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- Kauluttajaliitto ry

VALTIONEUVOSTON KIRJELMA
Ehdotus

Komissio antoi 24 péivénd toukokuuta 2023 ehdotukset Euroopan parlamentin ja neuvoston di-
rektiivien (EU) 2009/65/EC (sijoitusrahastodirektiivi), 2009/138/EC (Solvenssi II), 2011/61/EU
(AIFM-direktiivi), 2014/65/EU (MiFID 1) ja (EU) 2016/97 (IDD) muuttamiseksi koskien unio-
nin sijoittajansuoja sdanndksid. Samassa yhteydessd komissio antoi myds muutosehdotuksensa
PRIIPs-asetuksen (EU) N:o 1286/2014 sijoittajan avaintietoasiakirjan (PRIIPs KID) tietojen péi-
vittdmiseksi.

Ehdotuksen tavoitteena on vahvistaa unionissa ei-ammattimaisten sijoittajien suojaksi annettuja
sadnnoksid, lisitd ei-ammattimaisten sijoittajien luottamusta ja heidén osallistumistaan pddoma-
markkinoille seki edistdd ei-ammattimaisten sijoittajien mahdollisuuksia saavuttaa parempia ja
oikeudenmukaisempia sijoitustuloksia (fairer market outcomes).

Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto kannattaa ehdotuksen tavoitteita ei-ammattimaisten sijoittajien luottamuksen ja
sijoitusaktiivisuuden lisddmiseksi rahoitusmarkkinoilla ja katsoo niiden olevan linjassa Orpon
hallitusohjelmaan kirjatun tavoitteen kanssa: ’Hallitus parantaa piensijoittajien asemaa ja luo
kannustimia pitkdaikaiseen siédstdmiseen ja sijoittamiseen. ’Valtioneuvosto pitdéd komission eh-
dotuksia pddosin oikeasuuntaisina ndiden tavoitteiden saavuttamiseksi. Valtioneuvosto katsoo
kuitenkin, ettd neuvottelujen kuluessa olisi varmistettava, ettd direktiiviehdotuksen sektorikohtai-
set sddnnokset muodostavat johdonmukaisen kokonaisuuden ja ettd uudet velvoitteet ovat tar-
peen ehdotuksen tavoitteiden saavuttamiseksi huomioiden asiakkaiden etu, sidéntelykuorma ja
toimivat markkinat.

Valtioneuvosto tukee ei-ammattimaisen sijoittajan tiedonsaannin parannuksia paketoitujen sijoi-
tustuotteiden avaintietoasiakirjan kustannusten esittdmistavan selkeyttdmisesté ja tavoitetasolla
tuotteen kestiavyystietojen lisddmistd. Valtioneuvosto kannattaa myos vakuutuksiin liittyvien tie-
donantovelvollisuuksien pédllekkéisyyksien poistamista ja sdéntelyn selkeyttdmista.

On tdrkeds, ettd markkinointi on tunnistettavissa markkinoinniksi ja etti sijoittajille annetaan
markkinoinnissa oikeaa ja riittdvad tietoa sijoitustuotteista. Valtioneuvosto kiinnittdd huomiota
sithen, ettd markkinoinnista sdddetdén horisontaalisesti sopimattomia kaupallisia menettelyja
koskevassa direktiivissad (2005/29/EY). Kyseiset sddnndkset koskevat myds sijoituspalvelujen ja
vakuutusten tarjoamista, kun elinkeinonharjoittaja markkinoi palvelua tai tuotetta kuluttajalle.
Direktiiviehdotuksen mukaan markkinointiviestinnéksi maéiriteltdisiin sijoittajalle suunnattu
muu tiedonanto kuin unionin tai kansallisen sdéntelyn mukainen laissa sdddetty tiedonantovelvol-
lisuus. Ehdotus merkitsisi siten sitd, ettd markkinointiviestinnidn asianmukaisuutta arvioitaisiin
ehdotettujen sektorikohtaisten sddnndsten mukaisesti, kun taas lakisiéteisten tiedonantovelvolli-
suuksien tiyttdmiseksi annettujen tietojen asianmukaisuutta arvioitaisiin muun sdéntelyn, kuten
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sopimattomia kaupallisia menettelyjd koskevan direktiivin tdytdntdon panemiseksi annettujen
kansallisten sd&dnndsten nojalla. Riskiné on, ettd ehdotus tekisi sdédntelysté hajautunutta ja moni-
mutkaista.

Valtioneuvosto pitdd kannatettavana uudistuksia, joiden mukaan markkinointi tulisi ottaa huo-
mioon jo tuotehallintamenettelyissé ja ettd markkinointiaineistot olisi sdilytettdvad méérdtyn ajan.
Valtioneuvosto katsoo, etti neuvottelujen kuluessa olisi vield selvitettdvd, missé tapauksissa on
perusteltua sadtaa erikseen markkinointiviestinnésti eiké kattavasti kaikesta markkinoinnista asi-
akkaalle. Neuvottelujen kuluessa olisi myds varmistettava, ettd sopimattomia kaupallisia menet-
telyjd koskevan direktiivin sdéinndsten tarjoamaa suojaa kuluttajille ei heikenneta.

