaan gjatella
olevan vain eréénlainen kuori, joka asetetaan harjoitettavan elinkeinotoiminnan péaalle.
Kuoren valinnalla voi kuitenkin olla suuri merkitys verotuksen kannalta. Sijoittgjan on
syytatarkastella eri "kuorien” verotuksellisia vaikutuksia aikomalleen sijoitustoiminnal-
leen. Verotuksen kehitysta e ole mahdollista arvioida luotettavasti kovinkaan pitkélle
tulevaisuuteen. Oikeusvarmuuteen kuuluu kuitenkin lagjassa mielessd verolainsdadan-
non kehityksen ennustettavuus.* Sijoittgia pystyy siis ennakoimaan toimintansa vero-
kohtelua pidemmaélle tulevaisuuteen seuraamalla vallalla olevaa veropolitiikkaa ja sen
historiallista kehitysta.®

Kiigtatta on havaittavissa, ettd osakeyhtiomuotoiseen sijoitustoimintaan kohdistuu ke-
vyempi verorasitus. Kuitenkin haettaessa vastausta tutkimusongelmaan on mahdotonta
antaa yksiselitteisia kylla tai ei- vastauksia johtuen sijoitustilanteiden ja sijoittajien ai-
nutkertaisesta luonteesta. Tutkimuksessa on siis havaittu EVL:n mukaan verotettavan
sijoitusosakeyhtion hydtyvan hieman kevyemmasta verorasituksesta kuin luonnollisen
henkilon tarkasteltaessa sijoitustoiminnan tuottoja. Tésta huolimatta tutkimusongelman

vastauksena e voida siis esittda yksinkertaista vastausta tai tarkkoja rahaméaérdisia rajo-

? Rahoitusmuotoneutraalisuudel | a tarkoitetaan sit4, ettei verotus ohjaa sijoittajaa eri rahoitusmuotojen
kéytossa.

* Penttil4 2003, s. 396. Ennustettavuudel | a tarkoitetaan tissd sité, etté sijoittajalla on edellytyksid arvioida
tulevan taloudellisen kayttéytymisensa verokohtel ua myds tulevai suudessa. V erokohtel un ennustettavuut-
ta vaarantaa talla hetkella kenties voimakka mmin ulkomailta tulevat paineet ja verokilpailu, joka voi
nopeastikin vaatia lainsaétgjalta pdétoks , jotka eivét valttamétta ole linjassa veropolitiikan jatkuvuuden
kanssa.

® Veropolitiikan historiallisen kehityksen tulkitseminen e luonnollisesti aina auta ennakoimaan tulevaa
kehitystd, johtuen nykyisin varsin nopeasti muuttuvasta tal oudel li sesta ympéristésté. Toisaalta myos sijoi-
tustoiminnan tuottoja on mahdotonta ennakoi da kovinkaan tarkasti ja pitkélle tul evai suuteen.
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ja, vaan ongelmaan on haettava vastausta tulkitsemalla havaittuja hyotyja ja haittoja
sijoittajan vastaaviin mahdollisuuksiin. Kasiteltyjen asioiden pohjalta on viela ratkaista-
va tapauskohtaisesti, kuin ne sopivat yksittdisen sijoittajan nykytilanteeseen ja tulevai-
suuteen. Tutkimuksessa havaitut keskeiset erot TVL:n mukaan verotettavan luonnolli-
sen henkilon ja EVL:n mukaan verotettavan sijoitusosakeyhtion osalta on syyta tuoda

viela kootudti esille.

Selkein etu toimittaessa osakeyhtiomuodossa ja EVL:n mukaan verotettavana on yhtei-
sbjen padomatuloverokantaa kevyempi verokanta. Jaettaessa osakeyhtiosté tuloja omis-
tajille radittaa jaettuja varoja ainoastaan osakeyhtion maksamat verot jos tuottoa jaetaan
alle 9 % nettovarallisuudesta. Tarkasteltaessa sijoitustoiminnan historiallisia tuottoja’
havaitaan, etteivét eri sijoituskohteiden tuotto-odotukset ylitd 9 % vuotuista tuottoa ko-
vinkaan paljon. On siis todenngkdista, etta osakeyhtion omistaja voi jakaa suuren osan
tuloksesta osinkoina verottomasti itselleen. Nykyinen verojérjestelma myos ohjaa vero-
suunnittelua kohti nettovarallisuuden kasvattamista, joka on terveen yritystoiminnan
nakokulmasta varsin perusteltu suunta. Nettovarallisuuden kasvattamiseen kannustava-
na tekijana voidaan nahda myos varallisuusveron poisuminen, tama on tosin erityisesti

hyodyttanyt luonnollisen henkilon varallisuuden kasvattamista.

