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Opinnaytetyon tarkoituksena on selvittdd kapitalisaatiosopimuksen ja suoran osakesijoittami-
sen tuottoeroja. Tutkimuksessa on sijoitettu sama padoma suoraan osakkeisiin seka kapitali-
saatiosopimuksen sisalla. Tutkimuksen avulla pyritdén vertailemaan kapitalisaatiosopimuk-
sen veroedun vaikutusta tuottoihin. Tutkimuksen sijoitusperiodi on 31.12.2010-31.12.2015.
Tutkimukseen valittiin nelj osaketta, joista kaksi vaihdettiin kesken sijoitusperiodin. Tydn
tutkimuksessa on kaytetty kvantitatiivista eli maarallista tutkimusmenetelmaé, koska tutki-
musaineisto on paéosin numeerista. Tutkimuksen data on keratty Nasdag OMX Helsingin ja
Kauppalehden verkkosivuilta.

Paatutkimusongelmana oli selvittda kuinka kapitalisaatiosopimuksen ja suoran osakesijoitta-
misen tuotot eroavat, kun sijoituskohdetta vaihdetaan kesken sijoitusperiodin ja osingot sijoi-
tetaan uudelleen osakkeisiin. Tutkimuksessa vaihdetaan kahta osaketta kesken sijoituspe-
riodin. Kapitalisaatiosopimuksessa pystyy sijoituskohdetta vaihtamaan verottomasti seka
osingot pystyy uudelleensijoittamaan osakkeisiin verottomasti, toisin kuin suorassa osakesi-
joittamisessa. Kapitalisaatiosopimuksessa on suuremmat kulut, jotka tasoittavat verohy6toa.

Aluksi tydssa on selvitetty suoran osakesijoittamisen ja kapitalisaatiosopimuksen teoriaa,
hyddyntaen alan kirjallisuutta. Lukijalle pyritd&n selvittdmaan molempien sijoitusmuotojen
ominaisuudet ja keskeisimmat tuoton muodostumisen paaperiaatteet seka sijoittamisen vero-
kohtelua. Vero-osiossa kerrotaan, mista sijoittamisessa joudutaan maksamaan veroja ja
kuinka ne vaikuttavat tuottoihin.

Tutkimuksessa paadyttiin lopputulokseen, jossa tassa tutkimuksessa kapitalisaatiosopimus
olisi kannattavampi vaihtoehto, kun kahta osaketta vaihdetaan kesken sijoitusperiodin. Kapi-
talisaatiosopimuksen verohyoto kallistaa tuotot hieman paremmiksi kuin suorassa osakesijoi-
tamisessa, kun kahta osaketta vaihdetiin. Ei voida kuitenkaan sanoa, etta kapitalisaatiosopi-
mus olisi aina kannattavampi. Naiden kahden sijoitusmuodon tuottoihin vaikuttavat niin valitut
palveluntarjoajat, kulurakenne, myyntivoitot ja -tappiot, sijoitusstrategiat kuin sijoittajan henki-
|[6kohtaiset paatdksetkin. Tutkimuksen johtopaatbksenda voi pitdd, ettd kun sijoituskohteita
vaihdetaan aktiivisesti, niin kapitalisaatiosopimuksesta tuleva verohyéty sopii aktiiviseen kau-
pankayntiin paremmin kuin suora osakesijoittaminen.
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The purpose of the thesis was to solve the difference between capital redemption contract’s
and direct investing’s profits. In the study, the same amount of capital was invested to capital
redemption contract and directly to shares. Two of the shares in the study was replaced with
two new shares in the investment period. Also the dividends were invested back to the
shares. The study takes place between 31 of December 2010 and 31 of December 2015,
whereof the data was collected from. Four shares were chosen to the study and two of them
were replaced middle of the investing period. The method used in the thesis was quantitative
because most of the data was numeric. The data was collected from internet sites of Nasdaq
OMX Helsinki and Kauppalehti.

The main research problem was to find out how the profits of capital redemption contract and
direct investing differ from each other, when two of the shares were replaced in the middle of
the period. In capital redemption contract, the investment can be changed without paying
taxes and the dividend can be reinvested to the shares without taxes. In direct investments
taxes has to be paid at all times. Although there are bigger expenses in capital redemption
contract, which levels the benefit of taxes.

In the beginning of the thesis, there are explained the theory of direct investing and capital
redemption contract using the literature of investing. The purpose is to clarify the main fea-
tures and formations of profits of both investing forms to the reader. Also the taxation of in-
vesting is straighten out. In the taxation part, there is explained whereof you have to pay tax-
es and how it affects to the profits.

The study ended up to conclusion that in this situation the capital redemption contract is more
profiting when two of the shares were replaced. The benefit of taxation in the capital redemp-
tion contract made it little more profiting than in direct investment. But the conclusion is that
capital redemption contract isn’t necessary more profitable in all cases. In both investing
methods you have to take a notice to the services providers, cost structure, capital gains and
losses, investing strategies and the investors own decisions, which all affects to the profit. But
based on the study you could say that the more the investments are changed, the better capi-
tal redemption contract is compared to direct investing.

Key words
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1 Johdanto

Yksi kansantalouden keskisimmista faktoista on pitkaan ollut, etta vain saastamalla osa
tuloista voidaan vaurastua. Se patee viela nykyaankin. Kuluttamalla kaikki saadut tulot
joudutaan oravanpydraan, joka ei johda mihinkaan. Sijoittamisen historiassa on tapahtu-
nut niin nousu- ja laskusuhdanteita, silti sijoittaminen on kasvattanut suosiotaan koko
ajan. Erilaiset sijoittamisen muodot ovat monipuolistaneet sijoituskenttaé ja nykyaan on
jopa vaikeuksia valita sopivimmat sijoituskohteet. Ei siltikdan voida sanoa, etta sijoittami-
sessa on liikaa riskid, koska sijoituskohteita on luotu niin paljon, etta niista I6ytyy niin riskin

kaihtajalle kuin hurjapaallekin sopivia sijoituskohteita.

Sijoittaminen on monipuolistunut jatkuvasti ja markkinoille on rantautunut jatkuvasti uusia
tuotteita sdéntelyn lisdéntyessa ja sijoitustietoisuuden kasvaessa. Sijoittamiseen on tullut
paljon uusia nékokulmia, nykydan pystyy sijoittamaan niin suoraan kuin valillisestikin sijoi-
tusinstrumentteihin. Vakuustuotteiden ja muiden valillisten sijoitusten maara on kasvanut
jopa rajahdysmaisesti. Valilliset sijoitustuotteet tuovat sijoittamiseen uusia mahdollisuuk-
sia. Valillisessa sijoittamisessa ei usein omisteta kohde-etuutena olevaa sijoitusinstru-
menttia, vaan sen omistaa usein se yritys, jonka kautta pddoma on sijoitettu. Valillisessa
sijoittamisessa tuotteet eroavat paljonkin toisistaan esimerkiksi rahastosijoittamista verrat-

taessa vakuussijoittamiseen.

Sijoittaminen ei aina ole kuitenkaan pelkkaa voittokulkua, vaan sijoitusmaailmaa on aika
ajoin jarisyttanyt erilaiset tapahtumat. Lahiaikojen suurin finanssikriisi lahti liikkeelle Yh-
dysvaltojen asuntomarkkinoiden liian suurista asuntoluotoista vuosina 2008-2009. Inves-
tointipankki Lehman Brothers ajautui konkurssiin ja markkinoille levisi epavarmuus pank-
kien taloudellisista tilanteista. Vaikutukset osuivat myds Suomeen, mika johti siihen, etta
monien yritysten liikevaihto laski jyrkasti ja ne joutuvat rahoitusvaikeuksiin. Se heijastui
negatiivisesti osakemarkkinoille ja osakkeiden hinnat lahtivat jyrkkaan laskuun. Markkinoil-
la on kuitenkin loppujen lopuksi aina tapana korjaantua ajan myo6ta, vaikka siiné saattaisi

mennéa vuosiakin.

1.1 Tutkimuksen tavoite

Opinnaytetydn tavoite on selvittda mité eroja on kapitalisaatiosopimukseen sijoittamisessa
ja suorassa osakesijoittamisessa. Tutkimuksessa tutkitaan kuinka kapitalisaatiosopimuk-
sesta tuleva verotuksellinen hyoty vaikuttaa kokonaistuottoihin verrattuna suoraan osake-

sijoittamiseen. Tutkimuksessa tutkitaan myos kuinka kapitalisaatiosopimuksen sisélla



vaihdetuttujen sijoituskohteiden veroton vaihto vaikuttaa kokonaistuottoihin verrattuna

suoraan osakesijoittamiseen.

Tutkimuksessa perehdytddn osakesijoittamiseen ja tavoitteena on antaa lukijalle perustie-
dot osakesijoittamisesta seka yleisesti sijoittamisesta. Tutkimuksessa selvitdan tarkemmin
osakesijoittamista ja kapitalisaatiosopimukseen sijoittamista. Tutkimuksessa selvitetddn

myds sijoittamisen verokohtelua.

1.2 Tutkimusongelma

Tutkimuksen ensisijainen tutkimuskysymys on "Onko kannattavampaa sijoittaa kapitali-
saatiosopimukseen kuin suoraan osakkeisiin?” Tutkimuksessa sijoitetaan kapitalisaatio-
sopimukseen ja suoraan osakkeisiin sama méaara paaomaa samoihin osakkeisiin, niin etta
my06s osingot sijoitetaan uudelleen samoihin osakkeisiin. Tutkimuksessa tutkitaan myos
kuinka sijoituskohteiden vaihto kesken sijoitusperiodin vaikuttaa sijoituksen tuottoihin sekéa
kapitasaatiosopimuksessa etté suorassa osakesijoittamisessa. Tutkimuksessa vaihde-
taan kaksi osaketta kahteen uuteen osakkeeseen. Selvitetdén tuoko sijoituskohteen vaih-
don yhteydessa tuleva verotuksellinen hyoty ylimaaraista etua kapitalisaatiosopimuksen

arvoon.

Tutkimusongelma ratkaistaan laskemalla viiden vuoden sijoitusperiodilta osakkeiden tuo-
tot kapitalisaatiosopimuksessa ja suorassa osakesijoittamisessa. Tuottoja vertaillaan en-
nen kuluja ja kulujen jalkeen seka sijoitusten realisoinnin jalkeen. Tutkimuksen pohjalta

tehdaan suuntaa antavia johtopaatoksia

1.3 Tutkimusmenetelmat ja kaytettava aineisto

Tutkimuksessa verrataan kapitalisaatiosopimuksen ja suoran osakesijoittamisen tuot-
toeroja. Koska tutkimusmateriaali on pdéosin numeerista, kaytetdan kvantitatiivista eli
maarallista tutkimusmenetelmaéd. Osakkeiden sen hetkiset arvot ja osinkotulot on keratty
NASDAQ OMX Helsingin ja Kauppalehden verkkosivuilta. Osakesijoittamisen seka kapita-
lisaatiosopimuksen kulut on keratty eri palveluntarjoajien sivuilta ja kuluina kaytetaan kes-
kim&araisia hintoja. Keratty aineisto analysoidaan Excelissa, laskien osakkeiden arvon

kehitykset ja kulut ottaen verot huomioon.

Kapitalisaatiosopimuksista on aikaisemmin tehty opinnaytetoita. Pauli Leinvuo tutkii kapi-
talisaatiosopimusten ja suoran osakesijoittamisen eroa tydssaan ”Sijoittaminen kapitali-
saatiosopimukseen” seka Ville Ruuttunen vertailee erilaisten kapitalisaatiosopimusten

kuluja tydssaan "Kapitalisaatiosopimusten kuluvertailu”. Pauli Leinvuon ty6ssa on keskityt-



ty vain osinkojen uudelleensijoittamiseen osakkeisiin. Hanen tydssaan sijoitussalkku tuotti
tappiota joka vuosi sijoitusperiodin aikana. Tama tyd tuo hieman erilaisen nakdékulman
kapitalisaatiosopimuksen ja suoran osakesijoittamisen vélille, koska tutkimuksessa osak-

keet tuottavat voittoa sijoitusperiodin aikana ja sijoituskohdetta vaihdetaan kesken sijoi-
tusperiodin.



