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Alexandria Group Oyj 

Yhteisen seuraamusmaksun määrääminen 

1. Päätös 

Finanssivalvonta määrää Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008, jäl-
jempänä FivaL) 40 §:n 1 momentin, 41 §:n 1 momentin ja 41 b §:n 1 momentin 

ja sijoituspalvelulain (747/2012, jäljempänä SipaL) 15 luvun 2 §:n 6 momentin 
5 ja 8 kohtien ja saman pykälän 8 momentin nojalla Alexandria Group Oyj:lle 

(y-tunnus 1063450-9, jäljempänä myös Yhtiö) yhteisen seuraamusmaksun 
sen johdosta, että Yhtiö on laiminlyönyt noudattaa: 

 
- SipaL:n 10 luvun 4 §:n 1 momenttia ja komission delegoidun asetuksen 

EU/2017/5651 (jäljempänä komission delegoitu asetus) 54 artiklan 2, 4, 5, 
7 ja 8 kohtaa sekä 55 artiklan 1 ja 3 kohtaa ajalla 1.3.2021–30.9.2021, kun 

se ei ollut sijoitusneuvontaa tarjotessaan hankkinut ennen sijoitusneu-
von tarjoamista riittäviä tietoja asiakkaan tietämyksestä ja kokemuk-

sesta, sijoitustavoitteista ja taloudellisesta tilanteesta ja tästä huolimatta 
oli suositellut asiakkaille rahoitusvälineitä; 

 

- SipaL 10 luvun 11 §:ää ajalla 1.3.2021–30.9.2021 ja komission delegoidun 

asetuksen 72 artiklan 2 kohtaa 22.8.2021–30.9.2021, kun se ei ollut säilyt-
tänyt kaikkia asiakkaalle tarjotun sijoitusneuvonnan yhteydessä hankit-
tuja tietoja; ja 

 
- SipaL 7 luvun 2 §:n 1 , 2 ja 4 momenttia sekä komission delegoidun ase-

tuksen 21 artiklan 1 kohdan ensimmäisen alakohdan c alakohtaa ajalla 
11.5.2021–30.9.2021, kun se ei ole järjestänyt toimintaansa riittävän luo-

tettavalla tavalla, kun sillä ei ole ollut käytössä riittäviä toimintaperiaat-

teita ja menettelytapoja, kun sen oma sisäinen valvontamekanismi on ol-
lut riittämätön ja kun sillä ei ole ollut riittäviä sisäisiä valvontajärjestel-

miä, joilla varmistetaan päätösten ja menettelyjen noudattaminen. 
 

Yhteisen seuraamusmaksun määrä on 1 000 000 euroa ja se määrätään mak-
settavaksi valtiolle. Yhteisen seuraamusmaksun täytäntöönpanosta huolehtii 

Oikeusrekisterikeskus. 

 
1 Komission delegoitu asetus (2017/565/EU) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU täydentä-

misestä sijoituspalveluyritysten toiminnan järjestämistä koskevien vaatimusten, toiminnan harjoittamisen edelly-

tysten ja kyseisessä direktiivissä määriteltyjen käsitteiden osalta. Annettu 25.4.2016. 
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Finanssivalvonnan johtokunta on päättänyt yhteisen seuraamusmaksun 

määräämisestä kokouksessaan 2.6.2025. 
 

Finanssivalvonta on myös päättänyt, ettei päätöksen julkistamista lykätä. 
 

2. Kuuleminen 

Finanssivalvonta on varannut 28.6.2024 päivätyllä kuulemiskirjeellä yhtiölle 
hallintolain 34 §:n mukaisesti ennen asian ratkaisemista tilaisuuden lausua 
mielipiteensä asiasta sekä antaa selityksensä sellaisista vaatimuksista ja sel-
vityksistä, jotka saattavat vaikuttaa asian ratkaisuun. Yhtiö on vastannut Fi-

nanssivalvonnalle 20.9.2024 sähköpostitse. Finanssivalvonta on varannut yh-

tiölle 14.3.2025 päivätyllä kuulemiskirjeellä tilaisuuden antaa selityksensä 
yhtiön vuoden 2024 liikevaihtoa ja taloudellista asemaa koskevasta selvityk-

sestä. Yhtiö on vastannut Finanssivalvonnalle 26.3.2025 sähköpostitse. 
 

3. Päätöksen perustelut  

3.1. Asian tausta 

Yhtiö on Alexandria-konsernin (jäljempänä myös konserni) emoyhtiö, joka 

tarjoaa muun muassa sijoitusneuvontaa ja välittää rahoitusvälineitä koskevia 

toimeksiantoja asiakkaiden lukuun. Yhtiöllä on Finanssivalvonnan myön-
tämä SipaL:n mukainen sijoituspalveluyrityksen toimilupa. 

 
Vuoden 2021 tilinpäätöstietojen mukaan konsernin liikevaihto vuonna 2021 
oli noin 47,4 miljoonaa euroa. Yhtiön sijoitusneuvonnan palkkiotuotto oli 

noin 32,1 miljoonaa euroa. Tilikauden aikana konsernin palveluksessa oli kes-
kimäärin 112 henkilöä ja Yhtiön palveluksessa 97 henkilöä. Yhtiöllä oli vuonna 

2021 yli 37 000 asiakasta. 
 

Yhtiön liiketoimintaan kuuluvat keskeisesti sidonnaisasiamiehet, jotka tar-

joavat asiakkaille yhtiön sijoitustuotteita ja -palveluja omien yritystensä 
kautta eri puolilla Suomea. SipaL 7 luvun 6 §:n 1 momentin mukaan sidon-

naisasiamies toimii sijoituspalveluyrityksen lukuun ja vastuulla. Yhtiöllä oli 
vuoden 2021 tilinpäätöksen mukaan sidonnaisasiamiehiä yhteensä 125 kap-

paletta vuosien 2020 ja 2021 tilikausien päättyessä. 
 
Yhtiö tarjoaa asiakkailleen muun muassa osakkeisiin, korkoinstrumentteihin, 

kiinteistöihin ja reaaliomaisuuteen sekä pääomasijoituksiin sijoittavia rahas-

toja, joukkovelkakirjalainamuotoisia strukturoituja tuotteita sekä kansainvä-
listen vakuutusyhtiöiden säästö- ja sijoitusvakuutuksia. Nyt arvioitavan me-

nettelyn kannalta keskeisimpiä ovat Yhtiön tuotevalikoimaan kuuluvat 
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strukturoidut tuotteet. Strukturoidut tuotteet ovat johdannaisia tai ainakin 

sisältävät johdannaisosuuden, mikä tekee näistä tuotteista ns. monimutkai-
sia tuotteita. Strukturoidut sijoitustuotteet muodostivat noin puolet Alexan-

dria-konsernin sijoituspalvelun tuotoista vuonna 2021. Yhtiön markkina-
osuus strukturoiduissa sijoitustuotteissa oli 22 prosenttia vuonna 2021 ja Yh-
tiö oli Suomen toiseksi suurin strukturoitujen tuotteiden tarjoaja. Yhtiön vuo-

den 2021 aikana kymmenestä eniten myydyistä sijoitustuotteista kuusi oli 
konsernin strukturoitua sijoitustuotetta, joiden riskiluokat olivat 4–6 as-

teikolla 1–7. 

 
Finanssivalvonta on määrännyt 6.3.2017 Yhtiölle 90 000 euron seuraamus-
maksun, kun Yhtiö ei ollut vuonna 2015 säilyttänyt tietoja asiakkaille sijoitus-

palveluna tarjotusta sijoitusneuvonnasta niin, että tietojen avulla voitiin jäl-

kikäteen todentaa tapahtumien kulku. Finanssivalvonta antoi samalla Yhti-

ölle myös julkisen varoituksen sen johdosta, että Yhtiö oli vuonna 2015 jättä-
nyt hankkimatta riittäviä asiakkaiden taloudellista asemaa, sijoituskoke-

musta ja -tietämystä sekä sijoitustavoitteita koskevia tietoja ennen sijoitus-

neuvonnan tarjoamista asiakkailleen eikä tämän laiminlyönnin seurauksena 

riittävästi varmistunut siitä, että sijoitusneuvonnan kohteena olevat liiketoi-
met ovat olleet asiakkaille soveltuvia. 
 

Finanssivalvonta on suorittanut yhtiössä joulukuun 2021 ja elokuun 2022 vä-
lisenä aikana tarkastuksen, jonka tavoitteena oli varmistua yhtiön soveltu-

vuusarviointiin liittyvistä menettelytavoista sen tarjotessa sijoitusneuvontaa 
asiakkaille sidonnaisasiamiestensä välityksellä. Tarkastuksen tavoitteena oli 

selvittää, missä vaiheessa ja miten sidonnaisasiamiehet keräävät tietoja asi-

akkaasta, mitä tietoja tällöin kysytään, miten tietoja arvioidaan ja miten ne 

dokumentoidaan. 
 

Tarkastuksessa arvioitiin myös sitä, miten sidonnaisasiamiesten tekemä so-

veltuvuusarvio heijastuu asiakkaalle tarjottuun strukturoituun sijoitustuot-
teeseen. Lisäksi arvioitiin muun muassa sidonnaisasiamiesten välityksellä 

tarjottavan sijoitusneuvontaprosessin sisäisiä valvontatoimenpiteitä. 
 
Finanssivalvonnan tekemät tarkastushavainnot perustuvat haastattelujen ja 

asiakirjojen arviointiin. Tarkastusmenetelmänä oli lisäksi strukturoituja sijoi-
tustuotteita koskeva otanta, joka käsitti 12 toimeksiantoon liittyvän sijoitus-

neuvonnan asiakasdokumentaation aikaväliltä 3/20212 ja 9/2021. Otanta 
kohdistui ei-ammattimaisiin sijoittajiin, joille oli tarjottu ostettavaksi moni-

mutkaiseksi luokiteltavia strukturoituja sijoitustuotteita. Markkinointima-

 
2 Tarkastusraportissa virheellisesti mainittu 4/2021. 
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teriaalin mukaisesti kyseisten tuotteiden riskiluokka on ollut 5 tai 6 asteikolla 

1–7 ja sijoitusaika 1,5–6 vuotta3 tai 5 vuotta. 
 

3.2. Asiakastietojen hankkiminen 

3.2.1. Sovellettavat säännökset 

SipaL 10 luvun 4 §:n 1 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen, joka tar-
joaa sijoituspalveluna sijoitusneuvontaa, on hankittava ennen sijoituspal-

velun tarjoamista riittävät tiedot asiakkaan tietämyksestä ja kokemuk-
sesta tarjotusta tuotteesta tai palvelusta sekä asiakkaan taloudellisesta ti-

lanteesta, mukaan lukien tappionsietokyky, ja sijoitustavoitteista, mu-
kaan lukien riskiraja, jotta sijoituspalveluyritys voi suositella asiakkaalle 

soveltuvia, erityisesti tämän riskirajan ja tappionsietokyvyn mukaisia si-
joituspalveluja ja rahoitusvälineitä. 

 
SipaL:n kyseisen säännöksen taustalla olevan MiFID II -direktiivin 25 artiklan 

2 kohdan mukaan tarjotessaan sijoitusneuvontaa tai salkunhoitoa sijoitus-

palveluyrityksen on hankittava tarvittavat tiedot asiakkaan tai potentiaalisen 

asiakkaan tietämyksestä ja kokemuksesta tietystä tuotteesta tai palvelusta 
sekä tämän taloudellisesta tilanteesta, mukaan lukien tappionsietokyky, ja 
sijoitustavoitteista, mukaan lukien riskiraja, jotta sijoituspalveluyritys voi 

suositella asiakkaalle tai potentiaaliselle asiakkaalle soveltuvia ja erityisesti 

tämän riskirajan ja tappionsietokyvyn mukaisia sijoituspalveluja ja rahoitus-
välineitä. 
 

Säännöstä tarkentavan komission delegoidun asetuksen 54 artiklan 2 kohdan 

mukaan sijoituspalveluyritysten on määritettävä, miten paljon asiakkailta on 
kerättävä tietoa kaikkien näille asiakkaille tarjottavien sijoitusneuvonta- tai 
salkunhoitopalvelujen kaikkien piirteiden kannalta. Sijoituspalveluyritysten 
on hankittava asiakkailta tai potentiaalisilta asiakkailta tiedot, jotka ne tar-

vitsevat ymmärtääkseen asiakkaaseen liittyvät olennaiset seikat ja joiden pe-

rusteella ne voivat, kun tarjotun palvelun luonne ja laajuus otetaan asianmu-
kaisesti huomioon, kohtuudella varmistua siitä, että salkunhoitopalvelun tar-
joamisen yhteydessä suositeltava tai toteutettava liiketoimi täyttää seuraa-
vat edellytykset4: a) se vastaa kyseisen asiakkaan sijoitustavoitteita, mukaan 

luettuna asiakkaan riskiraja; b) se on sellainen, että asiakas pystyy taloudelli-
sesti kantamaan kaikki siihen liittyvät sijoitustavoitteen kanssa johdonmu-

kaiset sijoitusriskit; c) se on sellainen, että asiakkaalla on tarvittava kokemus 

 
3 Kyseisen tuotteen erääntymisaika on 6 vuotta, mutta 1,5 vuoden kuluttua tarkastellaan ennenaikaista eräänty-

mistä koskevan ehdon täyttymistä puolivuosittain. Ennenaikainen erääntyminen on sidottu tuotteessa mainittujen 

kohde-etuuksien arvonkehitykseen. 
4 Asetuksen suomenkielisestä kieliversiosta poiketen virke koskee myös sijoitusneuvonnan yhteydessä annettavaa 

suositusta, kuten esimerkiksi asetuksen ruotsin-, englannin- ja saksankielisissä kieliversioissa on ilmaistu. 
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ja tietämys liiketoimeen tai salkkunsa hoitoon liittyvien riskien ymmärtä-

miseksi. 
 

Komission delegoidun asetuksen 54 artiklan 4 kohdan mukaan asiakkaan tai 
potentiaalisen asiakkaan taloudellista tilannetta koskevien tietojen on sovel-
tuvin osin sisällettävä tiedot tämän säännöllisen tulon lähteistä ja määrästä 

sekä omaisuudesta, johon kuuluvat muun muassa likvidit varat, sijoitukset ja 
kiinteistöt, sekä säännöllisistä taloudellisista sitoumuksista. 

 

Komission delegoidun asetuksen 54 artiklan 5 kohdan mukaan asiakkaan tai 
potentiaalisen asiakkaan sijoitustavoitteita koskevien tietojen on soveltuvin 
osin sisällettävä tiedot siitä, miten kauan asiakas haluaa pitää sijoitusta hal-

lussaan ja millaisia riskejä tämä mieluiten ottaa, sekä tiedot asiakkaan riski-

profiilista ja sijoituksen tarkoituksesta. 

 
Komission delegoidun asetuksen 54 artiklan 7 kohdan mukaan sijoituspalve-

luyritysten on toteutettava kohtuulliset toimet sen varmistamiseksi, että nii-

den asiakkaista tai potentiaalisista asiakkaista kerätyt tiedot ovat luotettavia. 

Tällaisia toimia ovat esimerkiksi seuraavat: a) sen varmistaminen, että asiak-
kaat tietävät, miten tärkeää tarkkojen ja ajan tasalla olevien tietojen antami-
nen on; b) sen varmistaminen, että kaikki työkalut, esimerkiksi riskinarvioin-

nin profilointityökalut tai työkalut, joilla arvioidaan asiakkaan tietämystä ja 
kokemusta, joita käytetään soveltuvuusarviointimenettelyssä, sopivat tar-

koitukseensa ja että ne on kehitetty asianmukaisesti käytettäväksi sijoitus-
palveluyrityksen asiakkaiden kanssa ja että mahdolliset rajoitukset on ha-

vaittu ja että niitä lievennetään aktiivisesti soveltuvuusarviointimenettelyn 

aikana; c) sen varmistaminen, että asiakkaat todennäköisesti ymmärtävät 

menettelyssä kysytyt kysymykset ja että niillä saadaan tarkka kuva asiakkaan 
tavoitteista ja tarpeista sekä soveltuvuusarvioinnin tekemiseen tarvittavat 

tiedot; ja d) tarvittaessa sellaisten toimien toteuttaminen, joilla varmistetaan 

asiakkaita koskevien tietojen yhdenmukaisuus esimerkiksi arvioimalla, onko 
asiakkaiden antamissa tiedoissa selviä epätäsmällisyyksiä. 

 
Komission delegoidun asetuksen 54 artiklan 8 kohdan mukaan, jos sijoitus-
palveluyritys ei sijoitusneuvonnasta tai salkunhoidosta muodostuvaa sijoi-

tuspalvelua tarjotessaan hanki direktiivin 2014/65/EU 25 artiklan 2 kohdassa 
edellytettyjä tietoja, se ei saa suositella asiakkaalle tai potentiaaliselle asiak-

kaalle sijoituspalveluja tai rahoitusvälineitä. 
 

Komission delegoidun asetuksen 55 artiklan 1 kohdan b alakohdan mukaan 
sijoituspalveluyritysten on varmistettava, että tiedot, jotka koskevat asiak-
kaalla tai potentiaalisella asiakkaalla sijoitusalasta olevaa tietämystä ja koke-
musta, sisältävät seuraavista tiedoista ne, jotka ovat asianmukaisia, kun ote-
taan huomioon asiakaslaji, tarjottavan sijoituspalvelun laji ja laajuus sekä 

tuotteen tai liiketoimen laji niiden monimuotoisuus ja niihin liittyvät riskit 
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mukaan luettuina: a) asiakkaan jo tuntemat palvelu-, liiketoimi- ja rahoitus-

välinelajit; b) rahoitusvälineisiin liittyvien asiakkaan liiketoimien luonne, vo-
lyymi ja toteutusvälit sekä ajanjakso, jonka kuluessa ne on toteutettu; c) asi-

akkaan tai potentiaalisen asiakkaan koulutus ja ammatti tai aikaisempi am-
matti, jos sillä on merkitystä tässä yhteydessä. 

3.2.2. Tietojen hankkimisesta 

SipaL:n säännöksillä on toimeenpantu MiFID II:n velvoitteita. MiFID II joh-
danto-osan 86 kappaleen mukaan direktiivin yhtenä tavoitteena on sijoitta-

jien suojaaminen. Sijoittajien suojaa koskevat toimenpiteet olisi mukautet-
tava kunkin sijoittajaryhmän (ei-ammattimaisten eli vähittäis- tai yksityissi-
joittajien, ammattimaisten sijoittajien ja hyväksyttävien vastapuolten) eri-
tyispiirteiden mukaisiksi. Finanssivalvonta toteaa, että tietojen hankkimi-

sessa keskeistä on se, että yhtiö hankkii asiakkaasta sellaiset tiedot, että yhtiö 
ymmärtää niiden perusteella asiakkaaseen liittyvät olennaiset seikat ja joi-

den perusteella yhtiö pystyy tarjoamaan kullekin asiakkaalle soveltuvia yksi-
löllisiä sijoitusneuvoja. Ainoastaan hankittuja tietoja pystytään käyttämään 

soveltuvuusarvioinnissa. 

 

Finanssivalvonta toteaa, että komission delegoitu asetus täydentää primää-
risäännöksenä olevaa MiFID II:sta. Delegoitu asetus on tietojen keräämisen 
osalta annettu siinä tarkoituksessa, että siinä esitetyillä menetelmillä osal-

taan varmistetaan MiFID II:n 25 artiklan mukaisen selvitysvelvollisuuden nou-

dattaminen. Delegoidussa asetuksessa ei siten aseteta uusia velvoitteita vaan 
esimerkiksi sijoituksen tarkoituksen kerääminen on jo sisältynyt MiFID II:n ja 
siten myös kansallisen implementointisäännöksen SipaL:n sijoituksen tavoi-

tetta koskevan tiedon keräämiseen. 

 

Hankittavien tietojen laajuuteen voi vaikuttaa muun ohella se, että asiak-
kaana on kokematon tai mahdollisesti heikommassa asemassa (kuten iäk-

käät asiakkaat voivat olla) oleva henkilö, että asiakasta neuvotaan hankki-

maan monimutkaisia tai riskipitoisia sijoitustuotteita tai että suositeltava tai 
toteuttava liiketoimi muodostaa huomionarvoisen osan asiakkaan varalli-

suudesta. Edelleen on huomioitava tarjottava sijoituspalvelu. Esimerkiksi si-
joitusneuvonnassa sijoituspäätösten tekeminen ja vastuu sijoitusten kehityk-
sen seuraamisesta säilyy edelleen asiakkaalla. Asiakkaan on pystyttävä hoi-

tamaan salkkuaan itsenäisesti mukaan lukien tekemään sijoituspäätöksiä 
koskien myös saatujen sijoitusneuvojen perusteella hankittuja rahoitusväli-
neitä. 
 

Nyt arvioitavana olevassa asiassa ei ole ilmennyt, että Yhtiön asiakkailta 
hankkimat tiedot olisivat poikenneet merkityksellisellä tavalla eri asiakkai-
den välillä, vaan Yhtiö on määritellyt tietyt, samat tiedot hankittaviksi kaikilta 

asiakkailta erikseen mainittavin poikkeuksin sekä tietojen hankkimista 
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varten noudatettavat yhteiset menettelytavat. Yksittäisen asiakkaan olosuh-

teet eivät siten ole vaikuttaneet hankittavien tietojen laajuuteen tai yksityis-
kohtaisuuteen. Näin ollen Yhtiön hankkimien tietojen riittävyyttä arvioitaessa 

on huomioitava, että hankittavien tietojen tulee olla riittävät eri asiakasryh-
mien osalta. Erityisesti tietojen riittävyyttä on nyt käsiteltävässä asiassa arvi-
oitava edellä mainittujen kokemattomien tai heikommassa asemassa olevien 

ei-ammattimaisten henkilöiden kannalta, joille Yhtiö tarjoaa sijoitusneuvon-
nassa monimutkaisia ja korkeariskisiä strukturoituja sijoitustuotteita. 

3.2.3. Tietämys ja kokemus tarjotusta tuotteesta tai palvelusta 

Finanssivalvonnan kuulemiskirjeessä esitetyt havainnot 
 
Finanssivalvonnan pyytäessä saada otantaa vastaavana ajanjaksona voi-

massa olleet toimiohjeet Yhtiö toimitti asiakirjan mukaan kesäkuusta 2021 al-
kaen voimassa olleet toimintaohjeet soveltuvuusarvioinnista. Ohjeiden mu-

kaan asiakkaasta on hankittava asiakassopimuksesta ilmenevät tiedot kos-
kien asiakkaan tai tämän edustajan sijoituskokemusta- ja tietämystä, asiak-

kaan sijoitustavoitteita, mukaan luettuna riskiraja, ja riskinottohalukkuutta 

sekä taloudellista asemaa, mukaan luettuna tappionsietokyky. 

 
Toimiohjeiden mukaan sidonnaisasiamiehen pitää pyrkiä varmistumaan 
siitä, että asiakas ymmärtää riittävästi riskin ja tuoton välisen suhteen eli eri 

riskitason sijoituksiin sisältyvän odotetun tuoton ja riskin sekä aikahorisontin 

vaikutuksen tähän suhteeseen. Sidonnaisasiamiehien pitää käydä asiakkaan 
kanssa läpi asiakastietojärjestelmästä tätä tarkoitusta varten suunniteltu nä-
kymä asiakkaan riskikäsitettä sekä sijoitusten riskin ja tuoton välistä suh-

detta koskevan tietämyksen selvittämiseksi. 

 

Näkymässä on esitetty numeerisesti hyvin matalan, maltillisen, kohtalaisen 
ja korkean riskitason esimerkkisalkkujen heikoimpia, keskimääräisiä ja suu-

rimpia historiallisia tuottoja yhden ja viiden vuoden pituisilla sijoitusajoilla. 

Näkymässä esitetään myös diagrammilla mainittujen esimerkkisalkkujen his-
toriallisesti toteutunut arvonkehitys kymmenen vuoden ajanjaksolta. Näky-

mässä on myös kuvattu sanallisesti yleisellä tasolla näiden eri riskitasojen 
sekä hyvin korkean riskitason osalta asiakkaan tavoittelema tuotto ja minkä-
laisen riskin pääoman menettämisestä asiakas on valmis kantamaan sen saa-

vuttaakseen. 
 
Toimiohjeiden mukaan sidonnaisasiamiehen on näkymän läpikäynnin yhtey-
dessä tallennettava tieto asiakkaan reaktioista, jos ne ovat normaalista poik-

keavat. Tällaisia merkintöjä ei sisältynyt asiakasotannan asiakkaiden tietoi-
hin. Järjestelmään ei myöskään oltu tallennettu tietoa näkymän läpikäymi-
sestä. 
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Tarkastusraportin mukaisesti osana sijoitustavoitteiden ja riskinsietokyvyn 

selvittämistä asiakkaan on valittava edellä mainituista riskitasoista ne, jotka 
kuvastavat häntä toisaalta koko sijoitusvarallisuuden ja toisaalta nyt sijoitet-

tavan varallisuuden osalta. Asiakasotantamateriaalin perusteella hyvin kor-
kea riskitaso on valittavissa vain nyt sijoitettavan varallisuuden osalta. Nämä 
valinnat tallennetaan asiakassopimukselle. 

 
Sijoitustuoteluokkaa koskevan tietämyksen osalta tarkastuksessa ilmeni, 

että Yhtiö on lisännyt järjestelmään tammikuussa 2022 sijoitustietämyksen 

selvittämistä koskevat kysymykset, joita Yhtiö käyttää objektiivisena kritee-
ristönä. Nyt tarkasteltavana ajankohtana näitä ei ollut käytössä. Riskiprofiilin 
määrittämisen yhteydessä asiakkailta tulisi riskiprofiilin määrittämistä kos-

kevan keskustelupohjan mukaan kysyä, mitä eri tuotteita kuului Yhtiön mää-

rittelemiin eri riskitasoihin, esimerkiksi hyvin matalan riskin luokkaan. Asiak-

kaan vastauksia ei oltu tallennettu. Muutoin asiakkaan sijoitustuoteluokkaa 
koskevaa tietämystä ei oltu selvitetty. 

 

Finanssivalvonta on luopunut vetoamasta kuulemiskirjeessä esitettyyn seik-

kaan keskisijoituksen määrästä. 
 
Yhtiön vastaus kuulemiskirjeeseen 

 
Yhtiö on väittänyt, että se ei ole jättänyt keräämättä tietoja asiakkaiden tietä-

myksestä ja että sen menettely ei ole lainvastaista. 
 

Yhtiö on todennut, että se selvittää asiakkaan riskikäsitettä sekä sijoitusten 

riskin ja tuoton välistä suhdetta koskevan tietämyksen samassa yhteydessä 

riskiprofiilin määrittämisen kanssa, ja viitannut tältä osin toimittamaansa asi-
akkaan riskiprofiilin määrittämistä koskevaan asiakirjaan sekä ESMA:n5 oh-

jeen6 kohtiin 31 ja 46. Osoituksena tietojen keräämisestä on sidonnaisasia-

miehen oman vahvistuksen lisäksi asiakkaan asiakassopimuksen allekirjoi-
tus, jossa ilmenee seuraava kappale: 

 
      

 
5 Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen, perustettu Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan arvopaperi-

markkinaviranomainen) perustamisesta sekä päätöksen N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja komission päätöksen 

2009/77/EY kumoamisesta annetulla Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksella 1095/2010. Sanotun asetuk-

sen 16 artiklan 1 kohdan mukaan arvopaperimarkkinaviranomainen antaa toimivaltaisille viranomaisille tai finans-

simarkkinoiden toimijoille osoitettuja ohjeita ja suosituksia yhdenmukaisten, tehokkaiden ja toimivien valvonta-

käytäntöjen aikaansaamiseksi EFVJ:ssä sekä unionin oikeuden yhteisen, yhtenäisen ja johdonmukaisen soveltami-

sen varmistamiseksi. Samaisen asetuksen artiklan 3 kohdan mukaan toimivaltaisten viranomaisten ja finanssi-

markkinoiden toimijoiden on kaikin tavoin pyrittävä noudattamaan näitä ohjeita ja suosituksia. 
6 Ohjeet MiFID II:n soveltuvuusvaatimuksista eräiltä osin, ESMA35-43-1163 FI, 6.11.2018. Tekoaikoina käytettävissä 

olleet ohjeet on julkaistu 6.11.2018 ESMA:n verkkosivuilla, joten ohjeiden kohdan 4 nojalla ohjeita on sovellettu 

16.1.2019 lähtien. 
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 Yhtiö on tältä 

osin viitannut esimerkkinä yhteen toimittamaansa asiakassopimukseen. 
Edellä mainitut seikat osoittavat, että sidonnaisasiamies on käynyt asiakkaan 

kanssa läpi näkymän asiakkaan riskikäsitettä sekä sijoitusten riskin ja tuoton 
välistä suhdetta koskevan tietämyksen selvittämiseksi. Yhtiö on lisäksi tuo-
nut esiin, että näkymän läpikäymisestä ei jää tallennettavaa tietoa ja sen kä-

sityksen mukaan sillä ei ole velvollisuutta tallentaa riskiprofiiliin liittyviin ky-
symyksiin saamiansa vastauksia. Lisäksi Finanssivalvonnan asiakasotannan 

tapauksissa asiakkaille suositeltiin monimutkaiseen tuotteeseen sijoitta-

mista. Tällaiset asiakkaat eivät luonnollisesti reagoi normaalista poikkeavasti 
riskinäkymää läpikäytäessä eikä toimiohjeiden mukaista tietoa poikkeavasta 
reaktiosta siten ole ollut mahdollista tallentaa järjestelmään. Yhtiö käyttää 

arvioinnissa vain yhtenä osana asiakkaan omaa arviota, eikä se ole kiellettyä. 

ESMA:n ohjeenkin kohdan 44 mukaan arvioinnissa tulisi välttää luottamasta 

liikaa asiakkaan omaan arvioon. 
 

Sijoitustietämyksen osalta Yhtiö on lausunut, että se on hankkinut riittävät 

tiedot sijoitustietämyksestä, kun se on selvittänyt asiakkaiden sijoituskoke-

muksen. Yhtiö katsoo, että sijoitustietämys ja sijoituskokemus eivät ole erilli-
siä kriteereitä eikä velvoittavasta sääntelystä tai ohjeista ilmene, että tietä-
mystä ja kokemusta tulisi arvioida erikseen. Sen sijaan sijoitustietämystä ja -

kokemusta käytetään sääntelyssä ja ohjeissa sanaparina. Yhtiö onkin noudat-
tanut ESMA:n ohjeita asiaan liittyen. Saatuaan tietää Finanssivalvonnan tul-

kinnan asiasta soveltuvuusarviointia koskeneen teema-arvion raportissa 
31.8.2021, Yhtiö otti tämän ennakoimattoman ja uuden tulkinnan huomioon 

prosesseissaan, mikä osoittaa Yhtiön sitoumusta viranomaisohjeistukseen. 

 

Edelleen Yhtiö on väittänyt, että se toteuttaa vähintäänkin kohtuulliset toi-
menpiteet arvioidakseen, kuinka hyvin asiakas ymmärtää tuotetyyppien omi-

naispiirteet ja riskit ja viitannut ESMA:n ohjeen kohtaan 26 ja 30. Yhtiö on ku-

vannut sijoitusneuvontaprosessia ohjaavia järjestelmäsääntöjä, joita käsitel-
lään tarkemmin tämän päätöksen kohdassa 3.4.5. Järjestelmä muun muassa 

nostaa erilliseen sijoittajien sijoitustuoteluokkakohtaiseen ymmärrystä var-
mistavaan ja dokumentoivaan prosessiin asiakkaat, jotka kuuluivat Yhtiön 
asiakkaista kerättyihin tietoihin perustuvaan pisteytysjärjestelmäluokittelun 

perusteella luokkaan ”vähän yleistä kokemusta/tietämystä”  
 Yhtiön toimittaman selvityksen 

mukaan  vaikuttavat minkälaisia tuotteita asiakas tuntee, asiakkaan 
kokemuksen pituus, kaupankäyntiaktiivisuus ja kauppojen keskimääräinen 

koko sekä asiakkaan koulutustaso. 
 Vaihtoehtoisesti järjestelmä nostaa 

tähän prosessiin sellaiset asiakkaat, joilla ei ollut ”kokemusta/tietämystä” 
suositeltua tuotetta vastaavasta tuoteluokasta. 
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Jo toisenkin ehdon täyttyminen vaati tarkemman ymmärrystä varmistavan 

prosessin läpikäynnin. Tällaisessa tilanteessa 
 

 

 
 

 

 

 

 

 Yhtiö on edellä mainittuihin 
seikkoihin liittyen viitannut toimittamaansa asiakirjaan soveltuvuusarvioin-

nin järjestelmäkontrolloidut säännöistä syyskuulta 2021 sekä Soveltuvuuden 

arviointiin liittyviin pelisäännöt Alexandriassa 25.3.2020  -asiakirjaan. 

 
Yhtiö on todennut, että sidonnaisasiamies tekee suosituksen 

perusteella. Yhtiö on 

myös viitannut asiakassopimusten soveltuvuuslausuntoihin, joissa muotoilu 
asiakkaan tuotteen ominaisuuksien ja riskien ymmärtämisen osalta vaihtelee 

 

 

 

 
 

 

 
 

 
 

Yhtiö on toimittanut myös listan asiakashallintajärjestelmän tietokentistä, ja 
kertonut keräävänsä siitä ilmenevällä tavalla runsaasti tietoa asiakkaan osaa-
misesta (sijoitustietämys- ja kokemus eri sijoitustuotteissa), nykyisistä sijoi-
tuksista, varallisuudesta sekä tuloista ja menoista. 

