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Piiitos, josta valitetaan
Finanssivalvonta, 2.6.2025, FIVA/2024/1173

Finanssivalvonta on miirdnnyt Finanssivalvonnasta annetun lain (Fival)

40 §:n 1 momentin, 41 §:n 1 momentin ja 41 b §:n 1 momentin sekd
sijoituspalvelulain (Sipal) 15 luvun 2 §:n 6 momentin 5 ja 8 kohdan ja saman
pykilidn 8 momentin nojalla Alexandria Group Oyj:lle 1 000 000 euron
yhteisen seuraamusmaksun sen johdosta, ettd yhtié on laiminlyonyt noudattaa:

- SipalL:n 10 luvun 4 §:n 1 momenttia ja komission delegoidun asetuksen
EU/2017/565 54 artiklan 2, 4, 5, 7 ja 8 kohtaa seké 55 artiklan 1 ja
3 kohtaa ajalla 1.3.-30.9.2021, kun se ei ollut sijoitusneuvontaa
tarjotessaan hankkinut ennen sijoitusneuvon tarjoamista riittdvia tietoja
asiakkaan tietimyksestd ja kokemuksesta, sijoitustavoitteista ja
taloudellisesta tilanteesta ja tistd huolimatta oli suositellut asiakkaille
rahoitusvilineiti;

- SipaL 10 luvun 11 §:44 ajalla 1.3.-30.9.2021 ja komission delegoidun
asetuksen 72 artiklan 2 kohtaa ajalla 22.8.-30.9.2021, kun se ei ollut
sdilyttdnyt kaikkia asiakkaalle tarjotun sijoitusneuvonnan yhteydessi
hankittuja tietoja; ja

- Sipal 7 luvun 2 §:n 1, 2 ja 4 momenttia sekd komission delegoidun
asetuksen 21 artiklan 1 kohdan ensimmadisen alakohdan c alakohtaa ajalla
11.5.-30.9.2021, kun se ei ole jdrjestdnyt toimintaansa riittdvin
luotettavalla tavalla, kun sillé ei ole ollut kiytosséa riittdvid
toimintaperiaatteita ja menettelytapoja, kun sen oma sisdinen
valvontamekanismi on ollut riittdméton ja kun sillé ei ole ollut riittdviad
sisdisid valvontajérjestelmid, joilla varmistetaan padtosten ja menettelyjen
noudattaminen.

Finanssivalvonta on myds paittinyt, ettei padtoksen julkistamista lykéta.
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Paatoksen perusteluina on asiakastietojen hankkimisen ja tietojen
tallentamisen osalta lausuttu muun ohella, ettd tarkastushavaintojen mukaan
riskiprofiilin méaarittdmista koskevan keskustelupohjan mukaan asiakkaalta on
tullut kysy4, miti eri tuotteita on kuulunut eri riskitasoihin, mutta muutoin
asiakkaan sijoitustuoteluokkaa koskevaa tietdmysti ei ollut selvitetty.
Sovellettava sdédnnos edellyttdd sanamuotonsa mukaisesti kerddmaién tiedot
asiakkaan tietimyksestd ja kokemuksesta, jotka ovat selkedsti eri
ominaisuuksia. Yhti6 on laiminlyonyt velvollisuuden keréti tietoja
asiakkaiden tietimyksestd. Yhtio ei ole tallentanut tietoa asiakkaan
riskikasitettd sekd sijoituksen riskin ja tuoton vilistd suhdetta koskevan
tietdimyksen selvittdmisti koskevan nikymén ldpikdymisestd eikd asiakkaiden
vastauksia riskiprofiilin méérittamiseksi esitettyihin kysymyksiin tai nithin
liittyvid keskusteluita. Kertasijoituksen tehneiltd henkildasiakkailta ei ollut
selvitetty sijoituksen tarkoitusta. Asiakkaan tappionsietokykyni on pidetty
asiakastietojirjestelmén laskemaa nettosijoitusvarallisuutta eikd
varallisuuserien tosiasialliseen kdytettdvyyteen liittyvid seikkoja taikka
asiakkaan yksil6llisid olosuhteita ollut huomioitu. Yhtio ei ole hankkinut
riittdvid tietoja asiakkaiden taloudellisesta tilanteesta tappionsietokyvyn osalta.

Sisdisen valvonnan osalta on katsottu, ettd yhtiossd on puututtu lainvastaiseen
menettelyyn etdtapaamisten tallentamisessa olosuhteisiin nihden liian
vihadisilla toimenpiteilld eikd yhti6 ole valvonut tehokkaasti, ettd lainvastainen
menettely korjaantuu viipymaéttd. Yhtion back officen piivittédiset kontrollit ja
niihin liittyvét sisdiset toimeksiantojen tarkistamisen ohjeet ovat olleet
puutteelliset, eikd valvontatoimenpiteitd ollut madritelty riittdvin tarkasti.
Yhtion jirjestelmiteknisessd valvonnassa on ollut systemaattisia puutteita seki
jérjestelmisddntojen ettd nithin kohdistuvan valvonnan osalta. Sisdinen
valvonta ei ollut tunnistanut lainvastaisuutta asiakastietojen hankkimisessa ja
tietojen sdilyttdmisessd. Mikali tiedot eivét ole jalkeenpdin varmennettavissa,
sisédiselld valvonnalla ei ole mahdollisuutta toteuttaa tehtdvaansa.
Laiminlydnnit osoittavat puutteita sisdisen valvonnan jirjestimisessi
kokonaisuutena, ja erityisesti sisdisen valvonnan puutteellisuus tapahtuneiden
lainvastaisuuksien tunnistamisessa ja todettujen lainvastaisuuksien
korjaamisessa ovat vakavia.

Vaatimukset hallinto-oikeudessa

Valituksenalainen pddtds on kumottava ja mééritty seuraamusmaksu on
poistettava. Toissijaisesti seuraamusmaksun sijaan on annettava julkinen
varoitus. Viimesijaisesti seuraamusmaksun médrid on alennettava.

Finanssivalvonta on velvoitettava korvaamaan yhtion oikeudenkdyntikulut
korkolain mukaisine viivéstyskorkoineen kuukauden kuluttua p4dtoksen
antamisesta.

Kirjelmissé tarkemmin yksiloidyt kohdat on maarattava salassa pidettiaviksi.
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Perustelut

Asian tausta

Tarkastusjaksolla MiFID II -direktiiviin pohjautuva siéntely on ollut vield
verrattain tuoretta. Siéntely on yleisluontoista, ja myos direktiivin
toteuttamista ohjaava komission delegoitu asetus on muotoiltu avoimesti.
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (European Securities and Markets
Authority, ESMA) ohje siséltdé vain suosituksia.

Tarkastuksen taustalla on Finanssivalvonnan suorittama laajempi MiFID II
-direktiivin soveltuvuusarviointivelvoitteen noudattamista koskeva teema-
arvio, josta on laadittu raportti 31.8.2021. Finanssivalvonnan tulkinnat
sddantelystd ovat poikkeuksellisen laajentavia ja osin laillisuusperiaatteen
vastaisia ja tulleet alan toimijoille yllatyksend. Tdstd huolimatta yhtié on
mukauttanut prosessinsa Finanssivalvonnan nikemysten mukaiseksi, mutta
tarkastelujaksolla yhtio ei ole vield ollut eiké ole voinutkaan olla tietoinen
Finanssivalvonnan lakia pidemmaélle menevistd tulkinnoista.

Teema-arvio on ollut osa EU:n laajuista valvontatoimea. ESMA:n
loppuraportissa on todettu, ettid sddnnosten noudattaminen on riittadvalla”
tasolla ja soveltuvuusarvioinnissa kdytettavit tiedot on hankittu
“tyydyttivisti”, mikd vahvistaa sitd ndkemysté, ettd Finanssivalvonta tulkitsee
sddntelyd tiukemmin kuin mitéd sddntelyn sanamuodosta ammattimaisille
toimijoille ilmenee.

Padtos on epdoikeudenmukainen ja yksipuolinen. Teema-arvion raportista
ilmenee, ettd yhtiosti tehdyt havainnot ovat olleet paédsdéntoisesti lievempid
kuin muilla neljdlla kohdeyrityksell4 ja ettd yhtiolld on ollut muita kattavampi
valvontaympadristd. Yhtio on kuitenkin ainoa, jolle on méaérétty hallinnollinen
seuraamus.

Asiakastietojen hankkiminen

Yhtio kiistda asiakastietojen hankkimista koskevan velvollisuuden
laiminly6nnin. Sipal:ssa puhutaan riittdvisté tiedoista” ja MiFID 11
-direktiivissd “tarvittavista tiedoista”. Viitetyn laiminlyénnin sanktiointi ei voi
perustua direktiivin johdanto-osasta ilmenevéin yleiseen ja tarkentamattomaan
tavoitteeseen suojata sijoittajia. Asiassa on huomioitava laillisuusperiaate ja
ennakoitavissa olevat tulkinnat. Finanssivalvonnan moitteet kohdistuvat
objektiivisesti arvioiden vahdmerkityksellisiin asioihin.

Kaikilta asiakkailta tiedot on kerétty siind laajuudessa, kuin ne on mééritelty
keréttdvan kokemattomilta tai heikommassa asemassa olevilta.
Asiakastietojirjestelmissi on ollut [ soveltuvuusarviointiin liittyviz
tietokenttdd, joista sddntelyn edellyttdmit kartoitustiedot ovat olleet pakollisia.
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Niin sanotulla pisteytysjérjestelmélla on mééritetty, onko asiakkaalla paljon,
kohtalaisesti tai vahén tietdimysté ja kokemusta, ja lisdksi on hyodynnetty
tietoa siitd, onko asiakkaalla tietdimysté tai kokemusta suositeltavaa sijoitusta
vastaavasta tuoteluokasta. Mikdli pisteytysmallissa asiakkaalla on ollut
”vdhdn” kokemusta/tietimysté, hdneen on sovellettu tiukempia ehdottomia
soveltuvuussdantojd, tiukempia harkinnanvaraisia soveltuvuussdantojé ja
liséksi asiakas on ohjattu erilliseen prosessiin, jolla on varmistettu asiakkaan
tietdmys tuoteryhmaésti. Jarjestelmén jarjestelmépakotetut sidnnot ovat
estdneet erdiden sijoitusten suosittelun tietyille heikkomassa asemassa oleville
asiakkaille sekd nostanut erityistarkasteluun tiettyja toimeksiantoja.

I \siakassopimukselle ja

asiakastietojirjestelmiin on tallennettu yksityiskohtaiset tiedot siité, | i

Yhti6 on kerdnnyt tietoja my0s tietimyksestd, vaikka tietojen kerdédmisprosessi
on painottanut hieman enemmén kokemusta. Ohjeen ”Soveltuvuuden
arviointiin liittyvit pelisisnnot Alexandriassa” mukaan [

e
. |
Myés asiakirjassa ”Soveltuvuusarviointia koskeva toimiohje” on ||| Gz

. Asiakirjassa ”Soveltuvuusarvioinnin
jirjestelmikontrolloidut siinnst” tulee kokonaisuutena ilmi, [||||GzG

. Se, ettd jarjestelméssi ja
asiakassopimuksessa on joissain kohdissa puhuttu pelkistd kokemuksesta, ei
muuta sitd seikkaa, ettd myos tietimys on selvitetty.

Ei ole perusteltua eikd sddntelyn mukaista edellyttds, ettd tietdimys jokaisessa
sijoitustuoteluokassa tulisi keridtéd vield eritellymmin. Lain sanamuoto
edellyttad selvittdméén tiedot asiakkaan tietimyksestd ja kokemuksesta
tarjotusta tuotteesta tai palvelusta, ei kaikista mahdollisista sijoitustuotteista.
Kokemus ja tietdmys ovat vdistdmaittd kiintedssd yhteydessd toisiinsa, ja
sddntelyssi ja viranomaisohjeissa niitd kdytetddn sanaparina. Sdédntelyn
sanamuoto mahdollistaa niiden selvittdmisen yhdessi. Ainoastaan ESMA:n
ohjeen kohdassa 31 on tietimysti kisitelty erillisend késitteend ja edellytetty
arvioimaan asiakkaan tietimystad rahoitusalan peruskasitteistd, minké yhtio on
tehnytkin. ESMA:n ohjeen kohdassa 36 puhutaan asiakkaan tietimyksen ja
kokemuksen arvioinnista ja kaksi kolmesta esimerkisti liittyvét aiempaan
kokemukseen. Vield selvemmin tietimyksen ja kokemuksen yhteys mainitaan
ohjeen kohdassa 30.

Tarkemmalla ja nimenomaisemmalla sijoitustuotekohtaisen tietimyksen
selvittdmiselld ei olisi saatu enempdd ymmarrystd asiakkaaseen liittyvistd
olennaisista seikoista eiké olisi voitu enemp#d varmistua sijoituksen
soveltuvuudesta asiakkaalle.



5(43)

SipaL edellyttdi sijoitustavoitteiden, ei sijoituksen tarkoituksen selvittimisté.
Komission delegoidun asetuksen mukaan sijoitustavoitteita koskevien tietojen
on soveltuvin osin sisdllettdvd muun ohella tiedot sijoituksen tarkoituksesta.
Saidntelyssi tai viranomaisohjeistuksessa ei ole selvennetty tarkemmin, miti
sijoituksen tarkoituksella tarkoitetaan ja mitd vastausvaihtoehtoja sen
kartoittamisessa pitéisi olla.

Finanssivalvonnan asiakasotanta on koskenut vain strukturoituja tuotteita
ostaneita asiakkaita. Strukturoitu tuote on luonteeltaan kertasijoitus. Otanta on
siten omiaan antamaan virheellisen késityksen sijoituksen tarkoituksen
selvittdmisestd.

Sijoituksen tarkoituksen selvittiminen on ilmennyt jo asiakastietojérjestelmén
valintakohdassa, jossa on tullut merkiti, onko kyseessi kertasijoitus vai
toistuva sijoitus (sédstdminen). Sddstdmisen osalta jérjestelméssi on ollut
I t2rkempaa vaihtoehtoa. Yksityisasiakkaiden kertasijoituksen
tarkemmaksi tarkoitukseksi on kirjattu "yleinen sijoitustoiminta (tuoton
tavoittelu)”, eikd sijoituksella monesti ole muuta tarkoitusta. Mikaili asiakas
kuitenkin on kertonut sddstdvinsé johonkin tiettyyn tarpeeseen, se on
selvitetty, mikd ilmenee myos tarkastusotannasta.

Mahdolliset sddstotavoitteet on huomioitu myods muilla tavoin. Esimerkiksi
varojen tarve tiedossa oleviin taloudellisiin sitoumuksiin on huomioitu
sijoitusomaisuudesta poissuljettavien varojen ja/tai sijoituksen aikahorisontin
yhteydessa. Siten oikeat seikat on huomioitu osana sijoitustavoitteita, vaikka
nditd ei katsottaisikaan oikein kirjatuksi juuri sijoituksen tarkoituksen alaisiksi
tiedoiksi. Sijoittajansuojan ja asianmukaisen sijoitusneuvonnan tarjoamisen
kannalta keskeistd on soveltuvuuden arviointi, ei kirjaamistekniikka.

Finanssivalvonta on virheellisesti tulkinnut, etti tieto sijoituksen tarkoituksesta
olisi aina keréttévi, kun tdllainen tieto on keréttdvissd. Komission delegoidun
asetuksen mukaan sijoituksen tarkoitus on selvitettdvi “soveltuvin osin” (eng.
“where relevant” ja ruotsiksi 1 forekommande fall”). Virkkeestd on
luettavissa, ettd kyse on kokonaisarviosta ja ettd tieto tulee sisdllyttda
sijoitustavoitteisiin, kun se on merkityksellinen. Jo MiFID II -direktiivin

25 artiklasta ilmenee, ettd sijoituspalveluyrityksen on hankittava tarvittavat
tiedot. N4itd yhdessd luettuna ilmenee nimenomainen tarve- ja
soveltuvuusharkinta: tiedot sijoitustavoitteiden osatekijoistd on hankittava
merkityksellisin tai tarpeellisin osin. Mikaéli sdédntelyé kuitenkin tulkitaan
toisin, seuraamusta ei voida méériti, silld sadntely ei ole tayttinyt
laillisuusperiaatteen mukaista tarkkarajaisuus- ja tdsmaillisyysvaatimusta.
Yhtio ei ole voinut ennakoida tulkintaa, ettd sijoituksen tarkoitus on
kategorisesti selvitettdva ilman poikkeuksia.

Laissa tai viranomaisohjeissa ei ole tarkemmin miéritelty tappionsietokyvyn
kasitettd. Komission delegoitu asetus ei edes sisdlld sanaa tappionsietokyky.
ESMA:n ohjeiden ainoa vilillinen kannanotto kdsitteen merkityssisiltoon on
kohdassa 27, jossa luetellaan esimerkkeiné seikkoja, jotka voivat vaikuttaa
asiakkaan taloudelliseen tilanteeseen ja sijoitustavoitteisiin. Séédntely ei
edellytd huomioimaan yksittdisiin varallisuuseriin liittyvid rajoitteita siten kuin
Finanssivalvonta esittdd. Yhtio on samaa mielti siitd, ettd tappionsietokyvyn
madrittdmiseksi on ainakin selvitettdivd se omaisuus, joka olisi asiakkaan
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tosiasiallisesti kdytettdvissd mahdollisista tappioista selviytymiseen, ja ndin
yhti6 on myos tehnyt. Sen sijaan se, ettd tappionsietokykyyn vaikuttavat
lisdksi omaisuuden kéytettavyys seké yksilolliset olosuhteet kuten siviilisédéty,
perhetilanne, iké, tyollisyystilanne ja tarve realisointiin ja rahoitukseen
tulevaisuudessa, perustuu yksinomaan Finanssivalvonnan nikemykseen eikd
SipaL:n sanamuotoon.

Yhtion malli tappionsietokyvyn madrittdimiseen on huomioinut laajasti
asiakkaan yksilollisid olosuhteita. Huomioitava sijoitusvarallisuus on ollut
tarkoin rajattu, eikd se ole varovaisuussyisté sisiltdnyt asiakkaan muuta
varallisuutta (oma asunto, omassa kdytossd oleva vapaa-ajan asunto,
listaamattomien yhtididen osakkeet, kryptovaluutat, omassa kéytossé olevat
kiinteistot). Velat ja lainojen takaukset sekd sdédnnolliset kuukausimenot on
vihennetty. Vihintddn yhden kuukauden menoja vastaava mééra on
jarjestelmipakotetusti jitetty ulkopuolelle, mutta asiakkaalla on ollut
mahdollisuus paattda tiatd suuremmastakin summasta. Ndin on varmistettu, ettd
sijoituksina on huomioitu enintéén varallisuusmédré, jonka kokonaan
menettdminen ei johtaisi taloudellisiin vaikeuksiin. Tappionsietokyvyn
madritelmé on joka tapauksessa ollut teoreettinen, koska asiakkaan ei ole ollut
mahdollista sijoittaa koko sijoitusvarallisuuttaan yhteen tuotteeseen.
Tappionsietokyky on vaikuttanut jarjestelmapakotetusti muun ohella
hajautuksiin ja siithen, mitd tuotteita on ollut mahdollista suositella.

Mikali kuitenkin Finanssivalvonnan nikemys tappionsietokyvyssi
huomioitavista seikoista katsotaan oikeaksi, seuraamusta ei voida
laillisuusperiaatteen vuoksi maéritd. Kyse on ldhinnd mééritelmieroista, ja
tulkinnan on oltava tekijén kohtuudella ennakoitavissa. Joka tapauksessa
tulkinta omaisuuden “kiytettdvyydestd” eli kdytdnnossid likviditeetistd ei
perustu sddnnoksen sanamuotoon tai edes epédsuorasti
viranomaisohjeistukseen.