2 Sijoittaminen osakemarkkinoille

Osakemarkkinat ovat vain yksi osa laajasta sijoitusmarkkinoiden kentasta. Nykyisin pystyy
sijoittamaan rahansa niin osakkeisiin, rahastoihin, joukkovelkakirjoihin, indekseihin, sdas-
t6- ja sijoitusvakuutuksiin kuin normaaleihin pankkitalletuksiinkin. Suomen rahoitusmarkki-
nat ovat olleet suuressa rakennemuutoksessa viimeisien vuosikymmenien aikana. Pankki-
talletusten suhteellisen suuri osuus suomalaisten sijoitusvarallisuudesta on kaventunut ja
erityisesti osakesijoitusten osuus kasvanut. Erilaisten sijoitusmuotojen kuten elékesaas-
tamisen tarve on kasvanut ikdantymisen johdosta. Myos kotitalouksien tietoisuus eri sijoi-

tuskohteista on kasvanut hurjasti. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2011, 15-16.)

Sijoituskohteet voidaan jakaa suoriin ja valillisiin sijoituskohteisiin. Suoria sijoituskohteita
ovat talletukset ja rahamarkkinasijoitukset, osakkeet, kiinteisttt ja joukkolainat. Osalle
suorista sijoituskohteista tyypillista on arvopaperien osto, joiden arvot maarittyvat suoraan
rahoitusmarkkinoilla. Valillisia sijoituskohteita ovat puolestaan sijoitusrahastot ja vakuu-
tussidonnaiset sijoituskohteet. Myds naiden arvot maaraytyvat niiden taustalla olevien
arvopaperien arvojen perusteella. (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2011, 95-96.)

Kuviosta 1. nédkee, kuinka suomalaisten kotitalouksien sijoitusvarallisuus on jakautunut.
Kuviosta selviaa, etta pankkitalletukset ovat pitkaan olleet suurin sdédstamisen kohde, mut-
ta osakkeiden ja vakuutussijoittamisen kohdalla on ollut selkeda kasvua lahivuosina. Se
voi selittya silla, etté ihmiset ovat hyvin paljon tietoisempia eri sijoitusmuodoista kuin en-

nen ja paaomille vaaditaan parempia ja varmempia tuottoja. (Tilastokeskus 2014.)

Kuvio 1. Suomalaisten kotitalouksien sijoitusvarallisuuden jakautuminen (Tilastokeskus
2014).
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2.1 Osakesijoittaminen

Pdrssiosakkeen ostamalla, omistat osuuden osakeyhtidsta. Osuus on yhta suuri kuin
omistamiensa osakkeiden osuus koko osakepaaomasta. Osakkeen omistajalla on erilaisia
oikeuksia, jotka voidaan jakaa taloudellisiin oikeuksiin ja paatdsvaltaan. Taloudellisia oi-
keuksia ovat oikeus yhtion osingonjaosta tulevaan paddomaan ja etuoikeus merkita uusia
osakkeita osakeannissa. Paatosvalta ilmenee oikeudella osallistua yhtiokokouksiin sek&
suurin osa osakeyhtion hallituksesta koostuu suurimmista osakkeenomistajista. Osakkeilla
kaydaan kauppaa julkisessa arvopaperiporssissa eli jalkimarkkinoilla. Jalkimarkkinat anta-
vat mahdollisuuden joustaviin omistajanmuutoksiin. Suomalainen arvopaperiporssi Hel-
singin poérssi on nykyddn NASDAQ OMX Helsinki, jossa pystyy kdyda kauppaa niin osak-
keilla, optioilla, johdannaisilla kuin joukkovelkakirjalainoilla. Osakesijoittaminen voidaan
laskea hyvin riskialttiiksi sijoituskohteeksi. Porssikurssit heilahtelevat huomattavasti jopa
paivakohtaisesti, joten huonosti ajoitetuilla lyhytaikaisilla sijoituksilla voi havita hyvin pal-
jon. (Saario 2012, 16-19.)

Osakkeiden hinta muodostuu markkinoilla kysynnan ja tarjonnan mukaan. Kysynnan ja
tarjonnan takia osakkeiden hinnat voivat vaihdella paljon ja lyhyella aikavalilla osakemark-
kinat voivat epaonnistua yhtididen arvostuksessa. Sen takia osakkeiden hinnat voivat
nousta liian korkealla tai laskea lilan alas. Liian korkealle noussut osakkeen hinta tarkoit-
taa sitd, ettd osakkeen hinta tulee todennékoisesti laskemaan tulevaisuudessa ja lyhyen
aikavalin tuotosta tulee negatiivista. Kun taas liian alas laskenut osakkeen hinta antaa
tulevaisuudessa mahdollisuuden tuottoon, joka ylittda sijoitukseen liittyvan riskin. Lyhyella
aikavalilla sijoittajien pelko ja ahneus vaikuttavat kurssien heilahteluihin, mutta pitkalla
aikavalilla talouden yleinen kehitys ja porssiyhtididen osingonmaksukyky ratkaisevat
osakkeiden hintakehityksen. (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2011, 102—-103;Saario
2012, 23-24.)

Osakkeisiin voi sijoittaa suoraan tai valillisesti. Kun sijoitetaan suoraan osakkeisiin, niin
osakkeet ostetaan suoraan arvopaperiporssista ja silloin ostajasta tulee osakkeen omista-
ja. Osakkeita pystyy ostamaan myos valillisesti esimerkiksi osakerahastojen tai vakuutus-
tuotteiden kautta. Rahastoja ostettaessa, ostetaan osuus rahastosta. Talldin ostaja ei
omista osakkeita, vaan ne omistavat se yhti6 kenen rahastosta osuus on ostettu. Sama
patee sijoitusvakuutustuotteisiin. Osakkeisiin liittyvat myos erilaiset johdannaiset joiden
avulla voi suojautua esimerkiksi kurssilaskuja vastaan tai sijoituksen tuotto-odotusten kas-
vattamiseksi. Johdannaiset ovat sidottuja johonkin kohde-etuuteen. joita ovat osakkeet,

osakeindeksit, valuutat, korot ja raaka-aineet- Tassa tytssa keskitytaan kuitenkin vain



suoraan osakesijoittamiseen ja sijoitusvakuutuksista kapitalisaatiosopimukseen. (Kallunki,
Martikainen & Niemeld 2011,117 & 130-134)

Jotta sijoittaja pystyy ostamaan ja myymaan osakkeita on hénella oltava henkildkohtainen
arvo-osuustili. Arvo-osuustilin pystyy avaamaan missa tahansa arvo-osuustileja pitavassa
pankissa, pankkiirilikkeessa tai Arvopaperikeskuksessa. Osakkeiden omistukset merki-
taén yleensa yhdelle arvo-osuustilille, mutta tileja voi olla useampikin. Osakkeiden siirta-
minen tilien valilla kuitenkin maksaa. Omistajan vaihdokset rekisterdidaan Arvo-
osuusjarjestelmaan heti, kun osakekauppa on maksettu ja selvitetty. Kaupan selvitys kes-
taé kaksi paivad kaupanteon jalkeen. Tilinhaltija saa ilmoituksen omistajamuutoksesta.
(Porssisaatio 2015 a, 20-21.)

2.2 Osakesijoittamisen tuotto

Pdrssiosakkeet takaavat omistajilleen mahdollisuuden seké osakkeen arvonnousun kautta
tulevaan tuottoon etta saannolliseen tulovirtaan osinkojen kautta. Mitd pidempaan on
osakkeet omistanut, niin sitd suuremmaksi muodostuu osinkojen osuus kokonaistuotosta.
Jos tavoittelee voittoja pitkélla aikavalilla, niin kannattaa sijoitta yrityksiin, joiden voitonjako
kasvaa vuosi vuodelta. Lyhyemmissa omistuksissa arvonnousut voivat tuottaa enemman
kuin osingot. Sijoittajat odottavat osakesijoituksista parempaa tuottoa kuin talletuksista ja
joukkolainoista, koska riskit ovat korkeammat. Talletuksissa ja joukkolainoissa tuoton tie-
taa etukateen, koska niista saa takaisin sijoittamansa padoman ja tietyn korkotuoton, kun
taas osakkeiden tuottoa ei voi etukateen tietdd. Osakkeet on kuitenkin hinnoiteltu osake-
markkinoilla niin, etta niista saatava tuotto vastaa riskia. Osakekurssien odotetaan nouse-
van ennen mittaan, koska talous kasvaa ja talouskasvu kasvattaa yrityksen tuloksenteko-
kykya. Talouden kasvu perustuu usein teknologian kehittymiseen ja tuotannon tehostumi-
seen. (Saario 2012 101; Kallunki, Martikainen & Niemela 2011, 102.)

Osakesijoittamisessa, kuten muidenkin arvopaperien kohdalla, tuotto voidaan laskea ar-
vopaperin hinnan muutoksen ja saatujen kassavirtojen summana. Osakesijoittamisessa
tuotto maaraytyy osakkeen osto- ja myyntihinnan erotuksena seké saatujen osinkotulojen
summana. Toisin sanoen kuinka paljon osakkeen arvo on kohonnut sijoitusperiodin aika-
na ja siihen lisattyna osinkotuotot. Alla olevalla laskukaavalla voi laskea osakkeen tuoton.
(Knipfer & Puttonen 2012, 130.)



Osakkeen myyntihinta — osakkeen ostohinta + osinkotuotot

Osakkeen ostohinta

Osinkojen tuotto lasketaan yksinkertaisemmin. Porssiyhtiot julkistavat usein osinkotuotot
X osinkoa osaketta kohti euroissa. Sijoittajaa kiinnostaa kuitenkin usein enemman kuinka
paljon tuottoa he saavat sijoittamalleen paaomalle. Sen takia osakkeen hinnan voikin las-
kea alla olevalla kaavalla. Alla olevassa kaavassa osinkotuottoprosentti on laskettu sen
mukaan, kuinka paljon osinkotuotto on, jos osakkeista maksaa sen paivan hinnan. (Pors-
sisaatio 2015 a, 7.)

Osinko tuotto euroina ) 1,50 €
= esim. —————

*100=4,29%
Osakkeen sen paivan hinta 35,00 €

Kun halutaan mitata yrityksen kasvua ja takaisinmaksukykya, on P/E-luku (Price/Earnings
ratio) kaytanndllinen. P/E-luku saadaan jakamalla yrityksen oman pddoman markkina-
arvo nettotuloksella. Toisin sanoen P/E-luku on siis yhtion osakkeen porssikurssi jaettuna
osakekohtaisella tuloksella. P/E lukua voidaan kayttaa laskettaessa kuinka kauan menee
ennen kuin yhtidn voittojen maaré vastaa sen pddoman markkina-arvoa. P/e-luku siis on
eraanlainen takaisinmaksuajan tunnusluku. Esimerkiksi jos osakkeen porssi kurssi on 15
euroa ja tulos osaketta kohti on yhden euron, niin takaisinmaksuaika eli P/E-luku on 15.
P/E-lukua kaytetaan kuitenkin usein vaarin ja siitd vedetaan liian pitkia johtopaatoksi. P/E-
luku ei ota huomioon yrityksen tuloksen kasvua eika riskid. P/E-luku voi myds olla tilapai-
nen, johtuen erilaisista nousu- ja laskusuhdanteista. Loppujen lopuksi P/E- luku on kuiten-
kin kelpo mittari, kunhan vain muistaa kayttaa sita oikein ja ymmartaa mita se oikeasti
tarkoittaa. (Pdrssisaatio 2015 a, 15-16.)