 

Finanssivalvonnan kanta 
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SipaL edellyttää asiakasta koskevien riittävien tietojen keräämistä asiakkaan 
tietämyksestä, jotta sijoituspalveluyritys voi suositella asiakkaalle soveltuvia 

rahoitusvälineitä. Komission delegoidun asetuksen mukaisesti sijoituspalve-
lujen tarjoajan pitää hankkia tarvittavat tiedot asiakkaasta, jotta se ymmär-
tää olennaiset seikat asiakkaasta ja pystyy kerättyjen tietojen perusteella 

kohtuudella varmistumaan siitä, että asiakkaalla on suositellun liiketoimen 
kannalta tarvittava kokemus ja tietämys liiketoimeen tai salkkunsa hoitoon 

liittyvien riskien ymmärtämiseksi. Finanssivalvonta toteaa, että Yhtiön tulee-

kin ryhtyä kohtuullisiin toimiin arvioidakseen, ymmärtääkö asiakas sijoitta-
misen peruskäsitteitä kuten sijoitusriskin käsitteen sekä sijoitusten riskin ja 
tuoton välisen suhteen sekä kuinka hyvin asiakas ymmärtää yrityksen hänelle 

tarjoamien tuotetyyppien ominaispiirteet ja riskit. Tätä tarkoitusta varten 

palveluntarjoajan on hankittava tarpeelliset tiedot arvioinnin tekemiseksi. 

 
Nyt käsiteltävässä asiassa asiakkaan riskikäsitettä sekä sijoitusten riskin ja 

tuoton välistä suhdetta koskevan tietämyksen selvittämiseksi Yhtiöllä on asi-

akkaan kanssa läpikäytävä näkymä. Jäljempänä kohdassa 3.3 esitettävällä 

tavalla Yhtiöllä on velvollisuus tallentaa soveltuvuusarviointia varten kerätyt 
tiedot. Lisäksi Yhtiön omien toimiohjeiden perusteella asiakassopimuksiin oli 
tallennettu ne tiedot, mitä asiakkaasta kerätään muun muassa tietämyksen 

selvittämiseksi. Tästä huolimatta Yhtiöllä ei kuitenkaan ollut tallennettuna 
asiakasjärjestelmään mitään tietoa, joka olisi saatu tämän näkymän läpikäy-

misestä. 
 

Toisin kuin Yhtiö vastauksessaan esittää, asiakastietojärjestelmä eikä asia-

kassopimus sisällä vahvistusta siitä, että sidonnaisasiamies olisi käynyt läpi 

asiakkaan kanssa järjestelmästä ilmenevää graafista näkymää. Järjestel-
mässä sidonnaisasiamies vahvistaa ainoastaan, että hänen arvionsa asiak-

kaan riskiprofiilista vastaa asiakkaan omaa arviota ottamatta kantaa millä ta-

valla sidonnaisasiamies on kyseiseen arvioon päätynyt taikka, miten asiakas 
on ymmärtänyt riskin käsitteen tai  sijoitusten tuoton ja riskin välisen yhtey-

den. Asiakkaan allekirjoittamalla asiakassopimuksella mainitaan, että 
 

. Asiakassopimuk-

sella on siten vahvistettu vain riskiprofiilin määrittäminen. Yhtiön toimitta-
mien asiakkaiden sopimusasiakirjojen mukaisesti asiakkaan riskiin liittyvästä 

ymmärryksestä mainitaan ainoastaan soveltuvuuslausunnossa, missä se pe-
rustetaan pelkästään asiakkaan sijoituskokemukseen. 

 
Kuitenkin Yhtiön vastauksen mukaan asiakkaan riskikäsitettä sekä sijoitusten 
riskin ja tuoton välistä suhdetta koskeva tietämys selvitetään samassa yhtey-
dessä riskiprofiilin määrittämisen kanssa. Vastaava menettelytapa ilmenee 
myös selvityksessä toimitetun riskiprofiilin määrittämistä koskevasta 

, jossa viitataan kyseiseen graafiseen näkymään 
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asiakastietojärjestelmässä. Yhtiö on myös jäljempänä kohdassa 3.3 esitetyn 

mukaisesti väittänyt, että sillä ei ole velvollisuutta tallentaa riskiprofiilin mää-
rittämistä varten esitettyjä kysymyksiä ja vastauksia eikä asiakkaan kanssa 

käytyjä keskusteluja graafista näkymää läpikäytäessä, minkä näkemyksen 
mukaisesti se on järjestänyt toimintansa niin, että tietoja näistä osuuksista ei 
myöskään tallenneta. Vaikka jäljempänä kohdassa 3.3 esitetyllä tavalla Yh-

tiön väite on virheellinen, Yhtiön toimintaa ei ole pidettävä tarkoituksellisena 
sääntelyn rikkomisena. 

 

Esitettyä näyttöä kokonaisuutena arvioiden Finanssivalvonta katsoo, että 
asian arvioinnin lähtökohdaksi on otettava, että Yhtiö on hankkinut tietoja 
asiakkaan tietämyksestä koskien riskikäsitettä sekä sijoitusten riskin ja tuo-

ton välistä suhdetta. 

 

Yhtiön väite sijoitustuoteluokkakohtaisen kokemuksen keräämisen riittävyy-
destä on hylättävä. Säännös sanamuotonsa mukaisesti edellyttää kerää-

mään tiedot asiakkaan tietämyksestä ja kokemuksesta. Nämä ovat selkeästi 

eri ominaisuuksia, jotka omalta osaltaan vaikuttavat asiakkaan ymmärryk-

sestä tehtävään arvioon. Vaikka kokemuksen kautta voi saada viitteitä tietä-
myksestä, ei pelkästään kokemuksesta saatavilla tiedoilla voi tehdä kovin pit-
källe meneviä johtopäätöksiä asiakkaan tietämyksestä eikä ymmärryksestä. 

Sääntelyssä eikä Yhtiön viittaamassa ESMA:n ohjeessakaan ilmene seikkoja, 
mitkä osoittaisivat, että pelkästään kokemuksen selvittäminen olisi riittävää. 

Vastaavasti myöskään muilla mahdollisesti kerätyillä tiedoilla ei ole merki-
tystä, koska niillä ei saa tietoa asiakkaan tietämyksestä. 

 

Yhtiön esittämä ymmärrystä varmistava prosessi koskee vaihetta, jossa sijoi-

tusneuvoja on antamassa asiakkaalle suositusta, joka perustuu asiakkaalta 
siihen mennessä kerättyihin tietoihin. Kerättyihin tietoihin ei kuulu tietoja 

asiakkaiden tietämyksestä eri sijoitustuoteluokista. Prosessiin ohjautumisen 

määräävät järjestelmäsäännöt (pisteytysjärjestelmä) nojaavat sijoitustuote-
luokkakohtaiseen tuntemukseen ja kokemukseen sekä vähäisissä määrin 

koulutustasoon. Tuntemisella tarkoitetaan Yhtiön toimittaman asiakasjärjes-
telmästä otetun kuvakaappauksen mukaan asiakkaan kokemusta. Järjestel-
mäsäännöt perustuvat siten koulutustasoa lukuun ottamatta pelkästään asi-

akkaan sijoituskokemukseen. Esimerkiksi Yhtiön toimittaman asiakastieto-
järjestelmädatan mukaan aikavälillä 1.3.–30.9.2021 strukturoituihin tuottei-

siin sijoittaneista 
, eli joita prosessi 

koski. Muihin tuotteisiin sijoittaneiden asiakkaiden osalta 
. Prosessi oli ollut siten hyvin 

riippuvainen asiakkaiden kokemuksesta eikä se koskenut kaikkia asiakkaita. 
Lisäksi voidaan todeta, että 

     Ohjeistus on 
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yleisluontoista eikä sen myötä asiakkaasta kerätä tietoja. Myös soveltuvuus-

lausunnossa olevat kirjaukset ovat hyvin yleisluontoisia, eikä osoita tietojen 
keräämistä. Näin ollen niidenkään asiakkaiden osalta, jotka tähän menette-

lyyn ohjautuvat, ei kerätä tietoja tietämyksestä. Yhtiön esittämillä muillakaan 
edellä mainitulla tavalla kokemukseen nojaavilla järjestelmäsäännöillä ja nii-
hin liittyvillä prosesseilla ei ole vaikutusta siihen, mitä tietoja asiakkaiden tie-

tämyksestä kerätään. Näin ollen myöskään niillä ei ole merkitystä asian arvi-
oinnissa. 

 

Yhtiön toimittama listaus järjestelmän tietokentistä ei sisällä asian arvioinnin 
kannalta merkityksellisiä uusia seikkoja. Asiassa ei ole ilmennyt, että Yhtiö 
muullakaan tavalla olisi kerännyt tietoa asiakkaiden tietämyksestä eri sijoi-

tustuoteluokista tai tarjotuista tuotteista. Yhtiön tekemillä muutoksilla nyt 

arvioitavana olevan ajankohdan jälkeen ei ole merkitystä laiminlyönnin to-

teamisessa. 
 

Näin ollen Yhtiö on laiminlyönyt velvollisuuden kerätä tietoja asiakkaiden tie-

tämyksestä. 

3.2.4. Sijoitustavoitteet 

Finanssivalvonnan kuulemiskirjeessä esitetyt havainnot 
 

Sijoitustavoitteen ja riskinsietokyvyn selvittämiseksi edellä esitetysti asiakas 

valitsee omat riskitasonsa viidestä määritellystä riskitasovaihtoehdosta (asi-
akkaan ilmoittama riskinsietokyky). Tarkastusraportin mukaan sidonnais-
asiamies määrittää asiakkaan riskiprofiilin käymällä asiakkaan kanssa läpi 

ohjeistetut kysymykset ja asiakastietojärjestelmän havainnollistavat esimer-

kit (asiakkaan riskiprofiili). Työohjeiden mukaan sidonnaisasiamies vertaa tä-

män jälkeen asiakkaan ilmoittamaa riskinsietokykyä asiakkaan riskiprofiilin 
määrittämisestä saamaansa tulokseen. Mikäli nämä eroavat toisistaan, neu-

vonantajan tulee keskustella asiakkaan kanssa asiakkaan riskinsietokyvystä, 

jotta hän voi varmistua, että asiakkaan ilmoittama riskinsietokyky vastaa asi-
akkaan tosiasiallista riskinsietokykyä. Tämä keskustelu tulee kirjata asiakas-

tietojärjestelmään lisätietokenttään. Järjestelmään on varattu kohta sidon-
naisasiamiehen vahvistukselle asiakkaan riskiprofiilista. Tarkastuksen otan-
nassa kaikissa tapauksissa sidonnaisasiamies on vahvistanut, että asiakkaan 

ilmoittama riskinsietokyky vastaa sidonnaisasiamiehen määrittämää asiak-
kaan riskiprofiilia eikä asiakassopimuksiin ole kirjattu käytyjä keskusteluja ai-
heesta. 
 

Tarkastuksen haastatteluissa ilmeni, että Yhtiö ei valvo riskiprofiilin määrit-
tämistä varten laadittujen ohjeistettujen kysymysten käyttöä. Myöskään 
otannan asiakasmateriaaleissa ei ilmene, että tällaisia kysymyksiä olisi käsi-

telty eikä esimerkiksi niihin liittyviä vastauksia ole tallennettu. Yhtiö sen 



  Toimituskirja 
Finanssivalvonnan 
johtokunnan päätöksestä 

  14 (77) 

       
  2.6.2025 FIVA/2024/1173 
     
  Osittain salassa pidettävä JulkL 24.1 § 20 k 

   
    
 

 

FINANSSIVALVONTA  Snellmaninkatu 6, PL 103, 00101 Helsinki  Vaihde 09 183 51  finanssivalvonta.fi 
 

sijaan tallentaa asiakkaan arvion omasta riskinsietokyvystään ja neuvonan-

tajan vahvistuksen siitä, että asiakkaan riskiprofiili vastaa asiakkaan ilmoitta-
maa riskinsietokykyä. 

 
Tarkastusraportin mukaan asiakkaan sijoitustavoite voi olla säästäminen, si-
joittaminen, sijoittaminen verotehokkaasti tai jokin näiden yhdistelmä. Jos 

sijoituksen tarkoituksena on "sijoittaminen", merkitään järjestelmään Ylei-
nen sijoitustoiminta (tuoton tavoittelu) eikä tarkempaa tarkoitusta selvitetä 

toisin kuin säästämisen osalta. Asiakkaan tehdessä kertasijoituksen, tarkoi-

tukseksi kirjataan ainoa valittavissa oleva vaihtoehto yleinen sijoitustoi-
minta. Tarkastuksen otannassa kymmenellä asiakkaalla 12:sta oli merkitty si-
joituksen tarkoitukseksi pelkästään ”Yleinen sijoitustoiminta (tuoton tavoit-

telu)”. 

 

Yhtiön vastaus kuulemiskirjeeseen 
 

Yhtiö on väittänyt, että se ei ole laiminlyönyt asiakkaiden riskirajan tai riski-

profiilin selvittämistä. 

 
Ensinnäkin Yhtiö on väittänyt, ettei SipaL:ssa eikä komission delegoidussa 
asetuksessa velvoiteta riskiprofiilin selvittämiseen vaan riskirajan. Suomen-

kielisessä kieliversiossa käytettiin tekoaikana termiä ”riskiprofiili”, mutta 
kyse on käännösvirheestä, ja termi korjattiin myöhemmin nyt arvioitavan te-

koajan jälkeen voimaan tulleella säännöksellä7 termiksi ”riskiraja”, jolloin se 
on vastannut muitten kieliversioiden mukaista termiä. Riskiraja ja riskiprofiili 

ovat muutoinkin eri asioita. Yhtiö on viitannut myös ESMA:n ohjeen kohtiin 26 

ja 54, joissa käytetään termiä ”riskiprofiili”, ja joista ei myöskään ilmene, että 

kyse olisi samasta asiasta kuin riskiraja. Näin ollen, koska kansallisen lain 
säännökset eivät edellyttäneet riskiprofiilin selvittämistä eikä komission de-

legoidun asetuksen säännöksen oikeudellisesti sitovasta sisällöstä poikkea-

vaa virheellistä suomenkielistä kieliversiota voida käyttää rangaistuksen pe-
rusteena, väitetty laiminlyönti, joka koskee riskiprofiilin määrittämistä tai sii-

hen liittyviä toimintatapoja, ei voi olla rangaistavaa. 
 
Yhtiö on katsonut, että se kuitenkin hankkii riittävät tiedot asiakkaiden riski-

profiilista ja riskirajasta. Yhtiö on todennut, että se esittää asiakkaalle riski-
profiiliin liittyviä kysymyksiä ja eri riskien määritelmiä. Yhtiö on viitannut 

näiltä osin soveltuvuusarviointia koskevaan toimiohjeeseen ja riskiprofiilin 
määrittämistä koskevaan keskustelupohjaan sekä ESMA:n ohjeen kohtiin 16, 

25, 27, 47 ja 51 ja katsoo noudattaneensa sääntelyn lisäksi myös niissä ilme-
neviä ohjeita riskirajaan liittyvien tietojen keräämisessä. Yhtiö on lisäksi 

 
7 Komission delegoitu asetus (EU) 2021/1253, annettu 21 päivänä huhtikuuta 2021, delegoidun asetuksen (EU) 

2017/565 muuttamisesta kestävyystekijöiden, -riskien ja -mieltymysten sisällyttämiseksi tiettyihin sijoituspalvelu-

yritysten toiminnan järjestämistä koskeviin vaatimuksiin ja toiminnan harjoittamisen edellytyksiin.  
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viitannut esimerkkinä yhteen toimittamistaan asiakassopimuksista ja toden-

nut, että sidonnaisasiamiehen riskiprofiilin määrittämistä koskevan keskus-
telun vahvistamisen lisäksi asiakkaat allekirjoittivat asiakassopimuksen, 

jossa todetaan, että ”  

” Näin ollen kysymysten läpikäymisen ovat vahvistaneet sekä sidon-

naisasiamies että asiakkaat, mikä osoittaa, että riskiprofiilikysymykset on 
käyty asiakkaan kanssa läpi. Yhtiö on myös todennut, että järjestelmästä ei 

voi laajemmin löytyä keskusteluja tilanteista, joissa asiakkaan ja sidonnais-

asiamiehen käsitykset tuoton ja riskin käsitteestä eroaisivat, koska Yhtiön jär-
jestelmäpakotetut kontrollit eivät mahdollista etenemistä sijoitusneuvon an-
tamiseen tällaisissa tilanteissa. Lisäksi asiakasotannan tapauksissa yhdeksän 

asiakasta 12:sta olivat Yhtiön aikaisempia asiakkaita, joten heidän kanssaan 

oli jo käyty keskustelua riskinsietokyvystä.  

 
Sijoituksen tarkoituksen osalta Yhtiö on kiistänyt, että se olisi laiminlyönyt 

asiakkaiden sijoituksen tarkoituksen ja tavoitteiden selvittämisen. 

 

Yhtiö on lausunut, että komission delegoidun asetuksen mukainen sijoituk-
sen tarkoitus on vain yksi osa sijoituksen tavoitteiden selvittämistä. Asetuk-
sen mukaisesti se on kerättävä vain soveltuvin osin, mikä tarkoittaa, että se 

on kerättävä, kun sille on tarve. Vastaavasti englanninkielisessä säädösteks-
tissä käytetään termiä ”where relevant”, eli silloin kun se on olennaista. 

SipaL:n osalta Yhtiö on lausunut, että SipaL:ssa - ja MiFID II -direktiivissä – 
edellytetään sen sijaan vain sijoituksen tavoitteiden selvittämistä. 

 

Yhtiö on väittänyt, että se kerää riittävät tiedot sijoituksen tavoitteista ja tar-

koituksesta. Yhtiö on lausunut, että se on selvittänyt tiedot asiakkaan tule-
vista taloudellisista sitoumuksista, jos ne olivat tiedossa, ja ottanut ne huo-

mioon sijoitushorisontin ja sijoitusomaisuuden määrittämisessä. Kun asiakas 

ei ole ilmoittanut säästävänsä mihinkään tiettyyn tarpeeseen, kerätyt tiedot 
tuoton tavoittelusta ja edellä mainituista sitoumuksista ovat riittävät sijoituk-

sen tarkoituksen osalta. Yhtiö kerää myös tiedot asiakkaan sijoitushorison-
tista, riskinottohalukkuudesta ja riskirajasta sekä edellä mainitusti tiedon 
siitä, onko tiedossa olevat taloudelliset sitoumukset huomioitu sijoitushori-

sontissa tai sijoitettavassa summassa, mikäli sillä on vaikutusta asiakkaan ta-
loudelliseen tilanteeseen. Nämä tiedot yhdistettynä yleisluontoiseenkin kir-

jaukseen tuoton tavoittelusta muodostivat riittävät tiedot asiakkaan sijoitus-
tavoitteista. Yhtiö on myös huomauttanut, että kun asiakas valitsi vaihtoeh-

doksi säästävänsä johonkin, Yhtiö kysyy tarkemmat tiedot säästökohteesta. 
Lisäksi se kysyy yritys- ja yhteisöasiakkailta aina sijoituksen tarkemman tar-
koituksen, jolloin vaihtoehtoina on yleinen sijoitustoiminta, säästäminen tai 
eläkesäästäminen yrityksen avainhenkilölle. 
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Yhtiö on myös todennut, että tuoton tavoittelu on yleensä muutoinkin sijoit-

tamisen pääasiallinen tarkoitus. Erityisesti kun kyse on varakkaista tai iäk-
käistä asiakkaista. Tuoton tavoittelu on ollut myös Finanssivalvonnan esittä-

missä asiakasotannoissa riittävä tieto asiakkaiden sijoituksen tarkoituksesta, 
kun asiakkaalla ei ole erityistä suunnitelmaa, mihin hän aikoo käyttää varo-
jaan. 

 
Yhtiö on tarkentanut sijoituksen tarkoitusta koskevan tiedon keräämistä liit-

tyvää prosessia saatuaan Finanssivalvonnan vuoden 2022 valvontakirjeen, 

mikä osoittaa pyrkimystä noudattamaan sääntelyä parhaansa mukaan. 
 
Finanssivalvonnan kanta 

 

Finanssivalvonta toteaa, että toisin kuin Yhtiö väittää, tekoaikana voimassa 

ollut englanninkielinen kieliversio on - vastaavasti kuin suomenkielinenkin 
kieliversio - komission delegoidun asetuksen 54 artiklan 5 kohdasta edellyt-

tänyt riskiprofiilin selvittämistä osana sijoitustavoitteiden selvittämistä. Yh-

tiön kuvaama muutos riskiprofiilin muuttamista suomenkielisessä kieliversi-

ossa riskirajaksi komission delegoidulla asetuksella 1253/EU/20218 koski suo-
menkielisen kieliversion lisäksi myös englanninkielistä kieliversiota muutta-
malla ”risk profile” muotoon ”risk tolerance” ja tuli kyseisen asetuksen 2 ar-

tiklan mukaisesti sovellettavaksi 2.8.2022. Näin ollen komission delegoidussa 
asetuksessa ei ole Yhtiön esittämää käännösvirhettä, joka voisi muodostaa 

esteen sanktioinnille. 
 

Edellä kohdassa 3.2.3 esitetyllä tavalla Yhtiön asiakassopimukset sisältävät 

vahvistuksen, että sidonnaisasiamies olisi vahvistanut asiakkaan riskiprofiilin 

käymiensä riskiprofiilikysymysten ja esimerkkien perusteella. Yhtiö on myös 
järjestänyt toimintansa niin, että riskiprofiilin määrittämiseksi kerättyjä tie-

toja tai niiden arviointia ei tallenneta, mikä selittää tarkempien tietojen puut-

tumisen. Vaikka jäljempänä kohdassa 3.3 esitetyllä tavalla Yhtiön väite on vir-
heellinen, ei jäljempänä kohdassa 3.5.3 esitetysti Yhtiön toimintaa ole pidet-

tävä tahallisena laiminlyöntinä. Asiakasotannan painottuminen ns. vanhoi-
hin asiakkaisiin voi selittää sen, että yhdessäkään otannan tapauksessa ei il-
mennyt Yhtiön omien ohjeiden mukaisia kirjauksia mahdollisista käydyistä 

keskusteluista sidonnaisasiamiehen ja asiakkaan näkemysten erotessa asiak-
kaan riskiprofiiliin osalta. 

 
Näin ollen esitettyä näyttöä kokonaisuutena arvioiden Finanssivalvonta kat-

soo, että asiassa asian arvioinnin lähtökohdaksi on otettava, että Yhtiö on ke-
rännyt riskiprofiilin määrittämiseksi tarvittavia tietoja. 

 
8 Komission delegoitu asetus (EU) 2021/1253, annettu 21 päivänä huhtikuuta 2021, delegoidun asetuksen (EU) 

2017/565 muuttamisesta kestävyystekijöiden, -riskien ja -mieltymysten sisällyttämiseksi tiettyihin sijoituspalvelu-

yritysten toiminnan järjestämistä koskeviin vaatimuksiin ja toiminnan harjoittamisen edellytyksiin.  
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Sijoituksen tarkoituksen osalta Finanssivalvonta toteaa, että komission dele-
goidun asetuksen 54 artiklan 5 kohdassa edellytetään sanamuodon mukai-

sesti muun muassa sijoituksen tarkoitusta koskevien tietojen keräämistä 
osana sijoitustavoitteen selvittämistä siltä osin kuin tarkoituksen selvittämi-
nen soveltuu. Kyseinen artiklan kohta ei siten jätä Yhtiön väittämää tapaus-

kohtaista tarpeellisuuden arvioinnin varaa, vaan tieto sijoituksen tarkoituk-
sesta on aina kerättävä, kun tällainen tieto on kerättävissä. Vastaavasti eng-

lanninkielisessä kieliversiossa käytetty ”where relevant” viittaa tiedon kerää-

miseen tilanteissa, missä tiedolla on relevanssia sijoituksen tavoitteiden kan-
nalta. Kyseinen kieliversio ei siten myöskään sisällä Yhtiön väittämää tarpeel-
lisuuskriteeriä.  

 

Lisäksi Finanssivalvonta toteaa, että pystyäkseen suosittelemaan asiakkaalle 

SipaL 10 luvun 4 §:n mukaisesti muun muassa sijoitustavoitteiden kannalta 
soveltuvia tuotteita, sijoituspalveluyrityksen on hankittava riittävät tiedot 

koskien näitä sijoitustavoitteita. Koska sijoituksen tarkoitus määrittää kes-

keisesti sijoituksen tavoitteita, sijoituksen tarkoitusta voidaan pitää merki-

tyksellisenä tietona arvioitaessa tuotteen soveltuvuutta asiakkaalle. Näin ol-
len, vaikka asiakkaalta jo saadut muut tiedot ja tarjottava palvelu voivatkin 
vaikuttaa kerättävien tietojen yksityiskohtaisuuteen eli laajuuteen, Yhtiön ke-

räämät tiedot muun muassa asiakkaiden sijoitushorisonteista ja tulevista ta-
loudellisista sitoumuksista taikka tiedot asiakkaiden sijoitushorisontista, ris-

kinottohalukkuudesta ja riskirajasta, ei sellaisenaan tee sijoituksen tarkoi-
tusta vähämerkitykselliseksi tiedoksi soveltuvuuden arvioimiseksi eikä siten 

poista tarvetta kerätä riittäviä tietoja sijoituksen tarkoituksesta. Edelleen 

kohdassa 3.2.2 todetusti komission delegoidussa asetuksessa ei aseteta uu-

sia tiedonkeruuvelvoitteita vaan jo MiFID II -direktiiviin ja siten myös SipaL:iin 
sisältyviä velvollisuuksia vain täsmennetään. 

 

Yhtiö kysyy asiakkaalta, mikä on asiakkaan sijoituksen tarkoitus. Jos henkilö-
asiakas tekee kertaluontoisen sijoituksen, vaihtoehtona on ainoastaan mai-

nittu yleinen sijoitustoiminta. Finanssivalvonta toteaa, että tällaisen kertasi-
joituksen tekeviltä Yhtiö ei siten ollut selvittänyt, mikä on kyseisten asiakkai-
den sijoituksen tarkoitus, vaan merkinnyt näille henkilöasiakkaille aina sa-

man tiedon. Myös kertaluontoisella sijoituksella on tarkoituksensa. Tätä puu-
tetta ei korvaa Yhtiön viittaama yleisluontoinen kysymys asiakkaan näkemyk-

sestä tulevista taloudellisista sitoumuksista, johon annettava täsmentämä-
tön myönteinen vastaus huomioidaan sijoitushorisontissa ja sijoitusvaralli-

suudessa. Lisäksi se, että Yhtiö kerää muita sääntelyn edellyttämiä sijoituk-
sen tavoitteeseen liittyviä tietoja tai esimerkiksi taloudellisesta tilanteesta, ei 
korvaa sääntelyn edellyttämää erillistä tietoa sijoituksen tarkoituksesta. 

 
Yhtiö on siten laiminlyönyt kerätä kertasijoituksen tehneiltä henkilöasiak-

kailta tiedon heidän sijoituksensa tarkoituksesta ja siten ei ollut hankkinut 
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riittäviä tietoja asiakkaan sijoitustavoitteista. Yhtiön tekemillä muutoksilla 

nyt arvioitavan tekoajan jälkeen ei ole laiminlyönnin toteamisessa merki-
tystä. 

3.2.5. Taloudellinen tilanne 

Finanssivalvonnan kuulemiskirjeessä esitetyt havainnot 
 

Tarkastusraportin mukaan Yhtiön asiakastietojärjestelmä laskee asiakkaan 
nettosijoitusvarallisuuden, joka Yhtiön määritelmän mukaan on myös asiak-

kaan tappionsietokyky. Tekoaikana voimassa olleiden Yhtiön soveltuvuusar-
viointia koskevien järjestelmäkontrolloitujen sääntöjen mukaan nettosijoi-
tusvarallisuudella tarkoitetaan asiakkaan talletuksia, rahoitusvälineitä sekä 
muuta sijoitusvarallisuutta, joiden summasta vähennetään asiakkaan lainat 

ja lainojen takaukset muille. Sijoitusvarallisuuteen ei lasketa mukaan omaa 
asuntoa tai omassa käytössä olevaa vapaa-ajan asuntoa, vaikeasti arvostet-

tavia eriä sisältävää ”muuta omaisuutta” eikä sitä osuutta talletuksista, jota 
asiakas ei itse lue sijoitusvarallisuuteen ja jonka on oltava vähintään yhden 

kuukauden säännöllisiä menoja vastaava määrä. Tarkastuksella ilmeni, ettei 

asiakkailta muutoin selvitetty tappionsietokykyä. 

 
Otannan asiakkaista yhden asiakkaan osalta osaomisteisen sijoitusasunnon 
omistusosuuden mukainen arvo oli sellaisenaan laskettu mukaan tappion-

sietokykyyn. Lisäksi erään asiakkaan osalta hänen kaikki tilivaransa yhden 

kuukauden säännöllisiä menoja vastaavaa osaa lukuun ottamatta lisättiin 
tappionsietokykyyn, vaikka kyseisen asiakkaan säännölliset tulot olivat pie-
nemmät kuin säännölliset menot. Lisäksi yhdellä asiakkaalla ASP-tilin varat 

olivat sellaisenaan sisällytetty tappionsietokykyyn. Asiakkaita koskevissa jär-

jestelmätiedoissa näiden seikkojen vaikutusta asiakkaan tappionsietokykyyn 

ei perustella eikä ilmene, että niillä olisi ollut vaikutusta. 
 

Yhtiö on tarkasteluajanjakson jälkeen muuttanut tappionsietokyvyn määrit-

tämistä koskevaa menettelyään. 
 

Yhtiön vastaus kuulemiskirjeeseen 
 
Yhtiö on kiistänyt, että se olisi laiminlyönyt selvittää asiakkaiden tappion-

sietokyvyn. 
 
Yhtiö on katsonut, ettei sääntelyssä eikä ESMA:n ohjeissa ole määritelty tap-
pionsietokykyä, ja Yhtiön määritelmä on asianmukainen. Sen sijaan Finanssi-

valvonnan tulkinta sääntelystä menee sääntelyn edellytysten ulkopuolelle. 
 

Yhtiö on todennut, että se määrittelee tappionsietokyvyn euromääräiseksi 

pääomaksi, jonka asiakas voisi sijoitusriskien realisoitumisen seurauksena 
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enintään menettää joutumatta taloudellisiin vaikeuksiin. Yhtiö on lausunut 

Finanssivalvonnan kuulemiskirjeessä esitettyjä havaintoja vastaavalla ta-
valla järjestelmän huomioimista seikoista tappionsietokyvyn määrittämi-

sessä. Yhtiö on väittänyt, että kyseinen järjestelmä ottaakin huomioon omai-
suuteen liittyvät rajoitteet sulkemalla tiettyjä omaisuuseriä pois. Yhtiö on 
edellä mainittujen seikkojen osalta viitannut toimittamaansa järjestelmä-

kontrollisääntöjen kuvaukseen syyskuulta 2021 sekä esimerkkinä asiakasso-
pimukseen asiakkaasta, joka määritteli sijoitusvarallisuutensa ulkopuolelle 

järjestelmän vähimmäismäärää isomman määrän. Yhtiö on lausunut, että sen 

järjestelmässä rajataan merkittävä osa useimpien asiakkaiden varallisuu-
desta, ja viitannut tilastoon suomalaisten varallisuuden jakautumisesta. 
 

Yhtiö on myös todennut, että sen hajauttamista koskevat säännöt lisäksi oli-

vat maltillisia ja mahdollistivat sijoittamisen eri sijoitustuotteisiin vain maltil-

lisen määrän tappionsietokyvystä. Yhtiö on kuvannut järjestelmäpakotettuja 
hajautussääntöjään ja viitannut edellä mainittuun kuvaukseen järjestelmä-

kontrolleista ja maaliskuun 2020 kuvaukseen soveltuvuuden arviointiin liitty-

vistä järjestelmäsäännöistä. 

 
Lisäksi edellä todetusti asiakkaalta kysyttiin tulevista oleellisista taloudelli-
sista sitoumuksista, joilla on vaikutuksia asiakkaan taloudelliseen tilantee-

seen tai neuvontahetkellä sijoitettaviin varoihin sekä varmistettu, että sellai-
set on huomioitu sijoitushorisontissa sekä sijoituksen koossa. Asiakkaalta 

selvitettiin myös siviilisääty, perhetilanne, ikä, työllisyystilanne sekä sijoitus-
horisontti. Näin ollen myös asiakkaiden yksilölliset olosuhteet huomioitiin. 

 

Asiakasotannassa ilmenneistä tapauksista Yhtiö on ensinnäkin lausunut, että 

tappionsietokyvyn määrittämisessä osaomistussuhde ei eroa yksin omiste-
tusta asunnosta. Osaomistussuhteinen asunto voidaan myydä omistajien yh-

teisymmärryksessä, muut omistajat voivat ostaa Yhtiön asiakkaan osuuden 

tai viime kädessä yhteisomistus voidaan purkaa yhteisomistuksesta annetun 
lain (180/1958) nojalla. Asunnot ovat muutoinkin epälikvidimpiä kuin tilivarat 

tai pörssiosakkeet, joten yhteisomistus ei muodosta merkityksellistä eroa yk-
sin omistettuun asuntoon. ASP-tilin osalta Yhtiö on lausunut, että ASP-tili on 
asuntosäästämistä varten avattava tili, mikä sinänsä indikoi asukkaan haluk-

kuutta ostaa asunto jollakin aikavälillä, mutta tällaisen tilin omaaminen ei 
viittaa konkreettisiin asunnonostoaikeisiin tai oston ajoitukseen. Asunnonos-

totoivetta ei tarvitse huomioida tappionsietokyvyssä. ASP-tilin varat voidaan 
lisäksi käyttää muuhunkin tarkoitukseen kuin asunnon ostoon ja ovat tiliva-

roihin verrannollisia likvidiydeltään. Yhtiö on toimittanut selvityksenä edellä 
mainituista seikoista otteen Valtiokonttorin verkkosivulta koskien ASP-lai-
naa. Yhtiö on myös lausunut, että se kysyy jokaiselta asiakkaalta heidän asun-
nonostoaikeistaan ja viitannut tältä osin soveltuvuusarviointia koskevaan 
ohjeeseen. Yhtiö myös toisti, että asiakkailla itsellään on kontrolli ja 
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valinnanvara siitä, mitä omaisuuseriä mahdollisesti suljetaan tappionsieto-

kyvyn ulkopuolelle pl. järjestelmäpakotetut omaisuuserät.  
 

