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EHDOTUS EU:N VAHITTAISSIJOITTAJASTRATEGIAKSI

1 Tausta

Euroopan komissio antoi 24.5.2023 ehdotuksensa Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
vien (EU) 2009/65/EC (sijoitusrahastodirektiivi), 2009/138/EC (Solvenssi II), 2011/61/EU
(AIFM-direktiivi), 2014/65/EU (MiFID II) ja (EU) 2016/97 (IDD) muuttamiseksi koskien unio-
nin sijoittajansuoja sddnnoksia.

Samassa yhteydessd komissio antoi myds muutosehdotuksensa PRIIPs-asetuksen (EU) N:o
1286/2014 sijoittajan avaintietoasiakirjan (PRIIPs KID) tietojen paivittdmiseksi.

2 Ehdotuksen tavoite

Ehdotuksen tavoitteena on vahvistaa unionissa ei-ammattimaisten sijoittajien suojaksi annet-
tuja sadannoksia, lisitd ei-ammattimaisten sijoittajien luottamusta ja heidan osallistumistaan p&aa-
omamarkkinoille seki edistdd ei-ammattimaisten sijoittajien mahdollisuuksia saavuttaa parem-
pia ja oikeudenmukaisempia sijoitustuloksia (fairer market outcomes).

Syyskuussa 2020 antamassaan uudessa paddomamarkkinaunionia koskevassa toimintasuunnitel-
massaan komissio ilmoitti aikovansa esittdd Euroopan vahittiissijoittajia koskevan strategian,
jonka tarkoituksena on varmistaa, ettd ei-ammattimaiset sijoittajat voivat hyodyntdad tdysimaa-
rdisesti paddomamarkkinoita ja ettd niitd tuetaan sddnndilld, jotka ovat johdonmukaisia kaikissa
asiaankuuluvissa sdddoksissd. Pddomamarkkinaunionin tavoitteiden mukaisesti ehdotus pyrkii
vahvistamaan ei-ammattimaisten sijoittajien suojaksi annettuja sddnnoksié ja lisddméén ei-am-
mattimaisten sijoittajien luottamusta ja sitd kautta osallistumista pddomamarkkinoille. Tarkoi-
tuksena on mahdollistaa parempia ja oikeudenmukaisempia sijoitustuloksia (fairer market out-
comes).

Komissio on huolissaan siitd, ettd pddomamarkkinat eivit palvele riittdvésti EU:n kansalaisten
pitkédn aikavilin rahoitustarpeita, silld kansalaiset ovat usein liian riippuvaisia véhétuottoisista
sddstoista.

Komissio on havainnut merkittivid ei-ammattimaisten asiakkaiden asemaa heikentévia teki-
joitd, joiden vuoksi ndma eivit voi nykytilassa hyddyntda tdysimaardisesti padomamarkkinoita:
1) ei-ammattimaisilla sijoittajilla on vaikeuksia saada olennaisia, vertailukelpoisia ja helposti
ymmarrettivid sijoitustuotetietoja, joiden avulla he voivat tehdd perusteltuja sijoitusvalintoja;
2) heihin kohdistuu kasvava ja jo my0s havaittu riski epdasianmukaisesta markkinointikayttay-
tymisestd erityisesti digitaalisia kanavia hyddyntden; 3) tuotteiden valmistus - ja jakelutavoissa
on puutteita, jotka liittyvit eturistiriitoihin, joita voi aiheutua kannustimiksi kutsutuista palkki-
oista tuotteiden valmistajien ja jakelijoiden vililld; 4) joidenkin sijoitustuotteiden kulutaso on
perusteettoman korkea, minkd vuoksi ne eivit tarjoa vastinetta ei-ammattimaiselle sijoittajalle.
Saéntelyn sektorikohtaiset erot voivat myos himmentéa sijoittajia ja johtaa erilaisiin sijoittajan-
suojan tasoihin.



Havaitut tekijat heikentévit ei-ammattimaisten sijoittajien luottamusta pddomamarkkinoihin.
Tuoreen Eurobarometri-tutkimuksen mukaan vain 38 prosenttia kuluttajista luottaa siihen, etti
heidén sijoituspalvelun tarjoajaltaan saamansa sijoitusneuvonta on ensisijaisesti heiddn etunsa
mukaista.

Néiden ohella talousosaamista EU:ssa pidetddn liian alhaisena. Liian monelle rahoitusjérjes-
telma voi vaikuttaa monimutkaiselta ja vaikealta ymmartad. Thmisiltd puuttuu usein luottamus,
tiedot ja taidot arjen talouden hoitamiseen ja tirkeiden taloudellisten pddtosten tekemiseen, ku-
ten sddstimiseen asunnon ostamista tai varautumiseen eldkkeelle siirtymista varten. Heikko ta-
louslukutaito voi vaikuttaa yksilon henkilokohtaiseen ja taloudelliseen hyvinvointiin erityisesti
haavoittuvassa asemassa olevien yhteiskuntaryhmien kohdalla.

Talousosaamisen lisddmisestd onkin tullut yksi komission keskeisistd painopisteistd. Se on si-
tikin tirkedmpéd, kun otetaan huomioon rahoituksen jatkuva digitalisoituminen. Talousosaa-
mistaidoissa painottuu lisdksi kestdvyysndkokulma. Talouskasvatusta tulisi rddtialdidd nykyisti
paremmin vastaamaan eri kansalaisryhmien moninaisia tarpeita. Yksilon tulisi voida ymmaértié
sijoittamisen hyoddyt ja riskit sekd heiddn mahdollisesti saamansa neuvot, jotta he voivat tehda
taloudellisia pddtoksid oman etunsa mukaisesti. Ehdotuksessa on otettu huomioon se, etté ope-
tustoimi on kansallista. Ehdotuksen mukaan jésenvaltioiden tulee tukea virallisia ja epdvirallisia
toimia, joilla tuetaan ja edistetdéin vastuullista sijoittamista ja vakuuttamista. Vastaavanlainen
velvoite liittyy jo asunto-omaisuuteen liittyviin luottoihin.

EU:n vihittdissijoittajastrategiassa kasitelldin monenlaisia ei-ammattimaisen sijoittajan ase-
maan liittyvid kysymyksié. Téllaisia ovat sijoituslukutaito, asiakasluokittelu, tuotteista ja pal-
veluista annettava informaatio, markkinointia koskevat sédénnét, soveltuvuus - ja asianmukai-
suusarviot, sijoitusneuvontaa koskevat sddnnot, kannustimien kéytto seka tuotehallintaa koske-
vat sddnnot.

Siind ehdotetaan sddnndksid avoimuuden lisddmiseksi erityisesti kustannusten osalta, vahviste-
taan sddnnoksid harhaanjohtavaa markkinointiviestintdd vastaan, tarkennetaan saannoksii,
joilla varmistetaan puolueettomampaa ja laadukkaampaa neuvontaa ja ehdotetaan sdannoksié
sen varmistamiseksi, ettd ei-ammattimaisille sijoittajille tarjottavat tuotteet tarjoavat mahdolli-
suuden saada vastinetta rahoille. Tavoitteena on varmistaa ei-ammattimaisille asiakkaille ny-
kyaikainen ja mahdollisimman yksinkertainen toimintamalli niin, ettd se on yhdenmukainen eri
sijoitustuotteitta tarjoavilla toimialoilla (sijoituspalvelut- ja tuotteet, vakuutuspalvelut- ja tuot-
teet ja yhteissijoittaminen).

Vaikka EU:n vihittdissijoitusstrategian péitavoitteena on varmistaa, ettd véhittdissijoittajien
edut otetaan huomioon, EU:n véhittéissijoittajastrategiassa puututaan myos erityisiin toimialan
huolenaiheisiin erityisesti poistamalla epdjohdonmukaisuuksia ja paillekkaisyyksia tietovaati-
muksissa sekd ottamalla huomioon sddnnosten soveltuvuus digitaaliseen kayttoon.

3 Ehdotuksen piddasiallinen sisalto
Esityksen yleinen rakenne
Saddosehdotus koostuu kahdesta osasta eli omnibusdirektiivisté, jolla esitetddn muutettavaksi

useita rahoitusalan direktiiveja: Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivid 2014/65/EU ra-
hoitusvilineiden markkinoista seké direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muutta-



misesta (jaljempand MiFID II -direktiivi, MiFID II), Euroopan parlamentin ja neuvoston direk-
tiivid vakuutusten tarjoamisesta (EU) 2016/97 (jdljempané IDD), Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivid 2009/65/EY, siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteisti sijoitustoi-
mintaa harjoittavia yrityksié (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollis-
ten méadrdysten yhteensovittamisesta (jaljempana sijoitusrahastodirektiivi), Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiivid 2011/61/EU, vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja di-
rektiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY sekd asetuksen (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o
1095/2010 muuttamisesta (jaljempéand AIFM-direktiivi) sekd Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiivid 2009/138/EY, vakuutus- ja jdlleenvakuutustoiminnan aloittamisesta ja harjoitta-
misesta (jaljempéana Solvenssi Il -direktiivi) ja PRIIPsasetusta (Euroopan parlamentin ja neu-
voston asetus (EU) N:o 1286/2014 vihittdismarkkinoille tarkoitettuja paketoituja ja vakuutus-
muotoisia sijoitustuotteita (PRIIP-tuotteita) koskevista avaintietoasiakirjoista) muutosehdotuk-
sista, sijoittajainformaation tdydentamiseksi.

PRIIPs-asetuksen keskeiset muutokset koskevat kulujen seké kestévin rahoituksen tavoitteiden
esittdmistd lyhyessé avaintietoasiakirjassa.

Téssd U-kirjelméssé termilld “sijoitustuote” viitataan, ellei erikseen sdéntely-yhteyden vuoksi
mainita, PRIIPs-asetuksessa tarkemmin méériteltyyn PRIIP-tuotteeseen, joka kattaa seké pake-
toidut sijoitustuotteet (esim. sijoitusrahastot, vaihtoehtorahastot, strukturoidut joukkovelkakir-
jalainat, strukturoidut talletukset) ettd vakuutusmuotoiset sijoitustuotteet.

Komission vahittéissijoittajastrategiassa ei-ammattimaisiin sijoittajiin viitataan ilmaisuilla ku-
luttaja, yksityissijoittaja tai vahittdissijoittaja. Suomessa myos kotitaloudet —ilmaisulla viitataan
ei-ammattimaisiin sijoittajiin. Ei-ammattimainen sijoittaja on kuitenkin laajempi késite ja kattaa
my0s erilaiset yhteisot ja on siten seki kotitalous- ettd kuluttajakasitettd laajempi. Ei-ammatti-
mainen sijoittaja on médritelty MiFID Il:ssa.

Omnibusdirektiivi

Sijoittajainformaatio, kulujen esittiminen (MiFID II 24(5b),(5¢c), 24b(2,)(4),(5) 69(2) artikla,
IDD 12(3)(q), 23(1)(4), 29(1)(2),(3),(4),(5) artikia)

Sijoittajainformaatio: kolmansien osapuolten maksut standardimuotoisena, selvitys maksu-
jen tarkoituksesta ja vaikutuksesta tuottoihin, vuosittainen koonti kaikista maksuista, vakuu-
tustuotteista myds odotettu tulos sijoituskauden lopussa, erityisen riskipitoisten tuotteiden
riskivaroitukset.

Muihin henkivakuutustuotteisiin kuin vakuutusmuotoisiin sijoitustuotteisiin perustiedot si-
saltdava asiakirja.

MiFID II:een ja IDD:hen ehdotettujen muutosten tavoitteena on yhdenmukaistaa mahdollisim-
man suuressa madrin ei-ammattimaiselle sijoittajalle esitettdvid tiectoja. Ehdotukseen sisdltyy
useita tietojen ja kustannuksien esittimistapaan ja siséltoon kohdistuvia muutosesityksia, joilla
parannettaisiin ei-ammattimaiselle sijoittajalle ennen sijoitusta ja jélkikéteen esitettdvan tiedon
ymmérrettdvyyttd ja vertailukelpoisuutta esimerkiksi standardoimalla tiedon esittdmistapoja,
joilla siten parannettaisiin kokonaisuudessaan ei-ammattimaisen sijoittajan mahdollisuuksia
tehda tietoon perustuvia sijoituspaatoksia.
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Ei-ammattimaiselta sijoittajalta perityistd kuluista ja kustannuksista tulisi esittdd vuosittain jal-
kikdteen madrdmuotoinen yhteenveto. Vakuutusmuotoisten sijoitustuotteiden osalta tulisi esit-
tad liséksi arvio kustannusten vaikutuksista sijoituksen tuottoon sopimuskauden tai suositellun
sijoitusajan lopussa.

Oletusarvoisesti sijoitustuotteen tietojen antaminen tapahtuisi sihkoisessd muodossa niin
MiFID II:n kuin IDD:nkin mukaan. Sdannostd sovellettaisiin kaikkiin vakuutustuotteisiin, ei
pelkéstidn vakuutusmuotoisiin sijoitustuotteisiin.

Ehdotukseen siséltyy velvollisuus varoittaa erityisen riskialttiista tuotteista. Jisenvaltion toimi-
valtaisilla viranomaisilla tulisi olla riittdvit valtuudet maérata tarkemmin erityisen riskialttiiden
tuotteiden varoituksista. Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle (jaljempand ESMA)ja
Euroopan vakuutusvalvontaviranomaiselle (jaljempéand EIOPA) esitetddn valtuuksia antaa tar-
kempia ohjeita ja teknisid tdytdntdonpanostandardeja.

Solvenssi II -direktiivin 183, 184 ja 185 artiklaan siséltyneet ennen ja sopimuksen jilkeen an-
nettavia tietoja seka tietyt liikketoiminnan harjoittamista koskevat vaatimukset nykyaikaistetaan
ja ehdotetaan siirrettaviksi IDD:n 18, 20 ja 29(3) artiklaan. Solvenssi II -direktiivin 183, 184 ja
185 artikla kumotaan. Direktiivin 18 ja 20 artiklaan ehdotetut muutokset tiedonantovelvoittei-
siin koskevat kaikkia vakuutustuotteita, joten niitd ei sovelleta ainoastaan vakuutusmuotoisiin
sijoitustuotteisiin.

