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HE laiksi sidotusta pitk&aikaissdastdmisestd ja erdiksi siihen liittyviksi laeiksi

Valtiovarainministerié on pyytanyt 13.5.2009 péivatylld lausuntopyynnélla
NASDAQ OMX Helsinki Oy:n lausuntoa ylla mainitusta luonnoksesta
hallituksen esitykseksi seké esitykseen liittyvéstad veroesityksestd
(Jéljempéna yhdessa PS -ehdotus tai ehdotus). NASDAQ OMX Helsinki Oy
(jéljempéna Helsingin Porssi) kiittdd mahdollisuudesta lausua ehdotuksista
ja esittdd kunnicittavasti seuraavaa:

Yleistd

Helsingin Porssi suhtautuu esitykseen hyvin myé&nteisesti ja pité3
positiivisena sitd, ettd uudessa esityksessd on laajasti huomioitu vuoden
2004 lausunnoissa esitettyjé nédkemyksid, erityisesti
pitkdaikaiss@dstdmiseen liittyvien sijoituskohteiden laajentamisesta.

Vaikka Suomessa lakisddteinen elaketurva antaa myos tulevaisuudessa
perustan vanhuusajan toimeentulolle, vaestdn ikddntymisen vuoksi tulisi
vapaaehtoista varautumista vanhuusajan menoihin kannustaa.
Verotuksella on perinteisesti ollut erittdin suuri ohjaava vaikutus
sdastdmiskayttdytymiseen. Ehdotus antaakin yksityishenkilsille
kannustimen pitkdjénteiseen sdéstdmiseen ja sijoittamiseen seki
mahdollisuuden osallistua suoraan osakemarkkinoille,

Laaja kansainvalinen vertailu osoittaa, ettd lakisdateisen eldketurvan
lisdksi useissa eri Euroopan valticissa on kaytdssd jonkinlainen
pitkdaikaiseen sijoittamiseen perustuva lisdeldkemalli. TAitd osin ehdotus
seuraa siis myds kansainvélistd kehitystd kannustamalla yksityissijoittajia
sadastamiseen.

Toimivat pddomamarkkinat ovat suomalaisille yrityksille elintdrkes osa
talouden infrastruktuuria. Viime vuosina (erityisesti 2004-2007)
pdrssiyhtiéilla ei kuitenkaan ole ollut suurta tarvetta ker&td uutta
osakepddomaa markkinoilta, koska luottomarkkinat ovat olieet likvidit ja
korkomarginaalit kohtuullisia. Luottomarkkinoiden tilanne on muuttunut, ja
varsinkin yritysten luotonsaanti on merkittévasti vaikeutunut, On térkeéts
huomata, ettd osa téstd muutoksesta on rakenteellista eikd korjaudu
taloussuhdanteen kdéntyessd. Tastd syystd oman paddoman ehtoisen
rahoituksen tarve tulee jatkossa kasvamaan, miké puolestaan lisada
osakeanteja ja porssilistautumisia.

Suomen osakemarkkinoilla on kotoperé&isid markkinoiden kehittymisté
vaikeuttavia ongelmia, kuten ohut kotimainen sijoittajapohja,
porssiyhtididen vahdinen méadra seka suhteellisen heikko osakkeiden
likviditeetti, ehk& kymmenkuntaa eniten vaihdettua osaketta lukuun
ottamatta.



Nykyaédn kun suurin osa pddomamarkkinoiden séddntelystd perustuu EU-
direktiiveihin, ei rahoitusmarkkinoiden kilpailukykyyn juurikaan voida
vaikuttaa kansallisella saé@ntelylla. Verotuksen ohjaava merkitys
p&ddomamarkkinoiden kehittdmisessa korostuu siksi entisestdan.

Edelld esitetyisté syistd johtuen ndemme, ettd juuri nyt, erityisesti
nykyisessa suhdannetilanteessa, on kriittisen tarkeata kayttas
mahdoilisuus kehittda suomalaista pitkdaikaisomistusta suomalaisissa
yrityksissé, jotta yritysten rahoitusmahdollisuudet tulevaisuuden kasvuun,
investointeihin ja tydllistdmiseen voidaan turvata. Esitys
pitkdaikaissdastdmisen tukemisesta yhdistdd kannatettavalla tavalla
yritysten rahoituksen turvaamisen riittdvan kannustavaan, joustavaan,
lapindkyvéaan ja kustannustehokkaaseen tapaan edistds suomalaista
omistamista ja pitkén aikavélin osakesddstédmista.

Muuttuneessa rahoitusmaailmassa pitkan aikavélin oman p&doman
ehtoisen rahoituksen varmistaminen Suomessa on ensiarvoisen tarkeids.
Nyt ehdotettu hallituksen esitys pitkdaikaissdastdmisen edistéimisestd on
tdssd mielessd merkittdva edistysaskel, jonka toteuttamisessa ei saa
viivytella.

