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1.1

Vuosittaisen kyselyn tausta ja tarkoitus

Finanssivalvonta toteutti kevaalla 2023 vuosittaisen kyselyn rahastoyhtidille ja toimiluvallisille vaihto-
ehtorahastojen hoitajille (38 kpl), sijoituspalveluyrityksille (46 kpl) seka niille luottolaitoksille (13 kpl) ja
luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten sivuliikkeille (6 kpl), jotka ovat merkittavimpia sijoituspalvelu-
jen tarjoajia Suomessa. Kyselyn tarkoituksena oli saada valvonnan taustaksi yhtidista ja niiden tarjoa-
mista sijoituspalveluista ja -tuotteista sellaista tietoa, joita sdanndllinen raportointi Finanssivalvonnalle
ei kata.'

Tassa raportissa tuodaan esille havaintoja ja Finanssivalvonnan nakemyksia sellaisista asioista,
joissa oli havaittavissa puutteita sdantelyn soveltamisessa tai joihin yhtididen tulisi erityisesti kiinnittaa
huomiota toiminnassaan. Raportin tiedot perustuvat paaasiassa kyselyn kohteena olevien yhtididen
vastauksiin. Raportissa tuodaan esille my6s muita huomioita, joita on tullut esille yhtididen jatkuvassa
valvonnassa, seka yleista tietoa yhtididen tuotteista ja palveluista.

Merkittavimmat havainnot ja huomiot

Luotettava hallinto ja toiminnan jarjestaminen

e Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan luotettavan hallinnon ja hallituksen tehokkaan valvon-
tatoiminnan kannalta toimiluvallisen yhtién hallituksessa tulisi olla vahintaan yksi rippumaton
jasen. Nain voitaisiin tehokkaammin hallita mahdollisia eturistiriitoja. (3.2 Riippumaton hallituk-

sen jasen)

¢ Finanssivalvonta korostaa, ettd compliance ei tayta saantelyn mukaisia velvollisuuksiaan, mi-
kali se ei lainkaan suorita valvonta- tai tarkastustoimenpiteitd. Finanssivalvonta kehottaa kaik-
kia yhtidita arvioimaan kriittisesti, kayttdaké compliance officer riittavasti aikaa toiminnon suo-
rittamiseen. Finanssivalvonta muistuttaa, ettd jokaisessa toimiluvallisessa yhtidéssa tulee olla
nimetty compliance-vastaava silloin, kun yhtié on ulkoistanut compliance-toiminnon. (4 Comp-
liance)

o Toimiluvallisilla yhti6illa on oltava muista toiminnoistaan ja toiminnastaan erillinen ja riippuma-
ton sisaisen tarkastuksen toiminto. Finanssivalvonta tuo esille, ettd suhteellisuusperiaatteen
soveltamisella ei tarkoiteta sita, etta sisaiselle tarkastukselle kuuluvia tehtavia voitaisiin huomi-
oiden yhtién toiminnan laatu, laajuus ja monimuotoisuus jattda kokonaan tekematta vaan sita,
ettei kaikissa yhtidissa tarvitse suorittaa kaikkia lainsaadannon edellyttamia tehtavia samassa
laajuudessa ja samalla intensiteetilla. (5 Sisdinen tarkastus)

¢ Yhtiot ovat ulkoistaneet toimintaansa laajasti. Ulkoistuksissa on tarkeaa, etta ydinliiketoimintaa
harjoitetaan toimiluvallisessa yhtidssa niin, ettei toimiluvallisesta yhtiostd muodostu kuoriyhtio.
Tama tulee huomioida myds konsernin sisaisissa jarjestelyissa. Ulkoistusten valvontaan on
kiinnitettava erityistd huomiota. Myds arvioitaessa toiminnan luotettavaa jarjestamista ja si-
saista valvontaa tulee ottaa huomioon yhtion toiminta kokonaisuutena, mukaan lukien ulkois-
tukset ja niihin liittyvat tai niiden seurauksena syntyvat eturistiriidat. (6 Ulkoistukset)

" Kyselyssa yhtigilta pyydettiin tietoja vuoden 2022 lopun tilanteesta.
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Menettelytavat ja velvoitteet sijoituspalvelua tarjottaessa

Tallenteet puhelinkeskusteluista ja sahkdisista viesteista, jotka liittyvat kaupankayntiin tai asia-
kastoimeksiantojen hoitamiseen on sailytettava. Finanssivalvonta havaitsi puutteita tallennus-
velvoitteiden noudattamisessa. Kyselyn vastauksista kavi ilmi, ettei kaikkia kaytdéssa olevien
viestintakanavien kautta tulleita viesteja tallenneta. Myds videotapaamiset (Teams, Skype) ja
tekstiviestit on tallennettava, jos nama ovat yhtiolla kaytossa. Tallennusvelvoitteiden noudatta-
minen on sijoittajansuojan toteutumisen lisaksi tarkeda myds vaarinkaytdsvalvonnan nakdokul-
masta. (7 Tallennusvelvoitteet tarjottaessa sijoituspalveluita)

Finanssivalvonta korostaa, etta asiakasvalituksina on kirjattava ja raportoitava kaikki asiakkai-
den osoittamat tyytymattémyyden ilmaisut, riippumatta esimerkiksi siitd, onko yhteydenotto kir-
jallinen vai ei tai siita, esittdako asiakas korvausvaatimuksen. Finanssivalvonta havaitsi, ettei
valvottavilla valttamatta ole selkeda kasitysta siita, minka tyyppiset yhteydenotot tulee kirjata
asiakasvalituksina. (8 Asiakasvalitukset)

Yhtidistd noin 54 % vastasi kayttadvansa sosiaalisen median kanavia markkinoinnissaan. Fi-
nanssivalvonta korostaa, etta markkinointia sosiaalisen median kanavissa koskevat samat
saannoét kuin markkinointia perinteisissa markkinointikanavissa. (9 Sosiaalisen median kaytto
markkinoinnissa)

Sijoituspalveluyritysten ja sijoituspalveluita tarjoavien luottolaitosten ja rahastonhoitajien tilin-
tarkastajien tulee toimittaa Finanssivalvonnalle vahintdan kerran vuodessa lausunto siita, vas-
taavatko yhtion asiakasvarojen sailyttamista ja kasittelya koskevat jarjestelyt saantelyn vaati-
muksia. Kyselyn ja vuosittaisten ilmoitusten perusteella useiden sijoituspalveluyritysten ja sijoi-
tuspalveluita tarjoavien rahastonhoitajien tilintarkastajat eivat sdannéllisesti toimita lausuntoja
Finanssivalvonnalle. Finanssivalvonta huomauttaa, ettd asiakasvaralausunto tulee antaa myds
tilanteessa, jossa yhtiolla ei ole tilikauden aikana ollut hallussaan tai hallinnoitavanaan asia-
kasvaroja. (10 Asiakasvaralausunto ja tilinpaatdsten laatimisajankohta)

Kestdvaa rahoitusta koskevat velvoitteet sijoituspalveluita tarjottaessa

Sijoituspalveluja tarjoavien yhtididen on huomioitava kestavyysriskit tayttdessaan toiminnan
jarjestdmista koskevia vaatimuksia ja maarittdessaan riskienhallintaperiaatteitaan ja -menette-
lyitdan. Nama velvoitteet koskevat kaikkia sijoituspalveluita tarjoavia yhti6ita. Lisdksi omaisuu-
denhoitoa ja sijoitusneuvontaa antavien yhtididen tulee noudattaa SFDR-asetuksen mukaisia
tiedonantovelvoitteita. Vastaavat kestavan rahoituksen velvoitteet koskevat myos rahastonhoi-
tajia.? (11.1 Kestéavyysriskeihin liittyvat toimintaperiaatteet ja PAl-ilmoitukset)

Noin 52 % sijoituspalveluyrityksista ei huomioi sijoituspaatdstensa haitallisia vaikutuksia (jal-
jempana PAl-tiedot) kestavyystekijoihin. Finanssivalvonta pitda hyvana kaytantona sita, etta ne
yhtiot, jotka eivat vield huomioi PAl-tietoja, ilmoittaisivat SFDR-asetuksen mukaisessa ilmoituk-
sessaan selkean syyn lisaksi, aikovatko ne ottaa huomioon haitalliset vaikutukset ja jos aikovat,
niin milloin. (11.1 Kestavyysriskeihin liittyvat toimintaperiaatteet ja PAl-ilmoitukset)

2 Tassa raportissa ei tarkastella kestavan rahoituksen velvoitteita rahastonhoitajien nakdkulmasta.
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1.2

e Finanssivalvonta korostaa, etta kestavyysmieltymykset tulee selvittaa kaikilta sijoitusneuvonta-
ja omaisuudenhoitoasiakkailta, mukaan lukien ammattimaiset asiakkaat ja omaisuudenhoi-
toasiakkaana olevat rahastoyhtiot. Selvitysvelvollisuus on myds silloin, kun yhtion tuotevali-
koima ei sisalla ymparistdéon ja/tai yhteiskuntaan liittyvia ominaisuuksia edistavia sijoitustuot-
teita tai kestavia sijoituksia. (11.2 Asiakkaan kestavyysmieltymysten selvittdminen)

Rahastonhoitajien ja sijoituspalvelua tarjoavien yhtididen tulee huomioida Finanssivalvonnan esiin
nostamat havainnot ja ryhtya tarvittaviin toimenpiteisiin mahdollisten puutteiden korjaamiseksi ja toi-
mintansa kehittamiseksi.

Sovellettavasta saantelysta

Rahastoyhtiot ja vaihtoehtorahastojen hoitajat

Finanssivalvonta katsoo, etta rahastoihin sijoittavien ei-ammattimaisten asiakkaiden tulee 1ahtokoh-
taisesti saada samantasoinen sijoittajansuoja riippumatta siita, onko sijoituksen kohteena sijoitusra-
hasto vai vaihtoehtorahasto. Vaihtoehtorahastojen hoitajia ja vaihtoehtorahastoja koskeva saantely
(AIFM-saantely) on monelta osin yksityiskohtaisempaa kuin vanhempi rahastoyhti6ita ja sijoitusrahas-
toja koskeva saantely (UCITS-saantely). Molemmissa saantelykehikoissa periaatteet ovat kuitenkin
samanlaiset.

Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan myos rahastoyhtididen toiminnan jarjestdmisessa ja rahas-
tojen hoitamisessa tulee soveltaa AlIFM-saantelyn mukaisia tarkempia saanndksia, jotta ei-ammatti-
maisille asiakkaille taataan vahintddn sama suoja kuin vaihtoehtorahastojen sijoittajille, jotka ovat EU-
tason saantelykehikossa lahtokohtaisesti ammattimaisia asiakkaita. My6s Euroopan arvopaperimark-
kinaviranomainen (ESMA) on esittanyt samanlaiset nakemykset rahastonhoitajien ulkoistusjarjeste-
lyihin ja rahastojen varojen arvostukseen liittyen.?

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan tata periaatetta tulee soveltaa myos toiseen suuntaan. Kan-
sallisesti on voitu sallia vaihtoehtorahastojen markkinointi myés ei-ammattimaisille asiakkaille, kuten
Suomessa on tehty. Toimiluvallinen vaihtoehtorahastojen hoitaja saa lahtokohtaisesti markkinoida
hoitamiaan vaihtoehtorahastoja myos ei-ammattimaisille asiakkaille. Finanssivalvonnan nakemyksen
mukaan tiettyja rahastoyhtididen toiminnan jarjestamista koskevia tiukempia saanndksia, esimerkiksi
riippumattomista hallituksen jasenista, tulisi soveltaa myds toimiluvallisiin vaihtoehtorahastojen hoita-
jiin.

