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1 JOHDANTO

Sijoittamisella tarkoitetaan omaisuuden hankkimista taloudellisen hyédyn saavuttamiseksi. Sijoitus-
kohteelta odotetaan tuottoa sijoitusaikana, jolloin sen arvo on tulevaisuudessa korkeampi kuin osto-
hetkella. Erilaisia sijoitusinstrumentteja on melkein yhtd monta kuin on sijoittajiakin Sijoitusinstru-
mentteja voivat olla esimerkiksi erilaiset osakkeet, rahastot ja korkotuotteet, joita voi ostaa pors-
sistd. Rahastot sijoittavat varoja erilaisiin sijoituskohteisiin riippuen sijoittajalle sopivasta riskitasosta,
tuotto-odotuksesta ja sijoitusstrategiasta. Porssista 16ytyvien sijoitusinstrumenttien liséksi sijoitus-
kohteita voi olla myds metsd, kulta, asunto-osake tai taide. Esimerkiksi vanha auto voi olla mygs si-
joituskohde, mikali odotetaan ettd se voidaan myyda joskus eteenpdin suuremmalla summalla kuin
milla se on alun perin hankittu. Sijoituksen tuomaan tuottoon vaikuttaa vahvasti sijoituskohteen va-
linta ja siihen liittyvat riskit. Sijoittaminen ei ole koskaan riskiténta ja pahimmassa tapauksessa sijoi-
tettu pddoma voidaan menettda osittain tai jopa kokonaan. (Fasoulas, Manninen, Niiranen 2019,
177.)

1.1  Opinndytety6n tarkoitus

Suomessa porssiosakkeisiin voidaan sijoittaa kahden eri tilin kautta, jotka ovat arvo-osuustili ja osa-
kesadstotili. Perinteisen arvo-osuustilin kautta voidaan sijoittaa porssiosakkeisiin, rahastoihin, jouk-
kovelkakirjoihin ja muihin pdérssilistattuihin tuotteisiin. Arvo-osuustilille ei ole maaritelty euromaa-
raistd ylarajaa, kuinka paljon sen kautta voi maksimissaan sijoittaa. Tammikuussa 2020 arvo-osuus-
tilin rinnalle avattiin uusi sijoittamisen tydkalu nimeltdan osakesaastotili. Osakesaastétilin tarkoituk-
sena on saada yha useampi piensijoittaja kiinnostumaan osakesijoittamisesta. Samalla se tarjoaa
sijoittajalle verotehokkaamman vaihtoehdon osinkojen uudelleen sijoitukseen. Osakesaastdtilille voi
tallettaa maksimissaan 50 000 euroa ja sille voi ostaa ainoastaan pdrssiosakkeita. Opinnaytetydssa
esitetyt laskelmat kohdistuvat menneeseen aikaan, joten oletetaan osakesaastotilin olleen kaytossa
Suomessa jo kymmenen vuotta sitten. Arvo-osuustili ja osakesaastotili ovat ominaisuuksiltaan ja ve-

rokohtelultaan melko erilaiset. Naita eroavaisuuksia tullaan kasittelemaan tydssa myéhemmin.

Valitsimme tdman aiheen, koska olemme molemmat kiinnostuneet sdaastamisesta ja sijoittamisesta
seka markkinatalouden erilaisista ilmidista. Osakesaastétili on Suomessa uusi sijoittamisen tydkalu,
joten siita ei I6ydy vield paljoakaan kirjoitettua tutkimustietoa. Henkilékohtainen kiinnostus ja halu
tuottaa uutta tutkimusaineistoa johtivat yhdessa taman aiheen valintaan. Tulevaisuuden tavoit-
teenamme on tydskennella finanssialalla, joka vaikutti myds vahvasti opinndaytetydmme aiheen valin-
taan. Opinnaytetyt6ta tehdessa tulemme saamaan valtavasti uutta ja hyodyllista tietoa, jota voimme
kdyttaa myds tulevaisuudessa tydelamdssa. Tradenomiopinnoissamme ei ole opiskeltu sijoittamiseen
liittyvia aihepiireja, joten aihe vaatii meilta paljon itsendistd opiskelua seka tiedonhakua. Ennen opin-
naytetydn aloittamista tutkimme paljon sijoittamiseen liittyvaa kirjallisuutta, seka etsimme tietoa

my®s internetlahteista. Verotusta olemme paasseet opiskelemaan koulussa jo ensimmadisesta opiske-
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luvuodesta saakka. Verolainsdadanté Suomessa muuttuu jatkuvasti, joten olemme paivittdneet tieto-
jamme opinndytetyon kirjoittamisen yhteydessd. Nain ollen pystymme hyddyntdmadn osaamis-

tamme pohjatietona ja yhdistamaan sitd uuteen tietoon.

1.2 Opinnaytetydn tavoite

Tutkimuksen tavoitteena on tuoda esille arvo-osuustilin ja osakesaastétilin valisia eroavaisuuksia.
Tarkastelemme tileja kahden esimerkkisijoittajan avulla, joilla on erilaiset sijoitusstrategiat. Taman
vuoksi tilien paremmuutta ei voida suoraan verrata keskenaan. Tarkoituksena on havainnollistaa ti-
lien eri ominaisuuksia ja mahdollisuuksia valittujen porssiyhtididen, sijoitusstrategioiden, sijoitetta-
van varallisuuden avulla. Liséksi halutaan tuoda esille informaatiota, joka voi auttaa esimerkiksi aloit-
televaa sijoittajaa sopivan sijoitustilin valinnassa. Tutkimuksessa on mukana kolme suomalaista
porssiyhtittd, jotka ovat Sampo Oyj, Marimekko Oyj ja UPM Oyj. Vertailussa on ndin ollen mukana
laatuyhtio, kasvuyhtit seka arvoyhti6. Yhtiot ovat liikevaihdoltaan eri kokoisia, toimivat eri toi-
mialoilla seka ovat liiketoimintastrategioiltaan erilaisia. Tavoitteena on myds tuoda esille verotuksel-
lisia eroja arvo-osuustilin ja osakesaastotilin valilla, kun osakesaastétilille tulleet osingot sijoitetaan
uudelleen saman porssiyhtion osakkeisiin. Saastdminen ja sijoittaminen on aihealueena hyvin laaja
ja vaatii paljon asiaan perehtymista seka syvallisté tutkimusta. Laajuuden takia aihe on rajattu arvo-

osuustiliin ja osakesaastétiliin ja tydssa kasitelldaan vain niihin suoraan liittyvia kasitteita.

Arvo-osuustilin ja osakesaastotilin vertailu toteutetaan opinnaytetydssa tapaustutkimus -menetelmaa
kayttéden. Tapaustutkimus eli case -tutkimus ei varsinaisesti ole tutkimusmenetelméa vaan enemmaén-
kin tutkimusstrategia, jolla pyritadn tutkimaan syvallisesti yhta tai useampaa kohdetta. Sijoitusten
arvon muutoksia ja verotuksen vaikutuksia esitetddn opinnaytetydssa numeraalisesti esimerkkilaskel-
mia hyddyntden. Case -tutkimuksen avulla saadaan konkreettisesti tuotua esille arvo-osuustilin ja
osakesaastotilin eroja. Esimerkkilaskelmien avulla pystytéan ndyttdmaan, kumpi tili oli sijoittajalle
tuottavampi valitulla ajanjaksolla, sijoitetulla summalla seka sijoittajien sijoitusstrategioilla. (Saara-
nen-Kauppinen &Puusniekka 2006.)
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2 SIJOITTAMINEN

Sijoittaminen tarkoittaa menettelytapaa, jossa sijoittaja ostaa sijoituskohteen ja odottaa sen arvon-
nousua tai jatkuvaa tuottoa sijoittamastaan kohteesta. Jotkin sijoituskohteet saattavat tuottaa seka
arvonnousua, etta jatkuvaa tuottoa. Tuotolla tarkoitetaan tassa tapauksessa arvonoususta johtuvaa
myyntivoittoa tai osakesijoituksesta saatuja osinkoja. Sijoituskohteita on monia erilaisia, mutta opin-
naytetydssamme keskitymme ainoastaan osakesijoittamiseen. Sijoittamiseen vaaditaan aina paa-
omaa eli rahaa. Sijoitettu raha voi olla esimerkiksi vuosien varrella sadstettya varallisuutta, toista
saatua ansiotuloa tai perinnoksi saatua rahaa. Sijoittajan on mahdollista myds hakea sijoituksia var-
ten esimerkiksi pankkilainaa tai muuta vierasta padomaa. Lainapddaomalla sijoittamista kutsutaan
velkavivuksi. Velkavipua kayttdva sijoittaja uskoo saavansa isomman tuoton sijoittamastaan paa-
omasta kuin hanen velkansa kustannukset ovat. Velkavivulla sijoittaminen on erittdin riskialtista ja
vaatii todella paljon tietamysta sijoitettavasta kohteesta seka riskinsietokykya, jotta velkavivun kayt-
taminen on jarkevaa. Pahimmassa tapauksessa voi sijoittaja menettda sijoitetun paddaoman kokonaan
ja joutuu silti maksamaansa velkansa takaisin velkojalle. Téaméan vuoksi kasittelemme tyéssamme
vain omalla rahalla sijoittamista. Sijoittamisen yksi kultainen sdaantd onkin, ettd kannattaa sijoittaa

vain sen verran kuin on valmis haviamaan. (Nordnet 2019.)

Sijoittaminen mielletaan usein “varakkaiden ihmisten harrastukseksi”. Tdma ei kuitenkaan pida tay-
sin paikkaansa, silla jokainen, joka haluaa vaurastua tai sdastaa voi aloittaa sijoittamisen. Jo pienella
aloitussummalla ja jatkuvalla kuukausisadstamiselld voi vuosien saatossa saada sijoitukselleen mer-
kittavan tuoton. Lahes jokainen henkild pystyy laittamaan saamistaan tuloista esimerkiksi 10-20 eu-
roa kuukaudessa sadstoon tai sijoituksiin. Tavalliselle sadstétilille maksetaan yleensa pientd korkoa,
jolla pyritadn kattamaan inflaation eli rahan arvon alentumista. Rahan arvon alentuessa samalla ra-
hasummalla saa vahemman hyddykkeita kuin aikaisemmin. Saastétilille maksettava korko on kuiten-
kin niin pientd, ettd se ei yleensé kata kokonaan inflaation vaikutusta. Esimerkiksi jos saastétilille
maksetaan vuosittain korkoa 0,2 prosenttia, mutta inflaatio on ollut vuosittain 0,3 prosentin luokkaa,
talldin saastdjan ostovoima pienenee vuosittain 0,1 prosenttia. Han saa siis saastetyllda summalla
vuosittain 0,1 prosenttia vahemman hyddykkeita. Inflaatiosta ei ole kuitenkaan pelkkaa haittaa, mi-
kali sita osaa hyddyntaa. Maltillinen inflaatio on yleensd merkki siita, etta talous kasvaa ja ihmisille
maksetaan yleensa talléin myds enemman palkkaa. Maltillinen inflaatio hyddyttdd myds sijoittajaa,
koska talouskasvun ansiosta yrityksilla menee paremmin. Talouskasvu vaikuttaa yleensa myds posi-
tiivisesti osakekursseihin. Tama tarkoittaa sijoittajalle parempia tuottoja sijoituskohteista. Sijoittami-
sen tarkoitus on tuottaa arvoa eli saada sijoitetulle padomalle tuottoa. Sijoittaminen voi auttaa myds
saavuttamaan omia taloudellisia tavoitteita seka turvaamaan taloutta. Sijoittamisella on myés yhteis-
kunnallinen vaikutus. Sijoittamalla omien arvojen ja kiinnostusten mukaisiin kohteisiin sijoittaja aut-
taa samalla ndita yrityksid kasvamaan, kehittymdaan ja menestymaan pitkadn markkinoilla. (Suomen
Pankki 2020.)
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2.1  Riskit osakesijoittamisessa

Riski on olennainen osa sijoittamista. Jokaiseen tehtyyn sijoitukseen liittyy aina jokin riski. Sijoittajan
tulee ennen sijoituspaatdstaan analysoida riskeja monesta eri ndkékulmasta. Hanen tulee esimer-
kiksi arvioida, kuinka paljon hén on valmis ottamaan riskeja seka kuinka paljon han pystyy niita sie-
tdmaan. Tuotto ja riski kulkevat yleensa kasikadessa. Suuri riski tarkoittaa yleensa suuria mahdollisia
tuottoja, mutta samassa suhteessa kasvaa my0s riski menettda sijoitettu padoma. Sama patee myos
toiseen suuntaan eli pienemman riskin sijoituksissa my6s tuotto-odotukset ovat maltillisempia ja riski

sijoitetun rahan menettamisestd on pienempi. (Fasoulas ym. 2019, 22.)

Helpoin tapa hallita riskeja on niiden hajauttaminen. Hajauttamista voi toteuttaa monella eri tavalla.
Seuraavaksi esittelemme nelja yleisinta tapaa hajauttaa. Ajallisessa hajauttamisessa koko sijoitetta-
vaa summaa ei sijoiteta kerralla vaan pienemmissa erissa. Koko summan sijoittamisessa kerralla on
riskind markkinahuippuun osuminen. Markkinahuippuun osuminen tarkoittaa sita, etté henkil6 sijoit-
taa juuri kun osake on kalleimmillaan ja pahimmillaan sijoituksen kasvaminen ostohintaa korkeam-
maksi voi kestaa useita vuosia. Sijoittaja voi esimerkiksi jakaa sijoitettavan summan neljaan osaan ja
sijoittaa vuoden valein. Nain riski markkinahuippuun osumisesta saadaan pienemmaksi. (Sijoittaja
2020.)