SipaLl edellyttdd riittdvien tietojen hankkimista tappionsietokyvysti, mutta
Finanssivalvonta on tosiasiassa perustanut arvionsa tappionsietokykyyn
vaikuttavien seikkojen huomioimatta jattimiseen. T&lloin kyse ei ole tietojen
hankkimisen laiminlydnnistd. Selvyyden vuoksi yhtio toteaa, ettei se ole
jattanyt tietoja huomioimatta, vaikka ne eivét ole sisdltyneet
tappionsietokyvyn laskentamalliin erikseen vaikuttavina tekijoind. Jokainen
asiakas on yksil0, johon liittyy teoriassa loputon miara yksilollisid olosuhteita,
eikd kaikenkattavan ohjeistuksen tai mallin laatiminen ole mahdollista.

Yhtion malli on laskenut tappionsietokyvyn sijoitusvarallisuuden kautta. Siten
se, ettd asiakas on voinut sulkea osan varallisuudestaan pois laskelmasta,
tarkoittaa asiakkaan kannanottoa tappionsietokykyyn. Kyse ei ole
velvollisuuden siirtdmisestd asiakkaalle, vaan nimenomaisesta tietojen
kerddamisesta.

Finanssivalvonnan esiin nostamat kolme yksittdistapausta eivéit osoita
laajempia toimintatapoja. Joka tapauksessa toiminta on ollut perusteltua myos
nédiden asiakkaiden osalta.
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Sééntelysté ei ilmene velvollisuutta huomioida omaisuuden
realisointihaasteita. Yhtio on tiennyt otanta-asiakkaan sijoitusasunnon
yhteisomistusmuodosta, ja tieto on ilmennyt asiakastietojérjestelméstd. Kyse ei
siten ole siitd, ettd yhtio ei olisi hankkinut joitakin tietoja. Jalkikéteisarvio
siitd, ettd yksittdisen asiakkaan tappionsietokyky on mahdollisesti laskettu
vadrin, ei voi olla rangaistavaa. Omistussuhteesta riippumatta asunnon
realisointinopeudesta ei voida tehdi pitkdlle menevid johtopaatoksia.
Sadntelyssi ei edellytetd, ettd tappionsietokyvyssid omaisuuserit arvotettaisiin
niiden likviditeetin mukaan. Perusteltua ei myoskéén olisi sulkea
yhteisomistettua omaisuutta kokonaan tappionsietokyvyn ulkopuolelle.
Finanssivalvonnan paitoksestd ei ilmene, kuinka yhtion olisi tullut toimia.
Asiakas on tehnyt hyvin maltillisen sijoituksen suhteessa
kokonaisvarallisuuteensa ja tappionsietokykyynsé, ja vaikka asuntoa ei olisi
lainkaan huomioitu tappionsietokyvyssi, sijoitus olisi ollut asiakkaalle
soveltuva.

ASP-tili on korkeintaan suuntaa antava indikaatio halukkuudesta ostaa
tulevaisuudessa asunto. Sdédntely tai Finanssivalvonta ei edellytd huomioimaan
asunnonostotavoitetta tappionsietokyvyssd. ASP-sddstamiselle ei ole
enimmadisaikaa, ja ASP-tilin voi my0s purkaa, mik4 on tilastojen perusteella
todennidkodisempdd kuin varojen sitominen asuntoon. Joka tapauksessa yhtio
ohjeistaa sidonnaisasiamiehid kysymédan asiakkaalta erikseen tiedossa olevista
taloudellisista sitoumuksista, ja on vaikea kuvitella, ettei asiakas ymmartéisi
tamén tarkoittavan muun muassa asunnonostoaikeita. | KGR RN

ASP-tilin varoja tai tilin olemassaoloa ei ole tullut huomioida
tappionsietokyvyssé tdmin asiakkaan osalta tai laajemminkaan.

Kolmas esimerkkitapaus ei vahvista, ettd menojen ja tulojen epétasapainoa ei
olisi huomioitu tappionsietokyvyn selvittimisessd. Finanssivalvonnan
nidkemys on irrotettu soveltuvuusarvioinnissa kaytettivisti kokonaisuuden

arvioinnista. [
I . Suositeltu liiketoimi on ollut

sellainen, ettd asiakas on pystynyt taloudellisesti kantamaan kaikki sithen
liittyvit sijoitustavoitteen kanssa johdonmukaiset sijoitusriskit.

Tietojen sdilyttiminen

Sédntely ei aseta Finanssivalvonnan edellyttaméa yksityiskohtaisten tietojen
sdilytysvelvollisuutta. Viranomaisohjeistuksen mukaan olennaiset tiedot tulee
tallentaa. SipaL velvoittaa sdilyttdiméain tiedot toimeksiannosta, liikketoimista ja
palveluista. Toisin kuin Finanssivalvonta esittdd, Sipal.:n kdsite “’palvelu” ei
sisélli tietojen kerdédmistd osana sijoitusneuvontaa sanan yleiskielisessi taikka
juridisteknisessd merkityksessd. Finanssivalvonnan nikemys laajentaa
perusteettomasti palvelun késitettd. Hallinnollisen seuraamuksen miirddminen
lain sanamuotoa laajentavalla tavalla on praeter legem -kiellon vastaista.
EU-oikeuden tulkintavaikutus tai tehokkuus eivét voi johtaa
laillisuusperiaatteen vastaiseen tulkintaan.
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Komission delegoidun asetuksen 72 artiklan 2 kohdassa sdddetéddn, ettd
sijoituspalveluyritysten on pidettiva kirjaa asetuksen liitteen I taulukossa
yksiloidyistd seikoista toimintojensa luonteen mukaisesti. Alkuperdisen
asetuksen liitteessd on ollut virheellisid sddnnodsviittauksia, ja ne on korjattu
muutetulla asetuksella ja liitteelld, jotka ovat tulleet voimaan 22.8.2021. Siten
aika, jona yhtio on edes teoriassa voinut rikkoa asetuksessa sdadettyd
tietojensdilytysvelvollisuutta, on ollut 22.8.-30.9.2021.

Muutetussa liitteessd on mainittu MiFID II -direktiivin ja komission
delegoidun asetuksen artiklat, joiden mukaisesti sijoituspalveluyritysten on
véahintdédn pidettava kirjaa. MiFID II -direktiivin 25 artiklan 2 kohdassa
puhutaan tarvittavien tietojen hankkimisesta. Komission delegoidun asetuksen
54 artiklan 4 ja 5 kohdassa kdytetdédn ilmaisua soveltuvin osin.
Finanssivalvonta tulkitsee, ettd kaikki tiedot, jotka liittyvit jollakin tavalla
soveltuvuusarviointiin, tulisi dokumentoida ja tallentaa. Tama ei voi olla
lainsdétdjan tarkoitus. Myoskddn ESMA:n ohje, jossa korostetaan kirjaamisen
riittavyyttd, jarjestelméllisyyttd ja avoimuutta, ei tue Finanssivalvonnan
tulkintaa. ESMA:n ohjeen kohdassa 103 todetaan, ettd kaikki olennaiset tiedot
tulee kirjata ja séilyttdd, mink4 ilmeinen vastakohtaispddatelma on, ettd muita
kuin olennaisia tietoja ei tarvitse sdilyttéa.

On riidatonta, ettd yhti6 ei ollut tallentanut tietoja riskikésitteen ja riskin ja
tuoton vilistd suhdetta koskevan tietdimyksen selvittdmistd koskevan ndkymin
lapikdynnissé eikd asiakkaiden vastauksia riskiprofiilin maérittamiseksi
esitettyihin kysymyksiin tai niihin liittyvid keskusteluita. Sééntely ei jo
sanamuotonsa mukaan velvoita ndiden yksityiskohtaisten suullisesti saatujen
tietojen sdilyttdmiseen. Edelld mainitut artiklat edellyttdvét kirjaamaan ja
tallentamaan tiedot, jotka sddntelyn mukaan on keréttidva — ei kaikkia tietoja,
jotka tosiasiallisesti kerédtdan. On totta, ettei tietojen kirjanpitovelvollisuus
riipu siitd, missd muodossa tieto on saatu. Yhtio onkin kirjannut ja séilyttinyt
my0s suullisesti saatuja tietoja, mutta ei kaikkia keskustelujen yksityiskohtia.

Jalkikiteisvalvonta ei ole miltddn osin vaarantunut sillé, ettd yksittdisid
suullisesti kerrottuja tietoja ei ole kirjattu ja sédilytetty. Yhtion

kirjaamisjdrjestelyistd on selvitettdvissd, miksi sijoitus on tehty ja miksi
sijoitusneuvo on annettu. Jo asiakassopimuksesta l0ytyy

Vaikka tietojen séilyttdmisvelvollisuuden tavoite on mahdollistaa
viranomaisvalvonta, se ei tee ESMA:n ohjeistuksesta merkityksetonta.
Finanssivalvonta on perusteluissaan ohittanut ESMA:n ohjeen ldhes kokonaan
eikd ole perustellut, miksi ohjeesta ilmenevit riittdvyyttd, olennaisuutta ja
sijoitusneuvonnan perusteluja koskevat ndkokohdat eivit olisi
merkityksellisid. ESMA:n ohjeiden kohta 102 tukee siti, ettd palvelun
lopputulos on ratkaiseva ja ettei kaikkia lopputuloksen taustalla olleita
yksityiskohtaisia taustatietoja tarvitse erikseen sdilyttdd. Finanssivalvonnan
ndkemys, jonka mukaan pelkéstddan lopputuloksen sidilyttdiminen ei ole
riittdvid, on tdmin kanssa ilmeisessa ristiriidassa. Objektiivisesti ja
huolellisesti toimiva sijoituspalveluyritys ei ole voinut kohtuudella ymmartiaa
tietojen sdilytysvelvollisuutta Finanssivalvonnan vaatimalla tarkkuudella.
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Sisdisen valvonnan jdrjestiminen

SipaL tai komission delegoitu asetus eivét sisdlld kdytdnnontasoisia
vaatimuksia tai ohjeita sisdisen valvonnan jirjestdmisestd, eivitkd ESMA:n
ohjeetkaan tdsmenni siintelya.

Suhteellisuusperiaatteen osalta on huomioitava, ettei toimilupa voi olla
ankaroittava tekijé, koska kaikilla sijoituspalveluyrityksill4 on oltava
toimilupa. Yhtié on huomioinut valvontajirjestelmissddn tuotetarjonnan ja
asiakaskunnan, jotka eivit kuitenkaan ole poikkeuksellisia eikd niiden
perusteella siten voida edellyttdd korostunutta virheettomyyttd. Yhtio ei ole
markkinalla sellaisessa asemassa, ettd sen valvontajarjestelmié tulisi arvioida
muita kriittisemmin.

Sidonnaisasiamiesten kéytto ei erikseen vaikuta sisdisen valvonnan
laatuvaatimuksiin. Sidonnaisasiamiehet toimivat yhtion toimitiloissa,
osallistuvat palavereihin ja koulutuksiin, noudattavat yhtion prosessia ja
ohjeistusta sekd toimivat yhtion jatkuvan valvonnan alla vastaavasti kuin
tyosuhteiset neuvonantajatkin. Sidonnaisasiamiesten toimiminen toiminimelld
tai osakeyhtionsd kautta ei nosta riskid, vaan péinvastoin yhtio voi puuttua
laiminlyonteihin esimerkiksi palkkioita alentamalla toisin kuin tyontekijoiden
kohdalla. Finanssivalvonta on keskittynyt ainoastaan siihen, ettd
sidonnaisasiamiehet ovat yhtiostd muodollisesti erillisid, eikd ole perustellut,
miksi riski olisi tyontekijoitd korkeampi.

Vaikka Finanssivalvonta on todennut, ettd kyse on kokonaisuutena arvioiden
valvonnan riittdvistd tasosta ja ettei tdydellisté riskin poistamista voida
edellyttdd, se on kuitenkin kiytdnndssid asettanut epdrealistisia ja yllattavia
edellytyksid valvonnan jérjestdmiselle ja tehokkuudelle. Osin
Finanssivalvonnan nidkemys perustuu siihen, ettd tehokkuus olisi teoriassa
vaarantunut.

Yhtion sisdinen valvonta ja riskienhallinta toimii kolmessa linjassa:

1) péivittdinen liiketoiminnan johtaminen, tukitoiminnot kuten middle office ja
back office seké operatiivinen johtaminen, 2) riippumattomat riskienvalvonta-
ja compliance-toiminnot, joiden havainnot raportoidaan hallitukselle ja
johtoryhmidille, seki 3) riippumaton sisdinen tarkastus. Ensisijaisena keinona
on henkildston ohjaus, ohjeistus ja koulutus seki etupainotteiset
jérjestelmikontrollit. Back office -toiminnon asiantuntijat tarkastavat kaikki
sijoitussuositukset ja toimeksiannot seké asiakasdokumentit, mik on alalla
poikkeuksellista. Toimeksiantoja nostetaan erityistarkastukseen seké
jérjestelmikontrolloidusti ettd back office -henkildston paattamana.
Tilastotiedoista ilmenee, ettd back officella on ollut erityistarkasteluun
ohjaamisen kannalta 1ahinnd tdydentdva rooli.

Yhtio on ryhtynyt vélittomiin toimenpiteisiin sisdisen tarkastuksen ja
compliance-toiminnon havaittua, etti etdtapaamisten tallentamisessa on ollut
puutteita. Johto on paittinyt toimenpiteistd jo sisdisen tarkastuksen raporttia
10.5.2021 seuraavana pdivind. Tallentamisohjetta on péivitetty, ja se on



10 (43)

hyviéksytty hallituksessa 27.5.2021. Koulutuksia on jérjestetty vuoden 2021
touko- ja kesdkuussa seké syksylli ja loppuvuodesta. Tilanteen korjaantumista
on valvottu kuukausittaisena compliance-otantamonitorointina ja back office
-toiminnon toimesta. Myohemmin yhtié on pdittianyt ja kommunikoinut
mahdollisuudesta palkkioiden vihentdmiseen.

Tilanne on saatu korjattua verrattain nopeasti, eikd nopeampaa tilanteen
korjaamista ole voitu kohtuudella odottaa. Etidtapaaminen on ollut uusi
litkketoimintamalli, ja sisdisen tarkastuksen raportin hetkelld laajamittainen
manuaalinen tallennus on ollut kéytettdvissa vasta kaksi kuukautta. Kaikki
yhtion toimet ja valinnat ovat olleet senhetkisten tietojen valossa perusteltuja
ja niin ajallisesti kuin laadullisestikin oikeasuhtaisia. Tallentamisvelvoitteen
noudattamattomuus on voinut johtua lukuisista eri yksilollisistd syisti ja olla
inhimillisesti ymmaérrettavasd. Yhtiolla ei ole ollut syytd olettaa, ettd kyse olisi
ollut tahallisesta ohjeistuksen noudattamatta jéttdmisestd. Toimenpiteitd on
ankaroitettu tilanteen kehittymisen mukaan. Etitapaamisten
tallennuskdytinnon aloittamista on edeltinyt ESMA:n korona-ajan
poikkeusohjeistus siitd, ettd etdtapaamisiin siirryttdessa tallenteet korvataan
muistioilla, mik& on luonnollisesti vaikuttanut yhtion toimintaan ja
tilannekuvaan.

Finanssivalvonta ei ole esittdnyt, mika olisi sen mielesté ollut oikea
reagointitapa. Muun ohella tietosuojalainsdddanto on rajoittanut
mahdollisuutta tarkastaa tallenteita kuuntelemalla. Tamén vuoksi back office
-toiminnolla on ollut erillinen prosessi nauhoitteiden kuunteluun eiké kaikkia
nauhoitteita ole kuunneltu.

Kesédkuu 2021 on ollut ensimmdinen tdysi kuukausi, johon compliance-
valvonta on voitu kohdistaa. Heindkuu on lomakautta, joten compliance-
valvonta on toteutettu heti elokuun alussa. Témin jélkeen on toteutettu vield
kolme seurantaa, ja viite otantajaksojen kohdistumisesta kokonaan tai
merkittdvin osin heindkuuta edeltdvain aikaan on virheellinen.
Raportointitiheys ja otantajaksot ovat olleet perusteltuja. Finanssivalvonnan
kuulemiskirjeen kritiikki on kohdistunut siihen, ettei yhtion olisi tullut
marraskuussa 2021 luopua compliance-valvonnasta, mutta valituksenalainen
padtos on perustettu sithen, ettd middle officen viikoittainen valvonta on
alkanut vasta 1.11.2021. Yhti6 katsoo toimineensa tarkoituksenmukaisesti
siirtdessddn valvontavastuun compliance-toiminnon tehostetusta valvonnasta
middle officen viikkovalvontaan sen jilkeen, kun puutteet oli saatu korjattua
riskienhallinnan ndkokulmasta riittdville tasolle. On ollut perusteltua, ettd
palkkioiden alentamisen kdyttoonotosta on padtetty vasta, kun lievemmét
keinot eivét ole tuottaneet tavoiteltua tulosta, ja ettd sellaisen mahdollisuudesta
on viestitty ennen siitd pdéttdmistd. Yhtion toimia ei voi perustellusti moittia,
vaikka jélkikdteen katsottaisiin, etté tilanteen korjaamisessa on kestianyt
kauemmin kuin olisi voinut ennakoida.

Finanssivalvonta on virheellisesti katsonut, ettd yhtion back office -toiminnon
tyoohje ja tarkistuslista eivit olisi olleet riittdvén yksityiskohtaisia. Sdantely
tai viranomaisohjeistus ei edellyti tiettyd yksityiskohtaisuuden tasoa. Liian
yksityiskohtaiset ohjeet eivit edistd valvontatyotd vaan jopa haittaavat sitd. On
kaytdnnossd mahdotonta laatia tydohjetta, jossa olisi késitelty jokainen
mahdollinen tilanne yksityiskohtaisesti. Henkilokunnan koulutus ja pitka
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kokemus tdydentdvit kirjallista ohjeistusta. Tilastotietojen perusteella back
office -toiminto on toiminut tehokkaasti ja kattavasti. T4t osoittaa
huomautusten mairé tarkastelujaksolla seké esimerkit back officen tekemisti
huomautuksista. Finanssivalvonta ei ole esittinyt nidytt6d siitd, ettd back office
-toiminnon valvonta ei toimisi.

Myos Finanssivalvonta toteaa, ettd sijoituspalveluyritykselld on vapaus
jérjestdd sisdinen valvonta haluamallaan tavalla ja ettd sisdisen valvonnan
riittdvyyttd on arvioitava kokonaisuutena. Finanssivalvonnan kayttamét
lahtokohdat ovat kuitenkin ilmeisessé ristiriidassa sanotun kanssa.
Finanssivalvonnalla ei voi olla patevisti huomautettavaa valvonnan
toteuttamisen yksityiskohdista, eikd valvonnan tehokkuudesta voida tehdd
johtopédtoksid vain ohjeistuksen sisdllon perusteella.

Asiakirjasta ”Soveltuvuusarvioinnin jérjestelmékontrolloidut sdannot”
ilmenee, mitkd toimeksiannot ovat nousseet automaattisesti erityistarkasteluun
jérjestelmikontrollin perusteella. Finanssivalvonta on virheellisesti katsonut,
ettd kriteerien olisi tullut olla tiukempia. Yhti6lld on oikeus luottaa ESMA:n
ohjeen kohdan 40 suosituksen madritelméén siitd, ketkd ovat heikommassa
asemassa. Ohjeessa ei médritelld idkkaampid asiakkaita, ja ohje viittaa
kokemattomiin ensikertalaisiin asiakkaisiin — ei véhian kokemusta omaaviin
asiakkaisiin. Yhtion jirjestelmétekniset rajaukset ovat olleet vahintdénkin
riittavit. Kaikkialle ulottuva valvonta ei olisi riskiperusteista kohdennettua
valvontaa. Niin absoluuttisesti kuin suhteellisestikin arvioituna
erityistarkasteluun nousee suuri médra tapauksia. Asiakkaita, jotka
Finanssivalvonnan mielesté olisi tullut nostaa erityistarkasteluun
jérjestelmikontrollin sdéntojen lisdksi, on varsin vihan.

