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1 Yleistatuotehallintamenettelysta

Tuotehallintamenettely on muodollinen hyvaksynta- ja seurantaprosessi, jonka keskeisena vaatimuksena
on, ettd yhtion tulee maaritellda asiakaskohderyhma jokaiselle tuotteelleen. Tuotehallintamenettelyd kos-
kevat velvoitteet tulivat voimaan vuonna 2018 rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin (2014/65/EU, myo6-
hemmin my6s MIFID II) implementoinnin yhteydessa.

Tuotehallintamenettelyd sovelletaan sijoituspalveluyrityksiin, sijoituspalvelua tarjoaviin tai sijoitustoimintaa
harjoittaviin luottolaitoksiin, rahastoyhtidihin, vaihtoehtorahastojen hoitajiin sek& ETA-alueen ulkopuolella
toimiluvan saaneisiin sijoituspalveluyrityksiin ja sijoituspalvelua tarjoaviin tai sijoitustoimintaa harjoittaviin
luottolaitoksiin, jotka tarjoavat Suomessa sijoituspalvelua tai harjoittavat sijoitustoimintaa sivuliikkeesta
(jaliempana yleisesti sijoituspalveluntarjoaja tai yhtid).

Tuotehallintamenettelyssa sijoituspalveluntarjoajat jaetaan tuotteiden kehittajiin' ja jakelijoihin?. Yhtit voi
toimia my6s molemmissa rooleissa samaan aikaan. Osa tuotehallintavelvoitteista soveltuu seké kehittajiin
ettd jakelijoihin, mutta osa velvoitteista koskee vain kehittgjia tai jakelijoita.

Tuotehallintamenettelyn tavoitteena on varmistaa, etté rahoitusvalineen kehittajat ja jakelijat toimivat asi-
akkaidensa etujen mukaisesti tuotteen elinkaaren kaikissa eri vaiheissa. Jotta yhtitn tuotehallintamenet-
tely voi olla tehokas ja toimiva, on keskeista, etta yhtion hallitus on maarittényt tuotehallintamenettelyn
toimintaperiaatteet ja, ettd ndiden pohjalta yhtiolla on kattava tuotehallintamenettelyd koskeva proses-
siohje. Tuotehallintamenettelyn tulee kattaa kaikki yhtion valmistamat ja jakelemat rahoitusvalineet®. Yhti-
oiden tulisi ottaa oma tuotekirjonsa ja tuotteidensa erot huomioon arvioidessaan, milla tuotteilla voi olla
yhtendinen tuotehallintamenettely. Rahoitusvélineen monimutkaisuus tulee heijastua rahoitusvalinekoh-
taiseen tuotehallintamenettelyyn.

Kattava, johdonmukainen ja tehokas tuotehallintamenettely on yksi niista MiFID-velvoitteista, joiden avulla
parannetaan sijoittajansuojaa ja varmistetaan, etta tuotteita myydaan vain sellaisille asiakkaille, joiden ta-
voitteisiin ja tarpeisiin tuotteet sopivat. Muita velvoitteita ovat erityisesti asianmukaisuus- ja soveltuvuus-
arvioihin liittyvéat velvoitteet. MiFID-velvoitteet varmistavat kukin omalta osaltaan sen, etta tuotteita tarjo-
taan oikeille asiakaskohderyhmille. Asiakaskohderyhma maaritellaéan eri laajuisena kolmessa eri vai-
heessa. Ensin kehittdja maarittaa valmistamalleen tuotteelle kohderyhman. Sen jélkeen jakelija maarittaa
omalle asiakaskunnalleen soveltuvan tuotteen asiakaskohderyhman, joka on yleensa sama tai suppeampi
kuin kehittagjan maarittdma. Lopuksi soveltuvuus- tai asianmukaisuusarviolla méaaritellaén, kuuluuko asia-
kas maariteltyyn asiakaskohderyhmaan ja onko kyseessa oleva rahoitusvaline juuri tietylle asiakkaalle
soveltuva tai asianmukainen. Alla oleva kuva havainnollistaa kehittdjan asiakaskohderyhmamaarittelyn,
jakelijan asiakaskohderyhméamaarittelyn sek& soveltuvuus- ja asianmukaisuusarvion suhdetta.

1 Kehittajalla tarkoitetaan yritysta, joka vastaa sijoitustuotteen laatimisesta mukaan lukien kyseisen tuotteen luominen, kehittaminen, liikkeeseenlasku tai
suunnittelu ja yrityssektorin liikkeeseenlaskijoiden neuvonta uuden tuotteen lanseerauksessa (ESMA35-43-620 FI kohta 6).

2 Jakelijalla tarkoitetaan yrityst&, joka tarjoaa, suosittaa tai myy sijoitustuotetta ja —palvelua asiakkaalle. (ESMA35-43-620 FI kohta 6).

3 Rahoitusvaline on maaritelty sijoituspalvelulain 1 luvun 14 §:ssa. SipaL 2 luvun 3 § maaritta& mita palvelua sijoituspalveluyritys saa toimilupansa mukai-
sen rahoitusvalineité koskevan sijoituspalvelun liséksi tarjota. SipalL 2 luvun 3 a § antaa sijoituspalveluyritykselle lisaksi oikeuden tarjota siind mainittuja
sijoituspalveluyrityksen toimilupaan sisaltyvia palveluja myos muilla sijoituskohteilla kuin rahoitusvéalineilld. Sijoituspalveluyritykseen sovelletaan Sipal:n
mukaisia menettelytapasaadoksia sen harjoittaessa palveluja myds muilla sijoituskohteilla kuin rahoitusvélineilla. Tassé kirjeessa rahoitusvaline —termi
kattaa my6s SipalL 1 luvun 8 §:n mukaiset strukturoidut talletukset.
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Jakelija

Aszsianmukaisuus-
ja
soveltuvuusarvio

Tuotehallintamenettelya koskee seuraava saantely:

- Sijoituspalvelulaki (747/2012, mybhemmin Sipal), erityisesti 7 luku 7 8.

- Rahoitusvalineiden markkinat -direktiivi 2014/65/EU (my6hemmin MiFID lI-direktiivi), erityisesti
16(3) artikla ja 24(2) artikla.

- Komission delegoitu direktiivi 2017/593/EU (mythemmin delegoitu direktiivi), erityisesti 9 ja 10
artiklat.

- Finanssivalvonnan Maarays- ja ohjekokoelma 7/2018 (mydhemmin MOK) luku 44

- Ohjeet MIFID Il - direktiivin tuotehallintavaatimuksista (05/02/2018, ESMA35-43-620, mythem-
min ESMA:n ohje)®.

2 Teema-arvion tausta ja keskeiset havainnot

2.1 Teema-arvion kohde ja tavoitteet

Joulukuussa 2019 Finanssivalvonta keréasi 20 kotimaiselta sijoituspalveluja tarjoavalta yritykselta kysely-
lomakkeella tietoja liittyen rahoitusvélineiden kehittdjan ja jakelijan tuotehallintamenettelya koskeviin vel-
vollisuuksiin. Kysely koski ajanjaksoa 1.9.2018 - 31.8.2019. Teema-arvion kohteena oli sijoituspalveluyri-
tyksid, rahastoyhtitité ja pankkeja, jotka tarjoavat sijoituspalveluja. Paapaino oli monimutkaisten sijoitus-
tuotteiden jakelijoissa. Kohdeyhtiot valittiin siten, ettd yhtitt ja niiden lukumaara edustaisivat markkinoita
mahdollisimman hyvin. Teema-arvioon valittiin siis erikokoisia, eri toimiluvan omaavia seké erilaisia jake-
lukanavia kayttavia yhtioita. Vastaukset kyselyyn saatiin kaikilta yhti6ilta.

Kysely jakaantui kolmeen suurempaan kokonaisuuteen:
- tuotehallintamenettelyn jarjestaminen yhtidssa
- tuotehallintamenettelyn prosessi

- asiakaskohderyhman maarittaminen

Arvioinnin kohteena oli erityisesti asiakaskohderyhmien maarittdminen ja se, miten sijoitustuotteiden
suositteleminen tai tarjoaminen on toteutunut asiakaskohderyhman nakokulmasta.

4 Maarays- ja ohjekokoelmaan on implementoitu Komission delegoidun direktiivin (2017/593/EU) (my6hemmin delegoitu direktiivi) 9 ja 10 artiklat.
5 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (1095/2010), 16 artikla 3 kohdan mukaan toimivaltaisten viranomaisten ja finanssimarkkinoiden toimijoi-
den on kaikin tavoin pyrittdva noudattamaan ohjeita.
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Kyselylomakkeeseen vastaamisen lisaksi vastaajia pyydettiin toimittamaan yrityksen kehittdman tai tar-
joaman yhden tai kahden rahoitusvalineen tuotehallintamenettelyn mukainen dokumentaatio. Finanssival-
vonta valitsi kunkin rahoitusvélineen, jonka osalta tuotehallintamenettelyn mukainen dokumentaatio tuli
littdd vastaukseen, mutta ei erikseen nimennyt toimitettavia dokumentteja. Esimerkkituotteen tarkoituk-
sena oli todentaa yhtididen prosessia seka arvioida dokumentaation tasoa. Valitut esimerkkituotteet olivat
sijoitusrahastoja, erikoissijoitusrahastoja tai strukturoituja tuotteita. Yhteensa naita esimerkkituotteita oli
kyselyssa mukana 22.

Teema-arvion kohteena olevat sijoituspalveluntarjoajat vastasivat Finanssivalvonnan kyselyyn joko rahoi-
tusvélineiden kehittdjina tai jakelijoina taikka kehittgjina ja jakelijoina. Vastanneista kehittaja-jakelijoita oli
yhdeksan, jakelijoita 10 ja yksinomaan kehittajia yksi.