IDD:ssé ehdotetaan sdddettiaviksi uudesta vakuutusta koskevat tiedot siséltivista asiakirjasta,
joka tulisi antaa muista henkivakuutuksista kuin vakuutusmuotoisista sijoitustuotteista. Kysei-
nen asiakirja tdydentdisi nykyistd vahinkovakuutuksista annettavaa vakuutusta koskevat tiedot
sisdltdvad asiakirjaa sekd vakuutusmuotoisista sijoitustuotteista annettavaa PRIIP-avaintie-
toasiakirjaa. Lisdksi EIOPA:lle esitetdén valtuutta antaa tarkempaa saantelyd vakuutusta koske-
vat tiedot sisdltdvén asiakirjan vakiomuotoisesta esitystavasta.

Ei-ammattimaisten sijoittajien suojaaminen harhaanjohtavalta markkinointiviestinndltd ja
markkinointikdytdnndiltd, jotka korostavat hyotyjd mutta vihdttelevit riskejd (MiFID II 4 (66)
ja (67), 9(3), 16(3a), 24(2) ja 24 c artikla ja IDD 2(20) ja (21) sekd 26 a artikla)

Harhaanjohtava markkinointi: sijoituspalveluyritykselld ja vakuutusten tarjoajalla on oltava
ylimmén johdon hyviksymi markkinointipolitiikka, ylimmén johdon valvontavastuu ja vuo-
tuisen raportoinnin seuranta, markkinoinnin selkeé erottaminen, sijoituspalveluyritysten ja
vakuutusten tarjoajien markklnogan vastuun selventdminen, sumtuspalveluyrltyksen ja va-
kuutuksen tarjoajan epitasapainoiseen markkinointiin puuttuminen

Ehdotuksessa on useita uusia sddnndksid, joilla puututaan pelkkid etuja korostavan epétasapai-
noisen tai harhaanjohtavan markkinointiviestinnin riskiin j ja selvennetédn sijoituspalveluyritys-
ten ja vakuutusten tarjoajien vastuuta markkinointiviestinndssd, myos digitaalisia kanavia kay-
tettiessd ja kolmansiin osapuoliin turvauduttaessa.

Ehdotuksessa esitetdédn MiFID Il:een lisattdviksi markkinoinnin ja markkinointiviestinnin méaé-
ritelmét. Markkinointiviestinndksi maériteltaisiin kaikki muu paitsi sddntelyn edellyttadma sijoit-
tajainformaatio tai sijoitustutkimus. Talousosaamiseen liittyvdd aineistoa ei pidettdisi markki-
nointiaineistona. Markkinointi tarkoittaisi mité tahansa strategiaa tai tyokalua taikka tekniikkaa,
jolla markkinointiviestintda levitetdin tai sen vaikutusta tehostetaan tai edistetdén muulla tavoin



sijoituspalveluyrityksen, rahoitusvilineen tai sijoituspalvelun esiin tuomista. Myos IDD:hen eh-
dotetaan MiFID Il:sta vastaavasti uusia méaritelmid markkinointiviestinnélle ja markkinointi-
kdytannoille. Lisdksi IDD:hen liséttdisiin mééritelmét sihkoiselle muodolle ja verkkoliitty-
mélle.

Sijoituspalveluyrityksen hallituksen olisi méériteltédva ja hyvéksyttivé yrityksen markkinointi-
viestintdd ja markkinointia koskevat toimintaperiaatteet ja valvottava, ettd yrityksen toiminta on
jarjestetty siten, ettd markkinointiin liittyvid velvoitteita noudatetaan. Samanlainen toiminnan
jarjestamisvelvoite ei kuitenkaan koskisi vakuutusedustajia, koska IDD:ssé ei sdddetd vakuu-
tusedustajia koskevista yksityiskohtaisista organisaatiovaatimuksista. Sijoituspalveluyrityksen
ja vakuutusedustajan sekéd -yhtion tulisi myds jérjestdd toiminnan raportointi hallitukselle ja
markkinointiaineiston sdilyttdminen véhintdan viiden vuoden ajan tai toimivaltaisen viranomai-
sen pyynnosté seitsemén vuoden ajan.

Markkinointiviestintd tulisi aina selkedsti erottaa muusta tiedonantovelvollisuudesta. Myos
markkinoinnista vastaavan toimijan tai sen, kenen lukuun markkinoidaan, tulisi ilmoittaa selke-
asti. Markkinointiaineistossa tulisi esittda sijoitustuotteen tai -palvelun olennaiset ominaisuudet,
kuvata riskit ja hyddyt tasapuolisesti ja selkeésti sekd ei harhaanjohtavalla tavalla. Komissiolle
esitetddn valtuudet antaa delegoidulla sadadokselld tarkempia ohjeita.

Ehdotuksessa edellytetdin, ettd kansallisilla viranomaisilla on valtuudet puuttua oikea-aikaisesti
ja tehokkaasti markkinointipuutteisiin.

Harhaanjohtavan sijoitusneuvonnan suitsiminen: eturistiviidat, kannustimet ja tiukennetun
“parhaan edun” testin kdyttoonotto rahoitusvilineiden markkinoista annetussa direktiivissd ja
IDD-direktiivissd (MiFID II 24 ja 24a artikla ja IDD 29 ja 29a artikla)

Sijoitusneuvonta: Uutena vaatimuksena vaihtoehtojen tarjoaminen.

Kannustinten kdyttd on kielletty riippumattomassa sijoitusneuvonnassa, omaisuudenhoi-
dossa ja pelkidssé toimeksiantojen vastaanottamisessa ja valittimisessd seki toteuttamisessa
(execution-only). Kannustinten kiyttd on kielletty tilanteessa, jossa vakuutusedustaja tai —
yhtid antaa riippumatonta neuvontaa ja tilanteessa, jossa vakuutusmuotoinen sijoitustuote
myydéén asiakkaalle ilman neuvontaa.

Kannustinten kaytto on sallittu ei-riippumattoman sijoitusneuvonnan yhteydessa tiukennet-
tujen edellytysten tdyttyessd. Tamé pitdd sisdlldin myds neuvon toteuttamisen rahoitusvéli-
neelld. Kannustinten kéyttd on sallittu tilanteessa, jossa vakuutusedustaja tai —yritys antaa
muuta neuvontaa kuin riippumatonta neuvontaa. Myos merkintipaikkana toimimiseen liitty-
vt palkkiot ovat sallittuja.

Harhaanjohtavan sijoitusneuvonnan yhtend syynd on nihty kannustinten kéytto, joka voi johtaa
eturistiriitoihin palvelun tarjoajan ansaintalogiikan ja ei-ammattimaisen sijoittajan edun vélill4.
Kannustinten kdyttod koskevassa sdéntelyssd on ollut sektorikohtaisia eroja MiFID Il:n ja
IDD:n vililla.

MiFID II -direktiivissd on kielletty kannustinten vastaanottaminen taikka maksaminen kolman-
nen tahon osalta riippumattomassa sijoitusneuvonnassa ja salkunhoidossa. Muissa palveluissa,
kuten toimeksiantojen vastaanottamisessa ja vélittdmisessé kannustinten kéyttd on kuitenkin ol-
lut mahdollista, jos niiden avulla on voitu perustella palvelun tason parantamista. Ehdotuksessa
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esitetddn kannustinkiellon ulottamista kaikkeen toimeksiantojen vastaanottamiseen ja vélitta-
miseen sekd toimeksiantojen toteuttamiseen, myds yksinkertaisia rahoitusvilineitd koskevien
toimeksiantojen vastaanottamiseen ja vilittdmiseen, jota nykyisin kutsutaan execution only -
palveluksi. Execution only -palvelu ei edellytd asianmukaisuusarvion tekemisti ei-ammattimai-
selle asiakkaalle. Palvelun tulee liittyd yksinkertaisiin rahoitusvélinisiin, joita ovat siéntelyssa
tarkemmin rajatut listatut osakkeet, joukkovelkakirjalainat, rahamarkkinavilineet ja sijoitusra-
hasto-osuudet. Ehdotuksessa execution only -palvelulla tarkoitetaan kuitenkin erdin poikkeuk-
sin kaikkea arvopaperinvilitystd riippumatta siitd, onko palvelun kohteena yksinkertainen vai
monimutkainen rahoitusviline ja kenen aloitteesta palveluntarjonta tapahtuu. Palvelu tapahtuu
ilman sijoitusneuvontaa.

Vastaavanlaista kannustinkieltoa ehdotetaan myos IDD:hen vakuutusmuotoisten sijoitustuottei-
den osalta sellaisessa tilanteessa, jossa vakuutusmuotoinen sijoitustuote myydéén asiakkaalle
ilman neuvontaa (eli Suomessa ilman henkildkohtaisen suosituksen antamista). Kyse on IDD:n
30 artiklan 2 kohdan mukaisesta myyntitilanteesta, jolloin tuotteen asiamukaisuus on arvioitava.
Liséksi kannustinkielto koskisi tilanteita, jossa tuote myydaén ilman asianmukaisuuden arvi-
ointia, eli tiettyjen direktiivissd médriteltyjen yksinkertaisten tuotteiden myyntié, jos jdsenvaltio
on péittanyt ottaa kayttoon kyseisen IDD:n 30 artiklan 3 kohdan salliman poikkeuksen. Vakuu-
tusmuotoisissa sijoitustuotteissa kannustimia maksetaan ja vastaanotetaan kahdessa tasossa.
Vakuutusyhtid tai vakuutustuotteen tuottava vakuutusedustaja voi maksaa kannustimia jakeli-
jalle, eli vakuutusedustajalle. Lisdksi vakuutusyhtio tai vakuutustuotteen tuottava vakuutus-
edustaja voi saada kannustimia tuotteen sijoituskohteena olevien sijoitustuotteiden valmistajilta.

MiFID II:n ehdotettuun nykyistd laajempaan kannustinkieltoon siséltyisi erditd suoriteperustei-
sia palveluja koskevia poikkeuksia, joita ovat esim. maksut tai etuudet, jotka mahdollistavat tai
ovat tarpeen sijoituspalvelujen tarjoamisen, tutkimukseen liittyvdt maksut. Vihéiset, enintdén
100 euron suuruiset tai laajuudeltaan ja laadultaan sellaiset ei-rahalliset etuudet, joiden ei voida
katsoa haittaavan ei-ammattimaisen sijoittajan edun mukaisen toimintavelvollisuuden noudat-
tamista, sallittaisiin myds, jos ne on selkedsti ilmaistu. IDD siséltiisi vastaavan poikkeuksen.

Ehdotuksessa selvennetidén MiFID II -direktiivin mukaista tilannetta, jossa annettu epéitsendi-
nen sijoitusneuvo johtaa neuvon toteuttamiseen tai saadun toimeksiannon vélittimiseen. Kan-
nustinkieltoa ei sovellettaisi samalle asiakkaalle annetuista neuvoista johtuviin yhteen tai use-
ampaan litketoimeen. Kannustinkieltoa ei myoskéén sovellettaisi lilkkeeseenlaskijalta sijoitus -
ja merkintd-palveluista saatuihin tai maksettaviin palkkioihin tai korvauksiin. Edelld kuvattu
litkkeeseenlaskupoikkeus ei kuitenkaan sovellu PRIIP-tuotteisiin.

Vastaavasti kuin MiFID Il:ssa on jo aiemmin sdddetty, IDD:ssd ehdotetaan sdadettéviksi riip-
pumattoman neuvonnan antamisesta. Aikaisemmin vakuutusmuotoisten sijoitustuotteiden
osalta ei ole erotettu riippumatonta ja ei-riippumatonta neuvontaa. Jos vakuutusedustaja tai —
yritys ilmoittaa asiakkaalle antavansa riippumatonta neuvontaa, kannustimien maksaminen kol-
mannelle taholle ja/tai vastaanottaminen kolmannelta taholta olisi kiellettyd. Ndin ollen kannus-
timien vastaanottaminen taikka maksaminen kolmannelta taholta olisi sallittua ei-riippumatto-
man neuvonnan yhteydesséd edellyttden, ettd kannustimien vastaanottaminen ei heikenni vel-
vollisuutta toimia rehellisesti, oikeudenmukaisesti ja ammattimaisesti asiakkaan edun mukai-
sesti. Kannustimien olemassaolo on ilmoitettava asiakkaalle.

Myo6s MiFID II:n mukaisessa ei-riippumattomassa sijoitusneuvonnassa uudistettaisiin suojatoi-
mia, joilla jakelija velvoitetaan varmistamaan, ettei kannustimien maksaminen tai vastaanotta-
minen heikenni sen velvollisuutta toimia asiakkaan edun mukaisesti rehellisesti, oikeudenmu-
kaisesti ja ammattitaitoisesti sekd ilmoittamaan kannustimien olemassaolosta, luonteesta ja
médristi asiakkaille.



Kriteerien kiristdminen sallitulle kannustinten kdytélle

Esityksessd ehdotetaan tarkennettavaksi nykyisen MiFID IL:n kriteerejd, joiden perusteella kan-
nustinten kdyton on voitu katsoa parantavan palvelun laatua, kdyttoon tulevan uuden testin
avulla. Jotta sijoituspalvelun tarjoajat voisivat perustella toimivansa asiakkaidensa edun mukai-
sesti, heiddn on vahintdin (I) perustettava neuvonsa asianmukaisen sijoitustuotevalikoiman ar-
viointiin, (II) suositettava sopivista sijoitustuotteista kustannustehokkainta tuotetta ja (III) tar-
jottava véhintdédn yksi sijoitustuote ilman lisdominaisuuksia, jotka eivét ole vélttimattomia asi-
akkaan sijoitustavoitteiden saavuttamiseksi ja joista aiheutuu lisdkustannuksia, jotta piensijoit-
tajille esitetddn myos vaihtoehtoisia ja mahdollisesti halvempia vaihtoehtoja harkittavaksi.

Vastaavia kriteereji sovellettaisiin IDD:n mukaan neuvonnan antamiseen, kuitenkin ottaen huo-
mioon, ettd neuvonta kohdistuu nimenomaisesti vakuutusmuotoisiin sijoitustuotteisiin ja mikéli
ne ovat sijoitussidonnaisia, niiden alla oleviin sijoitustuotteisiin. Vakuutusmuotoisia sijoitus-
tuotteita koskevassa neuvonnassa tulisi ndin ollen ottaa huomioon asianmukainen valikoima
vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita, suositeltava niisti kustannustehokkainta ja tarjottava vahin-
tddn yksi vakuutusmuotoinen sijoitustuote ilman lisdominaisuuksia. Jos kyse on sijoitussidon-
naisesta vakuutuksesta, tulisi kriteerit ottaa huomioon my®ds siltd osin, kun neuvonta kohdistuu
vakuutuksen alla olevien sijoitustuotteiden valikoimaan. Vakuutusedustajien ja —yritysten on
liséksi huolehdittava siitd, ettd tuotteeseen sisiltyvd vakuutusturva vastaa asiakkaan vaatimuk-
sia ja tarpeita.