Yksittäisistä asiakasotannan asiakkaista Yhtiö on viitannut kyseisten asiak-
kaiden asiakassopimuksiin ja esittänyt asiakkaan sijoitusten kokoon, muun 
varallisuuden määrään sekä muihin Yhtiön keräämiin tietoihin ja asiakkaan 

olosuhteisiin liittyviä seikkoja, joidenka Yhtiö katsoo osoittavan, että se on 
toiminut perustellusti, kun se ei ole huomioinut Finanssivalvonnan esiin tuo-

mia erityispiirteitä näiden asiakkaiden tappionsietokyvyn määrityksessä ja 

hankitut tiedot ovat riittävät. 
 
Yhtiö on lisäksi huomauttanut, että eri omaisuuserien ja tilanteiden enna-

kointi ja ottaminen huomioon ohjeistuksessa tai järjestelmäsäännöissä ei ole 

mahdollista, koska muutoin yksittäiselle sijoitusneuvojalle pitäisi antaa laaja 

harkintavalta eri olosuhteiden huomioon ottamisessa tappionsietokyvyssä 
tai kaikki vähänkin ”poikkeavat” varallisuuserät pitäisi sulkea pois tappion-

sietokyvystä. Menettelyt eivät olisi asiakkaiden edun mukaisia ja ne olisivat 

ESMA:n ohjeen kohdassa 46 vaaditun objektiivisuuden vastaista. 

 
Finanssivalvonnan kanta 
 

Finanssivalvonta toteaa, että SipaL 10 luvun 4 § edellyttää hankkimaan riittä-
vät tiedot asiakkaan tappionsietokyvystä osana taloudellisen tilanteen selvit-

tämistä. Jo sanamuodon perusteella voidaan todeta, että tappionsietokyvyn 
määrittämiseksi on ainakin selvitettävä se omaisuus, joka olisi asiakkaan to-

siasiallisesti käytettävissä sijoittamisesta mahdollisten syntyvistä tappioista 

selviytymiseen. Koska omaisuus pitää olla asiakkaan käytettävissä, omaisuu-

den käytettävyyteen liittyvät seikat vaikuttavat asiakkaan kykyyn hyödyntää 
kyseisiä varallisuuseriä ja sitä myöten sietää sijoituksesta aiheutuvia tappi-

oita. Tappionsietokykyyn voivat vaikuttaa myös muut yksilölliset olosuhteet 

muun muassa siviilisääty, perhetilanne ja sen muutokset, ikä, työllisyysti-
lanne ja sen riskit sekä tarve realisoida tietyt tarvittavat sijoitukset ja tarve 

rahoittaa tulevia taloudellisia sitoumuksia, sillä nämä vaikuttavat asiakkaan 
kykyyn sietää tappiota. 
 

Yhtiön asiakkaan tappionsietokyvyn määritys perustui järjestelmään, joka 
laski kaavamaisesti yhteen tietyt varallisuuserät ja sitoumukset muodostaen 

asiakkaan tappionsietokyvyn. Järjestelmä vähensi asiakkaan tappionsieto-
kyvystä sellaisen osuuden hänen talletuksistaan, jota asiakas ei halunnut lu-

ettavan hänen sijoitusvarallisuuteensa kuitenkin vähintään hänen yhden 
kuukauden menojaan vastaavan määrän. Järjestelmä ei kuitenkaan huomi-
oinut eikä menettelyssä otettu huomioon näihin ennalta määritettyihin varal-
lisuuseriin mahdollisesti liittyviä rajoitteita eikä sitä, että asiakkaan menot 
ylittävät hänen tulonsa. Asiakasotannankin perusteella tällaisia seikkoja ku-

ten sijoitusasunnon osaomistussuhteeseen liittyviä mahdollisia realisointi-
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haasteita, varallisuuden tulevaa sitomista epälikvidimpään omaisuuteen tai 

menojen ja tulojen epätasapainoa ei huomioitu tappionsietokyvyssä selvittä-
misen yhteydessä. Finanssivalvonta katsoo, että edellä mainitut ovat kuiten-

kin sellaisia seikkoja, joilla voi olla vaikutusta asiakkaan tappionsietokykyyn, 
joten niiden vaikutus pitäisi selvittää. Se, että Yhtiö kerää muita tappionsieto-
kykyyn tai muihin asiakkaan ominaisuuksiin liittyviä tietoja, ei riitä antamaan 

oikeaa kuvaa asiakkaan tappionsietokyvystä. 
 

Yhtiö on tosin väittänyt ensinnäkin, että yhteisomistussuhde sijoitusasun-

toon on tappionsietokyvyn kannalta merkityksetön seikka. Finanssivalvonta 
toteaa, että asiakas ei pysty vapaasti myymään tällaista omaisuutta. Yhtiön 
esittämällä tavalla yhteisomistuksessa olevan asunnon realisointi edellyttää 

muiden omistajien myötävaikutusta. Vaihtoehtoisesti yksittäinen omistaja 

voi hakea tuomioistuimelta yhteisomistuksen purkua, mikä tarkoittaa oikeu-

denkäyntiä tuomioistuimessa ennen kuin asunnon realisointitoimiin voidaan 
ryhtyä, mikä pidentää realisoinnin aikajännettä ja kasvattaa kustannuksia, 

joihin edelleen vaikuttavat keskeisesti asian riitaisuus ja tuomioistuimen kä-

sittelyajat. On myös sinänsä mahdollista, että muiden määräosuuksien omis-

tajat tai myös joku muu ostaisi asiakkaan osuuden, mutta myös tätä vaihto-
ehtoa voidaan yleisesti pitää merkittävän epävarmana. Toisin kuin Yhtiö väit-
tää, realisoinnin toteuttamiseen liittyvät edellä mainitut tekijät aiheuttavat 

sen, että asiakas on sijoittamisesta aiheutuvien tappioista selviytymisen kan-
nalta asunnon osalta merkitsevällä tavalla poikkeavassa asemassa verrat-

tuna yksin omistettuun asuntoon. Yhteisomistajuus vaikuttaa siten keskei-
sesti asiakkaan taloudelliseen tilanteeseen, mikä tulee huomioida hankitta-

essa tietoja asiakkaan tappionsietokyvystä. 

 

Vastaavasti Yhtiö on toisekseen kiistänyt, että ASP-tilin varat pitäisi tappion-
sietokyvyssä huomioida muista tilivaroista poikkeavalla tavalla. Finanssival-

vonta toteaa, että ASP-tilissä on kyse asunnonhankintaa varten perustetta-

vasta tilistä ja sen omaaminen on merkityksellinen viite tahdosta ainakin ti-
lillä olevien varojen sitomisesta tulevaisuudessa asunnon hankintaan, mikä 

puolestaan on huomionarvoinen seikka osana taloudellisen tilanteen selvi-
tystä. Yhtiö on vedonnut siihen, että kaikilta asiakkailta kysytään, ovatko he 
aikeissa ostaa asunnon. Finanssivalvonta huomauttaa, että toisin kuin Yhtiö 

väittää, järjestelmäkuvakaappausten ja soveltuvuusarviointia koskevien toi-
miohjeiden mukaisesti asiakkailta ei kysytä asunnonostoaikeita vaan, että 

onko asiakkaalla tiedossa tulevia oleellisia taloudellisia sitoumuksia, joilla 
voi olla vaikutusta asiakkaan taloudelliseen tilanteeseen tai nyt sijoitettaviin 

varoihin. Näin täsmentämätöntä kysymystä ei voida pitää riittävänä selvityk-
senä ASP-tilin käyttötarkoituksesta. 
 
Yhtiö on esittänyt lisäksi asiakasotannan yksittäisiin asiakkaisiin liittyviä pe-
rusteluita sille, miksi seikoilla ei kuitenkaan olisi ollut kyseisten asiakkaiden 

tietojen keräämisen kannalta tarpeellista tai merkitystä. Finanssivalvonta 
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huomauttaa ensinnäkin, että jo aiemmin todetusti Yhtiön keräämien tietojen 

laajuus on etukäteen määritetty ja on lähes yhtäläinen kaikkien asiakkaiden 
osalta. Yhtiön tietojen keräämistä koskevan ennalta määrättyyn prosessin ei 

kuulu näiden Yhtiön esittämien kyseisiä asiakkaita koskevien seikkojen huo-
mioon ottaminen tappionsietokyvyn määrittämisessä, vaan edellä mainitusti 
tappionsietokyky määräytyy kaavamaisesti vain tietyt seikat huomioiden. Ky-

seisissä tapauksissa ei olekaan ilmennyt, että sijoitusneuvojat olisivat sijoi-
tusneuvonnan yhteydessä arvioineet, selvittäneet tai muulla tavalla ottanut 

huomioon Finanssivalvonnan esiin tuomia seikkoja tappionsietokykyyn vai-

kuttavista seikoista. Näin ollen kyseiset yksittäistapaukset vahvistavat, että 
Yhtiön tosiasiallinen menettely vastasi järjestelmästä saatavaa käsitystä ja si-
joitusneuvonnassa ei otettu huomioon muun muassa Finanssivalvonnan 

esiin tuomia seikkoja tappionsietokykyyn vaikuttavista seikoista. Voidaan 

myös kuitenkin huomioida, että mahdollisesta tarpeellisuusarviosta riippu-

matta kyseisissä tapauksissa Yhtiö on jo saanut tiedon tappionsietokykyyn 
vaikuttavista seikoista. Yhtiö ei voisikaan jo saatuaan tiedon tällaisesta mer-

kityksellisestä seikasta enää vain jättää sitä huomioimatta tappionsietokyvyn 

määrittämisessä. Koska asiakkaista kerättyjä tietoja tulee soveltuvuusarvi-

oinnissa tarkastella kokonaisuutena muihin tietoihin peilaten, tietojen oi-
keellisuus on muutoinkin olennaista. Yhtiö itsekin käyttää järjestelmän laske-
maa tappionsietokykyä sopivan hajautuksen arvioinnissa ja hajautussään-

nöissä. Näin ollen Yhtiön vastauksessaan esittämillä arvioilla ja perusteluilla 
tietojen tarpeellisuudesta yksittäisten asiakkaiden tapauksissa ei ole merki-

tystä arvioitaessa Yhtiön menettelyn lainmukaisuutta. 
 

Yhtiö on vedonnut myös siihen, että järjestelmä kuitenkin jätti huomioimatta 

tappionsietokyvyn määrityksessä tietyt suomalaisille merkittäviä omaisuus-

eriä kuten oman asunnon arvon ja että asiakkaat voivat lisäksi itse määrittää 
ne omaisuuserät, joita he eivät halua huomioitavan sijoitusvarallisuudek-

seen. Finanssivalvonta toteaa, että vaikka järjestelmä jätti automaattisesti 

huomioimatta tietyt järjestelmään määritetyt omaisuuserät, se ei vaikuttanut 
niihin asiakkaisiin, joilla kyseisiä omaisuuseriä ei ollut. Lisäksi yksilökohtai-

sen sijoituspalvelun tarjoamista varten Yhtiön on hankittava tarvittavat tie-
dot yksittäisen asiakkaan tappionsietokyvystä, joten esitettyjen omaisuus-
erien yleisyys suomalaisten omistuksissa on asian arvioinnin kannalta merki-

tyksetöntä. Asiakkaan mahdollisuudesta vaikuttaa tappionsietokykyynsä 
sulkemalla osan talletuksista siitä pois on huomioitava, että asiakas ei ota 

kantaa tappionsietokykyynsä, vaan sijoitusvarallisuuteensa. Asiakasta ei 
muutoinkaan pyydetä ottamaan kantaa tappionsietokykyynsä. Lisäksi nyt ar-

vioitavien seikkojen osalta on huomioitava, että tiedon hankkiminen asiak-
kaan tappionsietokyvystä on Yhtiön tehtävä eikä se voi siirtää velvollisuutta 
asiakkaalle esitetyllä yleisluontoisella mahdollisuudella vähentää haluami-
aan omaisuuseriä pois sijoitusvarallisuudesta. 
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Näin ollen tappionsietokykyyn vaikuttavien seikkojen huomioon ottamatta 

jättäminen tappionsietokykyä määritettäessä antaa virheellisen kuvan asiak-
kaan tappionsietokyvystä ja siten taloudellisesta tilanteesta. Asiakkaiden yk-

silöllisten olosuhteiden selvittäminen ja huomioon ottaminen on asiakkaan 
edun mukaista eikä ole kohtuuton vaatimus yksilöllistä sijoituspalvelua tar-
joavalta taholta. Otannassa havaitut seikat ovat esimerkkejä olosuhteista, 

joiden vaikutusta tappionsietokykyyn olisi tullut arvioida, mutta joita Yhtiö ei 
sijoitusneuvontaprosessissaan huomioinut. Yhtiön viittaama tietojen objek-

tiivinen arvioiminen ei sen sijaan tarkoita, että asiakkaiden yksilöllisiä olosuh-

teita ei pitäisi huomioida eikä tällaista ESMA:n ohjeistakaan ilmene. Edellä 
mainituilla perusteilla Finanssivalvonta toteaa, että Yhtiö ei ollut hankkinut 
riittäviä tietoja asiakkaiden taloudellisesta tilanteesta tappionsietokyvyn 

osalta. 

3.2.6. Johtopäätös 

Yhtiön vastaus kuulemiskirjeeseen 
 

Yhtiö on väittänyt, että Finanssivalvonta on vasta nyt arvioitavien tekojen jäl-

keen esittänyt lainsäädännön sisältöä koskevat näkemykset kerättävistä tie-

doista kuten, että tietämys ja kokemus ovat erillisiä kerättäviä tietoja sekä ta-
van määritellä tappionsietokyky, ja toimittanut tähän liittyen Finanssivalvon-
nan teema-arvion 31.8.2021. Yhtiö ei ole voinut ennakoida uusia tulkintoja ja 

suosituksia. Lisäksi Finanssivalvonnan tulkinnat eivät perustu lainsäädöksiin 

ja menevät lainsäädännön asettamia velvollisuuksia pidemmälle. Finanssi-
valvonnan tulkinnat perustuvat osittain ESMA:n ohjeeseen, joiden vastaisesta 
menettelystä ei voi asettaa sanktiota. Yhtiö on lisäksi esittänyt väitteen, että 

sääntely velvoittaa vain tietojen keräämiseen eikä kerättyjen tietojen perus-

teella tehtävät määritykset eikä väärin soveltaminen ole säännöksen vas-

taista. 
 

Yhtiö on lisäksi todennut, että Finanssivalvonnan 31.8.2021 julkaisemassa 

teema-arviossa on todettu, että ”[l]ähtökohtaisesti kaikki yhtiöt keräsivät asi-
akkaasta sääntelyn edellyttämät tiedot”. Yhtiö katsookin, että onkin eri-

koista, että Finanssivalvonta esittää nyt sanktiota siitä, että sääntelyn edel-
lyttämiä tietoja ei olisikaan kerätty. 
 

Finanssivalvonnan kanta 
 
Finanssivalvonta toteaa, että Yhtiö on velvollinen itse selvittämään sen liike-
toimintaan sovellettavan lainsäädännön sisällön ja noudattamaan sille niissä 

asetettuja velvollisuuksia. Tämän velvollisuuden kannalta on merkitykse-
töntä, onko Finanssivalvonta aikaisemmin antanut Yhtiölle asiaa koskevia 
ohjeita tai esittänyt tulkintoja lainsäädännön sisällöstä, kun velvoitteiden si-

sältö on ollut muutoin Yhtiön selvitettävissä perehtymällä sovellettavaan 
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säännöstöön eikä asiassa ole ilmennyt Finanssivalvonnan esittäneen ristirii-

taisia tulkintoja. Lisäksi toisin kuin Yhtiö väittää, edellä esitettyjen puutteiden 
toteaminen on perustunut sitovasta lainsäädännöstä tehtyihin johtopäätök-

siin, jotka kunnioittavat sääntelyn sanamuotojen rajoja. Näin ollen Yhtiön 
esittämillä seikoilla Finanssivalvonnalta vasta lain rikkomisen jälkeen saa-
mistaan kannanotoista ei ole merkitystä asian arvioinnissa. Vastaavasti väit-

teet lainsäädäntöön perustumattomista oikeudellisista arvioista ovat perus-
teettomia. 

 

Yhtiön vetoamassa Finanssivalvonnan 31.8.2021 raportissa Yhtiön lainaama 
virke jatkuu seuraavasti: ” [- -] mutta joitakin puutteita oli kuitenkin havaitta-
vissa tietojen keräämisen käytännön toteutuksessa sekä kerättyjen tietojen 

riittävyydessä.” Finanssivalvonta ei ole siten raportissa todennut, että muun 

muassa Yhtiön tietojen kerääminen olisi ollut sääntelyn mukaista. 

 
Tietojen hankkimisvelvollisuuden osalta Finanssivalvonta toteaa, että asiak-

kaiden eri ominaisuuksia koskevia tietoja kerätään siinä tarkoituksessa, että 

niitä voidaan hyödyntää soveltuvuusarvioinnissa. Kerääminen on edellytyk-

senä sille, että asiakkaalle voi suositella hänelle sopivia sijoitustuotteita. Täl-
löin on selvää, että jos tietyn laissa mainitun seikan selvittämiseksi on kerät-
tävä tietoja useista siihen liittyvistä seikoista, tulee tällaisia kerättyjä tietoja 

myös hyödyntää oikealla tavalla laissa mainitun seikan määrittämiseksi ja 
hyödyntämiseksi soveltuvuusarvioinnissa. Tiedon puutteellinen hyödyntä-

minen tarkoittaa, että yhtiöllä ei ole oikeaa eikä siten sääntelyn edellyttämää 
tietoa asiakkaasta. Näin ollen yhtiön väite siitä, että sääntely edellyttää vain 

keräämään yksittäisiä tietoja eikä asiakasta koskevan ominaisuuden tosiasi-

allinen muodostaminen oikealla tavalla olisi merkityksellistä, on perustee-

ton. 
 

Edellä kohdassa 3.2.2 mainitut seikat kerättävien tietojen laajuuden arvioin-

nista huomioon ottaen sekä kohdissa 3.2.3–3.2.5 kuvattujen puutteiden 
vuoksi Finanssivalvonta toteaa, että Yhtiö on laiminlyönyt noudattaa SipaL 

10 luvun 4 §:n 1 momenttia ja komission delegoidun asetuksen 54 artiklan 2, 
4, 5, 7 ja 8 kohtaa sekä 55 artiklan 1 ja 3 kohtaa, kun se ei ollut sijoitusneuvon-
taa tarjotessaan hankkinut ennen sijoituspalvelun tarjoamista riittäviä tietoja 

asiakkaan tietämyksestä ja kokemuksesta, sijoitustavoitteista ja 
taloudellisesta tilanteesta (tappionsietokyvystä) ja tästä huolimatta oli suo-

sitellut asiakkaille rahoitusvälineitä. 
 

3.3. Tietojen säilyttäminen 

3.3.1. Sovellettavat säännökset 

SipaL 10 luvun 11 §:n mukaan sijoituspalveluyrityksen on säilytettävä tiedot 

asiakkaan antamista rahoitusvälineitä koskevista toimeksiannoista, omaan 
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tai asiakkaan lukuun suorittamistaan rahoitusvälineitä koskevista liiketoi-

mista sekä muista asiakkaalle tarjoamistaan palveluista viiden vuoden ajan 
ja Finanssivalvonnan pyynnöstä enintään seitsemän vuoden ajan. 

 
Säännöstä koskevan hallituksen esityksen 151/2017 vp mukaan säännös on 
muutettu vastaamaan muun muassa MiFID II -direktiivin 16 artiklan 6 kohtaa. 

 
MiFID II -direktiivin 16 artiklan 6 kohdan mukaan sijoituspalveluyrityksen on 

huolehdittava siitä, että sen tarjoamista palveluista, harjoittamasta toimin-

nasta ja toteuttamista liiketoimista on olemassa riittävää kirjanpitoa, jotta 
toimivaltainen viranomainen voi hoitaa valvontatehtävänsä ja suorittaa tä-
män direktiivin, asetuksen (EU) N:o 600/2014, direktiivin 2014/57/EU ja ase-

tuksen (EU) N:o 596/2014 mukaiset lainvalvontatoimet ja erityisesti varmis-

taa, että sijoituspalveluyritys on täyttänyt kaikki velvoitteensa, mukaan lu-

kien sen asiakkaisiin tai potentiaalisiin asiakkaisiin ja markkinoiden eheyteen 
liittyvät velvoitteet. 

 

Säännöstä tarkentavan komission delegoidun asetuksen 72 artiklan 2 kohdan 

ensimmäisen alakohdan mukaan sijoituspalveluyritysten on pidettävä kirjaa 
vähintään tämän asetuksen liitteessä I yksilöidyistä seikoista toimintojensa 
luonteen mukaisesti. 

 
Liitteessä I on 21.8.2021 asti voimassa olleessa muodossaan asiakkaan arvi-

ointia koskevan kohdan soveltuvuuden ja asianmukaisuuden arviointi -ala-
kohdan sisältötiivistelmässä ja lainsäädäntöviitteessä viitattu MiFID II:n 25 ar-

tiklan 2 ja 3 kohtiin sekä nyt ratkaistavan asian kannalta merkityksettömiin 

komission delegoidun asetuksen artikloihin. Komission delegoidulla asetuk-

sella 2021/1254 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU 
täydentämisestä sijoituspalveluyritysten toiminnan järjestämistä koskevien 

vaatimusten, toiminnan harjoittamisen edellytysten ja kyseisessä direktii-

vissä määriteltyjen käsitteiden osalta annetun delegoidun asetuksen (EU) 
2017/565 oikaisemisesta liitettä I on muutettu niin, että liitteessä I viitataan 

soveltuvuuden ja asianmukaisuuden arviointi -alakohdan sisältötiivistel-
mässä ja lainsäädäntöviitteessä MiFID II:n 25 artiklan 2 ja 3 kohtien lisäksi 
muun muassa komission delegoidun asetuksen artikloihin 54–55. Muutos on 

tullut voimaan 22.8.2021 

3.3.2. Asian arviointi 

Finanssivalvonnan kuulemiskirjeessä esitetyt havainnot 
 

Edellä kohdassa 3.2 mainitusti Yhtiö ei ollut tallentanut tietoja asiakkaan ris-
kikäsitettä sekä sijoitusten riskin ja tuoton välistä suhdetta koskevan tietä-
myksen selvittämistä koskevan näkymän läpikäymisestä eikä asiakkaiden 
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vastauksia riskiprofiilin määrittämiseksi esitettyihin kysymyksiin tai niihin 

liittyviä keskusteluita.  
 

Yhtiön vastaus kuulemiskirjeeseen 
 
Yhtiö on kiistänyt laiminlyöneensä tietojen säilyttämistä koskevia säännök-

siä. 
 

Yhtiö on lausunut, että SipaL 10 luvun 11 §:n ei velvoita säilyttämään tietoja 

soveltuvuuden ja asianmukaisuuden arvioinnista. Säännöksessä säilytysvel-
vollisuuden piiriin todetut ”toimeksiannot”, ”liiketoimet” ja ”palvelut” eivät 
sisällä velvollisuutta säilyttää soveltuvuusarviointia tai sitä varten annettuja 

tietoja. MiFID II -direktiivi ei ole suoraa sovellettavaa oikeutta eikä sen nojalla 

voida kansallisen lain säännöstä tulkita tavoitteellisesti kansallisen lain sana-

muotoa laajentavasti. 
 

Yhtiö on lisäksi lausunut, että komission delegoidun asetuksen mukainen vel-

vollisuus säilyttää kerättyjä tietoja rajoittuu vain sääntelyn edellyttämiin tie-

toihin eli MiFID II -direktiivin osalta ”tarpeellisiin” tietoihin sekä komission de-
legoidun asetuksen taloudelliseen tilanteeseen ja sijoitustavoitteisiin sisälly-
tettävistä tiedoista ”soveltuvin osin” kerättyihin tietoihin. Sen sijaan kaikkia 

tosiasiassa kerättyjä tietoja ei tarvitse tallentaa. Yhtiön asiakastapaamisessa 
käydään perusteellisesti läpi asiakkaan henkilökohtaisia ja taloudellisia olo-

suhteita ja ne perustuvat suulliseen neuvontaan ja niitä käydään läpi kasvo-
tusten tai eri etäyhteysvälinein, eikä kaiken tiedon tallentaminen voi olla 

sääntelyn tarkoitus. Yhtiö on tältä osin viitannut ESMA:n ohjeen kohtiin 101 ja 

103. 

 
Lisäksi Yhtiö on vedonnut ohjeiden kohtaan 102, jonka mukaan yritysten 

käyttämät tietojen kirjaamis- ja säilytysjärjestelyt on suunniteltava siten, että 

yritykset voivat niiden avulla selvittää jälkikäteen, miksi sijoitus tai sijoituk-
sen realisointi on tehty ja miksi sijoitusneuvo on annettu. Yhtiö on lausunut, 

että Yhtiön asiakassopimuksista ilmenee, miksi tietty sijoitusneuvo on an-
nettu. Tältä osin Yhtiö on viitannut esimerkkinä yhden toimittamansa asia-
kassopimuksen sijoitussuositusta koskevaan osuuteen: ”[- -] Tavoitteesi on 

sijoittaa kertaluonteisesti enintään riskitasolla korkea ja enintään sijoitusho-
risontilla yli 10 vuotta, joten arvioin suositukseni sopivan tavoitteisiisi. [- -] Ar-

vioin myös, että sinulla on valmius ymmärtää sijoitukseen liittyvät riskit, 
koska sinulla on aikaisempaa kokemusta samankaltaisista sijoituskohteista 

ja paljon muutakin sijoituskokemusta. [- -]” Lisäksi asiakassopimuksista ilme-
nee mm. asiakkaan sijoituskokemus, kaupankäyntiaktiivisuus, koulutusaste, 
työsuhdetiedot sekä yksityiskohtainen erittely varoista ja veloista. 
 
Yhtiö on lisäksi esittänyt, että se kerää jo runsaasti tietoja asiakkaista ja niihin 

nähden suullisesti annetut tiedot asiakkaan yleisestä sijoitustietämyksestä 
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sekä toisaalta asiakkaan vastauksiin riskiprofiilin määrittämisen apuna käy-

tettäviin kysymyksiin ovat vähäpätöisiä eivätkä ole tarvittavia tai olennaisia. 
 

Yhtiö on myös todennut, että se ei Finanssivalvonnan havainnon mukaisesti 
tallenna tietoja sijoitusten riskin ja tuoton välistä suhdetta koskevan tietä-
myksen selvittämistä koskevan näkymän läpikäymisestä. Kyse on vapaamuo-

toisesta asiakkaan kanssa käytävästä suullisesta keskustelusta, jossa sijoi-
tuksen peruskäsitteitä havainnollistetaan graafisesti tietokoneen näkymällä. 

Sijoitusneuvoja vahvistaa järjestelmään, että näkymä on läpikäyty ja että 

asiakas ymmärtää käsitteet. Näkymän läpikäymisestä ei voisi muita tietoja 
tallentaakaan. Vastaavasti asiakkaiden vastauksia riskiprofiilin määrittä-
miseksi esitettyihin kysymyksiin tai niihin liittyviä keskusteluita ei tallenneta, 

koska sääntely ei velvoita tallentamaan suullisia keskusteluita tai asiakkai-

den vastauksia jokaiseen esitettyyn kysymykseen. Lisäksi asiakkaan allekir-

joittamalta asiakassopimukselta ilmenee, että neuvonantaja on määrittänyt 
asiakkaan riskiprofiilin asiakkaan kanssa käymiensä riskiprofiilikysymysten 

ja esimerkkien perusteella. Yhtiö on tältä osin viitannut esimerkkinä yhteen 

toimittamaansa asiakassopimukseen. 

 
Finanssivalvonnan kanta 
 

SipaL 10 luvun 11 §:n mukaan sijoituspalveluyrityksen on säilytettävä tiedot 
tarjoamistaan palveluista. SipaL 10 luvun 11 §:n soveltamisesta Finanssival-

vonta toteaa, että sijoitusneuvontaa varten riittävien tietojen hankkiminen 
on välttämätön osa soveltuvuusarvioinnin tekemistä ja yksilöllisen sijoitus-

suosituksen antamista. Sijoitusneuvonnassa näitä kerättyjä tietoja arvioi-

daan ja sovelletaan asiakkaan tilanteeseen. Näin ollen hankitut tiedot ovat 

erottamaton osa säännöksessä tarkoitettua asiakkaalle tarjottavaa palvelua. 
Säännöksen sanamuoto siten mahdollistaa tulkinnan, että asiakkaasta sovel-

tuvuusarviointia varten kerätyt tiedot ovat tallennettavia tietoja. 

 
Lisäksi lain esitöiden mukaisesti kansallisella säännöksellä on pantu täytän-

töön MiFID II -direktiivin 16 artiklan 6 kohta. Säännös osaltaan edistää direk-
tiivin johdanto-osan 3 perustelukappaleen mukaista tavoitetta korkeatasoi-
sesta sijoittajansuojasta. Säännöksessä asetetaan velvollisuus järjestää tieto-

jen tallennus niin, että toiminnan jälkikäteinen lainmukaisuuden viranomais-
valvonta on mahdollista kattavasti ja erityisesti niin, että viranomainen pys-

tyy varmistamaan, että sijoituspalveluyritys on täyttänyt velvollisuutensa liit-
tyen muun muassa asiakkaisiin. Finanssivalvonta toteaa, että lainmukaisuu-

den ja asiakkaisiin liittyvien velvollisuuksien noudattamisen valvonnan kan-
nalta sijoitusneuvonnan antamista varten kerättyjen tietojen säilyttäminen 
on keskeistä. Näin ollen SipaL 10 luvun 11 §:n taustalla olevassa MiFID II -di-
rektiivissä edellytetään soveltuvuusarviointia varten sääntelyn perusteella 
kerättyjen tietojen kattavaa säilyttämistä. 
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Vakiintuneen EU-oikeudellisen yhdenmukaisen tulkinnan periaatteen mukai-

sesti kansallista oikeutta on tulkittava mahdollisimman pitkälle direktiivin 
sanamuodon ja tarkoituksen mukaisesti, jotta sillä tarkoitettu tulos saavutet-

taisiin. Tätä velvollisuutta kuitenkin rajoittavat yleiset oikeusperiaatteet, eri-
tyisesti oikeusvarmuuden periaate. Tässä asiassa asiakasta koskevien tieto-
jen kerääminen osana sijoitusneuvontaa ei ylitä säännöksessä käytetyn 

muun palvelun sanamuotoa eikä tällaisten tietojen säilyttäminen ole enna-
koimaton tulkinta säännöksestä. Edellä mainituilla perusteilla Finanssival-

vonta toteaa, että SipaL 10 luvun 11 §:n velvoittaa säilyttämään ainakin sijoi-

tusneuvonnan antamista varten sääntelyn edellyttämänä kerätyt soveltu-
vuusarviointia koskevat tiedot. 
 

Edelleen on huomioitava, että komission delegoidun asetuksen mukaisesti 

Yhtiön tulee pitää kirjaa MiFID II -direktiivin 25 artiklan 2 kohdan - eli myös 

SipaL 10 luvun 4 §:n 1 momentin - johdosta hankituista tiedoista asiakkaasta, 
mitä vaatimusta on 22.8.2021 lukien selvennetty komission delegoidun ase-

tuksen 54–56 artiklojen johdosta hankittujen tietojen osalta. Delegoidun ase-

tuksen johdanto-osan 92 perustelukappaleesta ilmenee, että tietojen säilyt-

tämiseen liittyvillä vaatimuksilla pyritään varmistamaan se, että toimivaltai-
set viranomaiset pystyvät hoitamaan valvontatehtäviään ja tekemään val-
vontatoimia, jotta varmistetaan sekä sijoittajansuoja että markkinoiden 

eheys. 
 

