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“Pan-European Personal Pension Product (PEPP):
stand van zaken en acties van de sector”

Door Marc Leroux

Wetgevend voorstel

Midden 2017 heeft de Europese Commissie haar wetgevend voorstel gepubliceerd over
het geharmoniseerde pan-Europees persoonlijk pensioenproduct (Pan-European
Personal Pension Product, PEPP).

Na een openbare hoorzitting in het Europese Parlement op 21 november 2017 en de
publicatie van de Position Paper van “EIOPA’s Occupational Pensions Stakeholder
Group (OPSG)” op 8 december 2017, heeft het Committee on Economic and Monetary
Affairs (ECON) van het Europese Parlement op 8 januari 2018 een concreet werkdocu-
ment over de PEPP gepubliceerd. De kernelementen betreffen o.m. de in aanmerking
komende aanbieders, de portabiliteit, de standaard beleggingsoptie, de decumulatie-
fase en uitbetalingsopties, de overstap tussen PEPP-aanbieders, informatieverstrek-
king, goedkeuring & toezicht.

Voorbereidende werkdocumenten

Momenteel lopen er voorbereidende besprekingen in het ECON om een parlementair
standpunt over de PEPP uit te werken. Daartoe verscheen op 5 maart 2018 het “Draft
report” van de rapporteur, MEP Sophia in ‘'t Veld, betreffende het voorstel
van Verordening. Binnen de betrokken EFAMA-Pensions werkgroep worden vragen
en bemerkingen over dit ontwerprapport uitgewerkt met het oog op het bepalen van
de EFAMA-strategie ter zake en om vervolgens amendementen in te dienen.
De BEAMA-leden zijn eveneens uitgenodigd om hun medewerking hieraan te verlenen.
De termijn voor het indienen van amendementen op het ontwerpverslag van de
rapporteur is vastgesteld op 24 april 2018. Vooraf zullen de amendementen nog
worden overgemaakt aan een aantal Europese parlementsleden. De stemming van het
parlementair standpunt door de commissieleden is gepland voor juli 2018.

Reactie van de sector op Europees vlak

Het is de bedoeling om de markt open te stellen voor een groot aantal spelers,
waaronder zowel verzekeraars als asset managers. Voorgesteld wordt om het rapport
in die zin aan te passen. EFAMA wenst de tekst te verduidelijken op het vlak van de
standaard beleggingsoptie die de rapporteur als de “basis-PEPP” benoemt, meer in het
bijzonder dat deze de vorm kan aannemen van een life-cycle strategie of van een
gegarandeerd product. De verduidelijking over het gebruik van risicobeheersingstech-
nieken wordt positief onthaald. Hierin wordt expliciet benadrukt dat voorzieningen
kunnen ingelast worden voor het geleidelijk aanpassen van de assetallocatie in functie
van de leeftijd om aldus de financiéle risico's van investeringen te beperken. Inzake
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portabiliteit wordt de bepaling geschrapt om compartimenten in alle lidstaten
te verstrekken. Wat betreft de decumulatie is de aanpak minder flexibel, met een
verplichte annuiteit voor de basis-PEPP die wordt vastgesteld op 35% van de uitbeta-
ling. Aangaande de informatieverstrekking aan de cliénten is inspiratie gehaald bij de
PRIIPs KID en de IDD, weliswaar aangepast aan de PEPP-context.

Studie van de SDA Bocconi School of Management (Milaan,
Italié)

In opdracht van EFAMA heeft de Bocconi School of Management een studie uitgevoerd
betreffende “Consumer protection and the design of the default option of a pan-
European Personal Pension Product (PEPP)”.

Deze studie vormt een academische bijdrage over de vraag of de PEPP een standaard
beleggingsoptie met een financiéle garantie moet aanbieden, dan wel dat de
standaardoptie kan worden gebaseerd op een life-cycle-techniek die bestaat uit het
verminderen van de risicovolle activa in de PEPP-portefeuille als de pensioenleeftijd
dichterbij komt.

