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Asia: U 55/ 2017 vp Yleiseurooppalainen vksiléllinen eldketuote / PEPP

Porssisdation lausunto liittyen eurooppalaiseen yksilélliseen elaketuotteeseen

Porssisaatio kiittdd saamastaan asiantuntijapyynnosté. Porssiséétion tehtdva on edistdd arvopaperisédéstamista
ja arvopaperimarkkinoita.

Padomamarkkinaunionin tavoitteet

Yleiseurooppalainen henkilokohtainen eléketuotetta koskeva lainsdddantéehdotus pyrkii  edistdimaén
vahittaissijoittamista. Porssisaatid muistuttaa, ettd pddomamarkkinaunionin tavoitteena on nostaa esille
rahoitusmarkkinoiden loppukayttéjat eli yritykset ja sijoittajat. Vahittéissijoittajien roolia korostetaan.
Porssiséatio pitda tarkednd, ettd padomamarkkinaunionin alkuperdinen tavoite kehittdd markkinoita niin, ettd
yritykset voivat saada rahoitusta suoraan sijoittajilta, ei unohdu.

Porssiséatio  toistaa aikaisemmin esittdmansd toiveen, ettd Suomi Kkiinnittdd véhittaissijoittamisen
edistdmisessad erityistd huomiota véhittdissijoittajien mahdollisuuksiin tehdd myds suoria oman p&aoman
ehtoisia sijoituksia (olla yritysten omistajia).

Vahittaissijoittamisen ja erityisesti pitkdaikaisen (elédke)saastamisen edistaminen

Késiteltava lainsédédantdehdotus pyrkii edistimadn kansalaisten eldkesddstdmistd. Porssiséatio on pettynyt
siihen, ettd pitkdaikaisen sdastdmisen ja sijoittamisen ratkaisuksi tarjotaan vain paketoituja finanssituotteita,
jotka eivat tarjoa véahittaissijoittajalle mahdollisuutta suoraan omistamiseen.

Tehdyssa ehdotuksessa korostuu palveluntarjoajien tarve péaastd suurelle markkina-alueelle. Asiakkaiden
(elakes&éastajien) tarve saada tuottavia ja kustannustehokkaita ratkaisuja jaa taka-alalle. Ehdotus perustuu
ajatukseen, jonka mukaan palveluntarjoajat toimivat finanssimarkkinoilla vahvassa roolissa ja
vahittaissijoittajat ovat finanssikuluttajia, eivat varsinaisesti sijoittajia tai omistajia.
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Tarve yleiseurooppalaiselle elédketuotteelle ja lakiehdotuksen hy6édyt

Tarvetta yleiseurooppalaiselle eldketuotteelle perustellaan silld, ettd vain 27 prosentilla 25-59 vuotiaista
eurooppalaisista on henkil6kohtainen eldketuote. Tarkoitus on luoda suuremmat markkinat eléketuotteille.

Porssiséétio nékee yleiseurooppalaisen eldketuotteen merkittdvand etuna sen, ettd tyontekija voi jatkossa
siirtyd maasta toiseen ja aikaisempaa joustavammalla tavalla jatkaa eldkes&éstdmistd. On tarkeda, ettd
palveluntarjoajien velvollisuudet ja noudatettavat mallit eldkesé&stajan siirtyessdé maasta toiseen on
madritelty lakiehdotuksessa selkedsti, jotta hyddyt toteutuvat.

Porssiséétio nédkee lakiehdotuksen hyotyna sen, ettd elékesééstajien tiedonsaanti paranee ja eléketuotteet ovat
helpommin vertailtavia.

Yleiseurooppalainen eldketuote

Porssiséétio toivoo, ettd yleiseurooppalaisen eldketuotteen méaaritelmad laajennettaisiin niin, ettd mukaan
otettaisiin myds sijoitussaéstotilit tai niiden tapaiset rakenteet, joissa eldkesadstdja on itse omistajana.

Sovellettava lainsdadanto ja riidanratkaisu / FINEnN rooli

Ehdotuksessa kuvattu lainvalintasddntd on epéselva ja kuluttajille epdedullinen. POrssisdatio pitad tarkedna,
ettd yleiseurooppalaisiin eldketuotteisiin sovelletaan sen maan lakia, missa eldkesaastajallad on kotipaikka.
Mikéli palveluntarjoaja haluaa tarjota yleiseurooppalaista eldketuotetta, palveluntarjoajan on perehdyttéva eri
jasenmaiden mahdollisesti erilaiseen sadntelyyn. Palveluntarjoajalla on parempi mahdollisuus perehtyd eri
lainsaadantoihin kuin asiakkaina olevilla yksittaisilla eldkesaastajilla.