Sijoituspalveluyritykset

Sijoituspalvelulain sisaltamat saannot perustuvat osittain eri EU-direktiiveihin.

Sijoituspalveluyritysten toimiluvan mydntéamista koskevat edellytykset, organisaatiota ja liikketoiminnan
harjoittamista koskevat vaatimukset, joiden mukaisesti sijoituspalveluja voidaan tarjota sijoittajille,
seka muut vaatimukset, joilla sdannellaan rahoitusmarkkinoiden asianmukaista toimintaa, on sdadetty
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissa 2014/65/EU rahoitusvalineiden markkinoista (jaljem-
pana MiFID II -direktiivi).

3 ESMA Opinion to support supervisory convergence in the area of investment management in the context of the United Kingdom withdrawing from the
European Union (ESMA34-45-344), erityisesti kohdat 41 ja 42, sekd ESMA Final Report on the 2022 CSA on valuation (ESMA34-45-1802), alaviite 5.
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Sijoituspalvelulain saanndkset sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaatimuksista ja -valvonnasta
perustuvat direktiiviin (EU) 2019/2034 sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvalvonnasta (jaljempana
EU:n vakavaraisuusdirektiivi).

EU:n vakavaraisuusdirektiivin sdannéksia sijoituspalveluyritysten luotettavista hallinnointi- ja ohjaus-
jarjestelyista*, mukaan lukien riittavat sisdisen valvonnan mekanismit, ei sijoituspalvelulain 6 b luvun
1 b §% mukaan sovelleta pieniin ja ilman sidossuhteita oleviin sijoituspalveluyrityksiin. Pienet ja iiman
sidossuhteita olevat sijoituspalveluyritykset on maaritelty EU:n sijoituspalveluyritysten vakavaraisuus-
asetuksen ((EU) 2019/2033) 12 artiklassa.

Toiminnan luotettavasta jarjestamisestda, mukaan lukien moitteettomista hallintomenettelyista ja
omista sisaisista valvontamekanismeista, on kuitenkin sdadetty myos MiFID Il -direktiivissa®. Kyseiset
saannokset sijoituspalvelulaissa’ seka komission delegoidussa asetuksessa® soveltuvat kaikkiin sijoi-
tuspalveluyrityksiin yhtion koosta riippumatta.

Kestédva rahoitus

EU:n kestavan rahoituksen tiedonantovelvoiteasetuksen (2019/2088, jaliempana SFDR-asetus) so-
veltaminen alkoi paaosin 10.3.2021 ja sen soveltamista on taydennetty myohemmin tarkemmilla saan-
noksilla. Asetusta sovelletaan finanssimarkkinatoimijoihin, joilla tarkoitetaan muun muassa omaisuu-
denhoitoa tarjoavia sijoituspalveluyrityksia ja luottolaitoksia tai rahastonhoitajia seka rahoitusneuvo-
jiin, joilla tarkoitetaan muun muassa sijoitusneuvontaa tarjoavia yhtioita.

Rahastonhoitajien ja sijoituspalvelun tarjoajien toiminnasta yleisesti

Rahastot

Kyselyn kohteena olivat suomalaiset rahastoyhtiét ja toimiluvalliset vaihtoehtorahastojen hoitajat (yh-
dessa toimiluvalliset rahastonhoitajat). Vuoden 2022 lopussa toimiluvalliset rahastonhoitajat hoitivat
noin 97 % rahastopaaomista ja noin 82 % rahastoista. Loput olivat rekisterditymisvelvollisten vaihto-
ehtorahastojen hoitajien hoidossa.

Suurin osa (noin 70 %) toimiluvallisten rahastonhoitajien hoidossa olevista varoista oli sijoitusrahas-
toissa (UCITS-rahasto) ja loput vaihtoehtorahastoissa. Vaihtoehtorahastojen osalta hoidossa olevista
varoista reilu puolet (55 %) oli erikoissijoitusrahastoissa ja loput Ky- ja Oy-muotoisissa vaihtoehtora-
hastoissa (Kuvio 1 Toimiluvallisen ja rekisteréitymisvelvollisen hoitajan suomalainen muu vaihtoeh-
torahasto). Ky- ja Oy-muotoisia rahastoja oli maarallisesti eniten, mutta keskimaaraiselta kooltaan ne
olivat pienempia. Sijoitusrahastojen keskimaarainen koko oli huomattavasti suurempi kuin vaihtoeh-
torahastoissa.

4 Sijoituspalvelulain luku 6 b.

5 EU:n vakavaraisuusdirektiivin 25 artikla.

6 MIiFID Il -direktiivi 16 artikla.

7 Sijoituspalvelulaki luku 7, erityisesti 2 §.

8 Komission delegoitu asetus 2017/565/EU, erityisesti artiklat 21-31 ja 33-35.
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Kuvio 1. Suomalaisten rahastoyhtididen ja vaihtoehtorahastojen hoitajien hoitamien rahas-
tojen hoidossa olevat varat 31.12.2022
5,50 Mrd. euroa

5,30 Mrd. euroa 3 30%
3,18% 190 rahastoa
22 rahastoa

Rahastotyyppi
M Toimiluvallisen hoitajan suc inen UCITS-rahasto
M Toimiluvallisen hoitajan suc inen erikoissijoitusrahasto

Toimiluvallisen hoitajan suomalainen muu vaihtoehtorahasto
M Toimiluvallisen hoitajan euroopan talousalueella muualle kuin Suomeen sijoittautunut vaihtoehtorahasto

Rekisteroitymisvelvollisen hoitajan suomalainen muu vaihtoehtorahasto

Lahteet: Suomen Pankki ja Finanssivalvonta.

Kuvio 2. Rahastojen lukumaaran jakautuminen rahastotyypeittdin rahaston hoidossa ole-
vien varojen mukaisesti jaoteltuna 31.12.2022
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Léhteet: Suomen Pankki ja Finanssivalventa.
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2.2 Sijoituspalveluyritykset

Tarjottavat sijoituspalvelut

Sijoituspalveluyritykset voivat tarjota toimilupansa mukaisia sijoituspalveluita ja luottolaitokset niita si-
joituspalveluita, jotka on mainittu sen yhtidjarjestyksessa tai sdannoissa. Kaikki sijoituspalveluyritykset
(46 yhtiota) tarjosivat toimeksiantojen valittdmista. Toiseksi yleisinta oli sijoitusneuvonnan (38 yhtiéta)
ja omaisuudenhoidon (30 yhti6ta) tarjoaminen. Vastaavat sijoituspalvelut olivat yleisia myos sijoitus-
palvelua tarjoavissa luottolaitoksissa.®

Kuvio 3 ja Kuvio 4 esitetyt tiedot sijoituspalveluista perustuvat Finanssivalvonnan toimilupia koske-

vaan rekisteriin (31.12.2022). Kyselyn vastausten perusteella kaikki yhtiét eivat aktiivisesti tarjoa kaik-
kia toimilupaansa sisaltyvia sijoituspalveluita.

Kuvio 3. Sijoituspalveluyritysten tarjoamien sijoituspalveluiden lukumaarat palveluittain

50 o
46 yhtiota
©
T
©
5w 38 yhtiota
=
5
S 30 30 yhiiota
E 24 yntiota
=
H
@ 20 o
2 16 yhiidta
=
o
=1
2 10 8 yhtidta
T
o
0 1yntiota 0 yhtita 0 yhtiota
Toi i j Toi K aynti Omaisuuden- Sijoitusneuvonta Lii Lii Mor ] Crganisoidun
valittaminen toteuttaminen omaan lukuun hoito laskun takaaminen laskun aynnin aynnin
jarjestaminen jarjestaminen jarjestaminen
(MTF) {OTF)

Lahde: Finanssivalvonta

9 Rahastoyhtiét ja toimiluvalliset vaihtoehtorahastojen hoitajat voivat myds tarjota tiettyja sijoituspalveluita (kuten omaisuudenhoito ja sijoitusneuvonta),
mutta niita ei tassa tarkastella.
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Kuvio 4. Luottolaitosten tarjoamien sijoituspalveluiden lukumaarat palveluittain 31.12.2022

150 yhtiota 150 yhtiota
150 Y kL

113 yhtidita

100

50 42 yntiéta 1 yhtiéta

Palvelua tarjoavien yhtididen lukumaara

13 yhtiota
0 i hticta 0 yhtiota 0 yhtiota
Toi iantojen  Toi iantojen denhoite  Sijoitusneuvonta IJlkkeeseenIaskun Liikkeeseenlaskun Monenkeslﬂsen Organiseidun
viélittdminen toteuttaminen Dmaan Iukuun takaaminen jarjestaminen kaupankaynni
jar]estamlnen jarjestaminen
(MTF) (OTF)

Lahde: Finanssivalvonta.

Omaisuudenhoidossa olevat varat

Suomalaisilla sijoituspalveluyrityksilla oli vuoden 2022 lopussa omaisuudenhoidossa olevia varoja
noin 110 miljardia euroa. Varoista noin 97 % oli kahdeksan suurimman sijoituspalveluyrityksen hoi-
dossa. Alla olevassa Kuvio 5 ei ole huomioitu luottolaitosten tai sivuliikkeiden omaisuudenhoidossa
olevia varoja.

Kuvio 5. Suomalaisten sijoituspalveluyritysten omaisuudenhoidossa olevat varat
31.12.2022

3,46 Mrd. euroa
3,14%
10,28 Mrd. euroa 38 yhticta
9,32%
4 yhtista

96,60 Mrd. euroa

87,55%

4 yhtiota
Omaisuudenhoidossa olevat varat
M YIi 10 mrd. euroa M 1-10 mrd. euroa Alle 1 mrd. euroa

Lahde: Finanssivalvonta.
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Tarjottavat sijoitustuotteet

Kyselyssa pyydettiin sijoituspalveluyrityksia ilmoittamaan, mita tuotteita ne tarjoavat ei-ammattimai-
sille ja ammattimaisille asiakkaille (Kuvio 6).

Yhtioén tarjoaman sijoituspalvelun menettelytapoihin vaikuttaa se, onko kyse yksinkertaisesta vai mo-
nimutkaisesta rahoitusvalineesta ja tarjotaanko sitd ei-ammattimaiselle vai ammattimaiselle asiak-
kaalle. Yksinkertaisia rahoitusvalineitd ovat muun muassa julkisen kaupankaynnin kohteena olevat
osakkeet ja sijoitusrahastot.

