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Know your customer -periaate
ja asiakkaan sijoitustarpeiden
selvittamisvelvollisuus

1 JOHDANTO

Arvopaperimarkkinoiden merkitys yritysten rahoitusldhteend lahti 1980-
luvun aikana voimakkaaseen kasvuun, ja kasvu on jatkunut yli vuositu-
hannen vaihtumisen. Markkinoiden luonne muuttui, kun yritykset alkoi-
vat hakea rahoitusta yleisoltd aiemmin pankkien myontdmien luottojen
sijaan. Toisaalta kehitys johti samalla yksityisten kotitalouksien arvo-
paperisddstimiseen kohdistuneen kiinnostuksen kasvuun. Arvopape-
rimarkkinoiden tarkoituksena on, ettd sijoittajat siirtdvit markkinoilla pai-
omaa sellaisiin yrityksiin, joissa pddoman kiyttd osoittautuu yhteiskun-
nan kannalta hyodyllisimmaksi.

Tarkoituksen toteutuminen edellyttid markkinoiden toimivuutta, jonka
edellytyksend puolestaan on sijoittajien luottamus markkinoihin. Kun ta-
pahtuneen kehityksen myotd arvopaperimarkkinoiden toimintaan osallis-
tui aktiivisten sijoittajien lisdksi yhd suurempi joukko kokemattomampia
sijoittajia, tuli sijoittajansuojan toteutumisesta tirked lainsddadiannolle ase-
tettu tavoite. Luottamuksen turvaamiseen liittyvi olennainen tekijd on tie-
to. Laajemmasta ndkokulmasta kysymys on yrityksille asetetusta tiedonan-
tovelvoitteesta, jonka nojalla yritysten tulee saattaa itsedédn koskevia tietoja
yleisesti arvopaperimarkkinoiden tietoisuuteen. Kun yksittdisen sijoittajan
kannalta yritysten tiedonantovelvoitetta ei ole katsottu sijoittajansuojan
kannalta riittdviksi, on my0s arvopaperinvélittdjille sdddetty velvollisuus
antaa asiakkailleen sijoituskohteisiin liittyvdd, markkinoilla olevaa tietoa.

Arvopaperinvilittdjit tarjoavat usein arvopapereiden vilityspalvelun
ohella myos sijoitusneuvontaa. Télloin vélittdjd antaa yksittdiselle asiak-
kaalle markkinoita koskevan yleisen informaation lisdksi sellaisen sijoi-
tustoimenpidettd koskevan suosituksen, jonka vilittdjd on arvioinut asiak-
kaan kannalta asianmukaiseksi. Jotta arvopaperinvilittdjd voisi arvioida
sijoitustoimenpiteen asianmukaisuutta yksittdisen asiakkaan osalta, tulee
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hinelld olla kyseistd sijoittajaa koskevaa tietoa. Know your customer
-periaatteen tarkoituksena on varmistaa, ettd vilittdjd hankkii asiakkaas-
taan riittdvit tiedot sijoitusneuvon muodostamista varten.

Know your customer -periaatteesta johtuva selonottovelvollisuus on kes-
keinen tekiji sijoittajansuojan toteutumisessa, silld onnistunut sijoitusneu-
vonta edellyttdd asiakkaan tuntemista. Artikkelissa tarkastellaan know your
customer -periaatteen sdédntelyperustaa, sisdltod ja soveltamisalaa. Artikke-
li rakentuu siten, ettd toisessa jaksossa tarkastellaan selonottovelvollisuu-
den sidintelyperustaa ja jaksossa kolme tarkastellaan tarkemmin selonotto-
velvollisuuden siséltod ja know your customer -periaatteen taustalla olevia
ajatuksia. Lisiksi arvioidaan velvoitteen soveltumista sellaiseen arvopape-
rinvilitykseen, jossa ei anneta sijoitusneuvontaa. Tdsséd yhteydessé tarkas-
tellaan my06s arvopaperimarkkinalailla (495/1989) toteutetun, sijoitus-
palveludirektiivin edellyttimin kansallisen sdéntelyn asianmukaisuutta. Li-
hestymistapa on tiltd osin lainopillinen. Liséksi vertaillaan arvopaperimark-
kinalain mukaisen selonottovelvollisuuden eroa arvopaperimarkkinoiden
sddntelyssd perinteisissd edelldkédvijimaissa, Yhdysvalloissa ja Isossa-Bri-
tanniassa, omaksuttuihin selonottovelvollisuuden sdédntelytapoihin.

Neljdnnessé jaksossa esitellddn yksityiskohtaisemmin selonottovelvol-
lisuuden arvopaperinvilittdjdlle synnyttimid velvoitteita sekéd asiakkaan
ominaisuuksien merkitystd timédn olosuhteita koskevassa arvioinnissa ja
sijoitusneuvonnan antamisessa. Tédssd yhteydessd tuodaan ilmi niitd pe-
rusteita, joiden nojalla sijoittaja voidaan katsoa ammattimaiseksi sijoitta-
jaksi. Sijoittajan ammattimaisuudella on merkitysti sijoittajansuojan laa-
juuden kannalta. Lisiksi arvioidaan asiakkaalta vaadittavaa arvopaperi-
markkinoiden toimintaa koskevaa selvitysvelvollisuutta. Viidennessi jak-
sossa esitellddn huhtikuussa 2004 voimaan tulleen rahoitusvélineiden mark-
kinoita koskevan direktiivin sisdltdd sijoitusneuvonnan kisitteen ja sijoi-
tuspalvelujen tarjonnassa noudatettavien menettelytapojen osalta.

Know your customer -periaate edellyttdd arvopaperinvilittdjaltd asia-
kasta koskevien tietojen hankkimista kahdenlaista tarkoitusta varten. En-
sinndkin vilittdjdn tulee hankkia laissa rahanpesun estdmisesti ja selvitti-
misestd (68/1998) tarkoitettuja, asiakkaan henkilollisyyttd koskevia tieto-
ja. Téltd osin kysymys on vilittdjdlle asetetusta tunnistamisvelvollisuu-
desta. Artikkelin teemana on erityisesti know your customer -periaatteen
toinen ulottuvuus, jonka mukaan arvopaperinvilittdjédn tulee tuntea asiak-
kaansa sijoitustarpeet, jotta hin voi palvella asiakastaan timén etujen mu-
kaisesti. Artikkelissa kdytetddn kisitteitd selonottovelvollisuus tai selvi-
tysvelvollisuus, joilla tarkoitetaan know your customer -periaatteen mu-
kaista asiakkaan sijoitustarpeita koskevaa selonottovelvollisuutta.
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2 ARVOPAPERINVALITTAJAN SELONOTTO-
VELVOLLISUUDEN SAANTELY

2.1 Sijoituspalveludirektiivi
2.1.1 Sijoituspalveludirektiivin tavoitteet

Euroopan neuvosto antoi vuonna 1993 sijoituspalvelun tarjoamista sidin-
televin direktiivin (93/22/ETY), jonka tarkoituksena on toteuttaa Euroo-
pan unionin sijoituspalvelujen tarjoamisen vapauttamiseen pyrkivéa sisi-
markkinaohjelmaa.! Direktiivin tavoitteeksi asetettiin sellainen jisenval-
tioiden sédédntelyn yhdenmukaisuuden luominen, ettd toimilupien myonté-
minen ja sijoituspalveluyritysten toimintaa koskevien valvontajirjestelmien
vastavuoroinen tunnustaminen olisi mahdollista niin, etti voitaisiin myontda
yksi koko yhteison alueella hyvéksytty toimilupa ja soveltaa kotivaltion
valvonnan periaatetta. Lahtokohtana on, ettd kotivaltio myontédd toimilu-
vat ja valvoo toimintaa alueellaan, ja isdntdvaltion (valtio, jossa palvelu
tarjotaan) vastuulla on kotimaisiin ja ulkomaisiin sijoituspalveluyrityksiin
soveltuvien menettelytapasiéntdjen laatiminen.?