Yhtiö on väittänyt, että riskiprofiilin määrittämiseksi esitettyihin kysymyksiin 
saatuja vastauksia eikä asiakkaan riskikäsitettä sekä sijoitusten riskin ja tuo-

ton välistä suhdetta koskevan tietämyksen selvittämistä koskevan näkymän 

läpikäymisestä saatuja tietoja ei tarvitse tallentaa ja säilyttää, koska ne eivät 

ole tarpeellisia tai olennaisia. Ensinnäkin Finanssivalvonta on jo käsitellyt 
edellä kohdassa 3.2.4 komission delegoidussa asetuksessa käytetyn termin 

”soveltuvin osin” merkitystä, ja tältä osin Yhtiön esiin tuomat seikat ovat pe-

rusteettomia. Muutoin Finanssivalvonta toteaa, että tietojen säilyttämisvel-
vollisuus koskee edellä esitetysti muun muassa sääntelyn edellyttäminä so-

veltuvuusarviointia varten kerättyjä tietoja. Kun tällainen tieto muodostuu 
yhdistelemällä tai arvioimalla useita tietoja, on välttämätöntä kerätä nämä 
tiedot, ja ne ovat keskeinen osa lopputulosta. Lisäksi on otettava huomioon 

sääntelyn tarkoitus mahdollistaa viranomaisvalvonta sijoituspalveluyrityk-
sille asetettujen erityisesti asiakkaisiin kohdistuvien velvollisuuksien noudat-

tamisesta. Pelkästään kerättyjen tietojen perusteella muodostetun tai arvioi-
dun lopputuloksen säilyttäminen ei ole tästä näkökohdasta riittävää, vaan 

kattava soveltuvuudenarviointiin vaikuttaneiden tietojen säilyttäminen mah-
dollistaa sijoitusneuvonnan lainmukaisuuden valvonnan ja suojaa sijoittajien 
oikeuksia. Finanssivalvonta huomauttaa, että Yhtiön viittaamat kohdat 
ESMA:n ohjeesta eivät ole edellä mainitun kanssa ristiriidassa. Tallennusvel-
vollisuuden noudattamista arvioidaan tietokohtaisesti, joten Yhtiön 
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viittaamilla seikoilla muista kerätyistä ja tallennetuista tiedoista ei ole asian 

arvioinnissa merkitystä. Näin ollen Yhtiön väitteet on hylättävä. 
 

Finanssivalvonta toteaa, että sääntelyssä ei todeta, että tietojen kirjanpito-
velvollisuus olisi riippuvainen siitä, missä muodossa tieto on saatu tai millä 
välineillä sijoitusneuvontaa on annettu. Asiakkaan kanssa käydyistä suulli-

sista keskusteluista välineestä riippumatta on mahdollista kirjata soveltu-
vuusarviointia varten kerätyt tiedot, eikä tällaista kirjaamista voida pitää koh-

tuuttomana. Ottaen huomioon edellä mainitut seikat sääntelyn sisällöstä ja 

tarkoituksesta suullisestikin saatu tieto on siten säilytettävä, ja Yhtiön väite 
siitä, että suullisesti käytyjä keskusteluja ei tarvitse kirjata ja säilyttää, on hy-
lättävä. 

 

Edellä mainituilla perusteilla Yhtiö on ollut velvollinen tallentamaan riskipro-

fiilin määrittämistä varten hankitut tiedot, joiden perusteella sidonnais-
asiamies on tehnyt arvionsa asiakkaan riskiprofiilista. Näillä tiedoilla määri-

tetään osaltaan SipaL 10 luvun 4 §:n 2 momentissa tarkoitettua riskirajaa ja 

komission delegoidun asetuksen mukaista riskiprofiilia ja näitä on käytetty 

osaltaan soveltuvuudenarvioinnissa. Vastaavasti tiedot asiakkaan tietämyk-
sestä, eli tiedot asiakkaan ymmärryksestä koskien riskiä sekä riskin ja tuoton 
välistä suhdetta olisi tullut tallentaa. 

 
Riskiprofiilin määrittämisestä sekä asiakkaan sijoittamisen peruskäsitteitä 

koskevasta tietämyksestä Yhtiö on kuitenkin tallentanut vain sidonnaisasia-
miehen arvion riskiprofiilin lopputuloksesta sekä asiakkaan oman näkemyk-

sen riskinsietokyvystään. Yhtiön viittaama soveltuvuuslausunto sisältää vain 

riskiprofiilimäärityksen lopputuloksen ja sen perusteella tehdyn arvion sekä 

sidonnaisasiamiehen arvion asiakkaan valmiudesta ymmärtää kyseisen sijoi-
tukseen liittyvät riskit. Näitä ei voida pitää edellä esitetysti riittävinä.  

 

Yhtiö ei siten ole tallentanut asiakkaidensa riskien sekä tuoton ja riskin väli-
sen suhteen ymmärtämisestä hankittuja tietoja eikä riskiprofiilin ja riskirajan 

määrittämistä varten hankittuja tietoja. Yhtiö on siten laiminlyönyt SipaL 10 
luvun 11 §:n 1 momentin ja 22.8.2021 lukien myös komission delegoidun ase-
tuksen 72 artiklan 2 mukaisia velvollisuuksiaan, kun se ei ollut säilyttänyt 

kaikkia asiakkaalle tarjotun sijoitusneuvonnan yhteydessä hankittuja olen-
naisia tietoja. 

 

3.4. Sisäisen valvonnan järjestäminen 

3.4.1. Sovellettavat säännökset 

SipaL 7 luvun 2 §:n 1 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen toiminta on 
järjestettävä sen liiketoiminnan laatu ja laajuus huomioon ottaen luotetta-

valla tavalla. 
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SipaL 7 luvun 2 §:n 2 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen on otettava 
käyttöön riittävät toimintaperiaatteet ja menettelytavat sen varmistamiseksi, 

että sen toiminta on järjestetty siten kuin tässä laissa säädetään ja että yritys, 
sen toimiva johto, työntekijät ja sidonnaisasiamiehet noudattavat laista tule-
via velvoitteitaan sekä kyseisten henkilöiden henkilökohtaisia liiketoimia 

koskevia sääntöjä. 
 

SipaL 7 luvun 2 §:n 4 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksellä on oltava 

moitteettomat hallinto- ja kirjanpitomenettelyt, omat sisäiset valvontameka-
nismit, tehokkaat riskinarviointimenettelyt sekä tehokkaat valvonta- ja tur-
vajärjestelyt tietojenkäsittelyjärjestelmiä varten. 

 

Säännöksiä täydentävän komission delegoidun asetuksen 21 artiklan 1 koh-

dan ensimmäisen alakohdan c alakohdan mukaan sijoituspalveluyritysten on 
täytettävä toiminnan järjestämistä koskevat vaatimukset, joiden mukaan nii-

den on muun muassa otettava käyttöön riittävät sisäiset valvontajärjestel-

mät, joilla varmistetaan päätösten ja menettelyjen noudattaminen kaikilla si-

joituspalveluyrityksen toiminnan tasoilla, sekä sovellettava ja ylläpidettävä 
niitä. Saman säännöskohdan toisen alakohdan mukaan, jotta sijoituspalvelu-
yritykset täyttäisivät tässä kohdassa esitetyt vaatimukset, niiden on otettava 

tässä yhteydessä huomioon liiketoimintansa luonne, laajuus ja monimuotoi-
suus sekä liiketoiminnan osana toteutettujen sijoituspalvelujen ja toiminnan 

luonne ja laajuus. 

3.4.2. Sisäisen valvonnan järjestämisvelvollisuudesta 

Yhtiön vastaus kuulemiskirjeeseen 

 

Yhtiö on selvityksessään katsonut, että Yhtiö pitää asettaa samaan asemaan 
kilpailijoidensa kanssa eikä juuri sen sisäisen valvonnan järjestämiselle voi 

asettaa poikkeuksellisen korkeita laatuvaatimuksia tekijöiden perusteella, 

jotka koskevat myös muita toimijoita. Edelleen Yhtiön liiketoiminnan laa-
juutta ei voida pitää erityisenä, sillä sen hallinnoitavat varat olivat hyvin pie-

net verrattuna markkinoihin eikä siten muita markkinoita tiukempia vaati-
muksia voi Yhtiölle asettaa. Yhtiö on myös väittänyt, ettei sen toiminnan pe-
rustuminen sidonnaisasiamiestoimintaan korottaisi valvonnan laatuvaati-

muksia, sillä Yhtiössä sidonnaisasiamiehet rinnastuvat monelta osin työnte-
kijöihin. Yhtiö on tältä osin kuvannut sidonnaisasiamiehiä koskevia valvonta-
menettelyjään sekä palkkiomääritystä sekä viitannut toimittamaansa asiakir-
jaan, jossa kuvataan sidonnaisasiamiesten valvontaa. Yhtiö on lisäksi kuvan-

nut sisäisen valvonnan organisaatiotaan esittelemällä muun muassa sovelta-
maansa kolmen puolustuslinjan mallia sekä katsonut ottaneensa toiminnan 
järjestämisessä huomioon tekijöitä, jotka vaikuttavat sisäisen valvonnan jär-

jestämiseen. 
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Finanssivalvonnan näkemys 
 

Sijoituspalvelulain tarkoituksena on suojata finanssialan yritysten asiakkai-
den etuja sekä markkinoiden tehokas toiminta ja eheys.9 Finanssivalvonta to-
teaa, että sääntelyn sanamuodon mukaisesti sisäisten valvontajärjestelmien 

on varmistettava menettelyjen ml. SipaL ja MiFID II:sta tulevien velvollisuuk-
sien noudattaminen. Sanamuodon perusteella sisäisen valvonnan pitäisi si-

ten pystyä vähentämään riskiä huomattavan vähäiseksi, että Yhtiön toiminta 

olisi lainvastaista vaikkakaan täydellistä riskin poistamista ei voida edellyt-
tää. Sijoituspalveluyritys voi syyllistyä säännösten vastaiseen menettelyyn si-
säisen valvontamekanismin järjestämisessä muun muassa luomalla sellaisen 

järjestelmän, joka ei ole kykenevä toimimaan tarkoituksensa edellyttämällä 

tavalla eli muun muassa tunnistamaan ja estämään sääntelynvastaista me-

nettelyä, taikka niin, että sinänsä toimivaa järjestelmää ei käytetä tehok-
kaasti ja vaikuttavasti. Sisäisessä valvonnassa tulisi myös olla valmius havait-

tujen puutteiden korjaamiseen asianmukaisesti. Järjestelmän puutteellisuus 

jo itsessään täyttää laiminlyönnin edellytyksen eikä edellytyksenä ole siten 

varsinaista yksittäistä sääntelynvastaista tapahtumaa, vaikkakin tällainen 
voi osaltaan osoittaa järjestelmän olleen riittämätön. 
 

Sääntelyssä ei määrätä muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta10 sisäisen 
valvonnan organisoinnista vaan sijoituspalveluyrityksellä on vapaus järjestää 

se haluamallaan tavalla. Komission delegoidun asetuksen 21 artiklan 1 koh-
dan toisessa alakohdassa sekä SipaL 7 luvun 2 §:n 1 momentissa tarkoitetun 

suhteellisuusperiaatteen mukaisesti sisäisen valvonnan järjestämisessä on 

otettava huomioon Yhtiön liiketoiminnan luonne ja laajuus. Komission dele-

goidussa asetuksessa edellytetään myös liiketoiminnan monimuotoisuuden 
sekä sijoituspalvelujen luonteen ja laajuuden huomioon ottamista. Suhteelli-

suusperiaate mahdollistaa siten sen, että yhtiöt voivat sopeuttaa järjestel-

mänsä omaan liiketoimintaansa nähden sellaisiksi, että ne ovat riittävät saa-
vuttamaan edellä esitetyn järjestelmälle asetetun tavoitteen sekä asiaankuu-

luvien sääntelyvaatimusten ja säännösten tavoitteet tehokkaasti. Näin ollen 
asian arvioinnissa ei ole sinänsä merkitystä, millaiselle rakenteelle Yhtiö on 
sisäisen valvontajärjestelmänsä perustanut. Koska sisäisen valvontajärjestel-

män riittävyyttä on arvioitava kokonaisuutena, arvioinnin kannalta ei ole 
myöskään merkitystä sillä, minkälaisia yksittäisiä menettelytapoja tai kont-

rolleja voidaan pitää alalla yleisesti poikkeuksellisena. 
 

Tässä asiassa sisäisen valvonnan järjestämiselle asetettavia vaatimuksia ar-
vioitaessa on keskeisimpinä seikkoina otettava huomioon, että sijoituspal-

 
9 Ks. MiFID II johdannon kohta 164. 
10 Komission delegoidun asetuksen 22, 23 ja 24 artiklassa säädetään velvollisuuksista perustaa vaatimusten noudat-

tamista koskeva toiminto (ns. compliance-toiminto), riskienhallintatoiminto ja sisäisen tarkastuksen toiminto sekä 

velvollisuuksiin liittyvistä poikkeuksista. 
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velujen tarjoamisessa on kyse luvanvaraisesta toiminnasta, jolloin toimin-

nalta edellytetään tarkkaa säännösten ja menettelytapojen noudattamisen 
varmistamista. Korkeariskisten ja monimutkaisten sijoitustuotteiden tarjoa-

minen sekä sijoitusneuvonnan tarjoaminen ei-ammattimaisille yksityisasiak-
kaille ja kokemattomille tai heikommassa asemassa oleville asiakkaille korot-
tavat toiminnan vaativuutta ja väärintoimimisen riskiä, mitkä tekijät on vas-

taavasti asianmukaisesti huomioitava sisäisen valvonnan järjestämisessä. 
Sen sijaan toiminnan laajuudesta voidaan todeta, että vaikka Yhtiön toimin-

taa ei voida pitää poikkeuksellisen laajana, ei sitä voida pitää myöskään pie-

nenä, kun otetaan keskeisinä seikkoina huomioon liikevaihto, Yhtiön vas-
tauksessaankin esittämä usean kymmenen tuhannen asiakkaan asiakas-
määrä, yli 200 henkilöä sisältävän toimintaorganisaatio sekä Suomen kattava 

toiminta-alue. Finanssivalvonta toteaa lisäksi, että sääntely edellyttää edellä 

mainitusti vain saavuttamaan tietyn tavoitetason eikä velvoite ole riippuvai-

nen muista alan toimijoista. Näin ollen ei ole merkitystä Yhtiön esittämillä sei-
koilla omasta merkittävyydestään alalla tai kuinka kattavasti edellä todetut 

taikka muutkaan tekijät koskevat myös alan muita toimijoita. 

 

Yhtiön toiminta on perustunut vahvasti sidonnaisasiamiesten käyttämiseen 
sijoituspalvelujen tarjonnassa, mutta Yhtiö on kiistänyt, että sidonnaisasia-
miesten käyttäminen vaikuttaisi sisäisen valvonnan laatuvaatimuksiin. Tältä 

osin Finanssivalvonta toteaa, että sidonnaisasiamiestoiminnassa on kyse si-
joitusneuvonnan ulkoistamisesta yksittäisille Yhtiöstä erillisille toimijoille, 

joiden toiminnasta Yhtiö on myös vastuussa. Tämä siten nostaa toiminnan 
riskejä, joihin Yhtiön on reagoitava ja siten huomioitava sisäisen valvonnan 

järjestämisessä. Se, että Yhtiö on väitteensä mukaisesti tosiasiassa toteutta-

nut toimenpiteitä, ei vaikuta edellä esitettyyn. 

 
Edellä mainittujen seikkojen huomioon ottaminen ei aseta Yhtiötä poikkeuk-

selliseen asemaan suhteessa muihin toimijoihin. Finanssivalvonta katsoo, 

että Yhtiön sisäiseltä valvonnalta voidaan edellyttää kehittyneisyyttä, laajaa 
kattavuutta ja järjestelmällisyyttä. Sisäisen valvonnan riittävyyttä arvioidaan 

seuraavaksi. 
 
Tarkastuksessa ilmeni puutteita sisäisen valvonnan toteuttamisessa, 

compliance-toiminnon ja sisäisen tarkastuksen havaintojen perusteella to-
teutettujen korjaavien toimenpiteiden riittävyydessä sekä sisäisen valvonnan 

päivittäisissä kontrolleissa ja niiden sisäisessä ohjeistuksessa. 

3.4.3. Lainvastaisen menettelyn korjaaminen ja valvonta 

Finanssivalvonnan kuulemiskirjeessä esitetyt havainnot 
 
Sisäisen tarkastuksen 10.5.2021 päivätyn raportin mukaan kaikki helmikuun 

2021 otokseen valittujen etätapaamisten tallenteet olivat ”jälkitallenteita" eli 
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asiamies jälkikäteen teki yhteenvetopuhelun, joka tallennettiin. Kriittisin ha-

vainto keskustelujen sisällön suhteen on, että 5/9 tarkastetussa etämyynti-
tapauksessa tallenne ei sisällä varsinaista sijoitussuositusta ja/tai sijoitus-

tuotteen soveltuvuusarviota. Sijoituspalvelulain 10 luvun 12 §:n ja MiFID II:n 
16 artiklan 7 kohdan mukaisesti sijoituspalveluyritysten on tallennettava pu-
helinkeskustelut ja sähköiset viestit, jotka liittyvät asiakastoimeksiantojen 

vastaanottamiseen. 
 

Yhtiön compliance-toiminto oli sisäisen tarkastuksen havaintojen johdosta 

ryhtynyt toteuttamaan omaa valvontaa.  
 

 Raportit perustuivat compliance-toi-

minnon tekemiin satunnaisotantoihin video- ja puhelintapaamisina toteute-

tuista asiakastapaamisista. Otantajaksot olivat: 
 

- 1.6.2021 raportilla 1.–31.5. 

- 5.8.2021 raportilla 1.–30.6. 

- 2.9.2021 raportilla 1.–31.7. 
- 25.10.2021 raportilla  22.6.–10.9. sekä 
- 11.11.2021 raportilla  1.3.–31.3. ja 1.6.–30.6. 

 
Compliance-toiminnon raporttien havainnot sijoitusneuvonnasta olivat kriit-

tisiä tai melko kriittisiä, ja jokaisessa raportissa suositukset olivat saman 
suuntaiset. Ensimmäisessä raportissa todetaan, että  asia-

kastapaamisesta ei ollut tallennettu kokonaan ja tallenteista ilmenee, että 

useassa tapauksessa tallennus on laitettu päälle vasta tapaamisen lopuksi. 

Toisessa raportissa tilanne oli tältä osin parantunut huomattavasti, vaikkakin 
jääden edelleen puutteelliseksi:  

 Tilanne oli kuitenkin toisen raportin jälkeen jälleen heikentynyt: 

. Kahdessa viimei-
sessä raportissa tallennettuja tapaamisia oli tästä vielä huomattavasti vä-

hemmän. 
 
Lukuun ottamatta ensimmäistä compliance-toiminnon raporttia raporteissa 

on lisäksi todettu havaitun merkittäviä puutteita asiakkaiden kartoittami-
sessa. Tarkastuksen haastatteluissa ilmeni myös, että Yhtiö ei valvo riskipro-

fiilin määrittämistä varten laadittujen ohjeistettujen kysymysten käyttöä. Fi-
nanssivalvonta viittaa asiakkaista hankittujen tietojen osalta muutoinkin 

myös luvussa 3.2 esitettyihin havaintoihin. 
 
Finanssivalvonnan tarkastusraportin mukaan compliance-toiminnon raport-
tien suosituksien mukaan  
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Yhtiö toteaa, että sisäisen tarkastuksen havainnot koskivat ajanjaksoa, jolloin 
 tallentaminen oli ollut käytössä vasta kaksi kuukautta. 

 Sisäisen tarkastuksen 10.5.2021 rapor-
tissa todettiin Finanssivalvonnan havainnoissa esitetyt puutteet, mutta li-
säksi, että kokonaisuudessaan etämyynnin sisäinen valvonta on järjestetty 

asianmukaisesti ja se noudattaa sääntelyn vaatimuksia. 

 

 
 

 

Sisäisen tarkastuksen ja compliance-toiminnon raportit johtivat välittömiin 

toimenpiteisiin, kuten ohjeistuksen päivittämiseen sekä valvonnan ja koulu-
tuksen lisäämiseen ja tehostamiseen. Yhtiön johto päätti 11.5.2021 toimista, 
joihin ryhdytään raportin johdosta. Yhtiö päivitti etätapaamisten tallenta-

mista koskevia ohjeitaan tarkentamalla tallennusvelvoitetta ja -käytäntöjä. 
. Uusi ohjeistus etätapaamisten tal-

lentamisesta annettiin 7.6.2021, 
 Neuvonantajille jaettiin myös 1.11.2021 sijoitus-

neuvontatapaamisten runko, jossa oli huomioitu etätapaamisten tallentami-

nen, ja sekin käytiin . Yhtiön 

myynnin johto oli viestinyt selkeästi managereille heidän vastuustaan täh-
dentää tallentamisvelvoitteesta sidonnaisasiamiehille. Yhtiön johto viesti 

mahdollisesta sijoitusneuvonnasta maksettavien palkkioiden vähentämi-

sestä, jos tallennuksessa puutteet jatkuvat. Yhtiö vetosi tältä osin esimerk-
kinä 20.12.2021 pidetyn koulutuksen materiaaliin. Yhtiö on myös maininnut 

järjestäneensä 18.–19.11.2021 koulutuksen  
 sekä viitannut 

tämän koulutusmateriaaliin. 

 
Yhtiö lisäksi katsoo, että vaikka ns. jälkitallenteet eivät sellaisenaan täytä tal-

lennusvelvoitteen edellytyksiä, kustakin toimeksiannosta oli laadittu kattava 
dokumentaatio, jotka johtavat riittävään toimeksiannon tallennukseen siten, 

että Yhtiöllä ei ole syytä epäillä itse toimeksiantojen tai sijoitussuositusten 
asianmukaisuutta. Yhtiö on viitannut sisäisen tarkastuksen raporttiin, jossa 
mainitaan, että kaikista tapaamisista oli laadittu muistio. Tällaisista etäta-
paamisista on siten tallennettu enemmän tietoa kuin kasvotusten tapahtu-
vista tapaamisista, joihin ei liity tallennusvelvoitetta. Etätapaamisissa ei 

myöskään vastaanoteta toimeksiantoja pelkästään suullisesti vaan asiakas 
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allekirjoittaa vastaavat asiakirjat kuin kasvotusten tapaamisessa sekä saa sa-

mat tiedot ja hänelle esitetään samat kysymykset. 
 

Asian vakavuus tulee suhteuttaa siihen, mitä sääntely edellyttää kasvokkais-
ten tapaamisten osalta. Jos tallentamattomat etätapaamiset olisivat olleet 
tapaamisia kasvotusten, muistion sekä asiakassopimuksen kirjausten kautta 

saadut tiedot olisivat sääntelyn mukaan olleet riittäviä. 
 

Sisäisen tarkastuksen ja compliance-toiminnon valvonnan lisäksi back office 

toteutti etätapaamisten tallentamisen valvontaa ja uusien ohjeiden mukaista 
valvontaa. Jos asiakasta oli tavattu Teamsin kautta, tarkastettiin, että muis-
tioon oli kirjattu maininta siitä, että tapaaminen oli tallennettu. Mikäli ky-

seessä oli puhelintapaaminen, tarkastettiin, että tapaamisesta löytyi tal-

lenne. Lisäksi varmistettiin, ettei tallenne koskenut vain lyhyttä, epäolen-

naista puhelua. Mikäli tallenne katsottiin tarpeelliseksi kuunnella osana tar-
kastusta, pyydettiin lupa kuunteluun compliance-toiminnolta. Kuuntelupro-

sessiin osallistui aina vähintään kaksi henkilöä, joista toinen oli compliance-

toiminnosta. 

 
Yhtiö on myös täsmentänyt, että etätapaamisten tallentamisen tehostettu 
kuukausittainen valvonta ei päättynyt Finanssivalvonnan esittämien havain-

tojen mukaisesti 11.11.2021 vaan se siirtyi tuolloin Compliance-toiminnolta 
ns. middle officelle. Valvonnan jatkumisesta kommunikoitiin myös sijoitus-

neuvojille. Tehostettu valvonta siirrettiin middle officelle, koska tehostettu 
compliance-toiminnon valvonta oli saanut puutteet riskienhallinnan näkö-

kulmasta riittävälle tasolle eikä compliance-toiminnon ollut enää tarkoituk-

senmukaista jatkaa sitä, mikä vastasi sisäisen tarkastuksen suositusta tehos-

tetun valvonnan jatkamisesta. Compliance-toiminto jatkoi sen sijaan etäta-
paamisten tallentamisen valvontaa osana muita sidonnaisasiamiehiä koske-

via monitorointeja, mikä ilmenee compliance-raportilla 28.3.2022. 

 
Toimet olivat tehokkaita. Middle office oli johtoryhmän esityksen 25.11.2021 

mukaan 15.11.2021 alkavalla viikolla todennut, että 12:sta asiakastapaami-
sesta 10 oli tallennettu kokonaan ja kahdesta oli ns. jälkitallenne. 28.3.2022 
compliance-toiminnon raportin mukaisesti ajanjaksoa 1.9.2021–31.12.2021 

koskevan otannan 14:sta etätapaamisesta 13 oli tallennettu kokonaisuudes-
saan. 

 
Finanssivalvonnan kanta 

 
Yhtiön sisäisten valvontamekanismien puutteellisuutta osoittaa ensinnäkin 
Yhtiön kykenemättömyys tehokkaasti korjata ja valvoa korjausten toteutu-
mista sekä sisäisen tarkastuksen ja myöhemmin myös compliance-toimin-
non vahvistamien sijoitusneuvonnan lainvastaisten menettelyjen osalta. 

 



  Toimituskirja 
Finanssivalvonnan 
johtokunnan päätöksestä 

  37 (77) 

       
  2.6.2025 FIVA/2024/1173 
     
  Osittain salassa pidettävä JulkL 24.1 § 20 k 

   
    
 

 

FINANSSIVALVONTA  Snellmaninkatu 6, PL 103, 00101 Helsinki  Vaihde 09 183 51  finanssivalvonta.fi 
 

Asiakastapaamisiin perustuvaa tallennusvelvollisuutta säädellään SipaL 10 

luvun 12 §:ssä, joka perustuu MiFID II:n 16 artiklan 7 kohtaan. ESMA antoi 
20.3.2020 julkisen ilmoituksen selventääkseen MiFID II:n mukaista tallenta-

misvelvollisuutta koronapandemian puhjettua. Ilmoituksessa muistutettiin 
tallentamisvelvollisuudesta, mutta todettiin koronapandemiassa olevan 
kyse poikkeuksellisesta tilanteesta, mikä voi tehdä tallentamisen toteuttami-

sen epäkäytännölliseksi. ESMA edellytti, että jos ei ollut käytettävissä keinoja 
tallentaa keskusteluja, yhtiöiden on arvioitava vaihtoehtoisia menetelmiä, 

joilla vähennetään tallenteiden puutteista aiheutuvia riskejä, ja pyrkiä kaikin 

mahdollisin keinoin siihen, että nämä toimenpiteet ovat väliaikaisia ja kes-
kustelujen tallennukseen palataan mahdollisimman pian. 
 

Yhtiöllä on joulukuun 2020 alusta lähtien ollut tekninen mahdollisuus tallen-

taa kaikki etänä järjestetyt asiakastapaamiset ja Yhtiö onkin ottanut tuolloin 

tallentamisen käyttöön yhtiön laajuisesti ensin puhelujen ja muutaman vii-
kon jälkeen myös Teams-palavereiden osalta. Finanssivalvonta huomauttaa, 

että Yhtiöllä on ollut velvollisuus uuden tallentamista koskevan menettelyn 

toteutuksen edistämisen yhteydessä valmistella myös sisäistä valvontaa niin, 

että se on riittävä ja kykenevä varmistamaan uuteen järjestelmään perustu-
van menettelyn lainmukaisuus välittömästi menettelyn käyttöönoton yhtey-
dessä. Sen sijaan Yhtiön esittämillä seikoilla toteutetusta valvonnasta ja toi-

menpiteistä vuonna 2020 ennen etätapaamisten nauhoittamisen käyttöönot-
toa ei ole merkitystä, koska nyt ei ole arvioitavana kyseinen väliaikainen poik-

keusmenettely. Vastaavasti Yhtiön esittämillä seikoilla asiakastapaamisesta 
hankituista muista dokumenteista ei ole merkitystä, koska niiden perusteella 

ei ole voinut korvata lainmukaista velvollisuutta tallentaa etätapaamisia 

enää ESMA:n julkaiseman lausunnon sovellettavuuden päätyttyä. 

 
Yhtiö oli saanut viimeistään 10.5.2021 päivätyn sisäisen tarkastuksen raportin 

perusteella tiedon siitä, että ainakin helmikuusta lähtien, mutta myös huomi-

onarvoisella todennäköisyydellä jo tätä ennen sidonnaisasiamiehet eivät kui-
tenkaan tallentaneet etäyhteyttä käyttäen pidettyjä asiakastapaamisia lain-

mukaisesti. Yhtiön toimittaman selvityksen perusteella ennen kyseistä sisäi-
sen tarkastuksen tarkastusta joulukuussa käyttöön otettua tallentamista oli 
valvottu

 oli kuitenkin vain 
eikä sillä ole voinut havaita tallenteissa 

olevia puutteita. 
 

Yhtiö on vedonnut, että sisäisen tarkastuksen raportin mukaan  
Tältä osin Finanssivalvonta 

huomauttaa kuitenkin, että kyse on raportin erillisen havainnon johtopäätök-
sestä  
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ensimmäisen compliance-raportti oli koskenut ajankohtaa ennen havainto-

jen johdosta tehtyjä korjaavia toimenpiteitä. Ensimmäinen korjaavien toi-
menpiteiden aloittamisen jälkeen tehty valvontaraportti olikin laadittu vasta 

elokuussa koskien asiakastapaamisia kesäkuulta. Sen jälkeen heinäkuun 
otantaa koskevan compliance-raportin perusteella sidonnaisasiamiesten toi-
minta oli ollut edelleen merkittävästi lainvastaista. Tämän jälkeiseltä ajalta 

kyseisenä vuonna compliance-toiminnon raportit ovat pääasiassa vahvista-
neet aiempia havaintoja menettelyn virheellisyydestä, sillä niiden otantajak-

sot kohdistuvat kokonaan tai ainakin merkittävin osin heinäkuuta edeltävään 

aikaan. Middle officen toteuttama tallentamisen viikoittainen valvonta oli al-
kanut vasta 1.11.2021. Se oli marraskuun puolessa välissä todennut yksittäi-
sessä viikkovalvonnassaan tallentamista koskevan velvoitteen noudattami-

sen parantuneen huomattavasti, ja compliance-toiminto oli 28.3.2022 laati-

nut vuoden 2021 loppuvuoden otantajaksoon perustuvan raportin. Finanssi-

valvonta katsoo siten, että loppuvuoteen saakka korjaustoimenpiteiden vai-
kutusten valvonta oli nojannut compliance-toiminnon raportointiin, mikä ei 

raportointitiheyden ja otantajaksojen valikoinnin johdosta tosiasiassa mah-

dollistanut korjaustoimenpiteiden korjaantumisen aktiivista seurantaa. Yhti-

öllä ei ollut ollut vielä 11.11.2021 eli puoli vuotta virheen toteamisenkaan jäl-
keenkään luotettavaa tietoa siitä, että menettely asiakastapaamisten tallen-
tamisessa ja asiakastietojen hankinnassa olisi korjaantunut lainmukaiseksi. 

 
Asian arvioinnissa on erityisesti otettava huomioon, että etäyhteyttä käyt-

täen pidettyjen asiakastapaamisten tallentamisessa on kyse lain edellyttä-
mistä velvollisuuksista. Lisäksi velvollisuuden noudattaminen on sijoituspal-

velun tarjoamista koskevan toimiluvan edellytys sekä velvollisuuden rikkomi-

sesta voidaan muun muassa SipaL 15 luvun 2 §:n 6 momentin mukaisesti 

määrätä seuraamusmaksu, mitkä seikat osoittavat jo itsessään velvollisuu-
den kriittisyyttä. Yhtiö on kuitenkin vedonnut siihen, että menettelyn kriitti-

syys pitäisi suhteuttaa kasvotusten tapahtuvasta tapaamisesta kertyvään 

asiakirja-aineistoon ja että yhdessä muun tapaamisesta kertyvän aineiston 
kanssa Yhtiöllä ei ollut tarvetta epäillä toimeksiantojen asianmukaisuutta. Fi-

nanssivalvonta toteaa tältä osin, että lainvastainen menettely on viipymättä 
korjattava eikä Yhtiö voi viivyttää tarvittavia toimenpiteitä virheen havaittu-
aan. Lisäksi tallentamisvelvollisuuden laiminlyönti on vaikuttanut Yhtiön si-

säisen valvontajärjestelmän kykyyn valvoa muita velvoitteita. Kyse olisi ollut 
sinänsä yksinkertaisesta valvottavasta velvollisuudesta. Jo sisäisen tarkas-

tuksen mutta myös compliance-toiminnon 1.6.2021 raporttien perusteella 
puutteellinen menettely oli jatkunut jo pitkään ennen kuin Yhtiö oli sen ha-

vainnut. Vaikka Yhtiön sisäisen valvonnan toimivuutta osoittaa osittain, että 
Yhtiön sisäinen tarkastus oli havainnut virheet, virheiden havaitseminen on 
kuitenkin vain yksi osa sääntelyn edellyttämältä sisäiseltä valvonnalta. Ei ole 
ilmennyt, että muillakaan asiassa esitetyillä väitteillä tai seikoilla kuten ris-
kienvalvontavaliokunnan perustamisella olisi merkitystä arvioitaessa Yhtiön 
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sisäisen valvonnan toimintaa havaitun lainvastaisuuden korjaamiseksi ja kor-

jausten valvomiseksi. 
 

Ottaen huomioon edellä mainitut seikat Finanssivalvonta katsoo, että Yhti-
össä on puututtu lainvastaiseen menettelyyn olosuhteisiin nähden liian vä-
häisillä toimenpiteillä sekä että Yhtiö ei valvonut tehokkaasti, että lainvastai-

nen menettely korjaantuu viipymättä lainmukaiseksi. Näistä johtuen Yhtiön 
sisäistä valvontaa koskeva järjestelmä oli ollut riittämätön, jotta Yhtiö olisi 

voinut kohtuullisessa ajassa varmistua siitä, että sidonnaisasiamiehet nou-

dattavat laista tulevia velvollisuuksia ja virheellinen menettely korjaantuu 
lainmukaiseksi. 