Selkedna etuna voidaan pitéd myods osakeyhtion toisista noteeraamattomista yhtidista
saatavien osinkojen verottomuutta. Erityisesti tama korostuu jos jokin sijoittgan omis-
tamista yhtidista pdéttéd jakaa vuodelta poikkeuksellisen suuren osingon, jolloin osa
osingosta verotettaisiin luonnollisella henkilolla p&&oma tai ansiotulona. Osakeyhtion
omistgjalla on talldéin mahdollisuutena jattaé osa tasta tulosta yhtioon, jolloin voittovarat
kasvattavat yhtion nettovarallisuutta tuleville tilikausille. Vastaavasti sijoitusosakeyhti-
00n voidaan saada verottomia osinkoja yhtioista, joiden nettovarallisuus on niin pieni,
etta suuri osa osingoista verotettaisiin luonnollisella henkildlla ansiotuloina. Sijoitus-
osakeyhtion omistgja voi néin ollen saada pienen nettovarallisuuden yhtidista verotto-

mia osinkoja joita jakaa omistgjalleen nettovarallisuus huomioon ottaen mahdollisim-

® Ks. svujen 15ja 17 kuvat.

86



man verotehokkaasti. © Sijoitusosakeyhti6lla on myds mahdollisuus hyddyntaa kaytto-
omaisuusosakkeiden verovapaata luovutusta ehtojen tayttyessa. Mahdollisuus on erit-
tain ragjoitettu mutta on tdysin mahdollista, etté sijoitusosakeyhtit hankkii omistukseen-
sa toisen vastaavan yhtion osakkeita tai esimerkiksi sijoittajainformaatiota tarjoavan
yrityksen osakkeita, jolloin omistetun yrityksen osakkeet voivat olla sijoitusosakeyhtion
kayttbomaisuuteen kuuluvia osakkeita. Taloin osakkeiden myynnista syntyvéa luovu-
tusvoitto on osakeyhtitlle verovapaata tuloa.

Sijoitusosakeyhtion omistajalla on mahdollisuus saada yrityksestéan osinkojen tai luo-
vutusvoiton liséksi myos ansiotuloja. Osakeyhtion omistgja voi halutessaan nostaa yri-
tyksestéan palkan liséksi luontoisetuja, jolloin osa omistajan tuloistaan verotetaan ansio-
tuloina. Jos yrityksen omistajalla el ole mainittavia ansiotuloja muista lahteista, voi olla
edullista nostaa osa yrityksen tulosta ansiotuloina.® Sijoitusosakeyhtion omistajalla on
mahdollisuus suunnitella pitkalla aikavalilla haluaako han yritystoiminnasta luopues-
saan mieluummin nostaa yrityksestéén osinkoja ennen luovutusta, vai onko edullisem-
paa luopua yrityksestdan suoraan, jolloin tulo realisoituu luovutusvoittona tai -tappiona.
Kiinteigtdihin sijoitettaessa verotetaan osakeyhtiota vastaavasti kuin luonnollista henki-
168, jolloin osakeyhtidmuodon edut eivét ole yht& selkessti esitettévissd kuin muiden
sjoitusinstrumenttien osalta. Taldin eroja joudutaan etsimaan menojen vahennyskel-
poisuuden kaytannon hyvaksyttavyydestd sekd kiinteistbomistuksen arvopaperistami-
sesta,” jolloin kiinteistdomaisuus voidaan myyda yrityksen muodossa ja saastéa varain-

siirtoverossa.

Osakeyhtiomuodossa toimivalla sijoittgjalla on kayttsséén laagjemmat verosuunnittelu-

mahdollisuudet luopuessaan sijoitustoiminnastaan. Sijoitusosakeyhtid voidaan myyda

" Noteeraamattomien osakkeiden omistaminen tulee todennakdisesti yleistyméén tulevai suudessa. OM X
on avaamassa Suomeen kesdlla 2007 vaihtoehtoisen markkinapaikan yhtidille, jotka eivét haluatai kyke-
ne listautumaan poérssiin. OMX First Northillae ole séénnellyn markkinapaikan juridista asemaa, jolloin
sidla kaupank&ynnin kohteena olevia arvopapereitael voidapitéd TVL 33a8nta AML 1luvun 3 8&n
mukaisesti julkisen kaupankaynnin kohteena olevina arvopapereina. First North on tarkoitettu kasvuha
kuisille yhtidille, jolloin yhtididen nettovarallisuuden voidaan ol ettaa olevan siind méarin dhainen, etta
mahdoallinen jaettava osinko tulis luonnollisella henkil 6l & verotettavaks suurilta osin ansiotulona.

