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Raportti

6.6.2025 Julkinen

1 Yhteenveto

1. Tassateema-arviossa Finanssivalvonta on arvioinut, miten sijoituspalvelun tarjoajat noudattavat
saantelyn edellyttamia kestavyysvaatimuksia asiakkaidensa soveltuvuusarvioinneissa ja tuotehal-
linnassaan. Teema-arvio oli osa Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) yhdessa kan-
sallisten valvojien kanssa vuosina 2024-2025 toteutettua valvontahanketta'.

Niiden sijoituspalvelun tarjoajien, jotka tarjoavat sijoitusneuvontaa tai omaisuudenhoitoa, on tul-
lut elokuusta 2022 lahtien selvittaa kestavyysmieltymyksia osana asiakkaalle tehtdavaa soveltu-
vuusarviointia. Kestavyysmieltymyksilla tarkoitetaan asiakkaan valintaa koskien sita, missa maa-
rin han haluaa sijoittaa kestavyysominaisuuksia sisaltaviin sijoitustuotteisiin. Sijoituspalvelun tar-
joajien on myos tuotehallintamenettelyssaan huomioitava rahoitusvalineen kestavyystekijat ja
maadritettava, minka asiakaskohderyhman kestavyyteen liittyviin tavoitteisiin rahoitusvaline sopii.

2. Keskeiset havainnot:

e Yhta yhtiota lukuun ottamatta yhtiot ottivat kestavyystekijat huomioon tuotehallintame-
nettelyissaan.

e Paaosa yhtioista kysyi asiakkailta kestavyysmieltymyksista saantelyn edellyttamalla tark-
kuudella.

e Osallayhtioista kestavyysmieltymyksiin liittyvat kysymykset eivat olleet kaikilta osin neut-
raaleja tai riittavan yksityiskohtaisia.

e Kolmen yhtion tuotehallintadokumentit eivat sisaltaneet paaasiallisten haitallisten vaiku-
tusten osalta riittavia tietoja, jotta yhtio voisi niiden perusteella ryhmitella tuotteita asiak-
kaan mieltymysten arvioimiseksi.

e Kestavyysmieltymysten mukauttamisen kdytannon soveltamisessa oli puutteita.

e Yhtioilla oli puutteita soveltuvuusarvioinnin perusteluiden kirjauksissa ja tieto annetusta
sijoitusneuvosta puuttui usein.

3. Finanssivalvonta edellyttaa, etta sijoitusneuvontaa ja/tai omaisuudenhoitoa tarjoavat sijoituspal-
velun tarjoajat huomioivat tassa teema-arviossa esitetyt asiat ja ryhtyvat tarvittaviin korjaaviin
toimenpiteisiin saantelyn noudattamisen varmistamiseksi.

2 Teema-arvion tausta ja tavoitteet

4. Teema-arvion tavoitteena oli arvioida, miten sijoituspalvelun tarjoajat noudattavat saantelyn edel-
lyttamia asiakkaiden kestavyysmieltymyksiin liittyvia vaatimuksia soveltuvuusarvioinnissaan ja
tuotehallinnassaan.

! ESMA to launch Common Supervisory Action on MiFID Il sustainability requirements
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5. Finanssivalvonta on edellisen kerran arvioinut sijoituspalveluihin liittyvan soveltuvuusarviointivel-
voitteen noudattamista vuonna 2021. Tuolloin tehdyista havainnoista annettiin valvontakirje (FIVA
41/02.01.03/2020). Havaintojen perusteella puutteita havaittiin muun muassa yhtididen soveltu-
vuusarviointia koskevissa sisdisissa ohjeissa, asiakkaan sijoitustietamyksen ja tappionsietokyvyn
selvittamisessa ja soveltuvuuslausuntojen perusteluissa. Finanssivalvonta huomioi myos silloin,
etta tuoreempia saantelyvaatimuksia oli noudatettu heikommin kuin vanhempia.

6. Tassateema-arviossa ei uudelleenarvioitu soveltuvuusarviointivelvoitteita kokonaisuudessaan,
vaan huomio kohdistui uusiin kestavyysvaatimuksia koskevaan osaan soveltuvuusarviointia, jonka
soveltaminen alkoi elokuussa 2022. Taman lisaksi teema-arviossa tarkasteltiin yhtididen tuotehal-
lintavelvoitteita, joissa uutena vaatimuksena yhtion tulee selvittaa tuotteiden mahdolliset kesta-
vyystekijat ja maarittaa asiakkaat, joiden kestavyystavoitteisiin ne sopivat.

7. Teema-arvion kohteena oli sijoitusneuvontaa ja omaisuudenhoitoa tarjoavia sijoituspalveluyrityk-
sid ja luottolaitoksia, yhteensa kuusi yhtiota. Yhtiot valittiin siten, etta kaikki tarjosivat sijoitustuot-
teita, jotka huomioivat kestavyystekijoita ja kaikki yhtiot tarjosivat vahintaankin oman konsernin
rahastoja.

8. Finanssivalvonta toteutti teema-arvion kyselyna seka arvioimalla yhtididen toimittamia asiakasdo-
kumentaatioita, sisdisia prosessiohjeita ja koulutusmateriaaleja seka rahastoja koskevia kohde-
markkinamaarittelyita. Kultakin yhtiolta tarkasteltiin viiden asiakkaan soveltuvuusarviointiin liitty-
vaa dokumentaatiota, kuten soveltuvuuslausuntoa. Otokseen valitut asiakkaat valittiin niin, etta
mukana oli seka kestavyysmieltymyksia ilmaisseita asiakkaita etta niitd omaamattomia.

3 Aihetta koskeva keskeinen saantely

3.1 Soveltuvuusarviointi

9. Asiakkaan soveltuvuusarviointi on osa MiFID Il -direktiivin?sijoittajansuojaan liittyvia menettelyta-
pavaatimuksia. MiFID Il -direktiivin soveltuvuusarviointia koskevat saannokset on implementoitu
Suomessa sijoituspalvelulakiin (747/2012). Soveltuvuuden arviointivelvoite koskee sijoitusneuvon-
nan ja omaisuudenhoidon tarjoamista.

10. Sijoituspalvelulain mukaan sijoituspalvelun tarjoajan on hankittava ennen sijoituspalvelun tarjoa-
mista riittavat tiedot asiakkaan tietamyksesta ja kokemuksesta tarjotusta tuotteesta tai palvelusta
seka asiakkaan taloudellisesta tilanteesta, mukaan lukien tappionsietokyky, ja sijoitustavoitteista,
mukaan lukien riskiraja, jotta sijoituspalvelun tarjoaja voi suositella asiakkaalle soveltuvia, erityi-
sesti taman riskirajan ja tappionsietokyvyn mukaisia sijoituspalveluja ja rahoitusvalineita.?

2 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU rahoitusvélineiden markkinoista.

3 Sijoituspalvelulaki 10 luku 4 § 1 mom.
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Komission delegoitu asetus (MiFID Il asetus) edellyttaa sijoituspalvelun tarjoajaa huomioimaan
sijoitustavoitteissa myos asiakkaan kestavyysmieltymykset.*

11. Kestavyysmieltymyksilla tarkoitetaan asiakkaan tai potentiaalisen asiakkaan valintaa koskien sita,
sisallytetaanko hanen sijoitukseensa yksi tai useampi seuraavista rahoitusvalineista ja jos sisally-
tetaan, missa maarin:

a) rahoitusvaline, jonka osalta asiakas tai potentiaalinen asiakas paattaa, etta tietty vahim-
maisosuus sijoitetaan Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2020/852 ° 2 artiklan
1 kohdassa maariteltyihin ympariston kannalta kestaviin sijoituksiin (jaljempana taksonomi-
anmukainen sijoitus);

b) rahoitusvaline, jonka osalta asiakas tai potentiaalinen asiakas paattaa, etta tietty vahim-
maisosuus sijoitetaan Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2019/2088 © 2 artik-
lan 17 kohdassa maadriteltyihin kestaviin sijoituksiin (jaljempana kestava sijoitus);

c) rahoitusvaline, jossa otetaan huomioon paaasialliset haitalliset vaikutukset kestavyystekijoi-
hin ja jonka osalta asiakas tai potentiaalinen asiakas maarittaa naiden vaikutusten huomioon
ottamisen osoittavat laadulliset tai maaralliset seikat (jaljempana PAl-vaikutukset).’

12. MiFID Il asetuksen mukaan sijoituspalvelun tarjoaja ei saa suositella sellaisia rahoitusvalineita asi-
akkaan tai potentiaalisen asiakkaan kestavyysmieltymysten mukaisina, jos kyseiset rahoitusvali-
neet eivat tosiasiassa vastaa asiakkaan kestavyysmieltymyksia. Sijoituspalvelun tarjoajan tulisi
selittaa asiakkailleen ja potentiaalisille asiakkailleen, miksi rahoitusvalineita ei voi heille tarjota ja
pidettava kirjaa naista syista.®

13. Jos mikaan rahoitusvaline ei vastaa asiakkaan tai potentiaalisen asiakkaan kestavyysmieltymyk-
sid, asiakas voi mukauttaa kestavyysmieltymyksidaan. Sijoituspalvelun tarjoajan on pidettava kirjaa
asiakkaan paatoksesta ja sen perusteluista. On kuitenkin huomioitava, etta asiakas ei voi mukaut-
tamalla ohittaa rajoitteita soveltuvuusarvion muilla osa-alueilla (sijoitustietamys ja -kokemus, ta-
loudellinen tilanne, riskinottohalukkuus, sijoitustavoitteet).’