2.3 Sijoittamisen kustannukset

Arvopaperikaupankaynnista ja —sailytyksesta syntyy aina kuluja, joista sijoittaja joutuu
maksamaan. Yleisimmaét kustannukset ovat osto- ja myyntikulut, sailytyskulut, hallinnointi-
palkkiot ja merkintdpalkkiot. Suorassa osakesijoittamisessa kulut muodostuvat osto- ja
myyntikuluista sek& sailytyskustannuksista. Erilaisissa rahastoissa suurimman kuluerén

muodostavat hallinnointipalkkiot, jotka voivat sydda paljonkin sijoituksen tuottoja. Rahas-



tosijoittamisessa joutuu maksamaan myds osto- ja myyntikuluja. Sijoittajalla on myds
mahdollista hankkia varainhoitopalveluita, joita tarjoavat pankit, pankkiiriliikkeet ja yksityi-
set omaisuudenhoitoyritykset. Varainhoitopalveluissa sijoittajaa avustetaan jokaisessa
sijoitusprosessin vaiheessa ja annetaan neuvoja asiakkaalle eri sijoituskohteista. Varain-
hoitopalveluiden hinnat eroavat huomattavasti palveluntarjoajien kesken. (Kallunki, Marti-
kainen & Niemela 2011, 255-261.)

Suorassa osakesijoittamisessa kuluja ovat siis osto- ja myyntikulut sek& sailytyskustan-
nukset. Taulukossa 1 on eri palveluntarjoajien sivuilta kerattyja kotimaisesta kaupankayn-
nista ja sailytyksesta syntyvié kuluja. Palveluntarjoajien kuluissa ei ole suuria eroja ja kus-
tannuksiin vaikuttaa huomattavasti kaupankaynnin volyymi ja onko esimerkiksi etuasiakas
vai normaali sijoittaja. Taulukon 1 hinnat ovat palveluntarjoajien alimman tason hintoja ja

tason noustessa myos kulut laskevat.

KAUPANKAYNTIKUSTANNUKSET SAILYTYSKUSTANNUKSET

DANSKE BANK | 0,25 % min 8€ 6,50€/Kk
NORDEA 0,20 % min 8€ 1,95-2,95€/kk
NORDNET 0,20 % min 9€ -
OSUUSPANKKI | 0,20 % min 8€ 2,60€/Kk

Taulukko 1. Suoran osakesijoittamisen kustannuksia kotimaisessa kaupankaynnissa.

2.4 Sijoittamisen riskit ja kertoimet

Sijoittamiseen liittyy riski pAdoman menettéamisesta joko osittain tai kokonaan. Sijoittami-
sessa pitdd muistaa, etta riskin ja tuotto-odotusten vélilla on selva yhteys. Kun halutaan
suurempia tuottoja, niin riskitkin eli epavarmuudet ovat suurempia. Osakesijoittamisessa
keskeisimpia riskeja ovat markkina- ja yritysriskit. Markkinariskilla tarkoitetaan inflaation,
korkotason, suhdannetilanteen, valuuttojen ja raaka-aineiden hintamuutoksien, sijoittajien
mielialojen, viranomaisten toimenpiteiden ja verokohtelun vaikutusta osakkeen arvoon.
Markkinariskia kutsutaan systemaattiseksi riskiksi ja yritysriskia epasystemaattiseksi ris-
kiksi. Yritysriskilla tarkoitetaan tiettyyn yritykseen kohdistuvia riskeja. Sijoittaja voi pahim-
massa tapauksessa menettaé kaiken sijoittamansa pddoman, jos yritys menee konkurs-
siin. Yritysriskid vastaan voi suojautua hajauttamalla, toisin kuin markkinariskia vastaan,
koska markkinariski on aina olemassa. Hajauttamalla sijoituksensa moneen yritykseen eri
toimialoilla ja maantieteellisesti eri alueille, saa yritysriskia pienennettya tai se haviaa jopa

kokonaan. Kaikkeen ei kuitenkaan voi varautua, silla osakkeiden arvoon voivat vaikuttaa



taysin odottamattomat tekijat kuten sodat, luonnonkatastrofit tai muut odottamattomat asi-
at. (Lindstrom & Lindstrom 2014, 52-53;Saario 2012, 82.)

Sijoituksen kokonaisriskia voidaan mitata volatiliteetilla, jolla tarkoitetaan tuottojen keski-
hajontaa. Volatiliteetti mittaa tuottojen hajontaa odotusarvonsa ympaérilla historiallisen
kurssikehityksen perusteella. Jos tuotot hajoavat paljon keskiarvostaan, niin sitd suurempi
volatiliteetti on ja sitd suuremmaksi sijoituksen riskia voidaan sanoa, mutta myds tuotto-
odotukset ovat talldin korkeammat. Volatiliteetti lasketaan tuoton varianssin avulla, jossa
lasketaan paivatuottojen keskihajonta ja muunnetaan vuositasolle kertomalla vuodessa

olevien kaupantekopaivien nelijuurella. (Kntpfer & Puttonen 2012, 132.)

Beta-kertoimen avulla voidaan verrata osakkeen arvon muutosherkkyytta porssi-indeksiin.
Indeksin beta-kerroin on 1, ja jos osakkeen beta on yli 1, niin silloin osakkeen arvo on
muuttunut keskiméaarin voimakkaammin kuin kurssit keskim&araisesti lahihistoriassa. Kun
taas silloin, kun beta on alle 1, niin osakkeen arvon odotetaan muuttuvan vahemman kuin
kurssit keskimaarin. Beta-kerroin kuvaa siis osakkeen muutosalttiuden riskia, joten beta-
kertoimen avulla osakesalkun riskia voidaan pienentaa tai suurentaa. Nousevien porssi-
kurssien aikana korkean betan omaavat osakkeet voivat tuottaa enemman. Monet porssi-
uutisia valittavat tahot julkaiset listattujen yritysten beta-kertoimia. Beta-kertoimessa kes-
keisimmét ongelmat ovat yleisindeksin valinta seka niin sanottu autokorrelaatio. Yleisin-
deksin valinnassa Suomen osakemarkkinoilla ilmenee ongelmia siind, etta yleisindeksi ei
valttdamattd kuvaa markkinoiden tyypillista sijoitusportfoliota. Autokorrelaatio taas tarkoit-
taa sita, ettd osakkeen tuottosarjojen perakkaiset havainnot riippuvat toisistaan eli ongel-
ma voi muodostua liian vahasta kaupankaynnistd. (Kallunki, Martikainen & Niemel&, 78—
79;Saario 2012, 92-93.)



3 Kapitalisaatiosopimus

Saasto- ja sijoitusvakuutukset ovat lahtokohtaisesti pitkaaikaiseen sijoittamiseen ja s&és-
tamiseen tarkoitettuja tuotteita. Niiden tarkoitus on saavuttaa tuottoa ja kerryttaa pitkalla
aikavalilla sdastbsummaa tai turvata saastot kuolemantapauksen varalta. Vakuutussopi-
muksiin kuuluu erilaisia verotuksellisia etuja, riippuen vakuutuksen laadusta seka vakuu-
tuksen kohteesta. Yleinen ominaisuus saasto- ja sijoitusvakuutuksissa on etta niistd mak-
setaan veroja vasta, kun tuottoja aletaan nostamaan. Saasto- ja sijoitusvakuutuksia ei
valttamatta pysty katkaista ennen vakuutuksen erdantymispaivaa, paitsi jos vakuutuseh-
doissa on niin sovittu tai maksamalla maaratty takaisinnostokulu. (FINE.) Suurimpia saas-
t6- ja sijoitusvakuutuksia tarjoavia suomalaisia vakuutusyhtiditd ovat Mandatum Life, Nor-
dea Henkivakuutus Suomi Oy, OP-Henkivakuutus Oy ja LahiTapiola keskinginen Henki-

vakuutusyhtio.

Vakuutussidonnaiset s&asto- ja sijoitustuotteet voidaan jakaa kahteen paaluokkaan, sdas-
t0- ja sijoitusvakuutuksiin seka elakevakuutuksiin. Osa saastamiseen ja sijoittamiseen

tarkoitetuista tuotteista ovat sijoitussidonnaisia ja osa laskuperusteisia. Sijoitussidonnaisil-
la vakuutustuotteilla tarkoitetaan rahastoon verrattavissa olevaa tuotetta, joissa tuotto

maarittyy taysin siitd, miten vakuutuksiin liitettyjen sijoitusten arvo kehittyy. Laskuperustei-
set vakuutustuotteet ovat pankkitalletusten tapaisia tuotteita, joissa sijoituksille maksetaan
riskitonta korkoa. Vakuutusyhtiot maksavat laskuperustekorkoa, joka kaytannossa riippuu

sijoitustoiminnan tuottavuudesta. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2011, 124-125.)

Kuviosta 2. selviaa, etta sijoitussidonnaisten henkivakuutusten ja kapitalisaatiosopimusten
suosio on jatkanut kasvamistaan. Vakuutussaastdjen rakenne on muuttunut huomattavas-
ti lahivuosina. Perustekorkoiset vakuutukset olivat pitkaan suosituimpia, mutta vuonna
2014 sijoitussidonnaisten vakuutusten maaréa oli jo 63 % kaikista vakuutuksista. Sijoitussi-
donnaiset kapitalitalisaatiosopimuksetkin ovat suositumpia kuin laskuperusteiset ja kay-
tannossa kaikki uudet sopimukset ovat sijoitussidonnaisia. Kapitalisaatiosopimusten muu-
tos verraten vuotta 2014 edelliseen vuoteen oli jopa 14.4 % ja maarana tama oli lahes

30 000 sopimusta enemman. Yleisesti vakuutussaastdjen maaré kasvoi jopa 12 % vuon-
na 2014. Vakuutustuotteiden kasvun taustalla voi olla vaestdn ikaantyminen ja nain kas-
vava tarve vakuutustuotteille. Vakuustuotteet nahdaan nykyaan enemman sijoitustuottee-
na kuin tulevaisuuden turvaksi otettavana vakuutuksena. (Finanssialan Keskusliitto 2015,
7-9.)
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Kuvio 2. Henkivakuutusten jakautuminen sijoituskohteisiin. (Finanssialan Keskusliitto
2015, 9).

3.1 Kapitalisaatiosopimuksen ominaisuudet

Kapitalisaatiosopimuksella tarkoitetaan vakuusyhtitn ja asiakkaan valista sijoitussopimus-
ta. Kapitalisaatiosopimus on luokiteltu vakuutustuotteeksi, vaikka siina ei vakuuta ketaan,
kuten muissa vakuutusyhtion tarjoamissa tuotteissa. Taman takia kapitalisaatiosopimus
on méaaraaikainen, koska ei ole mitd&n tapahtumaa, joka katkaisisi sopimuksen. Vakuus-
tuotteisiin yleisesti liitetty kuolemanturvavakuus ei siis kuulu kapitalisaatiosopimukseen.
Kuolemanturva tarkoittaa, ettéa vakuutuksen pddoma on 35 000 euroon asti perintévero-
vapaata vakuutuksen edunsaajalle. Kapitalisaatiosopimus siis eroaa saastéhenkivakuu-
tuksesta myds siing, etta kapitalisaatiosopimuksessa ei ole edunsaajaa, joten kapitalisaa-
tiosopimuksessa on ainoastaan kaksi osapuolta. Kapitalisaatiosopimuksen ostanut asia-
kas ei omista sijoituskohdetta, vaan sen omistaa vakuutusyhtio. (Finanssivalvonta
2012;Vero 2015.)