2.1.2 Sijoittajansuoja ja kansalliset menettelytapasddnnot

Sijoituspalveludirektiivin 11 artiklan mukaan jdsenvaltioiden tulee laatia
arvopaperimarkkinoita koskevat menettelytapasdédnnot, joissa otetaan huo-
mioon artiklassa luetellut yleiset sijoittajansuojaa koskevat periaatteet.
Sijoituspalveludirektiivin yleisen tavoitteen ja sen 11 artiklan mukaisten
periaatteiden taustalla vallitsee pyrkimys parantaa sijoittajansuojan lisak-
si markkinoiden vakautta ja yhtendisyytti.? Sijoittajansuojan parantami-
nen on ensiarvoista siind mielessé, ettd puutteellisuudet sijoittajansuojas-
sa heikentavit sijoittajien luottamusta markkinoihin. Tilld puolestaan on
haitallinen vaikutus markkinoiden toimivuuteen ja tehokkuuteen.

' Varsinaiset sijoituspalvelut, joiden tarjoamista varten sijoituspalveludirektiivin mukainen

toimilupa on pakollinen, késittdvit toimeksiantojen vastaanottamisen ja vilittimisen, toi-
meksiantojen suorittamisen (meklaritoiminta), arvopaperikaupinnan (nk. dealing-toiminta,
jossa palvelun tarjoaja kédy arvopaperikauppaa omaan lukuunsa ja omissa nimissdédn anta-
malla markkinoille sijoituskohteita koskevia sitovia tai viitteellisid osto- ja myyntitarjouk-
sia), yksilollisen omaisuudenhoidon ja merkintésitoumukset. Toimiluvan saaneet sijoituspal-
veluyritykset voivat toimilupansa perusteella tarjota rajatylittdvélld tasolla varsinaisten sijoitus-
palvelujen lisdksi liitdnndispalveluja. Tarkeimmait liitdnnédispalvelut kattavat varojen sdilyt-
tamisen ja hoidon (sdilytystoiminta) seké sijoitusneuvonnan. Ks. KOM(2002) 625, s. 38.

2 HE 56/1998 vp, s. 5.
3 Kondgen 1998, s. 115.
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Sijoituspalveludirektiivin 11 artiklan periaatteet koskevat sijoituspal-
velun tarjoajan ja timén asiakkaan vilistd suhdetta, eivitkd niinkdédn arvo-
paperimarkkinoita yleisemmill4 tasolla. Direktiivissd on erityisesti otettu
huomioon se, ettd kaupankdynti porssissid edellyttdad arvopaperinvilittidjan
palvelujen kdyttdmistd. TAmén vuoksi sijoittajan asemaa pyritidin suojaa-
maan suhteessa arvopaperinvilittdjiin.* Sen lisiksi, etti sijoittaja tarvitsee
suojaa asiakassuhteen aikana, direktiivisséd on otettu huomioon se, ettd si-
joittaja voi joutua epidasiallisen menettelyn kohteeksi myos ennen varsi-
naisen asiakassuhteen alkamista. Esimerkkeind téllaisista menettelyistd ovat
muun muassa harhaanjohtava mainonta ja vélittdjdn aloitteesta tehdyt si-
joitusehdotukset, joita asiakas ei ole vilittdjiltd pyytinyt.> Timéin vuoksi
sijoituspalveludirektiivin 11 artikla on tarkoitettu sovellettavaksi myos
vilittdjien ennen asiakassuhteen alkamista harjoittamaan toimintaan.®

Sijoittajansuojan toteutumista edesauttaa yhteisdlainsdaddnnossid nou-
datettu periaate, jonka mukaan isdntédvaltiolla on oikeus soveltaa koti- ja
ulkomaisiin sijoituspalveluyrityksiin sellaisia markkinoita koskevia me-
nettelytapasididntdja (conduct of business rules), jotka ovat perusteltavissa
ns. yleisen edun mukaisesti. Ndin ollen esimerkiksi suomalaisia piensi-
joittajia voidaan edelleen suojata niilld kotimaisilla kuluttajansuojasdin-
noksilld, joita ei voida yhteisdjen tuomioistuimen oikeuskdytinnossi va-
kiintuneiden periaatteiden mukaan katsoa syrjiviksi, suhteettomiksi tai tar-
peettomiksi ja jotka eiviit johda velvoitteiden kaksinkertaistumisiin.’

2.1.3 Direktiivin sijoittajansuojaperiaatteet

Sijoituspalveludirektiivin alkuperdisessd ehdotuksessa ei ollut mainintaa
11(1) artiklan mukaisista vélittdjdn menettelytapaa koskevista sdinngisti,
joita sijoituspalveluyhteison tulisi noudattaa asiakassuhteissaan. Vaatimus
kansallisten menettelytapaa koskevien sdéntojen laatimisesta liséttiin eh-
dotuksen lopulliseen tekstiin, koska eréét jisenmaat katsoivat, ettd alku-

4 Kondgen 1998, s. 116.

> Timénkaltainen vilittdjdaloitteinen yhteydenotto voi tapahtua esimerkiksi puhelimitse
(cold calling), faksilla (cold faxing) tai sihkopostitse (spamming). Menettelytapaa koske-
vat periaatteet koskevat asiakassuhdetta edeltdvii ja asiakassuhteen aikaista sijoituspalve-
lun tarjoamisessa noudatettua toimintaa, eikd niinkéén tarjottavaa “tuotetta” itsessdin. Tdssd
mielessid periaatteet ovat toiminnallisesti yhteydessd normeihin, jotka sidintelevit sijoitus-
tuotteiden markkinointia ja erityisesti niiden mainontaa. Ks. Kondgen 1998, s. 127. Ks.
Hoppu 2004, s. 187 ss. sijoitustuotteiden markkinoinnin lainmukaisuuden arvioinnista.

6 Kondgen 1998, s. 116.
7 HE 56/1998 vp, s. 6; Lomnicka 2000, s. 328.
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perdisen ehdotuksen mukainen sddnnds ei olisi riittdvilld tavalla varmis-
tanut sijoittajansuojan toteutumista. Koska menettelytapaa koskevien
yksityiskohtaisten sddnndsten sisdllostd padttaminen olisi kestdnyt liian
kauan, péétettiin sijoituspalveludirektiivin 11(1) artiklaan siséllyttdd luet-
telo niistd periaatteista, jotka kansallisissa menettelytapasddnnoissd tulisi
panna tdytantoon.® Kyseiset periaatteet velvoittavat:

— sijoituspalveluyrityksen toimimaan liiketoimia harjoittaessaan reh-
disti ja oikeudenmukaisesti asiakkaidensa etujen ja markkinoiden lah-
jomattomuuden hyvéksi,

— sijoituspalveluyrityksen toimimaan asianmukaisen pitevisti, huolel-
lisesti ja tarmokkaasti asiakkaidensa etujen ja markkinoiden lahjo-
mattomuuden hyviksi,

— ettd sijoituspalveluyritykselld on tarvittavat voimavarat ja menette-
lyt, jotta se voisi hoitaa oikein liiketoimiaan, ja ettd se kidyttdd ndita
tehokkaasti,

— ettd sijoituspalveluyritys hankkii asiakkailtaan tietoja, jotka koskevat
heidin taloudellista tilannettaan, sijoittamiskokemusta seki pyydet-
tyjd palveluja koskevia tavoitteita,

— ettd sijoituspalveluyritys toimittaa asianmukaisella tavalla tietoja, jotka
ovat tarpeen neuvotteluissa niiden asiakkaiden kanssa,

— ettd sijoituspalveluyritys yrittdd vélttda eturistiriitoja, ja silloin kun
ne eivit ole viltettdvissé, varmistaa, ettd sen asiakkaita kohdellaan
oikeudenmukaisesti,

— ettd sijoituspalveluyritys noudattaa kaikkia sen liiketoimintaan so-
vellettavia sddnnoksid siten, ettd sen asiakkaiden etuja ja markkinoi-
den lahjomattomuutta edistetiéin.’