Kuvio 6. Sijoituspalveluyritysten tarjoamat tuotteet
Rahoitusvilineet

Rahoitusvalineet

Suomaaiset ukisen kaupankaynin konieena olovat. I 2

- N 2
Muutkun suomalaset ETAalucela juisen | 20
raupaniaymnin oieens oleuat osaiect 1 o
ETA-aluoen ukopuoisetjulkisen kaupankayonin N 13
ronteens olevat osalieet I 1c
Suomalaiset istaamatiomat osakkeet - —E
I ©
Muut kuin suomalaiset ETA-alueen listaamattomat | <
osakkeet
I
ETA-alueen ulkopuoliset listaamattomat osakkest I
Suomalaicetsjotusrahasto - E

Muutkuin suomalaiat ETA siofusrahasiot I '¢
Suomalaset vaitoehtoranasto 1
Mustkun suomaaiset ETAvamoetioranesto: | 5

I
ETA-alueen ulkopuoliset vaihtoehtorahastot . 11
Joukkovekakiraiana - ynkeriiet N

JoukkovelkaKifaianat - monmutklset -z I (¢

R —  ——E
Johdannaiset B
CFD't - hinnanerosopimukset 1
Vivutetut rahoitusvalineet I
I 5
0 5 10 15 20 25

Lukumasra

Muut kuin rahoitusvilineet

Ei-rahoitusvalineet

T | ja f Vi ournus - velkakirjalain |G 5
mukainen
I -
Kiinteistat | K
0 5 10 15 20 25

Lukumasra

Asiakasryhmat, joille tuotetta tarjotaan?
B Ammattimaiset asiakkaat M Ei-ammattimaiset asiakkaat

10 Sijoituspalvelulaki 10 luku 4 § ja komission delegoitu asetus 2017/565/EU 57 artikla.
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Toimeksiantojen vastaanottaminen ja valittaminen seka sijoitusneuvonta

Kyselyssa sijoituspalveluyrityksia pyydettiin ilmoittamaan tarkemmin, tarjoavatko ne asiakkailleen toi-
meksiantojen valittdmista ns. execution only -periaatteella ja/tai asianmukaisuusarvioinnilla. Lisaksi
kysvyttiin, tarjoavatko yhtiét riippumatonta vai ei-riippumatonta sijoitusneuvontaa.

Execution only -palvelulla tarkoitetaan asiakkaan aloitteesta tapahtuvaa toimeksiannon valittdmista
yksinkertaisilla rahoitusvalineilla. Yksinkertaisia rahoitusvalineitd ovat muun muassa julkisen kaupan-
kaynnin kohteena olevat osakkeet ja sijoitusrahastot.’ Kun toimeksianto koskee monimutkaista ra-
hoitusvalinettd, kuten listaamatonta osaketta tai strukturoituja tuotteita, tulee ensin asianmukaisuus-
arvioinnilla selvittaa ja arvioida ei-ammattimaisen asiakkaan sijoitustietamys ja -kokemus.

Riippumatonta sijoitusneuvontaa tarjottaessa tulee olla riittava valikoima markkinoilla saatavilla olevia
rahoitusvalineita seka riittdvan laajasti eri lajeja ja tuotteiden tarjoajia. Ei-riippumaton sijoitusneuvonta
voi sisaltdad suppeamman valikoiman rahoitusvalineitd ja sellaisia rahoitusvalineita, joilla on Iaheinen
sidos palveluntarjoajaan (esim. saman konsernin rahastot).

Kuvio 7. Sijoituspalveluiden tarjoaminen

Sijoi iden tarj

Execuion only / Asianmukaisuusarvio | 27
Ertippumaton sioftusneuvonta | 20
Riippumaten sijoitusneuventa RGN 7
0 2 4 ] 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
Lukumaara

3 Hallitus

3.1 Valvontafunktioiden resurssien ja tehokkuuden arviointi
Kriteerit
Yhtididen on valvottava ja arvioitava saanndllisesti sisaisten valvontajarjestelmien tehokkuutta ja riit-
tavyytta."? Ylimman johdon on valvottava saanndllisesti ja vahintaan kerran vuodessa, onko henkilo-
kunnan maéara ja asiantuntemus edelleen riittavia compliance-toiminnon tehtavien hoitamiseksi. '

Havainnot

Kyselyn perusteella kaikkien yhtididen hallitukset eivat vuosittain arvioi compliancen, riskienhallin-
nan ja sisaisen tarkastuksen resurssointia ja tehokkuutta.

" Sijoituspalvelulaki 10 luku 4 § ja komission delegoitu asetus 2017/565/EU 57 artikla.

12 Sipal 6b luku 2 §, SRL 4 luku 1 § ja AIFML 7 luku 2 § seka MIFID Il komission delegoitu asetus 2017/565 21(5) artikla, AIFMD komission delegoitu
asetus 231/2013 57(6) artikla ja UCITS komission direktiivi 2010/43/EU 4(5) artikla.

3 ESMA35-36-1952 kohta 44. Vaikka ohjetasoista séantelya on vain sijoituspalveluntarjoajille, kaikkien valvottavien yhtididen tulisi tavoitella soveltuvin
osin edelld mainittujen sijoituspalveluntarjoajia koskevien ohjeiden mukaista tasoa compliance-toimintoa jarjestdessaan.
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3.2

Kuvio 8. Resurssien riittdvyyden ja tehokkuuden arviointi

Holtaia Compliance
Riskienhallinta
Sisdinen valvonta 28,95%
Sijoituspalveluyritys  Compliance
Riskienhallinta
Sisdinen valvonta
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Osuus (%) #
Onko yhtidn hallitus arvieinut ien toimintojs ien riittavyytta ja tehokkuutta edellisen kalenterivuoden aikana?
. Kylla . Ei

Finanssivalvonnan nékemys

Finanssivalvonta suosittaa, ettd valvottavien hallitukset edellyttavat toimivalta johdolta saanndllisesti
selvitysta valvontatoimintojen jarjestamisesta, jonka perusteella hallitus voi arvioida riippumattomien
valvontatoimintojen tehokkuutta ja resursointia. Hallituksen tulisi vahintaan vuosittain arvioida valvon-
tatoimintojen tehokkuutta ja soveltuvuutta suhteessa yhtion liiketoimintaan. Talldin valvontatoiminto-
jen edustaijien ei tulisi olla Iasna hallituksen kokouksessa. Arvioinnin tulee olla tietoista ja konkreettista.
Tehty arvio tulee kayda ilmi hallituksen poytakirjasta. Riittavaa ei siis ole esimerkiksi se, etta hallitus
ainoastaan pitda resurssoinnin mielessaan tutustuessaan ja arvioidessaan compliancen tuottamaa
materiaalia ilman konkreettista arviota resurssoinnista. Lisdksi Finanssivalvonta muistuttaa, etta hal-
lituksen tulisi kuulla vuosittain sisaisten valvontatoimintojen edustajia ilman toimivan johdon Iasnaoloa.

Riippumaton hallituksen jasen
Kriteerit

Rahastoyhtidon riippumattomasta jasenesta saadetaan sijoitusrahastolaissa, jonka mukaan hallituk-
sessa on oltava vahintadan kolme jasenta, joista vahintdan kolmanneksen on oltava riippumattomia.
Sijoitusrahastolaissa on tarkemmin maaritelty, milloin hallituksen jasen voidaan katsoa riippumatto-
maksi.'* Vaihtoehtorahastojen hoitajia koskevassa laissa ei ole suoraan samansisaltoista saannosta.
Vaihtoehtorahastosaantely edellyttda kuitenkin, ettd hoitajan toiminta on jarjestetty luotettavalla ta-
valla ja yhtidlla tulee olla asianmukaiset resurssit, hallintomenettelyt ja valvontajarjestelmat toimin-
tansa jarjestdmiseen. Tahan tavoitteeseen paasemista edesauttaa rippumattoman hallituksen jase-
nen nimeaminen.'® Kohdassa 1.2 kuvatusti Finanssivalvonta katsoo, etta rahastoyhtididen ja toimilu-
vallisten vaihtoehtorahastojen hoitajien toiminnan jarjestamista koskevien vaatimusten tulisi olla yh-
denmukaiset.

Sijoituspalveluyrityksiin sovellettavissa EBA:n ohjeissa’® sisdisesta hallinnoinnista ja ohjauksesta to-
detaan, etta valvontatehtdvaansa hoitavan ylimman hallintoelimen kokoonpanoon tulee kuulua riippu-
mattomia jasenia. Ohjeissa viitataan EBA:n ja ESMA:n yhteiseen ohjeeseen'” ylimman hallintoelimen
jasenten ja keskeisista toiminnoista vastaavien henkildiden sopivuuden arviointia varten. Naissa oh-
jeissa on kasitelty tarkemmin riippumattomien jasenten kuulumista asianomaisten laitosten valvonta-
toimintoa hoitavaan ylimpaan hallintoelimeen. Asianomaisiin yhtidihin ei lueta pienia ja ilman

14 Sijoitusrahastolaki (213/2019) 3 luvun 3 §.

15 Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista 7 luku 2 §.

16 Ohjeet direktiivin (EU) 2019/2034 mukaisesta sisdisesta hallinnoinnista ja ohjauksesta, EBA/GL/2021/14 kohta 37).

7 Ohjeet ylimman hallintoelimen jasenten ja keskeisisté toiminnoista vastaavien henkildiden sopivuuden arviointia varten, EBA/GL/2021/06 - ESMA35-
36-2319 kohdat 87-91 (Asianomaiset laitokset).
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sidossuhteita olevia sijoituspalveluyrityksia. Myos yhtidn organisaatio- ja omistusrakenne seka toimin-
nan luonne, laajuus ja monitahoisuus vaikuttavat siihen, seuraako saantelysta velvollisuus nimittaa
riippumaton jasen hallitukseen.

Havainnot

Kyselyn vastausten perusteella kaikilla valvottavilla ei ole hallituksessaan riippumatonta jasenta.

Kuvio 9. Riippumattomien hallituksen jasenten lukumaara

Hoitaja
Sijoituspalveluyritys
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% T0% 80% 90% 100%
Osuus (%)
Riippumattomien hallituksen jasenten lukumaara
M Riippumattomia jasenia 2 tai enemman M 1 riippumaton hallituksen jasen Ei riippumatonta hallituksen jasents

Kuvio 10. Hallituksen kokoontuminen
Hoitaja
Sijoituspalveluyritys

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% T0% 80% 90% 100%
Osuus (%) #

Kuinka usein hallitus kokoontuu suunnitelmallisesti keskimaarin?
B Kuukausittain W nelia ittain Puclivuosittai W Vuosittain

Finanssivalvonnan nékemys

Suoraan lain nojalla rahastoyhtididen hallituksen jasenista kolmanneksen tulee olla riippumattomia.
Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan tiettyja rahastoyhtididen toiminnan jarjestamista koskevia
tiukempia saanndksia, esimerkiksi rippumattomista hallituksen jasenista, tulisi soveltaa myds toimilu-
vallisiin vaihtoehtorahastojen hoitajiin.

Finanssivalvonnan ndkemys on, etta luotettavan hallinnon ja hallituksen tehokkaan valvontatoiminnan
varmistamiseksi jokaisen sijoituspalveluyrityksen ja vaihtoehtorahastojen hoitajan hallituksessa tulisi
olla vahintaan yksi riippumaton jdsen. Nakemyksen mukaan tiettyja rahastoyhtididen toiminnan jar-
jestamista koskevia tiukempia sdanndksia, mm. rippumattomista hallituksen jasenista, tulisi soveltaa
myos toimiluvallisiin vaihtoehtorahastojen hoitajiin.

Sijoituspalvelulaki ja vaihtoehtorahastojen hoitajista annettu laki edellyttavat, ettd yhtididen toiminta
on jarjestetty luotettavalla tavalla. Yhtidlla tulee olla asianmukaiset resurssit, hallintomenettelyt ja val-
vontajarjestelmat toimintansa jarjestamiseen. Toimintaa jarjestettaessa on pyrittava valttamaan etu-
ristiriitatilanteita ja eturistiriitatilanteiden syntyessa niitd on hallittava asianmukaisesti. Riippumatto-
man hallituksen jasenen nimittdminen varmistaa ja vahvistaa hallituksen toimintakykya ja tuo ulko-
puolista ndkemysta hallitustydskentelyyn seka helpottaa eturistiriitojen hallintaa.