Valtioneuvoston ndkemyksen mukaan on kannatettavaa, ettd ehdotuksilla pyritdén puuttumaan
eturistiriitoihin, joita voi syntyé ei-riippumattoman sijoitusneuvonnan yhteydessé. Valtioneuvos-
to pitdd tarpeellisena uudistaa ei-riippumattomalle sijoitusneuvonnalle asetettuja vaatimuksia yh-
denmukaisten tulkintojen ja tarkoituksenmukaisen sijoittajansuojan varmistamiseksi. Samoin
valtioneuvosto pitdéd kannatettavana kannustinkieltoa ilman sijoitusneuvontaa tapahtuvaan arvo-
paperinvilitykseen, jolla edistetidédn asiakkaan etua ja tasapainoista markkinan kehittymistd. Val-
tioneuvosto pitdéd perusteltuna sité, ettd ei-riippumattomassa sijoitustuotteiden myynnissa direk-
tiivissd sdéddettyjen edellytysten tdyttdmid kannustimia voi edelleen maksaa.

Vakuutusmuotoisten sijoitustuotteiden osalta on neuvottelujen kuluessa selvennettévé ilman neu-
vontaa tapahtuvan vakuutusmuotoisten sijoitustuotteiden myyntiin kohdistuvan kannustinkiel-
lon soveltamisala ottaen huomioon, ettd kannustimia maksetaan seké tuotteen valmistajalta jake-
lijalle, ettd vakuutustuotteen sijoituskohteina olevien sijoitustuotteiden valmistajilta vakuutus-
tuotteen valmistajalle. Siltd osin, kun kannustinkielto kohdistuisi vakuutustuotteen sijoituskoh-
teina olevien sijoitustuotteiden valmistajan vakuutustuotteen valmistajalle maksamiin kannusti-
miin, valtioneuvosto kiinnittdd huomiota sithen, ettd kansallisen lain mukaan voimassa olevan
henkivakuutuksen vakuutusmaksua tai muita sopimusehtoja ei saa muuttaa. Valtioneuvosto pitéa
ongelmallisena sitd, jos kannustinkielto puuttuu taannehtivasti jo voimassa oleviin sopimuksiin,
mikéli se olisi ristiriidassa vakuutetun edun kanssa.

Valtioneuvosto kannattaa riippumattoman neuvonnan késitteen méérittelemistd myods vakuutus-
muotoisten sijoitustuotteiden tarjoamista koskevassa siéntelyssé ja sithen kohdistuvaa kannustin-
kieltoa.

Valtioneuvosto pitdd my0s kannatettavana tuotehallintaprosessiin ehdotettua lisdystd kulujen
kriittiseksi arvioimiseksi, jotta ei-ammattimaisille sijoittajille tarjottaisiin kustannustehokkaita
sijoitustuotteita. Valtioneuvosto kiinnittdd huomiota siihen, ettd sdéantelyn siséltd tarkentuu vas-
ta, kun hinnoittelussa kéytettédvien vertailuarvojen kattavuus ja rajaukset méadritetddn alemman
asteisella sdannokselld. Valtioneuvosto korostaa, ettd neuvottelujen aikana olisi varmistettava,
ettd vertailuarvoille asetettavat kriteerit ovat tarkoituksenmukaisia ja jattévit riittdvasti tilaa tuo-
tekehitykselle.

Valtioneuvosto pitdéd lisdksi ongelmallisena ehdotusta, jolla toimivaltaiselle valvovalle viran-
omaiselle annettaisiin uusi valtuutus, jonka perusteella se voisi edellyttéa toimijaa jalkikéteen pa-
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lauttamaan sijoitustuotteesta perusteettomasti perityt kulut sijoittajalle. Valtioneuvosto arvioi eh-
dotusta tilti osin tarkemmin neuvottelujen kuluessa.

Valtioneuvosto pitdéd tirkednd huolehtia neuvottelujen kuluessa myyntiprosessin edellyttimien
hallinnollisten tehtévien, tiedonantovelvoitteiden, raportoinnin ja valvonnan tarkoituksenmukai-
suudesta ja oikeasuhtaisuudesta niité liséttdessd, jotta eri kokoisten palvelun tarjoajien toiminta-
mahdollisuudet sdilytetién.

Valtioneuvosto pitéé tirkednd, ettd komissiolle siirrettévé toimivalta on riittdvén tarkkarajaista,
oikeasuhtaista, tarkoituksenmukaista ja perusteltua. Téstd ndkokulmasta jatkopohdintaa edellyt-
tdd erityisesti ehdotus sédddosvallan siirrosta tuottojen ja kustannusten vertailuarvojen mééritte-
lyssd. Valtioneuvosto arvioi ehdotuksia sdddosvallan siirrosta komissiolle tarkemmin késittelyn
edetessd.

Valtioneuvosto pitdd kannatettavana ehdotukseen siséllytettyé talousosaamisen edistdmisvelvoi-
tetta.

Koska useat sdddosehdotukset tarkoittaisivat toiminnan jérjestdmistd uudella tavalla, korostaa
valtioneuvosto riittdvén pituisen siirtymédajan tirkeyttd, myds niin sanotun kakkostason sédinte-
lyn valmistumisesta lukien.

Valtioneuvosto katsoo myos, ettd neuvottelujen kuluessa tulisi varmistaa, etti sijoitusneuvojien
lisdttyjen patevyysvaatimuksien osalta huolehdittaisiin riittdvén siirtyméajan lisdksi myds jo ole-
massa olevan sdéntelyn mukaisten sijoitusneuvojien osaamisen tunnustamisesta joustavasti.

Siirtymaéajan lisdksi Valtioneuvosto kiinnittdd huomiota sdintelyn uudelleen tarkastelun ajankoh-
taan, joka ehdotuksen mukaan alkaisi kolmen vuoden kuluttua sidéntelyn voimaantulosta. Valtio-
neuvosto katsoo siirtymdaikakommenttiin viitaten sopivammaksi ajaksi viisi vuotta sééntelyn
voimaantulosta.