Teema-arvion tavoitteena oli

- arvioida sita, miten valvottavat noudattavat tuotehallintamenettelya koskevaa saantelya ja vel-
voitteita,

- tunnistaa keskeisimmat riskit ja haasteet valvottavien toiminnassa,

- arvioida sita, miten rahoitusvalineiden jakelijat ovat maarittdneet asiakaskohderyhmat seka mi-
ten sijoitustuotteiden suositteleminen tai tarjoaminen on toteutunut asiakaskohderyhmanakao-
kulmasta,

- saada kokonaiskuva ei-ammattimaisille asiakkaille tarjottavista rahoitusvalineista ja niiden jake-
lukanavista.

2.2 Teema-arviossa havaitut keskeiset puutteet

Finanssivalvonnan havaintojen perusteella kaikilla teema-arvioon osallistuneilla yhti6illa on parannettavaa
tuotehallintaa koskevissa prosesseissa ja periaatteissa. Havaitut puutteet vaihtelivat yhtididen valilla kes-
kittyen menettelyn eri osa-alueisiin. Keskeisimpia puutteita olivat:

Tuotehallintamenettelya koskevissa siséisissa ohjeistuksissa havaittiin puutteita.

- Kaikissa yhtidissa tuotehallintamenettelyn prosessia ja periaatteita ei ollut hyvaksytty yhtion halli-
tuksessa.

- Usean yhtitn kohdalla tuotehallintamenettelyé koskevissa kirjallisissa ohjeissa tai dokumentaati-
ossa havaittiin selkeitd ja merkittavia puutteita taikka yhtioilla ei ole lainkaan tuotehallintamenette-
lya koskevaa sisaista prosessiohjetta.

- Kaytannon toiminta ei vastannut prosessiohjeessa kuvattua tuotehallintamenettelya.

- Esimerkkituotetta koskeva tuotehallintamenettely ei kaikilta osin vastannut prosessiohjeessa ku-
vattua menettelya.

Eturistiriitatilanteita ja niiden hallintaa ei ollut huomioitu riittavan kattavasti.
- Yhtiéiden prosessiohjeissa ei ole riittavalla tavalla maaritelty eturistiriitatilanteita eika toimenpi-
teité niiden ehkaisemiseksi ja hallitsemiseksi.
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Asiakaskohderyhman maaérittelyssa, asiakaskohderyhman ulkopuolelle myynnissa seka kehittajalle ra-
portoinnissa havaittiin puutteita.

- Kaikki yhtict eivat ole maarittaneet tuotteilleen negatiivista®, neutraalia’ ja positiivista® kohdemark-
kinaa. Positiivisen ja negatiivisen kohdemarkkinan maarittdminen on keskeista, jotta tuotteita tar-
jotaan oikealle asiakaskohderyhmalle.

- Osa yhtidista ei ole maarittanyt, milloin neutraalille tai negatiiviselle eli paasdannosta poikkea-
valle kohdemarkkinalle myynti on mahdollista.

- Kaikki yhtiot eivat kayta ESMA:n ohjeessa® edellytetylla tavalla siina mainittuja viitta kategoriaa
seka niiden alakategorioita asiakaskohderyhman maarittelyssd, minka seurauksena asiakaskoh-
deryhmia ei ole maaritelty riittavan kattavasti ja yksityiskohtaisesti.

- Raportointi kehittajalle tarjonnasta saaduista kokemuksista tai asiakaskohderyhmén ulkopuolelle
myynnisté ei ole kaikilla jakelijoilla riittavalla tasolla, minkd seurauksena kehittaja ei voi arvioida
oman asiakaskohderyhmansa maarittelya saanndllisesti.

3 Tuotehallintamenettelyn jarjestdminen

Saantelyn keskeisimmat vaatimukset

Sijoituspalveluntarjoajalla on sééntelyn mukaan oltava ajantasainen tuotehallintamenettely, jolla se var-
mistaa, ettd rahoitusvalineiden kehittdminen on eturistiriitojen asianmukaista hallintaa koskevien vaati-
musten ja asiakkaiden edun mukaista seka, ettéd sen tarjoamat tuotteet ovat yhteensopivia yksildidyn asia-
kaskohderyhman tarpeiden, ominaisuuksien ja tavoitteiden kanssa.!? Sijoituspalveluntarjoajan hallituksen
on maariteltava ja vahvistettava tuotehallintamenettelya koskevat yleiset toimintaperiaatteet.!

Saantelyn mukaan kehittdgjan on hyvaksyttava tuotehallintamenettelyssa kukin rahoitusvaline ja sen mer-
kittavat muutokset ennen rahoitusvélineen markkinointia tai jakelua asiakkaille. Jakelijan on tuotteen val-
mistajalta saamiensa ja omia asiakkaitaan koskevien tietojen avulla tdsmennettava rahoitusvélineelle ja
palvelulle asiakaskohderyhma.!?

Sijoituspalveluntarjoajan hallituksen tulee tosiasiallisesti valvoa tuotehallintamenettelyd. Hallitukselle an-
nettaviin compliance-kertomuksiin on jarjestelméallisesti sisallytettava tiedot yhtion valmistamista rahoitus-
valineista seka rahoitusvalineiden jakelustrategioista. Compliance -toiminnon on valvottava tuotehallinta-
menettelyn kehittdmisté ja tehtava sdanndllisia tarkastuksia havaitakseen riskit siitd, ettd yhtio ei tayta
tuotehallintamenettelya koskevan saantelyn velvoitteita.*®

Sijoituspalveluntarjoajan tulee tarkistaa ja pdivittdd tuotehallintamenettelyn toimintaperiaatteita maara-
ajoin.* Sijoituspalveluntarjoajan hallituksen vastuulla on varmistaa, etta tama toteutuu. Sijoituspalvelun-
tarjoajan on saanndllisesti tarkasteltava tarjoamiaan tai markkinoimiaan rahoitusvélineita arvioidakseen,
onko rahoitusvaline edelleen yksiléidyn asiakaskohderyhman tarpeiden mukainen ja onko tuotteen jake-
lustrategia edelleen asianmukainen.*®

6 Negatiivisella kohdemarkkinalla tarkoitetaan sita kohdemarkkinaa, jonka tarpeiden, ominaisuuksien ja tavoitteiden kanssa rahoitusvéline on sopimaton.
7 Neutraalilla kohdemarkkinalla tarkoitetaan sitd kohdemarkkinaa, joka on positiivisen kohdemarkkinan ulkopuolella, mutta joka ei kuulu negatiivisen koh-
demarkkinan piiriin.

8 Positiivisella kohdemarkkinalla tarkoitetaan sita kohdemarkkinaa, jonka tarpeiden, ominaisuuksien ja tavoitteiden kanssa rahoitusvéline on yhteenso-
piva.

9 Ohjeet MIFID Il —direktiivin tuotehallintavaatimuksista (ESMA35-43-620 FI). Tassa kirjeessa ESMA:n ohjeella tarkoitetaan aina taté ohjetta.

10 MOK luku 4.2 kohta 5 (Delegoitu direktiivi 9 Artikla 2 kohta) ja MOK luku 4.3 kohta 23 (Delegoitu direktiivi 10 Artikla 2 kohta).

11 Delegoitu direktiivi 9 artikla 3 kohta 2a ja 3 kappaleet, SipalL 6 b luku 2 § ja SipalL 7 luku 2 § 2 momentti.

12 SipaL 7 luku 7 § 1 ja 4 momentti.

13 MOK luku 4.2 kohta 9-10 (Delegoitu direktiivi 9 artikla 6-7 kohta) ja MOK luku 4.3 kohta 30-31 (Delegoitu direktiivi 10 artikla 6 ja 8 kohta).

14 MOK luku 4.2 kohta 5 (Delegoitu direktiivi 9 artikla 2 kohta) sekd MOK luku 4.3 kohta 27-29 (Delegoitu direktiivi 10 artikla 3-5 kohta).

15 SipaL 7 luku 7 § 3 momentti.
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Finanssivalvonnan havainnot

Neljassa sijoituspalvelua tarjoavassa yhtidssa tuotehallintamenettelyn toimintaperiaatteita ei ollut hyvak-
sytty yhtidn hallituksessa.

Useiden yhtididen prosessiohjeiden taso oli kokonaisuutena arvioiden heikko. Seitsemén yhtion kirjalli-
sissa ohjeissa taikka dokumentaatiossa havaittiin selkeita puutteita. Naista kolmella yhtidlla ei ole lainkaan
varsinaista tuotehallintaa koskevaa sisdista prosessiohjetta tai ohjetta ei ollut toimitettu vastausten yhtey-
dessa Finanssivalvonnalle. Neljalla yhtidlla havaittiin muita selkeitd puutteita: ohjeistusta ei oltu paivitetty
saénndllisesti taikka ohjeistus oli sisélléltaan vajavaista.

Joissakin konserneissa tai ryhmissa tuotekohtainen hyvaksyminen on keskitetty yhteen yhtiéon taikka tyo-
ryhmaan eika yksittaisissa jakelijoissa kasitelty tuotetta lainkaan.

Vastauksista ilmeni, ettd compliance -toiminto on yleisesti mukana tuotehallintaprosessin valvonnassa.
Compliance -toiminnon lisaksi muutamissa yhtidissa valvontaa tukee riskienhallinta tai muu tuotehallin-
nasta vastaava toiminto. Yhtididen toimittamista compliance-kertomuksista ei kuitenkaan usean yhtion
kohdalla kaynyt ilmi, millaisia tuotehallintamenettelyssé ilmenneita havaintoja viedaan yhtion hallitukselle
tiedoksi tai arvioitavaksi. Joillakin yhti6illa compliance-kertomukset eivat kattaneet tuotehallintamenette-
lya. Epaselvaksi joidenkin kohdalla jai myds se, valvooko yhtion hallitus tosiasiallisesti tuotehallintamenet-
telyn toteutumista ja saako se compliance-toiminnolta vaadittavat raportit arviointinsa tueksi.