Helsingin Pdrssi pitadkin tarkedna, ettd ehdotus saatetaan voimaan
mahdollisimman pian.

Saastivarojen sijoittamien/sijoituskohteet

PS -ehdotuksen mukaan sddstdmissopimuksia saisivat tarjota
talletuspankit, sijoituspalveluyritykset ja rahastoyhtiot seké niihin
rinnastettavat Suomessa toimivat ulkomaiset paiveluntarjoajat. Helsingin
Porssi pitda ehdotettua palvelutarjoajien piirin laajentamista nykyisestd
valttdmattémané vapaan ja neutraalin kilpailun varmistamiseksi.
Sdastamisvaihtoehtojen ja palveluntarjoajien laajentamisen voidaan
olettaa lisddvan lapindkyvyyttd ja alentavan pitkdaikaissdastidmiseen
liittyvid kustannuksia. Tdma edist&a saddstdjen karttumista, joka on myés
yhteiskunnan edun mukaista.

Arvopaperimarkkinalain mukaista arvopaperin maéritelmaa pidetéan
ehdotuksessa liian laajana. Ehdotuksen mukaan esimerkiksi johdannaisten
k&yttd olisi sallittua ainoastaan suojaamistarkoituksessa sijoituskohteiden
osake- ja valuuttakurssien tai korkojen muutoksilta tai muulta
sijoituskohteiden tuoton tai pddoman arvon alentumiselta. Lisdkst
sijoitukset yritysten ja yhteisdjen litkkeeseenlaskettuihin
joukkovelkakirjalainoihin eivét olisi mahdollisia muutoin kuin silloin, kun
téllaiset lainat olisivat julkisen tai monenkeskisen kaupankéynnin
kohteena.

Ehdotusta voidaan kuitenkin pitéa taltd osin epdjohdonmukaisena, silld
ehdotuksen mukaan mainittuihin instrumentteihin olisi kuitenkin
mahdollista sijoittaa sijoitusrahastojen kautta. Helsingin Pérssi katsoo, ettd
johdannaisten kdyton sallimista osana pitkaaikaista sijoitussalkkua tulisi
harkita erityisesti silloin kun sijoittajan kokemusta ja tuntemusta
johdannaisista voidaan pitaa riittdvadna. Toisaalta edellytysta
joukkovelkakirjalainojen kdyttdmisestd sijoituskchteena vain silloin kun ne
ovat julkisen tai monenkeskisen kaupank&ynnin kohteina voidaan pit&3
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perusteltuna, silld julkinen hinnanmuodostus lisdd sijoituskohteiden
ldpinakyvyytta.

Erityisen positiivisena Heisingin Pérssi pitdd ehdotuksessa esitettyé
mahdollisuutta suoriin osakesijoituksiin. Pdrssisaation tekemd&an
kotitalouksien sadstétutkimuksen (2009) perusteella on todenndkdistd,
ettd kotitalouksien tekemistd osakesijoituksista suuri osa kohdistuu
kansallisiin yhtidihin. Myds Ruotsissa toteutettu pitkdaikaissdatamista
koskeva malli on lisdnnyt kotimaista omistusta yhtidissa. Lisdpadoman
saannilla on pitkdlla tahtdimelld positiivisia vaikutuksia yhtididen
vakavaraisuuteen, mahdollisuuteen tehdd investointeja ja tydllisyyteen.

Vaatimus asiakkaan varcjen pitdmisestd erillddn palveluntarjoajan varoista
on tarpeellinen.

Hajauttaminen

PS -ehdotuksen mukaan palvelutarjoajalie saddettaisiin velvollisuus
riitt8vasti hajauttaa saastévarojen sijoittamiseen liittyvat riskit.
Ehdotuksessa ei kuitenkaan madritelld tarkemmin, milloin hajautusta olisi
pidettéva riittdvana vaan se riippuisi sopimusehdoissa maaritellysta
sijoitusstrategiasta ja riskitasosta.

Ehdotusta voidaan pitda perusteltuna silld se huomioi tapauskohtaisesti
sijoittajan kokemuksen, taloudellisen aseman ja mahdolliset tavoitteet,
jotka palveluntarjoajan tulee selvittdd ennen pitkdaikaissddstamiseen
liittyvéin sopimuksen tekemistd. On kuitenkin huomicitava, etta liian
tiukkojen vaatimusten asettaminen sijoitusten hajauttamiselle saattaa
joissakin tilanteissa olla epdedullista sadstijédlle. Ehdotus perustuu joka
tapauksessa erittdin pitkdn aikavélin sddstdmiseen (keskimdaarin
todenndkdisesti 20-30 vuotta), joka jo itsessdan rajaa
hajauttamistarvetta. Finanssivalvonnan tulisi voida, kuten ehdotuksessa
on mainittu, antaa asiassa tarkempia méaarayksia.

