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1 Teema-arvion tavoitteet ja yhteenveto johtopaatdksista

Finanssivalvonta on arvioinut sijoituspalveluntarjoajien (myéhemmin myés yhtiét) MiFID Il -
direktiivin® mukaista asianmukaisuuden arviointivelvoitteen noudattamista. Asianmukaisuus-
arvio on osa sijoittajansuojaan liittyvid menettelytapavaatimuksia. Asianmukaisuuden arvioin-
tivelvoite koskee muiden sijoituspalvelujen kuin sijoitusneuvonnan tai omaisuudenhoidon tar-
joamista.

Sijoituspalveluntarjoajan on arvioitava, onko tarjottava palvelu tai tuote asiakkaan kannalta
asianmukainen. Arviointia varten yhtion on pyydettava ennen sijoituspalvelun tarjoamista asi-
akkaalta tiedot taman kyseista rahoitusvalinetta tai sijoituspalvelua koskevasta sijoituskoke-
muksesta ja -tietamyksestd. Kun tarjotaan palveluiden tai tuotteiden yhdistelméaa, on arvioi-
tava yhdistelman asianmukaisuutta kokonaisuudessaan. Asianmukaisuuden arvioiminen on
keskeinen osa sijoittajansuojaa erityisesti monimutkaisten tuotteiden osalta.

Tavoitteet

Teema-arvion tavoitteena oli selvittda ja arvioida, miten valvottavat noudattavat noudattavat

MIFID Il -direktiivin? mukaista asianmukaisuuden arviointivelvoitetta sijoituspalveluja tarjotes-
saan ja miten saantelyn tavoittelema asiakkaiden sijoittajansuoja toteutuu tdméan velvoitteen

noudattamisella. Teema-arvio rajattiin ei-ammattimaisiin asiakkaisiin kohdistuviin menettely-

tapoihin. Teema-arvion kysymykset lahetettiin yhteensa 16 valvottavalle.

1 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU rahoitusvalineiden markkinoista.
2 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU rahoitusvalineiden markkinoista.
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Teema-arvio oli myds osa Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) toimeenpa-
nemaa ensimmaista kansallisten valvojien yhteista valvontatoimenpidetta (Common Supervi-
sory Action), jonka tavoitteena oli selvittdd asianmukaisuusarvioinnin jarjestaminen valvotta-
vissa seka arvioinnin vaikutukset asiakkaille ja liilketoimille, tunnistaa kussakin maassa hyvia
ja huonoja kaytantoja kyseisen velvoitteen toteuttamisessa, yhtenaistaa valvontaa seka op-
pia toisilta valvoijilta valvontaan liittyvia menettelytapoja. Teema-arvion kysymyksista suurin
osa oli kaikille valvojille yhteisia.

ESMA ei julkista yhteisen valvontatoimenpiteen tuloksia, mutta kayttda havaintoja asianmu-
kaisuuden arviointia koskevan ohjeistuksen (Guideline) valmistelussa.

Teema-arvio toteutettiin sdhkoisella kyselylla seka arvioimalla otantaa. Jokaiselta yhtiolta ar-
vioitiin kolmen asiakastapahtuman dokumentaatio.

Yhteenveto teema-arvion johtopaatoksista

¢ Monet yhti6t arvioivat asiakkaan sijoitustietamysté ja -kokemusta yleisesti ottamatta
riittdvasti huomioon asiakkaalle tarjottavaa sijoitustuotetta
Usean yhtion sisdisen valvonnan ei voitu katsoa olevan riittavalla tasolla

e Annettujen varoitusten tehokkuuden arvioinnissa oli puutteita
Moni padasiassa sijoitusneuvontaa tarjoava yhtié on paattanyt tehda aina soveltu-
vuusarvion yksinkertaistaakseen selonottoprosessiaan

2 Asianmukaisuusarviointia vaativat tilanteet

Kriteerit

Havainnot

Kun sijoituspalveluntarjoaja tarjoaa muuta sijoituspalvelua kuin sijoitusneuvontaa ja omai-
suudenhoitoa, sen on ennen sijoituspalvelun tarjoamista pyydettava asiakkaalta tiedot ta-
man kyseista rahoitusvalinettd tai sijoituspalvelua koskevasta sijoituskokemuksesta ja -tie-
tamyksesta voidakseen arvioida, onko suunniteltu rahoitusvéline tai sijoituspalvelu asiak-
kaan kannalta asianmukainen.®