Alla olevassa kuvassa on yksinkertaistettu kaavio ajallisesta hajauttamisesta. Esimerkissa henkild A
on sijoittanut 10 000 euroa kerralla yhtidn X osakkeeseen, jossa ostokurssi on ollut 25 euroa osak-
keelta. Han on saanut sijoittamallaan summalla yhteensa 400 osaketta. Henkilo B sijoittaa 10 000
euroa samaan yhtiédn, kuin henkild A. Henkild B on hajauttanut sijoituksensa 4 ostokertaan, jolloin
hén ostaa osakkeita aina 2 500 eurolla. Ensimmaiselld ostokerralla yhtién X kurssi on 25 euroa osak-
keelta, jolloin han saa 100 osaketta. Seuraavana vuonna han sijoittaa myds saman summan, jolloin
osakekurssi on 20 euroa osakkeelta. Talléin han saa ostettua 125 osaketta ja osakkeiden kokonais-
maara on 225 osaketta. Kolmantena vuonna osakekurssi on 10 euroa osakkeelta ja han saa ostettua
sijoittamallaan summalla 250 osaketta ja kokonaismadra nousee ndin ollen 475 osakkeeseen. Viimei-
sena sijoitusvuonna osakkeen hinta on jélleen kohonnut 25 euroon osakkeelta, jolloin hén saa 100
kappaletta yhtién X osakkeita ja kokonaisosakkeiden lopullinen maara on nadin ollen 575 osaketta.
Alla olevassa kaaviossa pylvaalla kuvataan kyseiselld hetkelld omistettujen osakkeiden maaraa. Ku-
ten kuviosta 1 voi huomata, ajallisen hajauttamisen ansiosta henkildé B on hydtynyt osakekurssin hei-

lahtelusta ja omistaa nain ollen enemman yhtién X osakkeita kuin henkil® A.
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Esimerkki ajallisesta hajauttamisesta
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Kuvio 1. Ajallinen hajauttaminen

2 3 4

m Kerralla sijoitettu

Oletetaan, etta seuraavana vuonna osakkeen X hinta nousee 30 euroon kappaleelta. Molemmat

paattavat myyda omistamansa osakkeet 30 euron kappalehintaan. Tuottojen jakautuminen on esi-

tetty taulukossa yksi. On kuitenkin huomioitava, ettéd mikali yhtioé X jakaa osinkoa vuosittain henkild

B saa vdahemman osinkotuloa ensimmaisind kahtena vuonna, koska han omistaa vahemman yhtién X

osakkeita verrattuna henkilédn A. Ajallisen hajautuksen paaasiallinen tehtdva onkin tasata kurssi-

vaihteluja, joten esimerkissimme emme ottaneet osinkoa huomioon.

TAULUKKO 1. Ajallinen hajauttaminen verrattuna kertasijoitukseen

Ostettujen osakkeiden maara 400,00
Osakkeen ostohinta €/osake 25,00
Ostohinta € 10 000,00
Osakkeen myyntihinta €/osake 30,00
Myyntihinta € 12 000,00
Osakkeen nettotuotto 2 000,00

Hajautus Vuosi 1 Vuosi 2 Vuosi 3 Vuosi 4 Yhteensa
Ostettujen osakkeiden maara 100,00 125,00 250,00 100,00
Osakkeen ostohinta €/osake 25,00 20,00 10,00 25,00
Ostohinta € 2 500,00 2 500,00 2 500,00 2 500,00
Osakkeen myyntihinta €/osake 30,00 30,00 30,00 30,00
Myyntihinta € 3 000,00 3 750,00 7 500,00 3 000,00
Tuotto 500,00 1 250,00 5 000,00 500,00 7 250,00
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Toinen tapa hajauttaa on sijoitusten allokointi eli sijoitusten jakaminen eri omaisuuslajeihin. Kaikkea
sijoitettavaa varallisuutta ei kannata laittaa osakkeisiin, vaan hajauttaa eri omaisuuslajeihin kuten
velkakirjoihin, asunto-osakkeisiin, raaka-aineisiin, kiinteistdihin tai esimerkiksi metsdaan. Tama on
sijoittajan kannalta jarkevaa, koska erilaiset omaisuuslajit kayttaytyvat eri tavoin talouden suhdan-
nevaihteluissa. Esimerkiksi uuden finanssikriisin puhjetessa osakekurssit voivat laskea rajusti. Epava-
kaina aikoina yritykset jakavat yleensa tavallista pienempaa osinkoa ja osakkeiden lunastaminen ra-
haksi ei ole kannattavaa, koska monesti osakekurssi on laskenut ostohintaa pienemmaksi. Téman
vuoksi on jarkevaa hajauttaa sijoitukset eri omaisuuslajeihin, koska finanssikriisi ei todennakdisesti
vaikuta niin suuresti esimerkiksi kiinteistdjen, asunto-osakkeiden ja raaka-aineiden hintaan. (Sijoit-
taja 2020.)

Kolmas tapa on hajauttaminen saman omaisuuslajin sisalld. Riskien kannalta ei ole jarkevaa ostaa
koko rahalla vain yhden yhtion osakkeita. Sen sijaan kannattaa sijoittaa useampaan yhtiéon, jolloin
yhden yhti6én taloudellisen epdonnistumisen vuoksi sijoittaja ei meneté koko sijoitettua pddomaa.
Saman omaisuuslajin sisdlla hajauttaminen on helppoa sijoittamalla esimerkiksi rahastoon, koska ne

sijoittavat kerralla useisiin eri osakkeisiin. (Sijoittaja 2020.)

Neljas tapa hajauttamiseen on maantieteellinen hajautus. Osakemarkkinat eivat aina kehity maail-
malla saman suuntaisesti. Esimerkiksi kun Suomen markkinoilla on laskusuhdanne, voivat USA:n
porssikurssit olla kovassakin nousussa. Taman vuoksi on jarkevaa sijoittaa myds maantieteellisesti
eri osakkeisiin. Ulkomaisten osakkeiden ostaminen vaatii kuitenkin hieman tuntemusta kyseisen
maan markkinoista, seka kielitaitoa koska kaikki yhtiété koskeva informaatio on yleensa englanniksi.
Taman vuoksi aloittelevan sijoittajan voi olla helpompaa ostaa esimerkiksi ETF-rahastoa, jonka

avulla on helpompi sijoittaa ulkomaille. (Nordnet 2020; Sijoittaja 2020.)

Euroalueen ulkopuolelle sijoitettaessa on aina huomioitava myds valuuttariski. Kyseinen riski ilme-
nee, kun sijoituksia tehdaan esimerkiksi dollareissa ja sijoittajan kotivaluutta on euro. Valuuttariskilla
tarkoitetaan valuuttojen muutoksia suhteessa kotivaluuttaan. Valuuttariski on otettava huomioon

niin rahastosijoittamisessa kuin osakesijoittamisessakin. (Saastépankki 2020.)

Sijoitussuunnitelma

Hyvan sijoitussuunnitelman laatiminen on ehdottoman térkeda ennen sijoittamisen aloittamista. Eri-
laisiin sijoitusvaihtoehtoihin tutustuminen, seka omiin tavoitteisiin ja arvoihin sopivien sijoitusinstru-
menttien valinta tukevat sijoitusten onnistumista. Sijoitussuunnitelmaa tehdessé on hyva pohtia esi-
merkiksi omia sijoitustavoitteita, kuinka pitkalla aikavalilld haluaa sijoittaa, kuinka paljon tavoittelee
tuottoa, kuinka suuria riskeja on valmis ottamaan seka mihin haluaa sijoittaa. Sijoituskohteita vali-
tessa ja sijoitussuunnitelmaa laatiessa tulisi huomioida my®s oman talouden tasapainossa pitéminen.
Sijoittaja tulisi harkita ainakin, kuinka paljon varallisuutta on kaytettavissa ja minka verran ovat kuu-
kausittaiset tulot ja menot. (Andersson& Tuhkanen, 2004, 17.)
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Hajauttaminen on myds hyvin olennainen osa sijoitussuunnitelmaa. Hajauttamisella turvataan sijoi-
tusten tasapainoista kehitysta ja saddellaan riskitasoa. Riskinsietokyky on erilainen jokaisella sijoitta-
jalla, mutta esimerkiksi ikda voidaan pitad yhtena sietokyvyn mittarina. Yhdysvalloista alun perin liik-
keelle lahteneessa menetelmdssa sijoittajan riskinkantokykya verrataan ikdan siten, etta luvusta 100
vahennetdan hanen ikansa. Jaljelle jaavan luvun tulisi vastata osakkeiden prosentuaalista maaraa
hanen kokonaissijoituksistaan. Osakkeita pidetaan yleisesti riskialttimpana sijoituskohteena, kuin
esimerkiksi rahastoja. Tama johtuu siitd, ettd rahasto sijoittaa useisiin eri sijoituskohteisiin, joten
riski padoman menettamisesta on pienempi verrattuna suoraan osakesijoittamiseen. Teorian mu-
kaan esimerkiksi 60-vuotiaan sijoittajan osakkeiden osuus sijoituksista tulisi olla 40 prosenttia. Aiem-
pien kokemusten perusteella suorat osakesijoitukset ovat tuottaneet paremmin pitkalla aikavalilla,
kuin korkotuotteet. Téma menetelma on hyvin yksinkertaistettu, mutta antaa silti hyvin suuntaa si-

joituskohteiden valinnassa. (Andersson& Tuhkanen, 2004, 18.)

Sijoitussuunnitelman laatimisen jalkeen on tarkeda miettida omaa sijoitusstrategiaa. Sijoitusstrategi-
aan liittyy vahvasti myos kaytettavan sijoitustilin valinta. Sijoitusstrategiaan vaikuttaa myos erimer-
kiksi sijoittajan omat arvot. Sijoittajan omien arvojen kannalta ei ole jarkevaa sijoittaa sellaiseen yh-
tiodn, jonka toimintaa han ei muutenkaan halua tukea. Omat tavoitteet ja padmaara vaikuttavat
my®s sijoitusstrategian valintaan. Sijoitusstrategiaa laatiessa on pohdittava odottaako sijoituskoh-
teelta esimerkiksi arvonnousua, hyvaa osingonmaksua vai ndité molempia. Sijoituskohdetta valitta-
essa on jarkevaa tutustua sijoitettavan yrityksen tilinpaatokseen. Tilinpaatdkset antavat omistaijille
tarkeaa informaatiota esimerkiksi yrityksen kyvysta osingonmaksuun ja arvon tuottamiseen. Tilin-
paatoksesta voi halutessaan tarkastella myds yrityksen soliditeettia eli vakavaraisuutta. Yrityksen
velkaantuneisuus ja oman padaoman osuus koko varallisuudesta ovat olennaisia tekijoita, kun arvioi-
daan esimerkiksi yrityksen tappionsietokykya tai mahdollisuuksia selviytya talouskriisista. Julkisten
porssiyhtididen tilinpadttkset ovat vapaasti kaikkien luettavissa. Yleensa edellisten vuosien tilinpaa-

tokset 16ytyvat yrityksen verkkosivuilta. (Nordnet 2017.)
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3 OSAKESIJOITTAMINEN

Osakesijoittaminen on sijoitusmuoto, jossa sijoittaja valitsee sijoituskohteeksi osakkeet. Tassa opin-
naytetydssa kasitelladn sijoittamista porssiyhtidihin eli julkisiin osakeyhti6ihin. Tassa luvussa avataan
keskeisia osakesijoittamiseen liittyvid kdsitteitd ja kdydaan lapi padomatulojen verotukseen liittyvia

padkohtia. Padomatulojen verotusta Suomessa kasitelladn havainnollistavien esimerkkien avulla.

3.1 Osakeyhtit

Osakeyhtio on yritysmuoto, jossa on vahintdan yksi osakas. Yleensa osakeyhtidssa on kuitenkin
useita osakkaita. Osakkaat ovat mukana yrityksessa asettamansa padoman suhteessa. Osakeyhtit
on joko julkinen (Oyj) tai yksityinen (Oy). Julkisen osakeyhtion osakkeista kaydaan kauppaa pors-
sissa, jossa kuka tahansa voi ostaa kyseisen yhtion osakkeita. Yksityisen osakeyhtién osakkeet eivat
ole myynnissa porssissa, joten niista ei voida kdyda avointa kauppaa. Julkisen osakeyhtion perusta-
miseksi vaaditaan osakeyhtitlaissa 80 000 euron vahimmaisosakepadoma, kun taas yksityisen osa-
keyhtidn perustamiseksi vahimmaisosakepadomavaatimusta ei enaa ole. Aikaisempi 2 500 euron va-
himmaispaaomavaatimus poistui 01.07.2020. (Osakeyhtidlaki 2006/624 luku 1 § 3; Patentti- ja Re-
kisterihallitus 2019; Yrita 2020.)

Sijoittaessaan osakeyhtidon sijoittaja odottaa saavansa tuottoa sijoittamalleen padgomalle. Sijoittaja
paadsee yhtidkokouksessa paattdmaan yrityksen asioista ja nain ollen hanelld on myés mahdollisuus
vaikuttaa yrityksen taloudelliseen menestykseen seka voitonjakoon. Osakeyhti6lain mukaan jokainen
osake vastaa yhta danta kaikissa yhtiokokouksessa kasiteltavissa asioissa. Kaytanndssa tama tarkoit-
taa sitd, ettd mita enemman osakkeita omistaa sita suurempi aanivalta on yhtidkokouksessa paatet-
tavista asioista. (Osakeyhtidlaki 2006/624 luku 3 §3.)

Osakeyhtio on erillinen oikeushenkild, eli se pystyy tekemaén itse sopimuksia ja omistamaan kiin-
teaa ja irtainta omaisuutta. Osakeyhtid voi rahoittaa myds toimintaansa velalla ja on siité itse vas-
tuussa. Mikali osakeyhtio joutuu taloudellisiin vaikeuksiin ja ei esimerkiksi pysty suoriutumaan velois-
taan, yritys voidaan asettaa konkurssiin velallisen tai velkojan hakemuksesta. Konkurssiin asettami-
sesta paattda tuomioistuin. Osakkeenomistajat eivat joudu vastaamaan yrityksen veloista henkil6-
kohtaisella omaisuudellaan, mikali eivat ole taanneet yrityksen lainoja omalla omaisuudellaan. Joten
osakeyhtién ajautuessa konkurssiin, osakkeenomistajat menettavét vain sijoittamansa paaoman.
(Yrita 2020.)