MiFID II:en ja IDD:hen ehdotetaan komissiolle velvoitetta arvioida uudistetun kannustinséén-
telyn vaikutuksia eturistiriitoihin seki riippumattoman neuvonnan saatavuuteen ja ei-ammatti-
maisiin asiakkaisiin 3 vuoden kuluttua omnibusdirektiivin kansallisesta tdytintdonpanovelvoit-
teesta. Tarkoituksena on selvittdd kannustimista johtuvien eturistiriitojen vihentymista.

Tuotehallintaa koskevien sddnndsten muuttaminen sen varmistamiseksi, ettei tarpeettomia kus-
tannuksia veloiteta ja ettd tuotteet tuovat vastinetta vihittdissijoittajan rahoille (Value for Mo-
ney) (MiFID II 16 a artikla ja IDD 25 artikla sekd sijoitusrahastodirektiivi 14 ja 20a artikla ja
AIFM-direktiivi 12 ja 24(2) artikla)

Tuotehallintaan hinnoitteluprosessi, jolla pyrittiisiin varmistamaan sijoitustuotteen kustan-
nusrakenteen oikeudenmukaisuus.

Komissio ehdottaa muutoksia sijoitustuotteiden valmistajien ja jakelijoiden tuotehallintaproses-
seihin. Voimassa olevat tuotehallintaa koskevat sdéinnokset asettavat sijoitustuotteiden valmis-
tajille (liikkeeseenlaskijat, kehittdjat) ja jakelijoille (asiakkaille tarjoaminen) vaatimuksia mm.
eturistiriitojen hallinnasta ja asiakaskohderyhmén maarittelystd (kohdemarkkinan méaérittami-
nen).

Tuotehallintaa koskevien muutosten ja uusien sédénnosten tarkoituksena on rajoittaa sellaisten
sijoitustuotteiden tarjoamista ei-ammattimaisille sijoittajille, joiden tuotto-kustannusrakennetta
(eng. Value for Money) voidaan pitdd heikkona. Uusien vaatimusten mydtd heikkolaatuisten
sijoitustuotteiden tarjoajien olisi laskettava sijoittajilta veloitettavia kustannuksia, tarjottava pa-
rempaa tuottoa tai poistuttava markkinoilta. Ndin ei-ammattimaiset sijoittajat voisivat saada si-
joituksilleen parempaa tuottoa ja huonot sijoituskokemukset voisivat vihentyd. Muutokset kos-
kisivat MiFID Il:sta, IDD:td, sijoitusrahastodirektiivid ja AIFM-direktiivid. Eri sdéntelykehi-
koihin tehtdvat muutokset ovat pitkélti samanlaisia samojen vaikutusten aikaansaamiseksi. Si-
joitusrahastodirektiiviin ja AIFM-direktiiviin tehtévilli muutoksilla vaatimukset ulotetaan
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my0s rahastoyhtidihin ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajiin (yhdessd myds rahastojen
hoitajat), joita tuotehallintavaatimukset eivit nykyiselldin koske.

Olennainen osa ehdotettuja muutoksia on tuotteiden valmistajille ja jakelijoille asetettu vaati-
mus ottaa kayttoon hinnoitteluprosessi (eng. pricing process), jonka tarkoituksena on tunnistaa
kaikki sijoitustuotteisiin liittyvit kulut ja palkkiot seki arvioida niiden asianmukaisuutta. Sijoi-
tustuotteen kuluja ja palkkioita tulisi verrata soveltuvaan ESMA:n tai EIOPA:n kehittdmé&én,
ylldpitimain ja julkistamaan tuottojen ja kustannusten vertailuarvoon (eng. benchmark), joka
kuvaa vastaavien tuotteiden kulujen ja palkkioiden keskimaérdistd vaihteluvilid. Uudet vaati-
mukset hinnoitteluprosessista tdydentéisivit nykyisid tuotehallinnan vaatimuksia, joiden mu-
kaan tietylle asiakaskohderyhmélle suunniteltujen sijoitustuotteiden tulisi tuottaa lisdarvoa ky-
seisille asiakkaille.

Hinnoitteluprosessissa kiytettdvien vertailuarvojen kehittdmisté varten sijoitustuotteiden val-
mistajille, jakelijoille ja kansallisille toimivaltaisille viranomaisille asetettaisiin uusia velvoit-
teita raportoida tuotteiden tuotosta ja kustannuksista ESMA:lle ja EIOPA:lle. Jakelijoiden osalta
raportoitavat tiedot sisdltiisivét tarjotuista palveluista ja kannustimista aiheutuvat kustannukset.
Mikali jakelija tarjoaisi sellaisia PRIIP-tuotteita, joiden valmistaja ei ole sijoituspalveluyritys,
luottolaitos, rahastoyhtio tai vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja, jakelijaan sovellettaisiin
my0s valmistajaa koskevia raportointivelvoitteita. Vakuutusmuotoisten sijoitustuotteiden koh-
dalla raportointivelvollisuudet koskisivat vain tuotteiden valmistajia, koska vakuutusyritys
paittdd yleensd kaikista asiakkaaseen kohdistuvista kustannuksista. Vakuutusedustajan tulisi
tarkistaa, syntyyko jakelussa kustannuksia joita valmistaja ei ole ottanut huomioon ja tarvitta-
essa tulisi huomauttaa valmistajaa, jotta nima kustannukset voidaan ottaa huomioon valmista-
jan hinnoitteluprosessissa ja raportoinnissa.

Raportoitujen tietojen pohjalta kehitettyjen vertailuarvojen tarkoituksena olisi tehdé sekd sijoi-
tustuotteiden valmistajien, ettd jakelijoiden hinnoittelusta puolueettomampaa. Vertailuarvosta
poikkeaminen tarkoittaisi lahtokohtaisesti sitd, ettd kulut ja palkkiot ovat liian korkeat ja ettd
sijoitustuotteen tuotto-kustannusrakenne ei ole asianmukainen, eiké jakelijan tai valmistajan tu-
lisi hyviksya sijoitustuotetta myytaviksi. Kustannusten oikeutus ja oikeasuhtaisuus tulisi pys-
tyd perustelemaan paitsi silloin kun ne poikkeavat vertailuarvosta, my0s siind tapauksessa, ettei
soveltuvaa vertailuarvoa ole saatavilla.

Sijoituspalveluyritysten, luottolaitosten, vakuutusyritysten ja vakuutusedustajien tulisi doku-
mentoida ja sdilyttdd tuotteiden kustannuksia koskevat arviot. Sijoituspalveluyritykset, jotka
sekd valmistavat ettd jakelevat sijoitustuotteita, voisivat kdyttdd samaa hinnoitteluprosessia mo-
lempia rooleja varten.

Rahastoyhtididen ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien hinnoitteluprosessiin sisaltyisi
liséksi velvoite ehkdistd tarpeettomien kustannusten (eng. undue costs) perimista sijoittajilta.
Tarpeellisille kustannuksille asetettaisiin kriteerit. Rahastolta tai sen osuudenomistajilta veloi-
tettuja kustannuksia tulisi arvioida vuosittain ja veloitetut tarpeettomat kulut tulisi korvata.
Sadnnokset tarkentaisivat nykyiselldén hyvin yleiselld tasolla olevia rahastojen hoitajia koske-
vaa kieltoa perid sijoittajilta tarpeettomia kustannuksia. Myds toimivaltaiset viranomaiset voi-
sivat jatkossa paremmin kdyttda toimivaltaansa ja maératd seuraamuksia tarpeettomista kustan-
nuksista, mukaan lukien velvoittaa rahastojen hoitajia korvaamaan perityt tarpeettomat kustan-
nukset sijoittajille

Komissio hyviksyisi delegoituja sdddoksid hinnoitteluprosessissa kéytettavisté kriteereistd seké
ESMAn ja EIOPAn kiyttdmistd menetelmisté vertailuarvojen kehittdmiseen. ESMA ja EIOPA
kehittaisivat teknisid sddntelystandardeja raportoitavista tiedoista.
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Soveltuvuus - ja asianmukaisuustestien soveltuvuus ei-ammattimaisten sijoittajien tarpeisiin
(MiFID II 25 artikla ja IDD 30 artikla

Soveltuvuusarvioon sijoitusten hajautus uudeksi soveltuvuuskriteeriksi. Riippumaton sijoi-
tusneuvonta voidaan rajata hajautettuihin ja kustannustehokkaisiin sijoituskohteisiin, jolloin
soveltuvuusarvio voidaan tehdd suppeamman asiakastiedon perusteella. Asianmukaisuusar-
vioon asiakkaan riskin- ja tappionsietokyky uudeksi kriteereiksi.

Komissio ehdottaa muutettavaksi niitd vaatimuksia, joita jakelijoiden on noudatettava arvioi-
dessaan sijoitussuosituksen soveltuvuutta tai rahoitusvélineen taikka vakuutusmuotoisen sijoi-
tustuotteen asianmukaisuutta ei-ammattimaiselle sijoittajalle.

Ehdotuksessa asetetaan sijoituspalveluyrityksille sekd vakuutusedustajille ja -yrityksille, jotka
tarjoavat vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita, velvoite selostaa soveltuvuuden tai asianmukai-
suuden arvion tarkoitus asiakkaille selkedllé ja yksinkertaisella tavalla seké pyytda asiakkailta
kaikki arvioinnin kannalta tarpeelliset ja oikeasuhtaiset tiedot. Ehdotuksessa selvennetdén, ettd
ei-ammattimaisille sijoittajille on annettava standardoitujen varoitusten avulla tietoa arvioinnin
laatuun kohdistuvista seurauksista, jos he eivit toimittaa tarkkoja ja tdydellisié tietoja. Tietojen
puute johtaa siihen, ettei palveluntarjoaja voi jatkaa sijoitussuosituksen tai toimeksiannon edis-
tamista.

Soveltuvuus - ja asianmukaisuusarvioinnit olisi tehtédva hyvissd ajoin ennen kyseisen sijoitus-
palvelun tarjoamista tai ennen kuin vakuutussopimus tai -tarjous sitoo asiakasta. Asiakkaille
olisi toimitettava soveltuvuusarvio riittdvén ajoissa ennen liiketoimen toteuttamista, jotta asiak-
kaat voivat tarvittaessa hakea ja saada lisdselvityksia.

Asiakkaan sijoitusten hajautuksen tarve seka tieto asiakkaan olemassa olevista sijoituksista li-
sattéisiin tekijoiksi, jotka jakelijoiden on otettava huomioon harkitessaan tietyn tuotteen tai pal-
velun soveltuvuutta asiakkaalle.

Riippumattomille sijoitusneuvojille seka vakuutusedustajille ja —yrityksille, jotka tarjoavat riip-
pumatonta neuvontaa, esitetddn mahdollisuutta antaa neuvontaa, joka rajoittuu erilaisiin yksin-
kertaisiin ja kustannustehokkaisiin rahoitusvilineisiin tai vakuutusmuotoisiin sijoitustuotteisiin
erityisedellytyksin. Palvelun rajaus tulisi tilloin selittdd asiakkaalle ja se edellyttiisi asiakkaan
suostumuksen. Naiiden tuotteiden osalta jakelijat voisivat tehdd soveltuvuusarvioinnin suppe-
amman asiakastiedon perusteella. Koska neuvonta rajoittuisi hyvin hajautettuihin ja yksinker-
taisiin tuotteisiin, asiakkaidensalkun hajautusta ei tdlloin tarvitsisi arvioida.

Asianmukaisuusarvioinnin merkityksen lisddmiseksi ja jotta voitaisiin suojata ei-ammattimaisia
sijoittajia sopimattomilta tuotteilta, jakelijoiden velvollisuus keriti tietoja laajennettaisiin asi-
akkaan riskin- ja tappionsietokyvyn selvittimiseen. Mikéli asianmukaisuusarvion tulos olisi
kielteinen, jakelija saisi toteuttaa toimeksiannon vain asiakkaan nimenomaisesta pyynnosta.

Sijoitusneuvojien korkean ammattipdtevyyden varmistaminen (MiFID II 24 d artikla sekd 1DD
10 artikla)
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Sijoitusneuvojan ja vakuutusten tarjoajan ammattipitevyysvaatimukset (todisteellisesti) ko-
rostuvat, sijoitusneuvojilta ja vakuutusten tarjoajilta edellytetdfin osaamisen ja kokemuksen
osoittamista todistuksella, uutena mukaan kestévit sijoitukset.

Muutosehdotuksilla pyritdén vahvistamaan ja yhdenmukaistamaan MiFID Il:n ja IDD:n mukai-
sia vaatimuksia sijoitusneuvojien seké vakuutusten tarjoajan tietdmyksestd ja patevyydesta.

MiFID Il:een ehdotetaan nostettavaksi ESMA:n sijoitusneuvojia koskevat erityisvaatimukset
lisdttyna kestévilld sijoituksilla. Sijoitusneuvojan pitevyysvaatimusten tdyttyminen olisi 0soi-
tettava sekd MiFID Il:n ettd IDD:n mukaan todistuksella. Liséksi MiFID Il:ssa otettaisiin kéyt-
toon vahimmaisvaatimus jatkuvasta ammatillisesta koulutuksesta IDD:n nykyisten vaatimusten
mukaisesti. IDD:ssi liitteessa [ vahvistettuja tietoja ja péatevyyttd koskevia vaatimuksia vahvis-
tettaisiin ja yhdenmukaistettaisiin samalla tavalla. IDD:n osalta tietovaatimukset ulottuvat kaik-
kiin vakuutusedustajiin ja —yrityksiin ja muutokset koskisivat siten kaikkia vakuutustuotteita, ei
ainoastaan vakuutusmuotoista sijoitustuotteita.

Asiakasluokittelu: ammattimaisten sijoittajien pdtevyysrajoitusten keventiminen (MiFID II An-
nex Vja IDD Annex I)

Kevennetdén vihéisessd madrin sddntelyd lisddmalla kriteerejd, joiden perusteella ei-ammat-
timainen asiakas voi pyytda tulla luokitelluksi ammattimaiseksi asiakkaaksi MiFID II:n mu-
kaan. Uutena kriteerind liséitty asiakkaan koulutus.