Finanssivalvonnan ndkemys

Finanssivalvonta katsoo, etta kunkin sijoituspalveluntarjoajan hallituksen on hyvéksyttava tuotehallintame-
nettelyn toimintaperiaatteet.’® Nama tulee maaritella riittavan yksityiskohtaisesti, jotta yhtion tuotehallinta-
menettely olisi johdonmukainen, yhtenainen ja tehokas. Hallituksen tulee esimerkiksi maaritell&a, mitka
tuotteet kuuluvat sijoituspalveluntarjoajan tuotekirjoon, onko yhtién tuotteilla erilaiset tuotehallintamenet-
telyt ja mik& on ratkaiseva tekija sille, millaisessa tuotehallintamenettelyssé yksittédinen, muista poikkeava
tuote kasitelldadn. Sama velvollisuus koskee mygs niita tilanteita, joissa tuotehallintamenettelyn prosessi ja
periaatteet on valmisteltu konsernissa tai muulla tavoin keskitetysti. Yksittaisen jakelijan tai kehittdjan tulee
siis vahintdan hyvéaksya kyseinen tuotehallintamenettely itsedén sitovaksi omassa hallituksessaan. Sijoi-
tuspalveluntarjoajan hallitus on myos velvollinen valvomaan ja arvioimaan'’ tuotehallintamenettelya.

Finanssivalvonta katsoo, etta sijoituspalveluntarjoajalla tulee olla kdytdssaan tuotehallintamenettelya kos-
keva siséinen ohjeistus, joka on tehty sijoituspalveluntarjoajan hallituksen vahvistamien tuotehallintaa kos-
kevien toimintaperiaatteiden mukaisesti. llman siséist ohjeistusta tuotehallintaan liittyvien toimintaperi-
aatteiden yhtenainen soveltaminen seka tuotehallintamenettelyn valvonta eivét tosiasiallisesti ole mahdol-
lista. Tuotehallintamenettelyd ja prosessiohjetta tulee tarkastaa ja paivittaa maaraajoin. Paivityssykli riip-
puu sijoituspalveluntarjoajan tuotevalikoimasta ja muista erityispiirteista, mutta Finanssivalvonta suosittaa,
ettd uudelleenarviointi tapahtuisi vahintdan vuosittain niissa tilanteissa, joissa muut erityispiirteet eivat
edellyta tiheampaa tarkastelua. Yhtion tulee itse maérittdd ja dokumentoida perusteluineen sille sopiva
frekvenssi, jona tuotehallintamenettelya ainakin arvioidaan. Tama ei kuitenkaan saa rajoittaa uudelleen-
arviointia esimerkiksi yllattavien tilanteiden varalta myds nopeammalla aikataululla.

Finanssivalvonta katsoo, etta jokainen rahoitusvéline tulee hyvéksya rahoitusvalinekohtaisessa menette-
lyssa. Lisdksi jokaisen jakelijan tulee vahintaan kasitella yhtiossaan se, ottaako se kyseisen tuotteen ja-
keluunsa, vaikka asiakaskohderyhman maarittely tapahtuisikin keskitetysti konsernissa taikka ryhmassa.

16 SipaL 6 b luku 2 § 2 momentti.
17 SipaL 6 b luku 2 § 3 momentti, MOK luku 4.2 kohta 9 (Delegoitu direktiivi 9 Artikla kohta 6) ja MOK luku 4.3 kohta 31 (Delegoitu direktiivi 10 artikla
kohta 8).
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Jokaisen jakelijan ja kehittdjan hallituksen tulee tosiasiallisesti valvoa tuotehallintamenettelyaan. Jotta
tama on mahdollista, compliance -kertomuksiin on jarjestelmallisesti siséllytettava tiedot sijoituspalvelun-
tarjoajan valmistamista, tarjoamista tai suosittamista rahoitusvalineista ja niitéd koskevista jakelustrategi-
oista. Compliance-kertomusten tulee olla riittdvan kattavia ja hyvatasoisia, jotta sijoituspalveluntarjoajan
hallitus saa niista tarkoituksenmukaiset tiedot ja voi tosiasiallisesti valvoa tuotehallintamenettelya.

4  Tuotehallintamenettelyn prosessi

4.1  Tuotehallintamenettelyssd huomioitavat seikat
Saantelyn keskeisimmat vaatimukset

Saantelyn mukaan tuotehallintamenettelyssé tulee ottaa huomioon eturistiriidat, asiakkaan etu seké hen-
kilokunnan asiantuntemus.® Jakelijan velvollisuus on varmistaa, etta rahoitusvalinetta tarjotaan ja suosi-
tellaan ainoastaan silloin, kun se on asiakkaan edun mukaista.'® Sijoitus- ja oheispalvelun tarjoamisessa
on toimittava asiakkaan edun mukaisesti.?° Kehittdjan on otettava aina eturistiriidat huomioon kehittaes-
saan rahoitusvalineita.?! Eturistiriidat eivat saa vaikuttaa asiakkaan etuun negatiivisesti.??

Sijoituspalvelulain mukaan sijoituspalveluntarjoajan on toteutettava kaikki asianmukaiset toimenpiteet etu-
ristiriitatilanteiden tunnistamiseksi ja ehkaisemiseksi sekd niiden syntyessa kohdeltava asiakasta hyvéan
tavan mukaisesti. Jos eturistiriitatilannetta ei voida valttaa, sijoituspalveluntarjoajan on selkeasti pysyvalla
tavalla ilmoitettava asiakkaalle riittavan yksityiskohtaiset tiedot eturistiriidan luonteesta ja sen syista seka
asiakkaan etuihin kohdistuvien riskien pienentamiseksi toteutetuista toimenpiteista ennen liiketoimen suo-
rittamista asiakkaan lukuun. Sijoituspalveluntarjoajalla on oltava toimintaperiaatteet eturistiriitojen tunnis-
tamisessa ja ehkaisemisessa noudatettavista menettelytavoista.?®

Henkilokunnan asiantuntemuksen osalta saantelysséa todetaan, ettéd seka kehittdmiseen etté tarjoamiseen
osallistuvalla henkil6lla tulee olla riittava asiantuntemus kyseessa olevasta tuotteesta, sen riskeista ja omi-
naisuuksista, markkinasta seka yhtion sijoituspalveluista.?*

Finanssivalvonnan havainnot

Lahes kaikki yhtiot vastasivat, etté ne ottavat tuotehallintamenettelysséén huomioon asiakkaan edun, hen-
kilokunnan asiantuntemuksen seka eturistiriidat.

Finanssivalvonta havaitsi kuitenkin yhtididen dokumentaatiossa puutteita. Kaikki yhtiot eivat olleet maéarit-
téneet eturistitriitatilanteita. Eturistiriitatilanne voisi esimerkiksi syntya, kun kehittdja ja jakelija ovat osa
samaa konsernia. Koska eturistiriitatilanteiden maaritysta ei ollut tehty, ei yhtidilla mydskaéan ollut toimen-
piteita eturistiriitatilanteiden ehkéaisemiseksi. Yleisin puute oli siis se, etté asiakkaan edun ja eturistiriitojen
huomioiminen on jaényt maininnan tasolle eiké asiaa ole konkretisoitu tai otettu kantaa siihen, miten tosi-
asiassa kyseisessa yhtiossa huomioidaan nama seikat. Liséksi joidenkin yhtididen ohjeistus on télté osin
epaselva. Toinen yleinen puute on se, ettd jakelijat ovat vastauksessaan viitanneet vain samaan

18 SipaL 7 luku 7 § 1 ja 5-6 momentit.

19 SipaL 7 luku 7 8 6 momentti seka MiFID 1l —direktiivi 24 artikla 2 kohta.

20 SipaL 10 luku 2 § 1 momentti.

21 SipaL 7 luku 7 § 1 momentti seka MOK luku 4.2 kohta 5 ja 7 (Delegoitu direktiivi 9 artikla 2-3 kohdat). Alakohdassa 3 otetaan kantaa laajemmin siihen,
miten eturistiriidat tulisi huomioida.

22 MiFID Il -direktiivi 16 artikla 3 kohta 1 alakohta.

23 SipaL 7 luku 9 8.

24 SipaL 7 luku 7 8 5 momentti, Delegoitu direktiivi 9 artikla 5 kohta ja Delegoitu direktiivi 10 artikla 7 kohta.
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konserniin kuuluvan kehittdjan prosessiohjeeseen tai viitattu prosessiohje koskee yhtion roolia ainoastaan
kehittajana eika lainkaan jakelijana.

Finanssivalvonnan ndkemys

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan ei ole riittdvaa, ettd prosessiohjeessa mainitaan yhtion ottavan
toiminnassaan huomioon eturistiriidat, asiakkaan edun seka henkilokunnan asiantuntemuksen. Sen sijaan
kutakin asiaa tulisi avata yhtitn sisdisessa prosessiohjeessa siten, etta se sisaltda juuri kyseista yhtiota
koskevaa analyysia siitéa, miten kyseiset asiat otetaan toiminnassa huomioon.

Finanssivalvonta katsoo myds, etta ohjeessa tulisi ottaa erikseen kantaa tuotteiden kehittamisen ja jakelun
kannalta. Ei riitg, ettd kehittgja ottaa omassa prosessiohjeessaan kantaa asiakkaan etuun, henkilokunnan
asiantuntemukseen ja eturistiriitoihin, vaan myds jakelijan on tehtava nain. Asiakkaan etu, henkilokunnan
asiantuntemus ja eturistiriidat tulee ottaa eri tavalla huomioon tuotteiden kehittamisessa ja jakelussa.
Pelkka viittaus kehittdjan ohjeeseen ei siis ole riittavaa.