Direktiivin periaatteet tiytdntoonpanevia menettelytapasidintojd tulee di-
rektiivin mukaan soveltaa tavalla, jossa otetaan huomioon sen henkilon
ammattiasema, jolle palveluja tarjotaan.'?

8 Periaatteet ovat arvopaperimarkkinoiden valvontaviranomaisten kansainvélisen yhteis-
tyojdrjeston (International Organisation of Securities Commissions, IOSCO) suosittele-
mia ja perustuvat Ison-Britannian ja Ranskan vililld sovittuihin yleisiin standardeihin. Ks.
Cruickshank 1998, s. 131.

°  Sijoituspalveludirektiivi 11 artikla.

10" Kéndgen huomauttaa, etti sellaisia menettelytapasiintoji, jotka on laadittu suojaamaan
kaikkia sijoittajia yhtildisesti, voidaan tuskin soveltaa siten, ettd asiakkaan ammattiasema
voidaan ottaa soveltamisessa huomioon. Tamin vuoksi pelkki sdéntojen soveltaminen edelld
mainitulla tavalla ei ole riittdvid, vaan ensi sijassa sddnnot tulee Kirjoittaa siten, ettd ohjeet
mahdollistavat erilaisiin asiakasryhmiin kuuluvien sijoittajien erilaisen kohtelun. Erilai-
sen kohtelun ollessa direktiivin nojalla siten pakollista ammattiasemaltaan erilaisia asiak-
kaita samanveroisesti kohtelevat kansalliset sdinnokset ovat vastoin direktiivin sanamuo-
toa ja henked. Ks. Kondgen 1998, s. 128. Arvopaperimarkkinalaissa asiakkaan ammatti-
asema on otettu huomioon.
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2.2 Arvopaperimarkkinalaki

2.2.1 Arvopaperinvdlitystd koskeva scidintely

Arvopaperimarkkinalain keskeiseni tavoitteena on varmistaa, ettd arvopa-
perimarkkinoiden toimivuus ja markkinoihin kohdistettu luottamus on tur-
vattu.!! Markkinoiden toimivuus edellyttéi sijoittajien luottamusta mark-
kinoiden puolueettomuuteen ja tehokkuuteen.!? Luottamus markkinoihin
riippuu keskeisesti arvopaperinvilittdjien keskuudessa noudatetuista me-
nettelytavoista.!? Arvopaperimarkkinalain 4 luku sisdltdd arvopaperikaup-
paa ja arvopaperinvilitystd sekd arvopaperinvilittdjien velvollisuuksia kos-
kevat sddnnokset. Arvopaperimarkkinalakia sdiddettdessd luvun sdannok-
silld asetettiin vilittdjdlle muun muassa velvollisuus noudattaa hyvii ta-
paa arvopaperikaupassa (AML 4:1), vilttdd hyvin tavan vastaisia sopi-
musehtoja (AML 4:2.2) ja hoitaa toimeksiannot huolellisesti ilman aihee-
tonta viivytystd (AML 4:4.1). Lisdksi AML 4 lukuun siséltyi arvopaperin-
vilittdjian tiedonantovelvollisuus (AML 4:4.2) sekd velvollisuus pyrkid
vélttdimadn eturistiriitatilanteita asiakkaan intressien kanssa.
Sijoituspalveludirektiivin tdytintdonpanovaiheessa jouduttiin arvopape-
rimarkkinalain siséltod arvioimaan direktiivin 11 artiklaan kirjoitettujen
periaatteiden valossa ja tekemddn AML:iin tarvittavia muutoksia. Kovin
suuria uudistuksia direktiivin tdytintoonpano ei AML:iin kuitenkaan ai-
heuttanut, silld laki tdytti jo tuolloin pitkalti direktiivin asettamat vaati-
mukset. Arvopaperimarkkinalain 4 luvun sddnndsten osalta vailla selkedéd
ilmaisua oli vilittdjan velvollisuus pyrkid vilttaméén eturistiriitoja asiak-
kaan intressien kanssa ja kokonaan sdénnoksistd puuttui vilittdjén selon-
ottovelvollisuutta koskeva sddnnds. Ensimmadinen velvollisuus kirjattiin

"' Juuri arvopaperimarkkinoiden luotettavuuden turvaaminen oli yksi arvopaperimarkki-
nalain laatimisperusteista. Kun 1980-luvun aikana arvopaperimarkkinoiden merkitys kas-
voi niin yritysten rahoituslihteeni kuin piensijoittajien sijoituskohteenakin, oli tarpeellista
kiinnittdd huomiota arvopaperimarkkinoiden toimivuuteen seké valvontaan. Erityisesti pien-
sijoittajien suojan parantamista pidettiin tarkednd. Vuonna 1989 voimaan tullut arvopape-
rimarkkinalaki merkitsikin huomattavaa muutosta aikaisempaan oikeustilaan, jossa arvo-
papereiden vaihdantaan liittyvi sdédntely perustui hajanaisesti yleiseen velvoite-, sopimus-
ja kauppaoikeuteen seké yksittdisiin lakeihin ja yhtidoikeuteen. Ks. Tiilikainen 1989, s.
111.

12 Markkinoiden puolueettomuudella tarkoitetaan karkeasti ilmaistuna sijoittajien keski-
ndistd yhdenvertaisuutta ja tehokkuudella puolestaan markkinoilla vallitsevaa tietoa ja sen
heijastumista arvopapereiden hintaan. Ks. HE 157/1988 vp, s. 3; Hoppu 2004, s. 25.

13 HE 157/1988 vp, s. 37.
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AML 4 luvun 4 §:n 3 momenttiin ja jilkimmdiisen velvoitteen voimaan
saattamiseksi sdddettiin AML 4 lukuun uusi 3a §.14

2.2.2 Arvopaperinvdlittdjdn selonottovelvollisuus

Arvopaperimarkkinalain mukaan sijoituspalveluna omaisuudenhoitoa'
tarjoavan arvopaperinvilittdjdn on ennen sijoituspalvelun tarjoamista pyy-
dettidvd asiakkaaltaan riittdvit tiedot timén taloudellisesta asemasta, sijoi-
tuskokemuksesta ja sijoituspalvelua koskevista tavoitteista (AML 4:3a.1).
Selonottovelvollisuutta ei kuitenkaan ole, jos se asiakkaan sijoituskoke-
mukseen tai olosuhteisiin nihden on ilmeisen tarpeetonta.'®

Arvopaperinvilittdjilld on selonottovelvollisuus my®os silloin, kun hin
tarjoaa sijoituspalveluna arvopaperinvdlitystd tai emissionjdrjestdmistd
(AML 4:3a.2). Télloin vilittdjalld ei kuitenkaan ole selonottovelvollisuut-
ta ldhtokohtaisesti, vaan se tulee tdytettdviksi vain niissid arvopaperin han-
kinta- tai luovutustilanteissa, joissa sijoittaja pyytid sijoitusneuvontaa en-
nen toimeksiannon antamista. Hallituksen esityksessé tarkennetaan, etti
emissionjdrjestimisessd selonottovelvollisuus koskee ldhinnd emissionmyyn-
tid ja ettd arvopaperinvilityksessd ns. execution only brokerage -toiminta
jdd selvitysvelvollisuuden ulkopuolelle.!”

AML 4:3a :n tarkoituksena on sijoittajan suojaaminen varmistamalla,
ettd sijoituspalvelun tarjoaja oppii tuntemaan asiakkaansa ja tietiméén ti-
min sijoitustavoitteet, jotta palveluntarjoaja voi palvella asiakastaan té-
min etujen mukaisesti. Hallituksen esityksessd todetaan, ettd sdinnds ei

14 Lisiksi direktiivin tiytidntdonpanossa otettiin huomioon myds se, ettd voimassa olleen
AML 4 luvun menettelytapaa koskevat sidénnokset eivit padsddnnon mukaan soveltuneet
muihin sijoituspalvelujen tarjoamisen muotoihin kuin arvopaperinvélitykseen. Sijoituspal-
veludirektiivin 11 artiklan mukaan sijoituspalveluyrityksen ja luottolaitoksen on kuitenkin
noudatettava menettelytapasiéintdjé kaikissa litketoimissa riippumatta siitd, mité sijoitus-
palvelua ne tarjoavat ja mitd sijoituskohdetta sijoituspalvelu koskee. Tamén vuoksi AML:ia
oli syytd tarkistaa myos siten, ettd se kattaa kaikki sijoituspalveluyritysten ja luottolaitos-
ten tarjoamat sijoituspalvelut ja sijoituskohteet. Ks. HE 56/1998 vp, s. 30-31.