Asiakasluokittelukriteerejd ehdotetaan kevennettéviksi niiden asiakkaiden osalta, joita voidaan
pyynnostd kohdella ammattimaisina asiakkaina. Tarkoituksena on varmistaa asianmukaisuutta
ja keventdd hallinnollista taakkaa. Jatkossa riittdvana sijoitusvarallisuutena pidettédisiin 500 000
euron sijaan 250 000 euroa. Lisdksi lisattdisiin uusi neljds kriteeri, joka koskisi koulutusta. Muu-
tokset antaisivat myds oikeushenkildille mahdollisuuden tulla pyydettdessd ammattimaisiksi
asiakkaiksi tayttdmalld tietyt tase-, nettoliikevaihto- ja omien varojen kriteerit. IDD:hen téllaista
erottelua ei tarvittaisi, koska kaikkia vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita pidetddn ei-ammatti-
maisille sijoittajille tarkoitettuina tuotteina.

Valvonnan vahvistaminen (MiFID II 5a, 69, 86 ja 87a artikla, IDD 5, 8, 9, 9a, 12 (3), 12 b ja
35 a artikla)

Valvojan mahdollisuudet puuttua harhaanjohtavaan markkinointiin.

Komissio esittdd myos toimenpiteitd valvonnan tehostamiseksi erityisesti digitaalisten kanavien
kasvun vuoksi ja rajat ylittdvan palvelujen tarjoamisen yhteydessa.

Toimivaltaisen viranomaisen tulisi voida kayttdd seké sijoituspuolella, ettd vakuutuspuolella
valvontavélineité ja puuttua nopeasti harhaanjohtaviin markkinointikéyténtoihin, rajoittaa péa-
syé sijoittajansuojaa uhkaaville verkkosivustoille ja tehdd haamuasiakastestejd (mystery shop-
ping). Toimivaltaisilla viranomaisilla tulisi olla kdytdssdén asianmukaiset menettelyt, joilla es-
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tetddn luvaton sijoituspalvelun tai vakuutusten tarjoaminen taikka sijoitustoiminta, mukaan lu-
kien niihin liittyvd markkinointi, ja luodaan tiedotuskanavat, joilla téllaisista palveluista tai toi-
minnoista ilmoitetaan ja varoitetaan sijoittajia esimerkiksi Euroopan valvontaviranomaisten
verkkosivujen varoitusluettelossa.

Valvonnan tehostaminen rajat ylittivissd tapauksissa

Sijoituspalveluyrityksille ja vakuutusedustajille ehdotetaan velvollisuutta ilmoittaa rajat ylitta-
vistd toiminnastaan kotivaltiovalvojalleen. Néin kansalliset valvojat sekd ESMA ja EIOPA saa-
vat paremman kuvan téllaisen toiminnan laajuudesta sisémarkkinoilla, voivat arvioida valvonta-
ja yhteistyotarpeita ja laatia raportteja.

Kansallisten ja Euroopan valvontaviranomaisten kdytto6n ehdotetaan yhteistydalustoja helpot-
tamaan tiiviimpaé yhteistyota.

MiFID IlI:ssa sekd IDD:ssé sdddetddn jo mekanismista, jonka avulla vastaanottavat jasenvaltiot
voivat toteuttaa varotoimenpiteitd, jos kyseessé on haitallinen kéyttdytyminen, johon kotivaltion
valvoja ei ole puuttunut asianmukaisesti. Muutosehdotuksella helpotetaan tietojenvaihtoa ja
iséntivaltiovalvojan toimintaedellytyksid, kun kotivaltiovalvoja ei toimi tai toimet eivit ole riit-
tiavid). Muut iséntivaltiovalvojat voisivat viitata ensimmdisen iséntdvaltion tekemiin havaintoi-
hin, jos niiden alueella havaitaan samanlaisia haitallisia toimia, eikd kotiviranomainen késittele
niitd asianmukaisesti. Komissiolle ja ESMA:lle tai EIOPA:lle olisi ilmoitettava toimista viipy-
matta.

My®ds palveluntarjoajien toimilupien valvontaa on tarkoitus vahvistaa siten, etti toimivaltaisten
viranomaisten olisi ilmoitettava ESMA:n ja EIOPA:n keskitettyihin rekistereihin tietoja syista,
joiden vuoksi ne ovat hyldnneet hakijalta sijoituspalveluyrityksen toimiluvan tai peruuttaneet
sen, eivat ole rekisterdineet vakuutusedustajaa taikka ovat poistaneet vakuutusedustajan rekis-
teristd. ESMA tai EIOPA tai mika tahansa isdntdvaltiovalvoja voi pyytdd kotivaltiovalvojaa tar-
kistamaan, tayttadako tietty palveluntarjoaja edelleen toimiluvan myontdmisen edellytykset.

Talouslukutaidon edistiminen (MiFID Il 88a artikla ja IDD16 a artikla)

MiFID II:n ja IDD:hen esitetdén lisdttidviksi uudet sddnnokset sen varmistamiseksi, ettd jdsen-
valtiot edistdisivdt rahoitusalan koulutustoimenpiteitd kansallisella tasolla, jotta nykyiset ja
mahdolliset tulevat ei-ammattimaiset sijoittajat voivat tehda harkittuja sijoituspadtoksia.

PRIIPS —asetuksen muutosehdotukset (artiklat 2(2), 3(1), 4(a) ja (7a),6(3), 8 (3)(5), 10 (2), 14)

Komissio ehdottaa PRIIPs-asetukseen teknisempien muutosten lisdksi kahta merkittdvaa muu-
tosta.

Komissio ehdottaa sellaisten PRIIP-tuotteiden, joiden kohde-etuus on koottavissa useista eri
vaihtoehdoista (ns. monivalintatuotteet, MOP) kustannusten ilmoittamiseen tarkempia sdannok-
sid. PRIIP-tuotteesta on esitettdva helposti ymmarrettava yleiskuvaus ’tuote silmaykselld’. Ku-
vauksessa tulee esittdd tuotteen kustannukset ja riskialttius, suositeltu sijoitusaika ja mahdolli-
nen vakuutusedun olemassaolo. Riskivaroitusten edellytetéén olevan kohdennettuja juuri kysei-
seen tuotteeseen yleisten riskiluettelojen sijaan.

PRIIP avaintietoasiakirjaan edellytetédn uusi jakso kestdvyystavoitteista *’Kuinka ympéristolli-
sesti kestdva tuote on? Tama arvio perustuisi kestdvan rahoituksen tiedonantovelvoiteasetuksen
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(EU) 2088/2019 ja taksonomia-asetuksen (EU) 852/2020 ja niiden nojalla annettujen delegoi-
tujen sdddosten perusteella tehtdviin arvionteihin. Avaintietoasiakirjassa tulisi kertoa sijoitus-
tuotteen sallittu vihimmaistaksonomianmukaisuus ja odotettu kasvihuonepééstitaso

Komissio rajaisi PRIIPs-asetuksen soveltamisalan ulkopuolelle sellaiset joukkovelkakirjalaina-
tuotteet, joihin sisdltyy ennen aikaisen lunastusmahdollisuuden ehto (eng. make whole clause).
Ehdotuksessa tarkennettaisiin myds PRIIP-avaintietoasiakirjan antamisen edellytyksid s&hkoi-
sessd muodossa

4 Ehdotuksen oikeusperusta ja suhde suhteellisuus- ja toissijaisuusperi-
aatteisiin

Omnibusdirektiivi
Oikeusperusta

EU:lla on ei-ammattimaisen sijoittajan suojaa koskeva lainsdddantdkehys, jota on kehitetty
useiden vuosikymmenten ajan. Ei-ammattimaisen sijoittajan suojan tasoa on vahvistettu mer-
kittavasti vuosien kuluessa, erityisesti vuoden 2008 finanssikriisin jélkeen.

Nykyinen kattava lainsdddantokehys koostuu viidestd direktiivisti, joiden tarkoituksena on yh-
denmukaistaa sektorikohtaisesti ei-ammattimaisten sijoittajien suojaa koskevat vaatimukset si-
joituspalvelujen, vakuutusmuotoisen sijoittamisen ja omaisuudenhoidon alalla. Direktiiveissa,
joihin tdssd ehdotuksessa tehdddn muutoksia ovat sijoituspalvelujen tarjoaminen (MiFID II),
vakuutusten ja jélleenvakuutusten tarjoaminen (IDD), vakuutustoiminnan aloittaminen ja har-
joittaminen (Solvenssi II -direktiivi), sijoitusrahastojen hoitaminen ja tarjoaminen (sijoitusra-
hastodirektiivi) ja vaihtoehtorahastojen hoitaminen ja tarjoaminen (AIFM-direktiivi).

Ehdotuksessa on kyse itsendisistd ammatinharjoittajista ja palvelujen tarjoamisesta. Omnibus-
direktiivin ja nyt muutettaviksi ehdotettujen direktiivien oikeusperusta on Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT) 53 artiklan 1 kohta ja erityisesti direktiivien (EU)
2009/138/EY ja 2016/97 osalta SEUT 62 artikla. Ndiden artiklojen mukaisia EU:n tason toimia
tarvitaan nykyisten sdént6jen yhdenmukaistamisen jatkamiseksi tai uusien standardoitujen
saantdjen kayttoonottamiseksi. Valtioneuvoston arvion mukaan ehdotuksen oikeusperustat on
asianmukaisesti valittu. Ehdotus késitellddn yhdessd Euroopan parlamentin kanssa tavallisessa
lainsdatamisjérjestyksessd ja sen hyviksymisestd padtetddn neuvostossa madrdenemmistolla.

Toissijaisuusperiaaate

Toissijaisuusperiaatteen mukaan EU:n toimia voidaan toteuttaa vain, jos jésenvaltiot eivét voi
yksin saavuttaa asetettuja tavoitteita ja ne voidaan niiden laajuuden tai vaikutusten vuoksi saa-
vuttaa paremmin unionin tasolla. Sijoituspalvelujen sééntely, vakuutusmuotoisten sijoitustuot-
teiden tarjoaminen, yhteissijoitusyrityksié ja vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja seka niiden hoitajia
koskevat sddnnét ovat olleet jo pitkddan voimassa EU:n tasolla. Tdma johtuu siité, ettd vain EU:n
toimilla voidaan luoda yhteinen sddntelykehys, jolla varmistetaan sama ei-ammattimaisten si-
joittajien suojan taso kaikissa jasenvaltioissa riippumatta tarjottavien sijoitustuotteiden tai - pal-
velujen tyypistd seké sijoittautumisvapautta ja palvelujen tarjoamisen vapautta kunnioittaen.
Tassé suhteessa ehdotus on tiysin toissijaisuusperiaatteen mukainen.

Suhteellisuusperiaate
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Ehdotuksen tarkoituksena on muuttaa tiettyjd direktiivien sdénnoksia, erityisesti sddnndksia,
jotka koskevat ei-ammattimaisille asiakkaille ennen sijoituspdatoksié ja niiden jilkeen annetta-
via tietoja, vaatimuksia, jotka koskevat sijoitustuotteiden markkinointia ei-ammattimaisille asi-
akkaille; tuotevalvontaa ja - hallintoa; vaatimuksia, jotka koskevat sijoitustuotteiden neuvontaa
-ja muiden jakelupalvelujen tarjoamista ei-ammattimaisille asiakkaille; ammattipétevyytté; ra-
jat ylittdvaa valvontaa. Muutokset ovat tarpeen ja oikeasuhteisia yk51tylsen sijoittajansuojan
vahvistamiseksi ottaen samalla huomioon markkinatoimijoiden edut ja kustannustehokkuus.

Sdddosvilineen valinta

Koska timén ehdotuksen tarkoituksena on muuttaa nykyisid direktiiveja 2014/65/EU, (EU)
2016/97, 2009/138/EY, 2011/61/EU ja (EU) 2014/91, valittu sdddos on muutosdirektiivi. Li-
séksi oikeusperustana kéytettdvassd SEUT 53 artiklan 1 kohdassa, johon my6s SEUT 62 artikla
viittaa, médratdin nimenomaisesti, ettd siddosvilineend voidaan kayttdd vain direktiivid. Yhden
muutosdirektiivin valinta perustuu EU:n vihittéissijoitusstrategian tavoitteeseen saavuttaa sama
sijoittajansuojan taso kaikkialla EU:ssa seka kaikissa sijoitustuotteissa ja jakelukanavissa. TAma
voidaan saavuttaa tehokkaimmin sddtdmalla johdonmukaiset ja tarvittaessa yhdenmukaiset vaa-
timukset kaikille asianomaisille aloille.

PRIIP-asetus

Nyt muutettavaksi ehdotetun PRIIP-asetuksen oikeusperusta on SEUT 114 artikla, koska siind
vahvistetaan yhteiset sddnnot paketoitujen viahittdis- ja vakuutusmuotoisten sijoitustuotteiden
avaintietoasiakirjoista. EU-tuomioistuin on vakiintuneesti katsonut, etti sdddos voidaan hyvék-
syd SEUT 114 artiklan perusteella ainoastaan, mikéli siitd ilmenee objektiivisesti ja tosiasialli-
sesti, ettd sen tarkoituksena on sisdmarkkinoiden toteuttamista ja toimintaa koskevien edelly-
tysten parantaminen. Lisdksi edellytetdin, ettd mitddn muuta oikeusperustaa ei ole kaytettivissd
sddadoksen tavoitteiden toteuttamiseksi. Valtioneuvoston arvion mukaan ndma edellytykset tayt-
tyvit, koska muutosehdotuksessa ehdotetaan lisdtoimia PRIIP-asetuksen tavoitteiden saavutta-
miseksi.

Ehdotuksen oikeusperusta on niin ollen asianmukaisesti valittu. Ehdotus késitelldén yhdessé
Euroopan parlamentin kanssa tavallisessa lainsddtdmisjarjestyksessé ja sen hyviksymisesti paa-
tetddn neuvostossa madrdenemmistolla.