Oikeus vaihtaa palveluntarjoajaa

Pitkaaikaissaastajalla olisi oikeus irtisanoa sadstédmissopimus kesken
sadstdajan vain, mikdli sddstdvarat siirrettdisiin toiselle palveluntarjoajalle
ja sdastdja tekee uuden sopimuksen uuden palveluntarjoajan kanssa.
Oikeus ei koskisi vanhoja eldkevakuutussopimuksia.

Helsingin Porssi pitd4 siirto-oikeutta tarpeellisena. Téltd osin kansallinen
ehdotus vastaa kansainvélisestikin vallalia clevaa kdytéantéd varojen
siirtimisesta veroseuraamuksetia toisen palveluntarjoajan hallinnciman
sopimuksen piiriin.

Helsingin Porssi katsoo, ettd jatkovalmistelussa tulisi vakavasti pohtia
irtisanomisoikeuden ulottamista myds vanhoihin
eldkevakuutussopimuksiin, esimerkiksi 3-5 vuoden siirtyméasddanndksen
kautta, seka selvittad, milld edellytyksilld clisi mahdollista sallia
palveluntarjoajan vaihtaminen. Joka tapauksessa lainsd&dannén olisi
mahdollistettava myds vanhojen sopimusten sijoituskohteiden
laajentaminen uuden lainsdddanndn mukaiseksi. Télldin vanhojen
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eldkevakuutussopimusten scpimusehdot muutettaisiin mahdollisimman
pitkalle vastaamaan uutta lainsdadantoa.

Nostoaika

Nostoperustetta ei ole méaaritelty hallituksen esityksessa
pitk&aikaissddstdmisestd, vaan nostoaikaa koskevat maédraykset ovat
ehdotetussa verolaissa.

Pitkdaikaissdastamiseen liittyvan verolakiehdotuksen mukaan
verovihennyskelpoisuuden edellytyksend olisi, ettd pitkdaikaissdastdja
voitaisiin maksaa tydeldkelakien mukaisesta tydeldkeidstd 1ahtien ja ettd
sopimukseen perustuvaa suoritusta maksetaan véhintdan 10 vuotta.
Lakisddteisen eldkeidn jalkeinen jokainen tydssdolovuosi vahentdaisi
takaisinmaksua kahdella vuodella.

Helsingin Pdrssi pitd4 ehdotusta 10 vuoden nostoajasta lilan pitkdna ja
katsoo, ettd sddstdmiseen perustuvien suoritusten maksamisesta tulisi
voida vapaasti padttaa. Tasta voitaisiin sopia esimerkiksi
saastésopimuksessa. Oletettavaa on, ettd tavanomainen
sdastésopimukseen perustuva sdistdaika tulevaisuudessa eldkeidn nousu
huomioonottaen on noin 30 vuotta. Perusteltua olisi, ettd sdastaja
pitkdjénteisen saéstédmisen jalkeen saisi itse parhaaksi katsomallaan
tavalla nostaa séastévaransa joko méaardaikana (esimerkiksi kaksi vuotta)
tai jopa kerralla eldkeidn saavutettuaan. Mikéli jatkovalmistelussa
katsotaan, ettei Helsingin Pdrssin ehdotus sopimuksenvaraisuudesta ole
mahdollinen, tulisi 10 vuoden maéraaikaa lyhentda viiteen vuoteen.

Veroviahennvysoikeus

Verovelvollisella on oikeus ehdotuksen mukaan vdhentaa tuloverolain 34 a
§:ssd tarkoitetun vapaaehtoisen yksiléllisen eldkevakuutuksensa maksuja
5 000 euroa vuodessa omassa verotuksessaan.

Nyt ehdotettu jarjestelma suosii tyduran alussa olevia nuoria, joilla on
mahdollisuus sdastdad ldhes koko tydssdolonsa ajan verratiuna vanhempiin
pitkdaikaissdastdjiin. Vdestdmme ikdrakenne huomioonottaen
jatkovalmistelussa tulisi vakavasti harkita sitd, ett2 siirtymakautena
verovahennys porrastetaan ikdryhmittdin. Portaittaisen mallin mukaan
saastétilin avaaminen vuosien 2010 - 2012 aikana oikeuttaisi yli 40-
vuotiaita esimerkiksi 7 500 euron v8hennykseen / vuosi ensimmaisen
viiden tai kymmenen vuoden aikana ja yli 50 -vuotiaita vastaavasti esim,
10 000 euron vihennykseen. Malli kannustaisi myés tyburan
loppuvaiheessa olevien suurten ikaluokkien pitkdaikaissdastamistd tulevien
eldkepdivien varalle,

Helsingissd 15. pdivand kesdkuuta 2009

N%SDAQ OMX HELSINKI OY

Lauri Rosendahl
toimitusjohtaja
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