3.4.4. Toimeksiantojen tarkastusta koskevat työohjeet 

Finanssivalvonnan kuulemiskirjeessä esitetyt havainnot 
 

Tarkastusraportin mukaan osana sidonnaisasiamiesten valvontaa yhtiön 
back office tarkistaa jokaisen toimeksiannon. Tarkistus perustuu työohjee-

seen ja ns. tarkistuslistaan, joka on yksinkertainen luettelo tarkistettavista 

asioista. Työohjeen mukaan on tarkistettava, että kaikki tietokohdat on täy-

tetty ja tiedot täsmäävät kaikissa dokumenteissa. Lisäksi on tarkistettava, 
että asiakkaalta ”kartoitetuissa tiedoissa ei ole selkeitä puutteita tai ristirii-
taisuuksia” ja että suositus on ”asiakkaalle järkevä huomioiden asiakkaan 

kartoituksen mukainen kokonaistilanne”. Tarkistuslistassa tai työohjeissa ei 

selitetä, miten arvioidaan, onko asiakkaalta hankituissa tiedoissa puutteita 
tai ristiriitaisuuksia, tai onko asiakkaalle annettu suositus järkevä. Back office 
ei ollut asiakasotannan tapauksissa esittänyt huomautuksia koskien edellä 

kohdassa 3.2 käsiteltyjen tietojen keräämisen puutteita taikka suositeltavien 

liiketoimien soveltuvuutta asiakkaalle. 

 
Yhtiön vastaus kuulemiskirjeeseen 

 

Yhtiö on todennut, että sen back officea koskevat työohjeet ovat riittävät sen 
toiminnan kannalta. 

 
Back office tarkistaa jokaisen toimeksiannon, mikä on alalla poikkeuksellisen 
tiukka menettelytapa. Back officen tarkastus perustuu tarkastuslistaan ja sitä 

koskevaan työohjeeseen. Työohjeita strukturoitujen tuotteiden toimeksian-
toihin liittyen oli kaksi. Yksi koski merkintöjä ja toinen jälkimarkkinakaup-
poja. Ensimmäinen oli viisi ja jälkimmäinen kymmenen sivua pitkä. Lisäksi 
back office -toiminnolla oli kymmeniä muita sisäisiä ohjeita, sillä jokaiselle 

tuoteryhmälle oli omat ohjeensa kaikkia eri prosesseja varten. Tarkistuslista 
sisältää kopiot kuvakaappauksina kriittisimmistä tarkistettavista asioista. 
 



  Toimituskirja 
Finanssivalvonnan 
johtokunnan päätöksestä 

  41 (77) 

       
  2.6.2025 FIVA/2024/1173 
     
  Osittain salassa pidettävä JulkL 24.1 § 20 k 

   
    
 

 

FINANSSIVALVONTA  Snellmaninkatu 6, PL 103, 00101 Helsinki  Vaihde 09 183 51  finanssivalvonta.fi 
 

Asiakkaasta kerättävien tietojen laajuudesta ja eri olosuhteiden yhdistelmien 

lukumäärästä johtuen asiakastilanteita ja mahdollisia ristiintarkistuksia eri 
tietojen välillä on hyvin suuri määrä. Ohjeistus, joka huomioisi käytännön ta-

solla kaikki mahdolliset eri tilanteet ja sisältäisi erillisen ohjeistuksen jokai-
selle tiedolle, ei olisi mitenkään tarkoituksenmukainen, saati tehokkaasti 
käytettävissä. Ohjeessa on keskitytty olennaisimpiin ja yleisimpiin ristiriitai-

suuksiin, mikä tekee siitä käytännöllisen ja tehokkaan. Tämä perustuu Yhtiön 
arviointiin siitä, mitkä kentät todennäköisimmin aiheuttavat ristiriitoja ja 

mitkä ovat kriittisimpiä tarkistettavia. Ohjeiden taulukko tiivistää olennaiset 

tarkastuspisteet yhteen paikkaan, jolloin työntekijän on helppo nähdä, mitkä 
kentät on tarkistettava keskenään. Yhtiö on myös kuvannut nykyisin käytössä 
olevia ohjeitaan.  

 

Yhtiö on lisäksi panostanut henkilöstönsä – kuten back office -toimihenkilöi-

den – kouluttamiseen, jotta he osaavat soveltaa kirjallista ohjeistusta, arvi-
oida tarkistettavia asioita johdonmukaisesti ja tunnistaa tilanteet, joissa tu-

lee konsultoida laki-, compliance- ja riskienvalvontatoimintoja. Yhtiön asia-

kastietojärjestelmä osaltaan ohjaa ja tukee back officen tarkastustyötä esi-

merkiksi korostamalla poikkeamia, edellyttämällä tietyt tarkastukset tehtä-
väksi ja avaamalla kaikki tarkistettavat dokumentit tarkistajalle. 
 

Back Officen toiminnan tehokkuutta osoittaa se, että Yhtiön tämän asian sel-
vityksen antamista varten keräämän ja toimittaman datan mukaan back of-

fice -huomautuksia annettiin tarkastelujaksolla  
 Nämä luvut osoittavat, että merkittävässä osassa toi-

meksiannoista back office esitti huomautuksen. Yhtiö antoi selvityksessään 

myös esimerkkejä järjestelmään tehdyistä huomautuksista koskien muun 

muassa asiakkaan tietämystä suositellusta tuotteesta, varallisuuden merk-
kaamista sijoitusvarallisuuteen, puuttuvaa muistiota sekä tehtävän sijoituk-

sen suhdetta asiakkaan tilivaroihin. 

 
Finanssivalvonnan kanta 

 
Finanssivalvonta toteaa, että luotettavan hallinnon menettelytavat edellyttä-
vät muun ohella riittävän konkreettista ja yksityiskohtaista ohjeistusta, jolla 

varmistetaan, että kaikki tarkastusta tekevät henkilöt ottavat johdonmukai-
sesti huomioon asiakkaasta hankitut tiedot, joilla on merkitystä arvioitaessa 

muun muassa sijoituksen soveltuvuutta ja tietojen oikeellisuutta. Ilman sel-
keitä ohjeita tarkistuksen luotettavuus säännösten mukaisen menettelyta-

van varmistamisessa on heikko. 
 
Yhtiön selvityksen yhteydessä toimittama tarkistuslista sisältää taulukko-
muodossa listauksen riveittäin eri tarkistettavista asioista mm.  
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Finanssivalvonta toteaa, että Yhtiön back officen tarkastusten perustana ole-

vat ohjeistukset eivät sisältäneet ohjeita siitä, miten käytännössä kaikkia 

niissä todettuja tarkistettavia asioita arvioidaan. Esimerkiksi nyt arvioitavana 

olevien strukturoitujen sijoitustuotteiden osalta työohjeissa tai tarkistuslis-
tassa ei käsitellä, mitä eri tietoja tulisi verrata keskenään edes todennäköi-
simpien ristiriitaisuuksien toteamiseksi. 

 Näissä on kuitenkin kyse pääasiallisesti toisinto jo järjestelmän 
toimintaa määrittävistä joko suosituksen estävistä ehdottomista säännöistä 

tai ehdoista, joiden täyttyessä toimeksianto nousee automaattisesti erityis-

tarkastukseen. Muilta osin tarkistuslista sisältää vain listauksen yksittäisistä 

tiedoista, jotka pitää tarkistaa eri asiakirjoista sisältämättä tarkempia ohjeita 
tarkistuksen toteuttamiselle. Tarkistuslistassa tai työohjeissa ei siten selitetä, 

miten arvioidaan, onko asiakkaalta hankituissa tiedoissa puutteita tai ristirii-

taisuuksia, tai onko asiakkaalle annettu suositus hänelle soveltuva. Tekoai-
kaa uudemmilla ohjeilla ei ole merkitystä asian arvioinnissa. 

 
Osaava henkilöstö ja heidän kouluttamisensa ei korvaa riittäviä ohjeita vaan 
se on myös osaltaan välttämätön edellytys toimivalle valvonnalle. Yhtiön esit-

tämillä tilastotiedoilla back officen tekemistä huomautuksista sekä esimer-
keillä huomautuksista ei ole asian arvioinnin kannalta merkitystä, koska huo-

mautusten määrä ja muutama esimerkkinä esitetty huomautus eivät osoita, 
että tarkastusta ohjaavissa ohjeissa ei olisi edellä mainittuja puutteita ja tar-

kastustoiminta olisi ylipäätänsä sisällöltään johdonmukaista ja luotettavaa 
erityisesti soveltuvuuden arvioinnin kannalta. Sillä, että back office tarkistaa 
jokaisen toimeksiannon, ei ole merkitystä, kun tarkistus perustuu edellä mai-
nittuihin asiakirjoihin. Lisäksi Yhtiön esittämä yleisluontoinen toteamus jär-
jestelmän tuesta tarkastuksen toteuttamisessa ei anna aihetta arvioida asiaa 

toisin erityisesti, kun asiassa ei ole ilmennyt muutoin, että järjestelmä 
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täydentäisi ohjeistuksen edellä esitettyjä puutteita ohjeistuksessa. Muilla Yh-

tiön esittämillä seikoillakaan ei ole merkitystä arvioitaessa tarkastusta varten 
laadittujen ohjeiden riittävyyttä. 

 
Näin ollen Yhtiön back officen päivittäiset kontrollit ja niihin liittyvät sisäiset 
toimeksiantojen tarkistamisen ohjeet olivat puutteelliset, eikä valvontatoi-

menpiteitä ollut määritelty riittävän tarkasti. Back officen näihin perustuvaa 
valvontaa ei siten voida pitää soveltuvuusarvioinnin kannalta luotettavana ja 

tehokkaana. 

3.4.5. Järjestelmätekninen valvonta 

Finanssivalvonnan kuulemiskirjeessä esitetyt havainnot 
 

Finanssivalvonnan tarkastusraportissa todetaan, että osa sidonnaisasiamies-
ten antamista sijoitusneuvoista ja niihin liittyvistä toimeksiannoista ohjautuu 

ennen toteutusta riskienvalvonta-toiminnon ns. erityistarkasteluun joko au-
tomaattisesti asiakastietojärjestelmään tehtyjen sääntöjen perusteella tai 

back officen asiantuntijan ilmoittamana. Erityistarkastelun tavoitteeksi oli 

määritetty varmistaa, että asiakkaalta hankitut tiedot ovat riittäviä ja että si-

joitusneuvo on asiakkaan edun mukainen. 
 
Edelleen toimitetun soveltuvuuden järjestelmäkontrollia koskevien sääntö-

jen mukaan toimeksianto nousee automaattisesti erityistarkasteluun 

 

 

 
Tarkastuksen asiakasotannassa havaittiin, että järjestelmä ei nostanut eri-

tyistarkasteluun kenenkään otannan kuudesta yli 70-vuotiaan asiakkaan 

strukturoidun sijoitustuotteen toimeksiantoa. Yhdellä tällaisella otannan 83-
vuotiaalla asiakkaalla oli kokemusta strukturoiduista tuotteista viisi kuu-

kautta, otannan toimeksianto oli hänen kuudes strukturoidun sijoitustuot-
teen merkintänsä, ja hän oli merkinnyt viiden kuukauden sisällä yhteensä 
noin  euroa strukturoituja sijoitustuotteita, mikä muodosti valtaosan 

hänen yhtiölle ilmoittamastaan rahoitusvälinesijoituksista. Hänellä oli aikai-
semmin kokemusta yli 10 vuoden ajalta sijoitusrahastoista, osakkeista/ETF-
rahastoista sekä eläke-, säästö- tai sijoitusvakuutuksista. Tarkastuksen otan-
nassa asiakkaiden sijoitustietämystä ei voitu arvioida, koska asiakkaiden tie-

tämystä ei ollut erikseen selvitetty ja dokumentoitu muutoin kuin koulutuk-
sen osalta. 
 

Yhtiön vastaus kuulemiskirjeeseen 
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Yhtiö on vastauksessaan lausunut, että sen järjestelmätekninen valvonta on 
ollut toimiva. Toimivuutta osoittaa osaltaan Yhtiön keräämät tilastot järjes-

telmän erityistarkasteluun nostamista tapauksista. 
 
Yhtiö katsoo, etteivät lain säännökset tai edes viranomaissuositukset aseta 

velvollisuutta ottaa tietyt asiakasryhmät huomioon sisäisen valvonnan järjes-
tämisessä. ESMA:n ohjeessa on ohjeistettu vain tietojen keräämisessä perus-

teellisuuteen heikommassa asemassa olevilta ja kokemattomilta asiakkailta. 

Muutoinkin tietojen keräämisenkin osalta ESMA:n ohjeessa iäkkäitä asiak-
kaita käytetään heikommassa asemassa olevina, mutta ohjeet eivät sisällä 
ikärajoja. Lisäksi ohjeessa viitataan heikommassa asemassa olevien lisäksi 

vain kokemattomiin ensimmäistä kertaa neuvontaa pyytäviin asiakkaisiin 

eikä kokemattomiin asiakkaisiin. Myöskään Finanssivalvonta ei ole missään 

määritellyt, keitä pidetään heikommassa asemassa olevina tai iäkkäinä. Yh-
tiön mukaan perusteltu lähestymistapa on iän ja ”tietämyksen/kokemuksen” 

arviointi yhdessä. 

 

Järjestelmävalvonta sisälsi ns. ehdottomia sääntöjä, jotka estivät sijoitusten 
suosittelun ehdot täyttävissä tilanteissa esimerkiksi kun 

, ns. harkin-

nanvaraisia tietämykseen/kokemukseen sekä ikään liittyviä järjestelmäpako-
tettuja sääntöjä, jotka nostivat suosituksen riskienvalvonnan erityistarkaste-

luun sekä erityinen sijoittajien ymmärrystä varmistava ja dokumentoiva pro-
sessi, joka koski kaikkia asiakkaita, joilla oli ”vähän” yleistä kokemusta/tietä-

mystä ja/tai joilla ei ollut kokemusta/tietämystä suositeltua tuotetta vastaa-

vasta tuoteluokasta. Erityistarkastelu oli siten vain yksi osa järjestelmäval-

vontaa. 
 

Edellä mainituista ensimmäiseen ryhmään kuuluvista ehdottomista sään-

nöistä ”kokemukseen/-tietämykseen” ja ikään liittyviin tekijöistä oli käytössä 
seuraavat säännöt  

 
 
 

 Harkinnanvaraisten sääntöjen osalta 
järjestelmä nosti erityistarkasteluun kaikki strukturoituja tuotteita koskevat 

suositukset ja toimeksiannot, jos  

 
 
 
 

. 
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Erityistarkasteluun nousi tarkastelujaksollakin suuri määrä tapauksia sekä 
absoluuttisesti että suhteellisesti arvioituna. Järjestelmä ei ollut nostanut 

kaikkia ensimmäistä kertaa sijoitusneuvontaa pyytäviä kokemattomia asiak-
kaita erityistarkasteluun. Sääntely ei kuitenkaan edellytä nostamaan erityis-
tarkastukseen kaikkia ikääntyneiden ja nuorten sekä kokemattomien tai tie-

tämättömien sijoittajien toimeksiantoja automaattisesti tarkasteluun kor-
keariskistä strukturoitua tuotetta suositeltaessa. 

 

Yhtiö lisäksi kerää tietoja kaikilta asiakkaista heikommassa asemassa olevien 
asiakkaiden edellyttämässä laajuudessa. Lisäksi tällaisten asiakkaiden palve-
lutilanne on ohjeistettu dokumentoitavaksi tarkemmin varmistaakseen olen-

naisten seikkojen huomioon ottamisen.  

 

Lisäksi järjestelmä nostaa edellä kohdassa 3.2.3 kuvattuun erilliseen sijoitta-
jien ymmärrystä varmistavaan ja dokumentoivaan prosessiin asiakkaat, joilla 

oli järjestelmäluokittelun perusteella ”vähän” yleistä kokemusta/tietämystä 

tai joilla ei ollut kokemusta/tietämystä suositeltua tuotetta vastaavasta tuo-

teluokasta. 
 
Finanssivalvonnan asiakasotannasta nostamissa tapauksissa on huomioi-

tava, että kaikki nämä asiakkaat olivat varakkaita. Nämä asiakkaat olivat 
myös kokeneita sijoittajia ja  

 asiakkaalla oli aiem-
paa sijoituskokemusta strukturoiduista tuotteista  vuotta, sijoitusvakuu-

tuksista  vuotta ja monimutkaisiksi tuotteiksi luokiteltavista erikoissijoi-

tusrahastoista  vuotta. Hänellä oli noin  aiemmat sijoitukset 

strukturoituihin tuotteisiin,  sijoitus erikoissijoitus-rahastoon, 
 sijoitusvakuutus sekä  käteisvaroja. Lisäksi Fi-

nanssivalvonnan erikseen nostaman asiakkaan osalta pitää huomioida, että 

kyse oli pitkäaikaisesta yrittäjästä, joka kävi sijoitusneuvontatapaamisissa 
usein kahden poikansa kanssa. Hänen tappionsietokykynsä oli  

ja nettovarallisuutensa  Kokemusta hänellä oli yli kym-
menen vuotta sijoitusrahastoista, osakkeista/ETF-rahastoista sekä sijoitus-
vakuutuksista. Hän oli ollut Yhtiön asiakas vuodesta  lähtien. 

 
Yhtiö kiinnittää vielä huomiota siihen, että muilla alalla toimivilla yhtiöillä ei 

ole järjestelmäteknistä valvontaa. Lisäksi back office valvoi kaikkia toimeksi-
antoja muutoinkin. 

 
Finanssivalvonnan kanta 
 
Vaikka Yhtiönkin esittämällä tavalla sääntelyssä eikä muussakaan ohjeistuk-
sessa määritellä täsmällisesti heikommassa asemassa olevia, on tietyille asia-

kasryhmille tarjottavien sijoituspalvelujen toteuttaminen oletusarvoisesti 
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vaativampaa ja riski virheellisestä menettelystä on korkeampi. Tällaisia ole-

tusarvoisesti vaativampia palveluntarjontatilanteita ovat ainakin iäkkäät ja 
kokemattomat asiakkaat. Kohonnut riski edellyttää erityistä huolellisuutta ja 

se vaikuttaa siten myös sisäisen valvonnan järjestämiseen. Näin ollen Yhtiön 
väite siitä, ettei tällaisia ryhmiä tarvitse huomioida sisäisen valvonnan järjes-
tämisessä, on hylättävä. Nyt arvioitavat Yhtiön merkitykselliset järjestel-

mäsäännöt soveltuvat  asiakkaisiin12, mitä voidaan pitää jo 
selkeästi edellä mainitun mukaisesti asiakkaana, jonka neuvonta vaatii tark-

kuutta. Sen sijaan Yhtiön väite siitä, että vain ensimmäistä kertaa neuvontaa 

pyytävät kokemattomat asiakkaat tulisi huomioida, ei edellä esitetty huomi-
oon ottaen ole perusteltua eikä Yhtiön viittaama ESMA:n ohje ole tältä osin 
ristiriidassa esitetyn kanssa. 

 

Asiassa mm. strukturoitujen tuotteiden Yhtiön järjestelmätekninen valvonta 

on perustunut ehdottomiin eli sijoituksen estäviin järjestelmäsääntöihin, eh-
dollisiin eli toimeksiannon erityistarkasteluun siirtäviin järjestelmäsääntöi-

hin sekä erilliseen ymmärrystä varmentavaan prosessiin. 

 

Järjestelmään sisältyi ehdottomia ja ehdollisia sääntöjä tiettyjen ominai-
suuksien osalta koskien 

, mutta nämä säännöt eivät kuitenkaan erityisesti kohdistuneet 

asiakasryhmänä iäkkäisiin tai kokemattomiin asiakkaisiin eikä niitä voida pis-
temäisinä pitää heidän kannaltaan riittävän kattavina. Heidän osaltaan olen-

naisia ovat sen sijaan erilliset asiakkaiden ikään ja kokemukseen13 perustuvat 
järjestelmäsäännöt, joiden toimivuutta arvioidaan seuraavaksi. Kokemuksen 

kannalta keskeiset määritteet olivat ”yleinen sijoituskokemus” ja ”vastaava 

sijoituskokemus”. 

 

 
 

 
Toimeksiannot ja suositukset estävät ehdottomat säännöt eivät kattaneet lä-
heskään kaikkia iäkkäitä tai kokemattomia asiakkaita vaan niitä täydensivät 

järjestelmäsäännöt, joiden perusteella asiakkaiden toimeksiantoja siirretään 
erityistarkasteluun. Finanssivalvonta huomauttaa tältä osin, että ehdottomia 

sääntöjä koskevat vastaavat ominaisuudet kuin seuraavaksi käsiteltäviä eri-
tyistarkasteluun nostamista koskevia järjestelmäsääntöjä. 

 

 
12 Lukuun ottamatta hyvin korkean riskin sijoitustuotteitta, joita Yhtiön omankin ilmoituksen mukaan ei ole kuiten-

kaan tarjottu. 
13 Kohdassa 3.2.3 esitetysti asiakkaiden tietämystä ei selvitetty koulutusta lukuun ottamatta ja tietämys on oletettu 

heidän kokemuksestaan. Kyseinen laiminlyönti tulee kuitenkin riittävästi käsiteltyä tietojen hankkimisen kannalta 

kohdassa 3.3. sekä sisäisen valvonnan järjestämisen kannalta jäljempänä kohdassa 3.4.6 tässä luvussa. 
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Finanssivalvonta katsoo, että Yhtiö on määritellyt erityistarkastelua edellyt-

tävät tilanteet liian suppeasti järjestelmäsäännöissä. Sijoitettaessa hyvin kor-
kean riskin14, korkea- tai kohtalaisenriskisiin strukturoituihin tuotteisiin, jär-

jestelmä ei nosta erityistarkasteluun asiakkaita pelkästään asiakkaan aikai-
semman kokemuksen perusteella vaan ainoastaan tiettyjen ikärajojen ylittä-
vät tai alittavat asiakkaat ovat näiden kokemukseen perustuvien järjestelmä-

kontrollien piirissä. Lisäksi tiettyjen ikärajojen ylittävienkin asiakkaiden 
osalta hyvinkin lyhytaikaisella tai vähäisellä sijoituskokemuksella ja jopa pel-

kästään yksinkertaisista rahoitusvälineistä hankittu sijoituskokemus riittävät 

siihen, että järjestelmä ei nosta näiden asiakkaiden korkeariskisten struktu-
roitujen tuotteiden toimeksiantoja erityistarkasteluun. Vaihtoehtoisesti ai-
kaisempi kokemus  

 riittää jo sellaisenaan siihen, 

että järjestelmä ei nosta toimeksiantoa erityistarkastukseen riippumatta 

siitä, minkälainen tämä kokemus on ollut esimerkiksi keston, sijoituksen 
määrän tai riskitason osalta taikka millä tavalla sijoitus on saatu taikka 

kuinka kauan tästä kokemuksesta on. 

 

Yhtiön vetoamalla tilastoilla järjestelmän erityistarkastukseen nostamista ta-
pauksista ei ole merkitystä. Tilastot eivät osoita, että järjestelmässä ei olisi 
edellä esitettyjä puutteita ja pelkistä määristä ei voi päätellä järjestelmän toi-

mivuutta. 
 

Yhtiö on vedonnut lisäksi erilliseen varmentavaan prosessiin, johon järjes-
telmä ohjaa kaikki asiakkaat, joilla on järjestelmäluokittelun perusteella vain 

”vähän” yleistä tietämystä tai ei ole ollenkaan kulloista toimeksiannon koh-

teena olevaa tuotekohtaista tietämystä. 

 Se nojaa sijoitusneuvojan omaan oman toimintansa 

varmistamiseen. Lisäksi edellä todetusti se koskee vain osaa asiakkaista. Yh-

tiön viittaama palvelutilanteen tarkemman dokumentoinnin osalta kyseinen 
ohje ilmenee Yhtiön toimittamasta soveltuvuusarviointia koskevassa toi-

miohjeessa kesäkuulta 2021. Kyse on hyvin yleisluontoisesta ohjeesta sijoi-
tusneuvonnan toteutusta varten, eikä asiassa ole ilmennyt, millä tavalla se 
olisi tosiasiassa vaikuttanut tai edes pitäisi vaikuttaa kirjausten sisältöön. Li-

säksi ei ole ilmennyt, että tarkemmat tiedot vaikuttaisivat nyt arvioitavana 
olevaan järjestelmäsääntöihin perustuvaan valvontaan taikka toiminnan val-

vontaan muutoinkaan. Seikalle ei siten voi antaa asian arvioinnissa merki-
tystä. 

 
Yhtiö on lisäksi todennut Finanssivalvonnan kuulemiskirjeessä viitatuista 
asiakastapauksista, että niiden osalta erityistarkastelu ei ole ollut tarpeelli-
nen ja viitannut muun muassa asiakkaiden varallisuuteen ja tiettyihin 

 
14 Yhtiön 30.9.2021 toimittaman kirjeen mukaan hyvin korkean riskitason sijoituksia  
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piirteisiin kokemuksesta sekä asiakkaan taustoihin. Finanssivalvonta toteaa, 

että tapausten perusteella järjestelmä on toiminut edellä esitettyjen sääntö-
jen mukaisesti, ja iäkkäitä asiakkaita ei nosteta erityistarkasteluun, kunhan 

järjestelmän mukaan yleinen sijoituskokemus on ainakin kohtalainen tai asi-
akkaalla on edes jotain kokemusta kyseisestä sijoitustuoteluokasta. Järjes-
telmä ei ole sen sijaan huomioinut kyseisissä tapauksissa kaikkia Yhtiön esiin 

tuomia seikkoja eikä ainakaan vastaavassa laajuudessa. Yhtiön esiin tuomat 
seikat eivät siten vaikuta Yhtiön järjestelmää koskevaan arvioon. 

 

Edellä mainittujen sääntöjen johdosta merkityksellinen osa mahdollisesti 
heikommassa asemassa olevien ja kokemattomien asiakkaiden toimeksian-
tojen valvonnasta jää back officen toteuttaman valvonnan varaan, jonka me-

nettelyohjeistuksessa havaittiin edellä todetusti puutteita. Finanssivalvonta 

katsoo, että edellä mainitut puutteet back officen toteuttaman tarkastuksen 

luotettavuudessa ja johdonmukaisuudessa johtavat siihen, että sen toteut-
tama valvonta ei ole tällaisten asiakkaiden osalta riittävää. Finanssivalvonta 

myös huomauttaa, että jo edellä mainitusti Yhtiön sisäisen valvonnan arvioin-

nissa keskeistä on järjestelmän kokonaisuuden saavuttama varmuustaso. 

Näin ollen tältäkään osin asian arvioinnissa ei ole merkitystä Yhtiön esittä-
mällä seikalla järjestelmänsä poikkeuksellisuudesta alalla. 
 

Finanssivalvonta katsoo siten, että Yhtiön järjestelmäteknisessä valvonnassa 
on ollut systemaattisia puutteita sekä järjestelmäsääntöjen että niihin koh-

distuvan valvonnan osalta.  

3.4.6. Lainvastaisuuksien tunnistaminen ja vaikutus valvonnan toimivuuteen 

Finanssivalvonnan havainnot 

 

Edellä kohdissa 3.2 ja 3.3 esitetysti Yhtiön menettely on ollut lainvastaista so-
veltuvuusarviointia koskevien tietojen hankkimisessa ja kerättyjen tietojen 

säilyttämisessä. 

 
Yhtiön vastaus kuulemiskirjeeseen 

 
Edellä esitettyjen asiakastietojen hankkimista ja tietojen säilyttämistä koske-
vien laiminlyöntien osalta Yhtiö on lausunut, että kyseiset menettelyt eivät 

osoita sisäisen valvontajärjestelmän olleen puutteellinen. Se, että Yhtiön val-
vontamekanismit eivät puuttuneet Finanssivalvonnan esittämiin menettelyi-
hin on osoitus siitä, kuinka Finanssivalvonta tulkitsee sääntelyä yli lain vaati-
musten. Julkilausumattomien tulkintojen vastaisuutta ei ole voinut havaita 

sen enempää back office, compliance-toiminto kuin sisäinen tarkastuskaan. 
 
Finanssivalvonnan kanta 
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Aiemmin todetun mukaisesti sääntelyn vastaisena voidaan pitää sellaista si-

säisen valvonnan järjestelmää, joka ei ole kykenevä toimimaan tarkoituk-
sensa edellyttämällä tavalla eli muun muassa tunnistamaan ja estämään 

sääntelynvastaista menettelyä. Edellä kohdissa 3.2 ja 3.3 on todettu Yhtiön 
menettelyn olleen lainvastaista yhtiön laajuisesti ja jatkuvasti eikä Yhtiön si-
säinen valvontajärjestelmä ollut tunnistanut lainvastaisuutta. Lainvastaisen 

menettelyn tunnistaminen on olennainen osa toimivaa sisäisen valvonnan 
järjestämistä. Se, että tällaista sääntelynvastaista menettelyä on Yhtiössä 

esiintynyt yhtiön laajuisesti Yhtiön ohjaamana, osoittaa sisäisen valvonnan 

riittämättömyyttä erityisesti, kun sen koskee soveltuvuusarviointia, joka on 
olennainen osa sijoituspalveluyrityksen toimintaa ja asetettuja velvoitteita. 
On myös selvää, että lain sisällön määrittämisen kannalta on merkitykse-

töntä, miten Yhtiön henkilökunta tai sen valitsemat palveluntarjoajat ovat 

tulkinneet lainsäädäntöä. 

 
Lisäksi kohdassa 3.3 käsitelty tietojen säilyttämisen laiminlyönti on laimin-

lyöntityypiltään sellainen, että se on jo itsessään vaikeuttanut Yhtiön sisäisen 

valvonnan toimivuutta. Ilman tietojen tallentamista taikka muulla tavalla toi-

menpiteiden tekemistä näkyväksi ja jälkeenpäin varmennettavaksi sisäisellä 
valvonnalla ei ole mahdollisuutta toteuttaa tehtäväänsä sijoitusneuvonnan 
valvonnassa. Vastaavalla tavalla edellä kohdassa 3.4.3 esitetty etätapaamis-

ten tallentamista koskeva laiminlyönti on myös sellaisenaan heikentänyt si-
säisen valvonnan toimivuutta. Tallenteiden puuttuminen on aiheuttanut sen, 

että sisäinen tarkastus ja compliance-toiminto eivät ole voineet tarkastaa, 
onko etätapaamisissa noudatettu sisäisiä ohjeita ja sääntelyä. Compliance-

toiminto onkin voinut tehdä tekemänsä havainnot puutteista asiakasta kos-

kevien tietojen hankkimisessa vasta, kun sidonnaisasiamiehet olivat ryhty-

neet kattavammin tallentamaan etätapaamisia sääntelynmukaisesti. 

3.4.7. Johtopäätös 

Edellä esitetyt laiminlyönnit osoittavat puutteita Yhtiön sisäisen valvonnan 

järjestämisessä kokonaisuutena. Erityisesti sisäisen valvonnan puutteelli-
suus tapahtuneiden lainvastaisuuksien tunnistamisessa ja todettujen lain-

vastaisuuksien korjaamisessa ovat vakavia. Finanssivalvonta toteaa, että ko-
konaisuutena arvioiden Yhtiö on laiminlyönyt noudattaa SipaL 7 luvun 2 §:n 
1, 2 ja 4 momenttia sekä komission delegoidun asetuksen 21 artiklan 1 koh-

dan ensimmäisen alakohdan c alakohtaa, kun se ei ole järjestänyt toimin-
taansa riittävän luotettavalla tavalla, kun sillä ei ole ollut käytössä riittäviä 
toimintaperiaatteita ja menettelytapoja, kun sen oma sisäinen valvontame-
kanismi on ollut riittämätön ja kun sillä ei ole ollut riittäviä sisäisiä valvonta-

järjestelmiä, joilla varmistetaan päätösten ja menettelyjen noudattaminen. 
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3.5. Hallinnollinen seuraamus 

3.5.1. Sovellettavat säännökset 

SipaL 15 luvun 2 §:n 6 momentin 5 kohdan mukaan Finanssivalvonnasta an-

netun lain (878/2008, jäljempänä FivaL) 40 §:ssä tarkoitettuja säännöksiä ovat 
muun muassa 7 luvun 2 §:n säännökset toiminnan järjestämisestä ja 8 kohdan 
mukaan 10 luvun 4 ja 11 §:n säännökset menettelytavoista asiakassuhteessa.  

 
SipaL 15 luvun 2 §:n 8 momentin mukaan FivaL 40 §:n 1 momentissa tarkoi-

tettuja säännöksiä ovat muun muassa tämän pykälän 6 momentissa sääde-
tyn lisäksi kyseisessä momentissa tarkoitettuja säännöksiä koskevat tarkem-
mat säännökset sekä rahoitusvälineiden markkinat -direktiivin perusteella 
annettujen komission asetusten säännökset. 

 
FivaL 40 §:n 1 momentin mukaan seuraamusmaksu määrätään sille, joka ta-

hallaan tai huolimattomuudesta laiminlyö tai rikkoo [- -] sijoituspalvelulain 
15 luvun 2 §:ssä [- -] tarkoitettuja säännöksiä tai päätöksiä. 

 

FivaL 41 §:n 1 momentin mukaan seuraamusmaksun määrää Finanssival-

vonta.  
 