Ks. tarkemmin First Northista, OMX.

8 Ansiotulojen verorasituksen tulisi jaada selkeasti alle padomatul ojen verokannan johtuen palkkaan liit-
tyvista sivukuluista kuten sv-maksusta.

° Téss4 arvopaperistamisdla tarkoitetaan kiinteistéjen muuttumista arvopapereiksi kun niiden omistajana
toimii "normaali” osakeyhtio.
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kokonaisuudessaan tai pilkkoa useammaks kokonaisuudeksi esimerkiks erottamalla
kiinteistot omaksi kokonaisuudekseen, jolloin yrityksen kiinteist6t voidaan jattéa sijoit-
tgalle ja myyda ainoastaan muut sijoitusinstrumentit sisdltava sijoitustoiminta. Sijoitus-
osakeyhtiton voidaan ottaa joustavammin mukaan uusia osakkaita, esimerkiksi sijoitta-
jan omia lapsia. Yritystoiminnan sukupolvenvaihdoksissa, esimerkiksi perintong, sijoit-
tgjan lapsille kohdistuu perittyyn yritystoimintaan ja elinkeinotoiminnan varoihin perin-

t0- jalahjaverolain 55 8:ssa tarkoitettu huojennettu perintdverotus.

Kansainvdisille markkinoille sijoitettaessa sijoitusmuotojen erot ovat hyvin samankal-
taisia kuin kotimaisten sijoitusinstrumenttien osalta. Tutkimuksen rgjatusta lagjuudesta
johtuen on mahdotonta esittda myosk&dn kansainvdisille markkinoille suuntautuvaan
gjoitustoimintaan yksinkertaista kylla tai ei-vastausta. Suurimmat verotukselliset erot
ulkomaisten ja kotimaisten sijoitusinstrumenttien osalta syntyvét kiintedksi omaisuu-
neistot. Sijoittajan on syyta tutustua kohdemaan verolainsd&dantton etenkin jos maalla
el ole Suomen kanssa verosopimusta, jolloin kohdemaalla on rajoittamaton verotusoi-
keus ja kahdenkertaisen verotuksen poistaminen on tdysin Suomen sisdisen lainséadan-
non varassa. Erityisen merkittavaa tama on jos kohdemaan veroaste luonnollisella hen-
kilolla ta osakeyhtiomuotoisella sijoitusyhtiolld on korkeampi kuin Suomen vastaava

veroaste.

Tarkasteltujen sijoitusmuotojen kaytannon sijoitustoiminnan erot eivét valttamétta kas-
va kovin suuriksi. Sijoittgja voi toimia esimerkiks kotoaan kéasin pelkké tietokone apu-
naan olipa sitten kyseessa osakeyhtidmuotoisena tapahtuva sijoitustoiminta tai luonnol-
lisena henkilona tapahtuva sijoitustoiminta. Osakeyhtiomuotoisuus vaatii kuitenkin si-
joittgjalta tarkempaa raportointivelvollisuutta. Osakeyhtion on pidettava kirjanpitoa ja
mahdollisesti hankittava tilintarkastaja’® Osakeyhtitn ei ole pakko hakeutua arvon-
lisdverovelvolliseksi, ellei se harjoita pelkén sijoitustoiminnan liséksi muutakin kuin
vahdista litketoimintaa. Yrityksen kirjanpitoon ja voitonjakoon kohdistuu myos verotta-
jan taholta ankarammat vaatimukset kuin luonnollisen henkil6n sijoitustoimintaan. Yri-

tyksen omistgjan tulisi aina [6yt&a toimilleen liiketaloudellinen peruste, etenkin jos han

19 yusi Tilintarkastuslaki tulee voimaan 1.7.2007, jolloin osalta pienyhti6isté poistuu |akisééteinen tarkas-
tusvelvallisuus. Kéytannossé tilintarkastusta saattaa vaatia kuitenkin esim. yrityksen rahoittaja.
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tekee oikeustoimia oman yrityksensa ja itsensa valilla Sijoittajan ei ole mahdollista
mitata kaikkia havaittuja eroja rahamééraisesti. Sijoitusmuodon valintaa tehtéessa sijoit-
tgan on pohdittava lukuisa ei-rahamaaraisia valintoja, joita eri sijoitusmuodot vaativat.
Tutkimuksessa néité eroja el voida kéasitella tarkemmin vaan tyydytéan esittamaan lu-
kuisten ei-mitattavien erojen olemassaolo ja niiden térkeys.