VALIOKUNNAN PERUSTELUT
Ehdotuksen tausta ja tavoitteet

Komissio antoi 24.5.2023 ehdotuksensa EU:n vihittdissijoittajastrategiaksi. Ehdotuksen tavoit-
teena on vahvistaa ei-ammattimaisten sijoittajien suojaa, lisdtd ei-ammattimaisten sijoittajien
luottamusta ja osallistumista EU:n pddomamarkkinoille seké parantaa ei-ammattimaisten sijoit-
tajien sijoitustuloksia. Komission ehdotuksen taustalla on huoli siiti, ettd pddomamarkkinat eivét
palvele riittédvésti EU:n kansalaisten pitkdn aikavilin rahoitustarpeita, silld kansalaiset ovat usein
lilan riippuvaisia vahdtuottoisista sdéstdistd. Ehdotus on osa komission vuonna 2020 antamaa
padomamarkkinaunionia koskevaa toimintasuunnitelmaa, jolla pyritdéin vahvistamaan unionin
padomamarkkinoiden toimivuutta ja kansainvélisté kilpailukykyi sekd vastaamaan nykyisiin vih-
reédn ja digitaalisen siirtymén, véeston ikdantymisen ja geopoliittisen tilanteen mukanaan tuomiin
rahoitustarpeisiin.
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Talousvaliokunta kannattaa ehdotuksen tavoitetta parantaa ei-ammattimaisten sijoittajien ase-
maa padomamarkkinoilla ja kiinnittdd huomiota erityisesti seuraaviin kysymyksiin:

Keskeisten ehdotusten arviointia
Yleisid huomioita

Ei-ammattimaisten sijoittajien aktiivinen osallistuminen EU:n pddomamarkkinoille ja nykyisté
suuremmat sijoitukset ovat keskeinen tavoite toimivan paddomamarkkinaunionin kehittdmisessé.
Tama edellyttdd sité, ettd markkinat ovat véhittiissijoittajien nakokulmasta luotettavat ja houkut-
televat niin, ettd sijoittajat saavat vastinetta sijoituksilleen. Ei-ammattimaisten sijoittajien nykyis-
td suuremmat panostukset EU:n pddomamarkkinoille helpottaisivat rahoituksen saatavuutta myos
yritysten ja julkisyhteisdjen kasvua ja vihredd siirtyméi edistéviin investointeihin.

Talousvaliokunta katsoo, ettd ehdotuksen nojalla annettavan séédntelyn tulee muodostaa johdon-
mukainen ja toimiva kokonaisuus niin, ettd se toimii yhdessd muun sijoittajansuojaa ja padoma-
markkinoiden toimintaa edistidvin sdéntelyn kanssa. Valiokunta kiinnittdd huomiota myos sién-
telyn oikeasuhtaisuuteen ja toteaa, ettd ehdotuksen hyotyjen tulee olla suuremmat kuin siitd seu-
raavat hallinnollinen taakka ja kustannukset. Ehdotuksen tavoitteiden toteutumisen nakokulmas-
ta on olennaista, ettd ehdotettavat keinot huomioivat riittdvélla tavalla jadsenmaiden markkinoi-
den rakenteet. Talousvaliokunta kiinnittda taltd osin huomiota siihen, ettd ehdotuksessa painote-
taan eri sijoitustuotteisiin liittyvien kulujen merkitysti ei-ammattimaisille sijoittajille soveltuvia
tuotteita arvioitaessa. Valiokunta yhtyy asiantuntijalausunnoissa esitettyyn nikemykseen, jonka
mukaan véhittéissijoittajan nédkokulmasta kulujen ohella olennaista on tuotteesta odotettavissa
oleva tuotto.

Tiedonantovelvollisuudet

Ehdotukseen sisdltyy useita muutosesityksid, joilla pyritdén parantamaan ei-ammattimaiselle si-
joittajalle esitettdvan tiedon ymmarrettavyytti ja vertailukelpoisuutta niin, ettd ei-ammattimaisil-
la sijoittajilla on paremmat mahdollisuudet tehdi luotettavaan ja kattavaan tietoon perustuvia si-
joituspédtdksid. Ei-ammattimaista sijoittajaa tulisi muun muassa varoittaa erityisen riskialttiista
tuotteista ja esittdd jalkikdteen vuosittain madramuotoinen yhteenveto sijoitusten kuluista ja kus-
tannuksista. Lisdksi pyritddn standardoimaan tietojen esittdmistapoja. Ehdotuksessa esitetddn
myos vakuutuksiin liittyvien tiedonantovelvollisuuksia koskevan sdéntelyn selkeyttdmisti ja nii-
td koskevien pédllekkéisyyksien poistamista.

Talousvaliokunta pitdd vélttdméttomana, ettd ei-ammattimaisten sijoittajilla on helposti saatavil-
la luotettavaa, ajantasaista ja vertailukelpoista tietoa sijoituspédétdstensd perustaksi. Talousvalio-
kunta viittaa saamiinsa asiantuntijalausuntoihin ja toteaa, ettd tiedonantovelvollisuuksien tulee
keskittyd asiakkaan sijoituspdétoksen kannalta keskeisiin seikkoihin ja riskeihin. Liséksi on tér-
kedd, ettd tiedot annetaan sellaisessa muodossa, joka mahdollistaa mahdollisimman hyvin eri
tuotteiden vertailun. Valiokunta toteaa, ettd tiedonantovelvollisuuksia koskevan sdintelyn tulee
muodostaa selked ja ymmarrettdva kokonaisuus ja sen on oltava oikeasuhtaista niin, ettd se tuot-
taa sijoittajille relevanttia informaatiota ilman, etté tiedonantovelvollisuuksien aiheuttamat kus-
tannukset ylittdvit niiden tuomat hyddyt. Valiokunta toteaa vield, ettd merkittdvé osa suunnitel-
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tujen tiedonantovelvollisuuksien tarkasta siséllostd tismennetddn my6hemmin alemman tason
sadntelylld, joten alemman tason sdéntelyn merkitys on séédntelyn siséllon ja ehdotuksen tavoit-
teiden toteutumisen kannalta keskeinen.