FivaL 41 §:n 2 momentin mukaan seuraamusmaksun määrä perustuu koko-

naisarviointiin. Seuraamusmaksun määrää arvioitaessa on otettava huomi-

oon menettelyn laatu, laajuus ja kestoaika sekä tekijän taloudellinen asema. 
Lisäksi arvioinnissa on otettava huomioon menettelyllä saavutettu hyöty ja 
sillä aiheutettu vahinko, jos ne ovat määritettävissä, tekijän yhteistyö Finans-

sivalvonnan kanssa asian selvittämiseksi ja toimenpiteet rikkomisen toistu-

misen estämiseksi, muut ja aiemmat finanssimarkkinoita koskeviin säännök-

siin kohdistuneet rikkomukset ja laiminlyönnit sekä menettelyn mahdolliset 
vaikutukset rahoitusjärjestelmän vakaudelle. 

 

FivaL 41 §:n 4 momentin mukaan seuraamusmaksu saa olla enintään kymme-
nen prosenttia oikeushenkilön seuraamusmaksun määräämistä edeltävän 

vuoden tilinpäätöksen mukaisesta liikevaihdosta, kuitenkin enintään kym-
menen miljoonaa euroa. Jos tilinpäätös ei ole seuraamusmaksua määrättä-
essä vielä valmistunut, seuraamusmaksu on määrättävä sitä edeltävän vuo-

den liikevaihdosta. (524/2021) 
 
Tekoaikoina 25.6.2021 asti voimassa olleen lain 611/2014 FivaL 41 §:n 4 mo-
mentin mukaan seuraamusmaksu saa olla enintään kymmenen prosenttia oi-

keushenkilön tekoa tai laiminlyöntiä edeltävän vuoden liikevaihdosta, kui-
tenkin enintään kymmenen miljoonaa euroa. Jos tilinpäätös ei ole seuraa-
musmaksua määrättäessä vielä valmistunut, seuraamusmaksu on määrät-

tävä sitä edeltävän vuoden tilinpäätöksen mukaisesta liikevaihdosta. Jos 
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oikeushenkilö on vasta aloittanut toimintansa eikä tilinpäätöstä ole saata-

vissa, liikevaihto voidaan arvioida muun saatavan selvityksen perusteella. 
 

FivaL 41 §:n 7 momentin mukaan tässä pykälässä liikevaihdolla tarkoitetaan: 
1) EU:n vakavaraisuusasetusta15 soveltavan luottolaitoksen ja sijoituspalvelu-
yrityksen osalta EU:n vakavaraisuusasetuksen 316 artiklan mukaisesti lasket-

tua tuottojen määrää; (524/2021) [- -] 
3) muun kuin 1 tai 2 kohdassa tarkoitetun oikeushenkilön osalta kirjanpito-

lain 4 luvun 1 §:ssä tarkoitettua liikevaihtoa tai sitä vastaavaa liikevaihtoa. 

(524/2021) 
 
Tekoaikoina 25.6.2021 asti voimassa olleen lain 1279/2015 FivaL 41 §:n 7 mo-

mentin mukaan tässä pykälässä liikevaihdolla tarkoitetaan: 

1) luottolaitoksen, sijoituspalveluyrityksen ja niiden konsolidointiryhmään 

kuuluvan muun yrityksen osalta EU:n vakavaraisuusasetuksen 316 artiklan 
mukaisesti laskettua tuottojen määrää; [- -] 

 

FivaL 41 §:n 8 momentin mukaan seuraamusmaksu määrätään maksetta-

vaksi valtiolle. 
 
FivaL 41 a §:n 3 momentin mukaan, jos seuraamusmaksu koskee sijoituspal-

velulain 15 luvun 2 §:n 6 tai 7 momentissa mainittujen sääntöjen rikkomista, 
oikeushenkilölle määrättävä seuraamusmaksu saa olla, sen mukaan, kumpi 

on suurempi, enintään joko 10 prosenttia oikeushenkilön seuraamusmaksun 
määräämistä edeltävän vuoden liikevaihdosta tai enintään viisi miljoonaa eu-

roa, sekä luonnolliselle henkilölle määrättävä seuraamusmaksu enintään 

viisi miljoonaa euroa. (18.6.2021/524) 

 
Tekoaikoina 25.6.2021 asti voimassa olleen lain 215/2019 FivaL 41 a §:n 3 mo-

mentin mukaan jos seuraamusmaksu koskee sijoituspalvelulain 15 luvun 2 

§:n 6 tai 7 momentissa mainittujen säännösten rikkomista, oikeushenkilölle 
määrättävä seuraamusmaksu saa olla, sen mukaan, kumpi on suurempi, 

enintään joko 10 prosenttia oikeushenkilön tekoa tai laiminlyöntiä edeltävän 
vuoden liikevaihdosta tai enintään viisi miljoonaa euroa, sekä luonnolliselle 
henkilölle määrättävä seuraamusmaksu enintään viisi miljoonaa euroa. 

 
FivaL 41 a §:n 12 momentin mukaan edellä tässä pykälässä säädetyn estä-

mättä seuraamusmaksu saa kuitenkin olla enintään kaksi kertaa suurempi 
kuin teolla tai laiminlyönnillä saatu hyöty, jos hyöty on määritettävissä. 

 
FivaL 41 a §:n 24 momentin mukaan tässä pykälässä liikevaihdolla tarkoite-
taan: 

 
15 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (2013/575/EU) luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavarai-

suusvaatimuksista ja asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta. Annettu 26.6.2013. 
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1) EU:n vakavaraisuusasetusta soveltavan luottolaitoksen ja sijoituspalvelu-

yrityksen osalta EU:n vakavaraisuusasetuksen 316 artiklan mukaisesti lasket-
tua tuottojen määrää tai jos sen on laadittava emoyhtiönä konsernitilinpää-

tös tai jos se kuuluu tytäryhtiönä konserniin, konsernin ylimmän emoyrityk-
sen konsernitilinpäätöksen mukaista liikevaihtoa; [- -] 
3) muun kuin 1 tai 2 kohdassa tarkoitetun oikeushenkilön osalta kirjanpito-

lain 4 luvun 1 §:ssä tarkoitettua liikevaihtoa tai sitä vastaavaa liikevaihtoa, tai, 
jos oikeushenkilön on laadittava emoyhtiönä konsernitilinpäätös tai jos se 

kuuluu tytäryhtiönä konserniin, konsernin ylimmän emoyrityksen konserniti-

linpäätöksen mukaista liikevaihtoa. (18.6.2021/524) 
 
Tekoaikoina 25.6.2021 asti voimassa olleen lain 215/2019 FivaL 41 a §:n 15 

momentin mukaan tässä pykälässä liikevaihdolla tarkoitetaan: 

1) luottolaitoksen, sijoituspalveluyrityksen ja niiden konsolidointiryhmään 

kuuluvan muun yrityksen osalta EU:n vakavaraisuusasetuksen 316 artiklan 
mukaisesti laskettua tuottojen, tai jos maksuvelvollinen kuuluu luottolaitok-

sen tai sijoituspalveluyrityksen konsolidointiryhmään, konsolidoitujen tuot-

tojen yhteenlaskettua määrää;[- -] 

 
FivaL 41 b §:n 1 momentin mukaan jos rikemaksu tai seuraamusmaksu mää-
rätään samalla kertaa kahdesta tai useammasta 38, 40 tai 41 a §:ssä tarkoite-

tusta laiminlyönnistä tai rikkomuksesta, määrätään yhteinen seuraamus-
maksu. 

 
FivaL 41 b §:n 2 momentin mukaan yhteinen seuraamusmaksu saa olla enin-

tään rikemaksujen tai seuraamusmaksujen yhteenlasketun enimmäismäärän 

suuruinen. 

 
FivaL 42 §:n mukaan Finanssivalvonta voi jättää rikemaksun määräämättä tai 

julkisen varoituksen antamatta, jos: 

1) edellä 38 tai 39 §:ssä tarkoitettu on oma-aloitteisesti ryhtynyt riittäviin toi-
menpiteisiin virheen korjaamiseksi välittömästi virheen havaitsemisen jäl-

keen ja ilmoittanut virheestä viivytyksettä Finanssivalvonnalle, eikä virhe tai 
laiminlyönti ole vakava tai toistuva; 
2) virheellistä menettelyä on pidettävä vähäisenä; tai 

3) rikemaksun määräämistä tai julkisen varoituksen antamista on muutoin pi-
dettävä ilmeisen kohtuuttomana. 

 
FivaL 42 §:n 2 momentin mukaan Finanssivalvonta voi seuraamusmaksun 

määräämisen sijaan antaa julkisen varoituksen 1 momentin 2 ja 3 kohdassa 
säädetyillä perusteilla. 

3.5.2. Laillisuusperiaate 

Yhtiön vastaus kuulemiskirjeeseen 



  Toimituskirja 
Finanssivalvonnan 
johtokunnan päätöksestä 

  53 (77) 

       
  2.6.2025 FIVA/2024/1173 
     
  Osittain salassa pidettävä JulkL 24.1 § 20 k 

   
    
 

 

FINANSSIVALVONTA  Snellmaninkatu 6, PL 103, 00101 Helsinki  Vaihde 09 183 51  finanssivalvonta.fi 
 

 

Yhtiö on vedonnut siihen, että nyt sovellettavat säännökset eivät ole riittävän 
täsmällisiä ja tarkkarajaisia, että Finanssivalvonta voisi niiden perusteella 

määrätä hallinnollista seuraamusta. Yhtiö on erityisesti esittänyt, että Finans-
sivalvonnan esittämät tulkinnat nyt sovellettavissa säännöksissä menevät 
käsitteiden sanamuotojen ulkopuolelle eikä Yhtiö ole voinut ennakoida näitä 

tulkintoja. Yhtiö on myös väittänyt, että Finanssivalvonnan rikkomusten to-
teaminen perustuu ESMA:n ohjeen vastaiseen toimintaan, jota ei voi kuiten-

kaan voi pitää sanktioinnin perusteena. Lisäksi osoituksena sääntelyn moni-

tulkintaisuudesta on se, että Finanssivalvonnan teema-arvion 31.8.2021 ja 
ESMA:n EU:n laajuisen valvontatoimena toteutetun Common Supervisory Ac-
tion -valvonnan loppuraportin perusteella muutkin alalla toimivilla yhtiöillä 

on ollut eriäviä tulkintoja sääntelystä.  

 

Finanssivalvonnan kanta 
 

Finanssivalvonnan määrättävissä olevia rikemaksua ja seuraamusmaksua 

voidaan pitää lainvastaisesta teosta tai laiminlyönnistä määrättävinä sank-

tioluonteisina hallinnollisina seuraamuksina. Vaikka perustuslain 8 §:ssä tar-
koitetun rikosoikeudellisen laillisuusperiaatteen asettamat sääntelyn täs-
mällisyyttä koskevat vaatimukset eivät sellaisenaan kohdistu hallinnollisten 

seuraamusten sääntelyyn, tarkkuuden yleistä vaatimusta ei voida tällaisen 
sääntelyn yhteydessä sivuuttaa. Laissa on siten täsmällisesti ja selkeästi sää-

dettävä muun ohella maksuvelvollisuuden ja maksun suuruuden perusteista. 
(ks. esim. PeVL 12/2019 vp s. 7 ja 8.) 

 

Tuomioistuin ei saa poiketa lakitekstin yleiskielen mukaisesta tai juridistek-

nisestä merkityksestä. Lainsäätäjän käyttämät käsitteet, niin kuin myös 
konkreettisen tapauksen ja abstraktin oikeusnormin vastaavuuden toteami-

nen, edellyttävät soveltamistilanteessa lainkäyttäjän tulkintaa. Laillisuuspe-

riaatteen tavoitteena on taata oikeusturvan ja ennakoitavan laintulkinnan to-
teutuminen. (HE 44/2002 vp s. 29 ja 34)  

 
Kansallisessa rikosoikeudellisessa oikeuskäytännössä on katsottu käsittei-
den tulkinnan olevan välttämätöntä ja oikeutettua myös yksittäisiä rikostun-

nusmerkistöjä sovellettaessa edellyttäen, että tulos on sopusoinnussa tun-
nusmerkistöstä ilmenevän, rangaistusuhalla tavoitellun suojan tarkoituksen 

kanssa ja että lopputulos on kohtuudella tekijän ennakoitavissa. (esim. KKO 
2019:44, KKO 2018:36, KKO 2014:7 ja KKO 2013:12) Rikosoikeudellisen lailli-

suusperiaatteen kanssa ei ole ristiriidassa se, että myös rangaistussäännös-
ten sisältö selkiytyy ja täsmentyy oikeuskäytännön kautta. (KKO 2004:46) Tar-
kasteltaessa sitä, mikä on ollut kansalaisten ja yhteisöjen mahdollisuus koh-
tuudella ennakoida sääntelyn tulkinta kussakin tapauksessa, on perusteltua 
ottaa huomioon niiden henkilöiden ja yhteisöjen asema, joihin sääntely koh-

distuu. (KKO 2014:7) 
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Tässä tapauksessa ensinnäkin arvioitavana olevat SipaL 10 luvun 4 §:n sekä 
komission delegoidun asetuksen 54 ja 55 artiklan säännökset edellyttävät 

tiettyjen asiakkaan olosuhteisiin ja ominaisuuksiin liittyvien tietojen keräämi-
seen riittävässä laajuudessa, jotta sijoituspalveluyritys voi antaa kullekin asi-
akkaalle hänelle sopivaa yksilöllistä sijoitusneuvontaa. Sääntelyteknisistä 

syistä säännöksissä ei kyetä esittämään tyhjentävästi kaikkia tietoja, jotka 
voivat vaikuttaa eri asiakkaiden olosuhteisiin tai ominaisuuksiin, vaan sään-

telyssä on pitäydytty jokseenkin yleisemmän tason ilmauksissa jättäen sa-

malla sijoituspalvelujen tarjoajille mahdollisuus sopeuttaa tietojenhankin-
tansa yksittäisen tapauksen olosuhteisiin. Tämä ei tarkoita, etteivätkö toimi-
jat pystyisi ennakoimaan, että tiettyyn olosuhteeseen tai ominaisuuteen liit-

tyvien tarpeellisten tietojen keräämättä jättäminen olisi sääntelyn vastaista. 

 

Sääntelyn kohteena olevien ammattimaisten sijoituspalveluja tarjoavien yri-
tysten voidaan odottaa ja jopa edellyttää henkilökohtaista sijoituspalvelua 

tarjotakseen tietävän laajasti eri seikoista, mitkä voivat vaikuttaa sijoittajien 

taloudelliseen tilanteeseen ja kykyyn ymmärtää sijoituksen riskejä sekä sijoi-

tuksen tavoitteiden merkityksestä tarjotun sijoituspalvelun kannalta, ja otta-
van ne huomioon palveluissaan. Sääntelyllä pyritään parantamaan sijoitta-
jansuojaa. Asiakkaiden kasvava riippuvuus sijoitussuosituksista on ollut pe-

rusteena säätää toiminta luvanvaraiseksi.16 
 

Ottaen huomioon edellä mainitut seikat sekä luvuissa 3.2.3–3.2.5 todetut sei-
kat tietojen määrittämisestä osana tietojen keräämistä, sijoituskokemuksen 

ja -tietämyksen erillisyydestä, listattujen tietojen keräämisen tarpeellisuu-

desta, sijoitustavoitteen selvittämisestä sekä tappionsietokykyyn vaikutta-

vista seikoista Finanssivalvonta toteaa, että mainituissa kohdissa esitetyt tul-
kinnat ovat perustuneet säännösten sanamuotoihin ja pysyvät niiden rajoissa 

sekä vastaavat sääntelyn tavoitetta korkealaatuisesta sijoittajansuojasta. 

Vaikka käytetyt käsitteet jättävät jossain määrin harkinnanvaraa sen suhteen, 
millä tiedoilla ja missä laajuudessa asiakasta koskevia seikkoja on selvitet-

tävä, nyt arvioitavana olevien tietojen keräämättä jättämisen osalta säännös-
tenvastaisuus käy laillisuusperiaatteen edellyttämällä tavalla riittävästi ilmi 
kysymyksessä olevista säännöksistä ja että teon rangaistavuus on ollut koh-

tuudella Yhtiön ennakoitavissa.  
 

Kohdassa 3.3 käsitellyn tietojen säilyttämisen osalta SipaL 10 luvun 11 §:n so-
veltaminen nyt arvioitavana olevaan asiaan on edellyttänyt kannanottoa 

säännöksessä käytetyn sanamuodon ”muista asiakkaalle tarjoamistaan pal-
veluista” kattavuudesta. 
 

 
16 MiFID II johdanto-osan 70 kohta. 
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Tietojen hankkimista vastaavalla tavalla tietojen säilyttämistä koskevalla 

säännöksellä pyritään parantamaan sijoittajansuojaa, mutta myös markki-
noiden eheyttä. Tähän pyritään mahdollistamalla viranomaisperusteinen 

valvonta. Finanssivalvonta toteaa, että kohdassa 3.3 esitetyllä tavalla sään-
nöksen palvelua koskevan sanamuodon rajojen sisälle kuuluu soveltuvuusar-
viointia varten yksittäisestä asiakkaasta kerättyjen tietojen kerääminen ja 

sen mukainen tulkinta toteuttaa myös sääntelyn tavoitetta. Finanssivalvon-
nan tulkinnat sääntelyn sisällöstä eivät mene kohdasta ilmenevällä tavalla 

säännösten sanamuotojen ulkopuolelle. Lisäksi ammattimaisesti sijoituspal-

veluja tarjoava on voinut kohtuudella ennakoida ottamalla lisäksi huomioon 
säännöksen esitöistäkin ilmenevän kansallisen säännöksen perustana olevan 
MiFID II -direktiivin ja sitä tarkentavan komission delegoidun asetuksen, että 

tarjotun palvelun käsitteen alle sisältyy myös tietojen kerääminen asiak-

kaalta ja tallennettavien tietojen laajuus kattaa myös nämä asiakkaasta kerä-

tyt yksittäiset tiedot. Vastaavasti kohdassa esitetyt johtopäätökset eivät 
mene komission delegoidun asetuksen sanamuotojen ulkopuolelle ja ne ovat 

olleet kohtuudella sijoituspalveluyritysten ennakoitavissa. Finanssivalvonta 

katsoo siten, että kohdassa 3.3 Yhtiön menettelyn toteaminen lainvastaiseksi 

ei ole perustunut sovellettujen säännösten sanamuotojen tai tavoitteiden ul-
kopuolelle menevään tulkintaan eikä johtopäätökset ole ollut Yhtiön kan-
nalta ennakoimattomia. 

 
Sisäisen valvonnan osalta sääntelyn muotoilu on vastaavasti sinänsä väljää 

eikä siinä muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta yksilöidä, mitä konkreet-
tisia toimenpiteitä tai menettelytapoja sijoituspalveluyritysten tulisi toteut-

taa sisäistä valvontaa koskevan järjestämisvelvollisuuden täyttämiseksi. 

Kohdassa 3.4.2 esitetyllä tavalla sääntely kuitenkin velvoittaa vain tietynta-

soisen lopputuloksen saavuttamiseen jättäen yhtiöille vapauden valita kei-
not lopputuloksen saavuttamiseksi. Sääntelyn selvyyden ja tarkkarajaisuu-

den kannalta keskeistä on siten vain se, minkälaiseen lopputulokseen sään-

telyn sanamuodot voivat edellyttää ja onko tulkinnan lopputulos kohtuudella 
ennakoitavissa. Sitä, ettei sääntelyssä määrätä yksityiskohtaisesti sisäisen 

valvontajärjestelmän toteuttamisesta, ei voida pitää laillisuusperiaatteen 
vastaisena. 
 

Kohdassa 3.4 esitetyn mukaisesti sääntely edellyttää sisäistä valvontajärjes-
telmää varmistamaan, että toiminta on SipaL:n ja MiFID II -direktiivin mu-

kaista. Yleiskielen perusteella kyseessä on siten lainnoudattamisen yhtiössä 
tekemistä varmaksi tai ainakin varmemmaksi. Sanamuoto mahdollistaa siten 

pitkällekin menevän velvollisuuden sääntelynmukaisuuden takaamiseksi yh-
tiön toiminnassa. Sisäiseltä valvontajärjestelmältä edellytettävä korkea laa-
tutaso vastaisi myös sääntelyn tavoitetta sijoittajansuojasta ja markkinoiden 
eheydestä. Edelleen on otettava huomioon, että elinkeinonharjoittajien on 
toimialasta ja toiminnasta riippumatta muutoinkin huolehdittava siitä, että 

sen toiminnassa ei toimita lainvastaisesti. Siten ei olisi myöskään 
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ennakoimatonta sääntelyn kohteiden kannalta, että he joutuvat toteutta-

maan pitkällekin meneviä toimenpiteitä toiminnan lainmukaisuuden varmis-
tamiseksi. Asiassa arvioitavaksi on vain jäänyt, ovatko Yhtiön sisäiset valvon-

tajärjestelmät siinä määrin puutteellisia, että edellytetty lopputulos säännös-
tenmukaisuuden varmistamisesta ei ole täyttynyt. Finanssivalvonta siten to-
teaa, että kohdassa 3.4 todettu Yhtiön lainvastainen menettelyn toteaminen 

ei ole perustunut sovellettujen säännösten sanamuotojen tai tavoitteiden ul-
kopuolelle menevään tulkintaan eikä johtopäätökset ole ollut Yhtiön kan-

nalta ennakoimattomia. 

 
Finanssivalvonta myös huomauttaa, että sen esittämät tulkinnat eivät pe-
rustu Yhtiön väittämällä tavalla ESMA:n ohjeeseen vaan sovellettavaan sito-

vaan sääntelyyn. Muiden alan toimijoiden toimintatavoilla ei ole merkitystä 

arvioitaessa, täyttääkö sääntely laillisuusperiaatteen vaatimukset. Edellä 

mainituilla perusteilla Finanssivalvonta toteaa, että rikkomuksia koskeva 
sääntely ei ole laillisuusperiaatteen vastaista eikä estä hallinnollisten seuraa-

musten määräämistä. Finanssivalvonta huomauttaa myös, että seuraamus-

maksua koskevat seuraamussäännökset SipaL:ssa ja FivaL:ssa eivät myös-

kään ole laillisuusperiaatteen vastaisia. Asiassa ei siten ole laillisuusperiaat-
teen johdosta estettä seuraamusmaksun määräämiselle. 

3.5.3. Tuottamus ja tahallisuus 

Yhtiön vastaus kuulemiskirjeeseen 

 
Yhtiö on lausunut, että sen johdon eli hallituksen tai toimitusjohtajan toi-
minta ei ole ollut tahallista tai huolimatonta. Yhtiön johto ei tiennyt, että sen 

prosesseja voisi edes väittää lainvastaisiksi. Yhtiön johto ei ole tiennyt ennen 

Finanssivalvonnan syyskuussa 2021 lähettämää valvontakirjettä, että esimer-

kiksi sääntelyä pitäisi tulkita niin, että asiakkaiden perusteellisesti selvitetty 
sijoituskokemus ei samalla osoita sijoitustietämystä. Yhtiön johto oli huoleh-

tinut, että sillä oli ollut osaava compliance-osasto. Yhtiö totesi myös perusta-

neensa syyskuussa hallituksen riskienvalvontavaliokunnan etätapaamisten 
tallentamisesta saatujen raporttien johdosta. Hallitus käsitteli ja hyväksyi 

compliance-toiminnon vuosittaisen valvontasuunnitelman. Tarkastelujak-
solla hallitus käsitteli ja hyväksyi myös soveltuvuusarvioinnin säännöt. 
 

Tietojen hankkimisen ja säilyttämisen osalta Yhtiö on lausunut, että Yhtiö ei 
ollut laiminlyönyt olennaisten tietojen hankkimista ja säilyttämistä. Yhtiö on 
toistanut, että sen järjestelmässä oli lähes 300 tietokenttää soveltuvuusarvi-
ointia varten kerättäville tiedoille. Lisäksi Yhtiön tietojen keräämistä koskeva 

menettely ei ole myöskään voinut johtaa puutteellisin perustein annettuihin 
sijoitusneuvoihin. Sijoittajat ovat tehneet Yhtiön hajautuspolitiikan mukai-
sesti sijoitusvarallisuuteensa ja tappionsietokykyynsä nähden verrattain pie-

niä sijoituksia Yhtiön suosittamiin tuotteisiin. Yhtiö on selvittänyt ja kirjannut 
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kunkin sijoittajan sijoitustietämyksen ja -kokemuksen ja selostanut heille 

tuotteiden ominaisuudet ja riskit, jotka he ovat myös ymmärtäneet. Yhtiö on 
myös jakanut asiakkaille ennen sijoituspäätöksen tekemistä useita asiakir-

joja, joissa on käsitelty tuotteen riskejä ja ominaisuuksia, ja asiakkaat ovat 
merkintäsitoumuksessa vakuuttaneet ymmärtävänsä ne. Ensimmäistä ker-
taa tiettyyn sijoitustuoteluokkaan sijoittaminen ei tarkoita, etteikö asiakas 

ymmärtäisi tuotteen ominaisuuksia ja riskejä. Lisäksi merkittävä osa otannan 
asiakkaista oli kokeneita ja hyvin varakkaita sijoittajia, ja nuoremmat sijoitta-

jat sijoittivat pitkällä sijoitushorisontilla verrattain pieniä summia, ja osa 

heistä oli tullut asiakkaiksi alun perin vanhempiensa kautta. 
 
Yhtiö on lisäksi selittänyt, että strukturoidut tuotteet ovat yhtiölle tärkeä tuo-

teryhmä ja kilpailuetu, mitkä seikat ovat vaikuttaneet siihen, että asiakkaat 

ovat valinneet Yhtiön sijoituspalvelujentarjoajaksi ja strukturoidut sijoitus-

tuotteet ja että asiakastyytyväisyys on korkea ja asiakasvalituksia on vähän 
sekä että Yhtiö on saanut palkintoja strukturoitujen sijoitustuotteiden tarjo-

ajana. Yhtiö on vedonnut otteisiin kolmannen yhtiön verkkosivuilta sekä Yh-

tiön tiedotteisiin asiakastyytyväisyydestä 2020–2024. 

 
Yhtiö on lisäksi väittänyt, että sen aikaisempaa vuoden 2017 saamaa julkista 
varoitusta ei voida ottaa huomioon huolimattomuuden tai tahallisuuden ar-

vioinnissa, koska sääntelyssä aikaisemmat rikkomukset otetaan huomioon 
seuraamuksen määrän arvioinnissa eikä samaa seikkaa saa ottaa huomioon 

kahdesti. Lisäksi vuosien 2015 ja 2021 sääntelykehikot eivät ole verrannollisia 
keskenään, koska kansallinen sääntely on muuttunut MiFID II:n kansallisen 

implementoinnin myötä, komission delegoitua asetusta on sovellettu vasta 

3.1.2018 lukien ja ESMA:n ohje annettiin 6.11.2018. Edelleen Yhtiö oli korjan-

nut menettelynsä ja kehittänyt menettelytapojaan aikaisemman päätöksen 
mukaisten tekojen havaitsemisen jälkeen muun muassa päivittämällä oh-

jeita, järjestämällä koulutuksia ja muuttamalla tapoja, joilla tietoja kerätään. 

Nyt arvioitavassa asiassa ei ole kyse siitä, että Yhtiö olisi jatkanut vanhoja toi-
mintatapoja seuraamuksista huolimatta. Lisäksi vuonna 2017 Yhtiön syyksi 

luetut moitteet olivat huomattavasti vakavampia kuin nyt käsillä olevassa 
asiassa.  
 

Yhtiö on katsonut, että sen menettelyt noudattavat ESMA:n ohjetta. Yhtiön 
mukaan, kun kyse on sääntelyn noudattamisesta tai sen laiminlyönnistä, 

muiden alalla toimijoiden omaksumat toimintatavat luovat objektiivisen mit-
tarin sen arvioimiselle, miten alalla yleisesti toimitaan. Alexandria ei ole toi-

minut huolimattomasti, koska se on noudattanut sääntelyä tarkemmin kuin 
muut markkinatoimijat. Yhtiön puutteet ovat alan yleisen tulkintalinjan mu-
kaiset ja muiden toimijoiden puutteet osoittavat sääntelyn monitulkintaisuu-
den. Yhtiö on viitannut Finanssivalvonnan 31.8.2021 julkaiseman teema-arvi-
oon, jossa oli havaittu puutteita muillakin alalla toimivilla yhtiöillä sekä 

ESMA:n toteuttaman EU:n laajuisessa valvontatoimena toteutettuun 
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Common Supervisory Action -valvonnan loppuraporttiin vuodelta 2020, jossa 

säädösten noudattamista pidettiin riittävällä tasolla samalla todeten myös 
osalla yhtiöissä olleen puutteita tietojen keräämisessä muun muassa sekoit-

tamalla tappionsietokyvyn riskinsietokykyyn. 
 
Finanssivalvonnan näkemys 

 
FivaL 39 ja 40 §:n mukaisesti julkisen varoituksen tai seuraamusmaksun edel-

lytyksenä on laiminlyönnin johtuminen tahallisesta tai huolimattomasta me-

nettelystä. Säännöksiä edeltävien säännösten esityölausumissa todetaan, 
että seuraamusten edellytyksenä on, että valvottavan johto on tiennyt tai sen 
olisi pitänyt tietää rikkomuksesta tai laiminlyönnistä. (HE 175/2002 vp, s. 63 

ja HE 137/2004 vp, s. 81.) Yhtiön johto vastaa siitä, että sen toiminta on järjes-

tetty lainmukaisesti ja sen toiminnassa jatkuvasti noudatetaan lainsäädän-

töä. Yhtiön johto vastaa aina sisäisen valvonnan järjestämisestä ja valvon-
nasta. 

 

Edellytetyn huolellisuuden kannalta on ensinnäkin otettava huomioon, että 

Yhtiö on ammattimainen sijoituspalvelujen tarjoaja, joka harjoittaa toimilu-
van varaista toimintaa. Toimiluvan myöntämisen ja osaltaan myös säilyttä-
misen edellytyksenä on muun muassa, että voidaan varmistua, että yhtiö 

täyttää SipaL 7 luvun 2 §:ssä ja 10 luvussa säädetyt vaatimukset. Säännösten-
mukaisen menettelyn selvittäminen ja jatkuva noudattaminen on siten ko-

rostetusti olennainen osa ja edellytys liiketoiminnan harjoittamiselle. Nyt lai-
minlyödyt säännökset ovat lisäksi FivaL 40 §:n mukaan seuraamusmaksun 

alaisia, ja niiden laiminlyöminen on FivaL:n säännöksen esitöiden mukaan jo 

lähtökohtaisesti erityisen moitittavaa ja merkittävää markkinoiden luotta-

muksen tai valvottavien toiminnan vakauden turvaamisen kannalta (HE 
32/2012 vp, s. 277). 

 

Tietojen hankkimista koskevalla sääntelyllä tavoitellaan korkeatasoista si-
joittajansuojaa. Tietojen keräämistä koskevan rikkomuksen toteaminen on 

perustunut laiminlyöntiin kerätä sääntelyn mukaiset riittävät tiedot, joita tar-
vitaan asiakkaiden ominaisuuksien arvioimiseksi ja varmistamaan toimeksi-
antojen sopivuus asiakkaalle. Sääntely perustuu nimenomaan yhtiön velvol-

lisuuteen hankkia riittävät tiedot ja arvioida niitä. Riittävien tietojen hankki-
minen onkin välttämätöntä sijoitusneuvonnan onnistumisen ja luotettavuu-

den kannalta. Sijoitusneuvonnalla on myös lähtökohtaisesti merkittävä vai-
kutus henkilökohtaista sijoitusneuvontaa hakeville asiakkaille ja heidän teke-

miin sijoitusratkaisuihin, mikä myös korostaa sääntelyn noudattamisen tär-
keyttä. Virheellinen menettely johtaa puutteellisin tiedoin tehtyyn soveltu-
vuusarvioon ja annettuihin sijoitusneuvoihin, mikä siten myös osaltaan rasit-
taa asiakkaiden tekemiä sijoitusratkaisuja. Laiminlyönti on siten omiaan hei-
kentämään myös sijoittajien luottamusta sijoituspalvelutoimintaan. Sillä sei-

kalla, onko annettu sijoitusneuvo mahdollisessa jälkitarkastelussa oikeiden 
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tietojen perusteella katsottavissa asiakkaalle soveltuvaksi, ei ole myöskään 

tämän kannalta merkitystä. 
 

Tietojen säilyttämisen osalta laiminlyönti dokumentoida tietoa sijoitusneu-
vonnan sisällöstä johtaa siihen, että jälkikäteen ei voida varmentaa säännös-
ten noudattamista edellytetyllä tavalla, mikä haittaa merkittävästi Finanssi-

valvonnan mahdollisuuksia toteuttaa valvontaa sekä myös heikentää sijoi-
tuspalveluyrityksen sisäisen valvonnan vaikuttavuutta. Kyse on lisäksi ollut 

sijoitusneuvontaa koskevista velvoitteista, joiden asianmukaisen toteuttami-

sen varmistaminen on edellä mainittujen seikkojen mukaisesti tärkeää. Vas-
taavasti toimivalla sisäisellä valvonnalla varmistetaan muun muassa edellä 
mainittujen säännösten tavoitteiden toteutuminen. 