3.2 Kaupankaynti porssissa

Arvopaperipdrssi on paikka, jossa sijoittajat kdyvat kauppaa arvopapereilla. Arvopapereita ovat esi-

merkiksi julkisten osakeyhtididen osakkeet. Kaupankdynti pdrssissa on nopeaa ja kustannukset ovat
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alhaisia. Avoimuus ja lapindakyvyys ovat myds porssikaupankaynnin positiivisia ominaisuuksia. Hin-
nat porssissa maaraytyvat kysynnan ja tarjonnan mukaan. Suurien pérssiyhtididen lisdksi myds kas-
vavat yhtiot voivat laskea liikkeelle uusia osakkeita porssissa ja ndin rahoittaa toimintaansa ilman
uuden velkapadgoman ottamista. Porssissa olevat yhtiét ovat ndin ollen yleensa suuria kilpailukykyisia
yhtidita tai kasvuyhtidita. Suomalaisten arvopapereiden kauppapaikka on Helsingin pdrssi eli Nasdaq
OMKX Helsinki. Helsingin porssi kuuluu Nasdaq -konsernin Pohjoismaiden muodostamaan yhteiseen

tarjoamaan eli Nasdaq Nordiciin. (Nasdag Nordic 2020; Saario 2020, 19.)

Osake on rahoitusmuoto, jolla osakeyhti6 kerda varoja toimintaansa. Osake kuvaa osuutta osakeyh-
tion osakepdaaomasta eli kaikkien osakkeiden yhteismdarasta. Mitda enemman osakkeita sijoittaja
omistaa, sitd suurempi omistusosuus hanelld on yhtiosta. Osakkeenomistaja on oikeutettu yhtién
jakamaan tuottoon samalla suhteella kuin miké on hanen osakkeidensa omistusosuus. Yhtion pur-
kautuessa osakkeenomistaja on oikeutettu saamaan sijoittamansa padgoman takaisin yhtiosta. Kon-
kurssitilanteessa osakkeenomistaja voi menettaa sijoitetun padoman jopa kokonaan, mikali yhtié on
varaton. (Sijoitustieto 2020.)

Padsaantdisesti yksi osake vastaa yhta aanta yhtidkokouksessa. Osakeyhtiéssa voi kuitenkin olla eri-
laisia ja erilajisia osakkeita. Nama osakkeet eroavat ns. "tavallisesta” osakkeesta niin, etta osa osak-
keista tuottaa suuremman aanimaaran yhtiokokouksessa. On myts mahdollista, ettd tietyt osakkeet
eivat oikeuta lainkaan aanioikeuteen yhtiokokouksessa. Lisaksi tietyilla osakkeilla voi esimerkiksi
saada suurempaa osinkoa tuottoa jaettaessa. Erilaisista ja erilajisista osakkeista voidaan paattaa yh-
tiokokouksessa ja ne tulee merkita yhtidjarjestykseen. Mikali yhtidjarjestyksessa ei ole mainittu
ndistd ovat kaikki osakkeet aanimaaraltaan ja voitonjaollisesti saman arvoisia. (Osakeyhtidlaki
2006/624 luku 3 8§1.)

3.3 Verotus

Suomessa luonnollisia henkil6iltd ja kuolinpesia verotetaan kahden eri tulolajin mukaan. Nama kaksi
tulolajia ovat ansiotulot ja padomatulot. Padomatuloksi lasketaan varallisuuden ja sijoitusten tuot-
tama voitto. Verotettavaa paaomatuloa on esimerkiksi korkotulo, vuokratulo, voitto-osuudet ja osa
osingoista. Padomatuloista maksetaan veroa ainoastaan valtiolle. Jotkut padgomatulot voivat olla
my®6s verovapaita ja niistéd on saddetty erikseen tuloverolaissa. Ansiotuloina verotetaan tulot, joita ei
ole erikseen laissa maaritelty padomatuloiksi. Tallaisia tuloja ovat esimerkiksi palkkatulot ja elaketu-
lot. Tassa opinndytetydssa keskitymme sijoittamisen nakdkulman kautta ainoastaan paaomatulojen
verotukseen. (Tuloverolaki 1992/1535 luku 1 § 3; Tomperi, 2019, 24, 27.)

3.4 Myyntivoittojen verotus

Sijoittamisen tavoitteena on yleensa sijoitetun padoman arvon nousu, joka tuo mukanaan myds ve-
roseuraamuksia. Myyntivoiton eli luovutusvoiton verotus on olennainen osa sijoitustoimintaa. Myynti-
voittoa syntyy, kun omaisuutta myydaan tai vaihdetaan suuremmalla summalla kuin mita siitd on

ostaessa maksettu. Luovutusvoitoista taytyy maksaa veroa. Vastaavasti mikali omaisuutta myydaan
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tai vaihdetaan pienemmalla arvolla kuin alun perin on maksettu, kyseessa on luovutustappio eli
myyntitappio. Mikali samana vuonna on saanut seka luovutusvoittoa etta luovutustappiota, tappiot
saa vahentaa voitoista, jolloin verotettava summa on pienempi. Mikali kyseisend vuonna ei ole saa-
nut myyntivoittoja, luovutustappiot on mahdollista vahentad muista padaomatuloista viiden seuraa-
van vuoden aikana. Poikkeuksena ovat ennen vuotta 2016 syntyneet myyntitappiot, jotka on mah-
dollista véhentda vain myyntivoitoista, eikd kaikista paaomatuloista yhteensa. Myyntitappiota ei saa
vahentaa lainkaan, mikali kalenterivuoden aikana myytyjen osakkeiden summa on enintdaan 1 000
euroa. (Verohallinto 2020.)

Myyntivoiton tai tappion laskeminen onnistuu, kun myyntihinnasta vahennetdan alkuperdinen osto-
hinta seka kaikki kulut, joita ostosta ja myynnista on veloitettu. Ostohintaan voivat vaikuttaa esimer-
kiksi ennen myyntihetkea tehdyt véhennykset. Myds omaisuuden alkupera voi vaikuttaa verotusar-
voon, tdllaisia poikkeuksia ovat esimerkiksi perintona tai lahjana tullut omaisuus. Suomessa myynti-
voitoista maksetaan paaomatuloveroa 30 prosenttia 30 000 euroon saakka ja sen ylittavasta osasta
34 prosenttia. (Verohallinto 2020.)

3.5 Osinko ja osinkojen verotus

Osakeyhtion tehdessa voittoa se yleensa haluaa jakaa voitto-osuutta osakkeenomistajille. Tata voi-
tonjakotapaa kutsutaan osingonjaoksi. Osingonjako perustuu yhtién viimeiseksi vahvistettuun tilin-
paatokseen. Osinko jaetaan aina osakekohtaisesti ja padsaantoisesti jokainen osake on keskenaan
saman arvoinen eli tuottaa yhta suuren osingon. Tasta ovat poikkeus erilaiset ja erilajiset osakkeet,
joita on aiemmin kasitelty jo kappaleessa 3.2. Osakeyhtidn hallitus antaa esityksen, jossa se ehdot-
taa paljonko osinkoa olisi heidan mielestaan jarkevaa jakaa. Osinkoa voidaan maksaa siing tilan-
teessa, kun yritys on tehnyt tilikaudella voittoa ja sen jakaminen ei vaaranna yrityksen maksuval-
miutta. Kun hallitus on esittanyt oman arvionsa osingonjaosta, se menee yhtiékokouksen paatettd-
vaksi. Yhtidkokous tekee lopullisen paatdksen, paljonko osinkoa jaetaan ja milloin se jaetaan. Tassa
vaiheessa sijoittajalla on mahdollisuus pdasta vaikuttamaan jaettavan osingon maaraan osallistu-
malla yhtitkokoukseen. Padsaantdisesti osakkeenomistajalla on yhta monta aénta yhtiékokouksessa
kuin hanella on kyseisen yhtion osakkeita omistuksessaan. (Osakeyhtitlaki 2006/624 luku 13 §2;
Osakeyhtidlaki 2006/624 luku 13 §3.)

Voitolliselta tilikaudeltakaan hallitus ei suosita aina osingonjakoa, koska osingonjako pienentaa aina
yrityksen omaa padomaa. Naissé tapauksissa hallitus perustelee yhtiokokoukselle miksi he eivat suo-
sita osingonjakoa menneelta tilikaudelta ja esittédvat samalla mihin voittorahat tulisi kayttaa. Taus-
talla on monesti halu sijoittaa voittovarat yrityksen kasvuun ja kehitykseen, tai jattaa voittovaroja
sdastoon tulevaisuutta varten. Osingonjaosta pidattaytyminen tuo osakkeenomistajalle yleensa lisa-
arvoa pidemmalla aikavalilla, kun yrityksen arvo mahdollisesti nousee. Talldin yritys pystyy todennd-

koisesti jakamaan tulevaisuudessa entistd isompaa osinkoa.

Julkisen osakeyhtidn osingoista maksetaan paaomatuloveroa Suomen Tuloverolain mukaan. Listatun
osakeyhtitn jakamista osingoista 15 prosenttia on aina verovapaata ja lopusta 85 prosentista mak-

setaan paaomatuloveroa. Padomatuloveroa maksetaan 30 prosenttia 30 000 euroon saakka ja sen
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ylittdvalta osalta 34 prosenttia. Esimerkiksi henkild X saa verovuonna osinkotuloja pérssiyhtidsta Y

1 000 euroa. Hanella ei ole verovuonna muita padomatuloja. Tassa tapauksessa 150 euroa on vero-
vapaata ja 850 euroa veronalaista padomatuloa. Veroa maksetaan 30 prosenttia 850 eurosta, joka
on yhteensa 255 euroa. Esimerkkihenkild X saa netto-osinkotuloa 850-255+150 = 745 euroa. Todel-
lisuudessa osinkoa maksava yritys Y tekee 25,5 prosentin ennakonpidatyksen osingosta ennen sen
maksamista osakkeenomistajille. Yhtio tilittda ennakonpidatyksen suoraan verottajalle. Mikali esi-
merkkihenkil6lld X ei ole verovuonna muita padomatuloja ja osingon maéara on alle 30 000 euroa,
riittdd yhtion Y tekema ennakonpidatys todellisen veron maaraksi. Tama esimerkki patee vain arvo-
osuustililla. (Tuloverolaki 1992/1535 luku 2 § 33a).
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4 ARVO-OSUUSTILI

Arvo-osuustili on sdahkdinen arvopapereiden sailytyspaikka. Arvo-osuustili avataan rahoituslaitoksen
kautta ja sen rinnalle avataan aina myds niin sanottu tavallinen talletustili. Talletustilille maksetaan
mahdolliset osinkotuotot ja sen kautta veloitetaan kaikki kaupankayntiin liittyvat kulut. Arvo-osuusti-
lille voi ostaa esimerkiksi listattuja tai listaamattomia osakkeita, velkakirjoja, rahasto-osuuksia seka
ETF-rahastoja. Arvo-osuustilin tilitiedoista padsee tarkastelemaan muun muassa paljonko arvo-
osuuksia tililla on, mita arvo-osuuksia tililld on ja kuka on niiden omistaja. Arvo-osuustili on tarkoi-
tettu ainoastaan arvopapereiden sdilytykseen, eika sieltd voi hoitaa esimerkiksi paivittaista maksulii-
kennettd. Osakesaastotilistd poiketen seka yksityishenkilot, ettd yritykset voivat avata arvo-osuusti-
lin. Tilien omistuslukumaarda ole myoskaan rajoitettu. Osakesaastoétiliin verrattuna arvo-osuustilille
ei ole mydskaan asetettu minkaanlaista talletusten euromaaraista yldrajaa. (Laki arvo-osuustileista
1991/827 §5; Taloustaito 2020.)

4.1  Arvo-osuustilin tuottojen verotus

Arvo-osuustilille maksetuista osinkotuloista maksetaan paaomatuloveroa Suomen Tuloverolain mu-
kaan. Pdrssiyhtidista saaduista osinkotuloista 15 prosenttia on aina verovapaata ja lopusta 85 pro-
sentista maksetaan padaomatuloveroa. Padomatuloveroa maksetaan 30 prosenttia 30 000 euroon
saakka ja sen ylittavalta osalta 34 prosenttia. Arvo-osuustilin kautta saadut mahdolliset myyntivoitot
verotetaan kuluvan kalenterivuoden verotuksessa. Porssiyhtid tekee ennen voiton maksua 25,5 pro-
sentin ennakonpidatyksen maksettavasta osingosta ja tilittda sen suoraan verottajalle sijoittajan
puolesta. (Tuloverolaki 1992/1535 luku 2 § 33a.; Verohallinto 2020.)

Arvo-osuustilille voi ostaa ulkomaisia osakkeita. Suomen ulkopuolelta saatujen osinkotulojen vero-
tuksessa on muutamia poikkeuksia verrattuna kotimaisten osinkotulojen verotukseen. Ulkomaisista
osakkeista saadut osingot verotetaan samalla tavalla kuin Suomesta saadut osingot, jos ne ovat pe-
raisin toisesta Euroopan Unionin jasenvaltiosta, Euroopan talousalueeseen kuuluvasta maasta tai
valtiosta, jonka kanssa Suomella on osinkoja koskeva verosopimus. Ulkomaisen yhtién osingosta ei
pidateta 25,5 prosentin ennakonpidatysta, mutta yhti6é saattaa peria ldhdeveron. (Verohallinto
2020.)