PRIIPs-asetuksen mukaiseen avaintietoasiakirjaan sisdllytettivdit uudet tiedot. Paketoituja sijoi-
tustuotteita koskevan PRIIPs-asetuksen mukaiseen avaintietoasiakirjaan ehdotetaan lisattavaksi
uusi jakso kestévyystavoitteista eli tieto siitd, kuinka ympaéristollisesti kestéva tuote on. Arvio pe-
rustuisi EU:n kestdvén rahoituksen tiedonantovelvoiteasetuksen (EU) 2088/2019, taksonomia-
asetuksen (EU) 852/2020 ja niiden nojalla annettujen delegoitujen sdddosten mukaisiin arvioin-
teihin. Lisdksi ehdotetaan selkeytystd paketoitujen sijoitustuotteiden kustannusten esittdmista-
paan.

Valtioneuvoston tavoin talousvaliokunta pitdd ehdotuksia perusteltuina. Valiokunta kuitenkin
kiinnittdd huomiota siihen, ettd ehdotuksen mukaan avainasiakirjaan tulisi siséllyttdd tuotteiden
oletettu kasvihuonepédstotaso, vaikka ehdotuksen perustana olevat taksonomia-asetus ja EU:n
kestivan rahoituksen tiedonantovelvoiteasetus eivit velvoita finanssitoimijoita méaarittiméaan
tuotteen kasvihuonepéistdtasoa. Valiokunta viittaa téltd osin asiantuntijalausunnoissa esitettyyn
nidkemykseen, jonka mukaan avainasiakirjan kestévyystietoja koskevien vaatimusten ei tulisi
mennd pidemmalle kuin sen perustana olevat kestivdi rahoitusta koskevat sdénnokset edellytti-
vét. Lisdksi tulee voida varmistua kestivyystietojen oikeellisuudesta. Maailmanlaajuisesti kéy-
tossd on useita erilaisia toisistaan poikkeavia ESG-luokitusmenetelmié, joten niiden perusteella
tehdyt arviot eivit vélttdmaétté ole vertailukelpoisia keskendén.

Ei-ammattimaisten sijoittajien suojaaminen harhaanjohtavalta markkinointiviestinniilti ja
markkinointikdytinnoilti

Ehdotuksessa on useita sdédnnoksid, joilla puututaan pelkkid etuja korostavaan epétasapainoiseen
tai harhaanjohtavaan markkinointiviestintdin ja selvennetdin sijoituspalveluyritysten ja vakuu-
tusten tarjoajien vastuuta markkinointiviestinnidssd. Ehdotuksessa huomioidaan myds tarve suo-
jata ei-ammattimaisia sijoittajia harhaanjohtavalta markkinoinnilta uusissa digitaalisissa kanavis-
sa.

Valtioneuvoston ja useiden asiantuntijalausuntojen tavoin talousvaliokunta pitéé tarkeédnd, ettd
markkinointi tunnistetaan markkinoinniksi ja etti sijoittajalle annetaan my6s markkinoinnissa oi-
keaa ja riittdvaa tietoa sijoitustuotteista. Valiokunta kiinnittéd erityistd huomiota rahoituspalve-
luiden digitalisaatioon ja laajentumiseen erityisesti sosiaalisen median kanaviin ja tarpeeseen
suojata ei-ammattimaisia sijoittajia esimerkiksi harhaanjohtavalta vaikuttajaviestinnélta.

Ehdotuksessa puhutaan markkinointiviestinndsti, joka eroaa yleisesti kdytettdviastd ja sovelta-
misalaltaan laajemmasta markkinoinnin késitteestd. Markkinointiviestinnélla tarkoitetaan ehdo-
tuksessa mitd tahansa muuta tietojen antamista kuin unionin tai kansallisessa lainsdddanndssa
vaadittujen tietojen antamista. Ehdotuksen mukaan markkinointiviestinti tulee erottaa muusta
tiedonantovelvollisuudesta. Markkinoinnista puolestaan séddetdéin horisontaalisesti sopimatto-
mia kaupallisia menettelyjd koskevassa direktiivissd (2005/29/EY), joka koskee myds sijoitus-
palvelujen ja vakuutusten tarjoamista, kun elinkeinonharjoittaja markkinoi palvelua tai tuotetta
kuluttajalle. Tama tarkoittaa sitd, ettd markkinointiviestinndn asianmukaisuutta arvioitaisiin eh-
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dotettujen sektorikohtaisten sddntdjen mukaisesti, kun taas lakisddteisten tiedonantovelvollisuuk-
sien tdyttdmiseksi annettujen tietojen asianmukaisuutta arvioitaisiin muun sddntelyn, kuten edel-
13 mainitun sopimattomia kaupallisia menettelyjd koskevan direktiivin tdytdnt66n panemiseksi
annettujen kansallisten sddnndsten nojalla. Talousvaliokunta toteaa, ettd ei-ammattimaisia sijoit-
tajia koskeva harhaanjohtavaa markkinointia koskeva sédintely voi muodostua hajanaiseksi ja
monimutkaiseksi ja pitdd tdrkednd ehdotuksen tavoitteiden toteutuminen ja sddntelykehikon joh-
donmukaisuuden varmistamista. Jatkoneuvotteluissa tulisikin selvittdd, mill4 keinoin voidaan to-
teuttaa ehdotuksen tdrked tavoite harhaanjohtavan viestinnén ja digitalisaation kautta kehittynei-
den uusien haitallisten markkinointikdytdntdjen torjumisesta niin, ettéd samalla voidaan varmistaa
sadntelyn selkeys ja sdédnnoskehikon johdonmukaisuus seké se, ettei nykyisen sddntelyn tarjoa-
maa suojaa heikenneta.