 

Asiassa lainmukaisen menettelyn noudattamisen tärkeyttä on korostanut se, 

että Yhtiön liiketoimintaan on keskeisesti kuulunut sijoitusneuvonnan tarjoa-
minen ei-ammattimaisille asiakkaille, joihin on voinut kuulua kokemattomia 

ja heikommassa asemassa olevia yksityishenkilöitä. Asiakkaille  oli lisäksi 

suositeltu Yhtiön liiketoiminnankin kannalta keskeisiä monimutkaiseksi ja 

korkeariskisiksi luokiteltavia strukturoituja sijoitustuotteita. Muut Yhtiön 
esiin tuomat seikat otannan asiakkaiden sijoitusten suuruudesta, kokemuk-
sesta ja muista yksilöllisistä seikoista ovat tapauskohtaisia piirteitä, joilla ei 

ole sanottavaa merkitystä koko toiminnalta edellytetyn huolellisuuden kan-
nalta. 

 
Tietojen hankkimista ja tallentamista on määrittänyt sijoitusneuvontaa oh-

jaavan tietojärjestelmän lisäksi soveltuvuusarviointia koskeva toimiohje, 

jonka ajallisesti eri versiot on hyväksynyt hallitus.17 Sijoitusneuvontaproses-

sia laadittaessa ja sovellettaessa on ollut ennakoitavissa, että virheellisesti 
laadittu sijoitusneuvontaprosessi johtaisi siihen, että sijoitusneuvontaa myös 

toteutettaisiin lainvastaisesti koko Yhtiön liiketoiminnan laajuisesti. Kysei-

sissä todetuissa laiminlyönneissä ei olekaan kyse siitä, etteivätkö Yhtiön puo-
lesta toimineet yksittäiset sidonnaisasiamiehet olisi noudattaneet Yhtiön 

määräämiä menettelytapoja ja ohjeita. Lainvastaisuus on sen sijaan johtunut 
Yhtiön määräämästä sijoitusneuvontaprosessista, jota sidonnaisasiamiehet 
ovat noudattaneet. Puutteet olivatkin yhtiön laajuisia ja koskivat muutoin 

kaikkia asiakkaita, paitsi sijoituksen tarkoituksen selvittämisen osalta ne kos-
kivat ei-ammattimaisia asiakkaita, jotka tekivät kertaluontoista sijoitusta ja 

taloudellisen tappionsietokyvyn osalta niitä, joilla oli heidän taloudelliseen 
asemaansa vaikuttavia huomiotta jätettyjä seikkoja. Puutteet koskivat myös 

eri tietoja eikä kyse ollut lyhytaikaisista poikkeamista. Vastaavasti back offi-
cen työohjeet ja järjestelmätekniset säännöt olivat Yhtiön laatimia ja olleet 
käytössä yhtiön laajuisesti ja vaikuttaneet jokaiseen toimeksiantoon eden-
neeseen sijoitusneuvontaan. Etäyhteyden välityksellä toteutettujen asiakas-

 
17 Alexandria pankkiiriliike oyj:n ja Alexandria markets oy:n soveltuvuusarviointia koskeva toimiohje versio 4.3. 
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tapaamisten tallentamisen laiminlyönti perustuu Yhtiön johdon tekemiin rat-

kaisuihin ja on koskenut etäyhteyden kautta tapahtuvia asiakastapaamisia. 
 

Edelleen Finanssivalvonta on jo vuonna 2017 antanut yhtiölle julkisen varoi-
tuksen soveltuvuuden arvioinnin laiminlyönneistä mukaan lukien laimin-
lyönnit kerätä sääntelyn edellyttämiä tietoja asiakkaasta sekä seuraamus-

maksun tietojen säilyttämisen laiminlyönnistä, mitkä ovat osoittaneet Yhtiön 
johdolle sijoitusneuvonnassa olevan haasteita lainsäädännön noudattami-

sessa ja korostanut entisestään velvollisuutta varmistaa toiminnan lainmu-

kaisuus jatkossa. Yhtiön esittämät aikaisemman ratkaisun tekojen jälkeiset 
sääntelymuutokset ovat olleet sääntelypohjan muutoksista huolimatta nyt 
arvioitavien seikkojen osalta kokonaisuudessaan vähäisiä muutoksia aiem-

paan oikeustilaan nähden, ja rikottujen velvollisuuksien samankaltaisuuden 

vuoksi voidaan eroja pitää tuottamuksen ja tahallisuuden arvioinnin kan-

nalta merkityksettöminä. Myöskään näiden aiempien puutteiden korjaami-
nen taikka mahdollinen rikkomusten vakavuusero ei vaikuta edellä mainit-

tuun. Se, että Yhtiön aikaisempi finanssimarkkinoita koskeva rikkomus pitää 

sääntelyn perusteella ottaa huomioon seuraamusmaksun määrän kokonais-

arvioinnissa, ei estä kyseisen seikan huomioimista arvioitaessa Yhtiön tahal-
lisuutta tai huolimattomuutta, koska seuraamusmaksun määrän arvioinnissa 
ja tuottamuksen tai tahallisuuden arvioinnissa on kyse eri seikoista. 

 
Yhtiö on vedonnut keränneensä runsaasti muita soveltuvuusarviointiin liitty-

viä tietoja, selostaneensa asiakkaille tuotteiden riskit ja ominaisuudet ja an-
taneensa niitä koskevia tietoja sisältäviä asiakirjoja sekä asiakkaan vakuutta-

neen ymmärtävänsä tuotteen ominaisuudet ja riskit. Finanssivalvonta kat-

soo, että muiden sääntelyn edellyttämien tietojen kerääminen vähentää si-

nänsä riskiä siitä, että sijoitusneuvoja saa virheellisen käsityksen asiakkaan 
ominaisuuksista. Asiakasta koskevia tietoja tulisi kuitenkin aina arvioida yh-

dessä ja kokonaisuutena, joten kaikkien edellytettyjen tietojen kerääminen 

on tärkeää. Vastaavasti SipaL 10 luvun 7 §:n18 ja komission delegoidun ase-
tuksen 48 artiklan mukaisesti sijoituspalveluyrityksen on annettava asiak-

kaille tietoja muun muassa rahoitusvälineen luonteesta ja riskeistä perustel-
lun sijoituspäätöksen tekemiseksi. Tällainen tietojen antaminen tuotteesta ja 
mainittu asiakkaan vakuutus ymmärryksestään voi sinänsä vähentää riskiä, 

että asiakas tekee sijoitusratkaisun, mikä ei vastaa hänen ymmärrystään tai 
mitä hän ei oikeiden tietojen valossa tekisi. Tietojen antamisessa on kuiten-

kin kyse jo osin sääntelyn huomioimasta ja edellyttämästä toimenpiteestä, 
jolla varmistetaan, että asiakas saa asianmukaiset tiedot sijoitustuotteesta. 

Lisäksi asiakkaan yleistason kuittaus perustuu pelkästään asiakkaan omaan 
arvioon, mikä ei vastaa sääntelyn sijoituspalveluyritykselle asettamaa velvol-
lisuutta varmistua asiakkaan ymmärryksestä. Mainitut toimenpiteet jättävät-
kin huomattavasti vastuuta sijoituksen soveltuvuudesta asiakkaalle. Edellä 

 
18 Vastaavasti MiFID II:n 24 artiklan 4 kohta. 
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mainitut seikat eivät siten korjaa sijoitussuosituksen puutetta taikka vähennä 

sen tärkeyttä. Sanotuille seikoille ei voikaan antaa huomionarvoista merki-
tystä arvioitaessa toiminnan huolellisuutta. 

 
Yhtiön esittämät hajautussäännöt rajoittavat sinänsä yksittäisen sijoituksen 
kokoa ja siten myös sijoituksen riskejä suhteessa asiakkaan varallisuuteen, 

mutta seikka ei vaikuta siihen, että soveltuvuusarvio tehdään sääntelyn nä-
kökulmasta puutteellisin tiedoin. Lisäksi Finanssivalvonta huomauttaa, että 

Yhtiön hajautussäännöt vaikuttavat vain sijoitusten hajauttamiseen, eli rajoi-

hin sijoittaa yksittäisiin tuotteisiin, muttei sijoitusneuvontaan muutoin. 
 
Yhtiö on myös vedonnut valvontaviranomaisten havaintoihin muissa toi-

mialan yhtiöissä sekä siihen, että se ei tiennyt tai voinut ennakoida Finanssi-

valvonnan esittämiä tulkintoja säädännöstä. Finanssivalvonta toteaa, että 

puutteellinen tietämys sääntelystä tai oikeudellisesta sääntelystä tehdyt vir-
heelliset johtopäätökset eivät lähtökohtaisesti poista tahallisuutta tai huoli-

mattomuutta riippumatta siitä, onko virheellinen käsitys peräisin toimijan 

itse tekemästä tai ulkopuoliselta palveluntarjoajalta hankitusta selvityk-

sestä. Muutoinkin asiassa soveltuva sääntely ei ole ollut poikkeuksellisen vai-
keaselkoista. On myös selvää, että toimijoiden on aina noudatettava lainsää-
däntöä ja jokainen toimija vastaa oman toimintansa lainmukaisuudesta. Toi-

minnan tahallisuuden tai huolimattomuuden kannalta onkin merkitykse-
töntä, miten muut alalla toimivat yhtiöt ovat tulkinneet lainsäädäntöä ja 

onko joissakin muissa yhtiöissä mahdollisesti rikottu soveltuvaa lainsäädän-
töä vastaavalla tavalla tai jopa moitittavammin. Esitetyt valvontaviranomais-

ten raportit eivät anna käsitystä, että Yhtiön laiminlyönnit olisivat lainmukai-

sia taikka muutoinkaan osoita nyt arvioitavien menettelyjen osalta sellaisia 

yksittäisiä toimintatapoja, jotka koskisivat koko alaa ja antaisivat merkityk-
sellisiä viitteitä huolelliseksi katsottavista toimintatavoista alalla. Näin ollen 

asiassa ei ole merkitystä Yhtiön esittämillä seikoilla valvontaviranomaisten 

havainnoista muissa yhtiöissä. Finanssivalvonta ei ole myöskään esittänyt 
asiassa sellaista näkemystä, joka olisi ristiriidassa aiemmin esitettyjen näke-

mysten kanssa. 
 
Lisäksi ESMA on antanut sijoitusneuvontaa harjoittaville yrityksille ohjeistuk-

sen soveltuvuudenarviointia varten kerättävistä ja tallennettavista tiedoista. 
Vaikka ohjeet eivät ole oikeudellisesti sitovia, ne kuvastavat valvontaviran-

omaisen käsitystä sääntelyn sisällöstä, ja ne helpottavat oikeudellisen sisäl-
lön selvittämistä ja tulkintaa sekä toiminnan järjestämistä asianmukaisesti. 

Ohjeistuksen tuntemista edellytetään alalla ammattimaisesti toimivalta yhti-
öltä. Ohjeisiin perehtymällä Yhtiö olisi saanut tukea lainmukaisten 
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toimintatapojen määrittämiseksi tietojen hankkimisen ja säilyttämisen 

osalta.19 Toisin kuin Yhtiö väittää, ESMA:n ohjeessa ei ole ohjeistettu sijoitus-
palvelujen tarjoajia toimimaan Yhtiön toimimalla tavalla eikä ohjeen Yhtiön-

kään viittaamista kohdista ilmene sellaista, mistä voisi perustellusti saada kä-
sityksen Yhtiön laiminlyöntien olleen sääntelynmukaisia. Finanssivalvonnan 
asiassa tekemät johtopäätökset eivät ole ristiriidassa ESMA:n ohjeen kanssa. 

 
Finanssivalvonta toteaa, että asiassa ei ole syytä epäillä, että Yhtiön laimin-

lyönnit olisivat olleet tahallisia. Kuitenkin edellä esitetyt seikat huomioon ot-

taen huolellisesti toimiakseen Yhtiön ja erityisesti sen johdon olisi tullut var-
mistua liiketoiminnassaan noudatettavan sijoitusneuvontaprosessin lainmu-
kaisuudesta jo ennen sen käyttöönottamista, jolloin nyt todetut laiminlyön-

nit tai ainakin toiminnan lainvastaisuuden mahdollisuus olisi täytynyt tulla 

esiin. Vastaavasti työohjeiden ja järjestelmäteknisen valvonnan soveltumi-

nen tarkoituksiinsa olisi tullut varmistaa. Myös huolellisessa toiminnan jatku-
vassa valvonnassa puutteet tai niiden riski olisi täytynyt ilmetä. Yhtiö ei ollut 

kuitenkaan itse havainnut soveltamiensa prosessien puutteita vaan se on tul-

lut tietoiseksi niistä vasta Finanssivalvonnan ilmoituksen myötä.  

 
Erillisen compliance-toiminnon ylläpitäminen eikä myöskään ulkoisen sisäi-
sen tarkastuksen käyttäminen osoita sitä, että Yhtiö olisi toiminut huolelli-

sesti asiassa. Vastaavalla tavalla Yhtiön tekemät toimenpiteet riskienvalvon-
tavaliokunnan perustamisesta syyskuussa 2021, compliance-toiminnon vuo-

sittaisen valvontasuunnitelman hyväksyminen tai soveltuvuusarvioinnin 
sääntöjen käsittely ja hyväksyntä eivät osoita huolellisuutta tekoaikoina. Asi-

assa ei ole ilmennyt, etteikö Yhtiö olisi pystynyt toteuttamaan kohtuullisia 

toimenpiteitä, joilla menettelyjen puutteet olisi tunnistettu ennen niiden 

käyttöönottamista tai muutoin viipymättä toiminnan aikana. Kohdan 3.4.3 
osalta Yhtiön johto oli sen sijaan ollut huolimaton päättäessään havaitun 

lainvastaisuuden korjaamiseksi tehtävistä toimenpiteistä ja korjaamisen val-

vonnasta, joita on edellä esitetysti pidetty riittämättöminä. 
 

Näin ollen Finanssivalvonta toteaa, että Yhtiö ei ollut riittävästi varmistunut 
siitä, että sen liiketoiminnassa noudatetaan jatkuvasti lainsäädäntöä. Yhtiö 
on siten merkittävällä tavalla laiminlyönyt siltä edellytettyjä huolellisuusvel-

voitteitaan ja Yhtiön menettelyjä voidaan pitää ainakin huolimattomina. 

3.5.4. Soveltuva hallinnollinen seuraamus 

Yhtiön vastaus kuulemiskirjeeseen 
 

 
19 Keskeisiä ohjeita tietojen hankkimisesta nyt arvioitavien tietojen osalta sisältyy tappionsietokyvyn osalta kohtiin 

27 ja 37. Tietojen säilyttämisen osalta keskeisiä ohjekohtia sisältyy kohtiin 101–103. Esimerkiksi kohdassa 103 ni-

menomaisesti edellytetään kirjaamaan ja säilyttämään kaikki soveltuvuusarviointiin liittyvät olennaiset tiedot, joita 

ovat tiedot asiakkaasta sisältäen näiden tietojen käyttö ja tulkinta riskiprofiilin määrittämiseksi. 
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Yhtiö on vastauksessaan todennut, että kohtien 3.2 ja 3.3 mukaiset tietojen 

hankkimista ja tietojen säilyttämistä koskevia tekoja on seuraamusten arvi-
oinnissa käsiteltävä yhtenä tekona, koska aihekokonaisuudet ovat pitkälti 

päällekkäiset. Lisäksi sisäisen valvonnan järjestämistä koskevat eri laimin-
lyönnit muodostavat yhden teon, koska valvonnassa on kyse yhdestä koko-
naisuudesta. 

 
Hallinnollisen seuraamuksen osalta Yhtiö on väittänyt, että asiassa ei ole 

edellytyksiä määrätä seuraamusmaksua vaan enintään sen sijaan julkinen 

varoitus. 
 
Yhtiö on lausunut perusteenaan ensinnäkin, että menettelyjä on pidettävä 

vähäisinä. Tietojen hankkimisen osalta Yhtiön keräämättä jättämät tiedot oli-

vat merkitykseltään vähäisiä suhteessa hankittujen tietojen kokonaisuuteen, 

sääntelyn terminologia on tulkinnanvaraista ja keskeisiä termejä ei ole mää-
ritelty. Lisäksi laiminlyönnit eivät vaikuttaneet asiakkaisiin, sillä esimerkiksi 

sijoitukset olivat vain murto-osan asiakkaan tappionsietokyvystä. Tietojen 

säilyttämisen osalta tiedot suullisista keskusteluista ovat kokonaisuuden 

kannalta vähäisiä. Lisäksi Yhtiö on noudattanut ESMA:n ohjetta ja Yhtiöllä on 
oikeus luottaa viranomaisen ohjeisiin. Myös tietojen säilyttämisen osalta 
sääntely oli epäselvää. Sisäisen valvonnan laiminlyönnin osalta Yhtiö katsoo, 

että etätapaamisten tallentamisen laiminlyönnillä ei ollut suurta merkitystä, 
koska etätapaamisista kerättiin silti samat tiedot kuin fyysisistä tapaamisista 

ja Yhtiö oli myös puuttunut ripeästi ja tehokkaasti havaittuihin laiminlyöntei-
hin. Lisäksi useimmilla muilla markkinatoimijoilla ei ole vastaavia Yhtiön back 

officen -tarkastusta ja järjestelmäteknistä valvontaa, joten näiden yksityis-

kohtien moittiminen on perusteetonta ja näiden väitetyt laiminlyönnit olivat 

vähäisiä. Yhtiö on lisäksi lausunut, että menettelyjä on pidettävä vähäisinä, 
koska Yhtiö on pyrkinyt mukauttamaan prosessejaan ja minimoimaan me-

nettelyjen kestoajan. 

 
Toisena perusteenaan Yhtiö on esittänyt, että seuraamusmaksun määrää-

mistä olisi pidettävä ilmeisen kohtuuttomana. Yhtiö ei ole pyrkinyt laatimaan 
ohjeistuksiaan sääntelyä välttäväksi tai kiertäväksi vaan yrittänyt parhaansa 
mukaan noudattaa sääntelyä. Sääntely on epäselvää, ja virheellisen menet-

telyn syynä on Finanssivalvonnan yllättävät tulkinnat. Yhtiö on ryhtynyt toi-
miin muuttaakseen prosessejaan Finanssivalvonnan näkemyksen mukaisiksi 

saatuansa tietoon Finanssivalvonnan teema-arvion mukaisen kirjeen 
31.8.2021. Huolimattomuus onkin ollut lievää. Lisäksi Yhtiön menettelystä ei 

ole aiheutunut haitallisia seurauksia asiakkaille, Finanssivalvonnalle tai 
muille tahoille. On myös huomioitava, että sijoitusneuvontaa ei ole annettu 
puutteellisin perustein, suositellut sijoitukset ovat olleet pieniä suhteessa asi-
akkaan kokonaisvarallisuuteen ja Finanssivalvonta ei ole väittänytkään asi-
akkaiden ostamien sijoitusinstrumenttien olleen puutteellisia tai virheellisiä 

vaan ne ovat olleet historiatietojen valossa melko tuottoisia. 
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Lisäksi kohtuuttomuutta osoittaa myös asiaa koskevan prosessin kesto. Tar-
kastus aloitettiin vuonna 2021, loppuraportti valmistui vuonna 2022 ja kuule-

miskirje lähetettiin kesällä 2024. Viimeiseksi Yhtiö on väittänyt seuraamus-
maksun määräämisen kohtuuttomaksi, koska seuraamusmaksun määräämi-
nen saisi todennäköisesti paljon julkisuutta, mikä vaikuttaisi haitallisesti Yh-

tiön maineeseen. Yhtiö on pieni toimija markkinoilla ja olisi kohtuutonta, että 
tähän kohdistuisi kielteistä julkisuutta samalla, kun suuremmat kilpailijat 

välttäisivät tämän julkisuuden. 

 
Finanssivalvonnan kanta 
 

Finanssivalvonta toteaa, että kohdissa 3.2 ja 3.3 käsitellyt tietojen hankkimi-

nen ja säilyttäminen perustuvat eri säännöksiin ja ne ovat selkeästi toisistaan 

erotettavissa olevia velvollisuuksia, joilla on myös osittain erilaiset tarkoituk-
set. Lisäksi tässä asiassa mainituissa kohdissa todetut laiminlyönnit koskevat 

eri tietoja, ja niiden toteaminen on perustunut eri tosiseikkoihin. Näin ollen 

kohtien 3.2 ja 3.3 mukaisia laiminlyöntejä on pidettävä seuraamusten arvioin-

nin kannalta erillisinä tekoina. Kohdassa 3.4 todettu sisäisen valvonnan jär-
jestämistä koskeva laiminlyönti on edellä esitetyn mukaisesti koostunut 
useista eri osateoista, jotka yhdessä osoittavat sisäisen valvonnan puutteelli-

suuden. Näin ollen kyseisessä kohdassa käsiteltyjä laiminlyöntejä ja puut-
teita on pidettävä seuraamusten arvioinnin kannalta yhtenä tekona. 

 
FivaL 42 §:n mukaisesti Finanssivalvonta voi seuraamusmaksun määräämi-

sen sijaan antaa julkisen varoituksen, jos virheellistä menettelyä on pidettävä 

vähäisenä tai seuraamusmaksun määräämistä on muutoin pidettävä ilmei-

sen kohtuuttomana. Teon tai laiminlyönnin mahdollinen vähäisyys arvioitai-
siin tapauksittain ottaen huomioon muun muassa teon laatu, laajuus ja kes-

toaika. Kyse olisi teosta tai laiminlyönnistä, jota sen haitallisuus tai siitä ilme-

nevä tekijän syyllisyys huomioon ottaen olisi pidettävä kokonaisuutena arvi-
oiden vähäisenä. Tällaisesta tapauksesta voi olla kysymys esimerkiksi silloin, 

kun Finanssivalvonnalle toimitettava raportti viivästyy vain hyvin vähän sää-
detystä määräajasta tai jos virhe on johtunut ennemminkin inhimillisestä 
erehdyksestä kuin huolimattomuudesta. (HE 32/2012 vp, s. 280) Teon vähäi-

syyden osoituksena voikin olla hyvin lievä huolimattomuus, jolloin tekijää ei 
olisi tarkoituksenmukaista ojentaa hallinnollisella seuraamuksella. (HE 

32/2012 vp, s. 86) Seuraamusmaksun määräämisen kohtuuttomuutta arvioi-
taessa olisi otettava huomioon asiaan vaikuttavat seikat kokonaisuutena, 

muun muassa virheellisen menettelyn syyt ja seuraukset sekä tekijän yksilöl-
liset olosuhteet. (HE 32/2012 vp, s. 280) 
 
Edellä kohdassa 3.5.3 käsitellysti tietojen hankkimisessa on kyse keskeisestä 
asiakkaisiin kohdistuvasta velvoitteesta. Laiminlyönti on laadultaan sellai-

nen, että se on heikentänyt sijoittajien suojaa ja on omiaan heikentämään 
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sijoittajien luottamusta sijoituspalvelutoimintaan. Yhtiö on antanut sijoitus-

neuvontaa koskien korkeariskisiä ja monimutkaisia sijoitustuotteita ei-am-
mattimaisille asiakkaille. Yhtiön menettely oli ollut edellä todetun perus-

teella huomattavan huolimatonta. Laajuudeltaan kyse on ollut edellä koh-
dissa 3.2.2 ja 3.5.3 esitetysti yhtiön laajuisesta laiminlyönnistä, joka on vaikut-
tanut lähes kaikkiin ei-ammattimaisiin sijoitusneuvonta-asiakkaisiin, joten se 

on ollut myös tältä osin omiaan vaarantamaan sijoittajien luottamuksen si-
joituspalvelutoimintaan ja sijoitusmarkkinoihin. Vaikka Yhtiö on merkittävä 

sijoituspalvelujen tarjoaja strukturoitujen sijoitustuotteiden markkinoilla, 

Yhtiön ei voida katsoa olevan sellaisessa asemassa markkinoilla, että sen tie-
tojen hankkimista koskevat rikkomukset voitaisiin kuitenkaan vielä sellaise-
naan katsoa vaarantavan merkittävästi sijoitusmarkkinoihin kohdistuvaa 

yleistä luottamusta. Keston osalta puolen vuoden tekoaikaa ei voida pitää 

seuraamusmaksun määräämisen kannalta erityisen pitkänä, mutta se ei 

myöskään sellaisenaan osoita rikkomuksen olleen vähäinen. 
 

Yhtiö on väittänyt, että hankkimatta jätettyjä tietoja ei voida kokonaisuuden 

kannalta pitää merkityksellisinä. Finanssivalvonta toteaa, että väite on hylät-

tävä. Sijoitustietämys, sijoituksen tarkoitus ja tappionsietokyky ovat keskei-
siä tietoja jo sellaisenaan soveltuvuusarvioinnin kannalta. Erityisesti sijoitus-
tuoteluokkakohtaisen tietämyksen ja sijoituksen tarkoituksen selvittämättä 

jättämistä voidaan pitää haitallisena ja moitittavana. Lisäksi on huomioitava, 
että edellä esitetysti kerättävät tiedot muodostavat kokonaisuuden, jolloin 

yksittäisten tietojen puuttuminen tai virheellisyys vaikuttaa riittävän ja luo-
tettavan kokonaisarvion tekemiseen. 

 

Yhtiö on myös väittänyt, että tietojen keräämistä koskevat laiminlyönnit eivät 

olisi vaikuttaneet asiakkaisiin, ja että asiakkaat tiesivät tuotteiden ominai-
suudet ja riskit. Edellä kohdassa 3.5.3 esitetyn mukaisesti asiakkaille aiheu-

tuu kuitenkin haittaa, kun soveltuvuusarvioinnit tehdään vajavaisin tiedoin. 

Asiakkaat ovatkin voineet altistua taloudellisille riskeille, jotka eivät sovi hei-
dän tavoitteisiinsa tai joita he eivät ole ymmärtäneet. Se, että tehdyt sijoituk-

set eivät ole olleet tappionsietokyvyn rajoilla, ei edellä mainitusti tarkoita, 
että tappionsietokykyä ei olisi tarpeen määrittää oikein soveltuvuusarvioin-
nin onnistumiseksi. Sitä, että asiakas olisi ymmärtänyt sijoittamiseen liittyvät 

riskit, ei pysty sääntelyn edellyttämällä tavalla arvioimaan eikä kohtuudella 
varmistamaan, koska Yhtiö ei ollut kerännyt ja tallentanut sen selvittämiseksi 

tarvittavia tietoja asiakkaasta. Vaikka edellä esitetysti muut toimenpiteet vä-
hentävät riskiä tietämättömyydestä, ne eivät saata sitä sääntelyn edellyttä-

mälle tasolle. Sijoituspalvelun antamisen jälkeisillä mahdollisten sijoitusten 
toteutuneilla tuotoilla ei ole merkitystä arvioitaessa sijoituspalvelun laatua ja 
virheellisen menettelyn haitallisuutta asiakkaille. 
 
Vastaavasti tietojen säilyttäminen on edellä kohdassa 3.5.3 todetusti merki-

tyksellinen velvollisuus, minkä laiminlyönti on haitannut Finanssivalvonnan 
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mahdollisuuksia valvoa Yhtiön toimintaa ja varmistaa sijoittajiensuojan to-

teutuminen sekä vastaavalla tavalla heikentänyt Yhtiön oman toiminnan val-
vonnan mahdollisuuksia. Laiminlyönti on siten heikentänyt Yhtiön toiminnan 

luotettavuutta. Yhtiön olisi lisäksi tullut säilyttää tiedot sääntelyn mukaan ai-
nakin viisi vuotta, mutta Yhtiö ei ollut säilyttänyt tietoja lainkaan. Yhtiön me-
nettely oli jo edellä käsitellyn perusteella ollut huomattavan huolimatonta. 

Myös tämän laiminlyönnin osalta on huomioitava vastaavalla tavalla edellä 
mainitut seikat neuvontaan liittyneistä sijoitustuotteista ja kohteena olleista 

asiakkaista. Laajuuden ja keston osalta edellä tietojen hankkimisen laimin-

lyöntiä koskevat seikat pätevät myös tietojen säilyttämistä koskevaan laimin-
lyöntiin. Vastaavasti Yhtiön väite tietojen merkityksettömyydestä on tältä 
osin hylättävä, koska tallentamatta jätettyjä tietoja riskiprofiilin määrittä-

miseksi sekä tietoja riskien sekä tuoton ja riskin välisen suhteen ymmärtämi-

sestä voidaan jo lähtökohtaisesti pitää merkityksellisinä arvioitaessa, minkä-

laisia tuotteita asiakkaalle voi ylipäätänsä harkita soveltuvan. Myös niitä kos-
kee edellä mainittu seikka tietojen muodostamasta kokonaisuudesta.  

 

Myös sisäisen valvonnan järjestämistä on pidettävä edellä kohdassa 3.5.3 to-

detusti merkityksellisenä velvollisuutena, jolla varmistetaan sääntelyn ta-
voitteiden toteutuminen. Yhtiön laiminlyönti oli osaltaan mahdollistanut tie-
tojen hankkimista ja säilyttämistä koskevien laiminlyöntien toteutumisen ja 

jatkumisen. Lisäksi etäyhteyttä käyttäen käytyjen asiakastapaamisten tallen-
tamatta jättäminen on myös selkeä lainvastaisuus, jonka jatkuminen on hai-

tannut kyseistä säännöstä koskevien tavoitteiden toteutumista.20 Työohjei-
den ja järjestelmäteknisen valvonnan puutteet vastaavasti osoittavat osal-

taan, että Yhtiön menettelyn lainmukaisuuden varmistaminen ei ole ollut luo-

tettavaa. Vaikka työohjeiden puutetta voitaisiinkin pitää sellaisenaan vähäi-

senä, on se kuitenkin osa sisäisen valvonnan kokonaisuutta. Seuraamusmak-
sun määräämisen kannalta kyseisen teon vähäisyys on arvioitava kokonai-

suutena. Yhtiön menettely oli jo edellä käsitellysti ollut huolimatonta. Koska 

sisäisen valvonnan puutteet ovat liittyneet sijoitusneuvontaan kohdistuvaan 
valvontajärjestelmään, myös tämän rikkomuksen osalta on huomioitava vas-

taavalla tavalla edellä esitetyt seikat neuvontaan liittyneistä sijoitustuot-
teista ja kohteena olleista asiakkaista. Laajuuden ja keston osalta edellä tie-
tojen hankkimisen laiminlyönnistä esitetyt seikat pätevät myös sisäisen val-

vonnan järjestämistä koskevaan laiminlyöntiin. 
 

Finanssivalvonta toteaa, että Yhtiön menettelyjen moitittavuutta vähentää 
se, ettei Yhtiö ollut kokonaan laiminlyönyt tietojen hankkimista asiakkaasta, 

asiakkaasta kerättyjen tietojen tallentamista tai sisäisen valvonnan järjestä-
mistä. Kuitenkin, kun huomioidaan edellä mainitut seikat tekojen laadusta, 

 
20 MiFID II -direktiivin johdanto-osan resitaalin 57 mukaisesti asiakkaiden toimeksiantoihin liittyvien puhelinkeskus-

telujen tai sähköisen viestinnän tallentaminen on perusteltua sijoittajansuojan vahvistamiseksi, markkinoiden val-

vonnan parantamiseksi ja oikeusvarmuuden lisäämiseksi sijoituspalveluyritysten ja niiden asiakkaiden etujen mu-

kaisesti. 
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laajuudesta ja kestoajasta sekä arvioidaan niitä kokonaisuutena, tätä ei voida 

vielä pitää edellä mainitut seikat huomioiden sellaisenaan riittävän paina-
vana perusteena menettelyjen katsomiseksi vähäisiksi ja poistavan tarvetta 

määrätä Yhtiölle seuraamusmaksua. Lisäksi kohdassa 3.5.3 todetusti sään-
tely ei myöskään ole erityisen vaikeaselkoista eikä ESMA:n ohjeissa tai muus-
sakaan viranomaisohjeistuksessa ole ohjeistettu alan toimijoita toimimaan 

Yhtiön toimimalla tavalla. 
 

Kokonaisuutena arvioiden Finanssivalvonta katsoo, että kyse ei ole siten ollut 

vain vähäisestä poikkeamasta lain vaatimuksista tai huolimattomuutta lie-
vemmästä erehdyksestä Yhtiön toiminnassa. Asiassa ei tullut ilmi muitakaan 
seikkoja, jotka tukisivat menettelyjen katsomista vähäisiksi. Näin ollen koko-

naisuutena arvioiden Yhtiön laiminlyöntejä ei voida pitää vähäisinä. 

 

Seuraamusmaksun määräämisen kohtuuttomuuden arvioinnin osalta Fi-
nanssivalvonta toteaa, että Yhtiön vastauksen perusteella keskeinen syy vir-

heellisiin menettelyihin on Yhtiön tekemät tulkinnat lainsäädännöstä. Edellä 

kohdassa 3.5.3 käsitellysti toiminnanharjoittaja vastaa toimintansa lainmu-

kaisuudesta. Elinkeinonharjoittajalla on pitkälle menevä vastuu siitä, että sen 
toiminta on järjestetty lainmukaisesti. Lisäksi edellä todetusti sääntely ei ole 
erityisen vaikeaselkoista eikä Yhtiön toiminta ollut perustunut laiminlyöntien 

osalta viranomaisohjeiden mukaiseen toimintaan. Edelleen Yhtiön esittämiä 
Finanssivalvonnan kanssa yhteistyössä tehtyjä korjaustoimenpiteitä ei voida 

pitää merkityksellisinä. Yhtiön menettelytapojen korjaaminen on ollut välttä-
mätöntä lain noudattamiseksi ja lainvastaisten menettelyjen jatkumisen kat-

kaisemiseksi eikä niillä ole voitu poistaa aikaisempien laiminlyöntien vaiku-

tuksia. Myöskään tahallisuuden puute ei estä seuraamusmaksun määrää-

mistä, erityisesti kun huomioidaan toiminnan huolimattomuus. Edellä käsi-
tellysti Yhtiön menettelyt ovat olleet omiaan aiheuttamaan haittaa asiak-

kaille ja viranomaisvalvonnalle.  