14. Sijoituspalvelun tarjoajan on sijoitusneuvontaa tarjotessaan toimitettava asiakkaalle ennen toi-
meksiannon toteuttamista pysyvalla tavalla soveltuvuuslausunto.'® Soveltuvuuslausunnon tulee
sisaltaa yhteenveto annetusta neuvonnasta ja siita, sopiiko annettu suositus asiakkaalle, mukaan

4 Komission delegoitu asetus (EU) 2017/565 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU tdydentamisesta sijoituspalveluyritysten toimin-
nan jarjestamista koskevien vaatimusten, toiminnan harjoittamisen edellytysten ja kyseisessa direktiivissa maariteltyjen kdsitteiden osalta (jaljempana
MiFID Il asetus) 54 artikla.

° Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2020/852 kestdvaa sijoittamista helpottavasta kehyksest3 ja asetuksen (EU) 2019/2088 muuttamisesta.

8 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/2088 kestdvyyteen liittyvien tietojen antamisesta rahoituspalvelusektorilla, jatkossa SFDR-
asetus.

" MiFID Il asetus 2 artikla 7 kohta.
8 MiFID Il asetus 54 art. 10 kohta.

° MiFID Il asetus 54 art. 10 kohta, ESMAn ohjeet MiFID Il:n soveltuvuusvaatimuksista erdiltd osin (ESMA35-43-3172) (jaljemp&na ESMAnN ohje soveltuvuus-
vaatimuksista) kohta 82.

10 Sijoituspalvelulaki 10 luku 7 §.
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luettuina tiedot siita, miten se tayttaa asiakkaan sijoitustavoitteet ja henkilokohtaiset olosuhteet
edellytetyn sijoitusajan kannalta, seka asiakkaan tietamyksesta, kokemuksesta ja suhtautumisesta
riskeihin ja tappion mahdollisuuteen seka asiakkaan kestavyysmieltymyksista ja mahdollisesta
mukauttamisesta.'!

Kun palveluntarjoaja tarjoaa omaisuudenhoitoa tai on sopinut asiakkaan kanssa saannollisesta
soveltuvuusarvioinnista, sdannollisesti annettaviin tietoihin on sisallytettava ajan tasalle saatettu
lausunto siita, miten sijoitus vastaa ei-ammattimaisen asiakkaan tarpeita, tavoitteita ja muita omi-
naisuuksia.'? Sadannollisia soveltuvuusarviointeja toteuttavien palveluntarjoajien on tarkistettava
annettujen suositusten soveltuvuus vahintdan kerran vuodessa. Taman arvioinnin tiheytta on
lisattava asiakkaan riskiprofiilin ja suositeltujen rahoitusvalineiden lajin mukaan.*

Sijoituspalvelun tarjoajan on sdilytettava tiedot asiakkaan antamista tai asiakkaan lukuun suorit-
tamistaan rahoitusvalineita koskevista liiketoimista seka muista asiakkaalle tarjoamistaan palve-
luista viiden vuoden ajan.* Palveluntarjoajan on pidettava kirjaa muun muassa asiakkailta sovel-
tuvuusarviointia varten keratyista tiedoista seka annetuista sijoitusneuvoista ja asiakkaalle anne-
tuista soveltuvuuslausunnoista mukaan lukien asiakkaan mahdollinen kestavyysmieltymysten
mukauttaminen.®®

Tuotehallintamenettely

17.

18.

Tuotehallintamenettelyn tarkoituksena on varmistaa, etta sijoitustuotteita myydaan asiakkaille,
joiden tarpeisiin, ominaisuuksiin ja tavoitteisiin, mukaan lukien kestavyystavoitteet, ne sopivat.
Tuotteen kehittdjan ja jakelijan on maariteltava kullekin rahoitusvalineelle asiakaskohderyhma,
jolle tuote sopii (positiivinen kohdemarkkina) ja jolle se ei ole sopiva (negatiivinen kohdemark-
kina).'¢

Poikkeuksena kuitenkin padperiaatteeseen asiakaskohderyhman maarittamisessa kestavyysomi-
naisuuksia sisaltavien tuotteiden osalta yhtion ei tarvitse maarittaa negatiivista kohdemarkkinaa
kestavyyteen liittyvien tavoitteiden osalta. Naita tuotteita voi tarjota myos sijoittajille, jotka ovat
ilmoittaneet, ettei heilla ole kestavyysmieltymyksid, kunhan tuote sopii muutoin asiakaskohderyh-
malle, esimerkiksi riskinsietokyvyn tai tarvittavan sijoituskokemuksen ja -tietamyksen puolesta.'’

1 MiFID Il asetus 54 artikla 12 kohta. ESMAnN ohje soveltuvuusvaatimuksista kohdat 82-83.

2 Sjjoituspalvelulaki 10 luku 7 §.
3 MiFID Il asetus 54 artikla 13 kohta.
 Sijoituspalvelulaki 10 luku 11 §.

5 MiFID Il asetus 54 artikla 10 kohta ja 72 artikla 2 kohta. ESMAn ohje soveltuvuusvaatimuksista 109-111.

16 Sijoituspalvelulaki 7 luku 7 §, Finanssivalvonnan méaaraykset ja ohjeet 7/2018 luku 4.

T ESMAn ohjeet MiFID II:n tuotehallintavaatimuksista (ESMA35-43-3448) (jaljempand ESMAnN ohje tuotehallintavaatimuksista) kohta 81, Finanssivalvon-
nan maaraykset ja ohjeet 7/2018 kohta 4.2 (12) ja kohta 4.3 (23).
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Tuotteet, jotka eivat sisalla kestavyysominaisuuksia, voivat kuitenkin edellyttaa negatiivisen koh-
demarkkinan maarittamista kestavyyteen liittyvien tavoitteiden osalta. *®

Maarittaessa tuotteen kohdemarkkinaa ja asiakkaan sijoitustavoitteille ja -tarpeille sopivaa tuo-
tetta yhtion tulee myos selvittaa tuotteiden kestavyyteen liittyvat ominaisuudet. Tuotteen kohde-
markkinamaarittelyssa tarvittavan tarkkuusasteen varmistamiseksi yhtio voi huomioida MiFID I
asetuksen mukaisen kestavyysmieltymysten maaritelman kriteerit, jotta kaytettavat kasitteet ovat
yhdenmukaisia ja tarkoituksenmukaisia. Kohdemarkkinamaarittelyssa rahoitusvalineen kesta-
vyystekijoita voisi siten eritella seuraavalla tarkkuudella:*®
e Vahimmaisosuus taksonomianmukaisiin sijoituksiin
e Vahimmaisosuus kestaviin sijoituksiin
e Tuotteen PAl-vaikutukset (ml. maaralliset tai laadulliset kriteerit) hyodyntaen SFDR dele-
goidun asetuksen® mukaisia PAl-indikaattoreita tai niiden luokkia.
e Tarvittaessa se, keskitytaanko tuotteessa ymparistoon, yhteiskuntaan tai hyvaan hallinto-
tapaan liittyviin kriteereihin tai niiden yhdistelmaan (ns. ESG-fokus).

Tuotteen jakelijalla on oltava kaytossaan asianmukaiset tuotehallintamenettelyt, joiden avulla se
voi hankkia riittavat ja luotettavat tietoja rahoitusvalineesta. Jakelijan on huolehdittava, siita, etta
se saa tuotteen kehittajalta tuotteista tarvittavat tiedot, jotta tuotteiden jakelu tapahtuu asiakas-
kohderyhman tarpeiden, ominaisuuksien ja tavoitteiden mukaisesti.

Kestavyystekijat tuotteiden kohdemarkkinamaarittelyssa

Havainnot

21.

Kestavyysominaisuuksia sisaltavat tuotteet

Teema-arvion kohteena oli kuusi sijoitusneuvontaa ja omaisuudenhoitoa tarjoavaa yhtiota, jotka
kaikki tarjosivat kestavyystekijoita sisaltavia sijoitustuotteita. Yhtididen tuotevalikoimat poikkesi-
vat toisistaan laajuutensa perusteella. Kestavyysominaisuuksia sisaltavia tuotteita oli vahimmil-
[aan tarjolla 26 kappaletta, kun laajinta valikoimaa tarjoava yhtio oli tunnistanut yli 400 tuotteesta
kestavyysominaisuuksia. Yhtididen vastausten perusteella osa tarjosi asiakkaille paaasiassa sa-
man konsernin rahastoja, kun taas toiset tarjosivat merkittavasti laajempaa valikoimaa, johon

18 Komission vastaus asiaa koskevaan kysymykseen https://www.esma.europa.eu/publications-data/questions-answers/1966.

9 ESMAn ohje tuotehallintavaatimuksista kohdat 20 ja 41-42.

20 Komission delegoitu asetus (EU) 2022/1288 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2019/2088 tdydentamisesta teknisilla sdantelystandar-
deilla, joissa tdsmennetdan “ei merkittavaa haittaa” -periaatteeseen liittyvien tietojen sisallon ja esitystavan yksityiskohdat, kestavyysindikaattoreihin ja
haitallisiin kestavyysvaikutuksiin liittyvien tietojen sisalto, menetelmat ja esitystapa seka ymparistoon tai yhteiskuntaan liittyvien ominaisuuksien ja
kestavien sijoitustavoitteiden edistamiseen liittyvien tietojen sisalto ja esitystapa ennen sopimuksen tekemista annettavissa asiakirjoissa, verkkosivus-
toilla ja maaraaikaiskatsauksissa (jaljempéana SFDR delegoitu asetus).