Kapitalisaatiosopimukset voidaan karkeasti jakaa sijoitussidonnaiseen- ja laskuperustei-
seensopimukseen tai ndiden kahden yhdistelméaan. Sijoitussidonnaisessa kapitalisaatio-
sopimuksessa asiakkaalla on vapaus valita sopimukseen liittyvat sijoituskohteet. T&all6in
vakuutusyhtid hankkii sijoituskohteita asiakkaan maksamilla maksuilla. Tyypillisia sijoitus-
kohteita ovat sijoitusrahasto-osuudet, rahastokorien osuudet, indeksilainat, talletukset ja
osakkeet. Sijoitussidonnaisessa kapitalisaatiosopimuksessa vakuutusyhtio on naiden sijoi-

tusten omistaja. Asiakas voi kuitenkin vaihtaa sijoituskohteita sopimuksen voimassa olles-
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sa. Sijoitussidonnaisessa kapitalisaatiosopimuksessa tuottoa maksetaan sen mukaan,

kuinka sijoitusten arvo kehittyy. (Finanssivalvonta 2012.)

Toinen kapitalisaatiosopimuksen muoto on laskuperusteinensopimus. Siina Vakuutusyhti®
sijoittaa asiakkaiden maksuista kertyneet varat eri sijoituskohteisiin. Laskuperusteisen
kapitalisaatiosopimuksen tuotto muodostuu laskuperustekorosta ja asiakashyvityksesta.
Laskuperustekorko on joko kiintea korko tai johonkin tiettyyn korkotekijaan sidottu korko.
Kiintedkorko voi olla mik& vaan vakuutusyhtion kanssa sovittu kiinted korko (esim. 1 %),
mutta korko voi myos olla 0 %. Korkona voidaan myos kayttaa esimerkiksi EURIBORIin
sidottua korkoa (EURIBOR 360 6kk). Tosin talla hetkella EURIBOR-korot ovat miinuksel-
la, joten se ei ole asiakkaalle houkutteleva korkoperuste. Vakuutusyhtididen ei ole pakko
myontaa asiakashyvityksid, vaan niiden myontadmiseen vaikuttaa vakuutusyhtion sijoitus-

toiminnasta tekema tuotto. (Finanssivalvonta 2012.)

3.2 Kapitalisaatiosopimuksen kustannukset

Kapitalisaatiosopimusten kustannukset maaraytyvat vakuutusyhtididen perimista yllapi-
toon liittyvista kuluista ja palkkioista. Vakuutusyhtit perii maksu- ja kuormituspalkkioita,
hoitopalkkioita, varainhoitokuluja ja toimenpidepalkkioita kuten takaisinnostokuluja. Kus-
tannuksia voi myds syntya erilaisten sijoituskohteiden mukaan. Sijoitusrahastoista ja ns.
sijoituskoreista peritddn omat kulunsa, joita ovat korien hoitopalkkiot ja esimerkiksi rahas-
tojen palkkiot. Sijoituskorien ja rahastojen hoitamisesta syntyneet kulut voivat jopa olla
suurempia kuin vakuutusyhtion toiminnastaan perimat liikekulut ja hoitopalkkiot. Jos sopi-
mukseen haluaa liittdd varainhoitopalveluita, niin my6s niista peritdan erillisia kuluja. (Fi-

nanssivalvonta 2014.)

Kapitalisaatiosopimukseen sijoittaessa kannattaa muistaa myo6s verotuksen liséksi, etta
kulut ja palkkiot peritaan, vaikka sopimuksesta ei olisi syntynyt edes mitédan tuottoa. Silloin
kulut peritdan saastoista. Olisi my6s hyva huomioida mista erista kulut peritdan. Yleensa
kuluja peritdan prosentuaalisena osana maksetuista maksuista, esimerkiksi merkintdmak-
su, joka voi olla 1 % sijoitettavasta summasta ja hoitokulut prosentuaalisesti vuosittain,
esimerkiksi sijoituskorin vuosittainen hoitokulu 0,5 %. Kapitalisaatiosopimuksen nettotuot-
toa ja kokonaiskuluja arvioitaessa pitaisi siis huomioida myos sijoituskohteista riippuva

kulurasitus. (Finanssivalvonta 2014.)

3.3 Kapitalisaatiosopimuksen riskit

Sijoitussidonnaisissa kapitalisaatiosopimuksissa riskin kantaa asiakas, koska sopimuk-

sessa tuotot on sidottu kohteiden arvon kehitykseen. Toisin sanoen asiakas kantaa samat
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riskit kuin olisi sijoittanut niihin sijoituskohteisiin suoraan, joihin sopimus on sidottu. Sijoi-
tussidonnaista kapitalisaatiosopimusta koskevat samat riskit kuin muutenkin osakesijoit-
tamisessa. Silloin on vaara, etta asiakas menettaa osittain tai jopa kokonaan sijoittamansa
padaoman. Hajauttamalla pystytaan pienentdmaan yritysriskia, mutta silloin on viela ole-
massa markkinariskia. Laskuperusteisessa kapitalisaatiosopimuksessa riskia ei ole, koska
vakuutusyhti6 sijoittaa asiakkaan sijoittamat pddomat ja nain ollen kantaa kaiken vastuun.
Laskuperusteisessa kapitalisaatiosopimuksessa onkin pienempi tuotto-odotus kuin sijoi-
tussidonnaisessa. (Finanssivalvonta 2011.)

Kapitalisaatiosopimukset eivéat kuulu talletussuojan piiriin, joten niissa on myaos liikkeelle-
laskijanriski. Jos vakuutusyhtio joutuisi selvitystilaan, niin asiakkaalla olisi riski menettaa
saastonsa. Suomessa vakuutusyhtididen konkurssit ovat kuitenkin harvinaisia, koska va-
rallisuutta on sédadelty tarkkaan. Finanssivalvonta tarkkailee vakuutusyhtididen vakavarai-
suutta, jotta se on riittavalla tasolla. Vakuutustuotteiden kohdalla kannattaa ottaa huomi-
oon pitka saastbaika. Saastbajan aikana vakuutustuotteisiin, niiden kohteisiin ja verotuk-
seen saattaa tulla muutoksia, jotka voivat vaikuttaa saastdjen tuottoihin. (Finanssivalvonta
2011))
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4 Verotus

Verosuunnittelulla on suuri merkitys sijoituspaatdsta tehdessa. Sijoituksista joutuu mak-
samaan veroa, niin kuin muustakin tulosta. Verotus voidaan karkeasti jakaa paaomatulo-
veroon, jota maksetaan esimerkiksi sijoituksista ja ansiotuloveroon, jota maksetaan nor-
maalista tyonteosta. Ansiotulo ja padomatulot lasketaan erikseen ja verot maksetaan
kummankin tulolajin kohdalla erikseen. Yksityishenkildita ja yrityksia seka yhteiséja vero-
tetaan eritavalla, joten tassa tydssa keskitytaan vain yksityishenkilén padaomatuloverotuk-
seen. (Porssisaatio 2015 b, 4-6.)

4.1 Paaomatuloverotus

Paaomatuloiksi lasketaan myynti- eli luovutusvoitot, vuokrat, osingot pdrssiyhtidista, saas-
tohenkivakuutusten ja sijoitusrahastojen tuotot, eraat korot ja osa yritys- ja maataloustu-
losta sekd puunmyyntitulo. Myds vapaaehtoisista elakkeista ja PS-saastamista verotetaan
paaomatuloina, kun ne nostetaan. Paaomatuloksi voidaan siis laskea melkein kaikki tulot,
jotka syntyvat jostain yksityishenkilén omaisuudesta tai omistuksesta. (Porssisaatié 2015
b, 4.)

Paaomatulovero on vuodesta 2015 asti ollut 30 %, jos pddomatulot ovat enintddn 30 000
euroa. Kaikesta yli 30 000 euron ylimenevasta paaomastatulosta maksetaan 33 % veroa.
Paaomatuloverotus on koko ajan tiukentunut yksityishenkilén nakdkulmasta. Vuonna 2014
korotetun padaomatuloveroprosentin raja oli 40 000 euroja ja vuonna 2013 50 000 euroa,
kun nykyaén se on 30 000 euroa. Myo6s korotettu pddomatuloveroprosentti (32 %) oli al-
haisempi seka vuoden 2014 alusta osinkotulojen veronalainen osuus nousi 70 %:sta 85
%:iin. (Porssisaatio 2015 b, 4.)

4.2 Luovutus- eli myyntivoitot

Luovutus- eli myyntivoitosta maksettava vero on yksi keskeisimmista tekijoista osakesijoit-
tamisessa. Myyntivoitolla tarkoitetaan tuloja, jotka syntyvat, kun omaisuuden myyntihinta
on korkeampi kuin hankintahinta. Jokaisen myyntitapahtuman voitto lasketaan erikseen ja
myyntivoitosta maksetaan veroja kuten muistakin pAdomatuloista. Myyntihinnasta pystyy
vahentamaan voiton hankkimisesta aiheutuneet kulut, kuten myyntikulut ja valityspalkkiot.
Osakkeiden myynnissa kaytetaan ns. FIFO-periaatetta (First in — First Out). Jos henkild
on ostanut saman yhtion osakkeita eri aikaan samalle arvo-osuustilille, niin myyntijarjestys
on aina sama jarjestys kuin missa ne ovat ostettukin. Toisin sanoen ensiksi ostetut osak-

keet myydaan ensimmaisena. (Porssisaatio 2015 b, 23; Vero 2014 a.)
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Hankintameno-olettamaa voidaan kayttaa todellisen hankintamenon sijaan. Hankintame-
no-olettamassa verotus perustuu omaisuuden omistusaikaan. Jos omaisuuden on omis-
tanut yli 10 vuotta, niin hankintameno-olettama on 40 %, ja, jos alle 10 vuotta, niin hankin-
tameno-olettaman on 20 % myyntihinnasta. Hankintameno-olettamaa kayttamalla mahdol-
lisia ostamisesta tai myymisesta syntyneita kuluja ei pysty vahentamé&an myyntihinnasta.
Hankintameno-olemattaa kannattaa kayttaa, jos maksettava vero-osuus on pienempi kuin
todellisessa hankintamenossa. (Porssisaatio 2015 b, 23-24.)

Myyntihinta 100 000€
Hankintameno-olettama 40 % 100 000€ * 0,4 = 40 000€
Veronalainen tulo 100 000€ - 40 000€ = 60 000€
P&aomatulovero 18 900€

Todellinen hankintameno sek& myynti- ja | 30 000€ + 400€ + 200€ = 30 600€
ostokulut

Veronalaista paaomatuloa 100 000€ - 30 600€ = 69 400€

Paaomatulovero 22 002€

Taulukko 2. Hankintameno-olettaman ja todellisen hankintamenon vertailu, kun omistus-

aika on ollut yli 10 vuotta.

Taulukosta 2 ndkee, ettéd joissain tapauksissa hankintameno-olettamaa kayttamalla, pys-
tyy saamaan verotuksellisia etuja. PAdomatuloja maksetaan 30 000 euroon asti 30 % ve-
rolla ja ylimenevasta osasta 33 % verolla. Taulukon 2 tapauksessa oli kannattavampaa
kayttaa hankintameno-olettamaa, koska hankintameno-olettamalla maksetaan véahemman
veroja kuin todellisen hankintamenon kohdalla. Jos omistusaika olisi ollut alle 10 vuotta,
niin hankintameno-olettama ei olisi ollut kannattavaa tassa tapauksessa (Maksettava

padomatulovero 25 500€).