On ensiarvoisen tarkead, etta riidanratkaisu tapahtuu Suomessa. FINEn tulee toimia ensisijaisena
riidankaésittelyelimend silloin kun Suomessa asuva henkil6 asioi yleiseurooppalaisen eléketuotteen tarjoajan
kanssa.

Kilpailun ja pddomien parhaan allokoitumisen edistaminen / siirtamiseen liittyvat rajoitukset

Lakiehdotuksen mukaan (36 artikla) eldkesadstaja voi vaihtaa valitsemaansa sijoitusvaihtoehtoa korkeintaan
viiden vuoden vélein. Tdma haittaa merkittavasti pddomien parasta allokoitumista, kun pd&domat ovat kiinni
mahdollisesti huonoksi osoittautuneissa sijoitusvaihtoehdoissa vuosikausia.

Lakiehdotuksen mukaan eldkesadstdja voi vaihtaa myds palveluntarjoajaa, kuitenkin korkeintaan viiden
vuoden vélein. Tama aikaraja asettaa kilpailulle merkittavid rajoituksia ja haittaa eldketuotemarkkinan
kehittymistd ja uusien toimijoiden tuloa alalle.

Lakiehdotuksen pitkét aikarajat pddomien siirroissa palveluntarjoajan sisélla sijoitusvaihtoehdosta toiseen
sekd palveluntarjoajien valilla ovat ristiriidassa lakiehdotuksen sijoitusten likvidisyysvaatimusten kanssa.
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Mikéli palveluntarjoajan on sijoitettava varat niin ettd ne ovat mahdollisimman likvidejd, ei vaihtamisen
pitaisi olla ongelma.

Palveluntarjoajaa vaihdettaessa elédkesééstgjalta voidaan veloittaa kuluina korkeintaan 1,5 prosenttia
siirrettavista saastovaroista (48 artikla). Porssiséaatio pitad tata lunastuspalkkiota” liian suurena.

Porssisaatio pitdd erittdin tarkedna sitd, ettd elakesdastaja padsee esitettyd nopeammin eroon mahdollisesti
huonoksi osoittautuneesta palveluntarjoajasta. POrssisdétio esittad, ettd palveluntarjoajaa tulisi voida vaihtaa
vuosittain. Vastaavasti sijoitusvaihtoehtoa tulisi voida my6s vaihtaa vuosittain. Porssisdatio esittad, ettd
palveluntarjoajan tulisi aktiivisesti tarjota sijoitusvaihtoehdon vaihtamismahdollisuutta eldkesaastajalle
kerran vuodessa osana palveluntarjoajan tiedonantovelvollisuutta.

Elékesaastajalle tarjottavat sijoitusvaihtoehdot

Lakiehdotuksen mukaan elédkesééstajélle on tarjottava vahintadan yhté ja korkeintaan viitté sijoitusvaihtoehtoa
(34 artikla). Porssiséatio ei nde syytd rajoittaa tarjottavia sijoitusvaihtoehtoja ndin pieneen méardan ja
painvastoin pitdd tata rajausta erittdin huonona. Ka&ytdnndssa pieni valikoima johtaa geneerisiin tuotteisiin,
jotka eivat palvele parhaalla mahdollisella tavalla eri riskipreferenssin omaavien elédkesééstéjien tarpeita.

Lakiehdotuksen mukaan (38 artikla), mikali palveluntarjoaja tarjoaa muita sijoitusvaihtoehtoja, ainakin
yhden niist4 on oltava kustannustehokas. Tamé& vaatimus on epaselva ja erikoinen. Selvyyden vuoksi
todettakoon, ettd Porssiséatio pitdd kustannustehokkuutta tdrkednd kriteeringd, mutta vaatimuksen
kohdistaminen vain yhteen vaihtoehtoon on epéselva.

Riskien vahentdminen, pddoman turvaaminen — johtavat tuottojen rajoittamiseen

Lakiehdotuksessa pyritddn eldkesdéstdjan pd&doman turvaamiseen ja riskien alentamiseen. Pyrkimys on
inhimillisesti ymmarrettdvd. Kaytanndssa vaatimukset kuitenkin johtanevat siihen, ettd eldkesdastdja ei
saavuta saastoilleen parempaa tuottoa kuin talletustililld. Tuotto-odotus ja riski liittyvat toisiinsa. Taman
selventdminen eldkesaastajalle on ensiarvoisen tarkeéa.