2L SFDR delegoitu asetus, liite I.

2 Sijoituspalvelulaki 7 luku 7 § 4 momentti, Finanssivalvonnan maaraykset ja ohjeet 7/2018 luku 4.3 (24) ja (25).
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sisaltyi rahastojen lisaksi esimerkiksi suoria osakesijoituksia tai strukturoituja tuotteita. Yhtioilta ei
pyydetty yksityiskohtaisempaa tietoa tuotevalikoiman sisallosta.

Kahdella suppeinta tuotevalikoimaa tarjoavalla yhtiolla kestavyysominaisuuksia oli liki kaikissa
tuotteissa (kuvio 1). Suuremmissa tuotevalikoimissa osuus oli alempi. Silti viidelld kuudesta yhti-
osta kestavyysominaisuuksia oli vahintaan 63 prosentilla tuotteista. Yksi yhtioista poikkesi muista
siind, etta yhtion vastauksen mukaan vain 28 prosentilla tuotteista oli kestavyysominaisuuksia.

Kuvio 1: Kestavyysominaisuuksia sisdltdavien tuotteiden osuus yhtiéiden kaikista tuotteista.

Kestédvyysominaisuuksia
osuus tuotteista

100% ? c

E

75% @ ' B

50%

25% . F

0%

0 200 400 600 800
Tuotteita tarjolla yhteensa (kpl)

Kaikki kuusi yhtiota ilmoittivat kyselyn vastauksissaan sisallyttaneensa kestavyystekijat osaksi
tuotteiden kohdemarkkinamaarittelya ja ilmoittivat kayttavansa MiFID Il asetuksen kestavyysmiel-
tymysmaaritelman mukaisia kriteereja eli taksonomianmukaisten ja kestavien sijoitusten osuuksia
koskevia tietoja seka PAl-vaikutusten huomioimista kohdemarkkinamaarittelyssa.

Vastausten perusteella nelja yhtiota tarjosi myos SFDR-asetuksen 8 artiklan mukaisia omaisuuden-
hoitosalkkuja ja yhdella yhtiolla oli myos SFDR-asetuksen 9 artiklan mukaisia omaisuudenhoitos-
alkkuja. Yksi yhtio naista ei maaritellyt kohdemarkkinoita SFDR-asetuksen 8 ja 9 artiklan mukaisille
omaisuudenhoitosalkuille, kun taas kolme yhtiota vastasi maarittelevansa kohdemarkkinan myoés
ndille salkuille.

Kyselyyn osallistuneista kuudesta yhtiosta kolme vastasi selvittavansa myos SFDR-asetuksen so-
veltamisalan ulkopuolisten rahoitusvalineiden, kuten esimerkiksi osakkeiden, strukturoitujen
tuotteiden ja joukkovelkakirjojen kestavyystekijoita. Naista kaksi yhtiota mainitsi listatut osakkeet
ja yksi strukturoidut tuotteet. Yksi yhtio tarkasteli tuotteiden taksonomiaominaisuuksia, kestavia
sijoituksia ja PAl-vaikutuksia, kun taas yksi yhtio vain tuotteiden taksonomiaominaisuuksia. Yhden
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yhtion vastauksen perusteella se selvitti SFDR-asetuksen ulkopuolisista tuotteista ainoastaan sen,
tayttavatko tuotteet yhtion omat vastuullisuusperiaatteet.

Yhtioilta kysyttiin, miten ne maarittelevat kestavyystavoitteisiin liittyvan kohdemarkkinan (positii-

vinen, neutraali® tai negatiivinen) sellaisille tuotteille, joissa ei oteta huomioon kestavyystekijoita.

Vastausten mukaan:

- Kolme yhtiota katsoi tuotteiden kuuluvan neutraaliin kohdemarkkinaan kestavyyden osalta

- Kaksi yhtiota katsoi tuotteiden kuuluvan negatiiviseen kohdemarkkinaan niille sijoittajille,
jotka ovat ilmaisseet omaavansa tarkennettuja kestavyysmieltymyksia, mutta neutraaliin asi-
akkaille, joilla ei ole kestavyystekijoihin liittyvia erityisia tavoitteita.

- Yksiyhtio maaritteli kestavyyden osalta kohdemarkkinan aina positiiviseksi tai neutraaliksi.
Yhtion vastauksen mukaan tuotteelle ei tarvitse maaritella kestavyyden kannalta negatiivista
kohdemarkkinaa lainkaan asiakkailla olevan mukauttamisen mahdollisuuden vuoksi.

Yhtiot vastasivat kerdavansa kestavyystietoja osalta valmistajilta suoraan ja kolme yhtiota mainitsi
myos ulkoisen palveluntarjoajan tiedonlahteena. Nelja yhtiota ilmoitti saavansa tuotetietoja Euro-
pean ESG Template (EET) -lomakkeella. Vain yksi yhti6 ei katsonut saavansa riittavia tietoja val-
mistajilta.

Viisi yhtiota vastasi arvioivansa kestavyystietojen luotettavuutta. Yksi yhtio ei vastauksensa mu-
kaan arvioinut tietojen luotettavuutta.

Kohdemarkkinamaarittelyn yhteensovittaminen asiakkaan kestavyysmieltymyksiin

Finanssivalvonnalle toimitetuista rahastoja koskevista kohdemarkkinamaarittelyista kavi ilmi, etta
yhta yhtiota lukuun ottamatta yhtididen kohdemarkkinamaarittelyissa oli maaritelty taksonomi-
anmukaisten ja kestavien sijoitusten osuudet. Naita tietoja oli siten mahdollista hyddyntaa sopi-
vien tuotteiden valinnassa asiakkaan kestavyysmieltymyksissa ilmoittamien vahimmaisosuuksien
mukaisesti.

Yksi yhti6 ilmoitti huomioivansa kohdemarkkinamaarittelyissaan lisaksi tuotteen paaasiallisen
ESG-fokuksen, mika ilmeni myos yhtion toimittamasta kohdemarkkinadokumentaatiosta. Muiden
yhtididen osalta kohdemarkkinamaarittelyt eivat Finanssivalvonnalle toimitetun dokumentaation
pohjalta nayttaneet tukevan valintaa siita, keskitytaanko tuotteessa ymparistoon, yhteiskuntaan
tai hyvaan hallintotapaan liittyviin kriteereihin tai niiden yhdistelmaan.

Kaikki kuusi yhtiota vastasivat kayttavansa PAl-vaikutusten huomioimisessa kestavan rahoituksen
saantelyn mukaisia indikaattoreita. Finanssivalvonnalle toimitetuista kohdemarkkinamaaritte-
lyista kavi ilmi, etta viiden yhtion kohdemarkkinamaarittelyt sisalsivat PAl-vaikutusten huomioimi-
sen seuraavasti:

23 ESMAnN ohjeessa tuotehallintavaatimuksista kdytetdan termid “harmaa alue” kuvaamaan tuotteita positiivisen ja negatiivisen kohdemarkkinan vali-
maastossa, kohta 86.
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- Kolme yhtioita oli huomioinut vahintaankin SFDR delegoidun asetuksen taulukon mukaiset ns.
pakolliset indikaattorit (indikaattorit numerot 1-14)*

- Yhden yhtion kohdemarkkinamaarittely ei sisaltanyt yksittaisia sdantelyn indikaattoreita, vaan
seitseman ylemman tasoista ryhmaa. Ryhmat eivat nimiensa perusteella sisaltaneet kaikkia
saantelyn mukaisia indikaattoreita.

- Yhden yhtion kohdemarkkinamaarittelyssa oli kirjattu vain, sisaltaako tuote paaasiallisia hai-
tallisia kestavyysvaikutuksia (kylld/ei), mutta niita ei ollut eritelty tata tarkemmin.

Kolmen yhtion kohdemarkkinamaarittelyista ei loytynyt PAl-indikaattoreita silla tarkkuudella kuin
mita soveltuvuusarvioinnissa asiakkailta on selvitetty yhtididen Finanssivalvonnalle toimittamissa
soveltuvuusarvioinneissa. Nain ollen asiakkaalle sopivaa tai ei-sopivaa tuotetta ei ollut maaritelty
kohdemarkkinadokumenteissa, vaan sopivan tuotteen [6ytaminen PAl-vaikutuksen perusteella on
jaanyt yksittaisen sijoitusneuvojan vastuulle tai mahdollisesti jarjestelman ohjaamaksi, jolloin tie-
dot ovat perustuneet johonkin muuhun kuin yhtion kohdemarkkinamaarittelyyn.

4.2 Finanssivalvonnan nakemys

33. Yhtion tulee maarittaa kaikkien valmistamiensa ja jakelemiensa rahoitusvalineiden osalta se, mille

34.