Sijoitusneuvontaa ja kannustimia koskevat ehdotukset

Ehdotuksessa korostetaan luotettavan ja oikeisiin tietoihin perustuvan sijoitusneuvonnan merki-
tystd ei-ammattimaisten sijoittajien paddomamarkkinoille osallistumisen ja parempien sijoitustu-
losten saavuttamisen nékdkulmasta. Ehdotuksessa sijoitusneuvonnan luotettavuutta ja oikeelli-
suutta pyritddn edistimién laajentamalla sijoitustuotteiden tarjoajia koskevia kannustinkieltoja ja
tiukentamalla kannustinkielloille asetettuja kriteereitd. Ehdotus perustuu siihen, etti sijoitustuot-
teista maksettavat kannustimet voivat johtaa eturistiriitoihin palvelun tarjoajan ansaintalogiikan
ja ei-ammattimaisen sijoittajan edun valill4.

Sijoitusneuvonta voi olla luonteeltaan riippumatonta tai ei-riippumatonta. Suurin osa sijoitusneu-
vonnasta on esimerkiksi pankkien antamaa ei-riippumatonta sijoitusneuvontaa. Ehdotuksen mu-
kaan kannustinkielto ulotettaisiin kaikkeen toimeksiantojen vastaanottamiseen ja vélittdmiseen
sekd toimeksiantojen toteuttamiseen, ja kannustinkielto koskisi my0s yksinkertaisia rahoitusvé-
lineitd koskevien toimeksiantojen vastaanottamista ja vélittdmistd. Vastaavanlainen kannustin-
kielto ulotettaisiin myos vakuutusmuotoisiin sijoitustuotteisiin niissékin tilanteissa, joissa vakuu-
tus myydaén asiakkaalle ilman neuvontaa.

Valtioneuvosto pitiéd kannatettavana, ettd ehdotuksilla pyritdén puuttumaan eturistiriitoihin, joita
voi syntyé ei-riippumattoman sijoitusneuvonnan yhteydessd. Se myos kannattaa kannustinkiel-
lon ulottamista ilman sijoitusneuvontaa tapahtuvaan arvopaperinvilitykseen. Asiantuntijalausun-
noissa on esitetty keskenéén ristiriitaisia ndkemyksié ehdotetun kannustinkiellon vaikutuksista
ei-ammattimaisten sijoittajien asemaan ja markkinoiden toimintaan. Osa lausunnonantajista pi-
tad valittua sdéintelyratkaisua oikeana ldhestymistapana. Useissa asiantuntijalausunnoissa kuiten-
kin todetaan, ettd kannustinkiellon laajentaminen ehdotetulla tavalla ei-riippumattomaan sijoitus-
neuvontaan ja ilman neuvontaa tapahtuvaan sijoitusneuvontaan todennikoisesti merkitsee ei-am-
mattimaisille sijoittajille tarjottavan tuotevalikoiman supistumista ja mahdollisesti myds palve-
luntarjoajien viahenemisti, miké puolestaan heikentéisi kilpailua ja vahentéisi padomamarkkinoi-
den houkuttelevuutta vahittaissijoittajien ndkdkulmasta. Muutamassa asiantuntijalausunnossa to-
detaan, ettd ehdotettu kannustinkiellon laajentaminen voisi myds muuttaa liiketoimintamalleja
niin, ettd asiakkailta alettaisiin perid sijoitettuun varallisuuteen perustuvia palvelumaksuja, eiké
kannustinkielto ndin merkittdvisti alentaisi ei-ammattimaisten sijoittajien kokonaiskustannuk-
sia. Uudistus merkitsi todennékdisesti my0s sité, ettd itsendiset sijoittajat eivit endd nykyiseen ta-
paan saisi neuvontaa ilman erillistd maksua.
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Asiantuntijalausunnoissa tuodaan esiin, ettd kannustinkielto koskisi myds sellaisia tilanteita, jois-
sa eturistiriitaa ei voi syntyd. Tallainen tilanne on esimerkiksi silloin, kun asiakas ostaa tuotteen
itsepalveluna verkossa. Ehdotus ei myoskaén huomioi asiakassuhteen jatkuvuuteen liittyvid ky-
symyksid. Sama asiakas voi ostaa tuotetta ensin sijoitusneuvonnan seurauksena ja myShemmin
itsepalveluna. Nédmad tilanteet voivat edellyttédd vanhan ja uuden lainsdddannon keskenéén ristirii-
taisten sddnndsten soveltamista rinnakkain.

Asiantuntijalausunnoissa korostetaan, ettd kannustinten rajoittamista koskevan sdéntelyn ei tulisi
koskea taannehtivasti jo ennen sdéintelyn voimaantuloa ostettuja sijoitustuotteita ja sijoitusvakuu-
tussopimuksia. Tétd pidetéén erityisen tirkednd vakuutustuotteiden osalta, koska Suomen vakuu-
tuslainsdddanto ei mahdollista jo tehtyjen vakuutussopimusten ehtojen muuttamista vakuutuksen
voimassaoloaikana. Asiantuntijalausuntojen mukaan ehdotus merkitsee véistdméttd henkivakuu-
tusyhtididen tulonmuodostuksen heikkenemistd, koska yhtio ei voisi ottaa kannustimia vastaan
silloinkaan, kun asiakas vaihtaa henkilokohtaiseen suositukseen perustuvan sijoitusvakuutuksen
kohde-etuutta ilman neuvontaa. Asiakkaalle tdima voi tarkoittaa kapeampaa sijoituskohdevalikoi-
maa ja uusien vakuutusten korkeampia hintoja.