15 Omaisuudenhoidolla tarkoitetaan palvelua, jossa asiakkaan sijoituskohteita hoidetaan
siten, ettd toimeksiantajan pdédtosvalta on kokonaan tai osittain annettu toimeksisaajalle.
Ennen vuoden 2004 mééritelmdn muutosta omaisuudenhoidolla tarkoitettiin ns. tdyden
valtakirjan omaisuudenhoitoa, jossa kaikki padtosvalta oli toimeksisaajalla. Nykyéddn omai-
suudenhoitosopimuksessa voidaan midritelld, ettd myos toimeksiantajana olevalla asiak-
kaalla on piitodsvaltaa ja siten myos vaikutusmahdollisuuksia sijoituskohteiden hoitami-
sessa. Ks. HE 110/2003 vp, s. 80-81; Hoppu 2004, s. 150.

16 Siinnoksen tarkoituksena on suojata ei-ammattimaisesti toimivaa piensijoittajaa, joten
ldhtokohtana on, ettd sddnnoksen mukaista selvitysvelvollisuutta ei ole, kun asiakkaana on
ammattimainen sijoittaja. Ks. HE 56/1998 vp, s. 72.

17 HE 56/1998 vp, s. 74.
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edellytd tietojen pyytdmisti kirjallisesti, vaan riittdvii on kyseisten seik-
kojen vapaamuotoinen ldpikdynti. Asiakkaan tietojen luovuttamista kos-
keva tahto on kuitenkin asetettu etusijalle siten, ettd asiakas voi kieltdytya
tietojen antamisesta ilman, ettd kieltdytyminen muodostaisi esteen sijoi-
tuspalvelun tarjoamiselle.'® Rahoitustarkastus katsoo kuitenkin antamas-
saan ohjeessa, ettd arvopaperinvilittdjidn tulisi tdlléin ldhtokohtaisesti pi-
dittyd tarjoamasta kyseisti sijoituspalvelua.'”

2.2.3 Arvopaperinvdlittdjdn tiedonantovelvollisuus

Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 4.2 §:n mukaan vilittdjédn tulee antaa asiak-
kaalleen sijoituspalvelusta ja sen kohteena olevista arvopapereista ne tie-
dot, joilla saattaa olla olennaista vaikutusta asiakkaan paatoksentekoon. Sdin-
noksen tarkoituksena on, ettd vilittdjd varoittaa asiakastaan arvopaperiin
tai sen liikkkeeseenlaskijaan liittyvistd mahdollisista erityisisti riskeistd. Tie-
donantovelvollisuutta ei kuitenkaan ole, jos se sijoituspalvelun luonteeseen
tai muutoin olosuhteisiin ndhden on ilmeisen tarpeetonta. Vilittdjalla ei ole
tiedonantovelvollisuutta esimerkiksi silloin, kun vilittdjan asiakkaana on
ammattimainen sijoittaja. Vailittdjalld ei myoskiin ole velvollisuutta tie-
dottaa sellaisista lain nojalla salassa pidettivisti seikoista, jotka koskevat
liikkkeeseenlaskijan tai jonkun muun liike- tai ammattisalaisuuksia, henki-
16n taloudellista asemaa tai muuta yksityistd olosuhdetta taikka liikkeelle-
laskijan taloudellista asemaa. Velvollisuus salassapitoon voi perustua AML
7 luvun 3 §:dén tai muussa laissa olevaan salassapitosidinnokseen.?”

2.3 Rahoitustarkastuksen méaariaykset

Rahoitustarkastuksen (Rata) tehtivini on valvoa arvopaperimarkkinalain
ja sen nojalla annettujen sddnndsten noudattamista (AML 7:1). Rahoitus-
tarkastuksesta annetun lain (587/2003) 4 §:n 4 kohdan mukaan Rata antaa
lain soveltamisen kannalta tarpeellisia midrdyksid. Rahoitustarkastus on
rahoitustarkastuslain nojalla antanut arvopaperinvilittijille sijoituspalve-
lun tarjoamista koskevan ohjeen (Rahoitustarkastuksen ohje 201.7), jossa
kuvataan niitd menettelytapoja, joita sijoituspalveluyrityksen on AML 4
luvun nojalla noudatettava.

'8 HE 56/1998 vp, s. 73.
19 Rahoitustarkastuksen ohje 201.7, s. 8, http://www.rata.bof.fi 29.5.2005.
20 Ks. HE 157/1988 vp, s. 39.
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Ratan ohje koostuu viidesti jaksosta, joista kahdessa ensimméisessi jak-
sossa on yleistd tietoa ohjeesta seki kidsitemidritelmid. Kolmannessa jak-
sossa madritellddn hyvin tavan sisélto arvopaperinvilityksessd. Neljannessd
ja viidennessd jaksossa on arvopaperinvilitystd koskevia yleisii ja erityi-
sid ohjeita. Hyvin tavan siséltod koskevassa jaksossa on hyvén tavan mu-
kaista menettelyd koskeva médritelmiluettelo, joka vastaa pitkilti sijoi-
tuspalveludirektiivin 11 artiklan periaateluetteloa. Vastaavuus johtuu sii-
td, ettd ohjeella on tarkoitus osaltaan panna Suomessa tiytantoon direktii-
vin menettelytapaperiaatteet. Niiden tdytintdonpano on siten Suomessa
toteutettu arvopaperimarkkinalain 4 luvun sdannoksilld sekéd Ratan ohjeen
201.7 madriyksilld.?!

Luettelon toisen kohdan mukaan hyvi tapa sijoituspalvelun tarjoami-
sessa edellyttiid, ettd sijoituspalveluyritys hankkii asiakkailtaan riittdvét
tiedot heidén taloudellisesta asemastaan, sijoituskokemuksestaan ja si-
joituspalvelua koskevista tavoitteistaan. Ohjeen neljdnnen jakson yleisis-
sd ohjeissa selvitysvelvollisuuden sisdltdd on tdsmennetty. Niiden mu-
kaan sijoituspalveluyhteison on asiakkaaltaan saamiensa tietojen perus-
teella pyrittdvd varmistumaan siiti, ettd asiakkaan taloudellinen vastuun-
kantokyky ja sijoituskokemus ovat riittdvit asiakkaan kaavailemiin tai
tille suositeltaviin sijoitustoimiin. Huomiota on kiinnitettdvd esimerkiksi
siihen, kuinka hyvin asiakas tuntee arvopapereiden ja johdannaissopimusten
ominaisuudet ja niihin liittyvit riskit, seké siihen, tapahtuuko sijoittami-
nen omalla vai vieraalla pddomalla. Jos asiakas kieltdytyy antamasta edelld
mainittuja tietoja, sijoituspalveluyhteison tulisi ldhtokohtaisesti pidéttyd
tarjoamasta asiakkaalle kyseistd sijoituspalvelua. Jos sijoituspalveluyh-
teisO kuitenkin tarjoaa sijoituspalvelua, sen tulee pyrkii toteuttamaan saa-
mansa toimeksianto huolellisesti asiakkaan edun mukaisesti.?> Selon-
ottovelvollisuutta ei arvopaperinvilityksessd ja emissionjirjestimisessi
ole ohjeen mukaan niissd tapauksissa, joissa vilittdjd ei toimeksiannon
vastaanottamisen yhteydessd anna sijoitusneuvontaa (execution only -vi-
litys).??