Finanssivalvonta huomauttaa, etta yhtididen tulee ottaa toiminnassaan huomioon sijoituspalvelulain 7 lu-
vun 9 8:n mukaiset velvollisuudet eturistiriitatilanteiden hallitsemiseksi myds tuotehallintamenettelyssa.
Eturistiriita syntyy mm. tilanteessa, jossa jakelijalla on intressi myyda samaan konserniin kuuluvan kehit-
tajan valmistamaa rahoitusvalinettd. Yhtididen tulee ensisijaisesti tunnistaa ja estaa kaikin kaytéssa olevin
keinoin eturistiriitatilanteiden syntyminen. Mikali eturistiriitatilanteiden ehkaiseminen ei ole mahdollista, tu-
lee niita hallita riittavalla tavalla ja niiden luonne tulee kuvata asiakkaille selkeasti. Yhti6lla tulee olla asi-
anmukaiset toimintaperiaatteet eturistiriitojen tunnistamisessa ja ehkaisemisessa noudatettavista menet-
telytavoista. Jaljelle jaavat eturistiriidat, joita ei pystyta poistamaan, tulee perustella ja dokumentoida.

Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan yhtiot eivat ota tuotehallintamenettelyssaan riittavalla tavalla
huomioon asiakkaan etua ja eturistiriitatilanteita. Lisaksi joillakin yhtidilla oli puutteita myds henkilékunnan
asiantuntemuksen huomioimisessa.

4.2  Kaupankaynti omaan lukuun
Saantelyn keskeisimmat vaatimukset

Saantelyn mukaan kehittdjien on varmistettava erityisesti, ettei rahoitusvélineiden suunnittelulla, niiden
ominaispiirteet mukaan luettuina, ole kielteisia vaikutuksia loppuasiakkaisiin tai ettei se aiheuta markkinoi-
den eheyteen liittyvia ongelmia antamalla yritykselle mahdollisuuden vahentdd omia tuotteen kohde-etuu-
tena oleviin omaisuuseriin liittyvia riskejaan tai vastuutaan taikka vapautua niista, kun sijoituspalveluntar-
joaja pitda jo kohde-etuutena olevia omaisuuseria hallussaan omaan lukuunsa. Lisdksi saantelyn mukaan
kehittdjien on arvioitava erityisesti, luodaanko rahoitusvélineella sellainen tilanne, jossa loppuasiakkaisiin
voi kohdistua kielteisia vaikutuksia, jos loppuasiakkaat ottavat vastakkaisen position kuin yrityksell& itsel-
la&n on aiemmin ollut tai sille positiolle vastakkaisen position, jonka yritys haluaa sailyttaa tuotteen myyn-
nin jalkeen.?® Yhtididen tulee saantelyn mukaan ottaa eturistiriitatilanteet huomioon, kuten edella kohdassa
4.2 on todettu.

Finanssivalvonnan havainnot

Vastaajista kymmenella yhti6lla ei ole toimilupaa kaupankéayntiin omaan lukuun.

25 MOK luku 4.2 kohta 6-7 (Delegoitu direktiivi 9 artikla 2-3 kohdat).
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Vastaajista kolmella on kyseinen toimilupa tai ne ovat luottolaitoksena ilmoittaneet Finanssivalvonnalle
kayvansa kauppaa omaan lukuun, mutta sita ei ole tuotehallinnan nakékulmasta otettu toiminnassa huo-
mioon.

Vastaajista seitsemalla yhti6lla on kyseinen toimilupa tai ne ovat luottolaitoksena ilmoittaneet Finanssival-
vonnalle kdyvansa kauppaa omaan lukuun, minka liséksi ne ovat ottaneet sen tuotehallinnan nakékul-
masta toiminnassaan huomioon. Yleensa kaupankaynti omaan lukuun on otettu huomioon eturistiriitapo-
litikassa. Monilla vastaajista kaupankaynti omaan lukuun on mahdollista vain erityisesté syysta tai/ja asia
otetaan huomioon jo tuotekehitysvaiheessa.

Finanssivalvonnan nakemys

Kaupankéaynti omaan lukuun tulisi ottaa huomioon yhtion eturistiriitapolitikassa ja tuotehallintamenettelya
koskevassa prosessiohjeessa, mikali yhtidlla on kyseinen lupa tai se on luottolaitoksena ilmoittanut Fi-
nanssivalvonnalle kayvéansa kauppaa omaan lukuun. Tuotehallinnan prosessiohjeessa tulee mainita ne
tilanteet, joissa kaupankaynti omaan lukuun on mahdollista ja milloin se on rajattu.

4.3  Kehittgjan velvollisuus antaa jakelijalle tietoja rahoitusvalineesta
Saantelyn keskeisimmat vaatimukset

Saantelyn mukaan kehittdjan on asetettava jakelijoiden saataville kaikki asianmukaiset tiedot rahoitusva-
lineesta ja tuotteiden hyvaksymista koskevasta tuotehallintamenettelysta, rahoitusvalineen asiakaskohde-
ryhman arvioinnista seka jakelukanavista. Jakelijoille annettavien tietojen tulee olla riittavan hyvatasoisia,
jotta jakelijoilla on mahdollisuus ymmartéaa tuotetta ja taten suosittaa tai myyda rahoitusvalinetta asianmu-
kaisesti.?®

Finanssivalvonnan havainnot

Kaikki kehittdjat ovat vastanneet ottavansa tuotehallintamenettelyssaan huomioon velvollisuuden antaa
tietoja rahoitusvalineista jakelijoille. Yleisia tapoja asettaa tiedot jakelijoiden saataville ovat niin kutsuttu
EMT-template?’ seka sisaiset jarjestelmat, kun kehittija ja jakelija kuuluvat samaan konserniin tai ryhmit-
tymaan. Esimerkkituotteiden perusteella jakelijoiden saataville on asetettu asiakaskohderyhmamaarittelyi-
den liséksi muun muassa markkinointimateriaalia, sopimusehtoja, avaintietoasiakirja seka rahaston saan-
not.

Kaikki jakelijat ovat vastanneet, ettéd ne ovat ottaneet kehittgjaltd saatavat tiedot huomioon tuotehallinta-
menettelysséén. Yleensa jakelijat saavat tiedot EMT-templaten muodossa. Liséksi jakelijat saavat tuot-
teeseen liittyvad muuta materiaalia, kuten avaintietoasiakirjan ja rahaston saanndét. Jotkin yhtiot saavat
tiedot siséisten jarjestelmien avulla ja osa manuaalisesti.

Finanssivalvonnan nakemys
Kehittajan tulee asettaa jakelijoiden saataville kaikki asianmukaiset tiedot rahoitusvéalineesta ja tuotteiden

hyvaksymista koskevasta tuotehallintamenettelystd, rahoitusvélineen asiakaskohderyhmén arvioinnista
seka jakelukanavista. Annettavien tietojen tulee olla riittavan hyvatasoisia ja informatiivisia, jotta jakelija

26 SipaL 7 luku 7 § 2 ja 4 momentti, MiFID Il -direktiivi 16 artikla 3 kohta 5 ja 6 sekda MOK luku 4.2 kohta 17 (Delegoitu direktiivi 9 artikla 13 kohta).
27 European MiFID Template (EMT) eli EMT-taulukko on European Working Groupin (EWG) tekema taulukko, jonka tarkoituksena on ollut standardisoida
tietojenvaihto eri tahojen valilla. Taulukon kayttd on vapaaehtoista.
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saa kaikki tarvitsemansa tiedot. Finanssivalvonta korostaa, etta EMT-templaten kayttd ei itsessaan ole
riittdvaa, vaan se tulee tayttaa huolellisesti ja sen tulee antaa kaikki olennaiset ja riittavat tiedot. Tietojen-
vaihdossa olennaista on siis se, mita tietoja jakelijalle toimitetaan, eika se mitd dokumentteja annetaan.
Annettavien tietojen kattavuudessa tulee ottaa huomioon rahoitusvalineiden monimutkaisuus.

4.4  Tietojen saaminen kehittajalta, joka ei kuulu rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin
soveltamisalaan

Saantelyn keskeisimmat vaatimukset

Saantelyn mukaan sijoituspalveluntarjoajan tulee toteuttaa kaikki kohtuulliset toimet sen varmistamiseksi,
ettd se saa riittdvat ja luotettavat tiedot myds MiFID Il -direktiivin soveltamisalaan kuulumattomilta valmis-
tajilta, jotta varmistetaan, etta tuotteita jaellaan yksildidyn asiakaskohderyhméan tarpeiden, ominaisuuksien
ja tavoitteiden mukaisesti. Jakelijalla tulee olla toimivat jarjestelyt, joilla se varmistaa tietojen saannin. Jos
merkityksellisia tietoja ei ole julkisesti saatavilla, jakelijan on toteutettava kaikki kohtuulliset toimet hankki-
akseen tallaiset tiedot valmistajalta tai sen asiamieheltd. Hyvaksyttavia julkisesti saatavilla olevia tietoja
ovat selkeat ja luotettavat tiedot, jotka on tuotettu saantelyvaatimusten, kuten Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2003/71/EY tai direktiivin 2004/109/EY mukaisten julkistamisvaatimusten taytta-
miseksi. Velvoitetta sovelletaan oikeasuhteisesti sen mukaan, missd maarin julkisia tietoja on saatavilla ja
kuinka monimutkaisesta tuotteesta on kyse.?®

ESMA:n ohjeessa edellytetaan, etta tallaisissa tilanteissa jakelijan tulee suorittaa tarvittava selvitys (due
diligence) voidakseen tarjota asiakkailleen yhtd asianmukaisen palvelu- ja suojatason kuin tilanteessa,
jossa tuote on suunniteltu MiFID 1l -direktiivissa asetettujen tuotehallintavaatimusten mukaisesti.?®

ESMA:n ohjeessa on katsottu, ettei kirjallinen sopimus kehittdjan kanssa ole valttdmaton, mikali kyseessa
on yksinkertainen ja tavallinen tuote. Tiedot saadaan téllaisissa tilanteissa yleensa saantelya varten jul-
kaistuista moninaisista tietolahteista.°

Mikali tietoa ei ole riittavasti saatavilla, jakelija ei voi tyttda sille asetettuja velvollisuuksiaan ja sen tulisi
jattaa tallaiset tuotteet pois tuotevalikoimastaan.3!