35.

asiakasryhmalle rahoitusvaline on sopiva ja mille se ei sovi. Yhtiolla on oltava kaytossaan asian-
mukaiset tuotehallintajarjestelyt sen varmistamiseksi, etta tuotteet ja palvelut, joita se aikoo tar-
jota tai suosittaa, ovat yhteensopivia myos asiakaskohderyhman kestavyyteen liittyvien tavoittei-
den kanssa.”” Kohdemarkkinamaarittelyssa tarkasteltavia viiden kategorian luettelossa asiakkai-
den tavoitteet ja tarpeet ovat laajentuneet kattamaan myos tuotteen kestavyyteen liittyvat tavoit-
teet.”®

Tuotteiden kohdemarkkinamaarittelyssa kaytettavien kasitteiden tulee olla yhdenmukaisia ja tar-
koituksenmukaisia soveltuvuusarvioinnissa kdytettavien kasitteiden kanssa. Jos esimerkiksi asi-
akkaalle annetaan soveltuvuusarvioinnin yhteydessa mahdollisuus valita ymparistoon, yhteiskun-
tavastuuseen ja hyvaan hallintotapaan liittyvien tekijoiden valill, tulisi myos kohdemarkkinamaa-
rittelyissa ottaa huomioon tuotteen ESG-fokus.

Paaasiallisten haitallisen vaikutusten indikaattoreita voidaan kohdemarkkinamaarittelyssa ryhmi-
tella SFDR delegoidun asetuksen mukaisiin luokkiin.”® Kohdemarkkinamaarittelyssa tulisi kuiten-
kin eritella paaasialliset haitalliset vaikutukset vahintaankin silla tasolla, etta soveltuvuuslausun-
non yhteydessa voidaan maarittelyjen pohjalta paatya siihen, vastaako tuote asiakkaan kestavyys-
tavoitteita.”” Tuotehallintajarjestelyja ja tuotteiden kohdemarkkinoiden maarittelya ei voida

24 SFDR delegoitu asetus, liite 1.

% Sijoituspalvelulaki 7 luku 7 §, MiFID Il delegoitu asetus artikla 54(9), Finanssivalvonnan maaraykset ja ohjeet 7/2018 luku 4 ja ESMAn ohje soveltuvuus-
vaatimuksista kohdat 71 ja 72.

% ESMAn ohje tuotehallintavaatimuksista kohdat 19, 20 ja 42.
2T ESMAnN ohje tuotehallintavaatimuksista kohdat 19, 20 ja 42.
8 SFDR delegoitu asetus, liite 1.

29 ESMAnN ohje tuotehallintavaatimuksista kohdat 19, 20 ja 42.
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korvata soveltuvuusarvioinnilla, vaan velvollisuus on taytettava tallaisen arvioinnin lisaksi ja sita
ennen.*

36. Jos tuote ei huomioi kestavyystekijoita ja jokin tuotteen ominaisuus eivat sovi yhteen kestavyysta-
voitteiden kanssa, tuotteelle tulee maaritella negatiivinen kohdemarkkina suhteessa kestavyyteen
liittyviin tavoitteisiin. Finanssivalvonnan mukaan tuotteen negatiiviseksi kohdemarkkinaksi voitai-
siin talloin maaritella vahintaankin ne asiakkaat, jotka ovat ilmaisseet tarkennettuja kestavyys-
ominaisuuksia (taksonomianmukaisuuden tai kestavien sijoitusten minimiprosentin tai PAI-
vaikutuksia) kaikkien sijoitustensa osalta. Tilanne on erilainen, mikali asiakas on ilmaissut halua-
vansa kestavyystekijoita huomioitavan vain osassa salkussaan tai yhtio soveltaa salkkuperusteista
[ahestymistapaa.®*

5 Asiakkaalle annettava tieto kestavyysmieltymyksiin
liittyvista kasitteista

5.1 Havainnot

37. Kaikki yhtiot vastasivat sisallyttaneensa kestavyysmieltymykset osaksi asiakkaiden soveltuvuusar-
viointia ennen elokuuta 2022.

38. Kaikki yhtiot vastasivat selittéavansa asiakkaille soveltuvuusarvioinnin yhteydessa, mita kestavyys-
mieltymyksiin liittyvat kasitteet tarkoittavat (esim. kestava sijoitus, taksonomianmukaiset sijoituk-
set, padasialliset haitalliset kestavyysvaikutukset). Yhtiot vastasivat myos antavansa asiakkaille
tarvittaessa lisatietoa.

39. Yhtiot kertoivat kdyttavansa erilaisia tapoja selittaa kestavyysmieltymyksiin liittyvia kasitteita asi-
akkaille. Yhtididen vastausten mukaan tietoa kasitteista on saatavissa soveltuvuusarviointia kos-
kevalla kyselylomakkeella tai sitd annetaan erillisella tiedotteella. Tama ei kuitenkaan kaynyt aina
ilmi Finanssivalvonnalle toimitetuissa asiakasdokumenteissa. Yksi yhtio vastasi, etta kestavyys-
mieltymyksiin liittyvat kasitteet kdydaan asiakkaan kanssa lapi tapaamisen yhteydessa.

40. Yhtididen sisdisten soveltuvuusarvioinnin tekemista koskevien ohjeiden ja koulutusmateriaalin
perusteella ei kuitenkaan voitu varmistua siita, etta kaikki yhtiot antaisivat asiakkaille kirjallista
tietoa kestavyysmieltymyksiin liittyvista kasitteista.

30 ESMAn ohje tuotehallintavaatimuksista kohta 41.

31 Sijoituspalvelulaki 7 luku 7 §, Finanssivalvonnan méaraykset ja ohjeet 7/2018 luku 4 ja ESMAn ohje tuotehallintavaatimuksista kohta 62. Ks. myds Ko-
mission vastaus asiaa koskevaan kysymykseen https://www.esma.europa.eu/publications-data/questions-answers/1966.
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5.2 Finanssivalvonnan nakemys

41.

42.

Yhtioiden tulisi selittaa asiakkaalle selkeasti sijoitustuotteiden kestavyystekijoihin ja asiakkaalta
kysyttaviin kestavyysmieltymyksiin liittyvat kasitteet. Yhtioiden tulisi selittaa asiakkaalle teknista
kielta valttaen termit ja erot kestavyysmieltymysten maaritelman eri osatekijoiden valilla seka mi-
ten ndma tuotteet eroavat sellaisista, joilla ei ole kestavyysominaisuuksia.??

Yhtididen tulee pystyd varmistumaan, etta asiakkaille on selitetty selkeasti kestavyysmieltymyk-
siin liittyvat kasitteet. Yhtididen tulee huolehtia, etta henkiloilla, jotka antavat sijoitusneuvontaa,
on riittava tietamys ja patevyys kertoa asiakkaille kestavyystekijoihin ja kestavyysmieltymyksiin
liittyvista kasitteista. Yhtididen tulee pystya jalkikateen valvomaan ja todentamaan, etta asiak-
kaalle on annettu riittavat kuvaukset kasitteista.*

6 Asiakkaan kestavyysmieltymyksiin liittyvien tietojen
selvittaminen

6.1 Havainnot

43.

44,

45.

46.

47.

Kaikki yhtiot vastasivat selvittavansa, onko asiakkaalla sijoitustavoitteisiin liittyvia kestavyysmiel-
tymyksia delegoidun MiFID Il asetuksen 2 artiklan 7 kohdan mukaisen maaritelman a, b tai c ala-
kohtien osalta (ks. Sdantely 3.1). Yhtididen toimittamien dokumenttien mukaan asiakkaille suun-
natut kysymykset oli laadittu edella mainittua saantelya mukaillen, mutta asiakkaalta kerattavien
tietojen laajuus vaihteli riippuen yhtion kayttamasta [ahestymistavasta.

Yhtididen toimittamien dokumenttien mukaan enemmisto yhtidista kysyi asiakkailta yleisen kesta-
vyysmieltymyksia koskevan kysymyksen ennen tarkempia kysymyksia. Tilanteessa, jossa asiakas
ilmoitti omaavansa yleisesti kestavyysmieltymyksia, kolmannes yhtioista ei edellyttanyt, etta asia-
kas vastaa tarkempiin kestavyysmieltymysta koskeviin kysymyksiin.

Enemmisto yhtidista vastasi, ettd asiakas voi maaritella kestavyysmieltymykset vain tietylle osuu-
delle asiakkaan sijoituksista tai salkusta, mutta toimitetuista asiakasdokumenteista tata ei voinut
kaikilta osin nahda. Osa yhtidista vastasi, ettei asiakas voi tata maaritella.

Kahden yhtion kysymyksissa tuotiin esille, etta kestavyysmieltymykset rajaavat tarjottavaa tuote-
valikoimaa.

Osa yhtidista kaytti yhtion omia vastuullisen sijoittamisen periaatteita lisdana asiakkaan kestavyys-
mieltymysten maarittelyssa. Yhden yhtion asiakkaille tarjottiin mahdollisuus valita joko yhtion
vastuullisen sijoittamisen periaatteet tai sitten maaritella tarkemmin kestavyysmieltymykset tai

32 Sijoituspalvelulaki 10 luku 5 § ja 7 §, ESMAn ohje soveltuvuusvaatimuksista kohta 16

3 Sijoituspalvelulaki 10 luku 7, Finanssivalvonnan maaraykset ja ohjeet 7/2018 luku 7 ja ESMAN ohje soveltuvuusvaatimuksista kohta 104

it
L)

2 FIN-FSA

* FINANSSIVALVONTA finanssivalvonta.fi 12 (25)



Raportti

6.6.2025

iZ0

(%

48.

49.
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olla maarittelematta niita. Talloin asiakkaalle kerrottiin, etta yhtion kaikissa sijoitustuotteista oli
tietyin rajauksin huomioitu vastuullisuusnakokulma ja asiakkaan oli mahdollista tutustua naihin
periaatteisiin kyselylomakkeella olevan linkin kautta. Toisessa yhtiossa asiakkaan kestavyysmiel-
tymyskysymyksissa tuotiin esille yhtion noudattavan vastuullisen sijoittamisen periaatteita sijoi-
tustoiminnassaan. Taman lisaksi asiakas pystyi halutessaan tarkentamaan omia kestavyysmielty-
myksiaan.