ESMA:n ohje edellyttii ainoastaan perusteellisempien tietojen kerddamista
erdistd asiakasryhmisti. Finanssivalvonnan ndkemys siitd, ettd myos
valvonnan olisi kohdistuttava néihin asiakasryhmiin, menee sdintely4
pidemmalle. Tillaista korostunutta ja kohdennettua valvontavelvoitetta ei
missdén aseteta tai suositella. Siten myos jirjestelmékontrollien osalta
Finanssivalvonta pyrkii asettamaan yksityiskohtaisia, ennakoimattomia ja
sddntelyyn perustumattomia toimintaohjeita, vaikka samalla toteaa vapauden
paittad sisdisen valvonnan jirjestimisestd. Jarjestelmikontrollien kaytto on jo
itsessddn alalla poikkeuksellista.

Finanssivalvonta ei ole antanut painoarvoa yhtiolla kéytossd olevaan erityiseen
sijoittajien ymmarrystd varmistavaan ja dokumentoivaan prosessiin, joka on
koskenut kaikkia asiakkaita, joilla oli ”vdhdn” yleistd kokemusta/tietdimysté
ja/tai joilla ei ollut kokemusta/tietdimysté suositeltua tuotetta vastaavasta

tuoteluokasta. on osoittautunut
tehokkaaksi.

Finanssivalvonnalla on néyttotaakka ja selvitysvelvollisuus siité, ettd yhtion
valvontajirjestelméit ovat riittimattomait. Finanssivalvonta on sivuuttanut
yhtion esittdmat tilastotiedot, jotka osoittavat, ettd jarjestelmiakontrolli ja back
office -valvonta toimivat asianmukaisesti. Finanssivalvonta ei ole kyennyt
yksil6imddn yhtdkaan tilannetta, jossa jarjestelméatekninen valvonta olisi
epdonnistunut sdéntelynvastaisen tilanteen estimisessé. Se, etteivét yhtion
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kokeneet ja koulutetut asiantuntijat tai siséistd tarkastusta hoitanut ulkoinen
palveluntarjoaja ole havainneet Finanssivalvonnan véittdmié lainvastaisuuksia,
korostaa sitd, ettd kyse ei ole ollut lainvastaisuuksista.

Yhtio ei ole menetellyt huolimattomasti

FivaL:ssa ei ole mééritelty huolimattomuutta. Rikosoikeudellista
huolimattomuuden késitettd (rikoslaki 3 luku 7 §) voidaan soveltaa
analogisesti. Valituksessa on viitattu korkeimman oikeuden
ennakkopédtokseen KKO 2021:33.

Yhti6 on parhaansa mukaan pyrkinyt tulkitsemaan monimutkaista MiFID II
-sddntelyd, ja korostunut velvollisuus varmistaa toiminnan lainmukaisuus on
toteutunut. Yhtioltd ei ole voinut edellyttdé toisenlaista toimintaa vuonna
2021, jolloin Finanssivalvonta ei ollut vield antanut mitéén ohjeistusta
soveltuvuusarviointia koskevasta sddntelystd. Valituksessa on viitattu
korkeimman hallinto-oikeuden pédiatokseen KHO 14.12.2016 t 5295. Vaikka
Finanssivalvonnan tulkinnat sdintelystd hyviksyttéisiin, yhtion ei voida katsoa
toimineen huolimattomasti. Joka tapauksessa kysymys on korkeintaan lievasta
huolimattomuudesta.

Vuoden 2015 tarkastus ja sitd koskeva vuonna 2017 méirétty seuraamusmaksu
eivit voi vaikuttaa huolimattomuusarviointiin. Yhti6 on sen jélkeen kehittényt
menettelytapojaan yhteistydssd Finanssivalvonnan kanssa ja tehnyt
huomattavia muutoksia. Nyt tarkasteltavana olevat oikeusohjeet eivit ole
olleet voimassa vuonna 2015. Ainoa epésuorasti verrannollinen
tietojenhankkimisvelvollisuus on koskenut asiakkaan sijoituskokemusta ja
-tietdmystd. Moitteet yhtiotd kohtaan ovat vuonna 2017 olleet huomattavasti
vakavampia, eikd asiassa voida viitata rikottujen velvollisuuksien
samankaltaisuuteen. Nyt esitetyt moitteet kohdistuvat hyvin pieniin
yksityiskohtiin, ja kysymys on marginaalisista toteutustapaeroista suhteessa
Finanssivalvonnan tulkintoihin. MiFID II -direktiivistd johtuneita
sdadntelymuutoksia ei tule vihételld. Myos Finanssivalvonta on lausunnossaan
eduskunnalle todennut, ettd kyse on poikkeuksellisen laajasta ja
monimutkaisesta sdddoskokonaisuudesta.

Mikili aiemmat rikkomukset otetaan huomioon seka
huolimattomuusarvioinnissa etti seuraamusharkinnassa, ne huomioidaan
kahteen kertaan. FivaL tai sitd koskeva oikeuskdytinto eivit puolla
huolellisuusvelvoitteen ankaroittamista aiemman rikkomuksen perusteella.
Aiemman teon kahteen kertaan ankaroittava vaikutus olisi kohtuutonta seki
lakiin perustumatonta.

Huolellisuusarvioinnissa on huomioitava toimialan kéytinteet, silld omaksutut
toimintatavat luovat objektiivisen mittarin huolellisen toimijan standardille.
Finanssivalvonnan esittima tarkoittaa kdytdnnossa sitd, ettd sen tulkinta on
aina katsottava sellaiseksi, jota huolellinen toimija noudattaisi, mikéa tarkoittaa
tosiasiassa ankaraa vastuuta, ei tuottamusvastuuta. Finanssivalvonnan
tulkinnat ovat olleet ennakoimattomia, eikd huolellisinkaan toimija voisi
havaita niitd ESMA:n ohjeesta.
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Yhtio on varmistunut toimintansa lainmukaisuudesta ja valvontansa
soveltuvuudesta. Yhtion palveluksessa on kokeneita ja pitkdén finanssialalla
toimineita compliance-juristeja sekd muita asiantuntijoita ja lisdksi yhtio on
kayttinyt ulkoista palveluntarjoajaa. Kukaan heisti taikka Finanssivalvonnan
teema-arvion kohteena olevista muista yrityksisté eivit olleet huomanneet
menettelyjen viitettyd lainvastaisuutta. Joka tapauksessa laillisuusperiaate
estdd seuraamusten madrddmisen. Valituksessa on viitattu ennakkopéétokseen
KHO 2017:37.

Toissijaisesti asiassa tulee antaa julkinen varoitus

Mikaili seuraamuksen madrddmisen edellytysten katsotaan tayttyvén, tulisi
korkeintaan antaa julkinen varoitus. Menettelyn véitetty virheellisyys on
vahiisti, eivitkd sen laatu ja laajuus ole merkittdvia.

Hankkimatta jétetyksi katsotut tiedot ovat merkitykseltddn vahiisid suhteessa
hankittujen tietojen kokonaisuuteen. Terminologian tulkinnanvaraisuus ja
sadntelyn epdselvyys vihentivit teon moitittavuutta. Viite sijoittajansuojan
heikentymisestd dokumenttipuutteiden vuoksi on virheellinen. Sdantelyn
tavoite on varmistaa asiakkaan ymmaérrys sijoituksesta ja sijoituksen
soveltuvuus, mikd on toteutunut, ei tietojen mekaaninen kerddminen.
Finanssivalvonta ei ole arvioinut, mikéd konkreettisten laiminlyontien
tosiasiallinen vaikutus on voinut olla. Yhtio on toiminut vilpittoméssa
mielesséd parhaaksi katsomallaan tavalla, vaikka tietyt yksityiskohtaiset
tulkintatavat eivit ole vastanneet Finanssivalvonnan nidkemysti. Moitteet ovat
kohdistuneet yksittdistapauksiin, ja ainoa koko asiakaskuntaan vaikuttanut
teema on ollut viitetty sijoitustietimyksen selvittdmatta jattdminen.
Asiakaskunta koostuu pddosin

I Viite asiakkaiden altistumisesta taloudellisille riskeille on
spekulatiivinen, eivitkd asiakastyytyviisyys- ja reklamaatioluvut tue késitysta.

Tietojen sdilyttdimisen osalta moite on koskenut suullisten keskustelujen
erdiden yksityiskohtien tallentamista eli kokonaisuuden kannalta vahaisia
tietoja. Yhtio on noudattanut ESMA:n ohjeita, ja silld on ollut oikeus luottaa
ohjeisiin. Valvontamahdollisuudet eivét ole tosiasiallisesti heikentyneet,
vaikka tietoja ei olisikaan joltain osin séilytetty muodollisten vaatimusten
mukaisesti.

Edelleen sisdisen valvonnan toteutukseen kohdistuvat moitteet ovat varsin
védhiisid. Finanssivalvonta ei ole osoittanut, ettd yhtion toteutusvapauden
piiriin kuuluvat valinnat olisivat tosiasiallisesti heikenténeet sisdisen
valvonnan tehokkuutta. Sisdinen valvontajérjestelmé on havainnut
etdtapaamisten tallentamisen ongelmat ja puuttunut niihin verraten nopeasti ja
saanut tilanteen korjattua. Téltd osin on huomioitava ajallinen konteksti ja
muuttunut toimintaympéristo. Sisdistd valvontaa tulee arvioida
kokonaisuutena. Viite tyoohjeiden yksityiskohtien puutteesta tulee suhteuttaa
yhtion kokonaisvaltaisiin koulutustoimenpiteisiin ja back office -henkil6ston
pitkdan kokemukseen.
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Seuraamusmaksun méddrddminen on ilmeisen kohtuutonta.
Kohtuullisuusarvioinnissa on huomioitava ainakin virheellisen menettelyn
syyt, seuraukset ja tekijdn yksilolliset olosuhteet. Menettelyn syiden osalta on
huomioitava, ettd yhtion sisdiset ohjeet ovat peilanneet vahvasti ESMA:n
ohjetta ja ettd sddntely on epdselvii ja vaikeaselkoista. Yhtio on toiminut
vilpittdmassd mielessd, ja viitettyjen laiminlyontien syynd on ennemminkin
Finanssivalvonnan yllattavét tulkinnat. Seuraamusmaksun méirddminen
tulkintaerimielisyydesti tilanteessa, jossa yhtio on aktiivisesti ja vélittomasti
korjannut toimintansa, on suhteellisuusperiaatteen vastaista.

Virheelliseksi viitetystd menettelystd ei ole aiheutunut mitéén haitallisia
seurauksia yhtion asiakkaille. Seurausten osoittaminen ja selvittdminen on
lahtokohtaisesti viranomaisen velvollisuus. Finanssivalvonta on viitannut vain
yleisesti haitan tai vahingon mahdollisuuteen osoittamatta todellista haittaa.
Menettely ei ole johtanut puutteellisin perustein annettuihin sijoitusneuvoihin.
Asiakkaat ovat olleet tietoisia sijoittamiseen seki heille suositeltuihin
sijoituksiin liittyvistd riskeistd. Suositellut sijoitukset ovat olleet pienid
suhteessa asiakkaan kokonaisvarallisuuteen. Asiakastyytyvéisyys on hyvalla
tasolla. Yhtion hajautussddnnot ovat rajoittaneet sijoituksen kokoa ja siten
myos riskia.

Yhtio on listattu yhti6 ja suuri toimija strukturoitujen tuotteiden markkinoilla
Suomessa, mutta toisaalta se on liikevaihdoltaan hyvinkin pieni verrattuna
moneen muuhun markkinatoimijaan. Seuraamusmaksusta aiheutunut
kielteinen julkisuus on vaikuttanut haitallisesti yhtion maineeseen.

Viimesijaisesti seuraamusmaksun mdcdrdd tulee alentaa

Joka tapauksessa seuraamusmaksu on méadraltdén liiallinen. Tulkinta kolmesta
erillisestd rikkeestd on tarkoitushakuinen. Luonnollisen katsantokannan
mukaan tietojen kerddminen ja tietojen sdilyttiminen nivoutuvat véistimatta
yhteen. Siten asiassa voitaisiin katsoa olevan kolmen sijaan kaksi rikkomusta,
joten lain mukainen seuraamusmaksun enimmaéisméaira, johon mahdollinen
seuraamusmaksu tulee suhteuttaa, on kymmenen miljoonaa euroa.

Mairatty seuraamusmaksu on liiallinen ja ylimitoitettu myds suhteessa
kolmesta rikkomuksesta madréttavin seuraamusmaksun enimméaismaaraan.
Kokonaisarvioinnissa on otettava huomioon, etti viitetyt moitteet kohdistuvat
objektiivisesti katsoen vihdmerkityksellisiin seikkoihin varsinkin verrattuna
muiden markkinatoimijoiden toimintatapoihin. Suurin osa viitetyistad
laiminlyonneisti ei kohdistu asiakkaisiin vaan yhtion sisdisen toiminnan
jérjestamiseen. Finanssivalvonta ei ole viittdnytkdin, ettd asiakkaille olisi
myyty soveltumattomia sijoitus- tai vakuutustuotteita. Finanssivalvonta on
padtokselldan vahvistanut, etteivit rikkomukset vaaranna merkittavéasti
sijoitusmarkkinoihin kohdistuvaa yleistd luottamusta tai finanssimarkkinoiden
vakautta.

Finanssivalvonnan arvio lyhyen keston vaikutuksesta seuraamusmaksun
madrddn on puutteellinen, ja Finanssivalvonta on viitannut sithen ainoastaan
seuraamuslajia koskeneessa yleisen tason arviossaan. Oikeuskdytdnnossi
korottavana tekijané on pidetty useamman vuoden kestoa. Tekoaika on ollut
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puoli vuotta ainoastaan tietojen kerddmisen osalta. Tietojen sdilyttdmisen
osalta kyse voi korkeintaan olla komission delegoidun asetuksen rikkomisesta
ja siten sen tekoaika on ollut noin kuukauden. Kolmannen alakokonaisuuden
osalta Finanssivalvonnan ilmoittama tekoaika on ollut 11.5.-30.9.2021.
Tekoaikojen keskiarvo on alle nelji kuukautta eli varsin lyhyt.

Yhtion taloudellinen asema on ldhtokohtaisesti hyvd, mutta se ei ole Suomen
markkinoilla sijoituspalveluyhtioni erityisen merkittdvéssd asemassa taikka
erityisen suuri. Yhti6 ei ole hyotynyt virheelliseksi viitetystd menettelysta.
Yhtiolla ei ole syytd suosittaa asiakkailleen muita kuin heille soveltuvia
sijoitustuotteita, eikd tietojen hankkimisen laiminlyonti hyodyttdisi yhtiota.
Yhtio ei tosiasiallisesti ole myoskéddn sadstanyt hallinnollisissa kustannuksissa.
Finanssivalvonnan edellyttimien muutosten implementoinnista ei ole
aitheutunut ylimairaisid kustannuksia. Muutokset ovat vaikuttaneet siihen,
miten tietoja kerdtddn, eivitkd kerdttdvien tietojen laajuuteen. Marginaalisten
lisdtietojen sdilyttdminen ei ole lisdnnyt kustannuksia. Vuoden 2021 sisdisen
valvonnan toimet ovat ainoastaan lisdnneet kustannuksia, kun tarkastuksia on
lisétty. Finanssivalvonnankaan ndkemyksen mukaan viitetysti virheelliselld
menettelylld ei ole kdytdnnossd aiheutettu taloudellista tai muuta vahinkoa.
Finanssivalvonnan viittaamalle oletetun haitan mahdollisuudelle voidaan antaa
enintddn vihin merkitysti. Lain esityot edellyttavit toteenndytettyd
konkreettista vahinkoa.

Yhti6 on toiminut yhteistydssé Finanssivalvonnan kanssa ja toimittanut
tarkastukseen kaiken pyydetyn aineiston. Yhti6 on ryhtynyt toimiin heti
Finanssivalvonnan tuotua nikemyksensé yhtion tietoon. Korjaustoimenpiteet
osoittavat sitoutumista sddnnosten noudattamiseen, ja niill4 tulisi olla
seuraamusmaksua alentava vaikutus. Finanssivalvonta ei ole noudattanut
mitoittamisohjeensa kohtaa, jonka mukaan rikkomuksen havaitsemisen
jélkeisten korjaavien toimenpiteiden tulisi laskea seuraamusmaksua.
Finanssivalvonta on aiemmassa kdytdnnossddn huomioinut
korjaustoimenpiteet ja yhteistyon, ja hallinnon yhdenvertaisuusperiaate
velvoittaa huomioimaan ne my0s yhtion kohdalla. Finanssivalvonta ei ole
huomioinut muita sen mitoittamisohjeessa mainittuja seuraamusmaksun
mitoittamiseen vaikuttavia periaatteita. Padatoksessé ei ole lainkaan arvioitu
aiempaa ratkaisukédytdntod. Seuraamusmaksu 6,67 prosenttia
Finanssivalvonnan katsomasta kolmen rikkomuksen yhteisesta
enimmaismaéristi on liian ankara seuraamusmaksukéytdntoon ndhden.
Ratkaisu vaikuttaa myos huomattavasti ankarammalta kuin muiden
EU-jisenvaltioiden kéytantd. Myos sddntelyn epdselvyys tulee ottaa huomioon
seuraamusmaksun méérédn arvioinnissa.

Oikeudenkdyntikulut

Olisi kohtuutonta, mikéli yhtion oikeudenkéyntikulut jdisivit sen vastattaviksi.
Asialla on yhtiolle huomattava taloudellinen intressi. Miljoonan euron
seuraamusmaksu muodostaa noin kymmenen prosenttia yhtion liikevoitosta.
Asiasta on aiheutunut yhtille mainehaittaa. Finanssivalvonta on hyldnnyt
pyynnon julkistamisen lykkédamisestd, joten yhtio ei ole ehtinyt hakea hallinto-
oikeudelta véliaikaista kieltoa. Edelleen yhtion toiminta, asian merkitys
yhtiolle seka asian oikeudellinen epdselvyys puoltavat kulujen korvaamista.
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Asian kisittely ja selvittiiminen hallinto-oikeudessa
Finanssivalvonta on antanut lausunnon.
Alexandria Group Oyj on antanut vastaselityksen.

Hallinto-oikeus on asianosaisjulkisuutta koskevalla vilipdstoksellddn 3.6.2026
pééttanyt antaa Alexandria Group Oyj:lle tiedoksi Finanssivalvonnan
esittelymuistioistaan ja mitoittamisdioista salassa pidettaviksi yksiloidyt osiot
ja varannut yhtiolle tilaisuuden antaa lausuman.

Alexandria Group Oyj on antanut lausuman ja esittanyt laskun
oikeudenkéyntikuluistaan, joiden madrd on 142 910,31 euroa sisdltden
arvonlisdveron osuuden.

Finanssivalvonta on antanut lisdlausunnon ja vaatinut
oikeudenkdyntikuluvaatimuksen hylkddmistd. Toissijaisesti Finanssivalvonta
on paljoksunut oikeudenkiyntikuluvaatimusta médriltddn niin suoritettujen
toimenpiteiden kuin tuntihinnan osalta.

Alexandria Group Oyj ei ole kdyttényt sille varattua tilaisuutta
lisdvastaselityksen antamiseen.

Hallinto-oikeuden ratkaisu

Hallinto-oikeus ei tutki asiakirjojen salassa pidettdviksi méadrdadmistd koskevaa
vaatimusta.

Hallinto-oikeus kumoaa valituksenalaisen padtoksen ja poistaa yhtiolle
midrityn yhteisen seuraamusmaksun.

Hallinto-oikeus velvoittaa Finanssivalvonnan korvaamaan Alexandria Group
Oyj:n oikeudenkdyntikulut vaatimuksen enemmalti hyldten yhteensi

30 000 eurolla viivdstyskorkoineen. Viivéstyskorko maaritidn korkolain 4 §:n
1 momentissa tarkoitetun korkokannan mukaan siitd ldhtien, kun kuukausi on
kulunut tdimén pédtoksen antamisesta.