Talousvaliokunta pitéé valtioneuvoston tavoin kannatettavana, ettd ehdotuksilla puututaan eturis-
tiriitoihin, joita voi syntyd ei-riippumattoman sijoitusneuvonnan yhteydessd. Valiokunta pitié
my0s riippumatonta sijoitusneuvontaa koskevaa kannustinkieltoa perusteltuna. Valiokunta kiin-
nittda kuitenkin huomiota useissa asiantuntijalausunnoissa esiin tuotuun huoleen siit4, etté ehdo-
tus voi merkité ei-ammattimaisille sijoittajille tarjottavien tuotteiden méirén supistumista ja mah-
dollisesti my0s palveluntarjoajien vihenemistd. Tdma heikentéisi kilpailua ja véhentéisi pAdoma-
markkinoiden houkuttelevuutta véhittiissijoittajien ndkokulmasta. Talousvaliokunta pitda tér-
keéna, etté jatkoneuvotteluissa pyritdin varmistamaan, ettd sdéntely on sisélloltddn sellaista, etti
se ei merkitse ei-ammattiomaisille sijoittajille tarjottavan tuotevalikoiman olennaista supistumis-
ta eikd vdhennd kilpailua markkinoilla. Valiokunta toteaa myos, ettd ehdotuksella ei tulisi olla
taannehtivaa vaikutusta eik sité tulisi ulottaa ennen ehdotuksen voimaantuloa tehtyihin sijoitus-
paétoksiin ja vakuutussopimuksiin.

Sijoitustuotteiden valmistajien ja jakelijoiden tuotehallintaprosessit ja kustannukset

Komissio ehdottaa muutoksia sijoitustuotteiden valmistajien ja jakelijoiden tuotehallintaproses-
seihin. Uusien vaatimusten my6té heikkolaatuisten sijoitustuotteiden tarjoajien olisi laskettava si-
joittajilta veloitettavia kustannuksia, tarjottava parempaa tuottoa tai poistuttava markkinoilta. Eh-
dotettujen sdédnndsten tarkoituksena on rajoittaa sijoitustuotteen tarjoamista ei-ammattimaisille
sijoittajille, jos kyseisen tuotteen tuotto-odotusta voidaan pitda heikkona.

Tavoitteen saavuttamiseksi tuotteiden valmistajien ja jakelijoiden tulisi ottaa kéytto6n hinnoitte-
luprosessi, joka tunnistaa kaikki sijoitustuotteisiin liittyvét kulut ja palkkiot ja jossa arvioidaan
kulujen asianmukaisuutta. Sijoitustuotteen kuluja ja palkkioita tulisi verrata Euroopan arvopape-
riviranomaisen (ESMA) ja Euroopan vakuutus- ja lisdelédkeviranomaisen (EIOPA) kehittdméaén,
yllépitimidén ja julkistamaan tuottojen ja kustannusten vertailuarvoon, joka kuvaa vastaavien
tuotteiden, kulujen ja palkkioiden keskiméaardistd vaihteluvilid. Vertailuarvosta poikkeaminen
tarkoittaisi lahtokohtaisesti sitd, ettd jakelijan tai valmistajan ei tulisi myyda tuotetta ei-ammatti-
maisille sijoittajille, koska kulut ja palkkiot ovat liian korkeat eiké sijoitustuotteen tuotto-kustan-
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nusrakenne ole asianmukainen. Kustannusten oikeutus ja oikeasuhtaisuus pitiisi pystyd peruste-
lemaan erikseen, jos ne poikkeavat vertailuarvosta tai jos soveltuvaa vertailuarvoa ei ole saatavil-
la.

Valtioneuvosto pitdd ehdotettua sddntelyd kannatettavana, mutta kiinnittdd huomiota siihen, ettd
sadntelyn sisélto tarkentuu vasta, kun kéytettdvien vertailuarvojen kattavuus ja rajaukset tismen-
netddn alemman asteisella sddntelylld. Valtioneuvosto korostaa myds, ettd vertailuarvoille asetet-
tavien kriteerien tulisi jattda riittdvasti tilaa tuotekehitykselle.

Talousvaliokunnan saamissa asiantuntijalausunnoissa pééosin tuetaan ehdotuksen yleistd tavoi-
tetta varmistaa, ettd sijoitukset antavat asiakkaille vastinetta sijoituksista ja ettd aiheettomia ku-
luja ei synny. Niissd my0s tunnistetaan tarve nykyistd kattavammalle kuluraportoinnille. Useissa
asiantuntijalausunnoissa kuitenkin esitetidén vakava huoli siitd, ettd ehdotettu vertailuarvomeka-
nismi merkitsee kdytinnossa tuotteiden hintaséédntelyd. Ehdotetut uudet vaatimukset kohdistuvat
padosin kustannuksiin, eiké niissd huomioida riittdvasti erilaisia sijoitustuotteita tai jasenvaltioi-
den markkinoiden erilaisia tilanteita ja toimintatapoja. Asiantuntijalausuntojen mukaan ehdotet-
tu enimmadishintoja koskeva siéntely voi vidhentdi yritysten kannustimia tulla markkinoille ja ke-
hittdd uusia tuotteita. Vertailuhinta voi myds muodostua sijoitustuotteita tarjoaville yrityksille
viitehinnaksi, jota niillé ei ole tarpeen alittaa.