Taksonomianmukaisten ja kestavien sijoitusten vihimmaisosuudet

Padosa yhtioista kysyi asiakkaalta sijoituskohteiden taksonomianmukaisuudesta (kestavyysmiel-
tymysmaaritelman a-kriteeri) ja kestavista sijoituksista (maaritelman b-kriteeri) tarjoamalla asiak-
kaalle valittavaksi valmiita vaihtoehtoja vahimmaisosuudeksi. Yksi yhtio vastasi, etta asiakas voi
itse maarittaa haluamansa vahimmaisosuudet.

Enemmisto yhtioista kaytti kyselylomakkeissa sanallisia kategorioita yhdistettyna prosenttiosuu-
teen. Yhdella yhtiolla oli kaksi kategoriaa, kun muilla yhtioilla oli kolme kategoriaa. Yhtididen tarjo-
amien vahimmaisosuuksien variaatio oli suuri. Yhdella yhtiolla oli vain sanalliset valinnat ja pro-
senttiosuudet ilmenivat yhtion sisdisesta ohjeesta. Talla yhtiolla taksonomianmukaisten sijoitus-
ten valintavaihtoehdot vahimmaisosuuksille alkoivat hyvin alhaisista prosenttiosuuksista ja kor-
kea kategoria tarkoitti suurempaa osuutta kuin viisi prosenttia, kun muilla arvioinnin kohteena
olleilla yhtioilla korkea kategoria tarkoitti vahintaan yli 20 prosentin osuutta.

Kuvio 2. Yhtididen kyselyssa ilmoittamat, asiakkaille tarjotut vaihtoehdot taksonomianmu-
kaisen sijoituksen vahimmaisosuudelle (5/6 yhtiota).
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Kuvio 3. Yhtididen kdayttamat vaihtoehdot kestavan sijoituksen viahimmaisosuudelle (5/6
yhtiota).
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20%

0% T T T T
A B C D E

Yhtiét

Paaasiallisten haitallisten vaikutusten huomiointi

Kaikki yhtiot vastasivat kysyvansa asiakkaan mieltymyksia PAl-vaikutusten (kestavyysmieltymys-
madritelman c-kriteeri) huomioimisesta kayttaen vain kestavan rahoituksen saantelyssa lueteltuja
indikaattoreita®’. Padosa yhtioista vastasi kuitenkin, etteivat ne huomioi PAl-vaikutusten maaralli-
sid tai laadullisia seikkoja.

Neljan yhtion toimittamien asiakasdokumenttien perusteella yhtiot olivat kysymyksissaan ryhmi-
telleet PAl-vaikutukset kolmesta seitsemaan eri vaihtoehtoon, joista kdytetyimmat olivat kasvi-
huonepaastot, vaikutukset luonnon monimuotoisuuteen, normirikkomukset ja haitalliset sosiaali-
set vaikutukset. Yksi yhtio kysyi asiakkaalta ensin yleisesti PAl-vaikutusten huomioimisen tarkey-
desta (vdhemman tarkea, tarkea, erittdin tarkea) ja sitten asiakas pystyi ilmoittamaan tarkemmin,
mita vaikutuksia haluaa ottaa huomioon. Yhtion ohjeistuksen mukaan valittavina olivat kaikki PAI-
indikaattorit. Yhden yhtion toimittamien asiakasdokumenttien perusteella asiakkaalta kysyttiin
vain yleisesti PAl-vaikutusten huomioinnin tarkeydesta ilman etta siina tuotiin esille tarkempia
indikaattoreita. Toisaalta yhtion ohjeen perusteella asiakas saattoi kuitenkin antaa tarkempia na-
kemyksia PAl-indikaattoreista, mutta tama ei ilmennyt toimitetuista asiakasdokumenteista.

34 Indikaattorit on lueteltu SFDR delegoidun asetuksen liitteessa I.
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Asiakkaiden kestavyysmieltymyksia koskevat valinnat

Kestavyysmieltymyksia koskevien vaatimusten soveltamisen alkamisen jalkeen yhtiot olivat selvit-
taneet lahes kaikkien asiakkaidensa kestavyysmieltymykset.

Asiakkaiden kiinnostus kestavyystekijoiden huomioimiseen vaihteli voimakkaasti yhtioittadin (ks.
kuvio 4). Kolme yhtiota ilmoitti, etta asiakkaista vain 1-5 % omaa kestavyysmieltymyksia, kun taas
kolmen yhtion 22-54 %:lla asiakkaista oli kestavyysmieltymyksia.

Kuvio 4. Palkin koko korkeus kuvaa osuutta asiakkaista, joilta yhtio on kysynyt kestavyys-
mieltymyksia. Tummansininen palkki kertoo naista asiakkaista osuuden, joilla oli kestavyys-
mieltymyksia.

Osuus asiakkaista %

100%

80%

60%

1,7 %

40%

20%

0,4 %

0%

mUKyllE mUE

54. Yhtioiden valilla oli myos merkittavia eroja siind, kuinka suuri osa kestavyysmieltymyksia omaa-

vista asiakkaista ilmoitti yleisen kiinnostuksen lisdksi tarkempia mieltymyksia (ks. kuvio 5). Yhden
yhtion kestavyysmieltymyksia omaavista asiakkaista lahes 90 % ilmaisi myos kiinnostuksen tar-
kempiin a-, b- ja c-kriteerien kohtiin, mutta toisaalta vain pieni osa yhtion asiakkaita (3 %) oli yli-
paansa ilmaissut kestavyysmieltymyksia. Toisessa daripaassa kahden yhtion asiakkaista valtaosa
(89 % ja 98 %) jattivat tarkentamatta kestavyysmieltymyksiaan saantelyn mukaisien kriteerien mu-
kaisesti. Toinen naista yhtioista kysyi sen sijaan asiakkaiden halukkuutta noudattaa yhtion omia
vastuullisuusperiaatteita, ja tama oli ylivoimaisesti suosituin valinta kestavyysmieltymyksia omaa-
vien asiakkaiden keskuudessa. Lopuissa kolmessa yhtiossa asiakkaat valitsivat tasaisemmin joko
tarkentaa tai olla tarkentamatta mieltymyksiaan.
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Kuvio 5. Asiakkaiden tarkemmat kestavyysmieltymykset saantelyn a-, b- ja c-kriteerien mu-
kaan.
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6.2 Finanssivalvonnan nakemys

55. Yhtiot voivat kerata tietoa asiakkaan kestavyysmieltymyksista tukeutuen saantelyn kestavyysmiel-
tymysta koskevaan maaritelmaan®. Kysymysten laadinnassa tulee huomioida, etta ne ovat sel-
keita ja ymmarrettavia varsinkin, kun kyse on uusista kasitteista. Pelkastaan saantelyn kasitteiden
toistaminen kysymyksissa voi vaikeuttaa asian ymmartamista ja johtaa siihen, etta asiakkaat vas-
taavat virheellisesti tai jattavat vastaamatta kysymyksiin. Yleisesti ei tulisi antaa mahdollisuutta
jattaa vastaamatta kysymyksiin, jotta varmistetaan tietojen riittava kerdaminen.*® Yhtion laatimien
kysymysten lisaksi my0s sijoitusneuvontaa antavalla henkilolla on tarkea rooli kestavyysmielty-
mysten kasitteiden selittamisessa asiakkaalle (ks. edellinen luku 5.2).

56. Asiakkaiden ilmoittaessa yleisesti kestavyysmieltymyksista, yhtion tulee kysya niista tarkemmin
huomioon ottaen kestavyysmieltymysmaaritelman kriteerit. Yhtiolla tulee olla menettelytavat
niita tilanteita varten, joissa asiakas ei ilmoita tarkempia mieltymyksia niita kysyttaessa.*’

% MiFID Il asetus 2 artikla 7 kohta.
36 ESMAn ohje soveltuvuusvaatimuksista kohta 22.

37T ESMAnN ohje soveltuvuusvaatimuksista kohta 26 ja 28.
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Kysyttaessa asiakkaalta taksonomianmukaisten sijoitusten tai kestavien sijoitusten vahim-
maisosuuksista, yhtio voi vapaasti maaritettavien prosenttien sijaan helpottaa asiakasta maaritta-
maan vahimmaisosuuden esittamalla talle valmiita vastausvaihtoehtoja. Asiakkaalle esitettavien
vastausvaihtoehtojen tulisi kuitenkin olla neutraaleja ja riittavan yksityiskohtaisia. *® Lisaksi vahim-
maisosuuden maarittaminen pelkastaan sanallisesti ilman tarkempaan prosenttiosuutta voi olla
harhaanjohtavaa, koska asiakas voi kasittaa sen eri tavalla kuin mita yhtio kayttaa varsinaisena
kriteerina suositellessaan sopivaa tuotetta asiakkaalle.