6.3 Sijoitusmuotojen ver otuksen mahdollisia kehityssuuntia

Yritys- ja pddomaverouudistus on ollut suurin yksittdinen uudistus eriytettyyn tulovero-
jarjestelméén 2000-luvulla. Verojarjestelmén muutospaineet elvét kuitenkaan ole pois-
tuneet verouudistuksen my6ta Vuonna 2006 uusitun osakeyhtidlain voidaan katsoa
asettavan huomattavia muutospaineita yritysverotuksen ja etenkin yritysjarjestelyja kos-
kevan verolainsagdannon uudistamiseen.™ Sijoittajalla, joka harkitsee oman sijoitus-
muotonsa valintaa, on syyta olla késitys verolainséddannon kehityssuunnista perustaak-
seen padtoksensa vallitsevan oikeuskdytannon lisaks tulevaisuuden kehityssuuntia vas-
ten. Tutkimuksen tekohetkella Suomessa vaihtunut hallitus on linjannut hallitusohjel-
maan kaks erityisen merkittévaa tutkimuksen aihepiirid koskettavaa verotuksen muu-
tosehdotusta.

Sijoitusosakeyhtion omistajan kannalta huomattavasti merkittavampi uudistus, joka on
heréttanyt voimakasta julkista keskustelua, on perintdverotuksen taydellinen poistami-
nen yritysvarallisuuden osalta.*? Hallitusohjelmassa on linjattu yrityksen sukupolven-
vaihdostilanteissa poistettavan perintdverotus kokonaisuudessaan. Tall6in verottomuus
koskisi vain aitoa yritysomaisuutta, mutta etenkin sijoitusosakeyhtion kannalta on hyvin

vaikea sanoa mik& yrityksen omaisuus on aitoa yritysomaisuutta ja mik& omaisuus ei

1 K ukkonen 2007, s. 278. Kukkonen kéyttaa nykyisesté tulkinnallisesti epévarmasta verouudistuksen
jalkeisesta tilasta ilmaisua” vélitila’. Uuden osakeyhtidlain sallimien yhtidoikeudd listen yritysjérjestely-
jen jarahoitusratkai sujen veroseuraamukset ovat osin auki, jolloin oikeusvarmuuden saavuttamiseksi
usein ainoa mahdoallisuus on hankkia ennakkotieto tai -ratkaisu. Verolainsgddénnon sovittaminen uuteen
osakeyhtidlakiin on otettu myos vuoden 2007 hallitusohjelman veropdliittisiin linjauksiin. Ks. Hallitusoh-
jelma 2007, s. 15.

12 Ks. Hallitusohjelma 2007, s. 15. Perintéverotuksen poistaminen yritysomaisuuden osalta sukupolven-
vaihdostilanteissa on heréttanyt voimakasta julkista kritiikkia. Mm. Heikki Niskakangas on kritisoinut
uudistuksen suosivan " kaikkein suurituloisimpia’ ja sen murentavan perintdverotuksen hyvaksyttéavyytta.
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ole. Varakkaan yksityishenkilon olisi perintdverotus huomioon ottaen erittéin kannatta-
vaa perustaa aito, selkeésti elinkeinotoiminnan tunnusmerkiston tayttava sijoitusosake-
yhtio hallinnoimaan varojaan ennen varojen luovutusta perillisilleen. Téllainen jarjeste-
ly tulee vaikeasti havaittavaksi ja valvottavaksi pitkalla aikavélilla Toisadta lainsgd
dannon toetuessa suunnitellun mukaisena on jarjestelya vaikeaa pitéd veronkiertona.
Esitetyn sindnsa hyvaksyttavan toiminnan ehkdiseminen ja mahdollinen verottaminen
tulee olemaan erittéin hankalaa.*® Toteutuessaan suunnitellun laajuisena perintéverouu-
distus tulee olemaan yksi tarkeimmista kriteereista sijoittajan valitessa sopivaa sijoitus-
muotoa. Erityisen painavan arvon uudistuksen tuoma perintoverotus antaa sijoittajille,

joiden sijoitushorisontti ja suunnitelmat ovat suunnattuna omia perillisia gjatellen.