Kaupankaynti arvo-osuustililla vaikuttaa myos sijoittajan verotukseen. Osakekaupassa noudatetaan
FIFO-periaatetta. FIFO tulee englannin kielen sanoista First In First Out ja tarkoittaa sitd, ettd en-
simmaisena tilille ostetut osakkeet myydaan sieltd aina ensimmaisena pois. Sijoittajalla voi olla kay-
tdssadn useampi kuin yksi arvo-osuustili, jolloin osakkeiden myynti kannattaa harkita tarkkaan, jos
omistaa samaa osaketta useammalla eri tililla. Esimerkiksi mikali sijoittajalla on kaksi arvo-osuustilia
ja molemmilla tileilla on yhtién X osakkeita, jotka hdn on ostanut eri hankintahinnoilla, hanen kan-
nattaa myyda pois ensimmaiseksi kallimmalla hankintahinnalla ostetut osakkeet. Talléin verotettava
tulo on pienempi. Myyntivoitto lasketaan siten, etta myyntihinnasta vahennetdan alkuperdinen han-

kintahinta, jolloin saadaan verotettava voitto-osuus. (Verohallinto 2020; Taloustaito 2020.)
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Hankintameno-olettama

Hankintameno-olettamalla tarkoitetaan sijoittajan mahdollisuutta maksaa pienempaa vero-osuutta
omaisuuden luovutusvoitosta. Hankintameno-olettaman kdyttaminen maardytyy omaisuuden omis-
tusajan mukaan. Verotuskdytanteiden mukaisesti omistus alkaa, kun sijoittaja on tehnyt sitovan so-
pimuksen omaisuuden siirrosta. Vastaavasti omaisuuden omistusaika loppuu, kun sitova sopimus
luovutuksesta on tehty. Alle kymmenen vuotta omistettua omaisuutta myydessa hankintameno-olet-
tama on 20 prosenttia myyntihinnasta, jolloin myyntivoiton maaraksi tulee 80 prosenttia myyntihin-
nasta. Mikali sijoittaja on omistanut omaisuuden kymmenen vuotta, hankintameno-olettama on 40
prosenttia myyntihinnasta. Nain ollen myyntivoitoksi tulee 60 prosenttia myyntihinnasta. Halutes-
saan sijoittaja voi tehda luovutussopimuksen vasta sen jalkeen, kun kymmenen vuotta on jo tullut
tayteen, jolloin hankintameno-olettamaa voidaan hyodyntaa taysimaaraisesti. Sijoittaja voi itse paat-
taa kayttaako verotuksessa hankintameno-olettamaa vai todellista hankintahintaa. (Verohallinto
2019)

Alla olevassa taulukossa 2 sijoittaja ostaa vuonna 2009 100 kappaletta yhtién X osakkeita ja myy ne
eteenpdin vuonna 2020. Osakkeen arvo on noussut, joten myynnista syntyy myyntivoittoa. Omai-
suus on omistettu yli kymmenen vuotta, joten voidaan kdyttaa 40 prosentin hankintameno-oletta-
maa. Hankintameno-olettaman kayttdminen nayttaytyy tassa esimerkkilaskelmassa konkreettisena
verohyo6tynd. Sijoittaja sadstaa verotuksessa yhteensa 900 euroa, kun verrataan myyntivoiton laske-
mista hankintameno-olettamalla ja todellisella hankintahinnalla. Hankintameno-olettamaa kaytta-
malla verotettavaksi tuloksi sijoittajalle jaa vain 6 000 euroa, kun taas todellista hankintahintaa kayt-

tamalla verotettava tulo on 9 000 euroa. (Verohallinto 2020.)

Taulukko 2. Hankintameno-olettama ja todellinen hankintahinta

Kpl Hinta | Yhteensa
Myynti vuonna 2020 100 100 10000
Osto vuonna 2009 100 10 1000
Hankintameno-olettama 40% 4000
Verotettava tulo 6 000
Vero 30% 1800

Kpl Hinta | Yhteensa
Myynti vuonna 2020 100 100 10000
Osto vuonna 2009 100 10 1000
Verotettava tulo 9000
Vero 30% 2700
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5 OSAKESAASTOTILI

Osakesaastotili tuotiin Suomessa markkinoille tammikuussa 2020, ja sen voi avata ainoastaan yksi-
tyishenkild. Tilin tarkoituksena on kannustaa yksityishenkilita osakesijoittamiseen ja mahdollistaa
korkoa korolle -ilmién taysimaarainen hyédyntaminen. Muissa Pohjoismaissa osakesdastétili on ollut
markkinoilla jo pidempaan, esimerkiksi Ruotsissa se lanseerattiin jo vuonna 2012. Osakesaastotili
koostuu rahatilista ja osakkeiden sailytystilista. Huomion arvoista on myds, ettd osakesaastatilille voi
tallettaa ainoastaan rahaa ja sieltd voi nostaa ainoastaan rahaa. Esimerkiksi arvo-osuustililla aiem-
min omistuksessa olleita osakkeita ei voi siirtda suoraan osakesaastatilille. Osakesaastétili on kuiten-
kin mahdollista siirtda sellaisenaan esimerkiksi rahoituslaitoksesta toiseen. Tililla olevia varoja ei ylei-
sesti ottaen voi sijoittaa muihin sijoituskohteisiin, kuin listattujen pérssiyhtididen osakkeisiin. Osa-
kesaastétilin perusideana on uudelleen sijoittaa tilille maksetut voitto-osuudet. Talletustilille on sallit-
tua tallettaa maksimissaan 50 000 euroa. Tilille ostettujen osakkeiden arvonmuutoksilla tai tilille saa-
duilla osinkotuotoilla ei ole vaikutusta tahan limiittiin. Esimerkiksi jos sijoittaja tallettaa tilille 20 000
euroa ja omistusosakkeiden arvo kasvaa 50 000 euroon, voi han silti tallettaa tilille vield 30 000 eu-
roa. Tama logiikka patee myods vastakkaisessa tilanteessa, jos tilille on jo talletettu 50 000 euroa ja
osakkeiden arvo laskee esimerkiksi 10 000 euroon, lisatalletuksia ei saa tehda. Sijoittajalla saa lain
mukaan olla kdytossa kerrallaan ainoastaan yksi osakesdastétili. Verohallinnolla on oikeus tehda ve-
ronkorotus jokaiselta paivalta, jolloin sijoittajalla on ollut voimassa useampi kuin yksi osakesadstotili-
sopimus. (Fasoulas ym. 2019, 171, 172, 174; Laki osakesaastotilista 2019/680 § 5; Saario 2020,
50.)

Osakesaastotili sopii erityisesti pitkdajanteiselle sijoittajalle. Ensimmainen selkea hyoty on, etta osin-
got maksetaan osakesaastétilille verovapaasti. Verovapauden ansiosta korkoa korolle -ilmién hyo-
dyntaminen on mahdollista ja oikein kaytettyna se on myos erittdin tehokas keino kasvattaa paa-
omaa. Toinen Osakesaastotilin hyoty liittyy myds vahvasti verotukseen. Osakesaastétililla voi hel-
posti muuttaa osakesalkun painotuksia ilman suoria veroseuraamuksia. Painotusten muutoksella tar-
koitetaan esimerkiksi eri toimialoilta ostettujen osakkeiden maarida. Painotusten muuttaminen tukee
hajauttamista ja pienentaa sijoituksiin liittyvia riskeja. Sijoittaja voi ostaa ja myyda osakkeita osa-
kesadstotilin sisalla ilman valitonta veroseuraamusta. Osakkeiden myynnista aiheutuu veroseuraa-

muksia vasta, kun varoja nostetaan pois osakesaastotililta. (Saario 2020, 50, 51.)

5.1 Osakesaastétilin tuottojen verotus

Osakesaastotilin sisalla voi myyda ja ostaa osakkeita ilman suoria veroseuraamuksia. Myds osa-
kesaastdtilille saadut osingot ovat verovapaita, eli osingot maksetaan taysimadrdisend osakesaadstoti-
lin talletustilille ja sijoittaja voi halutessaan sijoittaa ne uudelleen haluamaansa yhtidéén. Sijoittajaa
verotetaan vasta kun varoja halutaan nostaa osakesaastétililta omalle pankkitilille. Nostohetkella va-
rat jaetaan tuottoon ja pddaomaan. Tuotto on veronalaista tuloa, josta palveluntarjoaja tekee 30 pro-
sentin ennakonpidatyksen ja tilittda sen suoraan verottajalle. Verotuksen kannalta ei ole merkitysta
johtuuko saatu tuotto arvonnoususta vai saaduista osingoista. Pdaoman osuus on puolestaan vero-

tonta. Mikali osakesaastétili ei ole tehnyt sijoittajalle tuottoa ja tililta halutaan nostaa varoja, ei siita
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talléin tarvitse maksaa veroja. Talldin on kyseessa oman padaoman nostaminen takaisin pankkitilille.
Esimerkiksi henkilé A sijoittaa 10 000 euroa porssiyhtioon X. Porssiyhtid X on jakanut vuosittain hy-
vaa osinkoa. Henkilé A on sijoittanut saamansa osingot uudelleen Yhtiéon X. Osinkojen uudelleensi-
joituksen ja yhtion X:n kurssinousun ansiosta henkilén A osakkeiden arvo on noussut viiden vuoden
aikana 21 000 euroon. Henkild A paattad myyda ostamansa osakkeet ja nostaa varat pankkitilillensa.
Ensiksi selvitetadn osakesaastotilin kdypa arvo. Kaypa arvo on osakesaastotilin rahavarojen ja osak-
keiden arvon summa. Tassa tapauksessa kdypa arvo on 21 000 euroa, koska henkil6lla A ei ole
muita sijoituksia osakesaastotililla. Seuraavaksi nostettavat varat jaetaan tuottoon ja padgomaan.
Padomaa on henkildn A sijoitettu alkupaaoma eli 10 000 euroa. Loput 11 000 euroa ovat saatua
tuottoa. Verotettava tulo lasketaan jakamalla tuoton osuus kayvalla arvolla ja kerrotaan se nostetulla
rahasummalla (11 000 / 21 000 * 21 000). Nain ollen verotettavaksi arvoksi saadaan 11 000 euroa,
josta palveluntarjoaja tekee 30 prosentin ennakonpidatyksen ja tilittda sen verottajalle. Mikali vuosit-
taiset padomatuloverot jadvat alle 30 000 euroon. Henkilon A ei tarvitse tilittaa itse verottajalle mi-
tdan. Paaomatulojen 30 000 euroa ylittédva osa verotetaan 34 prosentin verokannan mukaan. (Nord-
net 2020; Verohallinto 2020.)

5.2  Korkoa korolle -ilmi6

Korkoa korolle tarkoittaa, etta laskentakauden esimerkiksi vuoden paatteeksi korko lasketaan alku-
perdisen paaoman lisdksi edellisind kausina kertyneille koroille. Nain ollen sijoituksista saadut korko-
tuotot kasvavat myds korkoa. Korkoa korolle -efekti voimistuu sita enemman, mitd pidempaan ilmion
annetaan vaikuttaa. Tuottoon vaikuttaa olennaisesti myés maksetun koron suuruus. Esimerkiksi 7
prosentin vuosittaisella korolla laskettuna ilmio lahes kaksinkertaistaa sijoitetun alkupdaoman kym-
menessa vuodessa. Osakesaastotililld korkoa korolle -ilmién vaikutuksia voi hyddyntaa taydellisesti,
kun tilille saadut osingot sijoitetaan uudestaan. Seuraavina vuosina seké aiemmin sijoitettu padgoma,
ettd yhtion maksamat osingot kasvavat korkoa. Osakesdastétililld korkoa korolle-efektiin eivat myods-
kaan vaikuta verot tai muut kulut, koska verot ja muut kulut maksetaan vasta varoja realisoitaessa.
(Sijoittaja 2020.)

Alla olevassa kuviossa henkil6t sijoittavat vuonna 2010 kumpikin 1 000 euroa eri tileille, jonka jal-
keen he jatkavat vuosittain 100 euron talletuksilla. Esimerkissa koroton talletus kasvaa vuosittain
vain sijoitetun summan verran. Toinen henkild saa sijoitukselleen 10 prosentin vuosittaista korkoa.
Tama tarkoittaa sitd, ettd tulevina vuosina alkuperdisen pdaoman lisdksi myos tilille tehdyt lisatalle-
tukset sekd maksetut korot kasvavat korkoa. Seuraavina vuosina ilmié voimistuu, kun padoma kas-

vaa vuosittain ja sen mydtd myos sille maksettava koron osuus kasvaa.
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Kuvio 2. Korkoa korolle -ilmion vaikutus suhteessa korottomaan talletukseen
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6 CASE SAMPO 0OYJ

Sampo Oyj on suuri Pohjoismaiden alueella toimiva finanssikonserni. Konsernilla on toimintaa Suo-
messa, Ruotsissa, Norjassa, Tanskassa, Virossa, Liettuassa ja Latviassa. Sampo Oyj on konsernin
emoyhtio ja hallinnoi tytéryhtididensa liiketoimintaa edelld mainituissa maissa. Tytaryhtiditd ovat If
Vahinkovakuutus, Topdanmark seka Mandatum Life. Lisaksi Sampo omistaa myds merkittdvan osan
Nordean osakkeista. Sampo Oyj listautui porssiin Suomessa vuonna 1988 ja on tana paivana yksi
merkittdvimmista yhtidistd Nasdaq Helsingissa. Sampo Oyj:n toimitusjohtajan ja Sampo-konsernin
konsernijohtajan Torbjérn Magnussonin mukaan yhtid sitoutuu maksamaan houkuttelevaa osinkoa,
joka on osakkeenomistajien kannalta erittdin positiivista. Vakaa osinkohistoria oli merkittavin syy,

miksi valitsimme Sampo Oyj:n yhdeksi case yrityksistamme. (Sampo 2020.)

Case-laskelmissamme kdaytdmme esimerkkina kahta eri sijoittajaa. Esimerkkisijoittajina toimivat hen-
kilé A ja henkild B. Heillda on molemmilla kaytéssaan 20 000 euroa sijoitettavaa varallisuutta, jonka
he sijoittavat kerralla saman porssiyhtion osakkeisiin. Molempien henkildiden sijoitusaikana on vuo-
det 2010-2020. Henkilot sijoittavat alkupaaoman vuoden 2010 alussa ja myyvat pois kaikki omista-
mansa osakkeet tammikuussa 2020. Henkild A sijoittaa koko summan arvo-osuustilin kautta. Sijoi-
tusaikana han ei sijoita uudelleen mahdollisia saatuja osinkotuloja. Henkilé B puolestaan sijoittaa
koko suman osakesaastétilin kautta. Han ostaa mahdollisilla osinkotuloilla vuosittain mahdollisimman
monta uutta saman porssiyhtion osaketta. Henkilot eivat sijoita lisad omaa pdaaomaa tarkastelujak-

son aikana.