Finanssivalvonnan havainnot

Kahdeksan jakelijaa on vastannut, ettd se jakelee MIFID Il -direktiivin soveltamisalaan kuulumattoman
kehittajan tuotteita. Vastausten perusteella tallaisten kehittdjien kanssa tehdaan yleensa tietojenvaihdosta
sopimus tai kehittaja tayttdad EMT-templaten. Tietojen hankkiminen on voitu my6s ulkoistaa yhdelle kon-
sernin yhti6lle. Osa yhtidista on jattanyt vastaamatta siihen, miten tiedot saadaan.

Finanssivalvonnan ndkemys

Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan yhtidissa tulee maarittda, miten tiedot saadaan kehittgjalta, joka
ei kuulu MiFID II — direktiivin soveltamisalaan ja mika on hankittavan tiedon vahimmaisvaatimus. Menet-
telylla tulee varmistaa se, etté asiakkaan etu ja suoja voidaan turvata yhta kattavasti kuin, jos kehittaja
kuuluisi MiFID Il -direktiivin soveltamisalaan. Yhtididen tulisi myds maarittda milloin tietoa on niin vahan,
ettd tuote on jatettava pois tuotevalikoimasta. Liséksi kantaa tulisi ottaa siihen, missa tilanteissa kirjallinen
sopimus kehittdjan kanssa on tarpeen.

28 MOK luku 4.2 kohdat 22 ja 25 (Delegoitu direktiivi 10 artikla 1-2 kohta) ja ESMA:n ohje kohta 61.
29 ESMA:n ohje kohta 60.
30 ESMA:n ohje kohta 62.
31 ESMA:n ohje kohta 63.
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Finanssivalvonta katsoo, etté tietojen hankinnan ulkoistaminen on mahdollista. Ulkoistaja vastaa hankitta-
vista tiedoista, joten sen tulee varmistua tietojen hankinnassa kaytettavista jarjestelyista.

4.5 Varmistuminen siita, ettd jakelija tarjoaa rahoitusvalinetta oikealle asiakaskohderyhmélle
ja kehittgjalle raportointi

Saantelyn keskeisimmat vaatimukset

Saantelyn mukaan kehittdjan on pyrittdva varmistamaan se, ettd rahoitusvdlinetta tarjotaan yksiloidylle
asiakaskohderyhmalle. Saantelyn mukaan kehittdjan on tutkittava sdanndllisesti, jaellaanko rahoitusvali-
nettd maaritellylle asiakaskohderyhmalle ja onko se sille edelleen sopiva. Liséksi sdéntelyssa on todettu,
ettd jakelijoiden on annettava MiFID Il -direktiivin soveltamisalaan kuuluville kehittajille niiden suorittamien
tarkastelujen tueksi tietoa myynnistéa (erityisesti asiakaskohderyhman ulkopuolelle myynnistd) ja tarvitta-
essa muuta asiaankuuluvaa tietoa, jota on saatu jakelijan oman sdénndllisen tarkastelun tuloksena tuke-
akseen valmistajien suorittamia tuotteiden uudelleentarkasteluja.?

Finanssivalvonnan havainnot

Kahdeksan kehittdjaa on vastannut, ettéa ne edellyttavat jakelijalta raportointia rahoitusvalineiden myyn-
nista ja asiakaskohderyhmasta. Raportointisykli ja raportoinnin siséltd vaihtelevat yhtiéittain. Yhdenkaan
kehittdjan kohdalla raportointi ei ole johtanut toimenpiteisiin.

Kolme kehittdjaa on vastannut, ettd ne eivat vaadi jakelijoilta tassa tarkoitettua raportointia.

Vastausten perusteella kuusi jakelijaa ei ole ottanut kehittdjalle raportointia toiminnassaan huomioon ja 13
yhti6ta on ottanut sen huomioon. Joidenkin jakelijoiden yksikaan kehittaja ei kuulu MiFID Il -direktiivin
soveltamisalaan, jolloin sdantely ei edellyta raportointia jakelijalta kehittajalle. Joidenkin yhtididen vastauk-
sesta ei kaynyt ilmi, miksi ne eivat raportoi kehittajélle tarjonnassa saaduista kokemuksista. Joillakin jake-
lijoilla raportointi tapahtuu ainoastaan kehittajan pyynnosta.

Finanssivalvonnan nakemys

Jakelijoiden raportointi kehittgjalle on valttamatonta, kun kehittdja kuuluu MiFID Il -direktiivin soveltamis-
alaan. llman raportointia kehittgja ei kykene varmistamaan, ettd rahoitusvalinetta tarjotaan oikealle asia-
kaskohderyhmaélle. Raportointi on myos valttdmatonta, jotta kehittja voi tehda saantelyn edellyttdman
saannollisen arvion siita, onko rahoitusvaline edelleen soveltuva maéritellylle asiakaskohderyhmalle.®
Jotta kehittgja voi tehda saanndllisen arvion, tulee jakelijan raportoinninkin olla sdanndéllista.

Finanssivalvonta haluaa korostaa sitd, ettd konserni- ja ryhmérakenteissa tulee yhta lailla huolehtia riitta-
vasta raportoinnista ja tietojenvaihdosta, eikd konserni- tai ryhmasuhde ole hyvaksyttava syy raportoinnin
puuttumiselle.

32 SipaL 7 luku 7 8, MOK luku 4.2 kohta 18 (Delegoitu direktiivi 9 artikla 14 kohta), ESMA:n ohje kohta 58 ja 59 seka Delegoitu direktiivi 10 artikla 9 kohta.
33 MIFID Il -direktiivi 16 artikla 3 kohta 4 alakohta ja MOK luku 4.2 kohta 18 (Delegoitu direktiivi 9 artikla 14 kohta).
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5 Asiakaskohderyhman méaarittaminen

5.1 Asiakaskohderyhm&n maarittaminen
Saantelyn keskeisimmat vaatimukset

Sijoituspalveluntarjoajan on maariteltava kullekin rahoitusvalineelle asiakaskohderyhmé.®* Mahdolliset
asiakaskohderyhmat tulisi maarittda tarkoituksenmukaisesti ja oikeasuhteisesti kiinnittden huomiota sijoi-
tustuotteen ominaispiirteisiin, kuten monimutkaisuuteen, riski-hyotyprofiiliin, likvidiyteen, ja innovatiivisuu-
teen. Asiakaskohderyhman maarittelyn tarkkuus voi vaihdella riippuen tuotteen monimutkaisuudesta.
Asiakaskohderyhmat tulee kuitenkin aina maaritella riittavan tarkasti, jotta niihin ei kuuluisi sijoittajaryhmia,
joiden tarpeisiin, ominaisuuksiin ja tavoitteisiin rahoitusvéline ei sovellu.

Maaritellessdén asiakaskohderyhmaa sijoituspalveluntarjoajan tulee maarittdé tuotteille ainakin positiivi-
nen ja negatiivinen kohdemarkkina.®®

ESMA:n ohje MIFID Il -direktiivin tuotehallintavaatimuksista maarittelee kategorialuettelon, jonka pohjalta
rahoitusvalineita kehittavien sijoituspalveluntarjoajien tulisi maarittaa sijoitustuotteidensa mahdolliset asia-
kaskohderyhmat. Kategoriat ovat:

- Asiakastyypit, joille tuote on tarkoitettu

- Asiakkaan tietamys ja kokemus

- Asiakkaan taloudellinen tilanne, painopisteena tappionsietokyky

- Asiakkaan riskinsietokyky ja tuotteen riski-hyotyprofiilin yhteensopivuus asiakaskohderyhman
kanssa

- Asiakkaan tavoitteet ja tarpeet

Kehittajan ei tulisi jattdd maarityksestaan pois yhtakaan ylla mainituista kategorioista. Kehittajan tulisi esit-
téda ja ottaa huomioon eri kategorioiden ominaispiirteet seka keskinaiset suhteet, silla kaikki kategoriat
vaikuttavat yksittaisen rahoitusvélineen asiakaskohderyhmén maéarittelyyn. Jos kehittdjilla ei ole suoraa
asiakaskontaktia, niiden tulisi maarittdd asiakaskohderyhmat muun muassa tuotetta koskevien teoreettis-
ten tietojensa ja aiempien kokemustensa perusteella.*®

ESMA:n ohjeen mukaan jakelijoiden tulee maaritell& jakeluun harkitsemiensa tuotteiden asiakaskohde-
ryhmét kayttden samaa ylla mainittua viiden kohdan kategorialuetteloa. Jakelijoiden asiakaskohderyhma-
maadrittelyn tulisi kuitenkin olla konkreettisempaa kuin kehittdjien ja sen tulisi huomioida jakelijan olemassa
oleva tai suunniteltu asiakaskunta seka sen tarjoamat rahoitusvalineet ja sijoituspalvelut. Jakelija maarit-
taa rahoitusvalineelle tosiasiallisen asiakaskohderyhmén ottamalla huomioon kehittédjan maarittamat teo-
reettiset rajat, hyodyntamalla kehittdjan yleisluonteisempaa kohdemarkkina-arviota sek& sen hetkista tie-
toa omista asiakkaistaan tai potentiaalisista asiakkaista, joille tuotetta kaytannossa aiotaan tarjota.®’

34 MOK luku 4.2 kohta 12 (Delegoitu direktiivi 9 artikla 9 kohta) ja MOK luku 4.3 kohta 22 (Delegoitu direktiivi 10 artikla 1-2 kohta).
35 MOK luku 4.2 kohta 12 (Delegoitu direktiivi 9 artikla 9 kohta) ja MOK luku 4.3 kohta 22 (Delegoitu direktiivi 10 artikla 1-2 kohta).
36 MOK luku 4.2 kohta 13 (Delegoitu direktiivi 9 artikla 9 kohta).