Pienten osinkotulojen veronkevennyksiin tdhtéédva uudistus on toinen tutkimusaiheen
kannalta olennainen veropoliittinen linjaus.** Pienten osinkotulojen verotuksen keven-
taminen voi k&ytanndssa tarkoittaa sitd, etté tietty osa noteeratujen yhtididen jakamista
osingoista sdadettéisiin verovapaaks. Verovapauden raja asettuu mita todenndkdisim-
min tuhannen ja kolmen tuhannen euron vdlille. Hallitusohjelmasta e kay ilmi onko
osinkoverotuksen keventdminen suunnattu vain luonnollisille henkildille. Sijoitusmuo-
toneutraalisuuden kannalta my6s noteeraamattomat yhtiot tulis ottaa verovapauden
piiriin. Osinkojen verovapaan ragjan ollessa riittdvan korkea voi luonnollinen henkilo
rakentaa omaa sijoitusportfoliotaan entistd verotehokkaammaksi kayttéen aktiivisesti
hyvékseen noteerattujen ja noteeraamattomien osinkojen verovapaita rgjoja. Uudistus
parantais etenkin luonnollisen henkilén verosuunnittelumahdollisuuksia, joka e voi

varastoida tuottojaan sijoitusosakeyhtion tavoin.

Yritys- ja pddomaverouudistuksen jalkeinen osinkoveromalli, joka kannustaa nettova-
rallisuuden kasvattamiseen on ollut toimiva malli, kannustaen yritysten terveeseen péé-
omarakenteeseen. Nykyisen osinkoveromallin asettamat padomatulon laskentaperusteet
seka verovapaan tulon yléargja voivat olla tulevaisuudessa muutospaineiden alla. Naista

ainakin verovapaan tulon ylarajaan voidaan odottaa tehtavan vahintdan inflaation aihe-

13 Perintéverouudistusta on perusteltu mm. siten, etté perintéverotuksella @ haluta lopettaa Suomesta
tyollistavia yrityksig, joiden toimintatai maksuvalmius vaarantuis maksettavaks lankeavien perintdvero-
jen johdosta. Taman tyyppinen perustelu el liene kovin pétevaa ajateltaessa sijoitusosakeyhtiéta, jonka
omaisuudesta osa voi ollahelposti likvidoitavissaja jonka tyollisté vaikutus j&8 usein kovin pieneks.

14 Ks. Hallitusohjelma 2007, s. 15.
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uttamia indeksikorotuksia. Nettovarallisuuden kasvattaminen on keskeinen verosuunnit-
telukeino yrityksen ja sen omistajan verotuksessa.® Tavoite yrityksen pa&omarakenteen
parantamiseksi'® on siis ainakin teorian tasolla saavutettu nykyisessa osinkoveromallis-
sa, eiké siihen voida odottaa valittbmi& muutospai neita.

Yritys- ja osinkoverotuksen muutospaineista yha kasvava osa tulee valtion rajojen ulko-
puolelta. Kansainvalinen verokilpailu asettaa Suomen verotuksen jatkuvan paineen alai-
seksi. Erityisesti yritysverotuksen osa-alueella verokilpailun aiheuttamat paineet vaikut-
tavat hyvinkin nopeasti kotimaiseen lainsaadant6on. Esimerkkind ulkoisista paineista
voidaan mainita erityisesti kayttbomaisuusosakkeiden luovutusvoittojen saétdminen
verovapaiksi.'” Ulkomainen verokilpailu luo muutospaineita etenkin suurten kansainva
listen yhtididen verotukseen. Lainsagtgan reagoidessa verokilpailuun, joka syntyy eri-
tyisesti kansainvalisten yhtididen aiheuttamista paineista, paasee "tavalliset” pienet ko-
timaiset osakeyhtiot hydtymaan verotuksen keventamisesta. Perusteltua on esittéa ole-
tus, jonka mukaan etenkin yritysverotus kohtaa ankarammin kansainvélisen verokilpai-
lun alheuttamat muutospaineet. Vastatakseen verokilpailuun on yritysverotus pidettava
Suomessa kil pailukykyisend.*® Pidettaessa yritysverotus kilpailukykyisené voidaan olet-
taa yritysverokannan kohtaavan painetta verokannan alentamiseen, joka entisestdan pu-

huu osakeyhtiomuotoisen sijoitustoiminnan valitsemisen puolesta.

' Penttil4 2003, s. 339.

16 |_ainsaatéjan tavoitteena on ollut verouudistusten avulla kannustaa terveempasn padomarakenteeseen.
Ks. esim. Penttil& 2003, s. 341.

7 K ukkonen 2007, s. 18. viittaa koko viimeisimman verouudistuksen syntyneen " pééosin ulkoisesta pa-
kosta”.

18 Yritysverotuksen pitaminen kil pailukykyisena on kirjattu myds hallitusohjelmaan. Ks. Hallitusohjelma
2007, s. 15.
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