Perustelut

1. Salassapitoa koskeva vaatimus

Oikeudenkdynnin julkisuudesta hallintotuomioistuimissa annetun lain 8 §:n
mukaan oikeudenkéyntiasiakirjan julkisuudesta ja salassapidosta on voimassa,
mitd asiakirjan julkisuudesta viranomaisten toiminnan julkisuudesta annetussa
laissa tai muussa laissa sdddetéén, jollei oikeudenkédynnin julkisuudesta
hallintotuomioistuimissa annetussa laissa toisin sdddeté.

Oikeudenkdynnin julkisuudesta hallintotuomioistuimissa annetun lain 18 §:n
1 momentin mukaan julkisuutta koskevan ratkaisun tekemisestd on voimassa,
mitd viranomaisten toiminnan julkisuudesta annetussa laissa sdddetian.
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Viranomaisten toiminnan julkisuudesta annetun lain 14 §:n 1 momentin
mukaan viranomaisen asiakirjan antamisesta paittdd se viranomainen, jonka
hallussa asiakirja on, jollei 15 §:n 3 momentissa tai muualla laissa toisin
sdddetd.

Hallinto-oikeudelle toimitettujen oikeudenkéyntiasiakirjojen, kuten
valituskirjelméin ja vastaselityksen seké niiden liitteiden, julkisuus ja salassa
pidettdvyys midraytyy oikeudenkdynnin julkisuudesta
hallintotuomioistuimissa annetun lain ja viranomaisten toiminnan
julkisuudesta annetun lain sddnnosten perusteella. Hallinto-oikeudella ei ole
toimivaltaa maér4td tdllaisten asiakirjojen salassapidosta yhtion vaatimalla
tavalla. Asiakirjan salassa pitimisestd pédtetddn ja tiedon antaminen
asiakirjasta ratkaistaan viranomaisten toiminnan julkisuudesta annetussa laissa
sdddetyssd menettelyssd asiakirjoja pyydettdessa.

Edell4 lausutun vuoksi ja kun otetaan huomioon oikeudenkéynnisté
hallintoasioissa annetun lain 81 §:n 2 momentin 1 kohta, yhtion vaatimus
erdiden asiakirjojen madrddamisestd salassa pidettaviksi on jétettdva tutkimatta.

2. Sovellettavat oikeusohjeet

2.1 Asiakastietojen hankkiminen

Sijoituspalvelulain (Sipal) 10 luvun 4 §:n 1 momentin mukaan
sijoituspalveluyrityksen, joka tarjoaa sijoituspalveluna sijoitusneuvontaa, on
hankittava ennen sijoituspalvelun tarjoamista riittdvét tiedot asiakkaan
tietdimyksesti ja kokemuksesta tarjotusta tuotteesta tai palvelusta seka
asiakkaan taloudellisesta tilanteesta, mukaan lukien tappionsietokyky, ja
sijoitustavoitteista, mukaan lukien riskiraja, jotta sijoituspalveluyritys voi
suositella asiakkaalle soveltuvia, erityisesti timén riskirajan ja
tappionsietokyvyn mukaisia sijoituspalveluja ja rahoitusvélineita.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU, annettu

15 pdivand toukokuuta 2014, rahoitusvélineiden markkinoista seké direktiivin
2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta (MiFID II -direktiivi)
25 artiklan 2 kohdan mukaan tarjotessaan sijoitusneuvontaa tai salkunhoitoa
sijoituspalveluyrityksen on hankittava tarvittavat tiedot asiakkaan tai
potentiaalisen asiakkaan tietimyksestd ja kokemuksesta tietystd tuotteesta tai
palvelusta sekd timén taloudellisesta tilanteesta, mukaan lukien
tappionsietokyky, ja sijoitustavoitteista, mukaan lukien riskiraja, jotta
sijoituspalveluyritys voi suositella asiakkaalle tai potentiaaliselle asiakkaalle
soveltuvia ja erityisesti timén riskirajan ja tappionsietokyvyn mukaisia
sijoituspalveluja ja rahoitusvélineité.

Komission delegoidun asetuksen (EU) 2017/565, annettu 25 padivana
huhtikuuta 2016, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU
tdydentdmisestd sijoituspalveluyritysten toiminnan jarjestdmistd koskevien
vaatimusten, toiminnan harjoittamisen edellytysten ja kyseisessa direktiivissa
madriteltyjen késitteiden osalta (komission delegoitu asetus) 54 artiklan
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2 kohdan mukaan sijoituspalveluyritysten on mééritettdva, miten paljon
asiakkailta on kerittdva tietoa kaikkien niille asiakkaille tarjottavien
sijoitusneuvonta- tai salkunhoitopalvelujen kaikkien piirteiden kannalta.
Sijoituspalveluyritysten on hankittava asiakkailta tai potentiaalisilta asiakkailta
tiedot, jotka ne tarvitsevat ymmaértdidkseen asiakkaaseen liittyvét olennaiset
seikat ja joiden perusteella ne voivat, kun tarjotun palvelun luonne ja laajuus
otetaan asianmukaisesti huomioon, kohtuudella varmistua siitd, ettad
salkunhoitopalvelun tarjoamisen yhteydessa suositeltava tai toteutettava
litketoimi tayttdd seuraavat edellytykset:

a) se vastaa kyseisen asiakkaan sijoitustavoitteita, mukaan luettuna asiakkaan
riskiraja;

b) se on sellainen, ettd asiakas pystyy taloudellisesti kantamaan kaikki sithen
liittyvét sijoitustavoitteen kanssa johdonmukaiset sijoitusriskit;

c) se on sellainen, ettd asiakkaalla on tarvittava kokemus ja tietimys
litketoimeen tai salkkunsa hoitoon liittyvien riskien ymmaértamiseksi.

Saman artiklan 4 kohdan mukaan asiakkaan tai potentiaalisen asiakkaan
taloudellista tilannetta koskevien tietojen on soveltuvin osin siséllettdva tiedot
tamén sddnnollisen tulon ldhteistd ja médrdstd sekd omaisuudesta, johon
kuuluvat muun muassa likvidit varat, sijoitukset ja kiinteistot, sekd
saannollisistd taloudellisista sitoumuksista.

Artiklan 5 kohdan mukaan asiakkaan tai potentiaalisen asiakkaan
sijoitustavoitteita koskevien tietojen on soveltuvin osin sisdllettdva tiedot siité,
miten kauan asiakas haluaa pitdi sijoitusta hallussaan ja millaisia riskejd tima
mieluiten ottaa, seki tiedot asiakkaan riskiprofiilista ja sijoituksen
tarkoituksesta.

Artiklan 7 kohdan ensimmdiisen alakohdan mukaan sijoituspalveluyritysten on
toteutettava kohtuulliset toimet sen varmistamiseksi, ettd niiden asiakkaista tai
potentiaalisista asiakkaista kerétyt tiedot ovat luotettavia. Téllaisia toimia ovat
esimerkiksi seuraavat:

a) sen varmistaminen, ettd asiakkaat tietdvéit, miten tirkedd tarkkojen ja ajan
tasalla olevien tietojen antaminen on;

b) sen varmistaminen, ettd kaikki tyokalut, esimerkiksi riskinarvioinnin
profilointitydkalut tai tyokalut, joilla arvioidaan asiakkaan tietdmysti ja
kokemusta, joita kdytetidén soveltuvuusarviointimenettelyssd, sopivat
tarkoitukseensa ja ettd ne on kehitetty asianmukaisesti kéytettavéksi
sijoituspalveluyrityksen asiakkaiden kanssa ja ettd mahdolliset rajoitukset on
havaittu ja ettd niitd lievennetdén aktiivisesti soveltuvuusarviointimenettelyn
aikana;

¢) sen varmistaminen, ettd asiakkaat todennédkoisesti ymmaértdaviat menettelyssa
kysytyt kysymykset ja ettd niilld saadaan tarkka kuva asiakkaan tavoitteista ja
tarpeista sekd soveltuvuusarvioinnin tekemiseen tarvittavat tiedot; ja

d) tarvittaessa sellaisten toimien toteuttaminen, joilla varmistetaan asiakkaita
koskevien tietojen yhdenmukaisuus esimerkiksi arvioimalla, onko asiakkaiden
antamissa tiedoissa selvid epétdsmaéllisyyksia.
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Artiklan 8 kohdan mukaan jos sijoituspalveluyritys ei sijoitusneuvonnasta tai
salkunhoidosta muodostuvaa sijoituspalvelua tarjotessaan hanki direktiivin
2014/65/EU 25 artiklan 2 kohdassa edellytettyji tietoja, se ei saa suositella
asiakkaalle tai potentiaaliselle asiakkaalle sijoituspalveluja tai
rahoitusvélineitd.

Komission delegoidun asetuksen 55 artiklan 1 kohdan mukaan
sijoituspalveluyritysten on varmistettava, etté tiedot, jotka koskevat
asiakkaalla tai potentiaalisella asiakkaalla sijoitusalasta olevaa tietimysti ja
kokemusta, sisdltdvét seuraavista tiedoista ne, jotka ovat asianmukaisia, kun
otetaan huomioon asiakaslaji, tarjottavan sijoituspalvelun laji ja laajuus seki
tuotteen tai litketoimen laji niiden monimuotoisuus ja niihin liittyvét riskit
mukaan luettuina:

a) asiakkaan jo tuntemat palvelu-, liiketoimi- ja rahoitusvilinelajit;

b) rahoitusvilineisiin liittyvien asiakkaan liiketoimien luonne, volyymi ja
toteutusvilit sekd ajanjakso, jonka kuluessa ne on toteutettu;

c) asiakkaan tai potentiaalisen asiakkaan koulutus ja ammatti tai aikaisempi
ammatti, jos silld on merkitysti tisséd yhteydessa.

Artiklan 3 kohdan mukaan sijoituspalveluyritys voi luottaa asiakkaidensa tai
potentiaalisten asiakkaidensa toimittamiin tietoihin, paitsi jos se on tietoinen
tai sen pitdisi olla tietoinen siité, ettd kyseiset tiedot ovat selkedsti
vanhentuneita, virheellisié tai puutteellisia.

2.2 Tietojen sdilyttdminen

Sipal 10 luvun 11 §:n mukaan sijoituspalveluyrityksen on siilytettédva tiedot
asiakkaan antamista rahoitusvilineiti koskevista toimeksiannoista, omaan tai
asiakkaan lukuun suorittamistaan rahoitusvélineitd koskevista liiketoimista
sekd muista asiakkaalle tarjoamistaan palveluista viiden vuoden ajan ja
Finanssivalvonnan pyynnosti enintdin seitsemén vuoden ajan.

MiFID II -direktiivin 16 artiklan 6 kohdan mukaan sijoituspalveluyrityksen on
huolehdittava siitd, ettd sen tarjoamista palveluista, harjoittamasta toiminnasta
ja toteuttamista liiketoimista on olemassa riittdvaa kirjanpitoa, jotta
toimivaltainen viranomainen voi hoitaa valvontatehtdvénsé ja suorittaa timén
direktiivin, asetuksen (EU) N:o 600/2014, direktiivin 2014/57/EU ja asetuksen
(EU) N:0 596/2014 mukaiset lainvalvontatoimet ja erityisesti varmistaa, etti
sijoituspalveluyritys on tiyttinyt kaikki velvoitteensa, mukaan lukien sen
asiakkaisiin tai potentiaalisiin asiakkaisiin ja markkinoiden eheyteen liittyvét
velvoitteet.

Komission delegoidun asetuksen 72 artiklan 2 kohdan ensimmaéisen alakohdan
mukaan sijoituspalveluyritysten on pidettiva kirjaa vahintddn timén asetuksen
liitteessd | yksiloidyistd seikoista toimintojensa luonteen mukaisesti.

Liitteessd I on 21.8.2021 asti voimassa olleessa muodossaan asiakkaan
arviointia koskevan kohdan soveltuvuuden ja asianmukaisuuden arviointi
-alakohdan sisiltotiivistelméssa ja lainsdddantoviitteessd viitattu muun ohella
MiFID II -direktiivin 25 artiklan 2 ja 3 kohtaan.
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2.3 Sisdisen valvonnan jdrjestdminen

SipaL 7 luvun 2 §:n 1 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen toiminta on
jérjestettdavi sen liiketoiminnan laatu ja laajuus huomioon ottaen luotettavalla
tavalla. Pykildn 2 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen on otettava
kayttoon riittdvét toimintaperiaatteet ja menettelytavat sen varmistamiseksi,
ettd sen toiminta on jérjestetty siten kuin tdssé laissa sdddetdédn ja ettd yritys,
sen toimiva johto, tyontekijit ja sidonnaisasiamiehet noudattavat laista tulevia
velvoitteitaan sekd kyseisten henkildiden henkilokohtaisia liiketoimia
koskevia sdint6jd. Pykildn 4 momentin (1069/2017) mukaan
sijoituspalveluyritykselld on oltava moitteettomat hallinto- ja
kirjanpitomenettelyt, omat sisdiset valvontamekanismit, tehokkaat
riskinarviointimenettelyt sekd tehokkaat valvonta- ja turvajirjestelyt
tietojenkaésittelyjérjestelmid varten.

MiFID II -direktiivin 16 artiklan 2 kohdan mukaan sijoituspalveluyrityksen on
otettava kéyttoon riittdvid toimintaperiaatteita ja menettelyjd sen
varmistamiseksi, ettd yritys, mukaan lukien sen johto, tyontekijét ja
sidonnaisasiamiehet, noudattaa timén direktiivin mukaisia velvoitteitaan, sekd
kyseisten henkildiden henkilokohtaisia liiketoimia koskevia asianmukaisia
sdaantojd. Artiklan 5 kohdan toisen alakohdan mukaan
sijoituspalveluyritykselld on oltava moitteettomat hallinto- ja
kirjanpitomenettelyt, omat sisdiset valvontamekanismit, tehokkaat
riskinarviointimenettelyt sekd tehokkaat valvonta- ja turvajirjestelyt
tietojenkaésittelyjérjestelmid varten.

Komission delegoidun asetuksen 21 artiklan 1 kohdan ensimmaéisen alakohdan
c alakohdan mukaan sijoituspalveluyritysten on otettava kayttoon riittavét
sisdiset valvontajirjestelmadt, joilla varmistetaan paitosten ja menettelyjen
noudattaminen kaikilla sijoituspalveluyrityksen toiminnan tasoilla, seka
sovellettava ja yllapidettdava niit4.

Saman artiklan toisen alakohdan mukaan jotta sijoituspalveluyritykset
tayttdisivat tdssd kohdassa esitetyt vaatimukset, niiden on otettava tassi
yhteydessd huomioon liiketoimintansa luonne, laajuus ja monimuotoisuus seké
litkketoiminnan osana toteutettujen sijoituspalvelujen ja -toiminnan luonne ja
laajuus.

Komission delegoidun asetuksen 22, 23 ja 24 artiklassa sdddetdin
velvollisuuksista perustaa vaatimusten noudattamista koskeva toiminto (niin
sanottu compliance-toiminto), riskienhallintatoiminto ja sisdisen tarkastuksen
toiminto seké velvollisuuksiin liittyvistd poikkeuksista.

2.4 Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain (Fival) 40 §:n 1 momentin mukaan
seuraamusmaksu médritdan muun ohella sille, joka tahallaan tai
huolimattomuudesta laiminly® tai rikkoo sijoituspalvelulain 15 luvun 2 §:ssd
tarkoitettuja sadnnoksii tai padtoksid.
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SipaL 15 luvun 2 §:n 6 momentin 5 ja 8 kohdan mukaan Finanssivalvonnasta
annetun lain 40 §:ssé tarkoitettuja sadnnoksii ja padtoksid ovat muun ohella

7 luvun 2 §:n sddnnokset toiminnan jirjestdmisestd sekd 10 luvun 4 ja 11 §:n
sdadannokset menettelytavoista asiakassuhteessa. Pykéldn 8 momentin mukaan
Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sddnnoksia
ovat muun muassa timén pykildn 6 momentissa sdddetyn lisdksi kyseisessi
momentissa tarkoitettuja sadnnoksid koskevat tarkemmat sadnnokset ja
méadrdykset sekd rahoitusvélineiden markkinat -direktiivin (MiFID II
-direktiivi), perusteella annettujen komission asetusten sddnnokset.

FivaL 41 §:n 4 momentissa (611/2014 ja 524/2021) ja 41 a §:n (241/2018)
3 momentissa (215/2019 ja 524/2021) sdddetddn sddannoksistd tarkemmin
ilmenevin tavoin seuraamusmaksun enimmaismaarista.

Fival 41 §:n 2 momentin mukaan seuraamusmaksun méadrd perustuu
kokonaisarviointiin. Seuraamusmaksun méérié arvioitaessa on otettava
huomioon menettelyn laatu, laajuus ja kestoaika seki tekijén taloudellinen
asema. Liséksi arvioinnissa on otettava huomioon menettelylld saavutettu
hyoty ja silld aiheutettu vahinko, jos ne ovat méidritettavissé, tekijén yhteistyo
Finanssivalvonnan kanssa asian selvittdmiseksi ja toimenpiteet rikkomisen
toistumisen estdmiseksi, muut ja aiemmat finanssimarkkinoita koskeviin
sadnnoksiin kohdistuneet rikkomukset ja laiminlyonnit sekd menettelyn
mahdolliset vaikutukset rahoitusjirjestelmén vakaudelle.

Fival 41 b §:n (1071/2017) 1 momentin mukaan jos seuraamusmaksu
maéadritddn samalla kertaa kahdesta tai useammasta 38, 40 tai 41 a §:ssd
tarkoitetusta laiminlyonnisti tai rikkomuksesta, maédrataéin yhteinen
seuraamusmaksu. Pykélédn 2 momentin mukaan yhteinen seuraamusmaksu saa
olla enintdén seuraamusmaksujen yhteenlasketun enimméismédrén suuruinen.

FivaL 42 §:n (752/2012) 1 ja 2 momentin mukaisesti Finanssivalvonta voi
seuraamusmaksun médrddamisen sijaan antaa julkisen varoituksen, jos
virheellistd menettelyd on pidettdva vdhdisend tai seuraamusmaksun
madrddmistd on muutoin pidettdva ilmeisen kohtuuttomana.

3. Saatu selvitys

3.1 Yleistd

Alexandria Group Oyj on Alexandria-konsernin emoyhtio, joka tarjoaa muun
muassa sijoitusneuvontaa ja vélittdd rahoitusvilineitd koskevia toimeksiantoja
asiakkaiden lukuun. Yhti6lla on sijoituspalveluyrityksen toimilupa.

Yhtio tarjoaa asiakkailleen muun muassa rahastoja,
joukkovelkakirjalainamuotoisia strukturoituja tuotteita sekd kansainvélisten
vakuutusyhtididen s#ésto- ja sijoitusvakuutuksia. Strukturoidut tuotteet ovat
johdannaisia tai ainakin sisdltdvit johdannaisosuuden. Vuonna 2021
strukturoidut tuotteet ovat muodostaneet noin puolet konsernin
sijoituspalvelun tuotoista ja yhtio on ollut Suomen toiseksi suurin
strukturoitujen tuotteiden tarjoaja.
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Tilinpaatostietojen mukaan konsernin litkevaihto on vuonna 2021 ollut noin
47,4 miljoonaa euroa ja konsernin palveluksessa on ollut tilikauden lopussa
112 henkil64. Yhtion sijoitusneuvonnan palkkiotuotot ovat olleet noin

32,1 miljoonaa euroa, ja yhtion palveluksessa on ollut 97 henkiloa.
Sidonnaisasiamiehid, jotka tarjoavat asiakkaille yhtion sijoitustuotteita ja
-palveluja omien yritystensd kautta eri puolilla Suomea, on ollut 125 vuosien
2020 ja 2021 tilikausien pééattyessé. Tilinpaatoksen mukaan konsernilla on
ollut vuoden 2021 piittyessd noin 35 500 asiakasta.

Finanssivalvonta on 6.3.2017 méérannyt yhtiolle 90 000 euron
seuraamusmaksun laiminlyonnistd sijoitusneuvontaa koskevien tietojen
sdilyttdmisessd sekd antanut julkisen varoituksen laiminlydnnista
asiakastietojen hankkimisessa ja litkketoimien soveltuvuudesta varmistumisessa
vuonna 2015.