Riippumattoman hallituksen jasenen tulisi olla yhtidsta, yhtion liiketoiminnasta ja merkittavista omis-
tajista riippumaton ja erityisesti hanen roolinsa korostuu kontrollifunktioiden tukemisessa. Riippuma-
ton hallituksen jasen taydentaa hallituksen kollektiivista osaamista. Hallituksen jasenten tulisi kyeta
yhdessa tehokkaasti kyseenalaistamaan ja valvomaan toimivan johdon tekemia paatoksia.
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4 Compliance
4.1 Compliance-toiminnon suorittamat tarkastukset

Kriteerit

Yhtion on otettava kayttéon pysyva, tehokas ja itsenaisesti toimiva vaatimusten noudattamista kos-
keva toiminto, joka jatkuvasti valvoo ja saanndllisesti arvioi kayttoon otettujen toimenpiteiden, periaat-
teiden ja menettelyjen seka yrityksen velvoitteiden tayttamisessa esiintyneiden puutteiden korjaa-
miseksi toteutettujen toimien riittavyytta ja tehokkuutta.'® Compliance-toiminnon tehtavana on avustaa
valvottavan yhtion hallitusta sdanndsten noudattamattomuuteen liittyvien riskien hallinnassa. Tarkea
osa compliance-toiminnon tehtavia on valvontatoimien suorittaminen laaditun valvontaohjelman mu-
kaisesti seka myds muutoin tarvittaessa. Compliancen tulee osallistua myds valitusten kasittelyn val-
vontaan seka yhtién henkilékunnan kouluttamiseen ja neuvontaan.

Havainnot

Yhti6iltd kysyttiin tietoa compliance-toiminnon suorittamista tarkastuksista edellisen kalenterivuoden
aikana. Kuvio 11 kuvaa, kuinka monta tarkastusta yhtididen compliance-toiminto on suorittanut vuo-
den 2022 aikana.

Kuvio 11. Compliancen suorittamat tarkastukset

13,16%

Hoitaja ,16% ,63% ,53%
Sijoituspalveluyritys 41,30% 8,70%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% T0% 80% 90% 100%
Osuus (%)

Kuinka monta tarkastusta compliance suoritti edellisen kalenterivuoden aikana?
. Yli 10 compliancen suorittamaa tarkasiusia . 1-3 compliancen suoritiamaa farkastusta
4-10 compliancen suorittamaa tarkastusta . Ei compliancen suorittamia tarkastuksia

Finanssivalvonnan nékemys

Yhtididen ilmoittamien tarkastusten maarassa oli suurta hajontaa, silla yhtitt olivat laskeneet tarkas-
tuksiksi hyvin erityyppisia toimenpiteita. Finanssivalvonta katsoo, etta tarkastuksiksi ei tulisi laskea
seuraavia toimenpiteita:

e Saanndlliset (esim. kvartaaleittain tehtavat) tai muut jatkuvat tarkastukset.

e Muihin kuin yhti6één kohdistuvat tarkastukset. Esimerkiksi sailytysyhteis66n kohdistuvia tarkastuk-
sia ei tule ottaa huomioon laskennassa.

e Ohjeistuksen tai jatkuvuussuunnitelman paivitykset.

Finanssivalvonta korostaa, ettd tarkastusten aiheet ja lukumaara tulisi valita riskiperusteisen arvion ja
yhtidn yksildllisten tarpeiden mukaan. Finanssivalvonta ei pidd uskottavana, ettd ulkoistettu compli-
ance pystyisi vuosittain tarkastamaan syvallisesti valvottavan yhtidon toiminnan kokonaisuudessaan.
Finanssivalvonta korostaa, ettéa compliance ei tayta saantelyn mukaisia velvollisuuksiaan, mikali se ei
lainkaan suorita valvonta- tai tarkastustoimenpiteita.

8 MiFID 1l komission delegoitu asetus 2017/565 22(1) ja (2a) artikla, AIFMD komission delegoitu asetus 231/2013 61 (1) ja (2a) artikla seka UCITS ko-
mission direktiivi 2010/43 10 (1) ja (2a) artikla.



#2 FIN-FSA

2= 2 FINANSSIVALVONTA finanssivalvonta.fi

Julkinen 14 (28)

4.2 Compliance-toiminnon raportointi hallitukselle
Kriteerit

Compliance-toiminnon tulee sdanndllisesti ja vahintdan kerran vuodessa raportoida yhtion ylimmalle
johdolle.™

Havainnot
Yhtigilta kysyttiin tietoa, kuinka usein compliance-toiminto on raportoinut hallitukselle vuonna 2022.

Kuvio 12. Compliancen raportointi hallitukselle

Hoitaja
Sijoituspalveluyritys

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% T0% 80% 90% 100%
Osuus (%)

Kuinka usein compliance raportoi hallitukselle?
B Kuukausittain Neljdnnesvuosittain M FPuolivuosittain B Vuosittain

Finanssivalvonnan nékemys

Compliance-toiminnon on raportoitava toiminnastaan ja tekemistaan havainnoista vahintaan vuosit-
tain valvottavan ylimmalle johdolle. Finanssivalvonta suosittaa, ettd tdman vuosikoosteen lisaksi
compliance-toiminto raportoi vahintaan kvartaaleittain hallitukselle. Lisaksi compliance-toiminnolla on
oltava mahdollisuus muutoin tuoda havaitsemiaan puutteita hallituksen tietoon.

Finanssivalvonta katsoo, ettd compliance officerin tulisi osallistua hallituksen kokouksiin silloin, kun
siella kasitelldadan compliance-toiminnon valvontaohjelmaa, compliance-raportteja tai compliance-toi-
minnon tekemia muita materiaaleja, jotta compliance officer voi esitelld kyseiset dokumentit ja tarvit-
taessa vastata hallituksen kysymyksiin. Finanssivalvonta suosittaa, etta hallituspdytakirjoihin tai nii-
den liitteisiin merkitdan hallituksen jasenten esittamia kysymyksia, kommentteja ja johtopaatoksia.

4.3 Compliance-toiminnon ulkoistaminen

Kriteerit

Yhtidn on otettava kayttéon pysyva, tehokas ja itsendisesti toimiva vaatimusten noudattamista kos-
keva toiminto.?°

Yhtion tulee valvoa ulkoistettuja toimintoja tai palveluja tehokkaasti ja hallita ulkoistamiseen liittyvia
riskeja.?!

9 MiFID Il komission delegoitu asetus 2017/565 25(2) ja (3) artikla, AIFMD komission delegoitu asetus 231/2013 61 (3b) artikla sekd UCITS komission
direktiivi 2010/43 10 (3b) artikla.

20 MIFID Il komission delegoitu asetus 2017/565 22(2) ja (3) artikla, AIFMD komission delegoitu asetus 231/2013 61 (2) artikla sekd UCITS komission
direktiivi 2010/43 10 (2) artikla.

21 MiFID Il komission delegoitu asetus 2017/565 artikla 31 (2e), SipaL 7 luku 5 §, SRL 6 luku ja AIFML 10 luku.
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Havainnot

Sijoituspalveluyrityksista yli puolet (noin 61 %) ja rahastonhoitajista suurin osa (noin 71 %) on ulkois-
tanut compliance-toiminnon joko konsernin sisalla tai sen ulkopuolelle.

Kuvio 13. Compliance-toimintojen ulkoistus

Hoitaja 31,58%
Siituspaiveluyrtys KR
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% T0% 80% 90% 100%

Osuus (%)

Onko yhtignne ulkoistanut compliance toi
HE B Ulkoistettu osin konsemin ulkopuolelle
Ulkoistettu konsernin siséisesti B Ulkoistettu konsemin ulkopuolelle

Finanssivalvonnan nékemys

Finanssivalvonta muistuttaa, ettd jokaisessa toimiluvallisessa yhtidssa tulee olla nimetty compliance-
vastaava silloin, kun yhtié on ulkoistanut compliance-toiminnon. Tama koskee myds tilanteita, joissa
ulkoistus tapahtuu konsernin sisalla. Finanssivalvonta katsoo, etta riippumattomasta valvontatoimin-
nosta vastaava henkilé ei saa olla riippuvuussuhteessa yhtion liiketoimintaan. Taman vuoksi ulkois-
tettua compliance-toimintoa valvova henkild ei voi osallistua liikketoimintaan, silla liiketoiminta ei saa
antaa ohjeita compliance-toiminnolle tai muulla tavalla vaikuttaa kyseisten henkildiden tehtavien hoi-
tamiseen. Toimitusjohtaja ei taten voi toimia compliance-toiminnosta vastaavana henkiléna. Lisaksi
compliance-vastaavaksi nimitetyn henkilon mahdollisiin muihin tehtaviin liittyvia eturistiriitoja on ensi-
sijaisesti valtettava. Jos eturistiriitoja ei pystyta valttamaan, on niita arvioitava ja valvottava asianmu-
kaisesti.

4.4 Muita nakemyksia Finanssivalvonnan erillisesta Compliance-selvityksesta

Finanssivalvonta kerasi vuonna 2022 sijoituspalveluyrityksilta, rahastoyhtidilta ja vaihtoehtorahasto-
jen hoitajilta kyselyn avulla tietoa ulkoistetun compliance-toiminnon jarjestamisesta ja resursseista.
Kyseisen kyselyn pohjalta Finanssivalvonta laati teema-arvioraportin, joka julkaistiin huhtikuussa
2023.22

Kyselyyn vastanneet yhtiét toimittivat Finanssivalvonnalle kesalla 2023 teema-arvioraportin perus-
teella laaditun toimenpidesuunnitelman. Toimenpidesuunnitelmien perusteella vain harvat yhtiét ovat
nahneet tarpeelliseksi nostaa ulkoistetun compliance-toiminnon tuntimaaria, vaikka yksi teema-arvion
merkittavimmista havainnoista oli, ettei ulkoistetuilla compliance officereilla ole riittavasti aikaa toimin-
non suorittamiseen, silld compliance ei ole suorittanut kaikkia sille kuuluvia tehtavia riittavalla tavalla.
Finanssivalvonta kehottaa erityisesti kaikkia niita yhtioita, joilla on konsernin ulkopuolelle ulkoistettu
compliance-toiminto, kriittisesti arvioimaan, kayttdakdé compliance officer riittdvasti aikaa toiminnon
suorittamiseen. Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan compliance-toiminto ei taytad pysyvyyden
vaatimusta, eikd compliance officer pysty asianmukaisesti suoriutumaan kaikista saantelyn asetta-
mista tehtavista, jos tehtavan suorittamiseen kaytetaan vain yksittaisia tunteja kuukaudessa.