Ostohetkella 7.1.2010 Sampo Oyj:n porssikurssi on 17,52 euroa osakkeelta. Ostettavien osakkeiden
maara saadaan selville, kun jaetaan sijoitettava summa 20 000 euroa Sampo Oyj:n sen hetkisella
osakekurssilla. Sampo Oyj:n osakkeita saadaan nain ollen 1 141,55 kappaletta. Porssissa voi ostaa
vain kokonaisia osakkeita, joten tallaisessa tilanteessa osakkeiden maara pydristetdan aina alaspain.
Sijoittajien omistamien osakkeiden maara on taten yhteensa 1 141 kappaletta. Osakkeiden mark-
kina-arvo saadaan, kun kerrotaan osakkeiden maara sen hetkiselld osakekurssilla. Tassa tapauk-
sessa osakkeiden markkina-arvo on 19 990,32 euroa. Edella esitetty laskelma patee niin arvo-osuus-
kuin osakesaastdtiliin, koska sijoitukset tehdadn samalla hetkelld ja sijoitettava summa on sama.
Osakkeiden ostohinnaksi tulee yhteensa 19 990,32 euroa, ja talldin molempien sijoittajien talletusti-
lille jaa ylimaaraista rahaa 9,68 euroa. Sijoittaja B, joka sijoittaa osakesaastétilin kautta voi hyddyn-
taa talletustililld olevaa summaa mydhemmin, kun han sijoittaa uudelleen tilille saatuja mahdollisia
osinkoja. Sijoittaja A nostaa talletustililld olevat rahat samalla kun han myy osakkeensa 8.1.2020.
Sijoittajan A ei tarvitse maksaa veroa talletustililtd nostettavasta 9,68 eurosta, koska kyseista sum-
maa ei ole sijoitettu missaan vaiheessa. Esimerkkilaskelmissamme olemme kayttdneet osto- ja
myyntihintana aina kyseisen paivan paatoskurssia eli porssipdivan osakkeen viimeistd hintaa, jotta

vertailu olisi mahdollisimman yksinkertaista.



23 (47)

6.1 Sampo Oyj Arvo-osuustililla

Henkilo A sijoittaa 20 000 euroa arvo-osuustilin kautta. Han saa ostettua yhteensé 1 141 Sampo
Oyj:n osaketta, osakekurssin ollessa ostohetkella 17,52 euroa. Tarkastelujakson aikana han kayttaa
osingoista saadut tulot normaaliin elamiseen, sekd uusiin hankintoihin. Arvo-osuustilin kautta sijoit-
tava henkild A saa sijoitusaikanaan osinkotuloa bruttona 20 754,79 euroa. Taulukosta 3 ilmenee pal-

jonko han saa osinkotuloja vuosittain ennen veroja.

Ensimmaisena sijoitusvuonna Sampo Oyj on paattanyt jakaa osakkeenomistajilleen osinkoa yhden
euron jokaista omistettua osaketta kohden. Sijoittajan A saaman osingon bruttotuotto lasketaan ker-
tomalla omistettujen osakkeiden maara Sampo Oyj:n jakamalla osingolla. Osingon maaraksi saadaan
nain ollen 1 141 euroa. Sampo Qyj tekee 25,5 prosentin ennakonpidatyksen osingon kokonaismaa-
rasta ennen kuin se maksetaan sijoittajalle. Sijoittajalla ei ole téssa case esimerkissa muita padgoma-
tuloja. Sijoittajan A ei tarvitse itse tilittaa verottajalle padomatuloista maksettavia veroja, koska
Sampo Oyj:n tekema ennakonpidatys on tarpeeksi suuri kattamaan veron maaran. Sijoittajalla on
oikeus vahentda yhtién omistamisesta aiheutuneet kulut osinkotuloja verotuksessa, jolloin verotet-
tava arvo on myos pienempi. Tutkimuksessa ei oteta kantaa pankkien ja rahoituslaitosten perimiin
kuluihin, jonka vuoksi niiden aiheuttamia kustannuksia ei myéskaan huomioida laskelmissa. (Vero-
hallinto 2020.)

TAULUKKO 3. Sampo Oyj:n maksamat osingot vuosina 2010 -2019 (Taloussanomat 2020)

2010 1,00 1 141,00 290,96 850,05
2011 1,15 1312,15 334,60 977,55
2012 1,20 1 369,20 349,15 1 020,05
2013 1,35 1 540,35 392,79 1147,56
2014 1,65 1 882,65 480,08 1 402,57
2015 1,95 2 224,95 567,36 1657,59
2016 2,14 2441,74 622,64 1 819,10
2017 2,30 2 624,30 669,20 1 955,10
2018 2,60 2 966,60 756,48 2 210,12
2019 2,85 3 251,85 829,22 2422,63
Yhteensa 20 754,79 5292,47 15 462,32
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6.2 Sampo Oyj Osakesaastotililla

Henkild B sijoittaa 20 000 euroa Sampo Oyj:n osakkeisiin osakesaastétilin kautta. Vuosittain saadut
osingot sijoitetaan uudelleen saman porssiyhtion osakkeisiin osingonmaksupadivana. Osakesaastétilin
kautta sijoittava henkilé B saa vuosilta 2010-2019 bruttotuloa osingoista 25 579,03 euroa. Osinkotu-
lon maara on suurempi verrattuna sijoittajaan A, koska sijoittaja B on uudelleensijoittanut vuosittain
saamansa osinkotulot Sampo Oyj:n osakkeisiin. Todellisuudessa sijoittaja B ei ole tehnyt vield yh-
taan voittoa, koska saadut osingot ovat viela kiinni Sampo Oyj:n osakkeissa. Osakesadastétilille osin-
got maksetaan tdysimadraisend, eika osinkoa jakava yhtio pidata niista ennakonpidatystd samalla
tavalla kuin arvo-osuustililld. N&in ollen sijoittajan B ei tarvitse tdssa vaiheessa maksaa myodskaan
veroa osakesaastotilille saamistaan osinkotuloista. Verot maksetaan vasta kun osakkeet realisoidaan

eli myydaan.

Osakkeiden hinnat porssissa muuttuvat jatkuvasti. Arvonnousulla ja laskulla tarkoitetaan sijoituskoh-
teen hinnan muutoksia sijoitusaikana. Sijoittaja ei siis niin sanotusti tee viela sijoitusaikanaan voittoa
tai tappiota, vaan lopputulos maaraytyy vasta varojen realisoinnin myéta. Myyntihinta katsotaan
myyntipdivan senhetkisen porssikurssin mukaan, joka maarittda myos onko sijoittaja tehnyt sijoitus-
aikanaan voittoa vai tappiota. Laskelmissa otetaan huomioon, ettd porssissa voi ostaa vain kokonai-
sia osakkeita, joten sijoittajan talletustilille jaa vuosittain pieni summa rahaa. Talletustilille jadnyt

summa kdytetéan pois aina seuraavan vuoden ostoissa.

Taulukossa 4 esitetaan, kuinka paljon osinkoa saadaan vuosittain sekd montako uutta Sampo Oyj:n
osaketta osakesaastotilille voidaan ostaa. Seuraavaksi kdydaan Iapi vaiheittain vuosia 2010-2011 ja
havainnollistetaan laskelmin, kuinka paljon uusia osakkeita Sampo Oyj:n jakamalla osinkotuotolla on
saatu. Sijoitusajan ensimmaisend vuonna Sampo Oyj on paattanyt jakaa osinkoa yhden euron jo-
kaista omistettu osaketta kohden. Osinko maksetaan osakesaastotilin talletustilille 23.4.2010. Sijoit-
tajalla B on alussa yhta monta osaketta kuin sijoittajalla A, koska sijoitussumma seka aloituspaiva on
ollut sama. Ensimmaisend vuonna sijoittaja B saa osinkotuloa 1 141 euroa. Samana paivana, kun
osinko maksetaan sijoittaja B ostaa mahdollisimman monta uutta Sampo Oyj:n osaketta. Hanella on
kdytdssaan talletustilille alussa jaanyt 9,68 euroa seka osinkona saatu 1 141 euroa. Yhteensa ha-
nelld on siis kaytettavissaan 1 150,68 euroa. 23.4.2010 Sampo Oyj:n osakekurssi oli 17,89 euroa
osakkeelta, jolloin sijoittaja B saa Sampo Oyj:n osakkeita 64,32 kappaletta, joka pydristetdan alas-
pain 64 osakkeeseen. Osakkeiden hankintaan kdytetaan tallin rahaa 1 144,96 euroa ja loppuosa

5,72 jaa talletustilille odottamaan seuraavaa ostokertaa.

Vuonna 2011 Sampo on paattanyt jakaa osinkoa 1,15 euroa jokaista osaketta kohden. Tallin sijoit-
taja omistaa alussa hankitut 1 141 osaketta seka edellisen vuoden osinkotuloilla hankitut 64 osa-
ketta. Yhteensa sijoittaja B omistaa siis 1 205 Sampo Oyj:n osaketta. Vuonna 2011 sijoittaja B saa
osinkotuottoa yhteensa 1 373,33 euroa. Tasta eteenpain sijoittaja B toimii samalla tavalla vuosittain,
mikali Sampo Oyj jakaa osinkoa. Saaduilla osinkotuotoilla ostetaan aina uusia osakkeita ja lisataan

ne edellisten vuosien osakemaaraan.
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TAULUKKO 4. Osakesaastotilille maksettujen Sampo Oyj:n osinkojen uudelleensijoitus (Nasdaq Nor-

dic 2020; Taloussanomat 2020)

17,52 17,89 22,53 19,84 30,30 36,06

- 1,00 1,15 1,20 1,35 1,65

1141,00 1141,00 120500 1266,00 1343,00 1403,00

- 1141,00 1385,75 1519,20 1813,05 2314,95

- 114496 1373,33 1527,68 1818,00 230784

- 64,00 61,00 77,00 60,00 64,00

9,68 5,72 17,14 8,66 3,71 10,82
43,76 38,33 45,50 44,27 41,25
1,95 2,14 2,30 2,60 2,85
1467,00 1532,00 161800 1699,00 1799,00
2860,65 327848 3721,40 4417,40 5127,15
2844,40 3 296,38 368550 4427,00 5156,25
65,00 86,00 81,00 100,00 125,00
27,07 9,17 45,07 35,47 6,37

Arvo-osuustilin ja osakesadstétilin vertailu ja verotus

Molemmat sijoittajat myyvat pois kaikki omistamansa Sampo Oyj:n osakkeet 08.01.2020. Tassa osi-

ossa lasketaan paljonko sijoittajat A ja B joutuvat maksamaan luovutusvoittoveroa osakkeidensa

myynnista ja paljonko heille jaa myynnista nettotuottoa. Tilien nettotuottoja verrataan keskenaén,

kun voitoista on vahennetty verot. Arvo-osuustilin verotettavaa tuloa laskettaessa otamme huomi-

oon myo6s hankintameno-olettaman, koska sijoitusaika on yli 10 vuotta.

Alla olevassa kuviossa 3 verrataan arvo-osuustilid ja osakesaastétilia rinnakkain Sampo Oyj:n osak-

keilla. Kuviossa esitetyt luvut ovat bruttoarvoja. Kuviosta huomataan selvasti, ettd osakesaastotilin

kautta sijoittanut henkild B on saanut kerrytettyd enemman padomaa kymmenen vuoden aikana,

koska han on sijoittanut saamansa osingot uudelleen ja Sampo Oyj:n osakekurssin kehitys on ollut

positiivista koko sijoitusajan. Molempien sijoittajien lIdhtopadoma oli sama 20 000 euroa. Sijoittajan

B pdaoman suurempi kasvu on selitettavissa korkoa korolle -ilmién avulla. Han on vuosien aikana

sijoittanut aina uudelleen myds Sampo Oyj:n osakkeista maksetut osinkotuotot, kun taas sijoittaja A

on vuosittain nostanut tuotot pois arvo-osuustililtaan. Sijoittajan B kohdalla korkoa korolle -ilmién

vaikutukset alkavat nakya selkeimmin vuoden 2013 osingonjaon jdlkeen. Voidaankin todeta, etta

korkoa korolle -ilmién paras hyédyntamiskeino on aika.
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KUVIO 3 Sampo Oyj:n osakkeiden arvon muutokset (Nasdaq Nordic 2020)

Arvo-osuustilin kautta sijoittava henkild A myy kaikki omistamansa Sampo Oyj:n osakkeet
08.01.2020. Kyseisena pdivana Sampo Oyj:n osakekurssi oli 39,45 euroa ja henkild A omisti 1 141
kappaletta osakkeita. Myyntipdivana henkilé A sai rahaa Sampo Oyj:n osakkeista 45 012,45 euroa.
Henkilon A on jarkevampaa kayttda verotuksessa todellista hankintahintaa. Nain han saa verotetta-
van arvon pienemmaksi ja nettotuoton suuremmaksi. Sijoituksen kokonaistuotto lasketaan todelli-
sesta hankintahinnasta saadulla nettotuotolla. Osakkeiden myynnin nettotuottoon 17 5151,49 euroa
lisataan vuosina 2010-2019 jaettujen osinkojen nettotuotto 15 462,32 euroa, seka alun perin talle-
tustilille jaanyt 9,68 euroa, jolloin saadaan koko sijoituksen nettotuotto, joka on yhteensa 32 987,49

euroa. Edella mainittu summa on henkilén A saamaa puhdasta tuottoa sijoitusajalta.
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TAULUKKO 5. Sampo Oyj:n osakkeiden myynnin nettotuottolaskelma (Nasdaq Nordic 2020; Talous-
sanomat 2020)

45 012,45 45 012,45
19 990,32 18 004,98
25 022,13 27 007,47
7 506,64 8 102,24
17 515,49 16 919,89
15 462,32 15 462,32
9,68 9,68

32 987,49 32 391,89

Osakesaastotilin kautta sijoittava henkild B myy myds kaikki omistamansa Sampo Oyj:n osakkeet
08.01.2020. Sijoittaja B on uudelleen sijoittanut vuosittain yhtiéltd saamansa osinkotuotot, joten ha-
nelld on myyntihetkella omistuksessaan 1 924 kappaletta Sampo Oyj:n osakkeita. Myyntipdivan osa-
kekurssi oli 39,45 euroa, joten sijoittaja B sai osakkeistaan 75 901,8 euroa. Voiton osuus osakesaas-
totililld on 55 908,18 euroa. Kéypa arvo puolestaan on osakkeiden arvo 75 901,8 euroa lisattyna tal-
letustililla olevaan 6,38 euron summaan. Seuraavaksi arvonnoususta vdhennetaan verot ja osa-
kesaastotilin nettotuotoksi saadaan néin ollen yhteensé 38 099,40 euroa. Edelld mainitut tiedot 16y-
tyvat taulukosta 6.

TAULUKKO 6. Sampo Oyj:n osakkeiden verokohtelu osakesaastétililla (Nasdaq Nordic 2020; Talous-
sanomat 2020)

Sijoitettu paaoma 20 000,00
Kaypaarvo 75 908,18
Arvonnousu 55 908,18
Vero 30 000€ 30% 9 000,00
Vero 30 000€ ylittavalta osalta 34% 8 808,78
Verot yhteensa 17 808,78
Nettotuotto 38 099,40
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Sampo Oyj:n tapauksessa oli tuottavampaa sijoittaa osakesaastoétilin kautta. Osakesaastétili voitti
arvo-osuustilia reilulla 5 000 eurolla. Merkittavin syy osakesaadstétilin voittoon oli, ettd Sampo Oyj
maksoi tarkastelujakson aikana vuosittain suurta ja kasvavaa osinkoa. Tassa tapauksessa suuret
osinkotuotot takasivat sen, ettd osakesaastotilin kautta sijoittava henkild B pystyi vuosittain osta-
maan osinkotuloillaan monta uutta Sampo Oyj:n osaketta.