37 ESMA:n ohje kohdat 34 ja 36.
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Finanssivalvonnan havainnot

Joidenkin esimerkkituotteiden dokumentaation perusteella jai epaselvaksi, mika on tuotteen negatiivinen,
neutraali ja positiivinen kohdemarkkina.

Seitseman vastaajaa ei kayta kaikkia ylla mainittuja kategorioita asiakaskohderyhman maarittelyssa. Ylei-
sin puuttuva kategoria on asiakkaan taloudellinen tila. Lisaksi jotkin yhtiot eivat kayta asiakkaan tavoitteet
ja tarpeet — kategoriaa asiakaskohderyhmén maéarittelyssa.

Finanssivalvonta on my6s toimitetun tuotekohtaisen materiaalin perusteella havainnut, etta kaikki yhtiot
eivat kayta ESMA:n ohjeessa mainittujen kategorioiden alakategorioita. Joko alakategorioita ei ole lain-
kaan kaytossa tai yhtio kayttaa erilaisia alakategorioita kuin ESMA:n ohjeessa.

Finanssivalvonta on havainnut joidenkin yhtididen vastausten ja dokumentaation valilla ristiriitaisuuksia
koskien asiakaskohderyhman maarittelyssa kaytettavia kategorioita. Eroavaisuudet liittyivat erityisesti sii-
hen, mita kategorioita yhtid kayttaa asiakaskohderyhman maarittelyssa. Yhtididen toimittama esimerkki-
tuotetta koskeva materiaali ei osin vastannut sita prosessiohjetta, joka yhtion hallitus on hyvaksynyt tai
jota vastauksessa on kuvattu. Esimerkiksi kaikkia niita kategorioita, joita yhtitt ovat kertoneet kayttavansa,
ei todellisuudessa ollut otettu huomioon kyseisen esimerkkituotteen asiakaskohderyhméaé maaritettaessa.

Finanssivalvonnan nakemys
Sijoituspalveluntarjoajan tulee maarittaa rahoitusvalineilleen negatiivinen ja positiivinen kohdemarkkina.

Sijoituspalveluntarjoajan tulee kayttaa kaikkia viitta ESMA:n ohjeen mukaista kategoriaa maarittdessaan
kullekin tuotteelle sopivat asiakaskohderyhmat. Mikéali yhtiolla ei ole kaytdssaan kaikkia kategorioita, tulisi
tahan olla perusteltu syy, joka on kirjattu prosessiohjeeseen, jotta menettelytavat ovat selvéat ja ne ovat
jalkikateen todennettavissa. Esimerkiksi silloin, kun yhtio tekee asiakkailleen aina vain asianmukaisuusar-
vion eikd lainkaan soveltuvuusarviota, ei asiakkaan taloudellisen tilan tai tavoitteiden ja tarpeiden kaytta-
minen kategorioina ole tarpeen, koska yhtidlla ei ole siihen soveltuvia tietoja kaytettavissaan.

Yhtididen tulisi myos kayttdd ESMA:n ohjeen mukaisia alakategorioita. Tilanteet, joissa naisté alakatego-
rioista voidaan poiketa, tulisi perustella ja kirjata prosessiohjeeseen. Mikali yhtio kayttdd omia alakatego-
rioitaan ESMA:n maarittdmien alakategorioiden sijaan, tulisi yhtién varmistaa, ettd ne ovat linjassa ylaka-
tegorian kanssa.

Kun ESMA:n viidesta kategoriasta tai alakategoriasta poiketaan kaytannon maarittelytydssa, tulisi sen ta-
pahtua prosessiohjeen edellytysten mukaisesti ja poikkeamisen perustelut tulee dokumentoida. Finanssi-
valvonta korostaa, ettd kategorioista poikkeamisen tulee olla poikkeuksellista.

5.2  Jakelijan ja kehittdjan maarittaman asiakaskohderyhméan suhde
Saantelyn keskeisimmat vaatimukset

ESMA:n tuotehallintamenettelyd koskevan ohjeen mukaan jakelijan on otettava asiakaskohderyhmaa
maarittdessaan huomioon rajat, jotka kehittaja on asettanut mahdolliselle rahoitusvélineen asiakaskohde-
ryhmalle. Jakelijoiden tulisi siis hyédyntaa kehittdjan asiakaskohderyhmaarviota. Ohjeessa on my@s to-
dettu, ettd tarkentaessaan kehittdjan maarittdmaa asiakaskohderyhmaa jakelija ei saisi poiketa sita kos-
kevista olennaisista tekijoista. Jakelijan tulisi maarittaéa asiakaskohderyhménsa perustuen kehittajan maa-
rittAmaan asiakaskohderyhmaan ja tarvittaessa tarkentaa kehittdjan maaritelmaa. Ohjeen mukaan tarken-
nusta ei valttamatta tarvitse tehda silloin, kun on kyse yksinkertaisesta ja tavallisesta tuotteesta. Ohjeessa
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korostetaan, ettd jakelijan tulisi suhtautua kriittisesti kehittdjan jakelustrategiaan ja tarkasteltava, miten se
soveltuu jakelijan asiakaskohderyhmalle. Jakelija voi noudattaa joko suppeampaa tai laajempaa jakelu-
strategiaa kuin kehittaja. Jalkimmaisesta tulee kuitenkin ilmoittaa kehittajalle.>®

Finanssivalvonnan havainnot

Lahes kaikki jakelijat ovat vastanneet, etta niiden asiakaskohderyhmamaarittely pohjautuu kehittdjan maa-
rittimaan asiakaskohderyhmaan. Kahdeksan jakelijaa ei tarkenna kehittdjan maarittamaéa asiakaskohde-
ryhmdaa lainkaan. Osalla naista yhtidista on niiden tuotteisiin liittyva hyvaksyttava syy olla tarkentamatta
asiakaskohderyhméa, kuten se etté tuotteet ovat yksinkertaisia. Joidenkin yhtididen vastauksista ei kay
selville, miksi kehittdjan maarittamaa asiakaskohderyhmaa ei tarkenneta. Jakelijoiden, jotka tarkentavat
kehittajan maarittAmaa asiakaskohderyhmdad, erona on se, missa kategorioissa tarkentaminen tapahtuu.

Esimerkkituotekohtaisen materiaalin osalta jai osittain epaselvaksi, olivatko jakelijat tarkentaneet kehitta-
jan maarittamaa asiakaskohderyhmaa ja jos olivat, niin milta osin.

Finanssivalvonnan ndkemys

Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan jakelijan asiakaskohderyhmén tulee pohjautua kehittdjan asia-
kaskohderyhmaan, ellei jakelijalla ole hyvaksyttavaa syyta toimia toisin. Hyvaksyttava syy on esimerkiksi
sellaisen rahoitusvalineen jakelijalla, jonka kehittdja on vaihtoehtorahastojen hoitaja, silla vaihtoehtorahas-
tojen hoitajaa ei koske MIFID Il -sdantely eikéa asiakaskohderyhman maaérittelyvelvoite.

Finanssivalvonta korostaa, ettd maarittdessaan omia asiakaskohderyhmiaén jakelija ei saa turvautua ai-
noastaan kehittajan maarittamiin kohdemarkkinoihin, vaan sen tulisi tosiasiallisesti tarkastella, miten kukin
tuote sopii sen omaan asiakaspohjaan. Jakelijoilla tulee olla kaytéssdan prosessi, jonka avulla se tutkii ja
tarvittaessa tarkentaa kehittdjan maarittamia asiakaskohderyhmia. Monimutkaisten tuotteiden osalta koh-
demarkkinat tulisi maarittaa yksityiskohtaisemmin ja yksinkertaisten tuotteiden kohdalla kohdemarkkinat
voidaan maarittaa suurpiirteisemmin.

5.3  Rahoitusvélineen tarjoaminen méaaritellyn kohdemarkkinan ulkopuolelle
Saantelyn keskeisimmat vaatimukset

ESMA:n ohjeen mukaan rahoitusvalineita voidaan myyda tiettyjen olosuhteiden vallitessa positiivisen koh-
demarkkinan ulkopuolelle, mikali ne tayttavat kaikki muut lakisaateiset vaatimukset®. Jakelijan on kuiten-
kin perusteltava ratkaisunsa tapauskohtaisesti ja perustelut on dokumentoitava seké siséllytettava sovel-
tuvuutta koskevaan selvitykseen. Negatiiviselle kohdemarkkinalle myynnin tulisi olla hyvin poikkeuksellista
ja poikkeamiselle tulee olla péatevat perustelut. Negatiiviselle kohdemarkkinalle myynnin perusteluissa ja
dokumentaatiossa tulee noudattaa suurempaa tarkkuutta kuin neutraalille asiakaskohderyhmaélle myyn-
nissa. Ohjeessa korostetaan, etta yhtididen tulisi etukateen maarittad, missa tilanteissa ja milla perusteilla
positiivisen kohdemarkkinan ulkopuolelle myynti on mahdollista.*

Finanssivalvonnan havainnot

Kahdeksan yhtiota on vastannut, ettei kohdemarkkinan ulkopuolelle myynti ole mahdollista. Kaksi yhtiota
on vastannut, ettei yhtion sisdinen ohjeistus ota kantaa asiaan.