Het belangrijkste doel van deze studie bestaat erin een bijdrage te leveren aan dit
debat door de risico's en voordelen van de verschillende soorten life-cycle strategieén
in kaart te brengen en door de resultaten van die strategieén te vergelijken met de
potentiéle rendementen van levensverzekeringsproducten met een minimale garantie.

Life-cycle strateqieén: performance en risico

De belangrijkste resultaten van de simulaties kunnen als volgt worden samengevat.
Life-cycle strategieén stellen de spaarders in staat om het geinvesteerde kapitaal te
recupereren met een waarschijnlijkheid van meer dan 99%. In 95% van de gevallen is
het opgebouwde pensioenvermogen minstens 1,8 keer groter dan de totale gestorte
bijdragen in het pensioenplan.

Life-cycle versus gegarandeerde strategieén

Simulaties op basis van historische rendementscijfers voor verschillende periodes
tonen aan dat producten met een minimumgarantie reéle rendementspercentages
opleveren die lager zijn dan die van life-cycle strategieén. Het verkorten van de
duurtijd van de opbouwperiode verandert de resultaten niet significant. Elk van de life-
cycle strategieén zorgt ervoor dat 99,9% van de spaarders een pensioenvermogen
opbouwen dat hoger is dan het geindexeerde (= voor inflatie gecorrigeerde) geinves-
teerde kapitaal, en dit zo zowel bij een opbouwperiode van 40 jaar als bij een opbouw-
periode van 20 jaar.

De studie toont duidelijk aan dat life-cycle strategieén als standaardoptie economisch
te verkiezen zijn omdat het pensioenvermogen van spaarders tegen een relatief laag
risico kan aangroeien gedurende een lange beleggingshorizon.

Life-cycle strategieén vormen de aanbevolen standaardoptie zowel vanuit sociaal als

economisch perspectief, alsook in het kader van het CMU-project, aangezien zij:

. De PEPP-spaarders in staat stellen hun pensioenspaarvermogen te diversifiéren
door overwegend in aandelen te beleggen wanneer zij nog jong zijn;


1.%09https:/ec.europa.eu/info/law/better-regulation/initiatives/com-2018-92_en
2.%09https:/ec.europa.eu/info/consultations/finance-2017-supervisory-reporting-requirements_en
3.%09https:/www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-145-401_lei_statement.pdf
4.%09https:/www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-154-271_guidelines_on_the_management_body_of_market_operators_and_data_reporting_services_providers_.pdf
5.%09https:/www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-151-1094_final_report_with_guidelines_on_ccps_management_of_conflicts_of_interest.pdf
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. Bijdragen aan het kanaliseren van pensioenspaarvermogen naar investeringen
in de economie, waardoor groei en een efficiéntere allocatie van kapitaal in de
EU worden gestimuleerd;

o Op efficiénte wijze toelaten om het pensioenspaarvermogen geografisch en
sectoraal te spreiden;

° Het financiéle risico beperken dat wordt gegenereerd door gegarandeerde
strategieén (die verplichtingen op lange termijn creéren voor levensverzeke-
raars) en door mogelijke financieringstekorten, met name in het huidige
klimaat van lage rentetarieven en een beperkte economische groei.

Feedback-nota “Engagement on the Bocconi Study with policy
makers and other stakeholders” van EFAMA op de Bocconi
studie

Het EFAMA-secretariaat heeft een aantal vergaderingen met publieke en private
stakeholders gehouden, waaronder met Europese parlementsleden, om de Bocconi-
studie voor te stellen en te promoten.

Meerdere lidstaten zijn voorstander van het invoeren van 2 standaardopties die
de providers de mogelijkheid geven om hetzij een life-cycle strategie, hetzij een
gegarandeerd product aan te bieden. De uitdaging zal erin bestaan om het Europese
Parlement te overtuigen van het belang van de life-cycle optie, aangezien sommige
partijen absoluut een garantiesysteem willen inbouwen.