Finanssivalvonta on vuosina 2021 ja 2022 suorittanut yhtiossa tarkastuksen
sidonnaisasiamiesten tekemésti asiakastietojen kerddmisestd ja
dokumentoinnista sekd soveltuvuusarvioinnista ja sidonnaisasiamiesten
sijoitusneuvontaprosessin sisdisistd valvontatoimenpiteistd. Tarkastuksessa
otantana on ollut asiakasdokumentaatio kahdestatoista toimeksiannosta, joissa
ei-ammattimaisille sijoittajille on tarjottu strukturoituja sijoitustuotteita huhti-
tai syyskuussa 2021. Tarkastuksessa kéytettdvissd on ollut muun ohella yhtion
kesdkuusta 2021 alkaen voimassa ollut soveltuvuusarviointia koskeva
toimiohje sekd soveltuvuusarvioinnin jirjestelmékontrolloidut sddnnot —
nykytilan kuvaus syyskuu 2021 -asiakirja.

Tarkastuksesta on laadittu 22.8.2022 paivitty tarkastusraportti. Yhtioé on
20.9.2024 ja 26.3.2025 vastannut Finanssivalvonnan kuulemiskirjeisiin.
3.2 Asiakastietojen hankkiminen

3.2.1 Tietdmys ja kokemus tarjotusta tuotteesta tai palvelusta

Yhtion soveltuvuusarviointia koskevan toimiohjeen mukaan ||| | | NN

Toimiohjeen mukaan neuvonantajan pitdd

Soveltuvuusarvioinnin jarjestelmikontrolloidut sddnnot -asiakirjan mukaan

neuvonantaja [
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I /rjestelmiissa on esill

taulukko ja sisdénrakennettu graafi esittiméén eri riskiluokkaskenaarioita.
Valituksenalaisen paitoksen mukaan nikymissi on esitetty || GKcKNIEN

Toimiohjeen mukaan neuvonantajan on nidkymain ldpikdynnin yhteydessi
tallennettava tieto asiakkaan reaktioista, jos ne ovat normaalista poikkeavat.
Tarkastushavaintojen mukaan tillaisia merkint6ja ei ole sisdltynyt
asiakasotannan asiakkaiden tietoihin. Jarjestelmdin ei myoskéén ollut
tallennettu tietoa ndkymén lépikdymisesté.

Tarkastushavaintojen mukaan osana sijoitustavoitteiden ja riskinsietokyvyn
selvittdmisti asiakkaan on valittava edelld mainituista viidesti riskitasosta ne,
jotka kuvastavat hinté toisaalta koko sijoitusvarallisuuden ja toisaalta nyt
sijoitettavan varallisuuden osalta (asiakkaan ilmoittama riskinsietokyky).
Asiakasotantamateriaalin perusteella hyvin korkea riskitaso on valittavissa

vain nyt sijoitettavan varallisuuden osalta. ||| GccNGGE

Yhtio on tammikuussa 2022 lisdnnyt jérjestelméén sijoitustietimyksen
selvittimistd koskevat kysymykset, eikd néité ole ollut kdytossa
tarkasteltavana ajankohtana. Riskiprofiilin méérittimisen yhteydessa
asiakkaalta tulisi kysyéd, miti eri tuotteita kuuluu eri riskitasoihin. Asiakkaan
vastauksia ei ollut tallennettu. Muutoin asiakkaan sijoitustuoteluokkaa
koskevaa tietimysta ei ollut selvitetty.

Valituksenalaisen padtoksen mukaan sidonnaisasiamies vahvistaa
asiakastietojdrjestelméssd ainoastaan, ettd hanen arvionsa asiakkaan
riskiprofiilista vastaa asiakkaan omaa arviota. Asiakastietojérjestelma tai
asiakassopimus eivét sisdlld vahvistusta graafisen ndkymaén l4pikdynnista
asiakkaan kanssa. Asiakassopimuksella mainitaan vain, etti

. Sopimusasiakirjojen soveltuvuuslausunnossa arvio

asiakkaan riskiin liittyvéstd ymmaérryksestd on perustettu asiakkaan
sijoituskokemukseen. Finanssivalvonta on katsonut, ettd yhtion viite siitd, ettei
silld ole velvollisuutta tallentaa riskiprofiilin méérittdmistd varten esitettyja
kysymyksi4 ja vastauksia eiké asiakkaan kanssa kdytyja keskusteluja graafista
ndkymad lapikdytdessd, on virheellinen, mutta yhtion toimintaa ei ole
pidettavi tarkoituksellisena sdéntelyn rikkomisena. Finanssivalvonta on
katsonut, ettd arvioinnin ldhtokohdaksi on otettava, ettd yhtié on hankkinut
tietoja asiakkaan tietdimyksestéd koskien riskikésitettd seké sijoitusten riskin ja
tuoton vilistd suhdetta.
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Siltd osin kuin yhti6 on katsonut, ettd se on hankkinut riittdvit tiedot
sijoitustietimyksestd, kun se on selvittinyt asiakkaan sijoituskokemuksen, on
valituksenalaisessa paatoksessé todettu, ettd tietdmys ja kokemus ovat eri
ominaisuuksia ja ettd sddnnos sanamuotonsa mukaisesti edellyttidd keradmain
tiedot molemmista.

Yhtio on esittinyt, ettd asiakkaan tuotetyyppien ominaispiirteiden ja riskien
ymmartdmisen selvittdmiseksi jarjestelmé nostaa erilliseen prosessiin
asiakkaat, jotka kuuluvat pisteytysjarjestelmin luokkaan “’vidhin yleista
kokemusta/tietimystd”. Valituksenalaisessa padtoksessd on todettu, ettd tima
koskee vaihetta, joissa sijoitusneuvoja on antamassa asiakkaalle suositusta
asiakkaalta sithen mennessa keréttyjen tietojen perusteella. Kerdttyihin
tietoihin ei kuulu tietoja asiakkaiden tietimyksestd eri sijoitustuoteluokista.
Prosessiin ohjautumisen méadraivét jarjestelmisaannot (pisteytysjarjestelméa)
perustuvat koulutustasoa lukuun ottamatta pelkéstdén sijoituskokemukseen.
Tahén menettelyyn ohjautuvienkaan asiakkaiden tietimyksestd ei kerdtd
tietoja. Asiassa ei ole ilmennyt, ettd yhti6 olisi kerdnnyt muullakaan tavalla
tietoa asiakkaiden tietimyksesté eri sijoitustuoteluokista tai tarjotuista
tuotteista. Néin ollen Finanssivalvonta on katsonut, ettd yhti6é on laiminlyonyt
velvollisuuden keréti tietoja asiakkaiden tietdmyksesta.

3.2.2 Sijoitustavoitteet

Tarkastushavaintojen mukaan yhtion toimintamallina on, ettd
sidonnaisasiamies madrittdd asiakkaan riskiprofiilin kdymalld asiakkaan
kanssa l4pi ohjeistetut kysymykset ja asiakastietojirjestelmén
havainnollistavat esimerkit (asiakkaan riskiprofiili) ja tdmén jdlkeen vertaa
asiakkaan ilmoittamaa riskinsietokykya saamaansa tulokseen. Mik&li ndma
eroavat toisistaan, sidonnaisasiamiehen tulee keskustella asiakkaan kanssa sen
varmistamiseksi, ettd asiakkaan ilmoittama riskinsietokyky vastaa tosiasiallista
riskinsietokykyd. Keskustelu tulee kirjata asiakastietojarjestelméin
lisatietokenttddn. Jarjestelmdsséd on kohta sidonnaisasiamiehen vahvistukselle
asiakkaan riskiprofiilista. Kaikissa tarkastusotannan tapauksissa
vahvistusmerkinti on tehty, mutta kiytyja keskusteluja ole kirjattu
asiakassopimuksiin. Otantamateriaalista ei siten ilmene, ettd ohjeistettuja
kysymyksié olisi kisitelty ja vastauksia tallennettu. Tarkastuksen
haastatteluissa on ilmennyt, ettd yhtio ei valvo riskiprofiilin mééarittdmista
varten laadittujen ohjeistettujen kysymysten kéyttoa.

Tarkastushavaintojen mukaan asiakkaan sijoitustavoite voi olla sddstdminen,
sijoittaminen, sijoittaminen verotehokkaasti tai jokin nididen yhdistelma.
Asiakkaan tehdessé kertasijoituksen, tarkoitukseksi kirjataan ainoa valittavissa
oleva vaihtoehto yleinen sijoitustoiminta”. Tarkastuksen otannassa
kymmenelld asiakkaalla kahdestatoista oli merkitty sijoituksen tarkoitukseksi
”Yleinen sijoitustoiminta (tuoton tavoittelu)”.

Siltd osin kuin yhti6 on esittdnyt, etteivét Sipal tai komission delegoitu asetus
velvoita selvittdiméén riskiprofiilia vaan riskirajaa ja ettd suomenkielisessi
versiossa on tekoaikana ollut virheellinen kddnnos “riskiprofiili”,
valituksenalaisessa padatoksessd on todettu, ettd komission delegoidulla
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asetuksella 1253/EU/20218 niin suomen- kuin englanninkielisen version
riskiprofiili “risk profile” on muutettu muotoon riskiraja "risk tolerance”
2.8.2022 alkaen. Néin ollen kdannosvirhettd ei ole ollut.

Yhtion esittiman mukaan se hankkii riittdvit tiedot asiakkaiden riskiprofiilista
ja riskirajasta esittdmaélla asiakkaalle riskiprofiiliin liittyvid kysymyksid ja eri
riskien miéritelmiéd. Sidonnaisasiamiehen riskiprofiilin maarittimista
koskevan keskustelun vahvistamisen lisdksi asiakkaat allekirjoittavat

asiakassopimuksen, jossa todetaan, etti | GTcTzIKcNG_G
I, - v huticin

jérjestelmipakotetut kontrollit eivdt mahdollista etenemisti sijoitusneuvon
antamiseen, jos asiakkaan ja sidonnaisasiamiehen kisitykset tuoton ja riskin
késitteestd eroavat. Otannan asiakkaista yhdeksédn on ollut jo aiemmin
asiakkaana, joten heidén kanssaan oli jo kdyty keskustelua riskinsietokyvysta.

Valituksenalaisessa pédédtoksessd on katsottu, ettd riittdvana ei voida pitdd
pelkédstdan sidonnaisasiamiehen riskiprofiiliarvion lopputuloksen ja asiakkaan
riskinsietokykyndkemyksen tallentamista. Yhtion toimintaa ei kuitenkaan ole
pidettivé tahallisena laiminlyontind. Asiakasotannan painottuminen vanhoihin
asiakkaisiin voi selittdd sen, ettei kirjauksia mahdollisista keskusteluista
riskiprofiilindkemyksen eroamisesta ole ilmennyt. Finanssivalvonta on
katsonut, ettd asian arvioinnin lahtokohdaksi on otettava, ettd yhtié on
kerannyt riskiprofiilin méérittdmiseksi tarvittavia tietoja.

Yhti6 on lausunut, etté sijoituksen tarkoitus on vain yksi osa sijoituksen
tavoitteiden selvittdmistid. Komission delegoidun asetuksen mukaisesti sen on
kerattava tiedot vain soveltuvin osin eli kun sille on tarve ("where relevant”).
SipaL:ssa ja MiFID II -direktiivissd edellytetddn sen sijaan vain sijoituksen
tavoitteiden selvittdmistd. Finanssivalvonta on todennut, ettd komission
delegoidun asetuksen 54 artiklan 5 kohdassa ei ole tapauskohtaista
tarpeellisuusarviointia, vaan tieto sijoituksen tarkoituksesta on aina keréttéva,
kun se on keréttévissa.

Valituksenalaisen pddtoksen mukaan sijoituksen tarkoitusta voidaan pitda
merkityksellisend tietona arvioitaessa tuotteen soveltuvuutta asiakkaalle.
Asiakkaalta saadut muut tiedot eivit sellaisinaan poista tarvetta keréta riittavia
tietoja sijoituksen tarkoituksesta. Yhtio ei ollut selvittidnyt kertasijoituksen
tekeviltd asiakkailta kyseisen sijoituksen tarkoitusta, vaan on merkinnyt néille
aina saman tiedon. Yhti6 on siten laiminlyonyt kerata kertasijoituksen
tehneiltd henkiloasiakkailta tiedon heidén sijoituksensa tarkoituksesta eika
siten ollut hankkinut riittdvii tietoja asiakkaan sijoitustavoitteista.

3.2.3 Taloudellinen tilanne

Tarkastushavaintojen mukaan yhtion asiakastietojarjestelmén laskema
nettosijoitusvarallisuus on katsottu asiakkaan tappionsietokyvyksi eikd
tappionsietokykyéd ollut muutoin selvitetty asiakkaalta.
Jarjestelmékontrolloitujen sdéntdjen mukaan nettosijoitusvarallisuudella
tarkoitetaan asiakkaan talletuksia, rahoitusvilineitd sekd muuta
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sijoitusvarallisuutta, joiden summasta vihennetddn asiakkaan lainat ja lainojen
takaukset muille. Sijoitusvarallisuuteen ei lasketa mukaan omaa asuntoa tai
omassa kdytdssd olevaa vapaa-ajan asuntoa, vaikeasti arvostettavia erid
sisdltdvad “muuta omaisuutta” eikd sitd osuutta talletuksista, jota asiakas ei itse
lue sijoitusvarallisuuteen ja jonka on oltava véhintddn yhden kuukauden
sdadannollisid menoja vastaava madrd. Yhtion mukaan asiakkaiden yksil6lliset
olosuhteet on huomioitu, kun heiltd on kysytty tulevista oleellisista
taloudellisista sitoumuksista seké selvitetty siviilisddty, perhetilanne, ik,
tyollisyystilanne ja sijoitushorisontti.

Tarkastellusta otannasta on havaittu, ettd tappionsietokykyyn oli laskettu
mukaan yhden asiakkaan osaomisteinen sijoitusasunto, yhden asiakkaan
ASP-tilin varat sekd yhden asiakkaan kaikki tilivarat yhden kuukauden
sdadannollisid menoja vastaavaa osaa lukuun ottamatta, vaikka asiakkaan
saannolliset tulot ovat olleet pienemmait kuin sdénnélliset menot.

Finanssivalvonta on katsonut, ettd tappionsietokyvyn méérittdmisessd on
huomioitava varallisuuserien tosiasiallinen kdytettdvyys mahdollisista
tappioista selviytymiseen sekéd asiakkaan yksilolliset olosuhteet. Otannan
perusteella téllaisia seikkoja kuten sijoitusasunnon osaomistussuhteeseen
liittyvid mahdollisia realisointihaasteita, varallisuuden tulevaa sitomista
epélikvidimpdén omaisuuteen (ASP) ja menojen ja tulojen epitasapainoa ei
ollut huomioitu eikd niiden vaikutusta ollut selvitetty. Se, ettd yhtio kerda
muita tappionsietokykyyn tai asiakkaan ominaisuuksiin liittyvié tietoja, ei riitd
antamaan oikeaa kuvaa asiakkaan tappionsietokyvystd. Yhtion tosiasiallinen
menettely on vastannut jarjestelmistd saatavaa kisitystd. Se, ettd jarjestelma
jéttdd huomioimatta tietyt omaisuuserét, ei vaikuta asiakkaisiin, joilla kyseisid
omaisuuserii ei ole. Siltd osin kuin asiakkaan on mahdollista sulkea osa
talletuksista pois tappionsietokyvysté, Finanssivalvonta on todennut, ettd
asiakas ei ota kantaa tappionsietokykyynsi vaan sijoitusvarallisuuteensa.
Tiedon hankkiminen tappionsietokyvystd on yhtion tehtdvi. Néin ollen yhtio
ei ole hankkinut riittdvid tietoja asiakkaiden taloudellisesta tilanteesta
tappionsietokyvyn osalta.

3.3 Tietojen sdilyttiminen

Tarkastushavaintojen mukaan yhtio ei ole tallentanut tietoja asiakkaan
riskikésitettd sekd riskin ja tuoton vilistd suhdetta koskevan tietimyksen
selvittimistd koskevan nikymén lapikdymisestd eiké asiakkaiden vastauksia
riskiprofiilin méarittamiseksi esitettyihin kysymyksiin tai niihin liittyvié
keskusteluita. Yhti6 on tallentanut vain sidonnaisasiamiehen arvion
riskiprofiilin lopputuloksesta ja asiakkaan oman nikemyksen
riskinsietokyvystiin. Asiakassopimusten soveltuvuuslausunto sisiltii i

Yhti6 on katsonut, ettd velvollisuus kerédttyjen tietojen sdilyttdmiseen rajoittuu
sadntelyn edellyttdmiin tietoihin eiké sdantely velvoita sdilyttdimédn tietoja
soveltuvuuden ja asianmukaisuuden arvioinnista. Suullisesti saadut tiedot
asiakkaan yleisestd sijoitustietimyksestd sekd vastaukset riskiprofiilin
madrittdmisen apuna kaytettdaviin kysymyksiin ovat vahapétoisida muuhun
asiakkaasta kerdttyyn tietoon ndhden eivitka siten tarvittavia tai olennaisia.
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Nékymaén l4pikédynti on vapaamuotoinen suullinen keskustelu. Sééntely ei
velvoita tallentamaan suullisia keskusteluita tai asiakkaan vastausta jokaiseen
esitettyyn kysymykseen eiki jokaista tosiasiassa kerittyé tietoa.

Finanssivalvonta on katsonut, ettd Sipal. 10 luvun 11 § mahdollistaa
tulkinnan, ettd asiakkaasta soveltuvuusarviointia varten kerityt tiedot ovat
tallennettavia tietoja. Kun tdllainen tieto muodostuu yhdistelemaélla tai
arvioimalla useita tietoja, on valttdimétonta kerdtd ndma tiedot, eikd merkitystd
ole silld, missd muodossa tieto on saatu. Kerittyjen tietojen sédilyttiminen on
keskeistd toiminnan valvonnan kannalta. Pelkéstién tietojen perusteella
muodostetun lopputuloksen sdilyttdminen ei ole riittdvaa.

3.4 Sisdisen valvonnan jdrjestdminen
3.4.1 Yleistd

Finanssivalvonta on todennut, etti toimijalla on vapaus jérjestdd sisdinen
valvonta haluamallaan tavalla. Suhteellisuusperiaatteen mukaisesti sisdisen
valvonnan jérjestdmisté arvioitaessa on huomioitava yhtion litketoiminnan
luonne ja laajuus. Korkeariskisten ja monimutkaisten sijoitustuotteiden seka
sijoitusneuvonnan tarjoaminen ei-ammattimaisille yksityisasiakkaille ja
kokemattomille tai heikommassa asemassa oleville asiakkaille korottavat
toiminnan vaativuutta ja vddrintoimimisen riskid. Vaikka yhtion toimintaa ei
voida pitdd poikkeuksellisen laajana, ei sitd voida pitdd myoskadn pienend,
kun otetaan huomioon liikevaihto, asiakasmaéra, yli 200 henkil6a sisdltava
toimintaorganisaatio sekd Suomen kattava toiminta-alue. Lisdksi
sidonnaisasiamiesten kdyttiminen nostaa toiminnan riskeji. Finanssivalvonta
on katsonut, ettd yhtion sisdiseltd valvonnalta voidaan edellyttdd
kehittyneisyyttd, laajaa kattavuutta ja jérjestelméllisyytta.

3.4.2 Etitapaamisten tallentamisen valvonta

Yhtio on vuonna 2020 mukauttanut etimyyntiprosessiaan, joka on ennen
koronapandemiaa ollut poikkeus. Etdtapaamismalli on otettu kédyttoon
joulukuussa 2020 ja johtoryhmi on padttanyt, ettd puhelin- ja Teams-
tapaamiset tallennetaan kokonaisuudessaan. Tasté lukien yhtiolld on ollut
my0s tekninen mahdollisuus siihen. Etdtapaamisten tallentamista koskevaa
ohjeistusta on paivitetty joulukuussa 2020. Sidonnaisasiamiehille on
helmikuussa 2021 jérjestetty valmennusta, jossa on késitelty muun ohella
Teams-etdpalavereiden tallentamista. Tallentamisen kéytdnnon ohjetta on
paivitetty maaliskuussa 2021.