Asiantuntijalausuntojen mukaan on véistdmétontd, etté tietyille innovatiivisille sijoitustuotteille
ei olisi mahdollista madrittdd vertailuarvoa. Komission ehdotus ei huomioi tilannetta, jossa kun-
nianhimoista strategiaa noudattavalle ESG-rahastolle (ekologiset, sosiaaliset seké taloudelliset ja
hallinnolliset vaikutukset huomioiva rahasto) ei rahastoyhtion arvion mukaan ole saatavissa so-
veltuvaa viitearvoa. Innovatiivisten tuotteiden kehittiminen vaatii resursseja, mikd véistdmétta
vaikuttaa ndiden tuotteiden hintaan. Vaarana on, ettd tillaisten tuotteiden kehittiminen vihenee
radikaalisti.

Talousvaliokunta pitéé tirkedna ehdotuksen yleisti tavoitetta varmistaa, ettd sijoitukset antavat
asiakkaille vastinetta sijoituksista ja ettd aiheettomia kuluja ei synny. Valiokunta kuitenkin kiin-
nittdd huomiota asiantuntijalausunnoissa esitettyihin huoliin ja toteaa, ettd ehdotus ei saa kéytén-
ndssé johtaa hintasédéntelyyn tai sellaiseen hinnoittelumalliin, joka vdhentéd kannustimia tuote-
kehitykseen ja uusiin innovaatioihin. Valiokunta katsoo, etté tdllainen kehitys on haitallista seka
markkinoiden toimivuuden ja pddomaunionin kehittymisen ettd vihreén ja digitaalisen siirtymén
edistdmisen ndkokulmasta. Valiokunta edellyttid, ettd jatkoneuvotteluissa varmistetaan, ettei eh-
dotettu hinnoittelumekanismi aiheuta hintasdéntelyn kaltaisia haitallisia vaikutuksia markkinoi-
den toiminnalle tai innovaatioiden kehittdmiselle. Talousvaliokunta viittaa myds saamaansa
asiantuntijalausuntoon, jonka mukaan kustannustasoon ja kannustimiin kohdistuvat uudet séén-
ndt todennidkoisesti vihentiisivét sijoitusten monimuotoisuutta ja kasvattaisivat vahittéissijoitta-
jien sijoituksia Yhdysvalloissa tyypillisiin passiivisiin rahastoihin, joihin liittyy vaikeasti enna-
koitavia ja huonosti ymmarrettyjé rahoitusvakausriskejé.

Komission ehdotuksen mukaan toimivaltaiselle viranomaiselle annettaisiin uusi valtuutus, jonka
perusteella se voisi edellyttdd toimijaa jélkikdteen palauttamaan sijoitustuotteesta perusteetto-
masti perityt kulut sijoittajalle. Puuttuminen sijoitustuotteen kustannuksiin sekd lainvastaisesti
perittyjen kulujen méarddminen palautettavaksi asiakkaalle on tyypillisesti alioikeudessa tai va-
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paachtoisessa riitojenratkaisumenettelyssa ratkaistava riita-asia. Talousvaliokunta suhtautuu eh-
dotukseen valtioneuvoston tavoin varauksellisesti.

Valvonnan tehostaminen

Komissio ehdottaa toimenpiteitd valvonnan tehostamiseksi erityisesti digitaalisten kanavien kas-
vavan merkityksen vuoksi ja rajat ylittdvén palvelujen tarjoamisen yhteydessa. Erityisesti pyri-
tddn parantamaan valvontaviranomaisten mahdollisuuksia puuttua harhaanjohtaviin markkinoin-
tikdyténtoihin, rajoittamaan paésya sijoittajansuojaa uhkaaville verkkosivuille seké toteuttamaan
haamuasiakastesteji. Talousvaliokunta pitdd ehdotuksen tavoitetta kannatettavana ja toteaa, ettd
valvonnan toteuttaminen ehdotuksessa tarkoitetulla tavalla todenndkoisesti edellyttiisi kansallis-
ten viranomaisten toimivaltuuksien kasvattamista. Esimerkiksi Finanssivalvonnalla ei ole oikeut-
ta tehdd haamuasiakastesteji eivitkd valvonnan kohteena olevat verkkosivustojen ylldpitéjat ole
sen asiakkaita. Jatkoneuvotteluissa tulisikin selvittdéd tarkemmin, miten toimenpiteet valvonnan
tehostamiseksi voidaan toteuttaa onnistuneesti ja oikeasuhtaisesti.

Kansallisten viranomaisten rajat ylittdvaa valvontaa ja viranomaisten vilistd yhteistyotd pyritdan
helpottamaan esimerkiksi perustamalla yhteisalustoja EU:mn valvontaviranomaisten kayttoon.
Myos toimilupiin liittyvad yhteistyotd vahvistetaan niin, ettd keskitettyihin rekistereihin kerétdan
tietoja syistd, joiden vuoksi hakijalta on evitty tai peruutettu sijoituspalveluyrityksen toimilupa
tai vakuutusedustajaa ei ole rekisterdity tai se on poistettu rekisteristd. Talousvaliokunta katsoo,
etté rajat ylittdva yhteisty0 on erityisen tirkedi tilanteissa, joissa yrityksen kotivaltion viranomai-
nen on passiivinen tai haluton yhteistyohon.