Toissijaisuusperiaate

Asetusehdotus on Euroopan unionista tehdyn sopimuksen (SEU) 5 artiklassa vahvistetun tois-
sijaisuusperiaatteen mukainen. Sijoitustuotteiden jakelun esteiden vélttdimiseksi EU:ssa tuote-
tiedot on yhdenmukaistettava, jotta eri markkinoilta perdisin olevia tuotteita voidaan verrata
toisiinsa. Yhtendisyys ja oikeusvarmuus voidaan varmistaa paremmin toimimalla EU:n tasolla.
Tama koskee sekd voimassa olevaa PRIIP-asetusta itsessdén ettd sen tdssa esitettyja muutoksia.

Suhteellisuusperiaate

Asetusehdotus on SEU 5 artiklassa vahvistetun suhteellisuusperiaatteen mukainen. Ehdotetut
toimenpiteet ovat tarpeen sijoitustuotteiden avoimuutta yksityissijoittajille koskevien tavoittei-
den saavuttamiseksi, erityisesti niiden kestdvyyteen liittyvien ominaisuuksien osalta, ja niihin
liittyvien tietojen saatavuuden parantamiseksi digitaalisesti aiheuttamatta tarpeetonta hallinnol-
lista taakkaa. Ehdotuksen muut osat ovat tarpeen, jotta voidaan varmistaa riittdva oikeudellinen
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selkeys ja avoimuus tiettyjen PRIIP-asetuksen soveltamisalaan kuuluvien tuotteiden kustannus-
ten osalta. Toimenpiteiden oikeasuhteisuutta arvioitiin vihittdissijoitusstrategiaan liitetyn vai-
kutusten arviointiselostuksen luvussa 3 ja paateltiin, ettd toimenpiteet ovat oikeasuhteisia.

Koska voimassa oleva sdddds on asetus, sen muuttaminen edellyttdd lahtokohtaisesti asetusta.
Sellaisenaan kaikissa jdsenvaltioissa sovellettava asetus on myds edelleen sopivin oikeudellinen
viline, kun otetaan huomioon tarve varmistaa yksityissijoittajien saatavilla olevien tietojen joh-
donmukaisuus ja yhtendisyys EU:n tasolla.

5 Ehdotuksen vaikutukset
Vaikutukset yrityksille

Esitetyt muutokset koskevat monia eri rahoitusmarkkinoiden toimijoita. Suomessa on yhteensi
186 yritysti, joilla on lupa tarjota sijoitusneuvontaa. Omaisuudenhoidon tarjoamiseen lupa on
yhteensa 148 yritykselld. Naiti palveluita tarjoavat ei-ammattimaisille asiakkaille padasiallisesti
luottolaitokset ja pienemmaissd madrin myos sijoituspalveluyritykset. My®ds tietyilld rahastoyh-
tiGilld ja vaihtoehtorahastojen hoitajilla on lupa tarjota nditd palveluita. Vahinko- ja henkiva-
kuutusyhtiotd Suomessa on 43 ja niistd 9 on henkivakuutusyhtiota, joilla on kaikilla lupa kehit-
tdd ja tarjota vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita. Nykyédén henkivakuutusyhtididen maksutu-
losta 87 prosenttia tulee sijoitussidonnaista vakuutuksista, joka on yksi vakuutusmuotoisen si-
joitustuotteen muodoista. Suomessa on 3754 vakuutusedustajaa, joista asiamiehid on 3661 (paa-
toimisia 2073), ja meklareita 93. Periaatteessa kaikilla meklareilla ja kaikilla padtoimisilla asia-
michilld on oikeus tarjota vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita, mutta kaytdnndssa méaéra on huo-
mattavasti pienempi.

Komission vihittiissijoittajia kisittelevissi raportissa' todetaan ei-riippumattoman sijoitusneu-
vonnan olevan edelleen riippumatonta sijoitusneuvontaa yleisempaé vahittiissijoittajille suun-
nattujen tuotteiden jakelussa EU:ssa. Ei-riippumattomassa sijoitusneuvonnassa neuvonta ei pe-
rustu laajaan analyysiin eri rahoitusvélineistd, vaan voi rajoittua sijoituspalveluyrityksen omiin
tuotteisiin tai sellaisiin, joihin sijoituspalveluyritykselld on laheinen sidos. Myds Suomessa ei-
riippumaton sijoitusneuvonta on selkeésti riippumatonta sijoitusneuvontaa yleisempéé, ja siten
kannustimilla on usein olennainen rooli tuotteiden jakelussa. Esimerkiksi Alankomaissa kan-
nustimet on kokonaan kielletty ja riippumatonta sijoitusneuvontaa tarjotaan monia muita maita
enemméin. Huomionarvoista on myds esimerkiksi se, ettd verrattuna moneen muuhun jésenval-
tioon eldkevarallisuutta ei voi Suomessa itse sijoittaa.

Toimialan rakenteet ja toimintatavat eroavat siis monilta osin toisistaan, ja ehdotetut muutokset
voivat vaikuttaa eri tavoin Suomessa ja muissa EU-maissa. Yksiselitteistd tilastotietoa siitd
missé suhteessa Suomessa eri palvelun tarjoajien sijoitustuotteiden myynti jakaantuu neuvotun
ja muun myynnin kesken ei ole ollut kdytettavissd vaikutusarviota kirjoitettaessa.

Ehdotetut muutokset tuotehallintavaatimuksiin koskevat sijoitustuotteiden valmistajia (liikkee-
seenlaskijat, kehittdjat) ja jakelijoita (asiakkaille tarjoaminen). Suomessa valmistajia ovat
yleensa rahastojen hoitajat (rahastoyhtiot, vaihtoehtorahastojen hoitajat) ja strukturoitujen sijoi-
tustuotteiden litkkkeeseenlaskijat (sijoituspalveluyritykset, luottolaitokset). Vakuutusmuotoisten
sijoitustuotteiden valmistajia ovat kdytdnndssd henkivakuutusyhtiot, mutta valmistaja voi peri-

! https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/d83364e5-ab55-11ed-b508-01aa75ed71al/lan-
guage-en/
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aatteessa olla myds vakuutusedustaja (esim. sijoituspalveluyritys tai luottolaitos). Toimiluvalli-
sia rahastoyhtiditd on Suomessa 19, vaihtoehtorahastojen hoitajia 35 ja henkivakuutusyhtiota 9.
Jakelijoita ovat pddasiassa luottolaitokset ja pienemmassd madrin myos sijoituspalveluyritykset.

Komissio arvioi, ettd tuotehallintavaatimusten muutoksista aiheutuisi kertaluonteisia ja jatkuvia
kustannuksia. Kustannuksia aiheutuisi esimerkiksi tuotteiden hyvaksyntéprosessien uusien vaa-
timusten myd6td. Kustannuksia voi aiheutua myos siité, ettd jatkossa sijoituspalveluiden tarjo-
ajan, rahastoyhtion, vaihtoehtorahastojen hoitajan, vakuutusedustajan tai -yhtioén voisi olla vai-
keampaa tarjota tuotteita, jotka ovat tuotto-kustannusrakenteeltaan heikkoja tai jotka ovat pe-
rusteettomasti kalliimpia kuin vastaavat tuotteet keskimddrin. Tamé voisi pienentdd tdllaisia
tuotteita tarjoavien rahoitusalan yritysten liikevaihtoa ja liikevoittoa, kun sijoittajien varoja
voisi ohjautua enemmén edullisempiin tuotteisiin. Toisaalta yritykset, jotka pystyvét valmista-
maan ja jakelemaan sijoittajan kannalta kustannustehokkaampia tuotteita, voisivat saada muu-
toksista kilpailuetua. My®ds sellaisten keskiméérdistd kalliimpien sijoitustuotteiden, joiden kus-
tannukset olisivat sindnsé perusteltuja esimerkiksi sijoitusstrategian vuoksi, kysynti voisi vi-
hentya, kun tuotteiden kulutasoa korostettaisiin sijoittajalle.

Nykyisellddn sddntely ei aseta edellytyksia sijoitustuotteiden ja palveluiden kulujen tasolle vaan
hinnat mééraytyvat markkinaehtoisesti. Vertailuarvojen kdyton edellyttiminen hinnoittelupro-
sessissa voisi asettaa sijoitustuotteiden valmistajille ja jakelijoille painetta hinnoitella tuotteita
ja palveluita vertailuarvon mukaiseksi. Tuotehallintavaatimuksien vaikutusten arviointi on kui-
tenkin vield tdssd vaiheessa haastavaa, silld esimerkiksi kriteerit vertailuarvojen laatimiselle
asetettaisiin alemman asteisella siéntelylld. Myds kriteerit, joilla vertailuarvojen rajojen ulko-
puolelle jadmisen voisi perustella, eivat ole vield tdssd vaiheessa selvilld, mikd vaikeuttaa vai-
kutusten arviointia téltd osin.

Hinnoitteluprosessin kehittdminen, yllépitiminen ja toteuttaminen vaatisivat henkilostoresurs-
seja ja mahdollisesti my0s jarjestelmékehitysresursseja. Toisaalta ESMA on jo Supervisory
briefing -ohjeessaan vuonna 2020 edellyttanyt rahastojen hoitajilta tietynlaista hinnoittelupro-
sessia kulujen arviointia varten. Tatd edellytti myos Finanssivalvonta sijoitusrahastojen kuluja
ja palkkioita koskevan teema-arvion valvottavatiedotteessa® vuonna 2022. Myds vakuutuspuo-
lella EIOPA on julkaissut vastaavan Supervisory Statement -nikemyksen® vuonna 2021. Fi-
nanssivalvonta kartoitti vakuutusmuotoisten sijoitustuotteiden kannattavuutta asiakkaalle* vuo-
den 2023 alussa. Téten komission ehdotus ei kaikilta osin aseta uusia vaatimuksia rahastojen
hoitajille ja vakuutusyhtidille, vaan olemassa olevia ESMAn, EIOPAn ja Finanssivalvonnan
nidkemyksid méadriteltéisiin jatkossa sitovan sdéntelyn tasolla. Uutta raportointivelvoitetta tuo-
toista ja kuluista ei voida pitdd erityisen merkittdvina uutena vaateena resurssien kayton nako-
kulmasta, koska tuotteiden valmistajat mittaavat ja raportoivat néitd asioita jo nyt vdhintddn
sisdistd kayttod varten. Téhan liittyvét kertaluonteiset nykyisten raportointirakenteiden pdivit-
tamiseen liittyvat kulut olisivat komission arvion mukaan 13—252 miljoonaa ja jatkuvat vuo-
sittaiset viranomaisraportoinnin kulut 2,3—22,6 miljoonaa euroa EU:ssa.

2

https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/valvottavatiedotteet/2022/teema-arvio-sijoitus-

rahastojen-kulut-ja-palkkiot/
3 https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2021-11/supervisory_statement _on_assessing_va-

lue_for_money_in_the unit-linked market.pdf
4 https://www.finanssivalvonta. fi/tiedotteet-ja-julkaisut/valvottavatiedotteet/2023/kalliin-tuotteen-
myynti-vaatii-hyvat-perustelut--vakuutuksen-ottajan-etu-on-avainasemassa-sijoitusvakuutustuotteita-

tarjottaessa/
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Ehdotettujen muutosten myota sijoitustuotteiden valmistajien tulisi paivittdd PRIIP-avaintie-
toasiakirjat uuteen muotoon esimerkiksi kestévyyteen liittyvien tietojen osalta. My0s esimer-
kiksi kuluihin liittyvd uudenlainen tiedonantovaatimus vaikuttaisi toimijoihin siten, ettd niiden
tulisi muokata nykyisid jarjestelmidén vastaamaan uusia vaatimuksia. Komission mukaan yri-
tykset voivat joutua mukauttamaan hinnoittelustrategiaansa ottaen huomioon témén uuden
muodon tuoman kustannusavoimuuden ja sen mahdollisesti aiheuttaman lisdantyneen kilpailun.
Toisaalta standardointi voisi vihentdd yritysten sisdistd tarvetta suunnitella kuluihin liittyvaa
tiedonantoa.

Komissio nostaa vaikutustenarvioinnissaan esille, ettd soveltuvuusarvioinnin tarkoituksena on
varmistaa, ettd palveluntarjoajat tuntevat heiddn asiakkaansa, heidin tarpeensa ja tavoitteensa
ennen kuin ne tarjoavat néille rahoitusvilineiti. Asianmukaisuusarvioinnilla taas varmistetaan,
ettd asiakkaat ymmartivit tarjottavan tuotteen tai palvelun ominaisuudet. Soveltuvuusarviointi
tehdéén sijoitus- tai vakuutusneuvonnan yhteydessi, kun taas asianmukaisuusarviointi on suun-
niteltu myyntiin, johon ei liity sijoitustuotteisiin liittyvd4 neuvontaa (ehdotuksessa execution
only).

Soveltuvuuden ja asianmukaisuuden arviointiin ehdotettujen muutosten tavoitteena on edistda
sité, ettd sijoituspalveluyritykset sekd vakuutusedustajat ja -yhtidt tuntisivat asiakkaansa aiem-
paa paremmin, jolloin asiakkaat voisivat saada laadukkaampaa palvelua. Neuvonnan kautta ta-
pahtuvan myynnin osalta palveluntarjoajat pystyisivét kohdistamaan suosituksensa vastaamaan
paremmin asiakkaiden tarpeita ja tavoitteita. Toisaalta asianmukaisuus- ja soveltuvuusarvioin-
tien siséltd ehdotuksessa laajenisi, joka voi aiheuttaa toimijoille esimerkiksi hallinnollista lisa-
tyotd. Soveltuvuusarvioinnin muutokset voisivat myos viedd aikaa neuvontatilanteessa. Komis-
sio nédkee, ettd muutokset vahentiisivét vidrin perustein tapahtuvan myynnin riskié ja voisivat
ndin parantaa ei-ammattimaisten sijoittajien luottamusta sijoittamista ja yleisemmin pddoma-
markkinoita kohtaan.

Komission vaikutusarvioinnin mukaan kannustimet, joilla viitataan kolmannelta osapuolta saa-
tuihin tai tdlle maksettaviin palkkioihin tai provisioihin, voivat olla tirked osa sijoituspalvelun
tarjoajien ja vakuutusedustajien tuotoista. Suomessa suurin osa tarjottavasta sijoitusneuvon-
nasta ei ole riippumatonta ja siséltdd usein kannustimia.