Selvitettaessa asiakkaan kestavyysmieltymyksia padasiallisista haitallisista vaikutuksista kysymys-
ten tulisi sisaltda, huomioidaanko PAl-vaikutuksia kestavyystekijoihin ja onko naiden huomioimi-
sessa jotakin laadullisia tai maarallisia seikkoja, joita asiakas haluaa maarittaa. ** Maaritelman kri-
teerin perusteella pelkastaan yleinen kysymys PAl-vaikutusten huomioimisesta ei ole riittava, vaan
kysymysten tulee sisaltaa tarkempia tietoja. Koska PAl-indikaattoreita on monenlaisia, Finanssi-
valvonta pitaa hyvana kaytantona, etta asiakkaalle tuodaan valmiita vaihtoehtoja tai esimerkkeja
indikaattoreista tai indikaattoriryhmista valittavaksi. Taman lisaksi asiakkaalle voisi antaa mah-
dollisuuden maarittaa myos muita kriteereja, esimerkiksi onko jotakin toimialoja, joita asiakas ha-
luaisi poissulkea sijoituksistaan.

Yhtioiden tulisi omaksua koko soveltuvuusarviointiprosessin ajan neutraali ja puolueeton lahesty-
mistapa, jotta ne eivat vaikuta asiakkaiden vastauksiin tai pakota asiakasta vastaamaan tietylla
tavalla.* Finanssivalvonnan mukaan neutraalina ei voida pitaa sita, etta kestavyysmieltymyksista
kysyttaessa asiakkaalta viitataan kestavyysmieltymysten vaikuttavan rajoittavasti sijoitusvalikoi-
maa. Myos muilla soveltuvuusarvioinnissa asiakkaalta kerattavilla tiedoilla voi olla vaikutusta sii-
hen, l0ytyyko yhtion tuotevalikoimasta sopiva tuote asiakkaalle. Huomioitava on myoés, etta saan-
tely sallii kestavyysmieltymysten mukauttamisen, mikali mikaan rahoitusvaline ei vastaan asiak-
kaan tai potentiaalisen asiakkaan kestavyysmieltymyksia, mutta se ei saa vaikuttaa asiakkaan al-
kuperadisiin kestavyysmieltymyksiin.*

Jotkut yhtioista olivat tuoneet kestavyysmieltymyksia koskevien kysymysten yhteyteen viittauksia
yhtion omiin vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin, joissa oli my0s osittain kaytetty samoja ka-
sitteita kuin kestavyysmieltymyksia koskevassa maaritelmassa. Asiakkaalta kysyttavien tietojen
tulee olla riittavan yksityiskohtaisia, jotta asiakkaan kestavyysmieltymykset voidaan yhteensovit-
taa rahoitusvalineiden kestavyysominaisuuksien kanssa.*® Finanssivalvonnan mukaan antamalla
asiakkaalle mahdollisuus valita yhtion vastuullisen sijoittamisen periaatteet kestavyysmieltymyk-
sia koskevien kriteerien sijaan antaa asiakkaalle mahdollisuuden jattaa vastaamatta varsinaisiin
kestavyysmieltymyksiin. Asiakkaan valitessa yhtion vastuullisen sijoittamisen periaatteet

38 ESMAn ohje soveltuvuusvaatimuksista kohdat 27 ja 29: Yritykset voisivat esimerkiksi auttaa asiakasta maarittamaan vahimméisosuuden ehdottamalla
vakioituja vahimmaisosuuksia, kuten ”vahintadn 20 prosenttia, vahintaan 25 prosenttia, vahintaan 30 prosenttia jne.”.

39 MiFID Il asetus 2 art. 7 c-kohta.

40 ESMAn ohje soveltuvuusarvioinnista kohta 27. ESMAn ohje sisaltd4 esimerkkejd ldhestymistavasta, jolla yhtidt voivat kerété tietoja asiakkailta.

“L ESMAnN ohje soveltuvuusvaatimuksista kohdat 26 ja 29.

“2 MiFID Il asetus 54 art. 10 kohta.

43 ESMAnN ohje soveltuvuusvaatimuksista kohta 26.
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tavoitteekseen johtaa myos epaselvyyteen, minka kestavyysmieltymyskriteerien perusteella yhtio
arvioi asiakkaalle soveltuvaa rahoitusvalinetta.

Omaisuudenhoitoasiakkailta tulee selvittaa kestavyysmieltymykset samalla tavalla kuin sijoitus-
neuvonta-asiakkailta. Kun yhtiot tarjoavat omaisuudenhoitoa tai salkkuperusteista sijoitusneu-
vontaa, asiakkaalta tulisi myos kysya, minka osan salkusta asiakas haluaa sijoitettavan tuotteisiin,
jotka vastaavat asiakkaan kestavyysmieltymyksia.

7 Mukauttaminen soveltuvuusarviointiprosessissa

7.1 Havainnot

62.

63.

64.

65.

Kaikki yhtiot vastasivat, etta mikali yhtion tarjoamat tuotteet tayttavat vain osan tai eivat mitaan
asiakkaan ilmoittamista kestavyysmieltymyksista, asiakkaan on mahdollista mukauttaa kesta-
vyysmieltymyksiaan. Kolme yhtiota vastasi ilmoittavansa asiakkaalle, mikali yhtié huomioi vain
osan asiakkaan kestavyysmieltymyksista.

Kaikkien yhtioiden ohjeissa oli kuvattu, missa tilanteessa kestavyysmieltymyksia on mahdollista
mukauttaa. Suurimmassa osassa toimitetuista ohjeistuksista ei kuvattu tarkemmin, miten mu-
kauttaminen toteutetaan kaytanndssa yhtion soveltuvuusarviointiprosessissa. Yhdella yhtiolla
mukauttamista koskeva prosessi oli ohjeessa selkeasti kuvattu ja asiakkaan alkuperdiset mielty-
mykset jaivat sen mukaan nakyviin ja mukautus kirjattiin erilliseen osioon prosessin lopussa. Yh-
den yhtion ohjeen ja toimitettujen asiakasdokumenttien perusteella asiakkaan halukkuutta mu-
kauttamiseen kysyttiin jo varsinaisten kestavyysmieltymysta koskevien kysymysten yhteydessa,
jos mieltymyksiin soveltuvia tuotteita ei olisikaan saatavilla. Yhden yhtion asiakkaalle annettavissa
soveltuvuuslausunnoissa oli kestavyysmieltymysten arvioinnille selkea erillinen kohta, jossa ver-
rattiin suositusta asiakkaan mieltymyksiin ja kysyttiin my0s asiakkaan halukkuutta mukauttaa
niita.

Kaikki kuusi yhtiota vastasivat, etta tieto asiakkaan kestavyysmieltymysten mukauttamisesta tal-
lennetaan erillisena tietona ja asiakkaan alkuperaiset vastaukset jaavat talteen ja etta asiakkaan
kestavyysmieltymysten mukauttaminen nakyy annettavassa soveltuvuuslausunnossa. Vain kah-
den yhtion ohjeistuksessa oli todettu, ettd mukautus koskee vain kyseista yksittaista sijoitusneu-
vontakertaa. Kolmen yhtion vastauksen mukaan soveltuvuuslausunnolla nakyy myos tieto, jos yh-
ti6 huomioi vain osan asiakkaan kestavyysmieltymyksista.

Yhtioiden Finanssivalvonnalle toimittamissa asiakasdokumenteissa oli vain muutamassa tapauk-
sessa merkinta kestavyysmieltymysten mukauttamisesta. Nama koskivat tapauksia, joissa asiak-
kaalta oli kysytty jo etukateen mukauttamishalukkuudesta. Tama myos nakyi yhtion vastauksessa
mukauttamista ilmoittaneiden asiakkaiden maarassa (28 %). Osalla yhtidista oli niiden vastausten

44 ESMAnN ohje soveltuvuusvaatimuksista kohta 29.
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mukaan hyvin vahan tai ei laisinkaan mukauttamista ilmoittaneita asiakkaita. Asiakasdokumen-
teissa oli myos puutteellisia tapauksia, joissa ei ollut huomioitu kaikkia asiakkaan kestavyysmielty-
myksia ja joissa soveltuvuuslausunto ei kuitenkaan sisaltanyt tietoa mukauttamisesta.

Kuvio 6. Kestavyysmieltymysten mukauttamisesta ilmoittaneiden asiakkaiden osuus (% kes-
tavyysmieltymyksia omanneista asiakkaista).

30%

20%

10%

0,2% 0,1% 0,0%
0% T 1

7.2 Finanssivalvonnan nakemys

66. Yhtio ei saa suositella asiakkaalle rahoitusvalineita tai tehda omaisuudenhoidossa sijoituspaatok-
sid, jos ne eivat ole asiakkaan kestavyysmieltymysten mukaisia. Asiakkaalla on kuitenkin mahdolli-
suus paattaa mukauttaa kestavyysmieltymyksissaan, jos mikaan yhtion valikoimassa oleva rahoi-
tusvaline ei vastaan asiakkaan tai potentiaalisen asiakkaan kestavyysmieltymyksia.* Mahdollisuus
mukauttaa koskee ainoastaan kestavyysmieltymyksia ja muiden soveltuvuusarviointia koskevien
kriteerien (esimerkiksi asiakkaan riskiraja) osalta tuotteen on vastattava asiakkaan tietoja.*

45 MiFID Il asetus 54 art. 10 kohta.

6 ESMAnN ohje soveltuvuusvaatimuksista kohta 82.
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67. Kestavyysmieltymysten mukauttaminen koskee vain yksittdista sijoitusneuvontakertaa, eika silla
ole vaikutusta asiakkaan sijoitusprofiilissa oleviin alkuperaisiin kestavyysmieltymyksiin*’. Mukaut-
taminen tulee kyseeseen vasta sitten, kun asiakkaan kestavyysmieltymyksiin soveltuvaa rahoitus-
valinetta ei loydy. Varsinaiset kestavyysmieltymyskysymykset tulee esittaa asiakkaalle neutraalilla
tavalla, eika sisallyttaa niihin etukateen kysymysta mahdolliselle mukauttamiselle. Mikali mukaut-
tamisesta pyydettaisiin etukateen asiakkaan hyvaksynta, voi asiakkaalle jadda epaselvaksi, minka
kestavyysmieltymyskriteerien perusteella sijoitusneuvontaa tai omaisuudenhoitoa annettiin.