Rahoitustarkastus on parhaillaan uudistamassa miirdyskokoelmaansa.
Uudistettavassa menettelytapasiintelyssa on tarkoitus ottaa huomioon muun
muassa Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitean antama suosi-

21 Rahoitustarkastuksen ohjeen 201.7 laadinnassa on erityisesti otettu huomioon sijoitus-
palveludirektiivin 11 artikla ja sen mukaiset sijoittajansuojaa koskevat periaatteet. Ks.
Rahoitustarkastuksen ohje 201.7, s. 9.

22 Rahoitustarkastuksen ohje 201.7, s. 7-8.
23 Rahoitustarkastuksen ohje 201.7, s. 4.
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tus sijoituspalveludirektiivin 11 artiklan soveltamisesta.?* Lisiksi jatkossa
Ratan tarkoituksena on huomioida siintelyssid vuonna 2004 rahoitusvéli-
neiden markkinoista annettu direktiivi.?

2.4 Itsesaintely

Arvopaperimarkkinoita koskevalla itsesédédntelylld on tirked merkitys si-
joittajansuojaa sddntelevin normiston osana. Itsesdintelyn etuna on mah-
dollisuus antaa nopeasti tarkempia madriayksid sddntelyn piiriin kuuluville
arvopaperimarkkinoiden osapuolille, miki puolestaan takaa lainsdddén-
toon verrattuna joustavamman keinon ottaa huomioon arvopapereiden vaih-
dantaan vaikuttavat muutokset.?®

Arvopaperinvilittdjin selonottovelvollisuutta ei kuitenkaan ole itsesdéan-
telyssd juurikaan otettu huomioon. Arvopaperiporssin sdidnnot sisdltavit
ldhinnd arvopapereiden liikkeeseenlaskijoihin kohdistuvia velvollisuuk-
sia ja ohjaavat arvopaperimarkkinoiden toimintaa siten yleisemmalla ta-
solla kuin vilittdjien ja sijoittajien vilistid suhdetta koskevat normit.

My®oskdidn Arvopaperivilittdjien yhdistyksen (APVY) itsesddntelyssi ei
tarkenneta selvitysvelvollisuuden siséltéd. APVY on laatinut muun muas-
sa sijoituspalvelun yleisid sopimusehtoja seki osto- ja myyntitoimeksian-
toehtoja koskevat ohjeet, jotka sisiltavit konkreettisia midrdyksid sijoitta-
jan ja vilittdjin oikeuksista ja velvollisuuksista.?” Vilittdjan selonottovel-
vollisuudesta ei ole otettu médridyksid ndihin ohjeisiin.

Vilittdjien menettelytapaa koskevan, lakia alemmantasoisen norminannon
keskittyminen yhden tahon eli Rahoitustarkastuksen tehtdviksi voi olla
tarkoituksenmukaistakin siddntelyn yhdenmukaisuuden vuoksi. Esimerkiksi
Isossa-Britanniassa itsesdéntelyorganisaatioiden norminantovalta lakkau-
tettiin vuosituhannen vaihteen tienoilla ja siirrettiin Ison-Britannian ra-
hoitustarkastukselle. Tarkoituksena oli selkeyttdd nimenomaan menette-
lytapaa koskevaa sizntelyi.?®

24 CESR/01-014d, http://www.cesr-eu.org 12.12.2004.

25 Direktiivi 2004/39/EY. Ks. Rahoitustarkastuksen siéntelyn linjaukset Dnro 9/120/2004.
http://www. rata.bof.fi 29.5.2005.

26 HE 157/1988 vp, s. 5; HE 56/1998 vp, s. 13.

%7 Sijoituspalvelun yleisilli sopimusehdoilla sdéinnelldin asiakkaan ja vilittdjin viilisen
asiakassuhteen yleisid ehtoja, ja erillinen osto- ja myyntitoimeksiantosopimus tehdién ar-
vopapereiden ostosta ja myynnistd. Ks. APVY:n sijoituspalvelun yleiset sopimusehdot,
http://www.apvy.fi 2.9.2004.

28 Suomessa ei tosin voida puhua APVY:n ja Arvopaperipdrssin kaltaisen itseséintely-
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2.5 Selonottovelvollisuuden sééintely ulkomailla

2.5.1 Yhdysvallat

Yhdysvalloissa keskeisimmiit arvopaperimarkkinoita koskevat liittovalti-
on tasoiset lainsddnnokset ovat Securities Act of 1933 ja Securities Exchange
Act of 1934. Karkeasti ilmaistuna ensimmaéinen laki koskee arvopaperei-
den liikkeeseenlaskua ja siihen liittyvid velvollisuuksia, kuten yrityksen
tiedonantovelvollisuutta. Jilkimmaiinen laki sidéntelee puolestaan jalkimark-
kinoiden arvopaperikaupankdyntii.

Arvopaperinvilittdjdn velvollisuus ottaa selviid asiakkaansa taloudelli-
sesta tilanteesta ja sijoituspreferensseisti, niin kutsuttu suitability-doktrii-
ni, on periisin alan itsesiintelytahojen eettisisti ohjeista.?’ Suitability-
velvoite perustuu Yhdysvaltain arvopaperivilittdjien yhdistyksen (Natio-
nal Association of Securities Dealers, NASD) sidiantoon NASD Conduct
Rule 2310.%° Sddnnon mukaan arvopaperinviilittijilld on oltava perusteltu

tahon vallasta antaa sitovia oikeusnormeja, kun kysymys on yhteison jdsenid velvoittavien
sddntojen antamisesta. Yhteison normien sitovuus perustuu jdsenien sitoutumiseen yhtei-
sOn sddntojen noudattamiseen. Rahoitustarkastuksella puolestaan on lakiin perustuva val-
tuutus antaa esimerkiksi sijoituspalveluyrityksid velvoittavia oikeusnormeja.

2% Yhdysvaltain arvopaperiviranomaisen (Securities Exchange Commission, SEC) ratkai-
sukdytdnnolld on kuitenkin ollut merkittdvi rooli doktriinin kehittymisessd, kun SEC on
ratkaissut NASD:n kurinpitolautakunnan piitoksistd tehtyjd valitusasioita. Siitd lidhtien,
kun edelld mainitut arvopaperimarkkinalait sdéddettiin, SEC ei ole katsonut velvollisuuden
liittyvén ainoastaan itsesdédntelytahojen (self-regulatory organization, SRO) eettisiin sdén-
toihin perustuvaksi, vaan on tulkinnallaan katsonut sen kuuluvan myds lakiin perustuvaksi
velvoitteeksi. SEC on nimittdin ratkaisukédytdnnossédidn katsonut suitability-velvoitteen liit-
tyvin Securities Exchange Actin vilpillisen toiminnan kieltdviin sdédnnoksiin. Ensimmdi-
set timdn mukaiset SEC:n ratkaisut annettiin 1960-luvulla. Ratkaisut perustuivat common
law -oikeudessa omaksuttuun nk. ’shingle-teoriaan”, jonka mukaan liiketoiminnan aloit-
tava arvopaperinvilittdjd lupautuu implisiittisesti toimimaan rehellisesti asiakkaitaan koh-
taan. Tdhén liittyy muun muassa se, ettd vilittdjd ei suosittele asiakkaalleen sijoituksia,
jotka eivit ole tille sopivia. Ks. Lowenfels — Bromberg 1999, s. 1580-1581.

30 NASD Conduct Rule 2310, Recommendations to Customers (Suitability): ”(a) In rec-
ommending to a customer the purchase, sale or exchange of any security, a member shall
have reasonable grounds for believing that the recommendation is suitable for such cus-
tomer upon the basis of the facts, if any, disclosed by such customer as to his other security
holdings and as to his financial situation and needs. (b) Prior to the execution of a transac-
tion recommended to a non-institutional customer, other than transactions with customers
where investments are limited to money market mutual funds, a member shall make rea-
sonable efforts to obtain information concerning: (1) the customer’s financial status; (2)
the customer’s tax status; (3) the customer’s investment objectives; and (4) such other in-
formation used or considered to be reasonable by such member or registered representa-
tive in making recommendations to the customer — —.”
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kisitys siiti, ettd sen antama sijoitussuositus (recommendation) on asiak-
kaan olosuhteisiin ja sijoitustavoitteisiin soveltuva (suitable). Suosituksen
soveltuvuutta koskevan arvioinnin tulee perustua asiakkaan antamiin tie-
toihin, jotka vilittdjidn tulee asiakkaalta kysyi. Vilittdjdn on ennen sijoi-
tussuosituksen antamista otettava selvdd asiakkaan taloudellisesta tilan-
teesta, verotusasemasta, sijoitustavoitteista ja muista merkityksellisistd
seikoista.’!