Muita huomioita

Talousosaamisen kehittdminen. Talousvaliokunta pitdd talousosaamisen kehittdmistd keskeise-
né keinona kannustaa véhittéissijoittajia osallistumaan pddomamarkkinoille. Valiokunta kannat-
taa valtioneuvoston tavoin ehdotuksia, joiden tarkoituksena on varmistaa, ettd jisenvaltiot edis-
tavit rahoitusalan koulutusta kansallisesti, jotta ei-ammattimaiset sijoittajat osaavat tehdé harkit-
tuja sijoituspaitoksia. Koulutuspolitiikka kuuluu padosin jasenmaiden kansalliseen toimivaltaan,
joten onnistuneiden kansallisten koulutuspolitiikkaa koskevien linjausten merkitys on ratkaiseva
suomalaisten vahittdissijoittajien talousosaamisen parantamisen ja pddomamarkkinoille osallis-
tumisen nékdkulmasta.

Asiakasluokittelua koskeva muutosehdotus. Asiakasluokittelukriteereja ehdotetaan vihdisessd
maéérin kevennettiviksi niiden asiakkaiden osalta, jotka haluavat tulla kohdelluiksi ammattimai-
sina sijoittajina. Talousvaliokunta pitdd ehdotusta kannatettavana, mutta toteaa samalla, ettd am-
mattimaisten sijoittajien luokittelukriteereji ei saa keventéa liiaksi, jotta ei-ammattimaisia sijoit-
tajia koskeva sijoittajansuoja ei menetd merkitystadn.

Delegoidut sdddokset. Valtioneuvosto pitdd tirkednd, ettd komissiolle siirrettdva toimivalta on
riittdvén tarkkarajaista, oikeasuhtaista, tarkoituksenmukaista ja perusteltua. Talousvaliokunta ko-
rostaa, ettd kisiteltdvand olevan ehdotuksen keskeisid siséltdja ja keinoja madritelldéin mydhem-
min annettavissa delegoiduissa sdddoksissi. Osittain tdmén takia ehdotettava sadnndskokonai-
suus on valmistelun tidssd vaiheessa vaikeasti hahmotettavissa. Talousvaliokunta korostaa, ettd
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jatkoneuvotteluissa on erittiin tirkedd varmistaa, ettd ehdotus ja sen nojalla annettavat delegoi-
dut sdddokset muodostavat johdonmukaisen kokonaisuuden, joka toteuttaa ehdotuksen tavoitetta
véhittiissijoittajan suojan vahvistamisesta niin, ettd samalla turvataan markkinoiden toimivuus ja
innovaatioihin kannustava toimintaympaéristo.

Ehdotuksen voimaantulo ja siirtymdaika. Talousvaliokunta toteaa, ettd ehdotuksen ja sen nojalla
annettavien delegoitujen sdddosten tdytintdonpano edellyttiavat mittavia toimia ja uudelleen;jér-
jestelyjd jisenmaissa ja rahoitusmarkkinoilla toimivissa yrityksissd. Valiokunta yhtyy valtioneu-
voston nakemykseen, jonka mukaan ehdotuksen tdytintdonpanoon ja muutosten hallittuun to-
teuttamiseen on varattava riittdvan pitkd siirtyméaaika. Liséksi on selvennettévi, miten uusia sdén-
ndksid sovelletaan ennen sééntelyn voimaantuloa tehtyihin sijoituksiin ja sopimuksiin.

Kokoavia huomioita

Talousvaliokunta pitdd véhittdissijoittajien luottamusta ja aktiivista osallistumista pddomamark-
kinoille keskeisend elementtind EU:n padomamarkkinaunionia rakennettaessa seké vihreén siir-
tymén edistdimisen ndkokulmasta. Valiokunta toteaa, ettd véhittiissijoittajien aseman parantami-
seksi ja luottamuksen lisdédmiseksi toteutettavien keinojen tulee olla sellaisia, ettd ne aidosti edis-
tavét markkinoiden toimintaa sekd kannustavat innovaatioihin ja kestdvan rahoituksen investoin-
teihin.

Valiokunta toteaa, etté késiteltdvdnd olevan ehdotuksen tavoite lisétd ei-ammattimaisten sijoitta-
jien luottamusta ja osallistumista pagdomamarkkinoille on kannatettava. Ehdotukseen sisiltyy kui-
tenkin useita avoinna olevia yksityiskohtia, joiden tarkka sisélto ei ole vield tismentynyt ja joi-
den merkitys on neuvottelujen lopputuloksen kannalta keskeinen. Talousvaliokunta pitda tarkea-
ni, ettd jatkoneuvotteluissa pyritddn vaikuttamaan sen mukaisesti, miti tdssd lausunnossa on eri
asiakokonaisuuksista todettu.

VALIOKUNNAN LAUSUNTO

Talousvaliokunta ilmoittaa,

ettd se yhtyy asiassa edelld esitetyin tismennyksin valtioneuvoston kantaan.
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Helsingissd 4.10.2023
Asian ratkaisevaan késittelyyn valiokunnassa ovat ottaneet osaa

puheenjohtaja Sakari Puisto ps
varapuheenjohtaja Ville Kaunisto kok
jasen Kaisa Garedew ps

jasen Lotta Hamari sd

jasen Mai Kiveld vas

jasen Katri Kulmuni kesk

jésen Matias Makynen sd

jasen Pia Sillanpéa ps

jasen Oras Tynkkynen vihr
varajdsen Pauli Aalto-Setila kok
varajdsen Aleksi Jantti kok
varajdsen Teemu Kinnari kok
varajésen Riitta Mékinen sd

Valiokunnan sihteerind on toiminut

valiokuntaneuvos Johanna Rihto-Kekkonen
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