Jos sijoituspalvelu koostuu yksinomaan asiakkaan toimeksiantojen toteuttamisesta tai vas-
taanottamisesta ja valittdmisesta ja se tapahtuu asiakkaan aloitteesta, sijoituspalvelua voi
tarjota ilman asiakkaan sijoitustietdmyksen ja -kokemuksen asianmukaisuuden arviointia.
Talloin palvelun tulee lisaksi liittya sdantelyn luettelemiin sijoitustuotteisiin ja asiakkaalle on
ilmoitettava, ettei sijoituspalveluntarjoaja palvelua tarjotessaan ole velvollinen arvioimaan
palvelun tai rahoitusvélineen asianmukaisuutta asiakkaalle.*

Asianmukaisuutta koskevan teema-arvion lopullisen arvioinnin ulkopuolelle jai osa yhti-
Oista, joille kysely lahetettiin. Osa arvioinnin ulkopuolelle jatetyista yhtidista ilmoitti ar-
vioivansa aina sijoitustuotteen tai -palvelun soveltuvuutta asiakkaalle asianmukaisuusarvi-
oinnin sijasta. Nama yhtiot olivat halunneet yksinkertaistaa selonottoprosessiaan liiketoi-
minnan muodostuessa paaosin sijoitusneuvonnasta. Osa arvioinnin ulkopuolelle jatetyista

3 Sijoituspalvelulaki 10 luku 4 § 2 momentti.
4 Sijoituspalvelulaki 10 luku 4 § 3 momentti.
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yhti6ista ilmoitti tarjoavansa toimeksiantojen toteuttamista tai vastaanottamista ja valitta-
mista vain ns. execution only -palveluna yksinkertaisilla sijoitustuotteilla.

Kaikilla asianmukaisuusarvion tekevista yhtidista oli prosessi ja sisdinen ohjeistus siita,
missa tilanteissa asianmukaisuusarvio tulisi tehda. Siséinen ohjeistus ohjasi asianmukai-
suusarvion tekemiseen silloin, kun kyseessa on muu sijoituspalvelu kuin omaisuudenhoito
tai sijoitusneuvonta. Sen sijaan tarkempi ohjeistus asianmukaisuuden arvioinnin suorittami-
seen ja asiakkaalta hankittujen tietojen arviointiin oli usein puutteellista.

Lahes kaikilla asianmukaisuusarvion tekevilla yhtidilla oli prosessi sijoitustuotteiden moni-
mutkaisuuden luokitteluun. Yhtiét ilmoittivat yll&pitavansa listaa yksinkertaisista sijoitustuot-
teista. Luokittelua ilmoitettiin paivitettavan sdanndllisesti.

Kaikki yhtiot vastasivat kouluttavansa saannollisesti henkilbkuntaansa seka siséisen ohjeis-
tuksensa osalta etté sijoitustuotteiden ja -palveluiden ominaisuuksien ja riskien ymmarta-
miseksi.

Finanssivalvonnan nakemys

Sijoituspalveluntarjoajalla on oltava menettelytavat ja sisaiset toimintaohjeet sen maaritta-
miseksi, milloin asiakkaalle tarjottavan sijoitustuotteen asianmukaisuutta on arvioitava ja
miten asianmukaisuuden arviointi on suoritettava. Sijoituspalveluntarjoajan on méaaritettava,
mitka yhtion tarjoamista sijoitustuotteista luokitellaan monimutkaisiksi ja mitka sijoitustuot-
teet ovat yksinkertaisia, jolloin niiden tarjoaminen ei edellytéa asianmukaisuuden arviointia.
Sijoituspalveluntarjoajalla on oltava prosessit ja selkea ohjeistus siihen, miten execution
only -sijoituspalvelu ja muut neuvontaa sisaltamattomat sijoituspalvelut eroavat toisistaan.

Sijoituspalveluntarjoaja voi valita arvioivansa sijoitustuotteen tai -palvelun soveltuvuutta asi-
akkaalle asianmukaisuusarvioinnin sijaan. Tama tulee kertoa myos asiakkaalle selkeésti.