Myos New Yorkin porssin sddnnoissé on jasenid velvoittava selonotto-
velvollisuutta koskeva méardys (NYSE Rule 405), joka ei kuitenkaan ole
NASD:n sddntod vastaava suitability-sdantd. NYSE:n sddntod kutsutaan
“know your customer” tai virallisemmin “Diligence as to Accounts” -sdén-
noksi.*? NYSE Rule 405:n mukainen velvollisuus ei rajoitu niihin tilantei-
siin, joissa vdlittdjd antaa asiakkaalleen sijoitussuosituksen, vaan sitd on
noudatettava kaikissa asiakassuhteissa. Tami johtuu siitd, ettd alun perin
sdadnnoksen tarkoituksena oli suojata jasenyrityksid velvoittamalla ndmi
tutkimaan, etti asiakas kykenee suoriutumaan toimeksiannosta johtuvista
kustannuksista.** Ongelmallista sidnnoksessi on, etté se ei médrittele nii-
td “olennaisia tietoja”, jotka arvopaperinvilittdjin tulee hankkia asiakkaal-
taan.’*

31 NASD:n nykyinen sdinnés NASD Rule 2310(a) on periisin 1930-luvun loppupuolelta
ja sen soveltuminen rajoittui sddnndksen nimenomaisen ilmaisun mukaan vain tilanteisiin,
joissa vilittdjéd antoi asiakkaalleen sijoitussuosituksen. Sddnnokseen sisiltyi kuitenkin pit-
kddn ongelma: sddnnoksen kirjaimellisesta tulkinnasta johtui, ettd suositeltavan sijoituk-
sen asianmukaisuus tuli arvioida vain niiden tietojen valossa, jotka asiakas oli valittdjal-
leen antanut, eiké vilittdjalld ollut velvollisuutta erikseen tiedustella asiakkaaltaan kysei-
sid tietoja. Tamén kannan myos NASD oli jdsenilleen antamassaan tiedotteessaan ottanut.
SEC ei puolestaan koskaan hyviksynyt titd kantaa ja katsoikin ratkaisuissaan, ettd sdin-
noksen 2310(a) "if any” -sanat eivit tarkoittaneet sitd, ettd vilittdjilli ei olisi velvollisuutta
tiedustella asiakkaaltaan tietoja tdmin taloudellisesta tilanteesta ja sijoitustarpeista. 1990-
luvun alkupuolella NASD lisési hyvéa tapaa koskevan sdédnnon 2310(b), jonka eksplisiitti-
nen ilmaus selvitysvelvollisuudesta ratkaisi kyseisen ongelman. Ks. Lowenfels — Brom-
berg 1999, s. 1562-1563.

¥ S#dnnoksen mukaan jisenyrityksen tulee “[u]se due diligence to learn the essential facts
relative to every customer, every order, every cash or margin account accepted or carried
by such organization and every person holding power of attorney over any account accept-
ed or carried by such organization”.

3 Lowenfels — Bromberg 1999, s. 1571; Mcintysaari 2001, s. 36, alav. 134.

3 Ongelmana on lisiksi ollut se, ettdi NYSE on kohdistanut asiakkaalleen sopimattomia
toimeksiantoja toteuttaneisiin jdseniinsi kurinpidollisia toimia know your customer -sdén-
non sijaan viljemmaén sddnnon perusteella (NYSE Rule 476(a), jossa kielletdédn vilittdjad
menettelemistd tavalla, joka on “inconsistent with just and equitable principles of trade”).
Ongelmia voi aiheuttaa myos se, ettd NYSE:n sdd@nnoksen soveltuminen ei rajoitu niihin
tilanteisiin, joissa vélittdjd antaa sijoitussuosituksen. Téstd seurauksena on, ettd saannds
soveltuu myos execution only -vilityspalveluihin. NYSE Rule 405:n merkitysté on kuiten-
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2.5.2 Iso-Britannia

Isossa-Britanniassa selonottovelvollisuus perustui aikaisemmin Yhdysvaltain
tavoin alan eri itsesddntelyorganisaatioiden sddntelyyn. Vuoden 2000 ra-
hoituspalvelu- ja markkinalain (Financial Services and Markets Act 2000,
FSMA) myotid keskeiseksi norminantajaksi tuli kuitenkin vuonna 1997
perustettu rahoitustarkastus (Financial Services Authority, FSA),* jolle
asetetun norminantovallan johdosta rahoituspalvelun tarjoamista koske-
vien sddnndsten antaminen on keskittynyt ja selkeytynyt. Aikaisemman
sdédntelyrakenteen johdosta eri itsesdédntelytahojen kidytdnnot olivat toisis-
taan poikkeavia. Téstd puolestaan johtui, ettd eri sdintelytahojen alaisten
sijoituspalveluyritysten asiakkaat kokivat olevan erilaisessa asemassa toi-
siinsa ndhden.3®

Arvopaperinvilittdjian selonottovelvollisuutta koskevat normit sisélty-
vit liiketoiminnan menettelytapaa sidintelevdidn normistoon (Conduct of
Business, COB), joka on osa FSA:n laatimaa sdinnoskokoelmaa.?” Selon-
ottovelvollisuus perustuu NASD:n sddnnon tapaan suitability-velvoittee-
seen. FSA:n uuden normiston myotd velvoitetta koskevan siddntelyn ra-
kenne muuttui hieman, silli COB:ssa know your customer -velvoite ja
suitability-velvoite on kirjattu eri sddnnoksiin. Tilld sddntelytavalla halut-
tiin korostaa know your customer -periaatteen merkitysti.®

kin omiaan vihentdiméin se, ettd SEC on, kisitellessddn NYSE:n kurinpitolautakunnan
antamia ratkaisuja, usein jattdnyt mainitsematta NYSE Rule 405:n ja perustanut ratkaisun-
sa sddntoon 476(a). Samalla SEC on perusteluissaan viitannut periaatteisiin, jotka on il-
maistu sellaisissa ratkaisuissa, joiden perustana on ollut NASD Rule 2310. Lowenfels —
Bromberg 1999, s. 1571-1572.

3 Aikaisemmin Ison-Britannian useille eri itsesdéntelyorganisaatiolle (self-regulating or-
ganization, SRO) oli vuoden 1986 rahoituspalvelulain (Financial Services Act 1986) no-
jalla asetettu velvollisuus valvoa sijoitustoimintaa ja antaa sitd koskevia normeja. Itsesdin-
telyorganisaatioiden toimintaa ja paddomamarkkinoita yleensé valvoi puolestaan saman lain
perusteella Arvopaperi- ja sijoitusneuvosto (The Securities and Investment Board, SIB).
Uuden lain myo6ti itsesddntelyorganisaatioiden norminantovalta siirrettiin arvopaperi- ja
sijoitusneuvoston tehtdvien ohella pankki-, vakuutus ja pddomamarkkinoita valvovalle ra-
hoitustarkastukselle, joka antaa keskitetysti rahoituspalveluja koskevia normeja. FSMA:n
korvasi vuoden 1986 rahoituspalvelulain.

36 Watkins 1998, s. 108.

37 FSA Handbook of rules and guidance. Kokoelma koostuu ylemmén tason periaatteista
(highlevel standards), jotka soveltuvat kaikkiin sddntelyn kohteena oleviin yrityksiin, ja
niihin periaatteisiin perustuvista tarkemmista liiketoimintaa koskevista sdédnnoksisté (busi-
ness Standards). Liiketoimintaa koskevien standardien yhteni osana on liiketoiminnan me-
nettelytapaa (Conduct of Business, COB) koskevat normit.