22 Valvottavatiedote 24.4.2023 — 26/2023: Sijoituspalveluyritysten, rahastoyhtiéiden ja vaintoehtorahastojen hoitajien ulkoistetun compliance-toiminnon
jariestdmisessa ja laadussa on merkittdviad puutteita.



https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/tiedotteet-ja-julkaisut/valvottavatiedotteet/2023/selvitys-ulkoistetun-compliance-toiminnon-jarjestamisesta.pdf
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/valvottavatiedotteet/2023/sijoituspalveluyritysten-rahastoyhtioiden-ja-vaihtoehtorahastojen-hoitajien-ulkoistetun-compliance-toiminnon-jarjestamisessa-ja-laadussa-on-merkittavia-puutteita/
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/valvottavatiedotteet/2023/sijoituspalveluyritysten-rahastoyhtioiden-ja-vaihtoehtorahastojen-hoitajien-ulkoistetun-compliance-toiminnon-jarjestamisessa-ja-laadussa-on-merkittavia-puutteita/
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Vaikka selvitys keskittyi konsernin ulkopuolisiin ulkoistuksiin, soveltuvat Finanssivalvonnan nakemyk-
set compliance-toiminnon jarjestdmisesta suurelta osin myds konsernin sisaisiin ulkoistuksiin, seka
tilanteisiin, joissa compliance-toimintoa ei ole ulkoistettu. Finanssivalvonta kehottaakin kaikkia sijoi-
tuspalveluyrityksia, rahastoyhtiéita ja vaihtoehtorahastojen hoitajia tutustumaan kyseiseen raporttiin.
Erityisesti Finanssivalvonta haluaa nostaa raportista seuraavat nakemykset:

Suhteellisuusperiaate

Suhteellisuusperiaatteen soveltaminen ei tarkoita sita, ettd joitakin compliance-toiminnolle kuuluvia
tehtavia voitaisiin jattada kokonaan tekematta vaan sita, ettei kaikissa yhtidissa tarvitse suorittaa comp-
liance-toiminnon tehtavia samassa laajuudessa ja samalla intensiteetilla.

Compliance-toiminnon riskiarvio

Kaikki valvottavat eivat ole laatineet compliance-toiminnon riskiarviota. Kaikkien valvottavien yhtididen
tulee laatia sellainen. Saantely ei mahdollista tasta poikkeamista. llman riskiarviota yhtiéiden on mah-
dotonta laatia compliance-toiminnon valvonta- ja tydohjelmia. Riskiarvion laadinnassa on otettava
huomioon kunkin yhtion erityispiirteet. Compliance-toiminnon riskiarvio voidaan yhdistaa operatiivisia
riskeja koskevan arvion kanssa, mutta yhtididen tulee talloin kyeta erottelemaan naiden riskien erot.

Riskiperusteinen valvontaohjelma

Kaikki valvottavat eivat ole laatineet riskiperusteista valvontaohjelmaa. Kaikilla yhti6illa tulee olla ris-
kiperusteinen valvontaohjelma, jossa maaritelldan, mitka ovat tulevan vuoden tarkastuskohteita seka
milloin ja miten tarkastukset suoritetaan. Valvontaohjelman tulisi liséksi sisaltda koulutustarpeen arvi-

oinnin. Finanssivalvonta katsoo, etta hallituksen tulee hyvaksya valvontaohjelma ennen sen voimas-
saolon alkamista.

5 Sisainen tarkastus

Kriteerit

Valvottavilla on oltava muista toiminnoistaan ja toiminnastaan erillinen ja riippumaton sisaisen tarkas-
tuksen toiminto ja sen on yllapidettava sita, jos se on yhtion liikketoiminnan luonteen, laajuuden, moni-
mutkaisuuden perusteella asianmukaista ja oikeasuhteista.?

Havainnot

Kyselyn perusteella kaikilla valvottavilla ei ollut jarjestetty sisaisen tarkastuksen toimintoa saantelyn
edellyttamalla tavalla.

23 AIFMD komission delegoitu asetus 231/2013 62 artikla 1 kohta, Finanssivalvonnan Maaraykset ja ohjeet 3/2011(Sijoitusrahastotoiminnan jarjestaminen
ja menettelytavat) kohta 7.4., MiFID Il komission delegoitu asetus 2017/565 24 artikla.
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Kuvio 14. Sisainen tarkastus
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Finanssivalvonnan nékemys

Saantely edellyttaa, etta valvottavilla on oltava muista toiminnoistaan ja toiminnastaan erillinen ja riip-
pumaton sisaisen tarkastuksen toiminto ja sen on yllapidettava sita siten, etta se on yhtion lilkketoimin-
nan luonteen, laajuuden, monimutkaisuuden seka kyseisen liikketoiminnan osana harjoitetun salkun-
hoidon luonteen ja laadun perusteella asianmukaista ja oikeasuhteista. Finanssivalvonta kiinnittaa
huomiota siihen, ettd suhteellisuusperiaatteen soveltamisella ei tarkoiteta sita, etta sisaiselle tarkas-
tukselle kuuluvia tehtavia voitaisiin jattda kokonaan tekematta, vaan sita, ettei kaikissa yhtidissa tar-
vitse suorittaa sisaisen tarkastuksen tehtavia samassa laajuudessa ja samalla intensiteetilla.

Sisédisen tarkastuksen toiminto voidaan ulkoistaa ulkopuoliselle palveluntarjoajalle. Sisaisen tarkas-
tuksen toiminto tulisi erottaa compliance-toiminnosta ja riskienhallinnasta. Lisdksi Finanssivalvonta
toteaa, etta hallitus ei voi hoitaa sisaisen tarkastuksen tehtavia valvottavassa yhtiéssa.

6 Ulkoistukset

Kriteerit

Sijoituspalveluyritys voi ulkoistaa sijoituspalvelun tarjoamisen tai sijoitustoiminnan harjoittamisen kan-
nalta ratkaisevan tarkean operatiivisen toiminnon, jos sijoituspalveluyritys toteuttaa kohtuulliset toi-
menpiteet aiheettoman operatiivisen lisariskin valttdmiseksi. Toiminnon ulkoistamista ei saa toteuttaa
tavalla, joka heikentda olennaisesti yrityksen sisaisen valvonnan laatua tai haittaa sijoituspalveluyri-
tyksen toiminnan viranomaisvalvontaa.*

Vaihtoehtorahastojen hoitaja voi ulkoistaa vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain mukaisia toi-
mintojaan ainoastaan, jos ulkoistaminen ei haittaa vaihtoehtorahastojen hoitajan riskien hallintaa, si-
saista valvontaa, toiminnan kannalta merkittdvan muun toiminnon hoitamista tai toiminnan valvontaa.
Rahastoyhtid voi ulkoistaa liikketoimintansa kannalta merkittavia toimintojaan, jos se ei haittaa rahas-
toyhtion riskienhallintaa, sisaista valvontaa tai muuten merkittavasti rahastoyhtion liiketoiminnan hoi-
tamista.?®

Valvottavat eivat voi ulkoistaa toimintojaan siind maarin, etta niiden ei enaa voida katsoa harjoittavan
toimiluvan mukaista toimintaa. Merkittavan toiminnon voi paasaantdisesti ulkoistaa vain toiselle toimi-
luvalliselle yhtidlle, jonka toimilupa sisaltda ulkoistetun toiminnon suorittamisen. Konsernin siséista
ulkoistusta koskevat samat vaatimukset kuin konsernin ulkopuolelle tehtavaa ulkoistusta. Ulkoistuk-
sen valvonta tulee aina jarjestaa asianmukaisesti, mika kaytannossa tarkoittaa muun muassa sita,

24 Sijoituspalvelulaki (747/2012 mydhempine muutoksineen) 7 luku 5 §, MiFID Il komission delegoitu asetus (EU 2017/565) 30-32 artiklat, EBA Ulkoista-
mista koskevat ohjeet (EBA/GL/2019/02).

25 Vaihtoehtorahastojen hoitajat: komission delegoitu asetus (231/2013) 8 jakso ja laki vaihtoehtorahastojen hoitajista (162/2014 myShempine muutoksi-
neen) 10 luku. Rahastoyhti6t: Sijoitusrahastolaki (213, 2019) 6 luku ja Finanssivalvonnan Maaraykset ja ohjeet 1/2012 (Ulkoistaminen rahoitussektoriin
kuuluvissa valvottavissa) kohta 5.2.
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etta yhtiéssa tulee olla nimetty ulkoistuksista vastaava henkild tai henkilét ja ulkoistuksia tulee tosiasi-
allisesti valvoa. Valvottava vastaa aina velvollisuuksiensa tayttamisesta toimintojen ulkoistamisesta
riippumatta.

Havainnot
Yhtidilta kysyttiin ulkoistamisesta, ulkoistetuista toiminnoista ja ulkoistamisen valvonnasta.

Rahastonhoitajilta ja sijoituspalveluyrityksiltd kysyttiin kyselyssa ulkoistukseen liittyvat tiedot seuraa-
vien toimintojen osalta: compliance, sisdinen tarkastus, tietojarjestelmat, riskienhallinta ja taloushal-
linto. Edelld mainittujen toimintojen liséksi hoitajilta kysyttiin myds salkunhoidon, arvonlaskennan, ar-
vonmaarityksen seka osuusrekisterin ulkoistuksista.

Kyselyn vastausten perusteella eri toimintoja on ulkoistettu yleisesti ottaen hyvin laajasti. Toimintoja
on ulkoistettu seka konsernin sisalla ettd konsernin ulkopuolelle. Ulkoistukset on toteutettu joko koko-
naan tai osittain. Kyselyn vastausten perusteella joidenkin yhtididen osalta jaa epaselvaksi, onko yh-
tidssa oltu tietoisia ulkoistuksesta eli onko hahmotettu, etta jarjestetty toiminta tayttda ulkoistuksen
tunnusmerkit tai missa laajuudessa toiminto on tosiallisesti ulkoistettu. Lisdksi osa yhtidista ei ollut
nimennyt ulkoistuksesta vastaavaa henkil6a tai vastausten perusteella on syntynyt kuva, etta ulkois-
tuksen valvonnassa esiintyy puutteita, erityisesti konsernin sisaisissa ulkoistuksissa. Havaittavissa on
myos, etta ulkoistukset saattavat hamartaa rajoja eri toimintojen ja juridisten yhtididen valilla.

Kuvio 15. Hoitajien tekemat ulkoistukset

Hofija
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 65% 70% V5% 80% 85% 90% 95%
Osuus (%)
Yhtion ulkoistamien toimintejen lukumaara
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Kuvio 16. Sijoituspalveluyritysten tekemat ulkoistukset
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Finanssivalvonnan nékemys

Finanssivalvonta korostaa, etta toimiluvanvaraista toimintaa voidaan ulkoistaa vain sille, jolla on tdhan
tarvittava toimilupa. Finanssivalvonta korostaa, etta ulkoistuksissa tulee aina arvioida sen laajuutta ja
merkittavyytta seka ulkoistuksen valvonnan jarjestamista. Ulkoistusta arvioitaessa tulee liséksi arvi-
oida osaaminen ja kokemus seka toiminnan laajuus ja merkittdvyys sen tahon osalta, jolle toiminta
ulkoistetaan. Jos toimintoja ulkoistetaan konsernin sisalla, ulkoistuksen tulee tayttaa samat vaatimuk-
set kuin ulkoistettaessa toiminto konsernin ulkopuolelle.



#2 FIN-FSA

s 2 FINANSSIVALVONTA finanssivalvonta.fi

Julkinen 19 (28)

Kyselyn vastausten perusteella jotkin yhtiét ovat ulkoistaneet toimintoja merkittdvassa maarin ja siina
laajuudessa, etta Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan ulkoistukset ovat voineet haitata muun mu-
assa liiketoiminnan suorittamista ja sisaista valvontaa seka mahdollisesti lisanneet operatiivisia ris-
keja. Ulkoistuksissa on tarkeda huomioida, etta ydinliiketoimintaa harjoitetaan tosiasiallisesti ja riitta-
vin resurssein toimiluvallisessa yhtidssa, eika yhtidostd muodostu pelkkda muodollista kuoriyhtiéta.
Tama tulee huomioida myds konsernin sisaisissa jarjestelyissa.