4.3 Luovutus- eli myyntitappiot

Luovutus- eli myyntitappiot syntyvat omaisuuden myynnissa, kun myydyn omaisuuden
hinta on alhaisempi kuin milla se on ostettu. Omaisuuden myynnista seuranneita myynti-
tappioita pystyy vdhentamaan vain omaisuuden myynnissa syntyneista myyntivoitoista.
Myyntitappiot ilmoitetaan verotukseen niiden syntymisvuonna ja tappiot ovat mahdollista
vahentaa viiden seuraavan vuoden aikana, mutta vain myyntivoitoista. Syntyneet luovu-
tustappiot vahennetaan vanhemmuusjarjestyksessa sita mukaan kun luovutusvoittoja syn-
tyy. Eli vuonna 2010 syntynyt myyntitappio pystytdan vahentdmé&an vuosien 2010-2015

aikana. Myyntitappioita ei pysty siirtAmaan muille verovelvollisille. Esimerkiksi perilliset
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eivat pysty vahentdméaan kuolinpesan myyntitappioita omista myyntivoitoistaan, vaan kuo-
linpesan myyntitappiot on mahdollista vahentaa vain kuolinpesan myyntivoitoista. (Pors-
sisdatio 2015 b, 25;Vero 2013.)

Osakekaupassa on mahdollista, etta yritetd&n kiertaa veroja, esimerkiksi myymalla ja os-
tamalla sama maara osakkeita. Jos on syntynyt huomattava maara luovutusvoittoja, niin
myymalla tappiollisia osakkeita syntyy myyntitappioita, jotka on mahdollista vahentaa luo-
vutusvoitoista. Taman vuoksi oikeuskaytanndssa on linjattu ehtoja, jotka tayttyesséa edes-
takainen osakekauppaa voidaan pitaa veronkiertona:

Tappiolliseen myyntiin on ryhdytty tilanteessa, jossa verovelvolliselle on kertynyt tai kertyméassa
luovutusvoittoja, joista han joutuisi maksamaan veroa kyseiselta verovuodelta.

Verovelvollinen on ostanut myyntipdivana saman maaran samanlaisia osakkeita samaan tai lahes
samaan hintaan kuin myyntihinta ja verovelvollinen ei pysty esittdmaan verotuksesta riippumaton-
ta syyta osakkeiden myyntiin ja takaisinostoon. (Vero 2013.)

4.4 Osinkotulojen verotus

Osingoistakin maksetaan paaomatuloveroa, mutta osa siitd on verovapaata. Listatut yhtiot
jakavat vuosittain osinkotuloja osakkeenomistajille. Vuodesta 2014 alkaen listatun yhtién
maksamista osingoista yksityishenkil6lle ja kuolinpesille 85 % on veronalaista padomatu-
loa ja 15 % verovapaata tuloa. Ennen vuotta 2014 osinkotuloista vain 70 % oli veronalais-
ta tuloa ja 30 % verovapaata tuloa. Kaytannossa listattu yhtio pidattaa yksityishenkildille ja
kuolinpesille maksettavasta osingoista 25,5 % (85 % * 30 %) ennakonpidatyksen. Jos
osakkeenomistajan maksettavat verot ovat korkeammat, maksetaan ylimenevé osa vasta

lopullisessa verotuksessa. (Vero 2014 b.)

Osinkotulot 1 500€
Veronalaista pAdomatuloa 1500€ *0,85=1275€
Maksettava padomatulo 30 % 1275€* 0,3 = 382,50€

Taulukko 3. Osinkotulojen verotus.

4.5 Kapitalisaatiosopimuksen verotus

Eléke- ja sijoitusvakuutustuotteiden verotus eroaa hieman muista sijoitusten verotuksesta.
Vakuutussijoituksista maksetaan veroja vasta vakuutussopimuksen loppumishetkella.
Kapitalisaatiosopimuksesta maksetaan veroja vasta, kun kapitalisaatiosopimus paattyy ja

tuotot nostetaan. Kapitalisaatiosopimuksen sisalla pystyy vaihtamaan sijoituskohdetta
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ilman, etta siita tarvitsisi maksaa luovutusvoitosta veroa. Myds osingot pystytaan sijoitta-
maan uudelleen osakkeisiin ilman, ettd niista tarvitsisi maksaa luovutusvoitosta veroja.
Kapitalisaatiosopimuksessa ei ole kuolemanvaraturvaa eli ei ole ketdan edunsaajaa, niin
kuin muissa vakuutustuotteissa yleensa on. S&asto- ja sijoitusvakuutuksissa on usein kuo-
lemanvaralta suoja, ettd vasta 35 000 euron ylittavasta osasta joutuu maksamaan perin-
toveroa. Kapitalisaatiosopimus siis siirtyy kuolemantapauksessa kokonaisuudessaan kuo-
linpesalle, joten se on kokonaisuudessaan perintdveron alaista tuloa. Kapitalisaatiosopi-
musten, kuten kaikkeen muuhunkin verotukseen, voi mahdollisesti tulla tulevaisuudessa
muutoksia, jotka kannattaa ottaa myds huomioon sijoituspéétosta tehdessa. (Porssisaatio
2015 b, 14-18;Vero 2015.)
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5 Tutkimus

Tutkimuksen empiirisessé osiossa kaytettiin kvantitatiivista eli maarallista tutkimusmene-
telmaa. Tutkimus sijoittuu aikavalille 30.12.2011-30.12.2015. Tutkimuksessa on kaksi
kuvitteellista tilannetta, jossa yksityissijoittaja sijoittaa saman maaran padomaa suoraan
osakkeisiin seka valillisesti osakkeisiin kapitalisaatiosopimuksen sisalla. Tutkimuksessa
vertaillaan miten kapitalisaatiosopimuksen tuotot eroavat suorasta osakesijoittamisesta.
Tutkimuksessa sijoitetaan neljan listatun osakeyhtion osakkeisiin, niin etta jokaista osaket-
ta ostetaan aluksi samalla sumalla eli 20 000 eurolla. Tutkimuksessa osinkotulot sijoite-
taan samoihin osakkeisiin uudelleen seka kolmen vuoden jalkeen vaihdetaan kahta sijoi-
tuskohdetta. Sijoituskohteiden vaihdon yhteydessa kahden yhtiot osakkeet myydaan ja

myynnista saatava rahasumma jaetaan puoliksi kahden uuden yhtion osakkeiden kesken.

Tutkimuksessa ei ole kaytetty mitédan sijoitusstrategiaa, koska tutkimuksessa keskitytaan
vain selvittamaan, onko kapitalisaatiosopimuksen ja suoran osakesijoittamisen tuotoissa
eroja. Strategioiden kaytto ei siis ole keskeista tassa tydssa. Valittujen osakkeiden valin-
taan ei siis ole kaytetty mitdan strategiaa eika valintojen pohjalla ole mitdan muita tausta-
vaikuttajia kuin tutkimuksen tekijan omat paatokset. Osakkeet on valittu Nasdag OMX
Helsingin listalta.

5.1 Tutkimusaineisto

Tutkimuksessa tilastollista aineistoa on keratty Nasdagin verkkosivuilta ja Kauppalehden
porssisivuilta. Tutkimukseen osakkeet on valittu Nasdag OMX Helsinki listalta ja osakkei-
den historialliset kurssikehitykset on otettu suoraan Nasdaqin verkkosivuilta. Kauppaleh-
desta on keratty tietoa yritysten osinkotulojen vuosittaisesta jakautumisesta eli milloin ja
kuinka paljon yritykset ovat jakaneet osinkoja. Tarvittavat verotiedot on keratty suoraan
verottajan sivuilta. Sijoittamisen kuluja on keréatty eri palveluntarjoajien sivuilta kayttaen
keskimaardisia hintoja Tutkimusaineiston keraamiseen ja analysointiin on kaytetty Excel-

taulukkolaskentaohjelmaa.

Tutkimuksessa kaikkien osakkeiden arvot kasvoivat viiden vuoden periodin aikana eli tuot-
tivat voittoa. Kuviossa 3 on kuvattu osakkeiden arvonkehitysta. Tutkimuksen alkupuolella
osakemarkkinat olivat toipumassa laskusuhdanteesta, mika selittda kaikkien osakekurs-
sien arvon heikentymisen ensimmaisen vuoden aikana. Vuodesta 2012 eteenpain kaik-

kien tutkimuksessa olleiden osakkeiden arvot nousivat, osan jopa huimasti.
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Kuvio 3. Tutkimuksen osakkeiden arvon kehitykset 30.12.2010-30.12.2015.

50
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10 .

30.12.2010 30.12.2011  28.12.2012 30.12.2013 30.12.2014  30.12.2015

=@—Huhtamaki Oyj Kemira Oyj Kone Oyj

Nordea Bank AB ==@==Sampo A == Ticto Oyj

Huhtamaki Oyj on suomalainen kuluttajapakkauksia valmistava yritys, joka on perustettu
vuonna 1920. Yhtion liikevaihto oli vuonna 2014 2,2 miljardia euroa ja henkildkuntaa ol
13 800. Yhtitn osakkeen kurssikehitys oli tutkimuksen sijoitusperiodilla positiivinen paitsi
vuonna 2011. Huhtaméaen osakkeen vuosittainen tuotto oli parhaiten tuottoa tuottanut

osake. Sen osinkotuotto kuitenkin laski joka vuosi.

Huhtaméki Oyj 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Osakkeen arvo vuoden lopus- 10,35 9,16 12,58 18,65 21,84 33,5
Osakkeen arvon muutf)zl -115% 37.3% 483% | 17,1% | 53,4%
Osinkotuotto 4,50 % 4% 380% | 290% | 1,90%

Taulukko 4. Huhtaméaen osakkeen arvo ja kehitys sek& osinkotuotto.

Kemira Oyj on suomalainen teollisuuskemikaaleja valmistava yritys, joka on perustettu
vuonna 1920. Kemira valmistaa paperi- ja selluteollisuuden. vedenpuhdistuksen ja 6ljy- ja
kaivosteollisuuden tarvitsemia kemikaaleja. Kemiran liikevaihto oli vuonna 2014 2,1 mil-
jardia euroa ja henkilékuntaa oli noin 2400. Kemiran osakkeen kurssikehitys oli positiivi-
nen kaikkina vuosina paitsi ensimmaisena. Kemira oli tutkimuksen yksi vahvimmista osin-

kojen maksajista, yli 4 % prosentin osinkotuotolla joka vuosi.
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Kemira Oyj 2010 2011 2012 2013

Osakkeen arvo vuoden lopussa 11,7 9,18 11,81 12,16
Osakkeen arvon muutos -21,5% 28,6 % 3,0%
Osinkotuotto 4,30 % 5% 4,70 %

Taulukko 5. Kemiran osakkeen arvo ja kehitys seka osinkotuotto.

Kone Oyj on suomalainen hisseja ja liukuportaita valmistava yritys, joka on perustettu jo

vuonna 1905. Kone on yksi maailman johtavista yrityksista alallaan. Koneen liikevaihto oli

vuonna 2014 7,3 miljardia euroa ja henkilokuntaa oli noin 47 000. Koneen osakkeen kurs-

sikehitys oli positiivinen kaikki muina vuosina paitsi ensimmaisena. Vuosina 2012 ja 2013

Kone maksoi osinko kahteen kertaan. Koneen osakkeen arvo kehittyi hyvin tasaisesti ja

ensimmaisena vuonnakin osakkeen arvo laski vain 3,6 %.

Kone Oyj 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Osakkeen arvo vuoden lopussa 20,8 20,05 27,9 32,8 37,82 39,17
Osakkeen arvon muutos -3,6 % 39,2 % 176% | 153 % 3,6 %
Osinkotuotto 2,30 % 5,90 % 470%  3,20% | 2,90 %

Taulukko 6. Koneen osakkeen arvo ja kehitys seka osinkotuotto.

Nordea on pohjoismaalainen finanssipalvelukonserni. Nordea perustettiin vuonna 1997

yhdistamalla suomalainen Merita Pankki ja Nordbanken. Nime& Nordea alettiin kaytta-

maan vasta vuonna 2001. Nordea konsernilla on noin 11 miljoonaa asiakasta ja Suomes-

sa noin 2,3 miljoonaa. Nordean osakkeen kurssikehitys oli positiivinen kaikkina muina

vuosina paitsi ensimmaisena.