3 FSA — Consultation paper 45a, s. 50, http://www.fsa.gov.uk 8.11.2004.
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Know your customer -velvoitteen nojalla (COB 5.2.5R)* palveluntar-
joajan tulee ennen aiottua sijoitusta tai salkunhoitoa koskevan yksil6llisen
sijoitussuosituksen antamista yksityisasiakkaalle kohtuullisin toimenpitein
varmistaa, ettd hinelld on riittavit tiedot asiakkaan henkilokohtaisesta ja
taloudellisesta tilanteesta.*? Sdinto ei sitd koskevan ohjeistuksen mukaan
sovellu execution only -vilitystoimintaan.*! Toisaalta, milloin yritys tar-
joaa yksityiselle asiakkaalle jollakin tavoin rajoitettua sijoitusneuvontaa,
neuvonnan antamista mahdollisesti seuraavaa toimeksiantoa ei saa katsoa
execution only -viilitykseen kuuluvaksi.*?

Suitability-velvoitteen (COB 5.3.5R) johdosta palveluntarjoaja ei saa
antaa asiakkaalleen sijoitussuositusta tai tehdd salkunhoitoon liittyvii si-
joituspditoksid ennen kuin se on varmistanut, ettd aiottu suositus tai paa-
tos on asiakkaalle sopiva ottaen huomioon ne tiedot, jotka se on know
your customer -velvoitteen nojalla asiakkaalta hankkinut. Lisédksi vilittd-
jén tulee ottaa huomioon myos muut merkitykselliset seikat, joista vilitti-
jd on tietoinen tai joista sen tulisi olla tietoinen.*} Palveluntarjoajalle on
lisdksi asetettu velvollisuus — silloin kun asiakas antaa suositeltua sijoitus-
toimenpidettid koskevan toimeksiannon — antaa asiakkaalle sijoituksen so-
veltuvuutta koskeva kirjelma (suitability letter). Kirjelma tulee antaa mah-
dollisimman pian toimeksiannon toteuttamisen jélkeen, ja siind on kerrot-

3 COB koostuu varsinaisista FSA:n siinnoksisti ja niité selittivisti ohjeellisista teksteis-
td. Normisto rakentuu siten, ettd normia seuraa opastava kirjoitus, mutta sdintdjd ei ole
eroteltu ohjeellisista kirjoituksista sddnndston juoksevassa numeroinnissa. Viittauskéytéin-
nossi tekstin normiluonne ilmenee juoksevan numeron peréén liitettdvisti kirjaimesta R
tai G, sen mukaan onko kyseessd sddnnos vai sitd koskeva ohjeellinen teksti. My0s téssd
sdadnnoksiin viitataan vastaavan kidytannon mukaisesti.

40 COB 5.2.5R: "Before a firm gives a personal recommendation concerning a designated
investment to a private customer, or acts as an investment manager for a private customer,
it must take reasonable steps to ensure that it is in possession of sufficient personal and
financial information about that customer relevant to the services that the firm has agreed
to provide.”

41 COB 5.2.2G: A firm that arranges an execution-only transaction for a private customer
is not generally required to obtain any personal or financial information about that custom-
er, except when the Money Laundering sourcebook applies.”

4 COB 5.2.3G: ”"When a firm provides limited advice on investments to a private custom-
er, the firm should not treat any resulting transaction as an execution-only one.”

4 COB 5.3.5R: “Requirement for suitability generally. (1) A firm must take reasonable
steps to ensure that it does not in the course of designated investment business: (a) make
any personal recommendation to a private customer to buy or sell a designated investment;
or (b) effect a discretionary transaction for a private customer (except as in (3)); unless the
recommendation or transaction is suitable for the private customer having regard to the
facts disclosed by him and other relevant facts about the private customer of which the firm
is, or reasonably should be, aware — -
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tava muun muassa syyt, joiden perusteella kyseinen palveluntarjoaja pia-
tyi katsomaan tietyn sijoitustoimenpiteen asiakkaan olosuhteisiin sopivaksi.
Liséksi kirjelméssi tulee olla yhteenveto sijoitustoimenpiteen seurauksis-
ta ja maininta toimeksiannon mahdollisista haittapuolista.**

3 SELONOTTOVELVOLLISUUDEN
SISALTO JA SOVELTUVUUS

3.1 Selonottovelvollisuus sijoitusneuvontaa annettaessa

3.1.1 Arvopaperimarkkinalain mukainen selonottovelvollisuus

Arvopaperinvilittdjin tulee AML 4 luvun 3a §:n mukaan kysyé asiakkaal-
taan tietoja tdmin taloudellisesta asemasta, sijoituskokemuksesta ja sijoi-
tuspalvelua koskevista tavoitteista. Ennen toimeksiannon vastaanotta-
mista sekd yksityis- ettd yhteisdasiakkaalta on tiedusteltava esimerkiksi
asiakkaan yleistd arvopaperimarkkinoiden tuntemusta ja aiempaa kaupan-
kdyntiaktiivisuutta arvopapereilla tai muilla sijoituskohteilla. Lisédksi arvo-
paperinvilittdjin tulee ottaa selvéd siitd, minkélaista tuotto- ja riskitasoa
asiakas tavoittelee.*

Omaisuudenhoitoa koskevan sijoituspalvelun tarjoamisessa selonotto-
velvollisuutta ei ole niissé tapauksissa, joissa se on asiakkaan sijoitusko-
kemukseen tai muutoin olosuhteisiin ndhden ilmeisen tarpeetonta. Lain
esitdiden mukaan tietojen pyytdminen voisi olla tarpeetonta esimerkiksi
silloin, kun arvopaperinvilittijd tietdd asiakkaan olevan ammattimainen
sijoittaja,* tai kun sama asiakas on #skettiin kiyttinyt arvopaperinvélitti-
jdn tarjoamaa vastaavaa sijoituspalvelua.” Ammattimaisuuteen perustu-
vasta ilmeisestd tarpeettomuudesta on kuitenkin sddnnoksen mukaan var-
mistuttava pyytdmalld asiakkaalta riittdvit tiedot sen selvittimiseksi, voi-
daanko asiakasta pitdd AML 1 luvun 4.4 §:ssi tarkoitettuna ammattimai-
sena sijoittajana.*® Arvopaperinviilitysti ja emissionjéirjestiimistii koske-

4 COB5.3.14R

4 HE 56/1998 vp, s. 73.

46 Tilloin vilittdjin tulee ilmoittaa sijoittajalle siitd, etti hiin pitdd sijoittajaa ammattimai-
sena sijoittajana. Sijoittajalla on mahdollisuus vastustaa ilmoitusta.

4T HE 56/1998 vp, s. 73-74.

48 HE 56/1998 vp, s. 74-75.
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vaa sijoituspalvelua tarjottaessa selonottovelvollisuus on puolestaan ole-
massa vain silloin, kun ei-ammattimainen sijoittaja pyytii sijoitusneuvontaa
arvopapereiden hankinnassa tai luovutuksessa.

Mdintysaari pitdd ongelmallisena sité, ettd selonottovelvollisuus ulottuu
arvopaperinvilitysti ja emissionjdrjestamistd koskevissa sijoituspalveluissa
(AML 4:3a.2) vain niihin tilanteisiin, joissa asiakas pyytada vilittdjilta si-
joitusneuvontaa. Mintysaaren mukaan AML ei nimittéin tilldin taytd si-
joituspalveludirektiivin 11 artiklan vaatimuksia. Tamai johtuu siitd, ettd
selonotto- ja tiedonantovelvollisuus ovat silld tavoin yhteydessi toisiinsa,
ettd tiedonantovelvollisuutta ei voida tayttdd ilman vilittdjan selonottovel-
vollisuutta.*® Mintysaari toteaa:

Sijoituspalveludirektiivin mukaisen tiedonantovelvollisuuden pitdi si-
joituspalveludirektiivin systematiikan mukaan perustua tietoihin asiak-
kaan taloudellisesta tilasta, sijoittamiskokemuksesta sekd pyydettyja
palveluja koskevista tavoitteista. Jos selonottovelvollisuus olisi riippu-
vainen siitd, pyytdaako asiakas sijoitusneuvontaa vai ei, arvopaperinva-
littdjdlld olisi vastoin sijoituspalveludirektiivin tarkoitusta oikeus antaa
asiakkaalleen neuvontaa selvittamattd niitd seikkoja, jotka tekevit tie-
doista asiakkaan kannalta mielekkéitd.>°

Téstd johtuu my®os se, ettd selonottovelvollisuuden tulee Méntysaaren mukaan
soveltua execution only -vilitystoimintaan, silld AML:n edellyttimaa tie-
donantovelvoitetta ei voida laiminly6da.