Sijoituspalveluntarjoajan on varmistuttava sisaisen ohjeistuksen ja sisaisen valvonnan kont-
rollien avulla, etta edellytykset execution only -palvelulle toteutuvat, kun tata palvelua tarjo-
taan ja ettei sijoitustuote, joka on luokiteltu monimutkaiseksi, voi tulla tarjotuksi execution
only -menettelyn mukaisesti.

Sijoituspalveluntarjoajalla on oltava prosessit sijoitustuotteiden luokittelemiseksi yksinker-
taisiksi ja monimutkaisiksi rahoitusvalineiksi voidakseen varmistua siita, milloin sijoitustuot-
teen asianmukaisuutta on arvioitava ja milloin sijoitustuotetta voidaan tarjota asiakkaalle
ilman asianmukaisuuden arviointia.

Sijoituspalveluntarjoajan on varmistuttava, ettd henkildkunnalla, joka osallistuu sijoitustuot-
teen tarjoamiseen, on riittdva asiantuntemus kyseisten sijoitustuotteiden ja -palveluiden
ominaisuuksien ja riskien ymmartamiseksi.
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3 Tietojen hankkiminen asiakkaalta ja asianmukaisuuden arviointi

Kriteerit
Sijoituspalveluntarjoajan on ennen sijoituspalvelun tarjoamista hankittava asiakkaalta tiedot
taman kyseista sijoitustuotetta tai -palvelua koskevasta sijoituskokemuksesta ja -tietamyk-
sesta voidakseen arvioida, onko suunniteltu sijoitustuote tai -palvelu asiakkaan kannalta
asianmukainen.®

Havainnot

Teema-arvion havaintojen mukaan yhtiot kysyvat asiakkailta lahtokohtaisesti kaikki s&énte-
lyn edellyttamat tiedot asianmukaisuuden arviointia varten, mutta useimmat yhtiot kysyvat
tietoja hyvin yleisella tasolla riippumatta siitd, millaisesta sijoitustuotteesta kyseisen asiak-
kaan kohdalla on kyse. Osa yhtidista oli ryhmitellyt sijoitustuotteita liian laajoihin kategorioi-
hin, esimerkiksi kiinteistbrahastot ja sijoituskiinteistdt samaan kategoriaan, hankkiessaan
tietoa asiakkaan jo tuntemista sijoitustuotteista.

Useimmat yhtiot pyytavat asiakkaan oman arvion sijoitustietamyksesta ja -kokemuksesta.
Osa yhtiosta kertoi, etteivat he pyyda asiakkaan omaa arviota, mutta teema-arvion mukaan
nama yhtiot kysyvat asiakkaalta tietAmyksesté ja kokemuksesta vastaavat kysymykset kuin
muutkin yhtiét. Yhtididen kysymyslomakkeissa asiakasta pyydetaan valitsemaan ja merkit-
semaan ne sijoituspalvelut ja rahoitusvalineet, jotka han tuntee. Vain osa yhtidista kysyy
yksityiskohtaisempia kysymyksia nimenomaisesti tarjolla olevan sijoitustuotteen tai -palve-
lun osalta.

Enemmistd yhtidista ilmoitti, ettd asianmukaisuutta arvioitaessa mikaan tieto asiakkaan si-
joitustietamyksesta ja -kokemuksesta ei ole toista tarkeampi. Toisaalta jotkut yhtiot pitivét
sijoitustuotteeseen liittyvia riskeja erityisen tarkeina ja ndiden yhtididen ohjeistuksen mu-
kaan kyseessé oleva sijoitustuote arvioidaan automaattisesti ei-asianmukaiseksi, jos asia-
kas ei tunne kyseisen sijoitustuotteen riskeja.

Enemmistd yhtidista katsoi, etta riittavalla sijoitustietdmyksella voi korvata puutteellisen si-
joituskokemuksen. Osa yhtidista arvioi tietdAmysta ja kokemusta yhdessa, eikd puutteellista
sijoituskokemusta voisi kokonaan korvata tietdmyksella.