Nordea Bank AB 2010 2011 2012 2013

Osakkeen arvo vuoden lopussa 8,16 5,98 7,24 9,71
Osakkeen arvon muutos -26,7 % 21,1 % 34,1 %
Osinkotuotto 3,70 % 3,60 % 3,70 %

Taulukko 7. Nordean osakkeen arvo ja kehitys seka osinkotuotto

Sampo konserniin kuuluvat emoyhtié Sampo Oyj, vakuutusyhtio If ja henkivakuutusosa-

keyhtid Mandatum Life. Sampo on ollut pérssiyhtio vuodesta 1988. Sammolla on kaksi
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osakesarjaa, A- ja B-sarja, mutta vain A-sarjan osakkeet on listattu Helsingin porssiin.

Sammon osakkeen kurssikehitys oli positiivinen sijoitusperiodin aikana.

Sampo A 2013 2014 2015

Osakkeen arvo vuoden lopussa 35,72 38,82 47
Osakkeen arvon muutos 8,68 % 21,07 %
Osinkotuotto 4,10 % 5%

Taulukko 8. Sammon osakkeen arvo ja kehitys seka osinkotuotto.

Tieto on tietotekniikkaan ja tuotekehityspalveluihin erikoistunut yhti6, joka on perustettu
vuonna 1968. Tiedon liikevaihto oli vuonna 2014 noin 1,5 miljardia euroa ja henkildkuntaa
oli noin 13 700. Tiedon osakkeen kurssikehitys oli positiivinen sijoitusperiodin aikana. Tie-
to maksoi parhaiten osinko, jos katsotaan osinkotuottoja vuosittaisella keskiarvolla. Tosin
Tiedon osakkeita vertaillaan vain kahden vuoden ajanjaksolta.

Tieto Oyj 2013 2014 2015

Osakkeen arvo vuoden lopussa 16,44 21,51 24,72
Osakkeen arvon muutos 31% 15%
Osinkotuotto 4,80 % 5,60 %

Taulukko 9. Tiedon osakkeen arvo ja kehitys seka osinkotuotto.
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6 Tutkimustulokset

Tutkimuksen paaasiallinen tutkimusongelma on selvittda suoran osakesijoittamisen ja
kapitalisaatiosopimuksen valisia tuottoeroja kannattavuuden nékdkulmasta. Tutkimukses-
sa on kaytetty osakkeiden kurssihistoriaa ja maksettavia osinkoja laskettaessa osakkeille
tuottoja. Sijoitusperiodi oli viiden vuoden mittainen ja sijoittui aikajaksolle 30.12.2010—
30.12.2015. Tuottoja vertaillaan suoran osakesijoittamisen ja kapitalisaatiosopimuksen
valilla. Tutkimuksessa kolmen vuoden jalkeen myytiin Kemira Oyj:n ja Nordea Bank AB:n
osakkeet ja tilalle ostettiin Sampo A:n ja Tieto Oyj:n osakkeita. Osakkeiden vaihdolla pyri-
taan tutkimaan, onko osakkeiden vaihtamisella vaikutusta valittujen sijoituskohteiden tuot-

toihin.

Tutkimukseen on vaikuttanut osakemarkkinoilla vallinnut epatietoisuus ja huono markkina-
tilanne, johon on vaikuttanut Yhdysvalloista vuonna 2008 liikkeelle I&htenyt rahoituskriisi,
jonka seurauksena myds osakemarkkinat joutuivat kovaan sytksykierteeseen. Rahoitus-
kriisi heijastuu tutkimuksenperiodin alkuun, jolloin osakkeiden hinnat heittelehtivat paljon
ja tuottavat ensimmaisené vuonna tappiota. Vuodesta 2012 eteenpain osakemarkkinoiden

vahva kasvu on siivittdnyt tutkimuksen osakkeiden arvojen nousua.

Taulukkoon 10 on merkitty jokaisen tutkimuksessa olleen osakkeen vuosittainen arvonke-
hitys ja arvonkehityksen keskiarvo. Jokaisen osakkeen arvo laski ensimmaisena vuonna,
kuten taulukosta nékee. Vuodesta 2012 eteenpéin jokaisen osakkeen arvo nousi joka
vuosi, osan hyvin paljonkin. 2012 vuoden tuotoille tyypillista oli kova nousu markkinoiden
elpyessa. Osakkeiden vuosittaisen arvonkehityksen keskiarvokin oli todella hyva, muuta-
massa osakkeessa jopa yli 20 % p.a. Huhtaméaen osakkeen arvo kasvoi parhaiten sijoi-

tusperiodin aikana, jopa melkein 29 % vuosittaisella kasvulla.

OSAKEKOHTAINEN TUOTTO 2011 2012 2013 2014 2015 KA %
HUHTAMAKI OYJ -11,50% 37,34%  48,25% 17,10 % 5339% 28,92 %
KEMIRA OYJ -21,54% 28,65 % 2,96 % 3,36 %
KONE OVl -3,61% 39,15% 17,56 % 15,30 % 3,57 % 14,40 %
NORDEA BANK AB -26,72%  21,07%  34,12% 9,49 %
SAMPO A 8,68 % 21,07 % 14,88 %
TIETO OYJ 30,84 % 1492%  22,88%

Taulukko 10. Osakkeiden vuosittainen arvonkehitys ilman osinkoja ja kuluja.
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6.1 Tuotot ennen kuluja

Markkinoiden suuntauksien mukaan kaikkien osakkeiden kurssit kehittyivat hyvin samalla
tapaa. Ensimmaisena vuonna kaikkien osakkeiden kurssit laskivat ja siitéa eteenpain kurs-
sikehitys oli positiivista. Osakkeiden tuotoissa oli kuitenkin suuriakin osakekohtaisi tuot-
toeroja, kuten osakemarkkinoille on tyypillistd, vaikka kurssien kehityssuunta oli kaikissa

osakkeissa samansuuntainen.

Taulukkoon 11 ja 12 on kerétty jokaisen tutkimuksessa olleen osakkeen osinko oikaistut
tuottoprosentit eroteltuna kapitalisaatiosopimuksen ja suoran osakesijoittamisen tuotot
omiin taulukoihin. Osinko oikaistuissa tuotoissa otettiin huomioon vain osinkojen vaikutus
tuottoihin. Osinko oikaistuissa tuotoissa ei oteta huomioon kuluja eikéa kohteiden vaihdosta
maksettavia pddomatuloveroja. Liitteessa 1 on osinko oikaistujen tuottojen laskukaava.
Kapitalisaatiosopimuksessa osingot pystyttiin sijoittamaan osakkeisiin tdysimaaraisina,
kun taas suorassa osakesijoittamisessa osingoista joudutaan maksamaan paaomatulove-

roa.

OSINKO OIKAISTU TUOTTO% 2011 2012 2013 2014 2015 KA
HUHTAMAKI OYJ -737% 42,82% 54,06% 20,56% 56,41% 33,30%
KEMIRA OYJ -18,05% 3556% 8,04 % 8,52 %
KONE OVl -1,39% 47,60% 23,36% 19,12% 6,67% 19,07 %
NORDEA BANK AB -23,90% 25,48% 39,27 % 13,62 %
SAMPO A 13,73% 26,26 % 20,00 %
TIETO OYJ 3749% 2155% 29,52 %

Taulukko 11. Kapitalisaatiosopimuksen osakekohtainen osinko oikaistu tuotto.

Osinko oikaistujen tuottojen taulukoista huomaa, etté vuosittain kapitalisaatiosopimuksen

ja suoran osakesijoittamisen valille muodostuu noin 1-2 % ero tuotoissa. Tama johtuu

suorassa osakesijoittamisessa maksettavista osinkotulojen padomatuloverosta. Kun kapi-

talisaatiosopimuksessa osingot pystytaan sijoittamaan osakkeisiin suoraan ilman veroja,

niin suorassa osakesijoittamisessa joutuu osinkotuloista maksamaan paaomatuloveroa.

Jos kapitalisaatiosopimuksessa ei olisi mitd&n vuosittaisia kuluja, niin kapitalisaatiosopi-

mus olisi taman perusteella kannattavampi sijoituskohde. Pitkalla aikavalilla 1-2 % vuosit-

tainen tuottoero kasvattaisi kapitalisaatiosopimuksen tuotot hyvinkin paljon paremmiksi.
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OSINKO OIKAISTU TUOTTO% 2011 2012 2013 2014 2015 KA

HUHTAMAKI OYJ -824% 41,67% 52,84% 1968% 5564% 32,32%
KEMIRA OYJ -18,78% 34,11% 6,97 % 7,43 %
KONE OVl -1,85% 4591% 22,13% 18,14 % 588% 18,04 %
NORDEA BANK AB -24,49% 24,55% 38,19% 12,75 %
SAMPO A 12,44%  2494% 18,69 %
TIETO OYJ 3579% 19,86% 27,83%

Taulukko 12. Suoran osakesijoittamisen osakekohtainen osinko oikaistu tuotto.

Sijoituskohteen vaihdosta joudutaan suorassa osakesijoittamisessa maksamaan padoma-
tuloveroa, jos osakkeet tuottavat myyntivoittoa. Kapitalisaatiosopimuksessa kohteen vaih-
tamisesta ei tarvitse maksaa veroja. Kuviossa 4 on kuvattu sijoitussalkkujen arvon kehi-
tystd, kun suorassa osakesijoittamisessa joudutaan maksamaan paaomatuloveroa osak-
keiden vaihtamisesta syntyneen myyntivoiton takia. Kuviossa 4 ei ole vield otettu huomi-

oon sijoituskohteista maksettavia kustannuksia.

Kuvio 4. Kokonaistuotot ilman kuluja.
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B Kapitalisaatiosopimus  ® Suora osakesijoittaminen

Suorassa osakesijoittamisessa sijoituskohteiden myyntivoitosta maksettava
padomatulovero syo osakesijoittamisen tuottoa vuonna 2013 huimasti. Maksettavat
padomatuloverot, myos laskevat hieman vuosien 2014 ja 2015 tuottoja, koska
kapitalisaatiosopimuksessa osinkotuloja tulee vielakin enemmé&n suuremman osake
maaran perusteella. Jos sijoitusperiodin lopussa sijoituskohteita lunastettaessa ei otettaisi
huomioon myyntivoitosta maksettavia pAdomatuloveroja kapitalisaatiosopimuksessa
salkun arvo olisi kasvanut 149% ja suorassa osakesjoittamisessa 129%. Kun myyntivoiton
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paaomatulovero otetaan huomioon, niin salkkujen arvo olisi kapitalisaatiosopimuksessa
ollut 103% ja suorassa osakesijoittamisessa 87%. lIman kuluja kapitalisaatiosopimus olisi

siis huomattavasti tuottavampi sijoituskohde kuin suora osakesijoittaminen.

6.2 Tuotot kulujen jalkeen

Kulut ovat suuressa roolissa sijoittamisessa. Erilaisten sijoituskohteiden tuottoja vertailta-
essa tulisi aina huomioida, kuinka paljon kuluja eri sijoituskohteista joutuu maksamaan.
Tasséa tyossa kuluiksi on valittu palveluntarjoajien sivuilta keratyt keskimaaraiset markki-
noilla olevat kulut. Kapitalisaatiosopimuksessa kuluja ovat 1 % vuotuinen hoitokulu (0,5 %
osakekorin ja 0,5 % salkun hoidosta), 1 % lunastuspalkkio, kun tuotot nostetaan ja 1 %
maksupalkkio, joka maksetaan kun kapitalisaatiosopimukseen sijoitetaan padomaa. Tas-
sa tyossa kapitalisaatiosopimuksen sisalla sijoituskohteiden vaihdosta ei synny kuluja.
Kapitalisaatiosopimukseen ei mydsk&aéan ole valittu varainhoitopalveluja, joista tulisi yli-
maaraisia kuluja. Suorassa osakesijoittamisessa kuluja ovat 0,2 % min 8€ osto- ja myynti-
kulut seka 2€/kk sailytyspalkkio. Kuten kapitalisaatiosopimuksen kuluista nahdaan, niin ne

ovat paljon suuremmat kuin suorassa osakesijoittamisessa.