De Europese Raad beseft dat een standaardoptie met een garantie alleen verzekeraars
op de markt zal aantrekken, terwijl de meerderheid van de lidstaten zich bewust is van
de noodzaak om de markt open te stellen voor vermogensbeheerders. Voor het
Europese Parlement staat de bescherming van alle spaarders centraal.

Bovendien zal de discussie over de rol van EIOPA en over het toelaten van instellingen
voor bedrijfspensioenvoorzieningen als PEPP-aanbieders naar verwachting tamelijk
problematisch verlopen, met een mogelijke vertraging in de besprekingen als gevolg.

Consumentenorganisaties ijveren ervoor om het concept begrijpelijk toe te lichten aan
de gemiddelde burger. Zij zijn eveneens bezorgd over de mogelijk oplopende kosten
van life-cycle strategieén. Daarom zouden zij eerder voorstander zijn van een eenvou-
dig en gestandaardiseerd systeem. In deze context lijkt het erop dat het Europese
Parlement zou vragen om de maximale aandelen exposure in de standaard life-cycle
optie te beperken tot een bepaald percentage.

Support van de sector

BEAMA vraagt dat de leden de Bocconi-studie actief zouden citeren in diverse contac-
ten.

Vanuit EFAMA en BEAMA hopen we dat de Belgische Overheid het PEPP-initiatief op
Europees niveau actief wil ondersteunen.


http://www.ejustice.just.fgov.be/cgi/article_body.pl?language=nl&caller=summary&pub_date=17-12-27&numac=2017032214
http://www.ejustice.just.fgov.be/cgi/article_body.pl?language=nl&caller=summary&pub_date=17-12-29&numac=2017032192
https://www.fsma.be/sites/default/files/public/sitecore/media%20library/Files/fsmafiles/circ/nl/2017/fsma_2017_22_nl.pdf
https://www.fsma.be/sites/default/files/public/content/NL/circ/fsma_2017_24_nl.pdf
https://www.fsma.be/en/file/57838/download?token=WgLHydwS
https://www.fsma.be/nl/mifid-ii
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Current Issues

De impact van Brexit op asset management

Behoudens een op onderhandelingen gebaseerd politiek akkoord, geldt het primair en
secundair gemeenschapsrecht niet meer voor het Verenigd Koninkrijk op het ogenblik
dat de opzegging van kracht gaat op 30 maart 2019. Het land wordt dan een “third
country” ten opzichte van de Lidstaten van de Unie.

Het huidige standpunt van de Europese Unie in de onderhandelingen met het Verenigd
Koninkrijk lijkt de financiéle diensten uit te sluiten uit alle eventuele vrijhandelsakkoor-
den. Dit scenario van een hard Brexit en het cliff effect dat hieruit kan voortvloeien, is
het scenario dat de onderhandelaar van de Europese Unie voor ogen heeft. Michel
Barnier waarschuwt de bevoegde autoriteiten en de marktpartijen en vraagt hen om
zich voor te bereiden op de Brexit want de Britse gereguleerde entiteiten zullen hun
“Europees paspoort” verliezen nadat het Verenigd Koninkrijk uit de EU zal zijn gestapt.

Dit is ook het scenario dat de Europese Commissie voor ogen heeft in de mededeling
aan de stakeholders die werd gepubliceerd op 8 februari 2018. De Commissie bena-
drukt de belangrijke gevolgen van deze hard Brexit op de asset management sector:

. De richtlijn 2009/65/EC inzake UCITS en de richtlijn 2011/61/EU inzake AIFM
zullen niet meer gelden voor het Verenigd Koninkrijk.

° De beheervennootschappen van ICB’s (UCITS en AIF) zullen hun “Europees
paspoort” verliezen en zullen op dezelfde manier worden behandeld als AIFM’s
van derde landen.

° Alle ICB’s die zijn ingeschreven of die een toestemming hebben in het Verenigd
Koninkrijk zullen worden beschouwd als niet-EU alternatieve fondsen.