Porssiséatio pitdd huonona sitd, ettd luodaan vain vahittéissijoittajille tarkoitettuja sijoitustuotteita.
Porssiséétio uskoo, ettd vahittdissijoittajat haluaisivat mielelldédn toimia samoilla markkinoilla suurten
institutionaalisten sijoittajien kanssa sijoittaen osin samoihin tuotteisiin. Esimerkiksi osakemarkkinoilla
vahittdissijoittajat ja institutionaaliset sijoittajat sijoittavat yhdessa samoilla ehdoilla ja samoilla hinnoilla.
Tama lis&4 véhittéissijoittajan luottamusta markkinoiden toimivuuteen ja hinnoitteluun.

Lakiehdotus sisaltdd esimerkiksi riskinrajoittamiseen liittyen eléketuotteiden sisalld oleviin tuotteisiin
kohdistuvia rajoituksia, jotka k&ytdnnossd helposti johtavat siihen, ettd eldkesdastajille tarjotaan eri tuotteita
kuin muille markkinatoimijoille. Eldkesaastajien etu ei ole saada heille paketoituja tuotteita, joissa on
alhainen riski, alhaiset tuotot ja suuret kulut. Tadmid on kuitenkin pelkona. POrssisdatio esittdd
l&pindkyvyyden lisddmistd ja rajoitusten vahentdmista.



@ PORSSISAATIO
BORSSTIFTELSEN

Saastdjen nostaminen

Lakiehdotuksessa s&ast6jen nostamisesta saatdvat kdytannossa jasenvaltiot. Porssisaatio pitdisi parempana,
ettd s&astbjen nostamisesta sdddettdisiin tarkemmin lakiehdotuksessa. N&in varmistetaan eldkesdastéjan
oikeusvarmuus hédnen siirtyessddn jasenvaltiosta toiseen. Porssiséatio toivoo sééstjen nostamisen olevan
mahdollisimman joustavaa, eikd nostoja tulisi sitoa esimerkiksi kansalliseen elédkeikarajaan.

Liséksi on tarked varmistaa, ettd eldkesdéstdja ymmartad, minkdalaisesta eldketuotteesta on kysymys, onko
padoma turvattu ja perustuuko sadstojen ulosmaksaminen / nostaminen suoraan sijoitettuun pddomaan ja sen
tuottoon vai johonkin muuhun etukateen annettuun sitoumukseen.

Verokohtelu

Jasenvaltioita kannustetaan antamaan yleiseurooppalaisille eldketuotteille vastaavat verohelpotukset kuin
kansallisille tuotteille my6s niissé tapauksissa, jolloin ne eivét tdytd kaikkia niitd kansallisia vaatimuksia,
joita jasenvaltiot edellyttédvat verohelpotuksen myontdmiseksi kansallisille tuotteille.

Suomessa sdésto- ja sijoitustuotteiden verokohtelu ei ole neutraalia. Yleiseurooppalaisten eldketuotteiden
kautta markkinoille tulee todenndkoisesti ratkaisuja, jotka sijoittuvat jonnekin nykyisten tuotteiden
valimaastoon. Porssisdtié toivoo valiokunnan ottavan selkedn kannan siing, ettd ryhtyisimme kansallisesti
aktiivisiin toimenpiteisiin sijoitustuotteiden verotuksen muuttamiseksi neutraaliksi. Valtiovarainministerio
on asettanut aiheeseen liittyvan ty6ryhmén, jonka toimikausi paattyy maaliskuun lopussa 2018. Olisi
ensiarvoisen tarkedd, ettd sijoitustuotteiden epdoikeudenmukaista ja kirjavaa verokaytédntdd uudistettaisiin
mahdollisimman nopeasti.

Suoran omistamisen edistaminen / sijoitussaastotilit

Porssisaatio pitdd tarkeand padomamarkkinaunionin osa-aluetta, jonka mukaan Q1/2019 mennessa
tavoitteena on kehittdd parhaita kaytantdja jasenvaltioiden sijoitussaastotileistd saamien kokemusten seké
tyontekijoiden osakkuusjérjestelmista tehdyn tutkimuksen perusteella. POrssisaatio toivoo Suomen ryhtyvan
kansallisiin toimenpiteisiin tata padomamarkkinaunionin tavoitetta tukien jo aikaisemmin. Sijoitussaastotilit
tarjoavat kansalaisille mahdollisuuden omistaa arvopapereita itse omissa nimisséén (vs. elaketuotteet, joissa
omistajana on palveluntarjoaja).

Sari Lounasmeri
toimitusjohtaja
Porssisaatio