Edellisessa kappaleessa tarkasteltiin sijoituskohteiden tuottoja ennen kuluja ja huomattiin,
ettd ilman kuluja kapitalisaatiosopimus on huomattavasti kannattavampi. Verohyoty tuo
kapitalisaatiosopimuksen ja suoran osakesijoittamisen vélille selvan eron, koska kapitali-
saatiosopimuksessa verot maksetaan vasta tuottoja nostettaessa. Tassa kappaleessa
selvitetaan, kuinka kulut vaikuttavat tuottoihin, kun kapitalisaatiosopimuksesta maksetaan

enemman kuluja.

Taulukkoihin 13 ja 14 on laskettu molempien sijoituskohteiden osakekohtaiset tuotot, kun
tuotoista on vahennetty kulut ja suorassa osakesijoittamisessa maksettu paadomatulovero
sijoituskohteen vaihdon yhteydessa. Taulukoista huomataan, ettd niissa osakkeista, joita
ei vaihdeta, niin osakkeet tuottavat paremmin suorassa osakesijoittamisessa kuin kapitali-
saatiosopimuksessa. TAma johtuu siita, etta kapitalisaatiosopimuksessa osinkojen veroton
uudelleensijoittaminen ei ole tarpeeksi tehokas, jotta se kattaisi kapitalisaatiosopimuksen
kulut. Osinkojen uudelleen sijoittaminen verottomasti ei siis yksin ole riittava, jotta tuotot
olisivat paremmat kuin suorassa osakesijoittamisessa. Kun taas tarkastellaan muiden kuin
Huhtamaen ja Koneen osakkeita, niin huomataan, etté kapitalisaatiosopimus tuottaa niis-
sa paremmin kuin suora osakesijoittaminen. Nain huomataan, ettd kapitalisaatiosopimuk-
sen veroton sijoituskohteiden vaihto tuottaa vaihdetuissa osakkeissa paremmin kuin suora

osakesijoittaminen. Erityisesti sen huomaa Kemiran ja Nordean osakkeissa, joissa joudu-
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taan suorassa osakesijoittamisessa maksamaan paaomatuloveroa sijoituskohteiden vaih-

don yhteydessa syntyneista myyntivoitoista.

TUOTOT KULUJEN JALKEEN 2011 2012 2013 2014 2015 KA
HUHTAMAKI OYJ -921% 41,40% 52,52 % 1935% 5484% 31,78%
KEMIRA OY]J -19,68% 34,51 % 6,99 % 7,27 %
KONE OYJ -335% 46,25% 22,16 % 17,96 % 563% 17,73 %
NORDEA BANK AB -25,41% 24,22% 3793% 12,25 %
SAMPO A 1253% 25,00% 18,76 %
TIETO OYJ 36,07% 20,34% 28,20 %
Taulukko 13. Kapitalisaatiosopimuksen osakekohtaiset tuotot kulujen jalkeen.

TUOTOT KULUJEN JALKEEN 2011 2012 2013 2014 2015 KA
HUHTAMAKI OYJ -8,42% 4167% 52,84% 19,68 % 55,64% 32,28%
KEMIRA OYJ -1895% 34,11% -3,51% 3,88 %
KONE OYIJ -205% 4591% 22,13% 18,14 % 588% 18,00 %
NORDEA BANK AB -24,64% 24,55% 16,03 % 532%
SAMPO A 12,22% 2494% 18,58 %
TIETO OYJ 3552% 19,86% 27,69 %

Taulukko 14. Suoran osakesijoittamisen osakekohtaiset tuotot kulujen jalkeen.

Kuviosta 5 ndhdaan, ettd kapitalisaatiosopimuksen kulut sy6vat tuottoja enemman kuin

osakesijoittamisessa, verrattaessa kuvion 4 tuottoprosentteihin. Ennen kuluja kapitalisaa-

tiosopimus oli huomattavasti kannattavampi, mutta tulojen jalkeen erot kaventuivat selvas-

ti. Kuviossa 4 ennen kuluja kapitalisaatiosopimuksen tuotot olivat joka vuosi suurempia,

mutta kulujen jalkeen, ensimmaisena ja viimeisena vuonna suora osakesijoittaminen oli

jopa tuottavampi. Kuviosta 5 kuitenkin huomataan, ettd 2013 vuoden lopussa tapahtunut

sijoituskohteiden vaihto luo kapitalisaatiosopimuksen ja suoran osakesijoittamisen valille

suuren tuottoeron.
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Kuvio 5. Salkkujen tuotto kulujen jalkeen.

50,0%
40,0% 37,4%37,4%
30,1% .
30,0% 26,89%25/0%
23,5%
20,9%20,8 %

20,0%
- I I I

0,0%

2012 2013 2014 2015

10,0%

900% -144%13,5%

B Kapitalisaatiosopimus M Suora osakesijoittaminen

Kapitalisaatiosopimuksen kulut ovat huomattavasti suuremmat, mika selittda salkkujen
tuottoerojen kaventumisen. Ensimmaisena vuonna kapitalisaatiosopimus tuottaa melkein
prosenttiyksikbn vahemman kuin suora osakesijoittaminen. Ensimmaisena vuonna mo-
lemmat salkut tekivét tappiota, mista nakeekin, etta kapitalisaatiosopimus ei voi tappiolli-
sissa olosuhteissa tuottaa suoraa osakesijoittamista paremmin, koska suuret kustannuk-

set pienentavat osinkotuloista syntyvia tuottoja liilan paljon.

Jos vertailun vuoksi haluttaisiin tarkastella tilannetta, jossa sijoituskohteiden vaihdosta ei
olisi joutunut maksamaan padomatuloveroa suorassakaan osakesijoittamisessa, olisiko
pelkk& osinkotulojen veroton uudelleensijoittaminen kapitalisaatiosopimuksessa riittanyt

kattamaan kulut ja tuottamaan paremmin kuin suora osakesijoittaminen.

Kuviossa 6 on kuvattu tilanne, jossa suorassa osakesijoittamisessa ei ole maksettu
padomatuloveroa osakkeiden myynnin yhteydessa. Tata voidaan miettid ikaan kuin
sijoituskohdetta ei olisi vaihdettu ollenkaan. Huomataan, ettéa kulujen jalkeen
kapitalisaatiosopimus ei tuota paremmin kuin suora osakesijoittaminen. Tama on kuitenkin
vain kuvitteellinen tilanne, koska suorassa osakesijoittamisessa joutuu aina maksamaan
paaomatuloveroa, kun osake tuottaa myyntivoittoa eiké ole vanhoja myyntitappioita, jotka

voisi vahentaa myyntivoitoista.
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Kuvio 6. Salkkujen tuotto kulujen jalkeen seka ilman sijoituskohteen vaihdosta

maksettavaa padomatuloveroa.
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Kuviosta 6 huomattiin, etta ilman sijoituskohteen vaihdosta maksettavaa pddomatuloveroa
suora osakesijoittaminen olisi tuottavampaa kuin kapitalisaatiosopimus. Taman tyon idea
oli kuitenkin vertailla tilannetta, jossa sijoittaja olisi halunnut vaihtaa sijoituskohdetta, kos-
ka veroton sijoituskohteiden vaihto on yksi kapitalisaatiosopimuksen paahyodyista. Sijoit-

tamisessa joutuu aina maksamaan veroja sen hetkisen lainsaadannon mukaan.

6.3 Tutkimustulosten yhteenveto

Tutkimusperiodin aikana kaikki osakkeet tuottivat voittoa ja vain ensimmaisena vuonna
osakkeiden tuotot olivat miinuksella. Osakkeiden heikkoon tuottoon tutkimuksen ensim-
maisena vuotena vaikutti markkinoiden laskusuhdanne. Markkinat olivat toipumassa vuo-
sien 2008-2009 finanssikriisista. Tutkimusperiodi osui tilanteeseen, jossa pystyttiin vertai-
lemaan suoraa osakesijoittamista ja kapitalisaatiosopimusta tuottoisissa olosuhteissa.
Tutkimuksessa vuoden 2013 lopussa myytiin Kemira Oyj:n ja Nordea Bank AB:n osakkeet
ja tilalle ostettiin Sampo A:n ja Tieto Oyj:n osakkeita. Tutkimuksen ideana oli siis vertailla
suoran osakesijoittamisen ja kapitalisaatiosopimuksen tuottoja tilanteessa, jossa sijoitus-
kohteita vaihdettiin kesken sijoitusperiodin ja osingot sijoitettiin uudelleen osakkeisiin.

Paras osake tutkimuksessa oli Huhtamaki, jonka osakkeen arvo nousi jopa 29 % keskiar-
volla vuodessa. Vuosina 2013 ja 2015 Huhtamaen osakkeen arvo kasvoi jopa noin puolel-
la. Muidenkin osakkeiden tuotto oli hyvaa ja alle 10 % vuosittaiseen tuottoon paatyivat
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vain kesken sijoitusperiodin myydyt osakkeet Kemira (3,36 % p.a) ja Nordea (9,49 % p.a).
Myds yritysten osingon maksu oli hyvaa, kun keskimaarin tutkimuksen yhtiét maksoivat n.

4 % osinkoja vuodessa.

Kun tarkastellaan salkkujen arvomaaraista kehitysta ja kun kaikki kulut ja verot on makset-
tu, huomataan etta kapitalisaatiosopimus on kannattavampi vaihtoehto kyseisessa tilan-
teessa. Kapitalisaatiosopimuksessa kulut syovat tuottoja enemman kuin suorassa osake-
sijoittamisessa ja tasoittavat kapitalisaatiosopimuksen verohyotya. Taulukosta 13 nah-
daan, ettd suora osakesijoittaminen tuottaa paremmin siihen asti, kunnes paatetaan vaih-
taa sijoituskohdetta. Sijoituskohteen veroton vaihtaminen kapitalisaatiosopimuksessa tuo
sen verran ison hyodyn, etté kyseisen tutkimuksen aikana kapitalisaatiosopimus tuottaa
paremmin, kun kulut ja verot on maksettu. Kapitalisaatiosopimuksessa salkun arvo kas-
vaa 91 % ja suorassa osakesijoittamisessa 87 % sijoitusperiodin aikana. Tuottoja realisoi-

taessa on molemmista maksettu myyntivoitosta padomatulovero.

lahtotilanne 2011 2012 2013 2014 2015
Kapitalisaatiosopimus 80000 68469 94084 | 122373 147984 152990
Suora osakesijoittaminen 80000 69165 95022 | 117306 141651 149388

Taulukko 13. Salkkujen arvon kehitys.