Yhtion sisdisen tarkastuksen raportin ”Etdmyynnin menettelytapojen arviointi”
10.5.2021 mukaan helmikuulta 2021 tarkasteltujen etidtapaamisten tallenteet
ovat kaikki koskeneet jilkikdteen tehtyjd yhteenvetopuheluita, joista viidessa
yhdeksésti tallenne ei ole siséltinyt varsinaista sijoitussuositusta ja/tai
sijoitustuotteen soveltuvuusarviota. Havaintojen johdosta yhtion compliance-
toiminto on ryhtynyt toteuttamaan omaa valvontaa ja esittédnyt hallitukselle
vuoden 2021 aikana viisi raporttia perustuen satunnaisotantoihin
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sidonnaisasiamiesten video- ja puhelintapaamisista. Ensimmaisen raportin
havaintona on ollut, ettei yhtidkaan asiakastapaamista ollut tallennettu
kokonaan. Toisessa raportissa tilanne oli parantunut huomattavasti, mutta
tamain jélkeen jdlleen heikentynyt. Raporteissa on liséksi todettu merkittavia
puutteita asiakkaiden kartoittamisessa.

Yhtio on laatinut sisdisid menettelytapoja ja ohjeistuksia asiakastapaamisten
keskustelujen tallentamisesta. Alexandria-konsernin ohje asiakkaan kanssa
asiakastapaamisessa kéytdvien keskustelujen, puhelinkeskustelujen ja
sdhkoisten keskustelujen tallentamisesta -asiakirjan versioon 20.5.2021 on
tarkennettu etdtapaamisten tallennusvelvoitetta ja -kdytantojd. Pdivitetty ohje
etdtapaamisten tallentamisesta on annettu séhkopostitse 7.6.2021, ja managerit
ovat kdyneet sen ldpi palaverissa neuvonantajien kanssa. Yhtio on vuonna
2021 jarjestdnyt etdtapaamisten tallentamisesta koulutusta ja ohjausta
sidonnaisasiamiesten aluejohtajille, sidonnaisasiamiehille sekd managereille.
Johtoryhmissé on sdénnollisesti késitelty valvontatoimia ja niiden tuloksia, ja
hallitukselle on raportoitu valvontajirjestelmien toimivuudesta. Syyskuussa
2021 hallitus on perustanut riskienvalvontavaliokunnan.
Sijoitusneuvontatapaamisten runko, jossa on huomioitu etdtapaamisten
tallentaminen, on jaettu neuvonantajille marraskuussa 2021 ja se on kéyty
heiddn kanssaan lapi palaverissa. Marraskuussa 2021 etitapaamisten
tallentamisen valvonta on siirretty compliance-toiminnon tehostetusta
kuukausittaisesta valvonnasta middle officen viikoittaiseen valvontaan. Johto
on viestinyt mahdollisesta palkkioiden vihentdmisesti, jos tallennuspuutteet
jatkuvat. Tarkastushavaintojen perusteella kyseinen toimenpide on otettu
kayttoon aikaisintaan aivan vuoden 2021 lopussa.

Yhti6 on Finanssivalvonnalle antamassaan vastauksessa todennut, etti
ensimmdisen sisdisen tarkastuksen otannan aikana on ollut vield teknisiad
haasteita. Kaikista etdtapaamisista on laadittu muistio. Kustakin
toimeksiannosta laadittu kattava dokumentaatio on johtanut riittdvéan
toimeksiannon tallennukseen. Asiakas on allekirjoittanut vastaavat asiakirjat
kuin kasvotusten tapaamisessa ja saanut samat tiedot ja hinelle on esitetty
samat kysymykset. Yhtion back office on toteuttanut etidtapaamisten
tallentamisen valvontaa, ja tarvittaessa tallenteita on kuunneltu sisdisessi
tallentamisohjeessa kuvatussa menettelyssa.

Finanssivalvonta on katsonut, ettd yhtio6 ei ole korjannut lainvastaisia
menettelyitd tehokkaasti ja on ollut kykeneméton valvomaan korjausten
toteuttamista. Yhtiolld on ollut velvollisuus valmistella sisdinen valvonta niin,
ettd se on riittdva ja kykeneva varmistamaan uuden jarjestelman
lainmukaisuuden vilittoémasti menettelyn kayttoonoton yhteydessd. Yhtié on
saanut viimeistdén sisdisen tarkastuksen raportista 10.5.2021 tiedon puutteista
sidonnaisasiamiesten etdtapaamisten tallentamisessa, ja raporttien perusteella
puutteellinen menettely oli jatkunut jo pitkédén titd ennen. Virheellisen
menettelyn pddasiallisena syyné ei voida arvioida olevan pelkédstdan
sidonnaisasiamiesten tietimyksen tai osaamisen puute. Tédstd huolimatta
virheellisen menettelyn korjaaminen on toteutettu padasiallisesti koulutuksilla,
viestimilld tallentamisvelvollisuudesta ja paivittimalld ohjeistusta. Valittuja
toimenpiteitd voidaan olosuhteet huomioiden pitdd lievind. Back officen
toteuttamaan valvontaan ei ole tehty merkityksellisia muutoksia sisdisen
tarkastuksen havaintojen johdosta. Valvonta on toteutettu kuukausitasolla
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compliance-toiminnon raporteilla, joissa on pddasiassa vahvistettu jo aiemmin
tehtyjd havaintoja menettelyn virheellisyydestid. Ensimmaéinen korjaavien
toimenpiteiden aloittamisen jilkeen tehty valvontaraportti on laadittu vasta
elokuussa ja se on koskenut asiakastapaamisia kesékuulta. Compliance-
toiminnon raportointi ei raportointitiheyden ja otantajaksojen valikoinnin
johdosta tosiasiassa ole mahdollistanut korjaustoimenpiteiden vaikutusten
aktiivista seurantaa. Middle officen viikoittainen valvonta on alkanut vasta
marraskuussa 2021. Yhtiolld ei ole vield 11.11.2021 eli puoli vuotta virheen
toteamisenkaan jédlkeen ollut luotettavaa tietoa siité, ettd menettely olisi
korjaantunut lainmukaiseksi.

3.4.3 Toimeksiantojen tarkastusta koskevat tydohjeet

Osana sidonnaisasiamiesten valvontaa yhtion back office tarkistaa jokaisen
toimeksiannon tydohjeiden ja niin sanotun tarkistuslistan mukaisesti.

Tarkistuslista sisalt:: [
I \ 2 ituksenalaisen piidtoksen

mukaan tarkistuslista sisdltdd myos

Yhtiolla on kaksi strukturoitujen tuotteiden toimeksiantojen tydohjetta. Niissé

on muun ohella todettu, ctt:i [
I  hiti5n

jalkimarkkinakauppojen tarkastamista koskevassa tydohjeessa on todettu, ettd

I | (ookets-merkintdjen tarkistusta
koskevassa tyoohjeessa on todettu, etti || | GGczcIEINNGINGE

Yhtio on tuonut esiin, ettd kaikki mahdolliset eri tilanteet huomioiva ohjeistus
ei olisi tarkoituksenmukainen taikka tehokkaasti kdytettdvissa. Ohjeet
perustuvat arvioon siitd, mitké kentét todennékodisimmin aiheuttavat ristiriitoja
ja ovat kriittisimpié tarkistettavia. Yhti¢ on panostanut henkilostonsa
kouluttamiseen, ja asiakastietojédrjestelmé osaltaan ohjaa ja tukee
tarkastustyotd. Tarkastelujakson [JJJij toimeksiannosta on back office
-huomautuksia annettu [l kappaletta. Yhtis on esittéinyt esimerkkeji back
officen tekemistd huomautuksista.

Finanssivalvonta on todennut, ettéd strukturoituja tuotteita koskevat
ohjeistukset eivit sisdlld ohjeita siitd, miten kidytannossi kaikkia niissad
todettuja tarkistettavia asioita arvioidaan ja mitd eri tietoja tulisi verrata
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keskenddn ristiriitaisuuksien toteamiseksi. Tarkistuslistaan sisdllytetyissa

on kéytannossi kyse jarjestelmin
toimintaa méérittavistd joko suosituksen estivistd ehdottomista sddnnoisti tai
ehdoista, joiden tdyttyessd toimeksianto nousee automaattisesti
erityistarkastukseen. Muilta osin tarkistuslista sisdltdd vain listauksen eri
asiakirjoista tarkistettavista yksittdisisté tiedoista. Tarkistuslistassa tai
tydohjeissa ei siten selitetd, miten arvioidaan, onko asiakkaalta hankituissa
tiedoissa puutteita tai ristiriitaisuuksia tai onko asiakkaalle annettu suositus
hinelle soveltuva. Finanssivalvonnan mukaan osaava henkilosto ja heiddn
kouluttamisensa ei korvaa riittdvid ohjeita. Huomautusten méérd ja muutama
esimerkki eivit osoita, ettd tarkastusta ohjaavissa ohjeissa ei olisi edelld
mainittuja puutteita ja ettd tarkastustoiminta olisi ylipdétinsa sisalloltdin
johdonmukaista ja luotettavaa erityisesti soveltuvuuden arvioinnin kannalta.
Silla, ettd back office tarkistaa jokaisen toimeksiannon, ei ole merkitystd, kun
tarkistus perustuu edelld mainittuihin asiakirjoihin. Asiassa ei ole ilmennyt,
ettd jarjestelma tdydentdisi puutteita ohjeistuksessa.

Nadin ollen valituksenalaisessa péadtoksessd on katsottu, ettd yhtion back
officen paivittdiset kontrollit ja niihin liittyvét sisdiset toimeksiantojen
tarkistamisen ohjeet ovat olleet puutteelliset eikd valvontatoimenpiteitd ollut
médritelty riittdvan tarkasti. Back officen ndihin perustuvaa valvontaa ei siten
ole pidetty soveltuvuusarvioinnin kannalta luotettavana ja tehokkaana.

3.4.4 Jarjestelmitekninen valvonta

Osa sidonnaisasiamiesten toimeksiannoista ohjautuu ennen toteutusta niin
sanottuun erityistarkasteluun joko automaattisesti asiakastietojérjestelmén
sddntojen perusteella tai back officen asiantuntijan ilmoittamana. Tavoitteena
on varmistaa, ettd asiakkaalta hankitut tiedot ovat riittdvia ja ettd sijoitusneuvo
on asiakkaan edun mukainen.

Jarjestelmévalvonnan niin sanotut ehdottomat sdédnnot estdvét sijoitusten

suosittelun ehdot tiyttivissi tilanteissa: ||| |  KGKcTEzGIGIGNGNN

Jarjestelmédvalvonnan niin sanotut harkinnanvaraiset saannot nostavat
suosituksen riskienvalvonnan erityistarkasteluun kaikki strukturoituja tuotteita

koskevat suositukset ja toimeksiannot, jos | KEGTGTH

I i mainituissa ehdoissa

’sijoituskokemusta/-tietdmysti” tulee olla joko pddomaturvaamattomista
strukturoiduista tuotteista tai johdannaisista tai yleistd “’sijoituskokemusta ja
-tietdmystd” véhintddn jarjestelmaluokittelun mukaisesti “kohtalaisesti”.
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Lisdksi jarjestelmédvalvonta siséltdd erityisen sijoittajan
sijoitustuoteluokkakohtaista ymmarrystd varmistavan ja dokumentoivan
prosessin, joka koskee kaikkia asiakkaita, joilla on asiakkaista keréttyihin
tietoihin perustuvan pisteytysjarjestelmiluokittelun perusteella ’vdhén yleistd
kokemusta/tietdmystd” ja/tai joilla ei ole kokemusta/tietdmysté suositeltua
tuotetta vastaavasta tuoteluokasta. Tillaisessa tilanteessa jirjestelmi |

Yhtid on tuonut esiin, etteivit lain sddnndkset tai viranomaissuositukset
madritd sitd, keitd pidetddn heikommassa asemassa olevina tai idkk&in4.
Perusteltuna ldhestymistapana on pidettdvé idn ja tietimyksen ja kokemuksen
arviointia yhdessd. Yhtio kerda tietoja kaikilta asiakkailta heikommassa
asemassa olevien asiakkaiden edellyttamissé laajuudessa.
Jarjestelmévalvonnan lisdksi ikdihmisten ja muiden esimerkiksi kokemuksen
puutteen vuoksi heikommassa asemassa olevien asiakkaiden osalta
palvelutilanne on ohjeistettu dokumentoitavaksi tarkemmin. Kaikki
Finanssivalvonnan asiakasotannan asiakkaat ovat varakkaita ja kokeneita.
Tarkastelujaksollakin erityistarkasteluun on noussut suuri mééré tapauksia.
Muilla alalla toimivilla yhtioill4 ei ole jarjestelméiteknisti valvontaa.

Finanssivalvonta on katsonut, ettd yli 70-vuotiaita, joihin yhtion
merkitykselliset jarjestelmésidédnnot soveltuvat, voidaan pitdé jo selkedsti
heikommassa asemassa oleviin lukeutuvina asiakkaina. Ndkemys, ettd vain
ensimmdisti kertaa neuvontaa pyytdvit kokemattomat asiakkaat tulisi
huomioida, ei ole perusteltu. Jarjestelmiin sisdltyy ehdottomia ja ehdollisia
sddntojd tiettyjen ominaisuuksien osalta koskien esimerkiksi sijoitushorisonttia
ja sijoituksen suositeltua pitoaikaa, mutta ndméa sdédnnot eivét kuitenkaan
erityisesti kohdistu idkkaisiin tai kokemattomiin asiakkaisiin eiké niitd voida
pistemadisind pitdd heiddn kannaltaan riittdvén kattavina. Kokemukseen
perustuvien jarjestelmisdantdjen keskeiset mééritteet ovat ”yleinen
sijoituskokemus” ja “vastaava sijoituskokemus”. ”’Yleinen sijoituskokemus”
on luokiteltu .

. ”"Vastaava

sijoituskokemus” on sen sijaan

Finanssivalvonta on katsonut, ettd yhtié on médritellyt erityistarkastelua
edellyttavat tilanteet liian suppeasti jarjestelméasdaannoissd. Hyvin korkean
riskin ja korkea- tai kohtalaisenriskin strukturoitujen tuotteiden osalta
ainoastaan tiettyjen ikérajojen ylittdvét tai alittavat asiakkaat ovat
kokemukseen perustuvien jirjestelmékontrollien piirissd. Hyvinkin
lyhytaikainen, vdhiinen tai yksinkertaisia rahoitusvilineitd koskeva
sijoituskokemus on riittdnyt siihen, ettei jarjestelméd ole nostanut tietyn
ikdrajan ylittdneiden asiakkaiden korkeariskisten strukturoitujen tuotteiden
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toimeksiantoja erityistarkasteluun. Vaihtoehtoisesti aikaisempi kokemus
padomasuojaamattomista strukturoiduista tuotteista taikka warranteista tai
johdannaisista tuotteista on jo sellaisenaan riittdnyt siithen, ettei jérjestelmé ole
nostanut toimeksiantoa erityistarkastukseen. Jarjestelma ei ollut nostanut
erityistarkasteluun kenenkéén asiakasotannan kuuden yli 70-vuotiaan
asiakkaan strukturoidun sijoitustuotteen toimeksiantoa. Erillisessd
varmentavassa prosessissa, johon jérjestelmé ohjaa kaikki asiakkaat, joilla on
jarjestelmiluokittelun perusteella vain ’vdhin” yleistd tietimysti tai ei ole
ollenkaan kulloista toimeksiannon kohteena olevaa tuotekohtaista tietdmysti,

on kysc |

Finanssivalvonta on katsonut, ettd yhtion viittaama palvelutilanteen
tarkemman dokumentoinnin ohjeistus, joka ilmenee soveltuvuusarviointia
koskevasta toimiohjeesta kesdkuulta 2021, on hyvin yleisluontoinen eika
asiassa ole ilmennyt, milld tavalla se olisi tosiasiassa vaikuttanut tai miten sen
pitdisi vaikuttaa kirjausten sisdltoon. Edelleen Finanssivalvonnan mukaan
tilastot eivit osoita, ettd jarjestelméssi ei olisi edelld esitettyjd puutteita eikd
pelkistd médristd voida paitelld jarjestelmén toimivuutta.

Finanssivalvonta on katsonut, ettd yhtion jéarjestelmasdantdjen johdosta
merkityksellinen osa mahdollisesti heikommassa asemassa olevien ja
kokemattomien asiakkaiden toimeksiantojen valvonnasta on jaényt back
officen toteuttaman, edelld todetusti menettelyohjeistuksiltaan puutteellisen
valvonnan varaan. Edelld mainittujen puutteiden johdosta back officen
toteuttama valvonta ei ole téllaisten asiakkaiden osalta riittavaa.
Finanssivalvonta on katsonut, ettd yhtion jarjestelméteknisesséd valvonnassa on
ollut systemaattisia puutteita seki jérjestelmésaantdjen ettd niihin kohdistuvan
valvonnan osalta.

3.4.5 Lainvastaisuuksien tunnistaminen ja vaikutus valvonnan toimivuuteen

Valituksenalaisessa péaédtoksessd on katsottu, ettd sisdisen valvonnan
jérjestelmai, joka ei kykene toimimaan tarkoituksensa edellyttimallé tavalla, on
sddntelyn vastainen. Yhtion sisdinen valvonta ei ollut tunnistanut
lainvastaisuutta asiakastietojen hankkimisessa ja tietojen sdilyttimisessd. Talta
osin merkityksetontd on, miten yhtion henkilokunta tai sen valitsemat
palveluntarjoajat ovat tulkinneet lainsdddénto4. Tietojen sdilyttdmisen
laiminlyonti jo itsessdén tarkoittaa, ettei sisdinen valvonta ole voinut toteuttaa
tehtdvédnsd. Sisdisen valvonnan toimivuutta on heikentéinyt myos
etdtapaamisten tallentamisen laiminlyonti.

3.5 Finanssivalvonnan suorittama seuraamusharkinta

Valituksenalaisen padtoksen mukaan vaikka perustuslain 8 §:ssd tarkoitettu
rikosoikeudellinen laillisuusperiaate ei sellaisenaan kohdistu hallinnollisiin
seuraamuksiin, tarkkuuden yleistd vaatimusta ei voida sivuuttaa. Sddnnoksissa
ei kuitenkaan kyetd esittimain tyhjentavésti kaikkia kerattavia tietoja.
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Yleisemmin tason ilmaukset jéttidvit toimijoille mahdollisuuden sopeuttaa
tietojenhankintansa yksittdisen tapauksen olosuhteisiin. Téma ei tarkoita, ettd
toimijat eivét pystyisi ennakoimaan, ettd tiettyjen tarpeellisten tietojen
kerddamaittd jattdminen on sdédntelyn vastaista ja ettd tallennettavien tietojen
laajuus kattaa my0s ndmé asiakkaasta kerétyt yksittdiset tiedot.
Ammattimaisten sijoituspalveluja tarjoavien yritysten voidaan odottaa ja jopa
edellyttdd tietdvin laajasti seikoista, jotka voivat vaikuttaa ja jotka tulee ottaa
huomioon palveluissa. Finanssivalvonnan tulkinnat perustuvat sdénnosten
sanamuotoihin ja pysyvét niiden rajoissa sekd vastaavat sdédntelyn tavoitetta
korkealaatuisesta sijoittajansuojasta.

Myos sisdistd valvontaa koskeva sdéntely on sindnsé véljdé ja velvoittaa vain
tietyntasoisen lopputuloksen saavuttamiseen. Sanamuoto mahdollistaa
pitkéllekin menevin velvollisuuden sdintelynmukaisuuden takaamiseksi, eikd
olisi ennakoimatonta, ettd elinkeinonharjoittajat joutuvat toteuttamaan
pitkdllekin menevid toimenpiteitd toiminnan lainmukaisuuden
varmistamiseksi. Finanssivalvonnan tulkinnat eivit perustu ESMA:n
ohjeeseen vaan sovellettavaan sitovaan sidntelyyn. Muiden alan toimijoiden
toimintatavoilla ei ole merkitysté. Laillisuusperiaate ei ole esteend
seuraamusmaksun maédrdamiselle.