Hyva osinko- ja kurssihistoria ei takaa hyvia tuottoja tulevina tilikausina. Mikali kuitenkin oletetaan
Sampo Oyj:n osakkeen arvon kehittyvan samalla tavalla kuin vuosina 2010-2020, arvo-osuustilin ja
osakesadstotilin sijoitusten valinen ero kasvaa entisestdan osakesaastotilin hyvaksi. Sijoittaja A on
kuitenkin saanut osinkotuloistaan vuosien varrella lisaa kdyttopadaomaa. Osingoista maksettua paa-
omaa han on vuosien aikana pystynyt kayttdmaan paivittaisiin menoihin tai esimerkiksi lainan lyhen-
tamiseen. Osinkojen uudelleen sijoitus on mahdollista myds arvo-osuustilin kautta. Sijoittaja A olisi
voinut ostaa saamillaan osingoilla liséd Sampo Oyj:n tai jonkin muun pérssiyhtion osakkeita, mutta

se ei tassa case esimerkissa ole hanen sijoitusstrategiansa mukaista.
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7 CASE MARIMEKKO 0OYJ

Marimekko on Suomalainen designyritys ja porssiyhti®, jonka visiona on olla maailman kiehtovin li-
festyle-designbrandi. Marimekko on tullut tunnetuksi muun muassa vahvoista vareistdan ja printeis-
taan. Yhtio on luonut pitkdn aikavalin kasvustrategian ja sen tuloskehitys on ollut tasaisen nousujoh-
teista vuosien varrella. Pédmarkkinapaikkoja talla hetkella ovat Pohjois-Eurooppa, Pohjois-Amerikka,
seka Aasian Tyynenmeren alue. Marimekko pyrkii noudattamaan vakaata osinkopolitiikkaa, joka tar-
koittaa kyseisen yhtion kohdalla vuosittaista osingonjakoa. Tavoitteena on my0s, ettd osingon maara
osakekohtaisesta tuloksesta olisi véhintdan 50 prosenttia. Kasvava yritys ja osingonjako oli valinta-
perusteemme Marimekko Oyj:n valintaan case yritykseksi. Marimekko on maaritellyt vuosien 2018—
2022 strategiassaan tavoitteeksi myos yli 10 prosentin vuosittaisen kasvun lilkkevaihdossa. Marime-
kolla on korkea omavaraisuusaste ja se haluaa tuottaa omistajilleen vakaata tuottoa matalalla ris-
killa. Yhti6lla on eteenkin Suomessa erittdin vahva ja vakiintunut brandimaine, joka tuo mukanaan
myds sitoutuneen asiakaskunnan. (Marimekko 2020.)

7.1 Marimekko Oyj Arvo-osuustililla

Ostopaivana Marimekko Oyj:n osakkeen hinta oli 10,49 euroa osakkeelta. Sijoittajalla on kaytéssaan
sijoitettavaa varallisuutta 20 000 euroa. Arvo-osuustilin kautta sijoittava henkild A saa sijoitusaika-
naan osinkotuloa bruttona 10 483 euroa. Taulukosta 7 ilmenee sijoittajan A saamat bruttotuotot ja
nettotuotot Marimekko Oyj:n jakamista osingoista vuosina 2010-2019. Sijoittaja ei osta tarkastelu-
ajanjakson aikana lainkaan uusia Marimekon osakkeita, tai muidenkaan porssiyhtididen osakkeita

arvo-osuustilille.

Marimekko on jakanut osinkoa joka vuosi tarkastelujakson aikana, mutta se on ollut melko vaihtele-
vaa. Vuonna 2013 osingon maara osaketta kohden tippui yli puolella, kun vuonna 2012 osinkoa
maksettiin vield 0,55 euroa osakkeelta. Marimekko kertoo vuoden 2012 toimintakertomuksessaan,
ettd esimerkiksi Ruotsissa ja Yhdysvalloissa sijaitsevat uudet myymalat olivat tuohon aikaan tehneet
tappiollista tulosta. Liiketoiminnan laajentaminen oli myds aiheuttanut ylimadraisia kustannuksia.
Lisaksi Suomessa sijaitseva tuotantotehdas osoittautui korkeakuluiseksi seka melko kustannustehot-
tomaksi. Osittain ndiden seikkojen vuoksi Marimekon vuosina 2013 ja 2014 jakama osinko oli pienta.
Vuoden 2016 jdlkeen jaettujen osinkojen maara on lahtenyt taas nousuun ja vuonna 2019 Mari-
mekko jakoi osinkoa 0,60 euroa osakkeelta, seka lisaksi enndtyksellisen lisdosingon 1,25 euroa osak-
keelta. Vuonna 2019 osinkoa jaettiin siis osakkeenomistajille yhteensa 1,85 euroa osakkeelta. (Mari-
mekko 2020.)
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TAULUKKO 7. Marimekko Oyj:n maksamat osingot vuosina 2010-2019 (Taloussanomat 2020)

2010 0,45 857,70 218,71 638,99
2011 0,55 1 048,30 267,32 780,98
2012 0,55 1 048,30 267,32 780,98
2013 0,25 476,50 121,51 354,99
2014 0,25 476,50 121,51 354,99
2015 0,35 667,10 170,11 496,99
2016 0,35 667,10 170,11 496,99
2017 0,40 762,40 194,41 567,99
2018 0,50 953,00 243,02 709,99
2019 1,85 3 526,10 899,16 2 626,94
Yhteensa 10 483,00 2673,17 7 809,84

Sijoittaja A maksaa saamistaan osinkotuloista padomatuloveroa Suomen Tuloverolain mukaan. En-
nen osingonmaksua Marimekko Oyj pidattdd maksettavasta madrasta 25,5 prosenttia ennakonpida-
tysta ja tilittaa sen suoraan verottajalle. Sijoittajan A saama osinko on alle 30 000 euroa, joten ha-
nen ei tarvitse itse maksaa verottajalle lisda veroa. Sijoittajalla ei ole verovuonna muita padgomatu-

loja. Nain ollen yhtién tekema ennakonpidatys kattaa tarvittavan padgomatuloverojen maaran.

7.2 Marimekko Oyj Osakesaastdtililla

Osakesaastotilin kautta sijoittava henkild B saa vuosina 2010-2019 bruttotuloa osingoista 12 797,05
euroa. Saadut osinkotulot sijoitetaan uudelleen Marimekko Oyj:n osakkeisiin osingonmaksupaivana.
Sijoittaja B saa oletetustikin enemman osinkotuloja tarkastelujakson aikana, kuin sijoittaja A. Tama
johtuu siita, ettd Marimekko Oyj on jakanut etenkin vuoden 2016 jalkeen kasvavaa osinkoa, jolloin
korkoa korolle -ilmié osakesadstatililla voimistuu. Marimekko on jakanut pienempéa ja vaihtelevam-
paa osinkoa tarkastelujakson aikana, kuin esimerkiksi edellisessa luvussa kasitelty Sampo Oyj. Tasta
johtuen sijoittajien osinkotuotot arvo-osuustililld ja osakesaastotililla eivat suuresti eroa toisistaan.
Taulukossa 8 on esitetty, kuinka paljon sijoittaja B on vuosittain saanut Marimekon osakkeista osin-
kotuloja ja montako uutta osaketta han on niilld voinut ostaa. Laskentakaava osinkojen uudelleensi-

joitukselle on sama, kuin case Sampo Oyj:n esimerkissa.



7.3

31 (47)

TAULUKKO 8. Osakesaastotilille maksettujen Marimekon osinkotulojen uudelleensijoitus (Nasdaq
Nordic 2020; Taloussanomat 2020)

12,50 14,21 13,08 10,37 9,32

0,45 0,55 0,55 0,25 0,25

1 906,00 1 975,00 2 051,00 2 133,00 2184,00

857,70 1 086,25 1128,05 533,25 546,00

862,50 1 079,96 1131,60 528,87 549,88

69,00 76,00 82,00 51,00 59,00

1,26 7,55 4,00 8,38 4,50
10,35 8,30 9,86 13,50 30,30
0,35 0,35 0,40 0,50 1,85
2243,00 2 319,00 2417,00 2 515,00 2 608,00
785,05 811,65 966,80 1257,50 4 824,80
786,60 813,40 966,28 1 255,50 4 817,70
76,00 98,00 98,00 93,00 159,00
2,95 1,20 1,72 3,72 10,82

Arvo-osuustilin ja osakesadastétilin vertailu ja verotus

Molemmat sijoittajat myyvat omistamansa Marimekko Oyj osakkeet 08.01.2020. Sijoittaja A:lla on
omistuksessaan myyntihetkella Marimekko Oyj:n osakkeita 1 906 kappaletta. Myyntihetkelld Marime-
kon porssikurssi on 37,60 euroa osakkeelta, jolloin sijoittaja A saa myynnista yhteensa 71 665,60
euroa. Kyseisestd summasta ei ole vield vahennetty verojen osuutta. Osakesaastotilin kautta sijoit-
tava B:lld on puolestaan myyntihetkelld omistuksessaan 2 608 Marimekko Oyj:n osaketta. Myydes-
saan osakkeet 37,60 euron hintaan sijoittaja B saa itselleen 104 039,20 euroa. Myds sijoittajan B
tulee maksaa viela verot. Ennen kuin laskemme verojen osuuksia, haluamme alla olevalla kaaviolla
havainnollistaa kuinka korkoa korolle -ilmi6 on toteutunut Marimekon kohdalla. Tarkastelujakson ai-
kana korkoa korolle -ilmi6é on I&htenyt kunnolla toimimaan vasta vuonna 2018. Téma johtunee Mari-
mekon pdrssikurssin hyvasta noususta seka tarkastelujakson lopussa maksetusta suuremmasta osin-
gosta. Kuviossa 4 on havainnollistettu korkoa korolle -ilmién vaikutusta vertaamalla arvo-osuustilia
ja osakesdastoétilia rinnakkain. Marimekko Oyj jakoi 2010-luvun alussa melko vaihtelevaa ja pienta

osinkoa, jonka vuoksi tilien valilla ei nahda suurta eroa vield ensimmaisina tarkasteluvuosina.
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KUVIO 4. Marimekko Oyj:n osakkeiden arvon muutokset (Nasdag Nordic 2020)

Sijoittaja A, joka sijoitti Marimekon osakkeisin arvo-osuustilin kautta myy kaikki omistamansa osak-
keet pois 08.01.2020. Marimekon osakkeen kurssi on myyntihetkella 37,6 euroa osakkeelta. Sijoit-
taja A omisti Marimekon osakkeita myyntihetkelld 1 906 kappaletta. Alla olevassa taulukossa 9 on
laskettu sijoittajan A myynnin nettotuotot kdyttaen todellista hankintahintaa ja hankintameno-oletta-
maa. Tassakin tapauksessa sijoittaja on omistanut osakkeet yli kymmenen vuotta, joten voidaan
kayttda 40 prosentin hankintameno-olettamaa. Taulukosta 9 ilmenee, kuinka hankintameno-oletta-
maa hyddyntden sijoittaja A saa laskettua verotettavaa arvoa ja nostettua myynnistd saamansa net-
totuoton maarad. Nain ollen sijoittajan A kannattaa veroa laskiessa kayttda ehdottomasti hankinta-
meno-olettamaa. Kokonaisnettotuoton maara lasketaan lisdéamalla osakkeiden myynnistad saatuun
38 251,88 euroon osingoista saatu tuotto 7 809,10 euroa. Summaan lisdtéan myos talletustilille
vuonna 2010 jaanyt summa 6,06 euroa. Sijoittaja A saa kokonaisnettotuottoa sijoituksistaan yh-
teensa 46 067,04 euroa.
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TAULUKKO 9. Marimekko Oyj:n osakkeiden myynnin nettotuottolaskelma (Nasdaq Nordic 2020; Ta-
loussanomat 2020

71 665,60 71 665,60
19 993,94 28 666,24
51 671,66 42 999,36
9 000,00 9 000,00
7 368,36 4 419,78
35 303,30 38 251,88
7 809,84 7 809,84
6,06 6,06

43 119,19 46 067,77

Sijoittaja B, joka sijoitti tassa esimerkissa Marimekon osakkeisiin osakesaastotilin kautta myy samalla
tavalla pois kaikki omistamansa osakkeet 08.01.2020. Osakesaastétilille on tarkastelujakson aikana
ostettu vuosittain uusia Marimekon osakkeita, joten myyntipdivana sijoittaja B omisti yhteensa 2 767
osaketta. Osakkeiden myyntihetkelld kurssi oli 37,6 euroa osakkeelta, joten sijoittaja B sai myynnista
104 039,02 euroa. Kaypé arvo saadaan, kun lisatdan osakkeiden myyntihintaan talletustilille vii-
meiseksi jaanyt summa 10,82 euroa. Alla olevassa taulukossa on laskettu sijoittajan B voittojen ve-
rotus, kun osakkeet myydaan ja varat nostetaan pois osakesaastdtililtd. Nain ollen sijoittaja B saa

nettotuottoa osakesaastdtilille ostamistaan Marimekko Oyj:n osakkeista yhteensa 56 673,01 euroa.