Yhtiot ilmoittivat kayttdvansa useita seuranta- ja valvontakeinoja varmistaakseen sen, etta
asianmukaisuuden arviointiprosessissa asiakkaalta kysytaan kaikki vaaditut tiedot ja etta
asianmukaisuuden arvioinnissa nama kaikki tiedot seka kyseessa olevan sijoitustuotteen
ominaisuudet ja riskit huomioidaan asianmukaisesti. Teema-arviossa arvioidun dokumen-
taation perusteella yhtididen valvonnan taso vaihteli ja joidenkin yhtitiden osalta valvonta-
keinojen laajuutta ei voitu arvioida riittavaksi.

Finanssivalvonnan nékemys

Arvioidessaan sijoitustuotteen tai -palvelun asianmukaisuutta asiakkaalle tai potentiaaliselle
asiakkaalle, sijoituspalveluntarjoajan on otettava huomioon kaikki asiakkaan sijoitustieta-
myksesta ja -kokemuksesta hankkimansa tiedot seké kaikki oleellinen tieto tarjottavasta
sijoitustuotteesta. Kun tarjotaan sijoituspalvelujen tai -tuotteiden yhdistelmaa, on arvioitava,
onko koko yhdistelma asiakkaan kannalta asianmukainen.

5 Sijoituspalvelulaki 10 luku 4 § 2 momentti.

*;% FIN-FSA

FINANSSIVALVONTA finanssivalvonta.fi



Teema-arvio MIiFID Il:n mukaisesta asianmu-

kaisuusarvioinnista

17.12.2020

Julkinen

5 (6)

Sijoituspalveluntarjoajan asiakkaalta hankittaviin tietoihin on sisallyttava tietoja asiakkaan jo
tuntemista sijoituspalveluista ja -tuotteista, asiakkaan aiemmista liiketoimista seka asiak-
kaan koulutuksesta ja ammatista siten, ettd hankittavien tietojen maarassa ja syvyydessa
huomioidaan kyseessa oleva sijoitustuote tai -palvelu. Esimerkiksi kun on kyse monimut-
kaisemmasta tai riskipitoisemmasta sijoitustuotteesta, asiakkaan kokemusta voisi arvioida
tarkemmin kysymalla asiakkaan kyseista sijoitustuotetta koskevan sijoituskokemuksen pi-
tuutta ja siihen liittyvien toimeksiantojen méaraa ja kokoa.

Sijoituspalveluntarjoajien tulisi varmistaa, ettd asiakas ymmartaa kyseessa olevan sijoitus-
tuotteen ominaisuudet ja riski. Tata voidaan edistdd esimerkiksi kysymalla monivalintakysy-
myksill&, mitkd ominaisuudet tai riskit asiakas liittd& kyseiseen sijoitustuotteeseen sen si-
jaan, etté kysyttaisiin, tunteeko asiakas kyseisen sijoitustuotteen.

Yleiset kysymykset asiakkaan tuntemista sijoitustuotteista ja asiakkaan ymmartamista sijoi-
tustuotteiden ominaisuuksista ja riskeista tuottavat vastaukseksi asiakkaan oman arvion
hanen sijoitustietamyksestaan. Arvioitaessa asiakkaan sijoitustietamysta ja -kokemusta on
tarkead, etta sijoituspalveluntarjoajat kayttavat objektiivisia kriteereité sen sijaan, etta johto-
paatokset tehd&an asiakkaan itsearvioinnin pohjalta.

Sijoituspalveluntarjoajilla tulee olla riittavat sisaisen valvonnan menettelytavat ja prosessit
sen varmistamiseksi, etta tarjottu sijoitustuote tai -palvelu on asiakkaalle asianmukainen.
Sisdinen prosessiohjeistus on perusedellytys seurannan ja valvonnan toimivuudelle. Li-
saksi compliance -toiminnolla on keskeinen rooli prosessin valvonnassa. Niiden sijoituspal-
veluntarjoajien, jotka kayttavat algoritmeja asianmukaisuuden arvioinnissa, tulee saannolli-
sesti arvioida niiden oikeellisuus ja luotettavuus.