Finanssivalvonnan havaintojen perusteella voi olla epaselvaa, milloin toiminto on tosiasiallisesti ul-
koistettu. Tama korostuu erityisesti konsernin sisaisissa jarjestelyissa. Finanssivalvonnan nakemyk-
sen mukaan asian arvioinnissa tulee erityisesti huomioida, missa yhtidssa toimintoa suorittavat hen-
kilot ovat toissa, vaikka kyseiset henkil6t raportoisivat yli yhtiérajojen. Jos toimintoa suorittava henkild
tyoskentelee tosiasiallisesti toisessa konserniyhtiossa, kyse on lahtokohtaisesti ulkoistuksesta, jolloin
tulee soveltaa toiminnon ulkoistamista koskevia vaatimuksia. Finanssivalvonta tuo esille, etta arvioi-
taessa onko kyse toiminnon ulkoistamisesta, tulee ottaa huomioon kuka tosiasiallisesti suorittaa toi-
mintoa. Vaikka vastuu, paatdksenteko tai ohjeistusten laatiminen olisi edelleen yhtién vastuulla, voi
toiminto olla silti ulkoistettu, jos sita tekee jokin yhtion ulkopuolinen taho.

Yhtidssa on aina oltava nimettyna ulkoistuksen vastuuhenkil, jolla on tosiasiallinen osaaminen ja
resurssit valvoa ulkoistettua toimintoa. Ulkoistuksen valvontaa tulee tehda tosiasiallisesti, eika vain
muodollisesti nimedmalla vastuuhenkild. Ulkoistetut tehtavat on myds dokumentoitava ulkoistamisso-
pimukseen huolella.

Sijoituspalvelutoiminnan osalta Finanssivalvonta tuo esille, etta yhtion riskienhallinta on osa luotetta-
vaa hallintoa, eika erillinen toiminto, jonka voi padsaantdisesti kokonaisuudessaan ulkoistaa. Sikali
kuin tiettyja esimerkiksi sijoituspalvelun tarjoamiseen tai sijoitustoiminnan harjoittamiseen liittyvia ris-
kienhallinnan tehtavia ulkoistetaan, yhtiéssa on oltava vastuuhenkil®, jolla on riittdva osaaminen val-
voa, ettd ulkoistettuihin tehtaviin liittyvia riskeja hallitaan asianmukaisesti.

Rahastonhoitajille Finanssivalvonta korostaa, ettd vaihtoehtorahastojen hoitajan toimilupa mydnne-
taan vaihtoehtorahastojen salkunhoitoon ja riskienhallintaan sijoitustenhoitotoimintoina. Saantelyn
mukaan toista naista toiminnoista toimiluvallisen yhtidén on itse hoidettava. Finanssivalvonta muistut-
taa, ettda AIFM-asetuksen 82 artiklan mukaan vaihtoehtorahastojen hoitajan on itse hoidettava sijoi-
tustenhoitotoiminnoista (salkunhoito ja riskienhallinta) enemman kuin se on ulkoistanut. Taman peri-
aatteen on toteuduttava jokaisen yksittdisen rahaston tasolla, ei pelkdstdan rahaston hoitajan ta-
solla.?® Ulkoistaminen on mahdollista toimiluvalliselle yhtidlle, mutta ulkoistusta ei tule tehda ilman
perusteltua syyta. Toimilupapaatoksessa mainitaan ne vaihtoehtorahastojen strategiat, joiden mu-
kaisten vaihtoehtorahastojen hoitamiseen toimilupa myénnetaan ja joiden mukaan salkunhoito ja ris-
kienhallinta jarjestetaan. Ulkoistaminen edellyttda strategioiden tasmaavyytta.

26 ESMA Questions and answers: Application of the AIFMD (ESMA34-32-352): Section VIII Question 1.
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7 Tallennusvelvoitteet tarjottaessa sijoituspalveluita

Kriteerit

Sijoituspalveluja tarjoavan yhtion on sijoituspalvelulain 10 luvun 12 §:n mukaan sailytettava tallenteet
puhelinkeskusteluista ja sahkoisista viesteista, jotka liittyvat sen kaupankayntiin omaan lukuun ja asia-
kastoimeksiantojen vastaanottamiseen, valittamiseen ja toteuttamiseen liittyvaan palvelun tarjoami-
seen, mukaan lukien keskustelut ja viestit, joiden tarkoitus on johtaa edella tarkoitettuihin liiketoimiin.
Velvoite koskee laitteita, jotka yhtido on toimittanut tyontekijalle tai sidonnaisasiamiehelle tai joiden
kayttoon tyontekijalla tai sidonnaisasiamiehella on yhtion hyvaksynta tai lupa.

Tallennusvaatimusten tayttamiseksi kaytettavat jarjestelyt on oltava teknologiariippumattomia.?’ Kun
yhtio hyvaksyy tai sallii uuden viestintavalineen kayton, yhtion on arvioitava ja toteutettava tarkoituk-
senmukaiset ja asianmukaiset menettelyt tallennusvaatimusten tayttdmiseksi. ESMA on todennut
MIFID Il sijoittajansuojaa koskevan Q&A:n?¢luvussa 3, etta sahkdinen viestinta kattaa myés mm. séh-
kopostit, videotapaamiset, sahkopostit, Bloomberg viestit, SMS, chatit ja mobiilisovellukset.

Valvoakseen tallennusvaatimusten noudattamista palveluntarjoajien on tarkastettava saannollisesti
niiden liiketoimien ja toimeksiantojen seka olennaisten keskustelujen tallenteet, joihin kyseisia vaati-
muksia sovelletaan. Tdman tarkastuksen on oltava riskipohjaista ja oikeasuhteista. ESMA? on toden-
nut, etta tallenteiden monitoroinnin on oltava saanndllista ja tarvittaessa myds tapauskohtaista (ad-
hoc).

Havainnot

Kyselyssa kysyttiin sijoituspalveluyrityksilta seka sijoituspalvelua tarjoavilta luottolaitoksilta ja luotto-
laitosten sivuliikkeiltd ndiden kaytdssa olevien viestintdkanavien kautta tulleiden keskustelujen ja vies-
tien tallennuksesta seka tallennusvelvoitteeseen liittyvasta varmistamisesta.

Vahiten tallennetut viestintakanavat ovat kyselyn vastausten perusteella tekstiviestit tai vastaavat,
ammattimaisille sijoittajille kohdennetut chatit (esim. Reuters, Bloomberg) ja muut sahkdiset viestin-
takanavat (esim. Teams, Skype). Tata selittaa se, ettd ndma kanavat eivat ole yhta laajassa kaytossa
toimeksiantojen vastaanottamisessa, valittdmisessa ja toteuttamisessa, kuin puhelin ja sahkoposti,
jotka ovat vastaajien joukossa kattavammin tallennettu.

Verratessa viestintdkanavien tallennusta koskevia vastauksia yhtididen toimeksiantojen vastaanotta-
misessa, valittdmisessa ja toteuttamisessa kayttamiin viestintakanaviin kavi kuitenkin ilmi, ettei kaikkia
kaytossa oleviakaan viestintdkanavia tallenneta. Vastaajista, jotka olivat iimoittaneet kyseisen viestin-
takanavan olevan kaytéssa:

o Tekstiviestit olivat tallentamatta kolmelta vastaajalta,

Muut sahkoiset viestintdkanavat (esim. Teams, Skype) olivat tallentamatta kolmelta vastaajalta,
Puhelin oli tallentamatta yhdelta vastaajalta,

Sahkdposti oli tallentamatta yhdelta vastaajalta ja

Verkkopalvelu oli tallentamatta yhdeltd vastaajalta.

27 MiFID Il komission delegoitu asetus 2017/565 76 artikla.
28 Questions and Answers On MiFID Il and MiFIR investor protection and intermediaries topics ESMA35-43-349.
29 Questions and Answers On MiFID Il and MiFIR investor protection and intermediaries topics ESMA35-43-349.
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Kuvio 17. Sijoituspalveluyritysten kdyttamien viestintakanavien tallennustavat
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Kyselyn vastausten perusteella 40 % kaikista vastaajista varmisti paivittain, etta tallennusvelvoitteen
jarjestelma on toiminnassa ja kaytdssa. Toiseksi yleisin varmistusfrekvenssi oli vastausten mukaan
neljannesvuosittain. Satunnainen ja tarvittaessa tehtava varmistus oli kaytdssa 13 %:lla yhtidista.

Kuvio 18. Tallennusvelvoitteen alaisten jarjestelmien toimivuuden varmistus
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Finanssivalvonnan nékemys

Tallennusvelvoitteiden noudattaminen on sijoittajansuojan toteutumisen lisaksi tarkedd myos vaarin-
kaytdsvalvonnan ndkdkulmasta. Finanssivalvonta kehottaa varmistamaan, etta valvottavilla on jarjes-
telyt kaikkien niiden laitteiden ja viestintdkanavien kautta kaytyjen puhelinkeskusteluiden seka lahe-
tettyjen ja vastaanotettujen sahkoisten viestien tallentamiseksi, jotka yhtio on toimittanut tyontekijalle
tai joiden kayttoon tyontekijalla on tyonantajan lupa.

Finanssivalvonta korostaa, ettd myds videotapaamiset (Teams, Skype) on tallennettava. Yhtié voi
talta osin kayttaa harkintaa, onko videokuvassa sellaista, joka vaikuttaa sisaltdon niin, etta myos ku-
vatallenne on tarpeen vai riittdako puhetallenne. Jos videotapaamisessa on esitetty materiaalia (eika
videokuvasta/esityksesta tehda tallennetta), myds tdma materiaali on tallennettava niin, ettd se on
yhdistettavissa puhetallenteeseen. Pelkat muistiinpanot tai poytakirja eivat kuitenkaan ole riittavat.



#2 FIN-FSA

s 2 FINANSSIVALVONTA finanssivalvonta.fi

Julkinen 22 (28)

Finanssivalvonta katsoo ESMA:n lailla, ettei satunnainen varmistaminen, etta tallennusvelvoitteen jar-
jestelma on toiminnassa ja kaytdssa, ole riittavaa. Saantely edellyttaa saanndllistéa varmistamista.

8 Asiakasvalitukset

Kriteerit

Euroopan valvontaviranomaisten yhteiskomitea on julkaissut valitusten kasittelya koskevat ohjeet ar-
vopaperi- ja pankkialoille.3® Naissa ohjeissa valitus on méaaritelty laajasti, kattaen mm. kaikki sijoitus-
palveluun, pankkipalveluun tai yhteiseen salkunhallintapalveluun liittyvat luonnollisen henkilén tai oi-
keushenkilon yritykselle osoittamat tyytymattomyyden ilmaisut.

Havainnot
Kyselyssa pyydettiin tietoja yhtididen vastaanottamista asiakasvalituksista.

Asiakasvalitusten lukumaaraa koskevien vastausten hajanaisuuden pohjalta on paateltavissa, ettei
valvottavilla valttamatta ole samanlaista kasitysta siita, minka tyyppiset yhteydenotot tulee kirjata asia-
kasvalituksina. Vastaukset vaihtelivat nollan ja yli tuhannen asiakasvalituksen valilla. Luonnollisesti
esimerkiksi asiakasmaara vaikuttaa siihen, kuinka paljon yhteydenottoja on odotettavissa vuoden ai-
kana. Hajontaa oli kuitenkin myos keskendan samaan kokoluokkaan kuuluvien toimijoiden valill.