TAULUKKO 10. Marimekko Oyj:n osakkeiden verokohtelu osakesadstotililla (Nasdaq Nordic 2020;
Taloussanomat 2020)

Sijoitettu padaoma 20 000,00
Kaypaarvo 104 050,02
Arvonnousu 84 050,02
Vero 30 000€ 30% 9 000,00
Vero 30 000€ ylittavalta osalta 34% 18 377,01
Verot yhteensa 27 377,01
Nettotuotto 56 673,01
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Case Marimekko Oyj:n tapauksessa osakesaastotili voitti arvo-osuustilin vertailtaessa saatuja netto-
tuottoja. Marimekko on jakanut osinkoa joka vuosi tarkastelujakson aikana. Marimekon osinko on
ollut suhteellisen pienta ja joinakin vuosina jopa laskevaa. Osakesaastotilille on kuitenkin vuosittain
voitu ostaa saaduilla osinkotuloilla paljon uusia osakkeita Marimekon osakekurssin ollessa alhainen.
Marimekko alkoi jakaa kasvavaa osinkoa vuoden 2016 jalkeen, jolloin sijoittajalla oli yhtion osakkeita
jo niin paljon, etta osinkotuototkin olivat merkittavat. Sijoittaja B oli saanut hankittua Marimekon
osakkeita vuosien aikana edulliseen hintaan. Myyntihetkella osakkeen kurssi oli suurin koko tarkaste-
lujakson aikana, jonka vuoksi sijoittaja B sai hyvat tuotot myymistadan Marimekon osakkeista. Tdssa
case-esimerkissa aika ja tarkastelujakson lopussa huimasti kasvanut kurssi olivat suurimpia tekijoita,
miksi osakesdastotili oli tuottavampi kuin arvo-osuustili.

Mikali tarkastelujaksomme olisi paattynyt vuoteen 2015, tilanne olisi ollut hyvin erilainen. Marimekon
osakekurssi oli tuolloin vain 9,35 euroa osakkeelta. Mikali sijoittajat olisivat myyneet osakkeensa
tuolloin, he olisivat tehneet myyntitappiota. Sijoittaja A olisi voinut védhentaa aiheutuneet myyntitap-
piot verotuksessa, mikali hanella olisi kyseisend vuonna tai seuraavina vuosina muita verotettavia
padomatuloja. Sijoittaja B ei voi vahentda myyntitappioita verotuksessa, ennen kuin han on lopetta-
nut osakesaastotilinsa. Sijoittajan B kannalta tama on ongelmallista siksi, etta osakesaastotililla on
yleensa useiden eri yhtididen osakkeita ja lopettaakseen tilin hdnen tulisi myyda pois kaikki tililla ole-
vat osakkeet.
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8 CASE UPM OYJ

UPM-Kymmene Oyj perustettiin vuonna 1995 ja se on Suomalainen metsateollisuusalan porssiyhtio.
Yhtio on vuosien varrella tehnyt tasaista kasvua taloudellisesti, mutta se panostaa laajasti myds ym-
paristokehitykseen. UPM aikoo strategiansa mukaan tulevaisuudessa kayttdaa entistd enemman paa-
omaa yhtién kasvuun ja uudistamiseen. Tavoitteena on myos jakaa kilpailukykyista ja hyvaa osinkoa
omistajille. UPM huomioi vahvasti strategiassaan ja kasvusuunnittelussaan globaaleja trendi-ilmidita.
UPM haluaa varmistaa kasvun pitkalla aikavalilla ja tavoitella sen mydtd myos kilpailuetua ja talou-
dellista kannattavuutta. UPM nimeaa strategiansa yhdeksi ydinasiaksi innovoinnin. UPM on arvoyh-
tio, joka jakaa vakaata osinkoa, mutta sen porssikurssi ei ole kovin korkea suhteessa osakekohtai-
seen tulokseen. Analyytikkojen mukaan yhtién osakkeen hinta on maltillinen, mutta UPM:n tulevai-
suudennakymat ovat hyvat ja yhtidssa on paljon potentiaalia. Tama oli yksi valintaperusteemme va-

litessamme kyseisen porssiyhtion mukaan vertailuun. (UPM 2020; Nordnet 2020.)

8.1  UPM Oyj Arvo-osuustililla

Sijoittaja A ostaa UPM Oyj:n osakkeita 07.01.2010 ja saa sijoittamallaan summalla yhteensa 2 289
yhtion osaketta. Han ei osta tarkastelujakson aikana lainkaan lisda osakkeita, vaan nostaa itselleen
vuosittain jaetut osingot. Sijoittaja A saa tarkastelujakson aikana UPM Oyj:n osinkotuloja bruttona

17 510, 85 euroa. Yhtion jakama osinko on ollut vuosittain melko tasaista ja joinakin vuosina myos

nousevaa. Osingon kasvu vuodesta 2010 vuoteen 2019 on 0,85 euroa osakkeelta.

Taulukossa 11 on esitetty paljonko sijoittaja A saa brutto- ja nettotuloja osingoista vuosina 2010—-
2019. Aiemmin kasiteltyjen pdrssiyhtididen tapaan myds UPM Qyj tekee sijoittajalle maksamastaan
osingosta 25,5 prosentin ennakonpidatyksen. Mikdli sijoittajan saamien osinkotulojen maara on vuo-
sittain alle 30 000 euroa, yhtididen tekema ennakonpidatys riittdd kattamaan tarvittavat verot, eika
sijoittajan tarvitse tdssa tapauksessa maksaa enda erikseen padgomatuloveroa. Taulukon laskelmissa

on kaytetty samaa laskentakaavaa, kuin kahden edellisen case yhtion vastaavissa esimerkeissa.
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TAULUKKO 11. UPM Oyj:n maksamat osingot vuosina 2010-2019 (Taloussanomat 2020)

2010 0,45 1 030,05 262,66 767,39
2011 0,55 1 258,95 321,03 937,92
2012 0,60 1373,40 350,22 1023,18
2013 0,60 1373,40 350,22 1023,18
2014 0,60 1373,40 350,22 1023,18
2015 0,70 1 602,30 408,59 1193,71
2016 0,75 1716,75 437,77 1 278,98
2017 0,95 2 174,55 554,51 1 620,04
2018 1,15 2 632,35 671,25 1961,10
2019 1,30 2 975,70 758,80 2 216,90
Yhteensa 17 510,85 4 465,27 13 045,58

8.2 UPM Oyj Osakesaastotililla

Osakesaastotilin kautta sijoittava henkild B saa vuosina 2010-2019 UPM Oyj:n osakkeista osinkotu-
loa bruttona 23 155,90 euroa. Kuten aiemmissakin case esimerkeissamme, henkil6 B sijoittaa osin-
gonmaksupaivana maksetut osingot uudelleen saman porssiyhtion osakkeisiin. Taulukossa 12 on
esitetty, kuinka paljon sijoittaja B on vuosittain saanut osinkotuloja UPM Oyj:n osakkeista ja mon-
tako uutta yhtién osaketta han on saanut niilld ostettua. Laskentakaava on taulukossa sama, kuin
case Sampo Oyj:n esimerkissd, jossa laskelmat on avattu tarkemmin. Omistettujen osakkeiden
maara osakesadstotililla on kasvanut vuosittain, jolloin myds osinkotuloja kertyy enemman verrat-
tuna arvo-osuustilin kautta sijoittaneeseen henkil6on A. UPM Oyj:n osakekurssi on ollut koko tarkas-
telujakson ajan melko alhainen ja yhtié on jakanut siihen nahden hyvaa osinkoa. Esimerkiksi
19.04.2013 yhtion osakkeen kurssi oli 7,705 euroa osakkeelta ja yhti6 jakoi osinkoa 0,60 euroa
osakkeelta. Matalan pdrssikurssin ansiosta sijoittaja B on saanut ostettua vuosittain paljon uusia
UPM Oyj:n osakkeita. Osakkeen arvon nousu on ollut tarkastelujakson aikana maltillista, mutta jat-
kuvasti nousujohteista. Taman vuoksi osakkeiden arvo osakesaastétililla on noussut ja korkoa korolle

-ilmi6 on paassyt toteutumaan.
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TAULUKKO 12. Osakesaastétilille maksettujen UPM:n osinkotulojen uudelleensijoitus (Nasdaq Nordic
2020; Taloussanomat 2020)

8,74 10,08 14,67 8,96 7,71 12,01

- 0,45 0,55 0,60 0,60 0,60

2 289,00 2 391,00 2 481,00 2 647,00 2 853,00 2995,00

- 1 075,95 1 364,55 1 588,20 1711,80 1797,00

- 1028,16 1320,30 1487,36 1587,23 1705,42

- 102,00 90,00 166,00 206,00 142,00

5,59 7,48 2,23 3,47 4,44 10,82
18,31 15,44 22,41 30,15 25,17
0,70 0,75 0,95 1,15 1,30

3 110,00 3 261,00 3 399,00 3 528,00 3711,00

2 177,00 2 445,75 3 229,05 4 057,20 4 824,30

2 105,65 2 331,44 3092,58 3 889,35 4 606,11

155,00 151,00 138,00 129,00 183,00

1,67 2,73 8,10 27,60 7,89

Arvo-osuustilin ja osakesaastétilin vertailu ja verotus

Molemmat sijoittajat myyvat kaikki omistamansa osakkeet 08.01.2020, jolloin UPM Oyj:n osakkeen
porssikurssi on 29,92 euroa. Sijoittajalla A on myyntihetkelld omistuksessaan osakkeita yhteensa

2 289 kappaletta, jolloin han saa niistd myyntihetkelld yhteensa 68 486,88 euroa. Sijoittaja B omis-
taa myyntihetkella 3 711 kappaletta, joten hdn saa osakkeiden myynnista yhteensa 111 033,12 eu-
roa. Edelld mainituissa summissa ei ole otettu vield huomioon veroista aiheutuvia vahennyksia. Kuvi-

ossa 5 on havainnollistettu osakkeiden arvon muutosta arvo-osuustililld ja osakesaastotililld tarkaste-
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lujakson aikana. Totesimme aiemmin opinndytetydssamme, etta korkoa korolle -ilmién paras hyo-
dyntamiskeino on aika. Tama patee tassakin esimerkissa, silla kaaviosta voi huomata kuinka ero
arvo-osuustilin ja osakesaastétilin valilla alkaa kasvaa jyrkemmin vasta viiden ensimmaisen tarkaste-

luvuoden jalkeen.

UPM Oyj
120000

100000
80000
60000
40000

20000

1.1.2010 1.1.2011 1.1.2012 1.1.2013 1.1.2014 1.1.2015 1.1.2016 1.1.2017 1.1.2018 1.1.2019 1.1.2020

Osakesaastotili Arvo-osuustili

Kuvio 5. UPM-Kymmene Oyj:n osakkeiden arvon muutokset (Nasdaq Nordic 2020)

Taulukossa 13 on laskettu sijoittajan A myynnin nettotuotot kdyttden todellista hankintahintaa ja
hankintameno-olettamaa. Sijoittaja on omistanut osakkeet yli kymmenen vuotta, joten hdn saa kayt-
taa 40 prosentin hankintameno-olettamaa. Taulukosta ilmenee, kuinka myynnisté saadun netto-
tuoton maara on suurempi ja maksettujen verojen maara pienempi hankintameno-oletamaa hyddyn-
tden. Sijoittaja A maksaa osakkeiden myynnistdan yli 2 500 euroa vdéhemman veroja, kun han kayt-
taa 40 prosentin hankintameno-olettamaa. Kokonaisnettotuoton maéra lasketaan liséamalla osakkei-
den myynnistd saatuun 35 721,14 euroon UPM Qyj:n maksamista osingoista saatu tuotto 13 045,58
euroa. Naiden summaan lisdtéan myos talletustilille alun perin jaanyt 5,58 euroa. Nain ollen sijoitta-

jan A kokonaisnettotuotto on 48 772,31 euroa.
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TAULUKKO 13. UPM Oyj:n osakkeiden myynnin nettotuottolaskelma (Nasdaq Nordic 2020; Taloussa-
nomat 2020

68 486,88 68 486,88
19 994,42 27 394,75
48 492,47 41 092,13
9 000,00 9 000,00
6 287,44 3771,32
33 205,03 35721,14
13 045,58 13 045,58
5,59 5,59

46 256,20 48 772,31

Sijoittaja B myy kaikki omistamansa UPM Qyj:n osakkeet pois osakesaastotililtd 08.01.2020. Myynti-
pdivana han saa myymistadn osakkeista 111 033,12 euroa. Kdypa arvo lasketaan lisaamalla osakkei-
den myyntihintaan talletustilille viimeisimmaksi jaanyt summa 7,89 euroa. Taulukossa 14 on laskettu
verojen maard, kun sijoittaja B myy omistamansa osakkeet ja nostaa varat kerralla pois osakesdas-
totililta. Sijoittaja B saa UPM Oyj:n osakkeiden myynnistd nettotuottoa yhteensa 61 287,06 euroa.
Case UPM Oyj:n tapauksessa tasainen kurssinousu ja hyva osingonjako mahdollistavat korkoa ko-
rolle -ilmién kasvun osakesaastatililla ja nain ollen arvo-osuustili ei tuota sijoittajalle tarkastelujakson

aikana yhta paljon tuottoa kuin osakesaastotili.

TAULUKKO 14. UPM-Kymmene Oyj:n osakkeiden verokohtelu osakesaastétililld (Nasdaq Nordic
2020; Taloussanomat 2020)

Sijoitettu padaoma 20 000,00
Kaypaarvo 111 041,01
Arvonnousu 91 041,01
Vero 30 000€ 30% 9 000,00
Vero 30 000€ ylittavalta osalta 34% 20 753,94
Verot yhteensa 29 753,94
Nettotuotto 61 287,06
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TULOKSET JA POHDINTA

Tdssa luvussa kokoamme yhteen opinndytety6n tulokset ja pohdimme mitka tekijat vaikuttivat saa-
vutettuihin lopputuloksiin. Opinndytetydssamme emme anna sijoitusneuvoja, vaan esittelemme ty6n
tuloksia taysin objektiivisesta ndkokulmasta. Opinndytetyétamme aloittaessa halusimme valita ver-
tailuun laatuyhtitn, kasvuyhtién sekd arvoyhtién. Halusimme valita tunnettuja suomalaisia porssiyh-
ti6ita, jotka olisivat kaikille jossain maarin tuttuja. Yhtidita valitessamme emme tienneet miten sijoi-
tetut summat tuottaisivat arvo-osuustililld ja osakesadstatililla kunkin yrityksen kohdalla. Valittu
ajanjakso on menneisyydessa, joten olisimme voineet tehda laskelmat jo etukateen ja valita yhtitt
my0ds sen perusteella. Taman vuoksi emme mydskaan tienneet etukdteen, ettd osakesaastétilin

kautta sijoittanut sai parempia tuottoja, jokaisen yhtién kohdalla.