4 Asiakkaalle annettavat varoitukset

Kriteerit

Havainnot

Jos sijoituspalveluntarjoaja katsoo asiakkaalta saamiensa tietojen perusteella, ettei sijoitus-
tuote tai -palvelu ole asiakkaalle asianmukainen, sijoituspalveluntarjoajan on varoitettava
asiakasta. Myds silloin, kun asiakas ei anna riittavia tietoja tai kieltdytyy antamasta pyydet-
tyja tietoja, sijoituspalveluntarjoajan on varoitettava asiakasta siitd, ettei se voi arvioida si-
joitustuotteen tai -palvelun asianmukaisuutta asiakkaalle.®

Finanssivalvonta havaitsi yhtididen kyselyn liitteena toimittaman materiaalin perusteella
puutteita annettujen varoitusten tehokkuuden ja selkeyden suhteen.

Teema-arviossa kerattyjen tilastojen mukaan joillakin yhtigilla kaikki tai lahes kaikki asiak-
kaat, jotka saivat varoituksen siitd, ettei tuote ole heille asianmukainen, jatkoivat toimeksi-
antoa varoituksesta huolimatta. Otannan ja tilastojen perusteella vaikuttaa silta, etta osalla
yhtioista varoitukset eivat ole riittavan selkeitd, asiakkaan huomiota heréttavia ja tehok-
kaita.

6 Sijoituspalvelulaki 10 luku 4 § 2 momentti.
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Yhti6illa on k&dytdssaan monia erilaisia tapoja antaa varoituksia. Joillakin yhti6illa varoitus
annetaan toimeksiantolomakkeella siten, ettei varoitukseen kiinniteta riittavasti asiakkaan
huomiota. Yhden yhtitn toimintatapa oli otannan perusteella se, etta yhtié antaa jarjestel-
mallisesti kaikille asiakkaille varoituksen, ettei tuote ole asiakkaalle asianmukainen riippu-
matta asiakkaan sijoituskokemuksesta tai -tietamyksesta. Kaikki otannassa mukana olleet
kyseisen yhtion asiakkaat ovat jatkaneet toimeksiantoa varoituksesta huolimatta.

Nettipohjaisissa jarjestelmissa varoitus tulee yleensa selkeAmmin asiakkaan nakyville,
koska asiakas joutuu toimimaan ohittaakseen varoituksen.

Yhtitt, joilla toimeksiannon jatkaminen varoituksen jalkeen on mahdollista, keraavat tietoa
siitd, kuinka moni asiakas on jatkanut toimeksiantoa varoituksesta huolimatta. Kuitenkin
vain yksi yhtio ilmoitti kayttavansa tata tietoa hyddykseen arvioidakseen varoitustensa te-
hokkuutta ja toimivuutta.

Finanssivalvonnan nakemys

Sijoituspalveluntarjoajien tulisi prosessiohjeessaan tarkasti maaritella, missa tilanteissa va-
roitus annetaan ja varmistaa, etta varoituksia annetaan vain perustelluissa tapauksissa.
Asiakkaalle tulee kertoa selvasti varoituksen syy.

Sijoituspalveluntarjoajien tulee varmistaa, etteivat annetut varoitukset ole epaselvia tai har-
haanjohtavia. Sijoituspalveluntarjoajien tulee kiinnittaa varoituksen muotoiluun huomiota,
jotta se ei kannusta asiakkaita toteuttamaan toimeksiantoa varoituksesta huolimatta.

Sijoituspalveluntarjoajien tulisi varmistua siita, ettd heidan antamansa varoitukset ovat te-
hokkaita eli etta asiakas ymmartaa varoituksen merkityksen ja ettéa han kiinnittaa siihen riit-
tavasti huomiota. Varoitustekstia voidaan esimerkiksi korostaa vareilla.

Sijoituspalveluntarjoajien tulisi osana siséista valvontaansa analysoida varoitustensa tehok-
kuutta esimerkiksi arvioimalla sita, kuinka moni asiakas on jatkanut toimeksiantoa varoituk-
sesta huolimatta.

5 Valvottavakohtaiset havainnot

4

Finanssivalvonta lahettda kullekin teema-arvioon osallistuneelle yhtitlle valvontakirjeen,
josta ilmenee yhtiokohtaiset havainnot. Finanssivalvonta edellyttaa, ettad kunkin yhtion halli-
tus kasittelee valvontakirjeen havainnot kokouksessaan ja laatii tarvittaessa toimintasuunni-
telman havaittujen puutteiden korjaamiseksi.
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