Edellytetyn huolellisuuden kannalta on huomioitu, ettd yhtio on
ammattimainen sijoituspalvelujen tarjoaja, joka harjoittaa toimiluvanvaraista
toimintaa. Laiminlyddyt saannokset ovat FivalL 40 §:n mukaan
seuraamusmaksun alaisia. Tietojen hankkimista koskevalla sdéantelylla
tavoitellaan korkeatasoista sijoittajansuojaa, ja riittdvien tietojen hankkiminen
on vilttimé&tonta sijoitusneuvonnan onnistumisen ja luotettavuuden kannalta.
Laiminlyonti on omiaan heikentiméén sijoittajien luottamusta
sijoituspalvelutoimintaan. Silld, onko annettu sijoitusneuvo jélkitarkastelussa
oikeiden tietojen perusteella katsottavissa asiakkaalle soveltuvaksi, ei ole
merkitystd. Tietojen sdilyttdmisen laiminlyonti haittaa merkittavasti
Finanssivalvonnan valvontamahdollisuuksia ja heikent44 toimijan sisdisen
valvonnan vaikuttavuutta. Lainmukaisen menettelyn noudattamisen tiarkeytta
korostaa se, ettd yhti¢ on tarjonnut sijoitusneuvontaa ei-ammattimaisille
asiakkaille ja suositellut monimutkaisiksi ja korkeariskisiksi luokiteltavia
strukturoituja sijoitustuotteita.

Lainvastaisuus on johtunut yhtion sijoitusneuvontaprosessista eli puutteet ovat
olleet yhtion laajuisia ja vaikuttaneet jokaiseen toimeksiantoon edenneeseen
sijoitusneuvontaan. Puutteet ovat koskeneet muutoin kaikkia asiakkaita paitsi
sijoituksen tarkoituksen selvittiminen on koskenut ei-ammattimaisia
asiakkaita, jotka ovat tehneet kertaluontoista sijoitusta, ja taloudellisen
tappionsietokyvyn selvittiminen on koskenut niit4, joilla on ollut heidén
taloudelliseen asemaansa vaikuttavia huomiotta jatettyjd seikkoja. Puutteet
ovat koskeneet eri tietoja, eikd kyse ole ollut lyhytaikaisista poikkeamista.
Etdtapaamisten tallentamisen laiminlyonti on koskenut etdyhteyden kautta
tapahtuvia asiakastapaamisia.

Finanssivalvonta on jo vuonna 2017 antanut yhtiolle julkisen varoituksen
soveltuvuuden arvioinnin laiminlydnneistd. Siéntelypohjan muutokset ovat
arvioitavana olevien seikkojen osalta kokonaisuudessaan véhiisid. Rikotut
velvollisuudet ovat samankaltaisia, eikd aiempien puutteiden korjaaminen
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taikka mahdollisten rikkomusten vakavuusero vaikuta tuottamuksen ja
tahallisuuden arviointiin. Se, ettd aikaisempi rikkomus on huomioitava
seuraamusmaksun méaidrian kokonaisarviossa, ei estd sen huomioimista
tahallisuus- tai huolimattomuusarviossa.

Muiden sddntelyn edellyttdmien tietojen kerddminen vihentid sindnsé riskid
siitd, ettd sijoitusneuvoja saa virheellisen kisityksen asiakkaan
ominaisuuksista. Asiakasta koskevia tietoja tulisi kuitenkin aina arvioida
kokonaisuutena, joten kaikkien edellytettyjen tietojen kerddminen on tirkeda.
Tietojen antaminen tuotteesta ja asiakkaan vakuutus ymmaérryksestddn voivat
sindnséd vihentdd riskid, ettd asiakas tekee sijoitusratkaisun, miké ei vastaa
hianen ymmarrystién tai mitd hin ei oikeiden tietojen valossa tekisi, mutta
mainitut seikat eivét korjaa sijoitussuosituksen puutetta taikka vihenni sen
tarkeyttd. Yhtion esittimét hajautussdédnnot eivét vaikuta siihen, ettd
soveltuvuusarvio tehddén siéntelyn nakokulmasta puutteellisin tiedoin.

Puutteellinen tietimys séédntelysti tai sdéntelysté tehdyt virheelliset
johtopédtokset eivit lahtokohtaisesti poista tahallisuutta tai huolimattomuutta.
Soveltuva sédntely ei ole poikkeuksellisen vaikeaselkoista. Alan muiden
toimijoiden tulkinnat ovat merkityksettomié tahallisuuden tai
huolimattomuuden kannalta. ESMA:n ohjeesta ei ilmene sellaista, mistd voisi
perustellusti saada késityksen yhtion laiminlydntien olleen sidéntelynmukaisia.

Asiassa ei ole syyté epdilld, ettd laiminlyonnit olisivat olleet tahallisia. Yhtio
on tullut prosessiensa puutteista tietoiseksi vasta Finanssivalvonnan
ilmoituksen myo6td. Huolellisesti toimiessaan yhtion ja sen johdon olisi tullut
havaita todetut laiminlyonnit tai ainakin toiminnan lainvastaisuuden
mahdollisuus olisi tdytynyt tulla esiin. Yhtion johto on ollut huolimaton
paittdessddn havaitun lainvastaisuuden korjaamiseksi tehtivisti toimenpiteisté
ja korjaamisen valvonnasta. Yhtio ei ole riittdvésti varmistunut siitd, ettd sen
litkketoiminnassa noudatetaan jatkuvasti lainsdddantoa.

Seuraamuslajivalinnan osalta Finanssivalvonta on lausunut, etti tietojen
hankkiminen ja sdilyttdminen perustuvat eri sdédnnoksiin, joilla on myos
osittain erilaiset tarkoitukset. Laiminlyonnit koskevat eri tietoja.
Seuraamusarvioinnissa kyse on kahdesta erillisestd teosta.

Tietojen hankkimisessa on kyse keskeisestd asiakkaisiin kohdistuvasta
velvoitteesta, ja laiminlyonti on heikentdnyt sijoittajien suojaa ja on ollut
omiaan heikentdmaiin sijoittajien luottamusta sijoituspalvelutoimintaan ja
sijoitusmarkkinoihin. Yhtion neuvonta on koskenut korkeariskisié ja
monimutkaisia sijoitustuotteita ei-ammattimaisille asiakkaille. Yhtion
menettely on ollut huomattavan huolimatonta, ja laiminlyonti on ollut yhtion
laajuinen. Yhtion ei kuitenkaan voida katsoa olevan sellaisessa asemassa
markkinoilla, etti sen tietojen hankkimista koskevien rikkomusten voitaisiin
sellaisenaan katsoa vaarantavan merkittdvasti sijoitusmarkkinoihin
kohdistuvaa yleistd luottamusta. Puolen vuoden tekoaikaa ei voida pitda
erityisen pitkédnd, mutta se ei myOskddn sellaisenaan osoita rikkomuksen
olleen vdhdinen. Viite hankkimatta jatettyjen tietojen vihamerkityksisyydesta
on hylattava. Asiakkaille aiheutuu haittaa, kun soveltuvuusarvioinnit tehddén
vajavaisin tiedoin, ja asiakkaat ovat voineet altistua taloudellisille riskeille.
Tietojen sdilyttdmisen laiminlydnti on heikentdnyt yhtion toiminnan
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luotettavuutta, ja yhtion menettely on ollut huomattavan huolimatonta. Edelld
sanotut seikat muun ohella laajuudesta, kestosta ja tietojen merkityksesta
patevit myos laiminlyontiin tietojen sdilyttimisessé ja sisdisessd valvonnassa.
Sisdisen valvonnan laiminlyonti on osaltaan mahdollistanut tietojen
hankkimista ja sédilyttdmistd koskevien laiminlydntien toteutumisen ja
jatkumisen. Vaikka tydohjeiden puutetta voitaisiinkin pitdd sellaisenaan
vihdisend, sisdisen valvonnan laiminlyontiéd on arvioitava kokonaisuutena.
Yhtion menettelyjen moitittavuutta vihentda se, ettei se ollut kokonaan
laiminlyonyt tietojen hankkimista, tallentamista tai sisdisen valvonnan
jéarjestamistd.

Kokonaisuutena arvioiden Finanssivalvonta on katsonut, ettei kyse ole ollut
vain vdhdisestd poikkeamasta lain vaatimuksista tai huolimattomuutta
lievemmaistd erehdyksesté eikd yhtion laiminlyontejd voida pitdd viahaisina.

Laiminlyonneilld saatua hyotyé ei ole madritettavissd, joten seuraamusmaksun
enimmiismiiria ei voida asettaa hyodyn perusteella. Lailla 524/2021 tehtyjen
lainmuutosten my6td yhtion liikevaihto madritetddn enimmaismadrad
laskettaessa Fival 41 a §:n (241/2018) 24 momentin 3 kohdan (524/2021)
mukaisesti. Ennen 26.6.2021 tehtyjen osatekojen osalta on kuitenkin syyti
soveltaa aikaisempaa lakia 215/2019. Yhtion taloudellisten lukujen perusteella
lainmuutos ei kuitenkaan vaikuta seuraamusmaksun enimmaismaéran.
Yksittdisen rikkomuksen enimmé&ismééra on siten viisi miljoonaa euroa ja
yhteisen seuraamusmaksun enimméaismaéré viisitoista miljoonaa euroa.

Yhteisen seuraamusmaksun méérdn mitoittamisessa on huomioitava edelld
kasitellyt seikat rikkomusten laadusta, laajuudesta ja kestoajasta seké yhtion
asemasta Finanssivalvonnan valvottavana. Asiassa ei ole ilmennyt, ettd yhtio
olisi saavuttanut muuta hyotya kuin siéstetyt hallinnolliset kustannukset
lainmukaisten menettelyjen kehittdmisestd, yllapidosta ja valvonnasta seké
tietojen hankkimisen ja tallentamisen osalta sijoitusneuvontaprosessin
nopeutuminen. Myoskddan muuta kuin jo edelld kisiteltyd vahinkoa ei ole
méadritettdvissi. Asiassa ei ole todettavissa, ettd yhtion menettely olisi ollut
omiaan vihentdmién rahoitusjirjestelmén vakautta. Yhti6 ei ole toiminut
oma-aloitteisesti rikkomusten esiin tuomiseksi Finanssivalvonnalle eiké ole
edesauttanut asian selvittdmistd tavanomaisesti edellytettdvad aktiivisuutta
poikkeavalla tavalla. Korjaustoimenpiteitd ja lainmukaiseen menettelyyn
ryhtymisti ei sellaisenaan voida pitdi riittdvand perusteena alentaa
seuraamusmaksua. Yhtion esittdmia rikosoikeudellisia seikkoja ei voida pitda
soveltuvina arvioitaessa aiempien tekojen ja seuraamusten huomioon
ottamista. Vastaavuuden takia aiempien rikkomusten korottava vaikutus on
suurempi tietojen hankkimisen ja sdilyttimisen osalta. Vakavimpana tekona ja
seuraamusmaksun mitoittamisen ldhtokohtana on pidettiva tietojen
hankkimista, mutta tietojen tallentamisesta mitattava seuraamusmaksu olisi
ankaruudeltaan 14hell4 sitd. Sisdisen valvonnan jérjestdmistd koskevaa
rikkomusta voidaan pitdd muihin tekoihin verrattuna jokseenkin lievempéna.
Rikkomusten muuta keskindistd yhteyttd ei voida pitd4 sellaisena, ettd silld
olisi asiassa merkittdvad vaikutusta mitoittamisessa.
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4. Oikeudellinen arviointi ja hallinto-oikeuden johtopiiiitokset
4.1 Asiakastietojen hankkiminen ja sdilyttiminen

Asiassa on tarkasteltavana, onko yhti6é hankkinut riittdvét tiedot asiakkaiden
tietdmyksesti, sijoitustavoitteista ja taloudellisesta tilanteesta seka siilyttinyt
hankitut tiedot sidéntelyn edellyttdmallé tavalla.

Finanssivalvonta on katsonut, ettd yhti6 on laiminlyonyt velvollisuuden keriti
tietoja asiakkaiden tietdmyksesti, sillé tietoja tietdmyksestd eri
sijoitustuoteluokista tai tarjotuista tuotteista ei ole kerdtty ja ymmarrysti
varmistavaan prosessiin ohjautumisen maéradvét jarjestelmasiaannot ovat
perustuneet 1dhinné sijoituskokemukseen. Finanssivalvonta on katsonut, ettd
yhti6 on laiminlyonyt kerété kertasijoituksen tehneiltd henkiloasiakkailta
tiedon sijoituksen tarkoituksesta, silld tarkoitukseksi oli ndissa tapauksissa
kirjattu yleinen sijoitustoiminta”. Finanssivalvonta on kolmeen otantaan
sisédltyneeseen asiakkaaseen viitaten katsonut, ettd yhtio ei ole hankkinut
riittdvid tietoja tappionsietokyvyn méérittdmiseksi, silld varallisuuserien
tosiasiallista kéytettavyyttd ja asiakkaan yksilollisid olosuhteita ei ollut
selvitetty. Edelleen Finanssivalvonta on katsonut, ettd velvollisuus tietojen
sdilyttdimiseen on laiminly6ty, kun yhti6 on tallentanut riskiprofiilin
madrittimisestd seké asiakkaan sijoittamisen peruskaisitteitd koskevasta
tietdmyksestd ainoastaan sidonnaisasiamiehen arvion riskiprofiilin
lopputuloksesta ja asiakkaan oman nikemyksen riskinsietokyvystién ja kun
asiakassopimuksen soveltuvuuslausunto on siséltanyt

Sijoituspalvelulain 10 luvun 4 § edellyttéa riittédvien tietojen hankkimista.
Komission delegoidun asetuksen 54 artiklan 2 kohdan mukaan hankittavien
tietojen on oltava tarpeen asiakkaaseen liittyvien olennaisten seikkojen
ymmairtdmiseksi. Saman artiklan 4 ja 5 kohdassa on taloudellista tilannetta ja
sijoitustavoitteita koskevien tietojen osalta kdytetty sanamuotoa ”soveltuvin
osin”. Edelleen artiklan 7 kohta velvoittaa toteuttamaan kohtuulliset toimet
tietojen luotettavuuden varmistamiseksi. Komission delegoidun asetuksen
54 artiklan 2 kohdasta ja 55 artiklan 1 kohdasta ilmenee, ettid
soveltuvuusarviointia varten hankittavissa tiedoissa on huomioitava palvelun
luonne ja laajuus seki asiakaslaji. Sijoituspalvelulain 10 luvun 11 § ja
komission delegoidun asetuksen 72 artiklan 2 kohta ja siind viitattu liite I
velvoittavat sdilyttdméadn tiedot liiketoimista ja palveluista.

Hallinto-oikeus toteaa, ettd sdédntelysti ei ilmene tdsmaéllisid asiakastietojen
hankkimista ja sédilyttdmistd koskevia menettelyvelvoitteita. Sadntely jattaa
toimijoille harkinnanvaraa tietojen hankkimisen ja sdilyttdimisen kiyténteist4,
ja hankittujen tietojen riittivyyden arviointiin liittyy asiakasryhmai- ja
tapauskohtaisuutta. Siéntelyn tavoitteena on sijoittajien suojaaminen sekd
toisaalta valvontaviranomaisten tarkastusmahdollisuuksien turvaaminen. Se,
ettd yhtié on tarjonnut monimutkaisia ja korkeariskisii sijoitustuotteita
ei-ammattimaisille asiakkaille, asettaa korkeampia vaatimuksia tietojen
kerdaamiselle ja sdilyttamiselle.
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Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen ESMA ohjeet ESMA35-43-1163
toimivat tulkinta-apuna, mutta ohjeissa ei aseteta ehdottomia velvollisuuksia
(ohjeiden kohta 8). ESMA:n ohjeiden kohdan 33 mukaan MiFID II -direktiivin
mukaisten “tarvittavien” tietojen laajuus voi vaihdella ja niitd mééritettdessd
on otettava huomioon tarjottavien sijoitusneuvontaan tai salkunhoitoon
liittyvien palvelujen ominaisuudet, harkittujen sijoitustuotteiden laji ja
ominaispiirteet sekéd asiakkaiden ominaispiirteet. Ohjeiden kohdan 39 ja 40
mukaan asiakkaan pyytdmain palvelun laajuus voi vaikuttaa kerattivien
tietojen yksityiskohtaisuuteen ja myos asiakastyyppi tulisi ottaa huomioon.
Muun ohella ohjeiden kohdasta 102 ilmenee, ettd hankittavien ja séilytettidvien
tietojen tarkoituksena on mahdollistaa sen jdlkikéteinen selvittdminen, miksi
sijoitusneuvo on annettu. Ohjeiden kohdasta 101 ilmenee tavoite varmistaa,
ettd sdilytettdvien tietojen avulla voidaan havaita soveltuvuusarviointia
koskevat laiminlyonnit kuten myynti véérin perustein.

Hallinto-oikeus toteaa, ettd velvollisuuksien laiminlyénnin osoittaminen on
viranomaisen tehtidvi. Seuraamusmaksun madrddminen edellyttda
Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentin mukaisesti tahallisuutta
tai huolimattomuutta. Finanssivalvonta ei ole sindnsi viittanytkdin, ettd
tarkastuksessa olisi ilmennyt, etté sijoittajansuoja olisi missdén
yksittédistapauksessa vaarantunut, ettd yhtion antamat sijoitusneuvot olisivat
olleet epdonnistuneita tai epéluotettavia tai ettd asiakkaille olisi suositeltu
heidin sijoitustavoitteisiinsa tai taloudelliseen tilanteeseensa sopimattomia
tuotteita tai palveluita.

Hallinto-oikeus kiinnittdd huomiota siithen, ettd Finanssivalvonta on
paitoksendén lausunut, ettei yhtio ollut hankkinut riittdvii tietoja asiakkaan
tietdmyksestd ja kokemuksesta, mutta paatoksen perusteluissa ainoastaan
katsonut yhtion laiminlydneen velvollisuuden kerété tietoja asiakkaiden
tietdmyksesti eri sijoitustuoteluokista ja tarjotuista tuotteista. Hallinto-oikeus
katsoo, ettd tietdimykselld voidaan ymmartai tarkoitettavan asiakkaan
teoriatasoista, esimerkiksi koulutuksen, ammatin tai muun perehtymisen kautta
hankittua ymmarrysté sijoitustuotteista, kun taas kokemus tarkoittaa asiakkaan
aiempaa kédytdnnon sijoitustoimintaa ja -historiaa. Késitteet ovat siten sindnsé
toisistaan erilliset, vaikkakin ESMA:n ohjeiden kohdassa 30 todetaan muun
ohella, ettd kerityt tiedot asiakkaan tietimyksesté ja kokemuksesta tulisi
arvioida yhdessé tehtidessd kokonaisarviota siitd, kuinka hyvin asiakas
ymmaértdd tuotteet ja riskit, jotka liittyvat hanelle suositeltuihin liiketoimiin tai
hinen salkkunsa hoitoon. Ottaen erityisesti huomioon, etti soveltuvuuden ja
asianmukaisuuden arvioinnin tarkoitus on varmistua siitd, ettd asiakkaalle
suositeltava tai tarjottava tuote tai palvelu vastaa hanen henkilokohtaista
tilannettaan ja ettd hin ymmairtdd nimenomaan siihen liittyvét riskit, hallinto-
oikeus katsoo, ettei sddntelysté ja ohjeistuksesta ole johdettavissa
velvollisuutta selvittdd asiakkaan yleisen tason tietdmysté eri
sijoitustuoteluokista tarkemmin kuin mitd yhtion voidaan sen kéyténteistd ja
menettelyistd kokonaisuutena selvitetty katsoa tehneen.