68. Vaarin perustein tapahtuvan myynnin ja viherpesun estamiseksi on tarkeaa, etta yhtiolla on sel-
kedt ohjeet ja prosessit asiakkaan tietojen kirjaamiseksi. Ohjeista ja prosesseista tulee ilmeta mi-
ten ja missa vaiheessa prosessia asiakkaan kestavyysmieltymykset huomioidaan ja tiedot siita,
milloin kestavyysmieltymyksia voidaan mukauttaa. Jos kyseessa on sijoitusneuvonta, asiakkaan
paatos mukauttamisesta tulisi myos dokumentoida soveltuvuuslausunnolle. Jos omaisuudenhoi-
toa tarjotessaan yhtio ei voi tayttaa asiakkaan kestavyysmieltymyksia, yhtion on sijoitusstrategi-
asta sovittaessa kysyttava asiakkaalta, haluaako han mukauttaa mieltymyksiaan. Asiakkaan paa-
tos mukautuksesta tulisi kirjata omaisuudenhoitovaltuutukseen.*

8 Tietojen kirjaaminen ja soveltuvuuslausunto

8.1 Havainnot

69. Teema-arviossa arvioitujen sisdisten ohjeiden ja koulutusmateriaalin perusteella yhtiot olivat oh-
jeistaneet soveltuvuuslausunnon laatimisen. Useimpien yhtididen ohjeiden perusteella ei kuiten-
kaan selvinnyt, miten omaisuudenhoitoasiakkaan soveltuvuusarviointi kirjataan. Yhtididen sisai-
sissa prosessiohjeissa oli kuvattu annetun sijoitusneuvon seka mahdollisen mukauttamisen perus-
teleminen kestavyysmieltymysten osalta. Kuitenkin arvioitujen asiakasdokumenttien perusteella
soveltuvuuslausunnot olivat osin puutteellisia.

70. Paaosassa arvioituja soveltuvuuslausuntoja mainittiin, etta asiakkaalta oli kysytty kestavyysmiel-
tymyksista. Vain alle puolet soveltuvuuslausunnoista sisalsi sanalliset perustelut sille, miten an-
nettu sijoitusneuvo sopi asiakkaan kestavyysmieltymyksiin. Osa yhtioista liitti soveltuvuuslausun-
toon asiakkaan kestavyysmieltymyksia koskevat vastaukset perusteluiksi. Osittain perustelut
puuttuivat kokonaan.

71. Kolmen yhtion vastauksen mukaan soveltuvuuslausunnolla nakyy my®os tieto, jos yhtio huomioi
vain osan asiakkaan kestavyysmieltymyksista. Tama ei kuitenkaan nakynyt arvioiduissa soveltu-
vuuslausunnoissa.

4T ESMAn ohje soveltuvuusvaatimuksista kohta 83.

8 ESMAnN ohje soveltuvuusvaatimuksista kohdat 83-84, 111. MiFID Il asetus 54 art. 12 kohta.
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Kaikissa tapauksissa soveltuvuuslausuntoon ei ollut kirjattu annettua sijoitusneuvoa laisinkaan ja
silloin, kun oli kirjattu, niin perusteluissa oli mainittu vain yleisesti kestavyysmieltymysten huomi-
ointi niita tarkemmin erittelematta. Sanallinen osuus perusteluista oli joillakin niukka tai puuttui
kokonaan, eika kaikissa tapauksissa nakynyt, miksi joku asiakkaan ilmoittamista kestavyysmielty-
myksista ei tayttynytkaan. Osalla yhtioista soveltuvuuslausunnot, yhtididen terminologiassa usein
”Sijoittajaprofiili”, olivat kaavamaisia eivatka sisaltéaneet tietoja asiakkaan kestavyysmieltymyk-
sista. Asiakkaan valinnat selvisivat ainoastaan soveltuvuusarvioinnin vastauksista, ja niissakin asi-
akkaan valintaa oli sanoitettu valmiilla kirjallisilla vastausvaihtoehdoilla.

Kyselyyn osallistuneista yhtidista kaksi yhtiota vastasivat arvioivansa kestavyysmieltymysten tayt-
tymista koko salkun tasolla ja yksi yhtio totesi kayttavansa salkkutasoista tarkastelua omaisuu-
denhoidossa. Muut yhtiot arvioivat asiakkaan kestavyysmieltymyksia tuotekohtaisesti. Finanssi-
valvonnalle toimitetuissa asiakasdokumenteissa ei ilmennyt, miten kestavyysmieltymysten arvi-
ointi kaytannossa tehtiin koko salkun tasolla.

Toimitettujen asiakasdokumenttien perusteella kahden yhtion omaisuudenhoitoasiakkaan saan-
nollinen soveltuvuusarviointi sisalsi kysymyksia myos kestavyysmieltymyksista, mutta vain toisen
yhtion arvioinnissa oli viitattu sen vastaavan asiakkaan kestavyysmieltymyksia. Toisen yhtion
osalta toimitettujen asiakasdokumenttien perusteella ei pystytty todentamaan, etta asiakkaan
omaisuudenhoitosalkku vastasi asiakkaan kestavyysmieltymyksia, koska saannollisessa soveltu-
vuusarvioinnissa viitattiin vain aiemmin annettuihin tietoihin. Muutenkin saannollisen soveltu-
vuusarvioinnin perustelut olivat hyvin lyhyet.

Yhden yhtion ohjeen mukaan vastuu soveltuvuuden arvioinnista voitiin siirtda omaisuudenhoi-
toasiakkaalle, jos vuosittaisessa soveltuvuudenarvioinnissa ei ollut saatu riittavia tietoja asiak-
kaalta. Toisen yhtion osalta otannassa nakyi, etta yhtio oli siirtéanyt vastuun soveltuvuusarvioinnin
paivittamisesta asiakkaalle.

Kaikki kuusi yhtiota vastasivat, etta kestavyysmieltymysten mukauttaminen nakyy annettavassa
soveltuvuuslausunnossa. Kuitenkin vain harvassa soveltuvuuslausunnossa nakyi perustelut mu-
kauttamisesta.

Finanssivalvonnan nakemys

7.

Soveltuvuuslausunnosta tulee kayda ilmi yksilolliset perustelut annetulle sijoitusneuvolle. Sovel-
tuvuuslausunnon on sisallettava tiedot asiakkaan kestavyysmieltymyksista ja siitd, miten sijoitus-
neuvo tayttaa asiakkaan tavoitteet kestavyysmieltymysten osalta.* Yhtididen tulisi dokumentoida
soveltuvuuslausuntoon myos asiakkaan ilmoitus yleisista kestavyysmieltymyksista, jos asiakas ei
niita tarkemmin maarittele.”

4 MiFID Il asetus 54 art. 12 kohta.

%0 ESMAnN ohje soveltuvuusvaatimuksista kohta 28.
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Finanssivalvonnan mukaan johdonmukaista olisi perustella sijoitusneuvo asiakkaiden kestavyys-
mieltymysten osalta samalla tarkkuudella kuin mita asiakkaan mieltymyksia on selvitetty. Nain
ollen asiakkaalle selviaisi vahintaankin se, tayttaako neuvo asiakkaan valinnat taksonomianmu-
kaisten sijoitusten, kestavien sijoitus ja PAl-vaikutusten osalta. Yhtiot voivat kayttaa asiakkaan
vastauksia kestavyysmieltymyksia koskeviin kysymyksiin osana saantelyn edellyttamia soveltu-
vuuslausunnossa annettavia perusteluja. Jos asiakas on maaritellyt, etta kestavyysmieltymykset
koskevat vain tiettya osuutta hanen sijoituksistaan, tulee taman nakya soveltuvuuslausunnossa.

Finanssivalvonta pitaa hyvana kaytantona, etta yhtioilla olisi selkea, erillinen kohta soveltuvuusar-
vioinnissa ja soveltuvuuslausunnossa kestavyysmieltymysten arvioinnille ja huomioimiselle seka
mahdolliselle mukauttamiselle.