° De niet-EU-AIF’s die zullen worden toegelaten in het gebied van een Lidstaat
zullen worden toegelaten onder het statuut van NPPR (National Private
Placement regimes).

. De beheervennootschappen van de EU27 zullen een toelating nodig hebben om
een niet-EU-AIF te beheren.

o De beheervennootschappen zullen moeten voldoen aan richtlijn 2011/61/EU
en de samenwerkingsakkoorden tussen de EU-autoriteiten en de derde landen.

° Voor de overdracht van bepaalde operationele functies (portfolio management,
risk management,...) zullen samenwerkingsakkoorden moeten worden gesloten
tussen het derde land en de bevoegde autoriteit van het land van herkomst van
het fonds.

Met het oog hierop, identificeert BEAMA de mogelijke gevolgen en de omvang van de
impact op haar leden.

PRIIPs
Inwerkingtreding op 1 januari 2018 en ex ante kennisgeving

In EU-verordening nr. 1286/2017 over de essentiéle-informatiedocumenten voor
verpakte retailbeleggingsproducten en verzekeringsgebaseerde beleggingsproducten
(PRIIPs) worden uniforme regels vastgesteld over de vorm en de inhoud van de KID's
(key information document of essentiéle-informatiedocument). In artikel 5, §2 van de
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verordening wordt bepaald dat alle personen die een PRIIP verkopen, het KID vooraf
overmaken aan de bevoegde nationale autoriteit.

In Belgié werd deze verplichting omgezet door het koninklijk besluit van 25 december
2017 over de PRIIPs. In dit besluit wordt de verplichting behandeld tot het verstrekken
van een KID voor alle verpakte retailbeleggingsproducten en verzekeringsgebaseerde
beleggingsproducten. Het KB trad in werking op 1 januari 2018.

De FSMA publiceerde op 29 december 2017 een mededeling waarin de procedure
wordt beschreven die moet worden gevolgd voor de kennisgeving via de toepassing
“FinPro”.

“no kid no deal”

In artikel 13 van de Europese verordening wordt bepaald dat alle personen die advies
verstrekken over verpakte retailbeleggingsproducten en verzekeringsgebaseerde
beleggingsproducten of deze producten verkopen, een KID moeten verstrekken. Deze
bepaling moet strikt worden toegepast volgens de European Securities and Markets
Authority (ESMA), waarvan het standpunt kan worden samengevat in de slogan
“no kid, no deal”.

De instellingen voor collectieve belegging (UCITS en AIF) die over een key investor
information document (KIID) moeten beschikken, moeten dit document blijven
gebruiken tot 31 december 2019 en zijn dus vrijgesteld van de verplichting om een KID
te verstrekken.

Sfeerbeeld BEAMA workshop
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EFAMA stewardship code

Naar aanleiding van de goedkeuring van de herziening van de aandeelhoudersrechten-
richtlijn op 14 maart 2017 achtte EFAMA een update nodig van de “code of external
governance” die in 2011 werd goedgekeurd.

De nieuwe versie van de code werd omgedoopt tot de “EFAMA stewardship code”.
Deze versie kwam tot stand in de EFAMA-werkgroep Corporate Governance. Er werd
rekening gehouden met de opmerkingen van BEAMA en haar leden. De definitieve
versie van de code werd goedgekeurd door de Board of Directors van EFAMA in januari
2018.

Fiscaliteit: actuele topics

Diverse fiscale wetgeving die o.m. van toepassing is op de fondsensector werd in
meerdere stappen bij het Parlement neergelegd en gestemd.

Een aantal wetten zijn einde 2017 & begin 2018 in het Belgisch Staatsblad verschenen.

Jaarlijkse taks (abonnementstaks)

De wet van 31 juli 2017 houdende diverse financiéle en fiscale bepalingen bevat
bepalingen over de jaarlijkse taks:

. Er is een gelijkstelling van het tarief van 1 bp voor institutionele aandelenklas-
sen uitgegeven door Belgische én buitenlandse openbare compartimenten van
ICB’s.