Ehdotettujen muutosten myo6té sijoitustuotteiden valmistajat eivét saisi jatkossa maksaa kan-
nustimia tuotteidensa jakelijoille, mikdli myyntiin ei liitetd ei-riippumatonta sijoitusneuvontaa.
Kannustinkielto laajennettaisiin siis koskemaan palveluja, jossa asiakkaat ostavat sijoitustuot-
teita ilman neuvontaa. Komission mukaan toimijoille voi aiheutua kustannuksia siitd, ettd ne
joutuvat sopeuttamaan tuotevalikoimaansa. Kustannuksia voisi aiheutua myos laskutusjérjestel-
miin kohdistuvista muutoksista ja viestinnésti asiakkaille. Komission vaikutusarvioinnissa to-
detaankin, ettd ndiden kustannusten médrdén vaikuttaa se, paljonko yritykset nykyiselldédn val-
mistavat ja tarjoavat arvopaperinvilityksen kautta tuotteita, joista maksetaan kannustimia.

Suomessa toimiala on nostanut esiin huolen siité, ettd ehdotus voisi rajoittaa finanssialan yri-
tysten mahdollisuutta jarjestdd tuotteiden jakelua eri kanavissa, mika saattaisi ndkya esimerkiksi
tarjottavien tuotteiden lukumééréan supistumisena. Lisdksi toimiala on tuonut esiin, ettd ehdote-
tut muutokset voisivat vaikuttaa eri toimijoihin hyvin eri tavoin riippuen esimerkiksi siitd, miten
tuotteiden jakelu on nykyisellddn jarjestetty.

Vakuutusedustajien ja -yhtididen osalta kustannukset riippuvat siitd, kuinka paljon ei-neuvo-

tussa sijoitusmuotoisten vakuutustuotteiden myynnissd maksetaan kannustimia. Komissio odot-
taa osittaisen kannustinkiellon vaikuttavan vakuutusmuotoisiin sijoitustuotteisiin EU:ssa muita
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sijoitustuotteita vihemmadn, silld niitd myydain monissa jasenvaltioissa padsidéntoisesti neuvon-
nan kautta. Suomessa vakuutusmuotoisten sijoitustuotteiden myynnin yhteydessé on aina teh-
tava vahintddn asianmukaisuuden arviointi, eli IDD:n sallima yksinkertaisen vakuutusmuotoi-
sen sijoitustuotteiden tarjoaminen ilman asianmukaisuuden arviointia ei ole tilla hetkelld kan-
sallisesti mahdollista. Niin ollen Suomessa odotetaan vakuutusmuotoisten sijoitustuotteiden
myynnin jatkossa tapahtuvan pédasiassa vakuutusyhtididen ja asiamiesten tarjoaman ei-riippu-
mattoman neuvonnan kautta (eli siten, ettd asiakkaalle annetaan henkil6kohtainen suositus), jol-
loin kannustimia saisi maksaa ja vastaanottaa. Suomessa kuitenkin myydéén télld hetkelld va-
kuutusmuotoisia sijoitustuotteita myds siten, ettd asiakkaalle tehd4én ainoastaan asianmukai-
suuden arviointi (ei anneta henkilokohtaista suositusta), jolloin kannustimet olisivat komission
ehdotuksen mukaan kiellettyja.

Vakuutusmuotoisissa sijoitustuotteissa kannustimia maksetaan myos vakuutustuotteen sijoitus-
kohteena olevien sijoitustuotteiden valmistajilta vakuutusyhtiolle (tai vakuutustuotteen tuotta-
valle vakuutusedustajalle). Mikéli vakuutusyhtié on huomioinut sijoituskohteena olevien sijoi-
tustuotteiden valmistajilta saamansa kannustimet vakuutusmaksua maéritellessdan, olisi mah-
dollista, ettd kannustinkielto, mikéli se kohdistuisi sellaisiin voimassa oleviin sopimuksiin, jotka
aikaisemmin on myyty ilman neuvontaa, voisi aiheuttaa vakuutusyhtididen tulonmuodostuksen
heikentymisen ja tdmé puolestaan asettaisi painetta muuttaa vakuutustuotteiden hinnoittelua
jopa sen uhalla, ettd tuote ei muuten olisi endéd kannattava. Talld hetkelld kansallinen laki ei
kuitenkaan salli henkivakuutuksen vakuutusmaksun tai muiden sopimusehtojen muuttamista il-
man, etti siitd on sovittu vakuutusehdoissa ja niin ollen nykyisen lain mukaan vakuutusyhtion
ei kuitenkaan olisi mahdollista muuttaa tuotteen hinnoittelua. Kyseinen kansallinen sddannos on
sdddetty turvaamaan vakuutuksenottajan etua ja sen muuttaminen komission ehdotuksen joh-
dosta olisi myds ongelmallista.

Komission ehdotus erottaa vakuutusedustajien ja -yritysten tarjoama riippumaton ja ei-riippu-
maton neuvonta seka kieltdd kannustimien maksaminen ja/tai vastaanottaminen riippumattoman
neuvonnan yhteydessa vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita myytidessa on EU-tasolla uusi. IDD
on kuitenkin sallinut kansallisen lisdsdantelyn téltd osin ja ndin ollen Suomessa onkin sdadetty
siitd, ettd vakuutusmeklari saa ottaa vastaan palkkion vain toimeksiantajaltaan, eli kdytdnnossé
vakuutusasiakkaalta. IDD:hen ehdotettu kielto maksaa ja/tai vastaanottaa kannustimia kolman-
silta tahoilta riippumattoman neuvonnan yhteydessé eroaa hieman kansallisesta ns. meklaripalk-
kiokiellosta, silla IDD:hen ehdotettu sddntely vastaa MiFID II -direktiivin sdédntelya, eli kielto
maksaa ja/tai vastaanottaa kannustimia koskee ainoastaan vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita ja
on toimeksiantokohtainen. Suomessa kannustinkielto on toimijakohtainen ja koskee kaikkia va-
kuutusmeklareiksi rekisterdityneitd toimijoita. IDD sallisi kuitenkin my0s jatkossa kannustimia
koskevan kansallisen lisdsddntelyn ja néin ollen Suomen malli olisi mahdollista pitd& voimassa
sen muotoisena, ettd se olisi toimijakohtainen ja kohdistuisi kaikkien vakuutusten tarjoamiseen,
ei pelkastddn vakuutusmuotoisten sijoitustuotteiden. Niin ollen riippumattomaan neuvontaan
kohdistuvalla kannustinkiellolla ei ole merkittdvid vaikutuksia kansallisiin vakuutusmarkkinoi-
hin. Sen sijaan kielto harmonisoi sddntelyd EU-tasolla ja edistdd eturistiriitojen hallintaa ja eh-
kéisemistd EU:n laajuisesti, erityisesti kun vakuutuksia tarjotaan rajat ylittavisti.

Komission arvion mukaan markkinointiviestintéén liittyvat uudet velvoitteet lisdisivét yritysten
saantelyn noudattamisen kustannuksia esimerkiksi lisddntyneen sisdisen valvonnan tarpeen
vuoksi. Komissio odottaa toimien toisaalta selkeyttdvin pelisddnt6ja ja vahentdvan harmaata
aluetta, mika voisi parantaa varmuutta sddnndsten noudattamisesta, ja tdtd kautta nakyé esimer-
kiksi viahentyneind oikeudellisen neuvonnan kustannuksina erityisesti pienilld yrityksilla.

Télla hetkelld sopimattomia kaupallisia menettelyja koskevassa direktiivisséd 2005/29/EY séé-
detddn laajasti markkinoinnista ja menettelytavoista ennen sopimuksen tekemisté ja sen jalkeen
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tilanteissa, joissa elinkeinonharjoittaja tarjoaa palvelua tai tuotetta kuluttajalle. Kyseistéd direk-
tiivid sovelletaan my®0s sijoituspalvelujen ja vakuutusten markkinointiin tarjoamiseen seké niita
koskeviin sopimussuhteisiin. Direktiiviechdotuksessa ehdotetaan uutta markkinointiviestinnén
késitettd, jolla tarkoitettaisiin sijoittajalle suunnattua muuta tiedonantoa kuin sellaista tiedonan-
toa, joka perustuu palveluntarjoajalle asetettavaan lakisdéteiseen tiedonantovelvollisuuteen.
Télla hetkelld markkinoinniksi katsotaan kaikki viestintd ja tiedonanto, jota elinkeinonharjoit-
taja suuntaa kuluttajalle tai sijoittajalle ennen sopimuksen tekemisti. Ehdotuksesta seuraisi se,
ettd markkinointi jakautuisi markkinointiviestintddn, johon sovellettaisiin ehdotettua sektori-
kohtaista lainsdddédntod ja lakisddteiseen tiedonantovelvollisuuteen, johon puolestaan sovellet-
taisiin padosin horisontaalista markkinointisdéntelyd. Sdéntelyn jakautuminen sanotulla tavalla
tekisi markkinointisddntelykokonaisuudesta sekavan ja vaikeaselkoisen niin palveluntarjoajille
kuin séédntelyn noudattamista valvoville viranomaisille.

Komission mukaan sijoitusneuvojien ja vakuutusedustajien osaamisvaatimuksiin esitettyjen
muutosten yhtend tavoitteena on vahvistaa ja yhdenmukaistaa tietimys- ja pitevyysvaatimuksia
MiFID II:n ja IDD:n osalta. Tdma voisi my0s esimerkiksi vihentéd viérin perustein tapahtuvan
myynnin riskid. Suomessa sijoitusneuvontaa antavien henkildiden tietdmys- ja patevyysvaati-
muksista sdddetddn sijoituspalvelulain lisdksi Finanssivalvonnan miirdyksissd ja ohjeissa
7/2018°. Kestdvi sijoittaminen lisdttdisiin osaksi direktiivitason osaamisvaatimuksia. Merkitti-
vimmat muutokset kohdistuisivat todennikoisesti velvollisuuteen osoittaa kriteerien tayttymi-
nen ja ehdotetun jatkuvan oppimisen (15 tuntia vuodessa) vaade todistuksen avulla. Myds va-
kuutusedustajien ja —yritysten osalta merkittivimpéand muutoksena voidaan pitéd velvollisuutta
osoittaa vaatimusten tdyttyminen todistuksen avulla. Ehdotus jattdd auki tavan, jolla todistus
tulisi hankkia.

Vaikutukset sijoittajille

Komission mukaan vuonna 2021 EU27-maiden kotitalouksien varallisuudesta noin 17 % oli
rahoitusarvopapereissa (porssiosakkeet, joukkovelkakirjat, sijoitusrahastot ja johdannaiset),
kun taas esimerkiksi yhdysvaltalaisten kotitalouksien varoista noin 43 % oli sijoitettuna arvo-
papereihin. Komission mukaan yksi syistd timén taustalla on matala luottamus padomamarkki-
noita kohtaan. Esimerkiksi vain 38 % EU-alueen kuluttajista on luottavaisia sen suhteen, etté
heidén saamansa sijoitusneuvonta on ensisijaisesti heidén etunsa mukaista. Taustalla on myos
muita syitd, kuten esimerkiksi tuottojen epavarmuus ja huoli riskeistd. Merkittdva osa kotita-
louksien varallisuudesta on keskittynyt matalatuottoisiin pankkitalletuksiin.

Tilastokeskuksen mukaan sijoitusrahastoja tai kotimaassa noteerattuja porssiosakkeita omisti
Suomessa 1,85 miljoonaa henkil6d vuoden 2021 lopussa, eli noin 34 % asuntoviestostd®. Luku
on ollut kasvussa viime vuosina. Esimerkiksi vuosina 2009-2019 sijoitusrahastosijoittajien lu-
kuméira kasvoi noin 426 000 henkilolld’. Suomalaisten sijoittajien sijoitukset suomalaisissa
rahastoissa olivat huhtikuussa 2023 yhteensi noin 108,5 miljardia euroa®. Tisti kotitalouksien

> https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/saantely/maaraysko-

koelma/2018/07_2018/2018 07.m5.pdf

6 https://stat.fi/julkaisu/cl8jw3xtu926n0cvzsj2xnhe2

7 https://www.stat.fi/til/vtutk/2019/vtutk_2019 2021-06-08 kat 006 _fi.html

8 https://www.suomenpankki.fi/fi/Tilastot/sijoitusrahastot/taulukot/sira-taulukot-fi/sij rah osuus_ve-
lan_jakautuminen omistajasektoreille fi/
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osuus oli noin 31 miljardia euroa ja vakuutuslaitosten noin 31 miljardia euroa. Henkivakuutus-
yhtididen sijoituksista suurin osa liittyy vakuutusmuotoisiin sijoitustuotteisiin, joiden loppusi-
joittajia ovat suomalaiset kotitaloudet ja yritykset.

Komission mukaan ehdotettujen toimenpiteiden tulisi parantaa sijoittajansuojaa ja johtaa laa-
dukkaampiin sijoitustuotteisiin vahittdissijoittajille. Tuotteet tuottaisivat parempaa taloudellista
arvoa ei-ammattimaiselle sijoittajalle esimerkiksi parantuneen kulutehokkuuden kautta. Téma
puolestaan hyddyttdisi nykyisié sijoittajia, ja saattaisi kannustaa myds muita kansalaisia sijoit-
tamaan. Entistd kattavampi sijoittajansuoja voisi my0s chkdistd aikaisempaa tehokkaammin
védrin perustein tapahtuvaa myyntia.

Komission vaikutusten arvioinnissa todetaan, ettd esimerkiksi vuonna 2021 vahittdissijoittajilta
perittiin keskimdirin noin 40 prosenttia enemmén maksuja kuin institutionaalisilta sijoittajilta.
Téta osaltaan selittdd institutionaalisten sijoittajien huomattavasti suuremmat sijoitussummat ja
niistd osin johtuvat skaalaedut. Korkeammat kulut vaikuttavat sijoittajan saamaan tuottoon, ja
sitd kautta sijoittajan lopulliseen taloudelliseen hyotyyn. Tyypillisesti matalakuluisten ETF:ien
eli porssinoteerattujen rahastojen markkinaosuus on komission mukaan noussut tietyissé jésen-
valtioissa, kuten esimerkiksi Suomessa, Alankomaissa ja Puolassa. Esimerkiksi Ranskassa nii-
den rooli markkinasta on edelleen pieni. Eri jdsenvaltioiden markkinoiden rakenteet ja toimin-
tatavat eroavat siis toisistaan monilta osin. ESMAn vuoden 2023 véhittdissijoittajille suunnat-
tujen sijoitustuotteiden kuluja ja tuottoja kuvaavan raportin (Costs and Performance of EU Re-
tail Investment Products 2023) mukaan suomalaisten sijoitusrahastojen kulut ovat yleisesti ot-
taen olleet hieman EU:n keskitason alapuolella’.