Yleisesti ottaen yhtidista ilmoitettujen asiakasvalitusten maara oli alhainen, mika ei vastaa Finanssi-
valvonnan kuvaa asiakasvalitusten maarasta perustuen esimerkiksi suoraan Finanssivalvonnan vas-
taanottamien asiakasyhteydenottojen maaraan. Finanssivalvonnalle ilmoitettu alhainen maara yhtidi-
den vastaanottamia asiakasvalituksia viittaa siihen, ettad asiakasvalituksiksi luokitellaan monessa yh-
tiossa vain tietyn tyyppiset yhteydenotot, esimerkiksi ainoastaan kirjalliset reklamaatiot tai yhteyden-
otot, joissa asiakas vaatii rahallista korvausta.

Finanssivalvonnan nékemys

Finanssivalvonta korostaa, ettd asiakasvalituksina on kirjattava ja raportoitava kaikki asiakkaiden
osoittamat tyytymattémyyden ilmaisut, riippumatta esimerkiksi siitd, onko yhteydenotto kirjallinen vai
ei tai siita, esittaako asiakas korvausvaatimuksen.

Yhtidilld on oltava hallituksen hyvaksymat asiakasvalitusten hallintaperiaatteet ja toiminto, joka kasit-
telee asiakasvalituksia tasapuolisesti, sekad valitusten kasittelyn sisdinen seuranta. Yhtididen on jul-
kaistava tiedot valitusten kasittelya koskevasta menettelystaan helposti saatavilla olevalla tavalla, jotta
asiakkaat 16ytavat tiedon, mita kautta he voivat ilmoittaa tyytymattémyydestaan. Valituksen tekija on
pidettava ajan tasalla valituksen jatkokasittelysta ja yhtion on annettava vastauksensa ilman tarpee-
tonta viivastysta.

30 valitusten késittelya koskevat ohjeet arvopaperi- ja pankkialoille JC 2018 35, 04/10/2018.
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9 Sosiaalisen median kaytto markkinoinnissa

Kriteerit

Markkinointia koskevaa saantelya on muun muassa arvopaperimarkkinalain 1 luvun 3 §:ss3, sijoitus-
palvelulain 10 luvun 2 §:ssa, MiFID Il delegoidun asetuksen®' 44 artiklassa ja rahastojen rajat ylittavaa
markkinointia koskevan asetuksen®? 4 artiklassa. Markkinoinnissa ei saa antaa totuudenvastaista tai
harhaanjohtavaa tietoa. Markkinoinnissa on kaytava ilmi sen kaupallinen tarkoitus ja mainonta on ol-
tava tunnistettavissa sellaiseksi. Sijoituspalveluun tai -tuotteeseen liittyvat riskit on kuvattava yhta sel-
keasti ja nayttavasti, kuin muut materiaalissa annetut tiedot.

Havainnot

Kyselyssa sijoituspalveluyrityksiltd, rahastoyhtidiltd seka luottolaitosten sivuliikkeiltd pyydettiin tietoja
sosiaalisen median kanavien kaytdsta markkinoinnissa.

Kyselyn vastausten perusteella 53,5 % vastaajista kayttaa sosiaalisen median kanavia markkinoin-
nissaan. LinkedIn on selvasti suosituin vastaajien kaytdssa oleva sosiaalisen median kanava, jopa 84
% sosiaalista mediaa kayttavistd vastaajista ilmoitti LinkedIn kanavan kaytosta (sisaltyy alla naky-
vassa kuvassa "Muu kanava” vastaukseen). Facebook, X ja Instagram ovat vastausten perusteella
melko yleisesti kaytdssa, 37-56 % niista yhtidista, jotka kayttavat sosiaalista mediaa kayttavat naita
kanavia. Sen sijaan vain yksittaiset vastaajat ilmoittivat kayttdvansa YouTube, TikTok, SnapChat ja
WhatsApp kanavia.

Kuvio 19. Yhtion kayttamat sosiaalisen median markkinointikanavat

Hottaja X ent Tuiter) I 10
Facebook | 10
nstagram |
Snapchat 1
Mukernava N (0
Emtan N 10
Sijoituspalveluyritys X (ent. Twitter) [ 9
Facebook | 15
nstegam | 1
TikTok Bl
Muu kenava | 22
Emtan N (0

Lukumaara

Vastaajista 13 % ilmoitti tekevansa yhteisty6ta sosiaalisen median sisallontuottajien kanssa markki-
noinnin osalta.

3T MIFID Il komission delegoitu asetus 2017/565.
32 (EU) 2019/1156.
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10

Finanssivalvonnan nékemys

Finanssivalvonta korostaa, ettd markkinointia sosiaalisen median kanavissa koskee samat sdannét
kuin markkinointia perinteisissa markkinointikanavissa. Mikali markkinointia on ulkoistettu sosiaalisen
median sisalldntuottajille, on vastuu sisallésta kuitenkin valvottavalla yhtiélla.

Sisalléntuottajien kanssa yhteisty6ta tehtaessa on myds huomioitava, etta vaikka markkinointiin liitty-
via tehtavia voi ulkoistaa markkinoinnin asiantuntijalle tai sisalléntuottajalle, toimiluvallista toimintaa
voi ulkoistaa vain tahoille, joilla on toimintaan toimilupa . Sijoituspalvelun markkinointia voivat paa-
saantoisesti tehda sijoituspalveluyrityksen lisdksi vain sen nimittdmat sidonnaisasiamiehet, jotka toi-
mivat sijoituspalveluyrityksen lukuun ja vastuulla. Esimerkkind mahdollisesta muun tahon toimesta
tehtavasta sallitusta markkinoinnista voisi olla pelkkd bannereiden tai valmiiden mainosten julkaise-
minen, antamatta lisatietoja niiden sisallosta tai sijoituspalveluista.

Sosiaalisen median sisalléntuottajan yhteistyd sijoituspalveluyrityksen kanssa saattaa johtaa tilantee-
seen, jossa sisallontuottaja tuottamassaan sisallossa edistetaan sijoituspalvelujen myyntia tavalla,
joka on sallittua vain sidonnaisasiamiehelle.

Finanssivalvonta toteutti teema-arvion sijoituspalvelujen ja -tuotteiden markkinoinnista. Teema-arvio
oli Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) yhdessa kansallisten valvojien kanssa toteut-
tama valvontahanke (Common Supervisory Action). Finanssivalvonta julkaisi teema-arvion keskei-
sista havainnoista valvottavatiedotteen helmikuussa 2024.%

Asiakasvaralausunto ja tilinpaatosten laatimisajankohta

Kriteerit

Sijoituspalvelulain 9 luvun 6 § velvoittaa sijoituspalveluyritysten ja sijoituspalveluita tarjoavien luotto-
laitosten ja rahastonhoitajien3* tilintarkastajia toimittamaan vahintdan kerran vuodessa lausunto Fi-
nanssivalvonnalle siita, vastaavatko yhtion asiakasvarojen sailyttamista ja kasittelya koskevat jarjes-
telyt saatelyn vaatimuksia. Lausunto asiakasvarojen sailyttamista ja kasittelya koskevien jarjestelyjen
saantelynmukaisuudesta tulee antaa myds tilanteessa, jossa yhtidlla ei ole tilikauden aikana ollut hal-
lussaan tai hallinnoitavanaan asiakasvaroja.

Sijoituspalvelulain 9 luku kasittaa asiakasvarojen hallinnan laajemmin kuin vain asiakasvarojen hal-
lussapitona. Asiakasvarojen hallinta kasittaa paitsi asiakasvarojen sailyttdmisen ja hallussapidon (si-
Joituspalveluntarjoajan nimissé asiakkaan lukuun) my6s muut tilanteet, joissa sijoituspalveluntarjoaja
hallinnoi tai kasittelee asiakkaan varoja esimerkiksi omaisuudenhoitosopimukseen perustuvalla val-
tuutuksella tai kayttdoikeudella asiakkaan nimissa olevaan tiliin.

Sijoituspalvelulain vaatimukset asiakasvarojen suojaamisesta koskevat kaikkia sijoituspalveluntarjo-
ajia, vaikkei niilld olisi lupaa pitdd asiakkaan varoja hallussaan tai vaikkei niiden toimilupa sisaltaisi
oikeutta tarjota sailytyspalvelua.

33 Valvottavatiedote 19.2.2024 — 8/2024: Teema-arvio: Sijoituspalvelujen ja -tuotteiden markkinoinnin menettelytavoissa parannettavaa — www.finanssi-
valvonta.fi
34 rahastoyhtiét ja vaihtoehtorahastojen hoitajat
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Suomen Tilintarkastajat Ry:n suositus (3/2019) asiakasvarojen tarkastamisesta kasittelee suositeltua
tapaa toteuttaa asiakasvarojen hallinnoinnin arviointi ja annettavan tilintarkastajan lausunnon raken-
netta.

Sijoituspalveluyrityksen ja rahastoyhtion tilinpaatdkseen ja toimintakertomukseen sovelletaan luotto-
laitostoiminnasta (610/2014) annetun lain 12 lukua.® Lain 12 luvun 4 §:ssé todetaan, etta tilinpaatos
ja toimintakertomus on laadittava kahden kuukauden kuluessa tilikauden paattymisesta. Vaihtoehto-
rahastojen hoitajan tilinpaatds ja toimintakertomus on laadittava kirjanpitolain (1336/1997) 3 luvun 6
§:n mukaisesti 4 kuukauden kuluessa tilinkauden paattymisesta.

Havainnot

Kyselyn ja vuosittaisten ilmoitusten perusteella useiden sijoituspalveluyritysten ja sijoituspalveluita tar-
joavien rahastonhoitajien tilintarkastajat eivat toimita sdanndllisesti ja oikea-aikaisesti tilintarkastajan
asiakasvaralausuntoa Finanssivalvonnalle.

Finanssivalvonta pyysi kesakuussa 2023 sijoituspalveluyrityksia ja sijoituspalveluita tarjoavia rahas-
tonhoitajia muistuttamaan tilintarkastajiaan sijoituspalvelulain velvoitteesta, minka jalkeen asiakasva-
ralausuntoja on toimitettu runsaasti.

Lisdksi eraat sijoituspalveluyritykset laativat tilinpaatdksensa saantelyn vastaisesti yli kaksi kuukautta
tilinkauden paattymisesta.

Finanssivalvonnan ndkemys

Finanssivalvonta pyytaa yhtiéita kiinnittdmaan huomiota lainsdadannon tilinpaatoksille ja tilintarkasta-
jille asettamiin vaatimuksiin. Yhtididen tulisi kdyda vaatimukset lapi tilintarkastajiensa kanssa ja var-
mistua siitd, ettd sdantelyn asettamat vaatimukset tilinpaatdsten sisallélle, niiden aikataululle seka
tilintarkastajan velvollisuuksille toteutuvat.

11 Kestava rahoitus tarjottaessa sijoituspalveluita

11.1  Kestavyysriskeihin liittyvat toimintaperiaatteet ja PAl-ilmoitukset
Kriteerit

SFDR-asetuksen 3 artikla velvoittaa finanssimarkkinatoimijoita ja rahoitusneuvojia julkaisemaan verk-
kosivullaan tiedot toimintaperiaatteistaan, joita sovelletaan kestavyysriskien huomioon ottamiseen si-
joituksia koskevassa paatoksentekoprosessissa ja sijoitusneuvonnassa. Omaisuudenhoitoa ja sijoi-
tusneuvontaa tarjoavia sijoituspalveluyrityksia ja luottolaitoksia koskevat finanssimarkkinatoimijoita ja
rahoitusneuvojia koskevat velvoitteet.