Yhtion on pidettava kirjaa asiakkaalta soveltuvuusarviointia varten hankituista tiedoista, anne-
tusta sijoitusneuvosta ja sen perusteluista. Yhtion kirjaamis- ja sailytysjarjestelyt on suunniteltava
siten, etta niiden avulla voidaan selvittaa jalkikateen, miksi sijoitus on tehty tai miksi sijoitusneuvo
annettu, vaikka se ei olisi johtanut toimeksiantoon. **

Yhtio voi tarkastella kestavyysmieltymyksia tuotekohtaisesti tai asiakkaan salkkua kokonaisuu-
tena. Kun yhtio arvioi asiakkaan kestavyysmieltymyksia koko salkun tarkastelun perusteella, se voi
esimerkiksi arvioida naita mieltymyksia (ml. vahimmaisosuuksia taksonomianmukaisille ja kesta-
ville sijoituksille) keskimaarin koko salkun tasolla tai sen salkun osa/prosenttiosuuden tasolla,
jonka asiakas haluaa sijoitettavaksi tuotteisiin, joilla on kestavyysominaisuuksia.*

Kun yhtio tarjoaa omaisuudenhoitoa tai on sopinut asiakkaan kanssa saannollisesta soveltuvuus-
arvioinnista, saannollisesti annettaviin tietoihin on sisallytettava ajan tasalle saatettu lausunto
siitd, miten sijoitus vastaa ei-ammattimaisen asiakkaan tarpeita, tavoitteita ja muita ominaisuuk-
sia. Palvelun aloittamisen jalkeisissa lausunnoissa ei tarvitse toistaa kaikkia ensimmaisen raportin
yksityiskohtia.® Finanssivalvonnan mukaan lausunnoista tulisi kuitenkin kdyda selkeasti esille,
miten tarjottava palvelu tai omaisuudenhoitosalkku tayttaa asiakkaan tavoitteet ilman, etta pe-
rehdytaan palvelun aloittamisen yhteydessa saatuun lausuntoon ja asiakkaan aikaisemmin anta-
miin tietoihin.

Vaatimus soveltuvuusarvioinnin tekemisesta on yhtiolla, eika asiakkaalle saa antaa sellaista vaiku-
telmaa, ettd asiakas paattaa tai vastaa sijoituksensa soveltuvuudesta. **

1 ESMAn ohje soveltuvuusvaatimuksista kohdat 109 -110.

2 ESMAnN ohje soveltuvuusvaatimuksista kohdat 87-88.

%3 Sijoituspalvelulaki 10 luku 7 §, MiFID Il asetus 54 art. 12 kohta.

% Sijoituspalvelulaki 10 luku 4 §, MiFID Il asetus 54 art. 1 kohta, ESMAn ohje soveltuvuusvaatimuksista kohdat 14-15.
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Sopivien tuotteiden loytaminen asiakkaalle

Havainnot

84.

85.

86.

Kuten edella luvussa 4 on todettu, tuotteen kestavyysominaisuudet voivat liittya taksonomianmu-
kaisuuteen, kestaviin sijoituksiin tai PAl-vaikutuksiin. Kyselyn perusteella yhtigilla oli vahiten tar-
jota tuotteita, joiden ominaisuuksiin sisaltyy taksonomianmukaisuus. Yhdella yhtiolla sellaisia
tuotteita ei ollut lainkaan, kolmella muulla alle kymmenen. Mikali sijoittaja edellyttaa tuotteilta
taksonomianmukaisuutta, se johtaa asiakkaan mukauttamishalukkuuden selvittamiseen, jos yhti-
0lla ei ole tarjota asiakkaan kestavyysmieltymyksiin soveltuvaa tuotetta.

Kestavia sijoituksia oli hieman useammissa tarjotuissa tuotteissa, mutta kattavuus vaihteli merkit-
tavasti. Kahdella yhti6lla oli vain nelja kestavia sijoituksia sisaltavaa tuotetta, kun taas yksi laajem-
paa valikoimaa tarjoava yhtio vastasi jopa lahes 200 sen tarjoaman tuotteen sisaltavan kestavia
sijoituksia.

Kolmesta kestavyysmieltymysmaaritelman kriteereista kaikkein yleisin oli PAl-vaikutusten huomi-
oiminen. Kahdella yhtiolla kaikki kestavyysominaisuuksia sisaltavat tuotteet sisalsivat nimen-
omaan PAl-vaikutuksen huomioimisen. Siten yhtidille oli helpointa loytaa tuotteita sellaisille kes-
tavyysmieltymyksiaan tarkentaneille sijoittajille, joiden erityiskiinnostus kohdistui PAI-
vaikutuksiin.
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Kuvio 7. Tuotteiden tarkemmat kestavyysominaisuudet (%-osuus kestavyysominaisuuksia
sisdltavista tuotteista).
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87. Kaikki kuusi yhtiota vastasivat, etta niilla on sisdista ohjeistusta ja koulutusta, joilla ne varmista-
vat, etta asiakkaalle tarjotaan vain asiakkaan kestavyysmieltymysten kanssa yhteensopivia tuot-
teita. Viidella yhtiolla myos jarjestelma ohjasi valintaa ja yhdella yhti6lla oli erillinen ohje, josta
sijoitusneuvoja voi tarkistaa asiakkaalle sopivat tuotteet. Luvussa 4.1 on kerrottu havainnoista,
miten yhtiot voivat hyodyntaa tuotteiden kohdemarkkinamaarittelyitaan sopivien tuotteiden va-
linnassa.

88. Yhtididen Finanssivalvonnalle toimittamista asiakasdokumenteista vain noin puolesta kavi ilmi
asiakkaalle annettu sijoitusneuvo tai omaisuudenhoidon sijoitusstrategia. Lisaksi sijoitusneuvoista
sai kasityksen, etta kolmannekselle naista asiakkaista oli suositeltu vain osittain hanen kestavyys-
mieltymyksiaan vastaavia tuotteita ja kolmannekselle asiakkaista oli suositeltu tuotteita, jotka
eivat lainkaan vastanneet hanen mieltymyksiaan. Kahdessa kolmasosassa sijoitusneuvoista asiak-
kaalle oli siten suositeltu tuotteita, jotka eivat vastanneet asiakkaan kestavyysmieltymyksia taysin
tai ollenkaan.
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89.

90.

Julkinen

Suurimmalla osalla yhtidista soveltuvuusarviointiprosessiin liittyi esimiesvalvontaa ja yhdessa yh-
tiossa tehtiin myos erillista laadunvarmistusta liiketoiminnassa (tai 1. puolustuslinjassa) jarjestel-
mapohjaisen valvonnan ja pistokokeiden kautta.

Kolmessa yhtiossa compliance-toiminto valvoi tehtyja soveltuvuusarviointeja ja soveltuvuus-
lausuntoja puolivuosittain ja kolmessa yhtiossa compliance-tarkastuksia tehtiin tarpeen mukaan
(ad hoc). Neljan yhtion compliance-toiminto oli tehnyt viimeisimman kestavyysmieltymyksia kos-
kevan valvontansa vuoden 2024 aikana. Yksi yhtio ei ollut viela toteuttanut kestavyysmieltymyksia
koskevaa valvontaa sen jalkeen, kun compliance oli katselmoinut sijoitusneuvonnassa kaytetta-
van jarjestelman kestavyysmieltymysten kayttéonoton yhteydessa. Yhden yhtion viimeisimmasta
compliance-valvontatoimenpiteista oli melkein kaksi vuotta aikaa.

9.2 Finanssivalvonnan nakemys

91.

92.

93.

Yhtiolla on oltava menettelytavat, joilla se varmistaa, etta yhtion sijoitusneuvontaa ja omaisuu-
denhoitoa tarjoavan henkilokunnalla on tehtaviensa hoitamisen edellyttamat taidot, tiedot ja asi-
antuntemus. Henkilokunnalla on oltava tarvittavat taidot myos kestavyysmieltymysten osalta so-
veltuvuusarvioinnin tekemiseen ja yhtion tulee antaa asianmukaista koulutusta niista.> Yhtion
soveltuvuusarviointia koskevissa ohjeissa tulisi olla henkilokunnalle selkedt toimintaohjeet, miten
kasitellaan asiakkaiden eritasoiset kestavyysmieltymykset ja miten sopiva tuote niissa tilanteissa
valitaan.*

Yhtiolla on oltava riittavat sisdiset valvontamekanismit.>” Yhtion kayttamat jarjestelmat ja valineet
on suunniteltava siten, ettd ne mahdollistavat tehtyjen soveltuvuusarviointien seka mahdollisten
laiminlyontien ja virheellisten neuvojen valvonnan.*® Vaarin perustein tapahtuvaa myyntia ja viher-
pesuriskia aiheutuu muun muassa silloin, kun asiakkaalle annetaan sijoitusneuvontaa tai tarjotaan
omaisuudenhoitoa vastoin asiakkaan ilmoittamia kestavyysmieltymyksia. Finanssivalvonta suosit-
taa, etta yhtiot valvovat tehtyja soveltuvuusarviointeja saannollisesti vahintaan kvartaaleittain
litketoiminnan tasolla (1. puolustuslinja).

Myo6s compliance-toiminnon valvontatoimet koskien soveltuvuusarviointeja tulisi ulottua myos
kestavyysmieltymysten selvittdmiseen. Tama edesauttaa yhtiota varmistumaan, etta sen tosiasial-
liset menettelytavat sijoitusneuvonnassa ja/tai omaisuudenhoidossa toimivat uuden kestavyys-
mieltymyksia koskevan saantelyn vaatimusten mukaisesti. Compliance-toiminnon on myds valvot-
tava tuotehallintamenettelyn kehittamista ja saannollista tarkastamista havaitakseen riskit siita,
ettei yhtio noudata tuotehallinnan velvoitteita.*

% Sijoituspalvelulaki 7 luku 2 § ja 7 §, ESMAn ohje soveltuvuusvaatimuksista kohdat 104-106.

5 MiFID Il asetus 54 art, kohta 9, ESMAn ohje soveltuvuusvaatimuksista kohta 28.
*" Sijoituspalvelulaki 7 luku 2 §, MiFID Il asetus 21 art. c-kohta.

8 ESMAn ohje soveltuvuusvaatimuksista kohta 110.

%9 MiFID Il asetus 22 art. ja Finanssivalvonnan méaardykset ja ohjeet 7/2018 luku 4.3 (30).
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