Haasteena kulujen ilmoittamisessa on ollut muun muassa eri termien kayttdminen, mika on huo-
nontanut niiden keskinéistd vertailua ja saattanut himmentd4 ei-ammattimaisia sijoittajia. Ko-
mission mukaan standardoitu esitystapa voisi helpottaa sijoittajia ymmartdméaan kulujen vaiku-
tuksen tuottoon ja vertailemaan eri sijoitustuotteita, mikd voisi parantaa sijoittajien mahdolli-
suuksia tehda harkittuja sijoituspaatoksia.

Sijoitustuotteiden tuotehallintavaatimuksiin ehdotettujen muutosten myoti sijoitustuotteiden
valmistajien ja jakelijoiden tulisi pysty4 entistd tarkemmin perustelemaan kulut ja niiden oikea-
suhtaisuus. Vertailuarvojen julkisuus voisi alentaa sijoittajien tiedonhakukustannuksia, silld ne
antaisivat tietoa sijoitustuotteiden keskimééraisistd tuotoista, kuluista ja palkkioista. Vertailuar-
vojen sisdllyttdminen sijoitustuotteiden valmistajien hinnoitteluprosesseihin voisi parantaa si-
joittajien mahdollisuuksia ostaa kustannustehokkaampia sijoitustuotteita ja markkinalta mah-
dollisesti poistuisi tuotteita, jotka eivit ole asiakkaille edullisia. Komissio on arvioinut kysei-
sistd muutoksista aiheutuvien sijoittajien saamien rahallisten hy6tyjen olevan suurusluokaltaan
4,4 — 22 miljardia euroa EU:ssa. Komission arvioimiin hy6tyihin liittyy kuitenkin lukuisia epé-
varmuustekijoitd. Tarkemmat kriteerit vertailuarvojen laatimiselle tultaisiin asettamaan alem-
man asteisella saantelylld, mika vaikeuttaa vertailuarvojen vaikutusten arviointia. Jotta vertai-
luarvoihin liittyvid hy6tyja voitaisiin saavuttaa, niiden tulisi olla vertailukelpoisia hyvin monien
erilaisten sijoitustuotteiden kanssa, mika taas edellyttii siti, etté erilaisia vertailuarvoja laadit-
taisiin hyvin laajasti.

Komission mukaan kannustinkielto ilman neuvontaa tapahtuvassa myynnissé voisi johtaa sii-
hen, ettd yrityksilld olisi pienempi kannustin korostaa tiettyjen tuotteiden roolia tuotetarjon-
nassa. Liséksi kielto hyddyttdisi mahdollisesti sijoittajaa pienempien kannustimiin liittyvien

% Esim. 5 vuoden ajanjaksolla osakerahastoissa vuotuiset juoksevat kulut Suomessa 1,38 % / EU:n kes-
kiarvo 1,47 %, korkorahastoissa 0,75 % / 0,99 % ja yhdistelmirahastoissa 1,43 % / 1,50 %.
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maksujen kautta. Ehdotettu osittainen kielto voisi komission mukaan johtaa sijoitustuotteiden
matalampaan kulutasoon, joka puolestaan voisi parantaa kotitalouksien varallisuuden kartutta-
misen mahdollisuuksia. Tarkennukset kannustimiin liittyvéssd tiedonannossa voivat parantaa
sijoittajien ymmaérrystd niistd ja niiden vaikutuksista tuotteiden kuluihin ja tuotto-odotuksiin.
Kansallisesti ei ole saatavilla numeerista tietoa kannustimien roolista sijoitus- ja vakuutuspal-
velujen tarjonnassa, minké takia on haastavaa antaa tarkkaa numeerista arviota vaikutuksista.
Liséksi vaikutukset ovat my0s riippuvaisia markkinatoimijoiden valinnoista.

Kannustinkielto riippumattoman neuvonnan yhteydessd vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita
myytéessa selkeyttiisi ja yhtendistiisi neuvonnan mééritelméié kaikkien sijoitustuotteiden osalta
EU:n laajuisesti. Riippumattoman neuvonnan siéntely yhtendistettdisiin MiFID II:n kanssa, jol-
loin sama sdéntely koskisi kaikkea ei-ammattimaisille asiakkaille annettavaa sijoitustuotteisiin
liittyvdd neuvontaa. Ei-ammattimainen asiakas voisi vakuutusmuotoisten sijoitustuotteiden
osalta luottaa, etté riippumattomaksi ilmoitettu neuvonta todellisuudessa on riippumatonta myds
muussa EU-maassa toimiluvan saaneen vakuutusyhtion tai rekisterdityneen vakuutusedustajan
palveluita kayttdessddn. Suomessa meklareiden riippumattomuutta on jo vahvistettu meklari-
palkkiokiellolla, mutta ongelma on ollut, ettd kielto on kaytdnndssd mahdollista kiertdd, kun
vakuutuksenottaja ottaa vakuutuksen ulkomailla toimivasta vakuutusyhtiosté ja ulkomailla toi-
mivan vakuutusedustajan vélitykselld. Koska Finanssivalvonta ei valvo ulkomaisten vakuutus-
yhtididen ja vakuutusedustajien toimintaa ulkomailla, sen on télloin vaikea valvoa palkkiokiel-
toa.

Komissio nédkee, ettd sijoitus- tai vakuutusneuvonnan soveltuvuusarviointiin ehdotetut muutok-
set voivat parantaa sijoittajien asemaa. Esimerkiksi kokonaisvaltaisempi l&hestymistapa sovel-
tuvuusarviointiin, jossa otetaan vield paremmin huomioon asiakkaan nykyinen sijoitusvaralli-
suus, saattaa johtaa siihen, ettd sijoittajille sijoitusneuvonnassa tarjotut ratkaisut olisivat vield
paremmin niille soveltuvia. Tdma yhdistettynd uuteen vaatimukseen portfolion hajautuksen
huomioimisesta soveltuvuusarvioinnissa voisi komission mukaan kokonaisvaltaisesti parantaa
asiakkaan sijoitusvarallisuuden hajautusta ja rajata mahdollisia tappioita.

Ehdotuksessa esitetddn muutoksia alan yritysten tiedonantovelvoitteisiin. Esimerkiksi PRIIPS-
avaintietoesitteeseen ehdotetut muutokset voivat komission mukaan helpottaa sijoitustuotteen
ominaisuuksien ymmartimistd esimerkiksi sen kustannusten ja suoriutumisen osalta. Kestivyy-
teen liittyvien tietojen médard markkinoilla on lisdéntynyt ja tulee lisddntymaén ldhitulevaisuu-
dessa. Siihen liittyen haasteena on kuitenkin ollut muun muassa se, etti tiedot saattavat olla ei-
ammattimaisen sijoittajan nékokulmasta monimutkaisia. Komissio nikee, ettd avaintietoesittee-
seen ehdotettu ESG-osio kertoisi olennaisimmat tuotekohtaiset kestévyyteen liittyvét tiedot ja
voisi titd kautta parantaa sijoittajien mahdollisuutta vertailla tuotteiden ESG-ominaisuuksia
keskendén.

Sosiaalisen median kdyton yleistyessa yritykset ovat alkaneet hyddyntda vaikuttajamarkkinoin-
tia tai suunnittelevat sellaista osaksi markkinointistrategiaansa. Esimerkiksi Alankomaiden val-
vojan tekemén tutkimuksen'® (2021) mukaan 15 % sijoittajista, jotka sijoittavat itsendisesti ja
joilla on alle kahden vuoden sijoituskokemus, kéyttivit sosiaalista mediaa informaation l&h-
teend. Komissio toteaa, ettd online-markkinoinnin kautta ei-ammattimaiset sijoittajat voivat al-
tistua riskeille, kuten esimerkiksi sille, ettd ndiden kanavien kautta mainostettaisiin niille sopi-
mattomia tuotteita. Ndihin haasteisiin ehdotus esittdd lukuisia toimenpiteitd, kuten maéritelmén
markkinointiviestinndlle ja velvoitteen palveluntarjoajan sisdisistd toimintaohjeista. Toimet

10 Ks. AFM - the pitfalls of ‘finfluencing‘.
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voisivat selkeyttdd vastuunjakoa ja parantaa sijoittajansuojan tasoa. Komission mukaan ehdote-
tut muutokset markkinointiviestintdén parantaisivat myds kyseisen viestinnin ldpindkyvyyttd
sen tarkoituksen osalta. Yleisesti muutokset voisivat parantaa sijoittajien saaman tiedon laatua,
miké puolestaan voisi auttaa ei-ammattimaisia sijoittajia saavuttamaan paremman ymmaérryk-
sen sijoitustuotteista, joita heille markkinoidaan.

Talousosaamisen entistd parempi edistiminen voisi parantaa kansalaisten ymmarrysti sijoitta-
misesta ja markkinoista. Kun sijoittamista harkitseva tuntee erilaisia sijoitustuotteita ja niiden
ominaisuuksia, ymmaértda sijoitustoimintaan liittyvié riskejé, sijoittajalle tulevia muita mahdol-
lisia kustannuksia ja sijoittamisessa kaytettivad sanastoa, sijoittajan on helpompi vertailla eri-
laisia tuotteita ja hin osaa kysyé niisti sijoitustuotteiden myyntitilaisuudessa. Suomessa on jo
ennestddn sitouduttu talousosaamisen edistdmiseen. Kansallinen talousosaamisen strategia ja
talousosaamisen edistiminen pitdvit sisdlliin my0s sijoitustoiminnan yleisen tuntemuksen
muiden talousosaamiseen liittyvien aiheiden liséksi. Talousosaamisen toiminnossa halutaan
mahdollistaa ja tukea tétd sijoittamisen perustietojen tuntemusta ja vahvistamista esimerkiksi
myoOntdmalla valtionavustuksia hankkeisiin, jotka edesauttavat sijoittamisen tunnetuksi teke-
misti ja puolueettoman tiedon liséysta.

Vaikutukset viranomaisiin

Komissio on arvioinut, ettd kansallisille toimivaltaisille viranomaisille, Suomessa Finanssival-
vonnalle, esitetyt lisdvaltuudet voisivat parantaa niiden mahdollisuuksia havaita ja puuttua no-
peammin ongelmiin ja harhaanjohtavaan markkinointiviestintdan, mika voisi vahentaa sijoitta-
jien petoksista, huijauksista ja sopimattomista sijoituksista johtuvia taloudellisia menetyksia.
Kotimaan ja muiden maiden kansallisten toimivaltaisten viranomaisten prosessit ja yhteistyo
tehostuisivat. Rajat ylittdvin toiminnan valvontaa tehostettaisiin siten, ettd kansalliset toimival-
taiset viranomaiset voisivat tehda yhteisty6td ja hyotya esimerkiksi valvontaan liittyvan asian-
tuntemuksen jakamisesta.

Finanssivalvonnan mahdollisuudet puuttua rahastojen hoitajien perimiin tarpeettomiin kuluihin
voisivat parantua, kun kulujen arviointiin asetettaisiin kriteereitd. Finanssivalvonnan hallinnol-
listen seuraamusten valikoimaan liséttéisiin uusi puuttumiskeino, kun Finanssivalvonta voisi
edellyttdd tarpeettomia kustannuksia perinyttd rahastojen hoitajaa hyvittdmééan kustannukset si-
joittajille.

Muutosten myotd kansallisten toimivaltaisen viranomaisten tulisi muuttaa toimintaansa ja val-
vontaansa vastaamaan uusia vaatimuksia. Tdmé vaatisi esimerkiksi muutoksia IT-jarjestelmiin
tai kokonaan uusia IT-jarjestelmitarpeita. Lisdksi voi tulla henkil6stoon liittyvia lisdkustannuk-
sia riippuen havaittujen ongelmien méérésti ja valvonnan tasosta.

Vaikutukset lainsddddantoon

Suomessa muutettavaksi ehdotetut MiFID II -direktiivin sddnnokset on pantu tdytdntdon sijoi-
tuspalvelulaissa ja IDD:n sekd Solvenssi Il -direktiivin sdédnndkset vakuutusten tarjoamisesta
annetussa laissa, vakuutussopimuslaissa sekd vakuutusyhtiélaissa. Sijoitusrahastodirektiivin
saannokset on pantu tdytdntoon sijoitusrahastolaissa sekd AIFM-direktiivin sddnnokset vaihto-
chtorahastojen hoitajista annetussa laissa. PRIIPs-asetuksen toimeenpanon yhteydessa on tehty
tarpeelliset kansallisen sédntelyn muutokset Finanssivalvonnasta annettuun lakiin, sijoituspal-
velulakiin, sijoitusrahastolakiin ja vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin.
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Komission ehdottamat muutokset tulevat tdytintoon pantaviksi edelld lueteltujen sdaddsten
kansallisina muutoksina.

6 Ehdotuksen suhde perustuslakiin sekd perus- ja ihmisoikeuksiin

Perustuslain 18 §:n 1 momentin mukaan jokaisella on oikeus lain mukaan hankkia toimeentu-
lonsa valitsemallaan ty6l14, ammatilla ja elinkeinolla ja 22 § asettaa julkiselle vallalle velvolli-
suuden turvata perusoikeuksien toteutuminen. Voimassa oleva rahoitusmarkkinalainsdadanto
sisdltdd merkittdvid lakiin perustuvia rajoituksia elinkeinovapauteen kuten toimilupavaatimus
tai vahimmaispaddomavaatimukset. Lainsddddnnon tarkoituksena on suojata finanssialan yritys-
ten asiakkaiden etuja sekd turvata rahoitusvakaus ja yleinen luottamus finanssimarkkinoiden
toimintaan. Téltd osin kyseessé ovat sellaiset painavat yhteiskunnalliset intressit, joiden vuoksi
elinkeinovapauden alaa voidaan kaventaa my0s asiakkaiden omaisuuden suojan turvaamiseksi.
Komission ehdotuksessa esitetidén elinkeinovapauden kaventamista edellisten liséksi.

Komission ehdotuksessa esitetddn sijoituspalveluyritysten tuotehallintaprosessiin lisattavaksi
hinnoitteluprosessi, jossa osana sijoitustuotteen suunnittelua jouduttaisiin huomioimaan kaikki
tuotteeseen liittyvat kustannukset ja arvioimaan niiti suhteessa vastaavanlaisen sijoitustuotteen
laskennalliseen vertailukustannukseen (ESMA:n tai EIOPA:n esittdmé vertailuarvo) Toimijan
olisi pystyttdva perustelemaan vertailukustannusten ylitys, mikéli se ei pysty pysymaéin vertai-
lukustannuksissa tai sen alapuolella.