Tulosten tarkastelu

Opinnaytetyéssamme tutkimme ja vertailemme arvo-osuustilin sekd osakesaastétilin ominaisuuksia
ja eroja. Lisaksi tutkimme niiden verotuksellisia eroja ja annamme oman nakemyksemme minkalai-
selle sijoittajalle arvo-osuustili ja osakesaastotili sopii parhaiten. Tutkimuksessamme vertailtiin arvo-
osuustilia ja osakesaastotilia kolmen eri suomalaisen pdrssiyhtion avulla. Sijoitettava alkupdaoma oli
20 000 euroa ja sijoitusaika 10 vuotta ja yhden paivan. Osakesaastotilin kautta sijoittanut henkilé B

sai paremman tuoton, jokaisen yhtidn kohdalla.

Taulukko 15. Kokonaisnettotuotot yhtidittdain (Nasdaq Nordic 2020; Taloussanomat 2020)

Sampo Oyj 32 987,49 38099,40 | 5111,91
Marimekko Oyj 46 067,77 56 673,01 | 10 605,24
UPM Oyj 48 772,31 61 287,06 | 12514,75

Case Sampo Oyj:n esimerkissa osakesaastotili voitti arvo-osuustilin. Erotus tilien valilld oli 5 111,91
euroa osakesadstotilin hyvaksi. Sampo Oyj:n tapauksessa yhti6 jakoi vuosittain suurta ja kasvavaa
osinkoa. Osakesaastétilin kautta sijoittavan henkildn ei tarvinnut maksaa osingoista padomatulove-
roja sijoitusaikanaan, jolloin han pystyi hyddyntamaan saamansa osingot taysimaaraisesti uudelleen-
sijoituksiin. Arvo-osuustilin ja osakesaastétilin valinen ero ei ollut vertailussa loppujen lopuksi kovin
suuri. Tarkastelujakson alussa Sampo Oyj:n jakama osinko oli melko suuri sen aikaiseen pérssikurs-
siin nahden. Tarkastelujakson aikana jaetun osingon maaran ja osakkeen porssikurssin valinen
suhde heilahteli paljon. Porssikurssin arvon noustessa sijoittaja B ei saanut ostettua yhtion jakamien
osinkojen maaralla vuosittain kovin montaa uutta Sampo Oyj:n osaketta, jonka vuoksi ero arvo-

osuustilin ja osakesaastotilin valilla jai suhteellisen pieneksi. Tilien valista eroa tasasi myds se, etta
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sijoittaja A on maksanut vuosittain saamistaan osinkotuloista veroja 25,5 prosenttia. Taman vuoksi
osakkeita myydessa otetaan huomioon vain arvonnousun osuus, joka oli tassa tapauksessa 25 022,
13 euroa. Osakkeiden myynnin verotettava arvo oli alle 30 000 euroa, jolloin sijoittajan verokanta oli
vain 30 prosenttia. Sijoittajan B kohdalla arvonnousu oli suurempaa, koska osingot sijoitettiin uudel-
leen. Talloin han joutui maksamaan osan myynneistadan suuremman 34 prosentin verokannan mu-

kaisesti.

Case Marimekko Oyj:n tapauksessa osakesdastotili voitti arvo-osuustilin 10 605,24 euron erotuksella.
Suurin yksittdinen tekija osakesaastotilin selvélle voitolle oli vuonna 2018 alkanut jyrkka kurssinousu.
Osakesaastétilille on saaduilla osinkotuloilla voitu vuosina 2010-2017 ostaa edullisesti uusia Marime-
kon osakkeita. Osakesaastotililla oli vuonna 2018 paljon Marimekon osakkeita, joka oli osakekurssin

jyrkan nousun my6ta merkittéva tekija tuomaan eron arvo-osuustilin ja osakesaastoétilin valille.

Case UPM QOyj:n esimerkissa osakesaastotili oli myds vahvoilla ja voitti arvo-osuustilin 12 514,74 eu-
ron erotuksella. Voitto oli samalla kaikista case esimerkeistd suurin. UPM Oyj:n kohdalla kurssinousu
oli yksi merkittédva tekija osakesdastotilin eduksi. Lisaksi tarkastelujakson aikana yhtion jakama va-

kaa ja ajoittain kasvava osinko edesauttoi osakesaastétilia kasvattamaa eroa arvo-osuustiliin.

Osakesaastdtili oli kaikissa opinndytetyémme case-esimerkeissa tuottavampi, kuin arvo-osuustili.
Osakesaastotili ei kuitenkaan ole aina paras ratkaisu, vaan saavutettuun lopputulokseen vaikuttaa
moni eri tekija. Sijoitustilid valitessa aika on yksi merkittdvin valintakriteeri. Osakesaastotili sopii eri-
tyisesti pitkajanteiselle sijoittajalle, jonka tuotto-odotukset ovat useiden vuosien padssa. Tama joh-
tuu siitd, ettd mita pidempaan osinkoja uudelleensijoitetaan, sita voimakkaammin korkoa korolle -
ilmi6 toimii. Korkeariskisiin porssiyhtidihin ei valttdmatta kannata sijoittaa osakesaastétilin kautta,
silld mahdollisia myyntitappioita ei saa vahentad verotuksessa ennen kuin osakesaastétili on lope-
tettu kokonaan. Verotuksen nakdkulmasta osakesaastétili sopii hyvin myoés opiskelijalle, mikali tuot-
toja ei nosteta opiskeluiden aikana. Osakesdastétilille saadut osingot ovat verovapaita niiden mak-

suhetkelld, joten osakesaastétilille saadut osingot eivat vaikuta opintotuen tai asumistuen maaraan.

Arvo-osuustili sopii sijoittajalle, joka arvostaa tasaista kassavirtaa ja haluaa hyddyntda mahdollisia
osinkotuloja ja myyntivoittoja sijoitusaikana. Tuloja voi kdyttaa arkiseen elamaan, kuten esimerkeis-
samme sijoittaja A teki. Tuottoja voi kayttaa myds esimerkiksi uusiin sijoituksiin. Arvo-osuustili on
loistava valinta myds lyhyemman sijoitushorisontin sijoittajille, koska arvo-osuustilille saaduista osin-
goista tarvitsee maksaa vain 25,5 % veroa. Kun sijoittaja nostaa varoja osakesaastétililta, jonka arvo
on kasvanut sijoitusaikana, han maksaa veroja 30 prosenttia 30 000 euroon saakka ja sen ylittavalta
osalta 34 prosenttia nostettavan tuoton summan mukaan. Mikéli osakesaastétili on tappiollinen ja
sijoittaja nostaa sielta varoja, niista ei makseta veroa. Taman vuoksi lyhyen sijoitushorisontin sijoit-
tajan on verotehokkaampaa sijoittaa arvo-osuustilin kautta. Osakesaastétilin etu tulee esille vasta
pitkalla aika valilla, kun uudelleen sijoitetut osingot mahdollistavat korkoa korolle ilmién. Arvo-osuus-
tililla ei ole euromaaraista ylarajaa talletuksille, jonka vuoksi se sopii varakkaammille sijoittajille,
jotka sijoittavat suuria summia. Osakesadstétilille varakaskaan henkild ei voi sijoittaa 50 000 euroa
enempaa, joten osa sijoitettavasta varallisuudesta jaisi sijoittamatta pelkkaad osakesaastotilia kaytet-

taessd. Arvo-osuustili sopii yhtd hyvin myds piensijoittajalle. Arvo-osuustilin suurin etu verrattuna
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osakesaastotiliin on se, etta sen kautta voi sijoittaa myds muihin sijoitusinstrumentteihin porssiosak-
keiden liséksi. Hajauttaminen on nain arvo-osuustililld helpompaa ja tehokkaampaa seka sijoittami-

sen riskit pienempia.

Vaikka opinndytetydssamme henkil6t sijoittivat vain yhden tilin kautta, arvo-osuustili ja osakesaasto-
tili eivat missaan nimessa poissulje toisiaan. Yksityishenkilon etu sijoittajana on, ettd han voi avata
itselleen molemmat tilit. Molempia tileja kaytettaessa hajauttaminen on helpompaa ja nain ollen si-
joittamisen riskit pienentyvat. Sijoittaja voi kumpaakin tilid kayttdessa saada tasaista kassavirtaa
arvo-osuustilille maksetuista osinkotuloista ja uudelleensijoittaa osakesaastotilille saatuja osinkotu-
loja. Tuottojen saaminen ei kuitenkaan aina ole taattua ja pahimmassa tapauksessa sijoittaja voi
myds menettda koko sijoitetun padomansa. Sijoitusstrategiaa tehdessa on hyva miettia mika on si-
joitusaika, sijoitettava varallisuus, mihin haluaa sijoittaa, paljonko on valmis ottamaan riskié ja min-
kalaista tuottoa odottaa sijoitukselta. Naiden tekijoiden perusteella on hyva ldhtea valitsemaan kayt-

taako sijoittamiseen kumpaako tilid vai molempia.

Osakesaastotili on Suomessa uusi sijoittamisen tydkalu, joten siitd ei ole tehty viela montaa tutki-
musta. Téman vuoksi aihetta voisi tutkia lisdd monesta eri ndkékulmasta. Opinnaytetydmme kan-
nalta hyva jatkotutkimus olisi esimerkiksi osinkotulojen uudelleensijoittaminen arvo-osuustililld ja sen
tuomat vaikutukset saavutettuihin lopputuloksiin. Toinen mahdollinen jatkotutkimus olisi ulkomaisten

yhtididen ostaminen arvo-osuustilille ja osakesaastétilille ja niiden tuottojen vertailu.

9.2 Pohdinta

Opinnaytety6prosessissa saimme tuotua hyvin esille arvo-osuustilin ja osakesaastétilin valisia eroja.
Nostimme my®os esille molempien tilien hyvié ja huonoja puolia erilaisten sijoittajien ndkokulmasta.
Opinnaytetyémme tuloksista ilmenee, etta kymmenen vuoden sijoitusajanjaksolla osakesdastétili oli
tuottavampi sijoitustili. Aika oli merkittévin tekija tulosten kannalta ja lopputulos olisikin ollut erilai-
nen, mikali sijoitusaika olisi ollut esimerkiksi viisi vuotta. Todennakdisesti esimerkiksi case Marime-
kossa arvo-osuustili olisi ollut vahvemmilla ja lopputulokset erilaisia, mikali sijoitusaika olisi ollut vuo-
det 2010-2015. Tarkasteluun valitsemamme ajanjakso eli vuodet 2010-2020 olivat myds merkitta-
vassa osassa opinndytetydmme lopputulosten kannalta, silla tarkastelujakson aikana pérssikurssien
kehitys oli padsadntodisesti nousujohteista. Vuona 2020 COVID-19 virus on aiheuttanut monelle suu-
rellekin yhtidlle taloudellisia vaikeuksia, ja porsseissa kurssien heilahtelut ovat paivittdain ennatyssuu-
ria. Taloudelliset vaikeudet nakyivat jo joidenkin yhtiéiden vuoden 2020 osingon maksussa. Osa yh-
tidistd maksoi hyvin pienta osinkoa ja osa pidattaytyi maksamasta osinkoa lainkaan. Opinndyte-
tydmme lopputulos voisi olla hyvin erilainen, mikali se toteutettaisiin vuonna 2031 ja tarkastelujak-
sona olisivat vuodet 2020-2030. COVID-19 viruksen vaikutukset eivat ilmene vield nykyisessa tar-
kastelujaksossamme, silld Suomessa viruksen vaikutukset alkoivat ndkya vasta tammikuusta 2020

eteenpain.

Sijoitettava summa oli kaikissa case-esimerkeissa 20 000 euroa. Sijoitussumma vaikutti myds olen-

naisesti opinnaytetyon lopputuloksiin. Mikali sijoittajilla olisi ollut kaytdssdan vahemman sijoitettavaa
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varallisuutta, tilien valiset erot olisivat todenndkdisesti olleet paljon pienempia. Esimerkiksi osa-
kesaastotilille olisi saatu ostettua vuosittain vahemman uusia osakkeita ja korkoa korolle -ilmién vai-
kutukset olisivat olleet maltillisempia. Kallimpien osakkeiden kohdalla ero olisi todenndkdisesti ollut
suurin. Vertailu opinndytetydssamme olisi voitu toteuttaa korkeintaan 50 000 euron sijoitussum-
malla, silld osakesaastotilille saa tallettaa korkeintaan sen verran rahaa. Kaikissa case esimerkeis-
samme sijoittajalla B olisi ollut mahdollisuus sijoittaa osakesaastotililleen viela 30 000 euroa tililimii-
tin tayttymiseksi. Sijoittaja A olisi voinut ostaa arvo-osuustililleen niin paljon osakkeita, kuin hanella
on varallisuutta ja riskinsietokykya. Vertailtavuuden vuoksi kaytimme opinndytetydssamme sijoitta-

jilla samaa sijoitussummaa.

Opinnaytetyéssamme henkil6t sijoittivat koko sijoitussummansa yhteen yhtiéén. Riskien kannalta
ainoastaan yhteen yhtidon sijoittaminen ei ole jarkevad, vaan sijoittajan kannattaisi hajauttaa sijoi-
tuksensa useampaan eri yhtioon tai omaisuuslajiin. Opinnaytetydssamme esitetyt case-esimerkit ei-
vat tuo suoraa vastausta, kumpi tileista on parempi. Arvo-osuustili ja osakesaastétili ovat molemmat
hyvia sijoittamisen tytkaluja ja niiden paremmuus riippuu monesta eri tekijasta. Opinndytetyémme
tarkoitus onkin antaa tietoa eri tilien ominaisuuksista ja verotuksesta, jotta sijoittaja osaa valita tar-

peisiinsa sopivan tilin.

Opinnaytety6prosessimme aikana opimme tiedon hakua eri lahteista seka aineiston analysointitai-
toja. Opimme myos kasittelemaan tietoa kriittisesti ja useasta eri nakdkulmasta. Saimme lisaa sy-
ventavaa tietoa sijoittamisesta sekd padgomatulojen verotuksesta. Kehityimme opinndytetyéprosessin
aikana myods ammatillisesti, joka oli yksi tavoitteistamme. Opinndytety6n kirjoittaminen kehitti vuoro-
vaikutustaitojamme sekd kykya aikatauluttaa. Haastavimmaksi projektin alkuvaiheessa koimme opin-
tojen, tbiden ja vapaa-ajan tasapainottamisen. Opinndytety6 kokonaisuudessaan kehitti molempia

seka tiedollisesti etta taidollisesti.
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