. De jaarlijkse taks is van toepassing op de gespecialiseerde vastgoedbeleggings-

fondsen (GVBF) en niet op andere institutionele beleggingsvennootschappen
naar Belgisch recht.

Heffing op het sparen

De programmawet van 25 December 2017 brengt wijzigingen aan met betrekking tot
Artikel 19bis WIB92:

° De drempel voor belegging in “schuldvorderingen” is verlaagd van 25% naar
10%.

° De bewoording “ICBE” is in de tekst van artikel 19bis WIB 92 vervangen door de
woorden “instelling voor collectieve belegging”.

° Van toepassing op de inkomsten betaald of toegekend voor vanaf 1 januari
2018 verworven rechten van deelneming in een instelling voor collectieve
belegging.

° Realisaties van participaties van een Belgisch gemeenschappelijk beleggings-

fonds in beleggingsvennootschappen die onder de toepassing vallen van Artikel
19bis, zijn onderworpen aan Roerende Voorheffing.

° De inkomsten die door het gemeenschappelijk beleggingsfonds verleend of
toegekend worden, zijn vrijgesteld van Roerende Voorheffing in de mate dat
deze voortkomen uit Artikel 19 bis-inkomsten en voor zover de beheervennoot-
schap van het fonds een ventilatie hiervan voorlegt (art. 321 bis WIB 92
voorziet in een ventilatieplicht waarvan de regels nog door KB moeten vastge-
legd worden).



glance@beama

Nr 28 — Lente 2018

BEAMA vzw, Belgian Asset Managers Association

o De datum van inwerkingtreding is 1 januari 2018.

Wat de “activering van het spaargeld” betreft, wordt de Roerende Voorheffing-
vrijstellingskorf van gereglementeerde spaardeposito’s gehalveerd van 1.880 EUR tot
940 EUR. Een nieuwe Roerende Voorheffing-vrijstellingskorf van 627 EUR wordt
ingevoerd voor dividenden van aandelen, doch exclusief de dividenden van instellingen
voor collectieve belegging.

Heffing op het sparen: problematiek van de dakfondsen (toepassing art. 19bis WIB92)

Het standpunt van de Administratie Financién over de methodologische verfijningen
betreffende de samengestelde TISBIS voor dakfondsen houdt rekening met de versoe-
pelingen die de sector heeft voorgesteld. Het is nu wachten op de publicatie van de
definitieve circulaire van de Administratie van Financién.

Taks op beursverrichtingen (TOB)

De Wet van 25 december 2017 houdende diverse fiscale bepalingen IV brengt wijzigin-

gen aan met betrekking tot de taks op beursverrichtingen:

° Er is een wijziging van de definitie van ICB waardoor een wetgevende oplossing
is geboden aan het bezwaar van de Europese Commissie betreffende het
verschil in TOB-tarief bij secundaire markttransacties tussen enerzijds bij de
FSMA aangemelde ICB’s en anderzijds niet-aangemelde ICB’s.

o De definitie van distributie-aandeel is weggevallen; de definitie van kapitalisa-
tie-aandeel blijft behouden.

° De bewoording “vrijstelling van aandelen of stukken van institutionele ICB” is
vervangen door “vrijstelling voor aandelen of stukken van ICB's voor institutio-
nele of professionele beleggers”.

. De datum van inwerkingtreding is 1 januari 2018.

Met de programmawet van 25 December 2017 zijn een aantal TOB-tarieven verhoogd:
9 bp wordt 12 bp; 27 bp wordt 35 bp. Het hoogste tarief van 132 bp van toepassing bij
de terugkoop van kapitalisatiestukken van openbare ICB’s blijft onveranderd. De
verschillende plafondbedragen blijven eveneens ongewijzigd.