Vertailuarvon kdyttamisen hinnoitteluprosessin kriteeriné voi katsoa rajoittavan liiketoiminnan
harjoittamisen vapautta ja sopimusvapautta. Perustuslakivaliokunta on katsonut erdissi tapauk-
sissa elinkeinotoiminnan vapauden kavennukset perustelluiksi rahoitusmarkkinoiden vakauden
turvaamiseksi ja asiakkaiden suojaamiseksi (PeVL 43/2004 vp). Hinnoitteluprosessin kayttoon-
otolla on nimenomaisesti tavoiteltu heikommassa asemassa olevan ei-ammattimaisen sijoittajan
suojaamista perusteettomilta kulurakenteilta, jotka voivat vihentda ei-ammattimaisen sijoittajan
tuottopotentiaalia ja yleistd kiinnostusta pddomamarkkinoita kohtaan.

Ehdotetulle hinnoitteluprosessille on olemassa tirkeét ja vahvat yhteiskunnalliset syyt, kuten
edelld on todettu. Ehdotuksella suojattaisiin heikomman sopijaosapuolen asemaa ja edistettéi-
siin sijoittajan suojaa. Ehdotetut elinkeinovapauden rajoitukset kohdistuvat toiminnan jirjesta-
miseen ja ovat riittdvan tdsmallisid. Rajoitus tarkentuu, kun alemman tasoinen sadntely euroop-
palaisesta vertailuarvosta valmistuu. Erityiset vaatimukset kohdistuvat rajoitettuun toimialaan
ja vertailuarvosta poikkeaminen olisi kuitenkin aina sallittua esittdmaélla sille perustelut ja oi-
keasuhtaisuus.

Komission ehdotukseen sisiltyisi my0s uusi valtuutus toimivaltaiselle viranomaiselle edellyttia
toimijaa palauttamaan sijoitustuotteesta perusteettomasti perityt kulut jalkikdteen. Rahoitusalan
sadntelyyn siséltyy jo nykyisellddn Finanssivalvonnalle runsaasti toimivaltuuksia mukaan lu-
kien tuoteinterventiovaltuudet tilanteissa, joissa sijoittajien aseman turvaamiseksi on tarpeen
rajoittaa tai kieltdd sijoitustuotteen tarjoaminen. Téll6in on useimmiten kyseessé tuotteen riski-
pitoisuudesta johtuvan vaaran torjuminen. Ehdotetun kaltainen valtuus puuttua sijoitustuotteen
kustannuksiin sekd méératd lainvastaisesti perityt kulut asiakkaalle, olisi kuitenkin uuden tyyp-
pinen valtuus valvontaviranomaiselle ja kuuluisi tyypillisesti alioikeudessa tai vapaachtoisessa
riitojen ratkaisumenettelyssa ratkaistavaksi riita-asiaksi. Ehdotusta voidaan téltd osin pitié jos-
sakin madrin ongelmallisena perustuslain 3 §:n toimivallanjaon kannalta. Kyse on yksityisten
vélisestd riita-asiasta, joka perustuslain 98 ja 99 §:n mukaisen tuomioistuinten tehtidvien jaon
mukaan kuuluu yleisen tuomioistuimen ratkaistavaksi.

7 Ahvenanmaan toimivalta
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Asia kuuluu Ahvenanmaan itsehallintolain (1144/1991) 27 ja 29 §:n perusteella valtakunnan
lainsdddédntdvaltaan.

8 Ehdotuksen kisittely Euroopan unionin toimielimissi ja muiden jisen-
valtioiden kannat

Lainsdddantdehdotusten vastuuvaliokunta Euroopan parlamentissa on talous- ja raha-asioiden
valiokunta (ECON). Euroopan parlamentti ei ole vield aloittanut ehdotusten késittelyd eiké ni-
mennyt esittelijaa.

Ehdotusten késittelya ei ole vield aloitettu neuvoston rahoituspalvelutyéryhmaissa. Muiden ja-
senvaltioiden viralliset kannat eivét ole vield tiedossa.

9 Ehdotuksen kansallinen kisittely

Komission ehdotukset sekd niistéd laadittu muistio on kisitelty EU-asioiden komitean jaoston 10
(rahoituspalvelut ja paddomaliikkeet) sekd jaosto 16 (vakuutuspalvelut) kirjallisessa menette-
lyssd 14.6. -21.6.2023. Lisdksi valtiovarainministerid on jarjestanyt ehdotuksesta kuulemistilai-
suuden sidosryhmille 9.6.2023.

10 Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto kannattaa ehdotuksen tavoitteita ei-ammattimaisten sijoittajien luottamuksen ja
sijoitusaktiivisuuden lisdémiseksi rahoitusmarkkinoilla ja katsoo niiden olevan linjassa Orpon
hallitusohjelmaan kirjatun tavoitteen kanssa: *Hallitus parantaa piensijoittajien asemaa ja luo
kannustimia pitkdaikaiseen sddstdmiseen ja sijoittamiseen. ’Valtioneuvosto pitdd komission eh-
dotuksia péddosin oikeasuuntaisina ndiden tavoitteiden saavuttamiseksi. Valtioneuvosto katsoo
kuitenkin, ettd neuvottelujen kuluessa olisi varmistettava, etti direktiiviehdotuksen sektorikoh-
taiset sddnnokset muodostavat johdonmukaisen kokonaisuuden ja ettd uudet velvoitteet ovat
tarpeen ehdotuksen tavoitteiden saavuttamiseksi huomioiden asiakkaiden etu, sdintelykuorma
ja toimivat markkinat.

Valtioneuvosto tukee ei-ammattimaisen sijoittajan tiedonsaannin parannuksia paketoitujen si-
joitustuotteiden avaintietoasiakirjan kustannusten esittdmistavan selkeyttdmisestd ja tavoiteta-
solla tuotteen kestavyystietojen lisddmistd. Valtioneuvosto kannattaa myos vakuutuksiin liitty-
vien tiedonantovelvollisuuksien paillekkaisyyksien poistamista ja sdéntelyn selkeyttamista.

On térkedd, ettd markkinointi on tunnistettavissa markkinoinniksi ja ettd sijoittajille annetaan
markkinoinnissa oikeaa ja riittdvaa tietoa sijoitustuotteista. Valtioneuvosto kiinnittdd huomiota
sithen, ettd markkinoinnista sdddetddn horisontaalisesti sopimattomia kaupallisia menettelyja
koskevassa direktiivissad (2005/29/EY). Kyseiset sddnndkset koskevat myos sijoituspalvelujen
ja vakuutusten tarjoamista, kun elinkeinonharjoittaja markkinoi palvelua tai tuotetta kulutta-
jalle. Direktiiviehdotuksen mukaan markkinointiviestinnéksi méaériteltdisiin sijoittajalle suun-
nattu muu tiedonanto kuin unionin tai kansallisen sddntelyn mukainen laissa sdéddetty tiedonan-
tovelvollisuus. Ehdotus merkitsisi siten sitd, ettd markkinointiviestinndn asianmukaisuutta arvi-
oitaisiin ehdotettujen sektorikohtaisten sddnndsten mukaisesti, kun taas lakisditeisten tiedonan-
tovelvollisuuksien tdyttdmiseksi annettujen tietojen asianmukaisuutta arvioitaisiin muun sdin-
telyn, kuten sopimattomia kaupallisia menettelyja koskevan direktiivin tdytdntoon panemiseksi
annettujen kansallisten sdédnnosten nojalla. Riskiné on, ettd ehdotus tekisi séédntelysté hajautu-
nutta ja monimutkaista.
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Valtioneuvosto pitdd kannatettavana uudistuksia, joiden mukaan markkinointi tulisi ottaa huo-
mioon jo tuotehallintamenettelyissd ja ettd markkinointiaineistot olisi sdilytettdvd midrdtyn
ajan. Valtioneuvosto katsoo, ettid neuvottelujen kuluessa olisi vield selvitettdvd, misséd tapauk-
sissa on perusteltua sdétdd erikseen markkinointiviestinnistd eikd kattavasti kaikesta markki-
noinnista asiakkaalle. Neuvottelujen kuluessa olisi my0s varmistettava, ettd sopimattomia kau-
pallisia menettelyjé koskevan direktiivin sdénndsten tarjoamaa suojaa kuluttajille ei heikenneta.

Valtioneuvoston ndkemyksen mukaan on kannatettavaa, ettd ehdotuksilla pyritdén puuttumaan
eturistiriitoihin, joita voi syntyd ei-riippumattoman sijoitusneuvonnan yhteydessd. Valtioneu-
vosto pitaa tarpeellisena uudistaa ei-riippumattomalle sijoitusneuvonnalle asetettuja vaatimuk-
sia yhdenmukaisten tulkintojen ja tarkoituksenmukaisen sijoittajansuojan varmistamiseksi. Sa-
moin valtioneuvosto pitdé kannatettavana kannustinkieltoa ilman sijoitusneuvontaa tapahtuvaan
arvopaperinvalitykseen, jolla edistetddn asiakkaan etua ja tasapainoista markkinan kehittymista.
Valtioneuvosto pitdd perusteltuna sitd, ettd ei-riippumattomassa sijoitustuotteiden myynnissi
direktiivissd sdddettyjen edellytysten tdyttdmid kannustimia voi edelleen maksaa.

Vakuutusmuotoisten sijoitustuotteiden osalta on neuvottelujen kuluessa selvennettivad ilman
neuvontaa tapahtuvan vakuutusmuotoisten sijoitustuotteiden myyntiin kohdistuvan kannustin-
kiellon soveltamisala ottaen huomioon, ettd kannustimia maksetaan seké tuotteen valmistajalta
jakelijalle, ettd vakuutustuotteen sijoituskohteina olevien sijoitustuotteiden valmistajilta vakuu-
tustuotteen valmistajalle. Siltd osin, kun kannustinkielto kohdistuisi vakuutustuotteen sijoitus-
kohteina olevien sijoitustuotteiden valmistajan vakuutustuotteen valmistajalle maksamiin kan-
nustimiin, valtioneuvosto kiinnittdd huomiota siihen, ettd kansallisen lain mukaan voimassa ole-
van henkivakuutuksen vakuutusmaksua tai muita sopimusehtoja ei saa muuttaa. Valtioneuvosto
pitdd ongelmallisena sitd, jos kannustinkielto puuttuu taannehtivasti jo voimassa oleviin sopi-
muksiin, mikéli se olisi ristiriidassa vakuutetun edun kanssa.

Valtioneuvosto kannattaa riippumattoman neuvonnan késitteen maarittelemistd myos vakuutus-
muotoisten sijoitustuotteiden tarjoamista koskevassa sdintelyssé ja sithen kohdistuvaa kannus-
tinkieltoa.

Valtioneuvosto pitdd myos kannatettavana tuotehallintaprosessiin ehdotettua lisdystd kulujen
kriittiseksi arvioimiseksi, jotta ei-ammattimaisille sijoittajille tarjottaisiin kustannustehokkaita
sijoitustuotteita. Valtioneuvosto kiinnittdd huomiota siihen, ettd sédntelyn sisdltd tarkentuu
vasta, kun hinnoittelussa kdytettdvien vertailuarvojen kattavuus ja rajaukset méaritetdan alem-
man asteisella saidnnokselld. Valtioneuvosto korostaa, ettd neuvottelujen aikana olisi varmistet-
tava, ettd vertailuarvoille asetettavat kriteerit ovat tarkoituksenmukaisia ja jattévat riittédvasti ti-
laa tuotekehitykselle.

Valtioneuvosto pitdd lisdksi ongelmallisena ehdotusta, jolla toimivaltaiselle valvovalle viran-
omaiselle annettaisiin uusi valtuutus, jonka perusteella se voisi edellyttdd toimijaa jalkikdteen
palauttamaan sijoitustuotteesta perusteettomasti perityt kulut sijoittajalle. Valtioneuvosto arvioi
ehdotusta tdltd osin tarkemmin neuvottelujen kuluessa.

Valtioneuvosto pitdd tdrkednd huolehtia neuvottelujen kuluessa myyntiprosessin edellyttdmien
hallinnollisten tehtdvien, tiedonantovelvoitteiden, raportoinnin ja valvonnan tarkoituksenmu-
kaisuudesta ja oikeasuhtaisuudesta niita liséttdessd, jotta eri kokoisten palvelun tarjoajien toi-
mintamahdollisuudet sdilytetaén.

Valtioneuvosto pitdd tirkeénd, ettd komissiolle siirrettéivé toimivalta on riittdvén tarkkarajaista,
oikeasuhtaista, tarkoituksenmukaista ja perusteltua. Téstd ndkokulmasta jatkopohdintaa edel-
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lyttad erityisesti ehdotus sdiddsvallan siirrosta tuottojen ja kustannusten vertailuarvojen méa-
rittelyssd. Valtioneuvosto arvioi ehdotuksia sddddsvallan siirrosta komissiolle tarkemmin késit-
telyn edetessa.

Valtioneuvosto pitdd kannatettavana ehdotukseen siséllytettyd talousosaamisen edistdmisvel-
voitetta.

Koska useat saddosehdotukset tarkoittaisivat toiminnan jérjestamistd uudella tavalla, korostaa
valtioneuvosto riittdvén pituisen siirtymdajan tirkeyttd, myos niin sanotun kakkostason siénte-
lyn valmistumisesta lukien.

Valtioneuvosto katsoo my0s, ettd neuvottelujen kuluessa tulisi varmistaa, ettd sijoitusneuvojien
lisdttyjen patevyysvaatimuksien osalta huolehdittaisiin riittdvén siirtymdajan lisdksi myos jo
olemassa olevan sdéntelyn mukaisten sijoitusneuvojien osaamisen tunnustamisesta joustavasti.

Siirtyméajan liséksi Valtioneuvosto kiinnittdd huomiota sdintelyn uudelleen tarkastelun ajan-
kohtaan, joka ehdotuksen mukaan alkaisi kolmen vuoden kuluttua sééntelyn voimaantulosta.
Valtioneuvosto katsoo siirtyméaikakommenttiin viitaten sopivammaksi ajaksi viisi vuotta sdén-
telyn voimaantulosta.
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