38 ESMA:n ohje kohdat 36, 38, 42 ja 49-51.

39 Muut lakisaateiset vaatimukset voivat koskea muun muassa tietojen julkistamista, soveltuvuutta, asianmukaisuutta taikka eturistiriitojen tunnistamista ja
hallintaa.

40 ESMA:n ohje kohdat 70-72.
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Kymmenen yhtiota on vastannut, etté rahoitusvalineen tarjoaminen maaritellyn asiakaskohderyhmén ul-
kopuolelle on mahdollista. Naiden yhtididen maarittelyissa sille, milloin néin voi tapahtua on eroavaisuuk-
sia. Yleisinta on sallia tarjoaminen tayden valtakirjan omaisuudenhoidossa tietyin edellytyksin. Joillakin
yhtidilla ei ole tarkkoja méaéaritelmia sille, missa tilanteissa rahoitusvalinetta voidaan myyda asiakaskohde-
ryhmén ulkopuolelle. Jotkin yhtidt ovat maaritténeet, ettd vain neutraalille asiakaskohderyhmalle myynti
on mahdollista rajatuissa tilanteissa, mutta negatiiviselle asiakaskohderyhmalle ei voida myyda tai tarjota
tuotetta missaan tilanteissa. Joillakin yhti6illa asiakaskohderyhméan ulkopuolelle myynti on sidottu siihen,
etta asiakas kielteisesta asianmukaisuusarviosta seka varoituksesta huolimatta haluaa toteuttaa toimek-
siannon.

Edella mainituista yhtitista kahdeksassa jotakin rahoitusvéalinetté on tarjottu maaéritellyn asiakaskohderyh-
man ulkopuolelle kyselyn kattamalla ajanjaksolla ja kahdessa yhtidssa nain ei ole tapahtunut. Jotkin yhtiot
eivat pida listaa poikkeamista rahoitusvalinekohtaisesti. Jotkin kehittgjat eivat tiedd, ovatko heidan jakeli-
jansa myyneet rahoitusvalinettd maaritellyn kohdemarkkinan ulkopuolelle.

Finanssivalvonnan nakemys

Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan yhtitiden tulee maaritella etukateen tilanteet, joissa rahoitusva-
linettéd voidaan myyda neutraalille ja/tai negatiiviselle kohdemarkkinalle. Yhtidilla tulee olla kunnossa pro-
sessi ja periaatteet talta osin. Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan yhtidilla tulee olla tiedot siita, mil-
loin, mit& rahoitusvalinetta ja milla perusteella on myyty positiivisen kohdemarkkinan ulkopuolelle. Liséksi
kehittjan tulee huolehtia siita, etta silla on mahdollisuus saada tiedot jakelijoiltaan asiakaskohderyhmén
ulkopuolelle myynnista. Vastaavasti jakelijan tulee varmistaa, etta se toimittaa kehittgjalle tarpeelliset
saantelyn edellyttamat tiedot. Tata raportointia kasitellaan tarkemmin luvussa 5.6. Negatiiviselle kohde-
markkinalle myynnissé edella mainitut velvollisuudet korostuvat ja niihin tulee kiinnitté& erityistd huomiota.

Mikali yhti6 tarjoaa useille asiakaskohderyhmén ulkopuolella oleville asiakkaille jotakin tuotetta, tulisi yh-
tion uudelleenarvioida asiakaskohderyhman maarittely seka sisdisen ohjeistuksensa ajantasaisuus. Jat-
kuva asiakaskohderyhman ulkopuolelle tarjoaminen on omiaan vesittaméaan asiakaskohderyhmamaaritte-
lyn tarkoitusta.

5.4  Rahoitusvélineen tarjoaminen maaritellyn asiakaskohderyhman ulkopuolelle
omaisuudenhoidossa

Saantelyn keskeisimmat vaatimukset

ESMA:n ohjeen mukaan jakelija voi tarjota sijoitustuotteita méaaritellyn asiakaskohderyhmén ulkopuolelle
riskien hajauttamiseksi ja niiltéd suojautumiseksi silloin, kun asiakkaalle tarjotaan omaisuudenhoitoa tai si-
joitusneuvontaa salkkuperusteisella menetelmalla. Sijoitusneuvonnan osalta tdméa edellyttad, ettd asia-
kassuhde on kaytannossa jatkuva eli asiakkaan salkkua arvioidaan kokonaisuutena ja sijoitustuotteiden
soveltuvuutta asiakkaalle arvioidaan usein. Tassa yhteydessa tuotteita voidaan myyda niiden asiakaskoh-
deryhméan ulkopuolelle, jos salkku kokonaisuudessaan tai rahoitusvélineen ja sen suojauksen yhdistelma
soveltuvat asiakkaalle. Lisaksi ESMA:n ohjeen mukaan asiakaskohderyhman maarityksen ja asiakkaan
kelpoisuuden erot voidaan hyvaksya, jos tuotteen suosittaminen tai myynti tayttdd soveltuvuusvaatimukset
salkun nakokulmasta ja ottaen huomioon muut lakisaateiset velvollisuudet.**

41 ESMA:n ohje kohta 52 ja 53.
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Finanssivalvonnan havainnot

Viisi yhtiota on vastannut, ettei asiakaskohderyhméan ulkopuolelle tarjoaminen ole mahdollista omaisuu-
denhoidossa riskien hajauttamiseksi ja niiltd suojautumiseksi. Viisi yhtiota on puolestaan vastannut, etta
asiakaskohderyhmén ulkopuolelle tarjoaminen on mahdollista omaisuudenhoidossa riskien hajautta-
miseksi ja niiltd suojautumiseksi. Kahdella yhtidlla néin on tapahtunut kyselyn kattamalla ajanjaksolla ja
kolmella ei.

Finanssivalvonnan ndkemys

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan yhtididen tulisi prosessiohjeessaan maaritella, onko asiakaskoh-
deryhmaén ulkopuolelle myynti omaisuudenhoidossa mahdollista ja jos on, niin milloin ja milla edellytyksill&.
Kun yksittaistapauksessa tarjotaan rahoitusvalinettda asiakaskohderyhman ulkopuolelle omaisuudenhoi-
dossa, tulisi yhtion perustella, miksi tdhan ratkaisuun on paadytty. Perustelut tulisi dokumentoida ja ratkai-
susta tulee ilmoittaa asiakkaalle.

5.5 Negatiivisen kohdemarkkinan maarittdminen rahoitusvalinekohtaisesti ja rahoitusvalineen
tarjoaminen negatiiviselle kohdemarkkinalle

Saantelyn keskeisimmat vaatimukset

Saantelyn mukaan kehittdjan tulee maarittaa se asiakaskohderyhma, jonka tarpeiden, ominaisuuksien ja
tavoitteiden kanssa rahoitusvéline ei ole yhteensopiva (ns. negatiivinen kohdemarkkina). Myos jakelijalla
on velvollisuus maarittaa negatiivinen kohdemarkkina.*?

ESMA:n ohjeessa on katsottu, etta koska negatiiviset kohdemarkkinat osoittavat selvasti asiakkaat, joiden
tarpeita, ominaisuuksia ja tavoitteita tuote ei vastaa ja, joille tuotteen jakelua ei tulisi kohdistaa, tahan
ryhmé&én kuuluville sijoittajille tulisi myyda tuotetta vain poikkeustapauksissa ja poikkeamiselle tulisi olla
patevét perustelut, jotka on yleensa dokumentoitava tarkemmin kuin positiivisten kohdemarkkinan ulko-
puolisen myynnin perustelut. Sijoituspalveluntarjoajien tulisi etukateen maarittaa ja tutkia sellaiset tilanteet,
joissa negatiiviselle kohdemarkkinalle tarjoaminen vaoisi tulla kyseeseen, seka tehda hyvin perusteltu paa-
tos siitd, miten ne aikovat tallaiset tilanteet selvittdd, mikali niitd ilmenee. Negatiiviselle kohdemarkkinalle
myynnin tulisi olla harvinaista ja poikkeuksellista.*?

Finanssivalvonnan havainnot

Lahes kaikki yhtiot maarittavat negatiivisen kohdemarkkinan rahoitusvalineilleen. Tarkastelun kohteena
olleista yhtitista 10 on vastannut, ettei rahoitusvalinettd voida tarjota negatiiviselle kohdemarkkinalle. Yh-
dekséan yhtitta on puolestaan vastannut, etté rahoitusvalinetta voidaan tarjota negatiiviselle kohdemarkki-
nalle. Viidessa nain on tapahtunut kyselyn kattamalla ajanjaksolla ja neljassa ei. Vastausten pohjalta yk-
sittéista tuotetta voidaan tarjota negatiiviselle kohdemarkkinalle osana salkkuratkaisua taikka hajauttami-
seen sijoitusneuvonnan ja omaisuudenhoidon yhteydessa. Osa yhtidistd mainitsee samat perusteet koh-
deryhmasté poikkeamiseen seké neutraalille etté negatiiviselle kohdemarkkinalle tarjoamisen kohdalla.

Yhtididen dokumentaatiossa havaittiin puutteita sen suhteen, onko prosessiohjeessa maaritelty ne tilan-
teet, joissa negatiiviselle kohdemarkkinalle myynti on mahdollista. Osalla maarittely ei ole riittavan yksi-
tyiskohtaista. Joidenkin yhtididen vastaukset eivat ole todennettavissa yhtién toimittamasta dokumentaa-
tiosta.