 
Asian käsittelyaika on pysynyt FivaL:n 42 a §:n vanhentumisajan puitteissa 

eikä sitä voida muutoinkaan pitää kohtuuttoman pitkänä ammattimaista si-
joituspalvelua tarjoavalle julkiselle osakeyhtiölle. Yhtiön mahdollisesti saa-
man julkisuuden osalta Finanssivalvonta toteaa, että lainvastaisen menette-

lyn mahdollinen julkinen käsittely ja saatu julkisuus on odotettavissa oleva 
mahdollinen seuraamus lainvastaisesta menettelystä. Mahdollisen kielteisen 

julkisuuden vahingolliset seuraamukset Yhtiön maineelle eivät siten johtaisi 
poikkeuksellisiin tai ennakoimattomiin seuraamuksiin, jotka pitäisi huomi-

oida arvioitaessa seuraamusmaksun määräämisen kohtuuttomuutta. 
 
Yhtiön esittämät seikat eivät yhdessäkään arvioituna johda siihen, että seu-
raamusmaksun määräämistä voitaisiin pitää kohtuuttomana. Asiassa ei ole 
tullut esiin muitakaan seikkoja, joiden perusteella muun muassa yhtiön me-

nettelyjen laatu, laajuus ja kestoajasta esitetyt seikat huomioon ottaen 
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voitaisiin seuraamusmaksujen määräämistä teoista Yhtiölle pitää kohtuutto-

mana. Näin ollen Yhtiön vastauksessaan esittämät väitteet on hylättävä. 
 

Näin ollen Yhtiölle määrättävä seuraamus jokaisesta teosta on seuraamus-
maksu. Koska seuraamusmaksu määrätään samalla kertaa useammasta 40 
tai 41 a §:ssä tarkoitetusta laiminlyönnistä tai rikkomuksesta, määrätään te-

oista FivaL 41 b §:n nojalla yksi yhteinen seuraamusmaksu. 

3.5.5. Seuraamusmaksun määrä 

Yhtiön vastaus kuulemiskirjeeseen 
 
Yhtiö on lausunut seuraamusmaksun enimmäismäärän osalta, että sen syyksi 
katsottavat menettelyt ovat tapahtuneet ennen 26.6.2021. Seuraamusmak-

sun enimmäismäärään tulisi soveltaa ennen 26.6.2021 voimaantulleen lain-
muutoksen mukaista sääntelyä, ja seuraamusmaksun enimmäismäärä on si-

ten perustuttava vuoden 2020 liikevaihtoon. 
 

Yhtiö on lausunut, että sen menettely ei ole ollut kokonaisuutena arvioiden 

erityisen moitittavaa. Yhtiö on viitannut edellä kohtaan 3.5.4 esittämiinsä 

seikkoihin tekojen vähäisyydestä katsoen niiden osoittavan moitittavuuden 
olevan vähäistä. 
 

Yhtiö on katsonut lisäksi, että laiminlyönnit olivat kohdistuneet kokonaisuu-

den sijaan vain yksittäisiin alateemoihin. Laiminlyönnit kohdistuivatkin ob-
jektiivisesti katsoen vähämerkityksellisiin seikkoihin, erityisesti kun verra-
taan muiden markkinatoimijoiden toimintatapoihin. Edelleen suurin osa Yh-

tiön toimintatavoista ei kohdistu asiakkaisiin vaan Yhtiön sisäiseen toimin-

nan järjestämiseen. Lisäksi asiassa esitetyistä yksittäisistä asiakastapauk-

sista ei voi yleistää laajempaa moitittavaa toimintatapaa. Yhtiö ei ole hyöty-
nyt tietojen hankkimisen laiminlyönnistä ja Yhtiöllä ei ole syytä suositella 

muita kuin soveltuvia tuotteita asiakkaille. Yhtiö on lisäksi katsonut, että rik-

komukset eivät myöskään ollut vahingollisia asiakkaille eikä heille ollut ai-
heutunut vahinkoa. Finanssivalvonta ei ole väittänytkään tuotteita soveltu-

mattomiksi, vaan spekuloinut tällä mahdollisuudella. Yhtiön hallinnon tai 
kontrollitoimintojen järjestämisessä ei ole ollut vakavia tai laajamittaisia 
puutteita tai puutteita ylipäätänsä. Yhtiö on lisäksi todennut, että Yhtiön me-

nettely ei ole vaikuttanut finanssimarkkinoiden luottamukseen tai vakauteen 
eikä rahoitusjärjestelmän vakauteen. 
 
Edelleen Yhtiö on lausunut pyrkineensä minimoimaan menettelyn keston 

saatuaan tietää Finanssivalvonnan moitteista. Yhtiö ryhtyi muutoinkin toi-
miin prosessiensa muuttamiseksi Finanssivalvonnan näkemysten mukaisiksi, 
vaikka oli paikoin niistä eri mieltä. Yhtiö on myös pyrkinyt aktiivisesti estä-

mään esitettyjen tilanteiden toistuminen. Yhtiö ei myöskään pystynyt 
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kohtuudella ennakoimaan Finanssivalvonnan näkemyksiä ja olisi kohtuu-

tonta sanktioida niistä. 
 

Yhtiö on lisäksi väittänyt, että seuraamusmaksun määrän arvioinnissa ei 
voida ottaa huomioon vuonna 2017 Finanssivalvonnan Yhtiölle määräämää 
seuraamusmaksua sijoituspalveluyrityksiä koskevien säännösten rikkomi-

sesta vuonna 2015. Yhtiö on väittänyt, että tilanteet olivat erilaisia, sääntely 
on tapahtumien välissä täysin muuttunut ja vuoden 2015 tapahtumista on ku-

lunut pitkä aika sekä viitannut edellä kohdassa 3.5.3 esittämiinsä seikkoihin. 

 
Määrän osalta Yhtiö on lausunut, että seuraamusmaksun enimmäismäärä on 
2 122 962,48 euroa ja seuraamusmaksun määrän tulisi olla 2–3 % tästä lain 

sallimasta enimmäismäärästä. 

 

Finanssivalvonnan kanta 
 

FivaL 41 §:ssä säädetään seuraamusmaksun enimmäismäärästä. Kuitenkin 

FivaL 41 a §:n 3 momentin mukaisesti FivaL 41 a §:n seuraamusmaksun enim-

mäismäärää koskevia säännöksiä sovelletaan niihin seuraamusmaksuihin, 
jotka määrätään SipaL 15 luvun 2 §:n 6 tai 7 momentissa mainittujen sääntö-
jen rikkomista. SipaL 15 luvun 2 §:n 6 momentin 5 ja 8 kohdissa säädetään 

SipaL 7 luvun 2 §:n, SipaL 10 luvun 4 §:n ja SipaL 10 luvun 11 §:n rikkominen 
seuraamusmaksun alaisiksi rikkomuksiksi. Sen sijaan komission delegoitu 

asetus sisältyy SipaL 15 luvun 2 §:n 8 momentissa mainittuun rahoitusvälinei-
den markkinat -direktiivin perusteella annettujen komission asetusten sään-

nöksiin, johon momenttiin ei FivaL 41 a §:ssä viitata. 

 

Finanssivalvonta toteaa, että FivaL 41 a § on erityissäännös FivaL 41 §:ään 
nähden. Lisäksi kyseisellä säännöksellä on sijoituspalvelulain osalta pantu 

täytäntöön MiFID II:n 70 artiklan säännökset koskien MiFID II:n säännösten 

rikkomisesta määrättäviä seuraamuksia. Komission delegoitu asetus ei si-
sällä vastaavia seuraamussäännöksiä eikä se johtanut tältä osin myöskään 

kansallisiin säännösmuutoksiin. Edelleen voidaan huomioida SipaL 15 luvun 
2 §:n 8 momentin täsmentämistä koskevasta esitöistä ilmenevä tarkoitus, 
että 8 momentissa on kyse vain selventävästä ja täsmentävästä sääntelystä 

ja säädösten rikkomisena on jo lähtökohtaisesti pidettävä myös sitä, että ri-
kotaan kyseisten säädösten perusteella annettua tarkempaa määräystä tai 

säännöstä. (HE 151/2017 vp, s. 173). Näin ollen asiassa seuraamusmaksun 
enimmäismäärän osalta tulee sovellettavaksi FivaL 41 a §. Finanssivalvonta 

toteaa lisäksi, että Yhtiön laiminlyönneillä saatua hyötyä ei ole määritettä-
vissä, joten enimmäismäärää ei voida asettaa saavutetun hyödyn perusteella. 
 
Ajallisen ulottuvuuden osalta on otettava huomioon, että Yhtiön virheellisissä 
menettelyissä on kyse jatkuvista menettelyistä. Seuraamusmaksun enim-

mäismäärää koskevat säännökset ovat kuitenkin muuttuneet tekoaikoina 
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26.6.2021 lukien. Lailla 524/2021 seuraamusmaksun enimmäismäärän laske-

misessa käytettävä liikevaihto muutettiin FivaL 41 a §:ssä siten, että tekoa tai 
laiminlyöntiä edeltävän vuoden liikevaihdon sijaan enimmäismäärä määräy-

tyykin seuraamusmaksun määräämistä edeltävän vuoden liikevaihdosta. 
Toisekseen liikevaihdon määritelmien soveltamisalueita muutettiin siten, 
että nykyisin voimassaolevan FivaL 41 a §:n 24 momentin 1 kohdan mukaista 

liikevaihdon määritelmää sovelletaan enää vain niihin ETA-alueella toimilu-
van saaneisiin sijoituspalveluyrityksiin, joihin sovelletaan EU:n vakavarai-

suusasetusta.21 Samaan aikaan voimaantulleen EU:n sijoituspalveluyritysten 

vakavaraisuusvaatimuksista annetun asetuksen22 EU/2019/2033 myötä Yhti-
öön ei ole enää 26.6.2021 lukien sovellettu EU:n vakavaraisuusasetusta.23 
Näin ollen Yhtiön FivaL 41 a §:n mukaista liikevaihtoa ei enää kyseisten muu-

tosten myötä määritetä FivaL 41 §:n 24 momentin 1 kohdan vaan 3 kohdan 

mukaisesti. 

 
Lain 524/2021 voimaantulosäännöksen mukaisesti tekoon tai laiminlyöntiin, 

joka on tehty ennen tämän lain voimaantuloa, sovelletaan tämän lain voi-

maan tullessa voimassa olleita säännöksiä. Näin ollen ennen 26.6.2021 toteu-

tuneen menettelyn osalta on sovellettava lakia 215/2019. Toisaalta ei ole pe-
rusteltua soveltaa vanha lakia enää niiden tekojen osalta, jotka on tehty vasta 
lain muututtua. Ei ole kuitenkaan estettä siihen, että yhteen rikkomukseen 

sovelletaan siihen kuuluvien yksittäisten tekojen tekoajoista riippuen myös 
useampaa kuin yhtä lakia. Finanssivalvonta toteaa siten, että asiassa on syytä 

soveltaa ennen 26.6.2021 tehtyjen osatekojen osalta aikaisempaa lakia 
215/2019 ja tämän ajankohdan jälkeen tehtyjen osatekojen osalta uudempaa 

lakia 524/2021. 

 

Finanssivalvonta kuitenkin huomauttaa, että Yhtiön menettelyjen tekoai-
koina 25.6.2021 saakka voimassa olleen lain 215/2019 41 a §:n 3 ja 15 momen-

tin 1 kohdan mukainen vakavaraisuusasetuksen 316 artiklan mukaisesti las-

kettujen Alexandria-konsernin konsolidoitujen tuottojen yhteenlaskettu 

 
21 Lailla tehtiin myös täsmennys FivaL 41 §:n 7 momentin 3 kohdan ja nykyisin voimassa olevan FivaL 41 a §:n 24 

momentin 3 kohdan terminologioihin siten, että käsitteen yritys sijaan kohdissa käytettäisiin käsitettä oikeushen-

kilö. Lisäksi 41 a §:n 24 momentin 1 kohta muutettiin siten, että jos kohdassa tarkoitetun luottolaitoksen tai sijoi-

tuspalveluyrityksen on laadittava emoyhtiönä konsernitilinpäätös tai jos se kuuluu tytäryhtiönä konserniin, liike-

vaihdolla tarkoitettaisiin konsernin ylimmän emoyrityksen konsernitilinpäätöksen mukaista liikevaihtoa. Lisäksi 

nykyisin voimassa olevan FivaL 41 a §:n 24 momentin 3 kohdasta poistettiin viittaus erääseen kirjanpitolain sään-

nökseen. Näillä muutoksilla ei ole kuitenkaan vaikutusta nyt arvioitavana olevaan asiaan. 
22 Euroopan parlamentin asetus (2019/2033/EU) sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaatimuksista sekä asetus-

ten (EU) N:o 1093/2010, (EU) N:o 575/2013, (EU) N:o 600/2014 ja (EU) N:o 806/2014 muuttamisesta. Annettu 

27.11.2019. 
23 Sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusasetuksen 1 artiklassa säädetään asetuksen soveltamisalan piiriin kuulu-

vista sijoituspalveluyrityksistä ja asetuksen 62 artiklalla muutettiin EU:n vakavaraisuusasetuksen soveltamisalaa. 

Sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusasetuksen 66 artiklan 2 kohdan mukaisesti asetusta on sovellettu 26.6.2021 

lähtien. 
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määrä eli liikevaihto vuonna 2020 oli 21 229 624,86 euroa, josta 10 % on 

2 122 962,49 euroa. Sen sijaan 26.6.2021 lukien sovellettavaksi tulleen lain 
524/2021 41 a §:n 3 ja 24 momentin 3 kohdan mukainen Alexandria-konsernin 

konsernitilinpäätöksen liikevaihto vuonna 2024 oli 49 398 000 euroa. Koska 
molemman säännöksen mukaisesti lasketun liikevaihdon 10 prosentin osuus 
alittaa molempien lakien perusteella sovellettavan viiden miljoonan euron 

vähimmäismäärän, lainmuutos ei vaikuta Yhtiön seuraamusmaksun enim-
mäismäärään. 

 

Edellä mainituilla perusteilla yksittäisen rikkomuksen seuraamusmaksun 
enimmäismäärä määräytyy FivaL 41 a §:n mukaisesti ja on viisi miljoonaa eu-
roa. Yhteisen seuraamusmaksun enimmäismäärä on FivaL 41 b §:n 2 momen-

tin nojalla näiden seuraamusmaksujen yhteenlasketun enimmäismäärän 

suuruinen, eli tässä tapauksessa 15 miljoonaa euroa. 

 
Yhteisen seuraamusmaksun määrän mitoittamisen osalta on otettava huomi-

oon edellä kohdissa 3.5.3 ja 3.5.4 jo käsitellyt seikat rikkomusten laadusta, 

laajuudesta ja kestoajasta sekä Yhtiön asemasta Finanssivalvonnan valvotta-

vana. Laajuuden osalta Finanssivalvonta selventää, että laiminlyöntien totea-
minen on perustunut yhtiön laajuisen menettelyn arviointiin, eikä laajuus ra-
joitu siten Yhtiön väittämällä tavalla vain asiakasotannan asiakkaisiin. Lisäksi 

Finanssivalvonta toteaa, että sisäisen valvonnan puutteet tulevat asiassa ar-
vioiduksi itsenäisenä rikkomuksena, joten siihen liittyvät havainnot eivät vai-

kuta muiden tekojen mitoittamiseen. 
 

Asiassa ei ole ilmennyt, että Yhtiölle olisi aiheutunut muuta saavutettua hyö-

tyä kuin säästetyt hallinnolliset kustannukset lainmukaisten menettelyjen 

kehittämisestä, ylläpidosta ja valvonnasta sekä tietojen hankkimisen ja tal-
lentamisen osalta sijoitusneuvontaprosessin nopeutuminen. Näistä saavute-

tun hyödyn määrää ei ole kuitenkaan määritettävissä. Myöskään muuta va-

hinkoa ei ole määritettävissä kuin jo edellä kohdissa 3.5.3 ja 3.5.4 käsitellyt. 
Asiassa ei ole todettavissa, että Yhtiön menettely olisi ollut omiaan vähentä-

mään rahoitusjärjestelmän vakautta. 
 
Yhtiön rikkomukset ovat osittain ilmenneet Finanssivalvonnan teema-arvi-

osta saamien tietojen myötä ja muilta osin Finanssivalvonnan tarkastuksen 
kautta. Yhtiö ei ole toiminut oma-aloitteisesti rikkomusten esiin tuomiseksi 

Finanssivalvonnalle eikä edesauttanut asian selvittämistä tavanomaisesti 
edellytettävää aktiivisuutta poikkeavalla tavalla. Korjausten osalta rikkomus-

ten viipymätön korjaaminen on välttämätöntä lainvastaisen menettelyn 
päättämiseksi eikä pelkästään lainmukaiseen menettelyyn ryhtymistä voida 
pitää sellaisenaan riittävänä perusteena alentaa seuraamusmaksua. Vastaa-
vasta syystä ei ole merkitystä sillä seikalla, että Yhtiö olisi toteuttanut korjaus-
toimenpiteet, vaikka olisi ollut eri mieltä Finanssivalvonnan kanssa niiden 

lainvastaisuudesta. Asiassa ei ole ilmennyt, että Yhtiö olisi toteuttanut rik-



  Toimituskirja 
Finanssivalvonnan 
johtokunnan päätöksestä 

  72 (77) 

       
  2.6.2025 FIVA/2024/1173 
     
  Osittain salassa pidettävä JulkL 24.1 § 20 k 

   
    
 

 

FINANSSIVALVONTA  Snellmaninkatu 6, PL 103, 00101 Helsinki  Vaihde 09 183 51  finanssivalvonta.fi 
 

komusten välttämättömän korjaamisen lisäksi seuraamusmaksun määrän 

arvioinnin kannalta merkityksellisiä toimenpiteitä rikkomusten toistumisen 
estämiseksi. 

 
Yhtiön väite siitä, että nyt arvioitavien tekojen ja aikaisempien tekojen ja seu-
raamusten määristä kulunut aika estäisi niiden huomioon ottamisen on hy-

lättävä. Yhtiön väitteistä on huomioitava, että rikosoikeuden saralla annettu 
ratkaisukäytäntö on pitkälti koskenut luonnollisia henkilöitä, kun nyt on kyse 

oikeushenkilöstä. Yhtiön viittaamalla rikosrekisterin säilytysajalla ei ole mer-

kitystä, koska rikosrekisteriin merkittyjen tietojen säilytysajoilla ei ole vaiku-
tusta rikosoikeudelliseen rangaistukseen. Lisäksi nyt on kyse tiettyyn toi-
mialaan koskevaan erityissääntelyyn perustuvasta rikkomuksesta. Näin ollen 

Yhtiön esittämiä rikosoikeudellisia seikkoja ei voida sellaisenaan pitää sovel-

tuvina. Finanssivalvonta katsoo sen sijaan, että kyse on sijoituspalvelutoi-

mintaan keskeisesti kuuluvien velvoitteiden rikkomisesta ja Yhtiö on syyllis-
tynyt osittain vastaavanlaisiin tekoihin neljä vuotta sen jälkeen, kun sille oli 

määrätty rangaistusluonteisia hallinnollisia seuraamuksia, mitä ei voida pi-

tää luvanvaraista liiketoimintaa harjoittavalle yhtiölle kovin pitkänä aikana. 

Näin ollen aiempien rikkomusten voidaan katsoa korottavan rikkomusten 
vaikutusta määrättävään seuraamukseen, mutta vastaavuuden takia vaiku-
tus on suurempi tietojen hankkimisen ja säilyttämisen osalta. 

 
Finanssivalvonta toteaa, että Yhtiön tietojen hankkimista on pidettävä vaka-

vimpana tekona, ja se on siten otettava yhteisen seuraamusmaksun mitoitta-
misen lähtökohdaksi, jota korotetaan muiden tekojen perusteella. Tietojen 

tallentamisesta mitattava seuraamusmaksu olisi kuitenkin ankaruudeltaan 

lähellä tietojen hankkimisesta määrättävää seuraamusmaksua. Sisäisen val-

vonnan järjestämistä koskevaa rikkomusta voidaan sen sijaan pitää muihin 
tekoihin verrattuna jokseenkin lievempänä. Finanssivalvonta on lisäksi arvi-

oinut, että rikkomusten muuta keskinäistä yhteyttä ei voida pitää sellaisena, 

että sillä olisi asiassa merkittävää vaikutusta yhteisen seuraamusmaksun mi-
toittamisessa. 

 
Suorittamansa kokonaisarvioinnin perusteella Finanssivalvonnan on määrät-
tävä Alexandria Group Oyj:lle yhteinen seuraamusmaksu määrältään 1 000 

000 euroa. 
 

4. Päätöksen julkistaminen 

Yhtiön vaatimus 

 
Yhtiö on 13.12.2024 toimitetulla kirjeellään vaatinut, että Finanssivalvonta 
lykkää 40 päivällä nyt käsiteltävästä asiasta annettavan päätöksen julkista-

mista, jos Finanssivalvonta päätyy määräämään Yhtiölle seuraamusmaksun. 
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Yhtiö on perustellut vaatimustaan sillä, että Yhtiö saisi seuraamusmaksun 
määräämisestä negatiivista julkisuutta, mikä vaikuttaisi negatiivisesti Yhtiön 

asiakas- ja yhteistyökumppanisuhteisiin ja aiheuttaisi Yhtiölle merkittävää 
mainehaittaa sekä huomattavaa ja pitkäaikaista taloudellista haittaa. 
 

Välitön päätöksen julkistaminen olisi kohtuutonta, koska se ei mahdollistaisi 
muutoksenhakua eikä edes täytäntöönpanokiellon pyytämistä julkistamis-

päätökseen ennen kuin mainehaitta on jo syntynyt, mitä ei poistaisi tehok-

kaasti Yhtiön valituksen menestyminen muutoksenhaussa. Päätöksen lyk-
käämättä jättäminen johtaisi siten tosiasiallisen muutoksenhakumahdolli-
suuden menettämiseen. Lykkääminen ei sen sijaan aiheuttaisi haittaa kenel-

lekään eikä loukkaisi minkään tahon etua eikä vähentäisi seuraamuksen te-

hokkuutta. Lyhyt viive olisi merkityksetön myös huomioiden, että Finanssi-

valvonnan moitteet koskevat Yhtiön toimia vuosia sitten. 
 

Finanssivalvonnan kanta 

 

FivaL 43 §:n 1 momentin mukaan Finanssivalvonnan on julkistettava päätös, 
jossa määrätään rikemaksu, julkinen varoitus tai seuraamusmaksu viipy-
mättä sen jälkeen, kun päätöksestä on ilmoitettu sen kohteena olevalle hen-

kilölle. Julkistamisesta on käytävä ilmi, onko seuraamuksen antamista tai 
määräämistä koskeva päätös lainvoimainen, rikkomisen luonne ja tyyppi 

sekä rikkomisesta vastuussa olevan henkilöllisyys. Jos muutoksenhakuviran-
omainen kumoaa päätöksen kokonaan tai osittain, Finanssivalvonnan on jul-

kistettava tieto muutoksenhakuviranomaisen päätöksestä vastaavalla ta-

valla kuin seuraamuksen antaminen tai määrääminen on julkistettu. Seuraa-

musta koskevat tiedot on pidettävä Finanssivalvonnan internetsivuilla viiden 
vuoden ajan. 

 

FivaL 43 §:n 2 momentin mukaan jos seuraamuksen kohteena olevan luon-
nollisen henkilön tai oikeushenkilön nimen julkistaminen olisi kohtuutonta, 

tai jos seuraamuksen julkistaminen vaarantaisi finanssimarkkinoiden vakau-
den tai meneillään olevan viranomaistutkinnan, Finanssivalvonta voi: 
1) lykätä seuraamusta koskevan päätöksen julkistamista, kunnes perusteita 

olla julkistamatta päätöstä ei enää ole; [- -] 
 

FivaL 43 §:n 2 momentissa on kysymys suppeasti tulkittavasta poikkeussään-
nöksestä. Asiassa on ensinnäkin huomioitava, että päätöksen mahdollinen 

julkinen käsittely on tavanomainen ja odotettavissa oleva seuraamus lainvas-
taisesta toiminnasta. Julkistamisen tarkoitus on nimenomaan saattaa päätös 
suuren yleisön tietoon, jotta voidaan varmistaa, että seuraamuksella on va-
roittava vaikutus. Näin ollen lainsäätäjä on jo ottanut Yhtiön vetoaman mah-
dollisen negatiivisen julkisuuden ja mainehaitan huomioon päättäessään 

määrättyjen seuraamusten julkaisemista koskevasta periaatteesta. Lisäksi 
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Yhtiö on melko laajaa sijoituspalvelutoimintaa harjoittava julkinen osakeyh-

tiö, jonka osakkeet ovat julkisen kaupankäynnin kohteena. Yhtiön täytyy jo 
lähtökohtaisesti olla varautunut siihen, että sen lainvastaiseksi todettuja me-

nettelyjä käsitellään julkisuudessa. Yhtiön esiin tuomat seikat eivät viittaa sii-
hen, että julkistaminen aiheuttaisi edellä mainittuun nähden poikkeuksel-
lista vahinkoa Yhtiölle ja aiheuttaisi kohtuuttomuutta. 

 
Yhtiön on lisäksi päätöksessä katsottu syyllistyneen useampaan sijoituspal-

veluita koskevaan säännöksen rikkomiseen, jotka ovat vaikuttaneet asiak-

kaille tarjottavaan sijoitusneuvontaan ja sen valvontaan. Jokainen teko on 
seuraamusmaksun alainen teko ja niistä määrättiin yhteinen seuraamus-
maksu. Yhtiön menettelyjen on katsottu olleen huolimatonta ja osa huomat-

tavan huolimatonta. Välittömän julkistamisen ei siten voi katsoa olevan koh-

tuutonta myöskään suhteessa Yhtiön laiminlyöntien moitittavuuteen. 

 
Julkistaminen ei ole riippuvainen päätöksen lainvoimaisuudesta, vaan sään-

nöksessä julkistamisvelvollisuus on sidottu päätöksen kohteelle annettavaan 

ilmoitukseen päätöksestä, jonka jälkeen Finanssivalvonnan on julkistettava 

päätös viipymättä. Mahdollinen muutoksenhaku on myös huomioitu sään-
nöksessä säätämällä, että muutoksenhakuviranomaisen kumoava päätös on 
julkistettava vastaavalla tavalla kuin Finanssivalvonnan päätöksen julkista-

minen ja julkistamisen yhteydessä myös ilmoitetaan päätöksen lainvoimai-
suudesta. Päätöksen lykkääminen lainvoimaisuuden puuttumisen perus-

teella olisi siten säännöksen selkeän muotoilun vastaista. Julkistamisen koh-
tuuttomuuteen ei voi siten vaikuttaa se, että päätös julkistetaan vailla lain-

voimaa. 

 

Yhtiö on myös katsonut, että päätöksen julkistamista tulisi lykätä, jotta Yhti-
öllä on tilaisuus hakea muutosta Finanssivalvonnan päätökseen lykkäämisen 

hylkäämisestä. Tältä osin Finanssivalvonta toteaa, että julkistamista voidaan 

lykätä vain säännöksessä mainituin perustein. Päätökseen olla lykkäämättä 
julkistamista ei ole säännöksen mukainen lykkäysperuste. Finanssivalvonta 

viittaa tämän perusteen osalta myös päätöksen edelliseen kappaleeseen. 
 
Edellä esitetyillä perusteilla asiassa ei ole perusteita lykätä yhteisen seuraa-

musmaksun määräämistä koskevan päätöksen julkistamista. Yhtiön vaati-
mus on hylättävä. 

 
Allekirjoitettu sähköisesti. 

 
FINANSSIVALVONTA 
 
 
Tero Kurenmaa Merja Lehtimäki 

johtaja johtava juristi, 
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 johtokunnan sihteeri 

 
 

 
Lisätietoja antaa Janne Häyrynen, yksikönpäällikkö, p. 09 183 5206 

 

Liitteet Valitusosoitus 
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5. Liite päätökseen 

5.1. Valitusosoitus 

Tähän päätökseen tyytymätön saa hakea siihen muutosta Helsingin hallinto-oikeudelta 

valituksella, joka on tehtävä kirjallisesti. 
 
Valitus on tehtävä 30 päivän kuluessa päätöksen tiedoksisaannista. Valitusaikaa lasketta-

essa tiedoksisaantipäivää ei oteta lukuun. 
 

Jos päätös on postitettu saantitodistusta vastaan, tiedoksisaantipäivä ilmenee todistuk-
sesta. Saantitodistus liitetään valitusasiakirjoihin. Jos päätös on postitettu tavallisena kir-
jeenä, sen katsotaan tulleen tiedoksi seitsemän (7) päivän kuluessa postituspäivästä, jollei 
muuta ilmene. Jos päätös on annettu tiedoksi sähköisenä viestinä, sen katsotaan tulleen 

tiedoksi kolmantena päivänä viestin lähettämisestä, jollei muuta näytetä. Jos päätös on 
toimitettu tiedoksi muulla tavalla esimerkiksi saantitodistusta vastaan jollekin muulle 

henkilölle kuin päätöksen saajalle (sijaistiedoksianto), katsotaan päätöksen saajan saa-
neen päätöksen tiedoksi kolmantena päivänä saantitodistuksen osoittamasta päivästä.  

 

Valitus on toimitettava Helsingin hallinto-oikeudelle valitusajan kuluessa. 

 
Valituksessa, joka on osoitettava Helsingin hallinto-oikeudelle, on ilmoitettava: 
 

1. päätös, johon haetaan muutosta, 

2. miltä kohdin päätökseen haetaan muutosta ja mitä muutoksia siihen 
vaaditaan tehtäväksi, 

3. vaatimusten perustelut, 

4. mihin valitusoikeus perustuu, jos valituksen kohteena oleva päätös ei 

kohdistu valittajaan. 

 
Valituksessa on lisäksi ilmoitettava valittajan nimi ja yhteystiedot. Jos puhevaltaa käyttää 

valittajan laillinen edustaja tai asiamies, myös tämän yhteystiedot on ilmoitettava. Yhteys-

tietojen muutoksesta on valituksen vireillä ollessa ilmoitettava viipymättä hallintotuomio-
istuimelle. 

 
Valituksessa on ilmoitettava myös se postiosoite ja mahdollinen muu osoite, johon oikeu-
denkäyntiin liittyvät asiakirjat voidaan lähettää (prosessiosoite). 
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Valitukseen on liitettävä: 

 
1. valituksen kohteena oleva päätös valitusosoituksineen, 

2. selvitys siitä, milloin valittaja on saanut päätöksen tiedoksi, tai muu sel-
vitys valitusajan alkamisen ajankohdasta, 

3. asiakirjat, joihin valittaja vetoaa vaatimuksensa tueksi, jollei niitä ole jo 

aikaisemmin toimitettu päätöksen tehneelle viranomaiselle, sekä 
4. asiamiehen valtakirja, jos asiamiehenä toimii muu kuin asianajaja, ylei-

nen oikeusavustaja tai luvan saaneista oikeudenkäyntiavustajista anne-

tussa laissa tarkoitettu luvan saanut oikeudenkäyntiavustaja. 
 
Jos viranomaiselle toimitetussa sähköisessä asiakirjassa on selvitys asiamiehen toimival-

lasta, asiamiehen ei tarvitse toimittaa valtakirjaa. Helsingin hallinto-oikeus voi kuitenkin 

määrätä valtakirjan toimitettavaksi, jos sillä on aihetta epäillä asiamiehen toimivaltaa tai 

sen laajuutta. 
 

Valitus voidaan toimittaa Helsingin hallinto-oikeudelle henkilökohtaisesti, postitse mak-

settuna postilähetyksenä, sähköpostitse, telekopiona taikka asiamiestä tai lähettiä käyt-

täen. Valituksen voi tehdä myös hallinto- ja erityistuomioistuinten asiointipalvelussa osoit-
teessa https://asiointi.oikeus.fi/hallintotuomioistuimet. 
 

Sähköisen asiointipalvelun, sähköpostin, postin tai telekopion käyttäminen taikka valituk-
sen toimittaminen lähetin välityksellä on lähettäjän vastuulla. Valituksen on saavuttava 

Helsingin hallinto-oikeuteen viimeistään valitusajan viimeisenä päivänä ennen aukiolo-
ajan päättymistä. Sähköisen asiakirjan tulee olla perillä siten, että se on ennen valitusajan 

päättymistä käsiteltävässä muodossa Helsingin hallinto-oikeuden vastaanottolaitteessa 

tai tietojärjestelmässä.  

 
Asian käsittelystä Helsingin hallinto-oikeudessa peritään tuomioistuinmaksulain 

(1455/2015, https://finlex.fi/fi/laki/ajantasa/2015/20151455) nojalla oikeudenkäyntimaksu. 

Maksun suuruus on 310 euroa (oikeusministeriön asetus tuomioistuinmaksulain 2 §:ssä 
säädettyjen maksujen tarkistamisesta, 1020/2024, Oikeusministeriön asetus tuomioistuin-

maksulain 2… 1020/2024 - Säädökset alkuperäisinä - FINLEX ®). Tuomioistuinmaksulaissa 
on erikseen säädetty tapauksista, joissa maksua ei peritä. 

Yhteystiedot 

Helsingin hallinto-oikeus 
Radanrakentajantie 5 
00520 Helsinki 
 

Puhelinvaihde:  029 56 42000 
Faksi:  029 56 42079 
Sähköposti: helsinki.hao@oikeus.fi 

https://asiointi.oikeus.fi/hallintotuomioistuimet 

 

 