DBI-bevek

De Wet van 25 december 2017 tot hervorming van de vennootschapsbelasting bevat
inzake DBI de bepaling dat de 1-jaarhoudperiode verdwenen is en dat deze bijgevolg
voortaan noch speelt op het niveau van de investeerders, noch op het niveau van de
bevek.

Taks op effectenrekeningen

De wet van 7 februari 2018 houdende invoering van een taks op de effectenrekeningen
is gepubliceerd in het Belgisch Staatsblad van 9 maart 2018. Deze regeling voorziet in
een belasting van 15 bp op de gemiddelde waarde van de belastbare financiéle
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instrumenten op effectenrekeningen in het bezit van particulieren wanneer die waarde
hoger is dan 500.000 EUR. De categorieén van financiéle instrumenten, al dan niet
beursgenoteerd, die onder het toepassingsgebied vallen, zijn: aandelen alsmede
certificaten betreffende dergelijke instrumenten, obligaties alsmede certificaten
betreffende dergelijke instrumenten, rechten van deelneming in gemeenschappelijke
beleggingsfondsen of aandelen in beleggingsvennootschappen die niet zijn gekocht of
waarop niet werd ingeschreven in het kader van een levensverzekering of een regeling
voor pensioensparen, alsook kasbons en warrants.

Deze wet treedt in werking de dag volgend op de bekendmaking ervan in het Belgisch
Staatsblad.

Met de invoering van de taks op effectenrekeningen zou de vraag naar omzetting in
nominatieve rechten van deelneming kunnen toenemen. Het is technisch mogelijk om
gedematerialiseerde aandelen in een Bevek om te zetten in aandelen op naam. BEAMA
ontving recent meerdere persvragen over dit onderwerp. In overleg met de woord-
voerders van Febelfin, is de algemene boodschap voor de fondsensector afgesproken:
Theoretisch bestaat die mogelijkheid voor heel wat ICB’s, doch het kan voor de cliénten
in de praktijk heel wat praktische beslommeringen, kosten en administratieve bezwa-
ren meebrengen.

Sfeerbeeld BEAMA workshop
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Facts & Figures — Nice to know

Aantal 3% pijler pensioenspaarders (via fondsen)
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Het aantal 3% pijler pensioenspaarders via fondsen groeit gestaag aan doorheen
de jaren. Indien hierbij eveneens de 3de pijler pensioenspaarders via de verzekerings-
variant gerekend worden, dan komt men tot de conclusie dat grosso modo 2/3de van
de beroepsbevolking aan 3de pijler pensioensparen doet.

Evolutie van stortingen met recht op belastingvermindering in 3¢% pijler pensioen-
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Het laatste lustrum werd er jaarlijks voor meer dan 1,5 miljard EUR in 3de pijler
pensioenspaarproducten gestort. Bij deze stortingen genoten de spaarders van een
recht op belastingvermindering.

De laatste 20 jaren schommelt het relatieve gewicht van de pensioenspaarfondsen in
het totaal van de stortingen met recht op belastingvermindering tussen de 55% en
70%.
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Evolutie van het aantal dakfondsen en hun marktaandeel in het in Belgié gecommer-
cialiseerd vermogen van publieke fondsen
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Tot 2013 bleef het marktaandeel van de dakfondsen relatief stabiel schommelen rond
de 14% a 15%. Sinds 2014 is het gewicht van de dakfondsen in het in Belgié gecommer-
cialiseerd vermogen van de publieke fondsen merkbaar beginnen aangroeien. Momen-
teel bezitten goed één derde van alle fondsen op de Belgische markt een dakfonds-
insteek.

Nationaal gewicht van de in Belgié gecommercialiseerde publieke fondsen
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2016 was een keerpuntjaar. Immers, toen werd het gewicht van de buitenlandse
fondsen groter dan dit van de Belgische fondsen in het totaal van de in Belgié gecom-
mercialiseerde publieke fondsen. De vraag die gesteld kan worden, is of deze evolutie
permanent is of als er een ommekeer kan verwacht worden in de komende jaren.

BEAMA vzw, Belgian Asset Managers Association 10
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