Sijoituspalvelulain 10 luvun 4 § edellyttda riittdvien tietojen hankkimista
asiakkaan sijoitustavoitteista, mukaan lukien riskiraja. Komission delegoidun
asetuksen 54 artiklan 5 kohdan mukaan sijoitustavoitteita koskevien tietojen
on soveltuvin osin siséllettdva tieto muun ohella asiakkaan sijoituksen
tarkoituksesta. Hallinto-oikeus toteaa, ettd sdéntelyn perusteella sijoituksen
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tarkoituksen selvittdminen on osa sijoitustavoitteista hankittavia tietoja.
Hallinto-oikeus katsoo, ettd kun kyseessd on laajan palvelun sijaan
kertaluonteinen sijoitus, sijoituksen tarkoituksen yksiloimistd "yleiseksi
sijoitustoiminnaksi (tuoton tavoittelu)” voidaan yhdessid muiden asiakkaan
sijoitustavoitteista ja taloudellisesta tilanteesta keréttévien tietojen kanssa pitéa
lahtokohtaisesti riittdvani erityisesti, mikéli sijoitus edustaa suhteellisen pientd
osuutta asiakkaan koko varallisuudesta. Asiassa ei ole viitettykddn, ettd
sanotusta sijoituksen tarkoituksen valinnasta olisi aiheutunut sijoittajansuojan
vaarantumista taikka virheellisii tai epasopivia sijoitusneuvoja.

Sijoituspalvelulain 10 luvun 4 § edellyttéa riittédvien tietojen hankkimista
asiakkaan taloudellisesta tilanteesta, mukaan lukien tappionsietokyky.
Komission delegoidun asetuksen 54 artiklan 4 kohdan mukaan taloudellista
tilannetta koskevien tietojen on soveltuvin osin siséllettdvi tiedot asiakkaan
sdadannollisen tulon ldhteistd ja médrastd sekd omaisuudesta, johon kuuluvat
muun muassa likvidit varat, sijoitukset ja kiinteistot, seké sddnnollisistd
taloudellisista sitoumuksista. ESMA:n ohjeiden kohdassa 27 on esimerkkeina
asiakkaan taloudellisen tilanteen ja tappionsietokyvyn arviointiin vaikuttavina
tekijoind mainittu muun ohella perhe- ja ty6llisyystilanne seki tarve realisoida
tietyt tarvittavat sijoitukset tai tarve rahoittaa tulevia taloudellisia sitoumuksia
(esimerkiksi kiinteiston hankinta tai koulutusmaksut). Ohjeiden kohdassa 37
on mainittu, ettd kun kyse on esimerkiksi riskipitoisesta rahoitusvélineesti,
yrityksen olisi tarvittaessa keréttidva tietoa asiakkaan omaisuuden
kaytettdvyydestid ja sithen mahdollisesti liittyvistd ehdoista, lainoista,
vakuuksista ja muista rajoituksista. Edelleen ohjeiden kohdan 46 mukaan sen
sijaan, ettd asiakkaalta kysyttdisiin, onko hén sinut riskin ottamisen kanssa,
yritys voisi kysyd, miten paljon tappiota asiakas olisi valmis hyviksyméin
tietyn ajanjakson kuluessa joko yksittdisen sijoituksen tai koko salkun osalta.
Hallinto-oikeus katsoo, ettd sen perusteella, mitd yhtion asiakkaista kerdamista
yksilollisisté tiedoista ja muun ohella jarjestelmépakotetuista menettelyistd on
selvitetty, asiassa ei ole ilmennyt perustetta katsoa, ettd yhtion hankkimat
tiedot eivit olisi olleet riittdvid sen varmistamiseksi, ettd asiakas pystyy
kantamaan hénelle suositellusta tuotteesta tai palvelusta mahdollisesti
aitheutuvat sijoitustappiot.

Hallinto-oikeus kiinnittdd huomiota sithen, ettd Finanssivalvonta on
paitoksendédn lausunut, ettei yhtio ollut sdilyttanyt kaikkia asiakkaalle tarjotun
sijoitusneuvonnan yhteydessi hankittuja tietoja, mutta kuitenkin paitoksen
perusteluissa seki edelleen hallinto-oikeudelle antamassaan lausunnossa
tdsmentéinyt, ettd sdilytysvelvollisuus koskee sdéntelyn edellyttimia
soveltuvuusarviointia varten kerattyja tietoja eiké kaikkia mahdollisia tietoja.
Sijoituspalvelulain esitdiden (HE 151/2017 vp) mukaan tietojen séilyttamista
koskeva lain 10 luvun 11 § vastaa aiempaa 10 luvun 9 §:44, jonka esitdissa
(HE 32/2012 vp) puolestaan todetaan, ettd pykédld vastaa
sijoituspalveluyrityksistd annetun lain (922/2007, kumottu) 36 §:44. Viimeksi
mainitun lain esitéissd (HE 43/2007 vp) on liiketoimista ja palveluista
sdilytettiavid tietoja koskevan 36 §:n yksityiskohtaisissa perusteluissa todettu
muun ohella, ettd tietojen avulla sijoituspalveluyritys voisi osoittaa, ettd se on
tayttanyt toimeksiantoon liittyvét velvollisuutensa suhteessa asiakkaaseen, ja
viitattu rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin artiklaan viranomaisen
valvontamahdollisuuksista. Komission delegoidun asetuksen johdanto-osan
92 perustelukappaleessa todetaan muun ohella, etti tietoja, jotka
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sijoituspalveluyrityksen on siilytettdvé, olisi mukautettava liiketoiminnan
luonteen, sijoituspalvelujen tyypin ja toteutettujen toimien mukaisesti ja ettd
toimivaltaisten viranomaisten on pystyttdvé toteuttamaan valvontatehtdavidén.
ESMA:n ohjeiden kohdan 103 mukaan yrityksen edellytetién kirjaavan ja
sdilyttavén kaikki olennaiset tiedot soveltuvuusarvioinnista, kuten tiedot
asiakkaasta ja hénelle suositelluista rahoitusvélineistd sekd asiakkaille annettu
soveltuvuusraportti. Hallinto-oikeus katsoo, ettei sdéntelysté ja ohjeistuksesta
voida tehdi sitd johtopaatostd, ettd sijoituspalveluyrityksen tulisi sdilyttda
kaikki hankkimansa tiedot, vaan tiedot olisi sdilytettdvé olennaisilta osin ja
siind laajuudessa, ettd ne mahdollistavat asiakassuhteen jilkikéteisen
tarkastelun ja toimivaltaisen viranomaisen valvonnan toteutumisen, mika
tavoite on mainittu my6s muun ohella MiFID II -direktiivin 16 artiklan

6 kohdassa. Hallinto-oikeus katsoo, ettd sddntelyn sanamuodot ja tarkoitus
huomioiden ei ole ilmennyt perustetta katsoa, ettd yhti6 olisi
Finanssivalvonnan viittdmin tavoin laiminlyonyt sédilyttda asiakkaasta
hankittuja olennaisia tietoja.

Edell4 esitetyin perustein ja ottaen erityisesti huomioon sdidntelyn
sanamuotojen avoimuus ja sddntelyn tarkoitus, asiassa ei ole ilmennyt
perusteltua aihetta katsoa, ettd yhtio olisi Finanssivalvonnan esittimin tavoin
huolimattomuudesta laiminly6nyt velvollisuuden hankkia riittavét tiedot
taikka sdilyttdd tietoja. Siten hallinto-oikeus katsoo, ettei Finanssivalvonnan
ole tullut méarita seuraamusmaksua sijoituspalvelulain 10 luvun 4 §:n

1 momentin ja komission delegoidun asetuksen 54 artiklan 2, 4, 5, 7 ja

8 kohdan seké 55 artiklan 1 ja 3 kohdan taikka sijoituspalvelulain 10 luvun
11 §:n ja komission delegoidun asetuksen 72 artiklan 2 kohdan laiminly6nnin
perusteella.

4.2 Sisdisen valvonnan jérjestiminen

Finanssivalvonta on katsonut, ettd yhtio on puuttunut viimeistddn 10.5.2021
tietoonsa tulleisiin puutteisiin sidonnaisasiamiesten etitapaamisten
tallentamisessa liian véhaisilld toimenpiteilld eiké ole valvonut tehokkaasti,
ettd menettely korjaantuu viipymaéttd. Finanssivalvonta on katsonut, ettd
toimeksiantojen tarkastusta koskevat tyoohjeet ovat olleet puutteelliset, kun
back office ei ollut toimeksiannot tarkastaessaan huomauttanut puutteista
asiakastietojen kerddmisessi ja ohjeet ovat olleet yleisluonteisia. Edelleen
Finanssivalvonta on katsonut, ettd yhtion jérjestelméteknisesséd valvonnassa on
ollut systemaattisia puutteita, silléd erityistarkastelua edellyttavét tilanteet on
médritelty jarjestelmédsadannoissi liian suppeasti. Laiminlyontien on katsottu
osoittavan puutteita yhtion sisdisen valvonnan jirjestimisessd kokonaisuutena.

Sijoituspalvelulain 7 luvun 2 §:n mukaan sijoituspalveluyrityksen toiminta on
jérjestettdava sen litketoiminnan laatu ja laajuus huomioon ottaen luotettavalla
tavalla. Silld on oltava kdytossdén riittdvét toimintaperiaatteet ja
menettelytavat sen varmistamiseksi, ettd sen toiminta on jarjestetty siten kuin
tdssd laissa sdddetddn. Silld on oltava moitteettomat hallinto- ja
kirjanpitomenettelyt, omat sisdiset valvontamekanismit seké tehokkaat
riskinarviointimenettelyt. Puheluiden tallentamisesta on siédetty
sijoituspalvelulain 10 luvun 12 §:ssd. Komission delegoidun asetuksen
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21 artiklassa puhutaan riittavistd siséisistd valvontajérjestelmistd, joilla
varmistetaan péitosten ja menettelyjen noudattaminen kaikilla toiminnan
tasoilla, sekd liiketoiminnan luonteen, laajuuden ja monimuotoisuuden ja
toteutettujen sijoituspalvelujen ja -toiminnan luonteen ja laajuuden
huomioimisesta.

Sédédntely ei siten méadritd sisdisen valvonnan organisointitapaa, vaan
sijoituspalveluyritykselld on vapaus jirjestdd se haluamallaan tavalla. Sisdisen
valvonnan riittdvyyttd on arvioitava kokonaisuutena ja yhtion toiminnan
piirteet huomioiden. Yhtion toimintaan kuuluu korkeariskisten ja
monimutkaisten sijoitustuotteiden tarjoaminen seké sijoitusneuvonta
ei-ammattimaisille yksityisasiakkaille. Yhtion toiminta on muun ohella sen
litkevaihto, asiakkaiden lukumé&érd ja henkil6ston madrd huomioiden
verrattain laajaa, ja yhtio on ulkoistanut sijoitusneuvonnan antamista
sidonnaisasiamichille. Hallinto-oikeus katsoo, etti sanotut yhtion toiminnasta
todetut seikat korottavat sisdiselle valvonnalle asetettavia vaatimuksia.

Hallinto-oikeus toteaa, ettei asiassa ole viitettykddn, etteiko yhtion sisdinen
valvonta olisi jédrjestetty organisatorisesti tarkasteltuna asianmukaisesti, vaan
kyse on siitd, osoittavatko Finanssivalvonnan tekemét havainnot
tallennuspuutteiden korjaamistoimista, back officen tydohjeista ja
jarjestelmiteknisistd sddnnoistd sen, ettd yhtiolld kaytossi olleet
toimintaperiaatteet ja menettelytavat ovat olleet riittiméattomia.

Saadun selvityksen mukaan puheluiden tallentamiseen liittyvén lainvastaisen
menettelyn havaitsemisen jédlkeen tilannetta on seurattu yhtion compliance-
toiminnon raporteissa, yhtio on jirjestinyt koulutusta ja ohjausta, paivittanyt
kirjallisia ohjeitaan ja yhtion back office on toteuttanut etdtapaamisten
tallentamisen ja uusien ohjeiden noudattamisen valvontaa. Loppuvuonna 2021
middle office on ryhtynyt valvomaan tallentamista viikoittain ja yhtié on
viestinyt mahdollisuudesta palkkioiden vdahentdmiseen. Hallinto-oikeus toteaa,
ettd kyseessd oleva sindnséd vakavana pidettidva lainvastainen menettely oli
havaittu yhtion sisdisessé tarkastuksessa. Yhtio on ryhtynyt lainvastaisen
menettelyn havaittuaan nopealla aikataululla oma-aloitteisesti toimenpiteisiin
tilanteen korjaamiseksi ja tilanteen toistuvaan seurantaan. Yhtion valitsemia
korjaamistapoja ei ole pidettdva selvésti perusteettomina tai epasuhtaisina, ja
hallinto-oikeus pitdd ymmaérrettdvind, ettéd tilanteen on odotettu korjaantuvan
koulutuksilla, tiedottamisella ja ohjeistamisella. Saadun selvityksen perusteella
tilanne onkin ldhtenyt korjaantumaan, mutta puutteita on ilmennyt virheellisen
menettelyn vakavuus huomioiden verrattain pitkdén, mika
jalkikateistarkastelussa on indisio siité, ettd ensivaiheen toimenpiteet virheen
korjaamiseksi eivit olisi olleet riittdvid. Valituksenalaisessa padtoksessa
tekoajaksi on katsottu 11.5.-30.9.2021, miti ei voida pitéé erityisen
pitkdkestoisena. Hallinto-oikeus kiinnittdd huomiota siihen, ettei
valituksenalaisesta paatoksestd ilmene, mihin toimenpiteisiin yhtion olisi
Finanssivalvonnan nikemyksen mukaan tullut ryhtya. Hallinto-oikeus katsoo,
etteivit valituksenalaisessa padtoksessd etdtapaamisten tallennuspuutteiden
korjaamistoimista tehdyt havainnot yksinédén osoita, ettd yhtion toimintaa ei
olisi jérjestetty sddntelyssé tarkoitetuin tavoin luotettavalla tavalla ja ettei
yhtiolld olisi ollut kdytossa riittdvid toimintaperiaatteita ja menettelytapoja sen
varmistamiseksi, ettd tyontekijét ja sidonnaisasiamiehet noudattavat laista
tulevia velvoitteitaan, taikka omia sisdisid valvontamekanismeja.
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Siltd osin kuin Finanssivalvonta on katsonut, ettid back officen kirjalliset ohjeet
ovat olleet liian yleisluontoiset, hallinto-oikeus toteaa, ettei sddntelyssa tai
ohjeistuksessa ole asetettu yksityiskohtaisia sisiltovaatimuksia kirjallisille
ohjeille. Hallinto-oikeus on edelld katsonut, ettei yhtio ole laiminlydnyt
velvollisuutta asiakastietojen hankinnassa ja sdilyttimisessd. Niin ollen back
officen tydohjeiden ja tarkastuslistojen ei voida todeta olleen puutteellisia silld
perusteella, ettei back office ollut huomauttanut sanottujen tietojen kerdamatta
jattdmisestd. Asiassa ei ole ilmennyt aihetta katsoa, ettd ohjeistusten sisidllon
vuoksi back officen toimintatavat olisivat vaarantaneet sisdisen valvonnan
tarkoituksen toteutumisen tai ettd back officen toiminta olisi yhtion sisdisen
valvonnan mekanismit kokonaisuutena huomioiden muodostunut
riittdmattomaksi.

Saadun selvityksen mukaan yhtion jarjestelméén on siséltynyt ehdottomia eli
sijoituksen estdvid sdént6jd ja ehdollisia eli toimeksiannon erityistarkasteluun
siirtdvid sdintojd. Jarjestelmétekniset sddnnot ovat perustuneet muun ohella
asiakkaan ikddn sekd kokemukseen ja tietdimykseen liittyviin ominaisuuksiin.
Sijoitusneuvoja ja toimeksiantoja on voinut ohjautua erityistarkasteluun myos
back officen asiantuntijan ilmoittamana. Sééntelyn ja muun ohella ESMA:n
ohjeiden kohdan 40 mukaan asiakkaan ominaisuudet kuten idst4 tai
kokemattomuudesta johtuva heikommassa asemassa oleminen voivat vaikuttaa
soveltuvuusarvioinnissa asiakkaasta keréttdvien tietojen vaatimuksiin, mutta
sddntelysti ei ilmene sisdisen valvonnan jérjestimiseen liittyvid nimenomaisia
velvoitteita tdllaisten asiakasryhmien osalta. Sdédntelyssi tai ohjeistuksessa ei
ole médritelty heikommassa asemassa oleviksi katsottavia asiakasryhmia.
Finanssivalvonta ei ole viittanytkddn, ettd yhtion jarjestelmétekniset sadnnot
olisivat missdin konkreettisessa tilanteessa johtaneet sijoittajansuojan
vaarantumiseen tai virheelliseen tai epdonnistuneeseen sijoitusneuvoon.
Valituksenalaisesta padtoksestd ei myoskaan ilmene, milld tavoin
jérjestelmitekniset sdédnnot olisi Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan tullut
madrittdd. Hallinto-oikeus katsoo, ettei yhtion jirjestelméteknisistd sddnnoisté
selvitetty sellaisenaan osoita, ettd yhtion omat sisédiset valvontamekanismit
eivit olisi yltdneet sdéntelyn edellyttdmadlle tasolle ja ettd yhtion toimintaa ei
siten olisi jérjestetty sddntelyssé tarkoitetulla tavalla luotettavasti.

Edell4 esitetyin perustein ja kun lisdksi otetaan huomioon, ettad
seuraamusmaksun médradminen edellyttdd vihintdan huolimattomuutta,
hallinto-oikeus katsoo, ettei Finanssivalvonnan ole tullut paatoksessa
mainitsemillaan perusteilla méaréta yhtiolle seuraamusmaksua
sijoituspalvelulain 7 luvun 2 §:n 1, 2 ja 4 momentin ja komission delegoidun
asetuksen 21 artiklan 1 kohdan c alakohdan laiminlyonnisti. Hallinto-oikeus
katsoo, ettd muunkaan hallinnollisen seuraamuksen méardamiseen ei ole ollut
esitetyissd olosuhteissa aihetta ja ettd hallinnollisen seuraamuksen
madrddmisen sijaan Finanssivalvonta olisi voinut toimivaltaisena
valvontaviranomaisena ohjeistaa asiassa.
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5. Oikeudenkiyntikulut

Hallinto-oikeus katsoo, etti erityisesti asiassa annettu ratkaisu huomioon
ottaen olisi kohtuutonta, ettd yhti6 joutuisi itse vastaamaan kokonaan
oikeudenkéyntikuluistaan. Témén vuoksi Finanssivalvonta on
oikeudenkéynnisté hallintoasioissa annetun lain 95 §:n 1 momentin ja 100 §:n
nojalla velvoitettava korvaamaan yhtion oikeudenkdyntikulut
viivéstyskorkoineen kohtuulliseksi harkitulla maéralla edelld ratkaisuosasta
ilmenevalla tavalla.

Muut sovelletut oikeusohjeet

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1095/2010, annettu
24 pdivand marraskuuta 2010, Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta seki pédtoksen

N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja komission padtoksen 2009/77/EY
kumoamisesta 16 artikla 1 kohta

Muutoksenhaku

Tédhan paatokseen saa hakea muutosta valittamalla korkeimpaan hallinto-
oikeuteen, jos korkein hallinto-oikeus myontid valitusluvan.

Valitusosoitus on liitteend (HOL valituslupa 30).

Hallinto-oikeuden kokoonpano

Asian ovat ratkaisseet hallinto-oikeuden jésenet
Vesa Heikkild, Tommi Toijonen (t) ja Emmi Aakula.

Esittelijdjasen Emmi Aakula

Tama paitos on sdhkoisesti varmennettu ja tulostettu hallinto-oikeuden
asianhallintajérjestelmasta.



43 (43)
Jakelu ja oikeudenkiyntimaksu

Péatos Alexandria Group Oyj:n asiamichelle asianajaja Markus Manniselle
tavallisena tiedoksiantona

Maksutta
Tiedote oikeudenkdyntimaksusta korkeimmassa hallinto-oikeudessa

Jéljennos Finanssivalvonta
Oikeusrekisterikeskus