Taulukkoon 14 on keratty tutkimuksen yhteenveto, jossa tuotot on jarjestetty ennen ja
jalkeen kulujen seka realisoinnin jalkeen.. Kapitalisaatiosopimus oli siis ennen kuluja sel-
vasti kannattavampi sijoituskohde, kuten taulukosta 14 huomataan. Se tuotti ennen kuluja
joka vuosi paremmin. Ennen kuluja taulukossa ei myédskaan ole huomioitu sijoituskohteen
vaihdosta maksettavia pAdomatuloveroja, jotta pystyttaisiin vertailemaan vain pelkkien
osinkojen vaikutusta sijoitusmuotojen valille. Kun kapitalisaatiosopimuksesta vahennetaan
kulut ja suorassa osakesijoittamisessa otetaan huomioon myés padomatulovero, niin ero
sijoitusmuotojen valilla kaventuu. Silti kapitalisaatiosopimus tuottaa paremmin, suurim-
maksi osaksi sijoituskohteen vaihdon yhteydessa tulleen veroedun ansiosta. Viimeisena
vuonna tuottoja realisoitaessa tuotot tippuvat pienimmiksi, koska salkkujen arvot ovat kas-

vaneet niin suuriksi, ettd luovutusvoitosta maksettava padomatulovero on suuri.
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2011 2012 2013 2014 2015 | Yhteensa
Ennen kuluja
Kapitalisaatiosopimus -12,68% | 38,69%| 31,37 %| 22,16 % 28,05 % 149 %
Suora osakesijoittaminen -13,34% | 37,37 % | 30,22%| 21,01 % 28,29 % 141 %
Kulujen jalkeen
Kapitalisaatiosopimus -14,41%| 37,41%| 30,07 %| 20,93 % 26,77 % 134 %
Suora osakesijoittaminen -13,54% | 37,38% | 23,45%| 20,75% 28,64 % 128 %
Realisoinnin jalkeen
Kapitalisaatiosopimus -14,41%| 37,41%| 30,07%| 20,93 % 3,38% 91 %
Suora osakesijoittaminen -13,54% | 37,38% | 23,45%| 20,75 % 5,46 % 87 %

Taulukko 14. Yhteenveto tutkimustuloksista
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7 Johtopaatokset

Tutkimuksen onnistumisen kannalta on tarkeaa, etta tutkimuksen patevyys ja tutkimus-
menetelmien luotettavuus ovat kunnossa. Tutkimuksen patevyydella eli validiteetilla tar-
koitetaan tutkimuksen kykya selvittaa sita, mika tutkimuksen tarkoitus on. Validiteetti il-
maisee, onko tutkimuksessa kaytetty tutkimusmenetelma mitannut tutkittavaa asiaa. Tut-
kimusmenetelmien luotettavuudella eli reliabiliteetilla tarkoitetaan kaytetyn tutkimusmene-
telman kykya antaa ei-sattumanvaraisia tuloksia, toisin sanoen kuinka hyvin kaytetyt me-

netelmat kykenevat saavuttamaan tarkoitettuja tuloksia. (Virtuaali Ammattikorkeakoulu.)

Tutkimuksen luotettavuutta eli reliabiliteettia voidaan pitdd hyvana, koska osakkeiden
kurssihistoria on keratty suoraan Helsingin porssin eli Nasdagq OMX Helsingin verkkosi-
vuilta. Osinkohistoria on kerétty Kauppalehden verkkosivuilta, jota voidaan pitda luotetta-
vana toimijana. Tutkimusaineisto on siirretty Excel-taulukkolaskentaohjelmaan, joten siir-
rossa on voinut tulla virheita, useista tarkistuksista huolimatta. Mahdolliset virheet eivat
kuitenkaan ole niin suuria, etta niilla katsottaisiin olevan huomattavaa merkitysta tutkimuk-

sen luotettavuuteen.

Tutkimuksen péatevyytta voidaan pitaa hyvana, koska on tutkittu juuri sitéa tutkimusongel-
maa kuin pitikin. Tutkimuksessa tutkitaan kapitalisaatiosopimuksen ja suoran osakesijoit-
tamisen tuottoeroja. Tuotto toimii mittarina naiden kahden sijoituskohteen erojen valilla.
Tutkimuksesta on kuitenkin vaikeaa tehda lopullisia johtopaatoksia, koska tutkimusaineis-

to on hyvin kapea.

Tutkimuksen p&aasiallisena tutkimusongelmana oli selvittdd kumpi sijoitusmuoto, kapitali-
saatiosopimus vai suora osakesijoittaminen on kannattavampi. Tutkimuksessa p&adyttiin
tulokseen, jossa kapitalisaatiosopimus sopimus olisi kannattavampi sijoituskohde, kun
vaihdetaan kahta osaketta kesken sijoitusperiodin ja sijoitusperiodi on viisi vuotta. Osak-
keiden vaihtamisesta ja osinkojen uudelleensijoittamisesta syntynyt maksettava paaoma-
tulovero vahentaa suorassa osakesijoittamisessa tuottoja sen verran paljon, etta kapitali-
saatiosopimus on kannattavampi téassa tapauksessa. Kapitalisaatiosopimus ei ollut joka
vuosi tuottavampi sijoituskohde, mutta kun tarkastellaan lopullista tuottoa, niin kapitalisaa-
tiosopimus oli kuitenkin hieman tuottoisampi. Ei voida kuitenkaan sanoa, etta kapitalisaa-

tiosopimus olisi aina kannattavampi vaihtoehto.
Tutkimuksesta ei kuitenkaan voi vetdd suoraan johtopaatosta, ettd kapitalisaatiosopimus

olisi kannattavampaa jokaisessa tilanteessa. Tassa tutkimuksessa osakkeet tuottivat voit-

toa tuottoja realisoitaessa. Jos esimerkiksi sijoituskohteiden vaihdon yhteydesséa osak-
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keista olisi syntynyt myyntitappioita, olisi myyntitappiot suorassa osakesijoittamisessa
voinut vahentaa lopussa syntyneista myyntivoitoista, kun taas kapitalisaatiosopimuksessa
ei ole tatd mahdollisuutta. Tama olisi voinut k&d&antaa tuloksen suoran osakesijoittamisen
kannalle. Kaikissa kapitalisaatiosopimuksissa ei mydskaan pysty valttamatta valitsemaan
kaikista Helsingin porssissa olevista osakkeista, joten myds osakevalinnoilla on merkitys-
ta. Joillakin palveluntarjoajilla on vain rajattu mééara osakkeita valikoimassaan. Silloin si-
joittajalla ei ole taysi vapaus valita kaikista osakkeista, mik& aiheuttaa ristiridan suoran
osakesijoittamisen kanssa. Sijoittajan pitaa silloin pohtia myds minké&laiseen ja kenen pal-
veluntarjoajan kapitalisaatiosopimukseen sijoittaa.

Kapitalisaatiosopimuksen yksi eduista on osinkojen veroton uudelleensijoittaminen, kun
taas suorassa osakesijoittamisessa joudutaan maksamaan paaomatuloveroja osingoista,
ennen kuin ne pystytaan uudelleensijoittamaan osakkeisiin. Tassa tutkimuksessa sijoitus-
periodi oli vain viisi vuotta. Jos sijoitusperiodi olisi ollut pitempi, niin kapitalisaatiosopimuk-
sen isot kulut olisivat voineet sydda sen veroedusta syntyneita tuottoja sen verran paljon,
ettd pitkalla aikavalilla suora osakesijoittaminen olisi voinut ollut kannattavampaa. Yleensa
sijoitusaika voi olla huomattavasti pidempikin kuin viisi vuotta, varsinkin vakuutustuottei-
den kohdalla.

Tutkimuksessa osakevalintojen takana ei ollut mitaan strategiaa tai nakemystéd, minka
perusteella osakkeet olisi valittu. Tutkimuksessa olisi voitu miettia, miten erilaiset strategi-
at ja osakkeiden tunnusluvut, kuten beta-luku ja volatiliteetti, olisivat vaikuttaneet siihen,
etta minkalaisia osakkeita valitaan ja milloin niitd myyd&an. Tutkimuksessa ei mydskaan
vertailtu eri yhtididen osingonmaksupolitiikkaa tai mietitty miten osakkeiden arvot kehittyi-
sivat. Taman tutkimuksen tarkoituksena oli vain selvittaa, kuinka kapitalisaatiosopimuksen

veroetu vaikuttaa sijoitusmuotojen tuottoeroihin.

Tutkimuksen perusteella voisi sanoa, ettd kapitalisaatiosopimus olisi kannattavampi sijoi-
tusmuoto, jos osakkeita vaihdetaan aktiivisesti. Tutkimuksessa ei pdadytty kayttamaan
mitaan sijoitusstrategiaa, koska haluttiin tutkia vain kapitalisaatiosopimuksen veroedun
vaikutusta tuottoihin. Jos tutkimuksessa olisi kayty aktiivisesti kauppaa ja sijoituskohteita
olisi vaihdettu vielakin enemman, niin kapitalisaatiosopimus olisi luultavasti sopinut pa-
remmin aktiiviseen kaupankayntiin. Kapitasaatiosopimuksessa sijoituskohteiden veroton
vaihtaminen sopii aktiiviselle kaupankavijalle, kun taas suora osakesijoittaminen sopii pa-
remmin, jos sijoitusstrategia on passiivien eli sijoituskohteita ei vaihdeta usein tai lahes
ollenkaan. Olisi voitu my6s miettia miten erilaiset johdannaiset, kuten myynti- ja osto-
optiot, olisivat vaikuttaneet suoran osakesijoittamisen tuottoihin. Johdannaisilla pystytaan

suojautumaan osakkeiden hinnan laskuja vastaan tai hyétymaéan osakkeiden hinnan nou-
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suista. Johdannaisten kayttaminen perustuu nakemykseen markkinoiden kehityksesta.

Tosin epaonnistuneet suojautumiset voivat tuottaa huomattaviakin tappioita.

Tahan tutkimukseen kulut valittiin kayttden markkinoiden keskimaéaraisia kuluja. Silla on
kuitenkin paljon merkitysta, mink& palveluntarjoajan tuotteita kayttaa. Kuten Ville Ruuttu-
nen tutki tydssaan "kapitalisaatiosopimusten kuluvertailu”, kapitalisaatiosopimusten kulu-
rakenteet eroavata huomattavasti toisistaan ja niissa on painotettu erilaisia kuluja. Toiset
kapitalisaatiosopimukset sopivat paremmin aktiivista kaupankayntiéa harrastaville ja toiset
pitkdaikaisempaan saastamiseen. Se miten kapitalisaatiosopimuksen kulurakenne on
muodostunut, vaikuttaa siihen minkalaiselle sijoittajalle ne sopivat. Jos halutaan kayda
aktiivista kauppaa, niin edellytyksena tulisi olla, ettéd kaupankaynnista ei synny mitaéan
kuluja. Tallaisessa sopimuksessa hoitopalkkiot olisivat luultavasti suuremmat. Jos taas
sijoituskohteita ei haluta vaihtaa aktiivisesti, niin hoitopalkkioiden pitéisi olla pienemmat ja
mahdollisista kaupoista maksettaisiin suurempi hinta. Sijoittaja joutuu aina punnitsemaan

sijoituspaatosta tehdessaan, minkalainen sijoittaja han on.

Tutkimuksen johtopaatdksena voidaan sanoa, etta on vaikea verrata kahta sijoitusmuotoa
ja paatya ratkaisuun, jossa toinen sijoitusmuoto olisi aina parempi vaihtoehto. Sijoitus-
muodoissa on aina omat plussat ja miinuksensa. Kapitalisaatiosopimus luo sijoittajalle
mielenkiintoisen vaihtoehdon, jossa pystytaan siirtamaan veroja myéhemmaksi ja mak-
samaan ne vasta, kun tuottoja nostetaan. Kapitalisaatiosopimuksessa on myés suhteelli-
sen suuret kulut, ainakin suoraan osakesijoittamiseen verrattaessa, joten sijoitusmuotojen
kulurakenne joudutaan aina ottamaan huomioon sijoituspaatosta tehdessa. Suurin ongel-
ma sijoittajalle on miettid, tuoko kapitalisaatiosopimuksen veroetu tarpeeksi lisdarvoa,
jotta hénen olisi jarkea sijoittaa kapitalisaatiosopimukseen ennemmin kuin esimerkiksi
suoraan osakkeisiin. Sijoitusmuotojen eroavaisuudet taytyy aina ottaa huomioon sijoitus-

paatdsta tehdessa.
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Liitteet

Liite 1. Osinko oikaistu tuotto

missa

Pn Nn

-1
Po No
Pn = osakkeen hinta vuoden lopussa
Nn = osakkeiden maara vuoden lopussa
Po = osakkeen hinta vuoden alussa
No = osakkeiden maara vuoden alussa
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