SFDR-asetuksen 4 artiklan mukaan edelld mainittujen yhtididen on myés julkaistava ja yllapidettava
verkkosivuillaan tiedot siita, ottavatko ne huomioon sijoituspaatosten ja sijoitusneuvonnan paaasialli-
set haitalliset vaikutukset (principal adverse impact, ns. PAl) kestavyystekijoihin vai ei. limoitus tulee
julkaista yhtion verkkosivuilla my6s siina tapauksessa, etta yhtié ei huomioi PAl-tietoja ja kertoa sel-
keat syyt siihen seka& milloin mahdollisesti aikoo huomioida ne. Komission delegoitu asetus
(2022/1288) maarittaa tarkemmin, mita tietoja PAl-ilmoitusten tulee sisaltaa.

35 Sijoituspalvelulain 8 luvun 1 § ja Sijoitusrahastolain 7 luvun 4 §.
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Havainnot

Kyselyssa pyydettiin sijoituspalveluyrityksia seka sijoituspalvelua tarjoavia luottolaitoksia ilmoitta-
maan, miten ne tayttavat kestavan rahoituksen tiedonantovelvoiteasetuksen (2019/2088, jaliempana
SFDR-asetus) velvoitteita. Rahastonhoitajien kestavaan rahoitukseen liittyvia tietoja selvitetdan erilli-
sella teema-arviolla.3®

Kyselyn vastausten perusteella omaisuudenhoitoa ja sijoitusneuvontaa tarjoavista sijoituspalveluyri-
tyksista lahes kaikki olivat julkaisseet saantelyn edellyttamat toimintaperiaatteet. Vuosikyselyn osal-
listuneista luottolaitoksista kaikki olivat julkaisseet tiedot.

Kuvio 20. Kestavyysriskien huomioon ottamisen toimintaperiaatteiden julkaisu verkkosi-

vuilla
Sijoituspalveluyritys
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% T0% 80% 90% 100%
Osuus (%) #
Oletteko julkaisseet verkkosivuillanne toimintaperiaatteet joita sovelletaan kestavyysriskien huomioon ottamiseen sijoituksia ke paatoksenpr issa?
M Kyla MWEi

Omaisuudenhoitoa ja sijoitusneuvontaa tarjoavista sijoituspalveluyrityksista vajaa puolet (48,5 %) il-
moitti huomioivansa PAl-tiedot toiminnassaan ja loput yhtidista (51,5 %) eivat niitd huomioi. Kyselyyn
osallistuneista luottolaitoksista kaikki yhta lukuun ottamatta huomioivat PAI-tiedot. Kyselyyn vastan-
neista yhtidista muutama ei ollut julkaissut laisinkaan PAl-ilmoitusta, vaikka se tulisi julkaista riippu-
matta siitd, huomioidaanko PAl-tiedot vai ei.

Kuvio 21. Paaasiallisten haitallisten vaikutusten huomiointi kestavyystekijoihin

Sijoituspalveluyritys 45,45%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% T0% 80% 90% 100%
Osuus (%) +
Huomioitteko SFDR-asetuksen (2019/2088) 4 artiklan kaisesti yhtidtasolla padasialliset haitalliset vaikutukset kestavyystekijoihin?
W Padasiallisia haitallisia vaikutuksia kestavyy ijoihin ei huomioitu, mutta tietoja ei kerrottu verkkosivuilla
Paaasiallisia hai vaikutuksia Yy ijdinin ei huomioitu ja tiedot kerrottu verkkosivuilla

. Paaasialli iset vaikutukset avy iibinin huomioitu, mutta tietoja ei kerrottu verkkosivuilla
. Paaasialli iset vaikutukset kestavy jjdihin huomioitu ja tiedot kerrottu verkkosivuilla

Finanssivalvonnan nékemys

SFDR-asetus maarittda yhdenmukaiset saannoét, mita tietoja finanssimarkkinatoimijoiden ja rahoitus-
neuvojien on annettava kestavyysriskien ja haitallisten kestavyysvaikutusten huomioimisessa toimin-
nassaan. Tietyt asetuksen maarittamat tiedot, kuten SFDR artiklojen 3 ja 4 tiedot, on julkistettava
yhtion verkkosivuilla.

36 Valvottavatiedote 25.5.2023 31/2023: Teema-arvioita alkamassa sijoituspalveluntarjoajille, rahastoyhtigille ja vaihtoehtorahastojen hoitajille - 2023 -
www.finanssivalvonta.fi.
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Kestavyystekijoiden ja -riskien huomiointi on lisatty myds vaatimukseksi sijoituspalveluja koskevaan
saantelyyn.® Sijoituspalveluja tarjoavien yhtididen on huomioitava kestavyysriskit tayttdessaan toi-
minnan jarjestamista koskevia vaatimuksia ja maarittdessaan riskienhallintaperiaatteitaan ja -menet-
telyitdan. Nama velvoitteet koskevat kaikkia sijoituspalveluita tarjoavia yhtiita. Lisdksi omaisuuden-
hoitoa ja sijoitusneuvontaa antavien yhtididen tulee noudattaa SFDR-asetuksen mukaisia tiedonanto-
velvoitteita.

Finanssivalvonta pitda hyvana kaytantona sita, ettd ne yhtiot, jotka eivat vielda huomioi PAl-tietoja,
iimoittaisivat SFDR-asetuksen mukaisessa ilmoituksessaan selkean syyn lisaksi, aikovatko ne ottaa
huomioon haitalliset vaikutukset ja jos aikovat, niin milloin.

11.2 Asiakkaan kestavyysmieltymysten selvittaminen

Kriteerit

Sijoitusneuvojien ja omaisuudenhoitajien on tullut elokuusta 2022 I1ahtien selvittda asiakkaidensa kes-
tavyysmieltymyksia osana asiakkaalle tehtavaa sijoituspalvelulain mukaista soveltuvuusarviointia.®
Kestavyysmieltymyksella tarkoitetaan asiakkaan valintaa siita, sisallytetddnkd hanen sijoituksiinsa
taksonomian mukaisia sijoituksia ja kestavia sijoituksia ja kuinka paljon (v@himmaisosuus) seka sel-
laisia sijoituksia, joissa huomioidaan paaasialliset haitalliset vaikutukset kestavyystekijoihin.

Havainnot

Kyselyn vastausten perusteella noin 82 % sijoituspalveluyrityksista ja 100 % kyselyyn vastanneista
luottolaitoksista on sisallyttanyt kestavyysmieltymyksia koskevat kysymykset osaksi asiakkaiden so-
veltuvuusarviointia. Ne sijoituspalveluyritykset, jotka eivat selvitéd asiakkaan kestavyysmieltymyksia,
ovat esittaneet syiksi muun muassa, etta kyse on rahastojen salkunhoidosta, kestavyystekijoiden huo-
miointia ei pideta tarpeellisena palvelun tarjoamisessa, saantelyn implementointi yhtidssa on kesken
tai yhtio tarjoaa vain omaisuudenhoitoa ammattimaisille asiakkaille.

Kuvio 22. Kestavyysmieltymyksia koskevien kysymysten sisallyttaminen asiakkaiden so-
veltuvuusarviointiin

Sijoituspalveluyritys

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% T0% 80% 90% 100%
QOsuus (%) &

Onko yhtio sisallyttanyt kestavyysmieltymyksia koskevat kysymykset osaksi asiakkaiden soveltuvuusarviointia?

M kyia WE

Kestavyysmieltymyksia koskevissa tarkemmissa kysymyksissa, jotka perustuvat kestavyysmieltymyk-
sia koskevaan maaritelmaan (komission delegoitu asetus (EU) 2021/1253), oli muutamien yhtididen
osalta havaittavissa puutteita, eika kaikkia saantelyn edellyttamia tietoja kysytty asiakkailta.

Kestavyysmieltymysten osalta asiakkaalla on mahdollisuus ilmoittaa vdahimmaisosuus, joita han ha-
luaa sijoitettavan taksonomian mukaisiin sijoituksiin tai kestaviin sijoituksiin. Kyselyn vastausten

37 Komission delegoitu asetus (EU) 2021/1235 delegoidun asetuksen (EU) 2017/565 muuttamisesta kestavyystekijdiden, -riskien ja -mieltymysten sisallyt-
tamiseksi tiettyihin sijoituspalveluyritysten toiminnan jarjestamisté koskeviin vaatimuksiin ja toiminnan harjoittamisen edellytyksiin.
38 Komission delegoidulla asetuksella (EU) 2021/1235 on lisatty delegoidun asetuksen (EU 2017/565) 2 artiklaan kestavyysmieltymysta koskeva maari-

telma.
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perusteella kolmasosa (32 %) yhtidista vastasi, ettd asiakkaat voivat ilmoittaa minka tahansa halua-
mansa vahimmaisosuuden, kun taas loput (68 %) yhtidista vastasivat, etta asiakkaat voivat valita yh-
tion ehdottamista vaihtoehdoista. Jalkimmaisissa tapauksissa on kaytetty paaasiassa erilaisia vahim-
maisprosenttiosuuksia. Parissa yhtidssa valintavaihtoehtoina on kaytetty vain sanallista vaihtoehtoa,
mika jattda epaselvaksi saantelyn edellyttdman tiedon vahimmaisosuudesta.

Finanssivalvonnan nékemys

Finanssivalvonta huomauttaa, etta kestavyysmieltymykset tulee selvittaa kaikilta sijoitusneuvonta- ja
omaisuudenhoitoasiakkailta seka ei-ammattimaisilta ettd ammattimaisilta asiakkailta. Yhta lailla ne on
huomioitava muiden sijoitustavoitteiden ohella omaisuudenhoitoasiakkaina olevilta rahastoyhtiilta,
joiden rahastojen salkunhoitoa sijoituspalveluyritys hoitaa. Selvitysvelvollisuus on myos silloin, kun
yhtion tuotevalikoima ei sisélla ymparistoon ja/tai yhteiskuntaan liittyvid ominaisuuksia edistavia sijoi-
tustuotteita tai kestavia sijoituksia.

Taksonomian mukaisen sijoituksen tai kestavan sijoituksen vahimmaisosuutta koskevan tiedon voi
kerata tarkan prosenttiosuuden sijaan vahimmaisprosenttiosuutena, kunhan prosenttiluvut on esitetty
neutraalisti ja riittavan yksityiskohtaisesti.*® Kyselyssa ei kysytty tarkemmin, mihin yhtididen kayttamat
prosenttiosuudet perustuvat, mutta niissa oli havaittavissa yhtiOkohtaista vaihtelua. Yhtididen tulisi
kiinnittdd huomioita niiden maarittamiseen neutraalisti, eikd antaa tuotevalikoimansa mahdollisesti
vaikuttaa siihen. Sanallista vaihtoehtoa voi olla mahdollista kayttaa, mikali asiakkaalle tuodaan selke-
asti esille, mitd vahimmaisprosenttiosuutta kullakin vaihtoehdolla tarkoitetaan.

Euroopan arvopaperiviranomainen (ESMA) on 3.10.2023 ilmoittanut, ettd se aikoo toteuttaa vuonna
2024 yhdessa kansallisten valvojien kanssa valvontahankkeen (Common Supervisory Action) koskien
kestavyystekijdiden implementointia yhtididen soveltuvuusarvioinnissa ja tuotehallintamenettelyissa.

39 ESMA:n ohjeet MiFID II:n soveltuvuusvaatimuksista erailtd osin (ESMA35-43-3172) kohta 27.
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