42 SipaL 7 luku 7 § 1 ja 4 momentit, MOK luku 4.2 kohta 12 (Delegoitu direktiivi 9 artikla 9 kohta) seka MOK luku 4.3 kohta 26 (Delegoitu direktiivi 10
artikla 2 kohta). Aiheesta tarkemmin kts. ESMA:n ohje kohdat 67—-69.
43 ESMA:n ohje kohta 71, 72 ja 55.
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Finanssivalvonnan nakemys

Negatiivisen kohdemarkkinan méaarittdminen on seka jakelijalle ettd kehittdjalle valttdmatonta. Yhtididen
tulee siséllyttaa prosessiohjeeseensa se, missa tilanteissa ja milla edellytyksin negatiiviselle kohdemark-
kinalle voidaan tarjota rahoitusvdlineitd. Mikali yhtio ei ole méaaritellyt ja dokumentoinut sitd, milla perus-
teilla negatiiviselle kohdemarkkinalle tarjoaminen on mahdollista, ei yhti6 voi tarjota rahoitusvalinetta ne-
gatiiviselle kohdemarkkinalle.

Negatiiviselle kohdemarkkinalle tarjoamisen tulisi olla huomattavasti poikkeuksellisempaa kuin neutraalille
kohdemarkkinalle tarjoamisen. My6s edellytysten tulisi olla tiukemmat. Mik&li yhtio voi myyda tuotetta sek&a
negatiiviselle ettd neutraalille kohdemarkkinalle samoilla edellytyksilla, edellytykset tulisi maaritella niin,
ettd molempiin soveltuu negatiiviselle kohdemarkkinalle asetetut tiukemmat vaatimukset.

5.6 llmoitukset kehittdjalle positiivisen kohdemarkkinan ulkopuolelle myynnista

Jakelijalla on saantelyn mukaan velvollisuus antaa kehittajélle tietoa rahoitusvalineen myynneista.** Saan-
telyn mukaan jakelijan tulisi aina ilmoittaa kehittajalle, jos tuotetta on myyty negatiiviselle kohdemarkki-
nalle.*

Kehittajan asiakaskohderyhmien ulkopuolista myynti& koskevien tietojen osalta jakelijoiden tulisi kyeta il-
moittamaan kaikki paatokset, jotka ne ovat tehneet asiakaskohderyhmien ulkopuolisesta myynnista tai
kehittajan suositteleman jakelustrategian laajentamisesta seka tiedot asiakaskohderyhmien ulkopuoli-
sesta myynnista. Positiivisen kohdemarkkinan ulkopuolista myyntia ei kuitenkaan tarvitse ilmoittaa kehit-
tajalle, jos myynti on tehty riskien hajauttamiseksi ja niiltd suojautumiseksi, ja tuote soveltuu edelleen asi-
akkaalle, kun otetaan huomioon asiakkaan kokonaissalkku tai riski, jolta suojaudutaan. Taméa koskee vain
tilanteita, joissa tuotetta myydaan neutraalille kohdemarkkinalle.*®

Finanssivalvonnan havainnot

Vastaajista 10 yhtiotéa kertoi ilmoittavansa kehittajalle, kun rahoitusvalinettd on paatetty myyda kehittajan
maarittdman asiakaskohderyhmén ulkopuolelle. Raportoitavaa tietoa naille yhtidille ei kuitenkaan osunut
kyselyn kattamalle ajanjaksolle. Joidenkin yhtididen vastauksissa ja dokumentaatiossa havaittiin kehitta-
jélle raportoinnin suhteen puutteita tai ristiriitaisuuksia. Osa yhtidistd on vastannut, etta raportointi kehit-
tajalle tapahtuu vain pyynnosta.

Yhdeksén yhti6ta vastasi, ettd ne eivat raportoi kehittdjélle, kun rahoitusvélinetté on paatetty myyda kehit-
tajan maarittAman asiakaskohderyhman ulkopuolelle. Osa ei missdan tilanteessa myy tai tarjoa rahoitus-
valinetta kehittgjan maarittaman asiakaskohderyhman ulkopuolelle, jolloin raportoinnille ei ole tarvetta.

Finanssivalvonnan nakemys
Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan jakelijan tulisi tosiasiallisesti raportoida kehittgjalle asiakaskoh-

deryhman ulkopuolelle myynnista aina séantelyn edellyttamissa tilanteissa. Finanssivalvonta katsoo, etta
raportoinnin tulee tapahtua saanndllisesti eika se voi tapahtua ainoastaan pyynnosta.

44 SipaL 7 luku 7 § 4 momentti ja Delegoitu direktiivi 10 artikla 9 kohta.
45 ESMA:n ohje kohta 55.
46 ESMA:n ohje kohta 54-55, 59 ja 74.
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5.7 Asiakaskohderyhméan sopivuuden saanndéllinen tarkastelu
Saantelyn keskeisimmat vaatimukset

Saantelyn mukaan kehittajan tulee saanndllisesti tarkastella valmistamiaan rahoitusvdlineitd. Tarkaste-
lussa tulee ottaa huomioon kaikki sellaiset seikat, jotka voivat olennaisesti vaikuttaa yksildityyn asiakas-
kohderyhméaéan kohdistuvaan potentiaaliseen riskiin. Tarkastelussa tulee arvioida, onko rahoitusvéline
edelleen maaritellyn asiakaskohderyhman tarpeiden, ominaisuuksien ja tavoitteiden mukainen seka onko
tuotetta jaeltu maaritellylle asiakaskohderyhmalle. Lisaksi kehittdjan tulisi tarkastella rahoitusvalinetta en-
nen jokaista uutta likkeeseenlaskua tai uudelleenlanseerausta, mikali kehittdjan tiedossa on tapahtuma,
joka voi olennaisesti vaikuttaa sijoittajiin kohdistuvaan potentiaaliseen riskiin.*” Uudelleenarviointeja varten
tarvittavia tietoja ja tietojen raportointia on kasitelty kohdassa 4.5.

Saantelyn mukaan kehittajan on, saannoéllisen tarkastelun liséksi, maaritettdva ratkaisevat tapahtumat,
jotka vaikuttaisivat rahoitusvélineen potentiaaliseen riskiin tai tuotto-odotuksiin. Tallaisia tapahtumia voivat
olla esimerkiksi kynnysarvon ylittdminen, joka vaikuttaa rahoitusvalineen tuottoprofiiliin, tai sellaisten liik-
keeseenlaskijoiden vakavaraisuus, joiden arvopaperit tai takaukset voivat vaikuttaa rahoitusvalineen tu-
loksellisuuteen. Kehittgjan tulisi tallaisen tapahtuman toteutuessa ryhtya asianmukaisiin toimenpiteisiin.
Mahdollisia toimenpiteita on lueteltu Finanssivalvonnan maarays- ja ohjekokoelman 7/2018 kappaleen 4.2
kohdassa 19.4

Myos jakelijan tulee sdanndllisesti arvioida asiakaskohderyhmaa ja jakelustrategiaa. Liséksi jakelijan on
tarkasteltava asiakaskohderyhmaé uudelleen ja/tai paivitettava tuotevalvontajarjestelyja, jos jakelija ha-
vaitsee, etta se on yksildinyt tuotteen tai palvelun asiakaskohderyhman virheellisesti tai etta tuote tai pal-
velu ei enda vastaa asiakaskohderyhman olosuhteita.*®

Finanssivalvonnan havainnot

Suurin osa yhtidista tarkastelee asiakaskohderyhman sopivuutta séénndllisesti. Yleisin tarkastelusykli on
vuosittainen. Osa yhtidista on ilmoittanut, ettd tarkastelu tapahtuu ainoastaan tarvittaessa. Vastausten to-
dentamisessa on havaittu puutteita, silla jatkokysymysten vastausten perusteella kaikki eivat tosiasialli-
sesti ole toteuttaneet sdanndllista arviointia.

Suurin osa yhtidistd on maarittanyt seurattavia asioita, jotka vaikuttaisivat rahoitusvalineen potentiaaliseen
riskiin tai tuotto-odotuksiin. Yleisimmin seurattavat tekijat liittyvat markkinaympariston muutoksiin ja muut
tuotteiden ominaisuuksiin. Jotkut jakelijat ovat maérittdneet seurattavia asioita, mutta ulkoistaneet itse
seurannan kehittgjalle.

Finanssivalvonnan nakemys

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan asiakaskohderyhman uudelleenarvioinnin tulee olla sdanndéllista.
Finanssivalvonta suosittaa, ettd uudelleenarviointi tapahtuisi vahintaan vuosittain, jollei rahoitusvélineen
luonteesta muuta johdu. Yhti6lla tulee olla dokumentoidut perustelut valitsemalleen syklille. Valittu sykli ei
saa rajoittaa uudelleenarviointia esimerkiksi yllattavien tilanteiden varalta myds nopeammalla aikataululla.

Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan kehittéjan on méaaritettava sellaiset tapahtumat, joiden seurauk-
sena sen on arvioitava aiempaa asiakaskohderyhmamaarittelyddn. Nama tapahtumat tulee maaritella

47 MOK luku 4.2 kohdat 18 ja 19 (Delegoitu direktiivi 9 artikla 14—15 kohdat) sekda ESMA:n ohje kohta 56.
48 Kts. myos Delegoitu direktiivi 9 artikla 15 kohta.
49 MOK luku 4.3 kohta 29 (Delegoitu direktiivi 10 artikla 5 kohta) ja ESMA:n ohje kohta 56.
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yhtion prosessiohjeessa. Vaikka jakelijoille ei sdantelyssa suoranaisesti aseteta vastaavaa velvollisuutta,
Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan jakelijan tulee kuitenkin maarittdd vastaavasti tilanteita, joiden
myo6ta sen tulee uudelleenarvioida asiakaskohderyhmaa, jotta se voisi tayttaa muut velvollisuutensa. Ku-
ten sen, ettd jakelijan on tarkasteltava asiakaskohderyhm&a uudelleen, jos se havaitsee, etta tuote tai
palvelu ei enda vastaa asiakaskohderyhman olosuhteita.°

50 MOK luku 4.3 kohta 29 (Delegoitu direktiivi 10 artikla 5 kohta) ja ESMA:n ohje kohta 56.

% FIN-FSA

27 2% FINANSSIVALVONTA finanssivalvonta.fi