3.1.2 Selonotto- ja tiedonantovelvollisuuden viilinen suhde

Arvopaperimarkkinalaissa sdddetty arvopaperinvilittdjdn tiedonantovelvol-
lisuus on ldheisessd yhteydessd AML 4 luvun 3a §:n mukaiseen selonotto-
velvollisuuteen. Niissé tilanteissa, joissa vilittdjd tarjoaa sijoitusneuvon-
taa asiakkaalleen, arvopaperinvilitystd koskevan toimeksiannon huolelli-
nen suorittaminen edellyttda vilittdjin ja sijoittajan vilistd vuorovaikutus-
ta, jossa asiakas kertoo sijoitustavoitteistaan ja vilittdja puolestaan infor-
moi sijoittajaa suunniteltuun sijoitukseen liittyvistid seikoista. Tiedonan-
non laajuutta madrittiavit asiakkaan henkilokohtaiset seikat, jotka kayviit
ilmi selonottovelvollisuuden tdyttimisen myotd. Siten vuorovaikutuksen
seurauksena paddytidn lopulta tulokseen, jossa sijoitustoimenpide vastaa
asiakkaan tavoitteita ja jossa timi kykenee kantamaan sijoitukseen liitty-

4 Mdntysaari 2001, s. 28-29.
0 Miintysaari 2001, s. 27-28.
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vin riskin. Mdntysaari katsookin, ettei ole mielekéstd asettaa arvopape-
rinvilittdjélle selonottovelvollisuutta, joka ei olisi yhteydessi tiedonanto-
velvollisuuteen.’!

Siitd huolimatta, ettd sijoitusneuvontatilanteessa selonotto- ja tiedonan-
tovelvoite liittyvit kiintedsti toisiinsa, voidaan arvopaperimarkkinalain
mukainen tiedonantovelvollisuus tdyttdd ilman selonottovelvollisuutta silloin,
kun sijoitusneuvontaa ei anneta. Tiedonantovelvollisuuden nimenomaise-
na tarkoituksena on varmistaa, ettd asiakas saa sellaiset toimeksiannon
kohdetta koskevat tiedot, jotka saattavat olennaisesti vaikuttaa asiakkaan
sijoituspditokseen. Tiedonantovelvollisuuden johdosta annettava informaatio
koskee markkinoilla yleisesti olevaa objektiivista tietoa. Olennaista on tie-
dottaa asiakasta liikkeeseenlaskijaa tai arvopaperia koskevista mahdolli-
sista erityisistd riskeistd. Tiedonantovelvollisuutta perustellaan vilittdjin
markkinatuntemuksella sekd sijoittajaa paremmilla kyvyilld ja mahdolli-
suuksilla analysoida markkinoiden tapahtumia. AML:n esitdissé todetaan,
ettd tiedonantovelvollisuus ei edellyti varsinaisen sijoitusneuvonnan an-
tamista, joten vilittdjdn ei tarvitse olla tietoinen esimerkiksi asiakkaan ar-
vopaperisalkun koostumuksesta tai suunnitellun sijoitustoimenpiteen vai-
kutuksesta asiakkaan kokonaisriskiin.?

Varsinaiseen sijoitusneuvontatilanteeseen soveltuvan selonottovelvol-
lisuuden taustalla vallitsee puolestaan ajatus siitd, ettd kun hankitaan riit-
tavésti asiakkaan henkilokohtaisia ja taloudellisia olosuhteita seki sijoi-
tustavoitteita koskevaa tietoa, arvopaperinvilittidjin antama sijoitusneuvo
vastaa paremmin juuri kyseisen asiakkaan olosuhteita. My0s sijoitusneu-
von antaminen sisédltdd markkinoita koskevaa informaatiota, mutta se ei
ole samalla tavoin objektiivista kuin tiedonantovelvoitteen nojalla annettu
tieto. Sijoitusneuvonnassa on kysymys siitd, ettd arvopaperinvilittdjd ana-
lysoi ammattitaitoaan hyviksikdyttden markkinoita koskevaa objektiivis-
ta tietoa suhteessa sijoittajan aikaisempaan arvopaperisalkkuun ja henki-
lokohtaisiin olosuhteisiin, kuten asiakkaan riskinsietokykyyn, ja muodos-
taa henkilokohtaisen ndkemyksensi neuvosta, joka kyseisen asiakkaan osalta
on asianmukainen.

Tiedonantovelvollisuus soveltuu ndin ollen arvopaperinvilitykseen aina,
ja selonottovelvollisuus puolestaan arvopaperinvilityksessd ja emission-
jarjestamisessd niissi tilanteissa, joissa asiakas pyytéa vilittdjalti sijoitus-
neuvontaa. Kun vilittdji saa selonottovelvollisuuden perusteella tietoa muun

SU Miintysaari 2001, s. 37-38, 121.
2 HE 157/1988 vp, s. 39.
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muassa asiakkaan sijoituskokemuksesta, laajenee timén tiedonantovelvol-
lisuus siind méérin kuin asiakkaan sijoituskokemuksen perusteella on tar-
peellista. Kidytinnossd tiedonantovelvollisuuden voidaan sanoa aina laa-
jentuvan jossain méérin, silld muutoin asiakkaana olisi niin ammattitaitoi-
nen sijoittaja, ettd vilittdjd voisi timén vuoksi jittdd selonotto- ja tiedon-
antovelvollisuuden huomiotta. Asiakassuhteen aikaisen tiedonantovelvol-
lisuuden ja selonottovelvollisuuden vilistd suhdetta arvopaperinvilityk-
sessd ja emissionjdrjestdmisessd voidaan havainnollistaa seuraavan kaa-
vion avulla:

Tiedonanto
riskeisti ; Sijoitusneuvonta
L] ;
1 . .
1 Tiedonantovelvollisuus
—S W
—ee
1
] .
' Selonottovelvollisuus
L
]
[}
L]
Asiakassuhde  Asiakas pyytdi Toimeksiannon
alkaa sijoitusneuvontaa vastaanottaminen

Kaavio 1. Selonotto- ja tiedonantovelvollisuuden vilinen suhde.

Asiakassuhteen aikainen tiedonantovelvollisuus vallitsee ennen selonot-
tovelvollisuuden alkamishetked. Selonottovelvollisuuden alkuhetki sijoit-
tuu asiakkaan sijoitusneuvoa koskevan pyynnon esittimishetkeen ja paét-
tyy yksittidisen toimeksiannon osalta, kun asiakas antaa toimeksiannon
vilittdjidn hoidettavaksi.

Sijoituspalveludirektiivin yleisluontoisista periaatteista ei kdy ilmi se,
ettd direktiivi edellyttdisi Mintysaaren esittdmid selonotto- ja tiedonanto-
velvollisuuden vilistd yhtendisyyttd. Kuitenkin Méntysaaren esittimi huomio
vilittdjdn oikeudesta antaa sijoitusneuvontaa ilman selonottovelvollisuut-
ta on pohdinnan arvoinen. AML:n sdéntelytavan vuoksi voidaan nimittiin
kysy4d, miten tulisi arvioida tilannetta, jossa asiakas ei ole yksittdisti toi-
meksiantoa koskevan neuvottelun aikana pyytidnyt sijoitusneuvontaa, mutta
vilittiji kuitenkin tosiasiallisesti kertoo vlittéjin ominaisuudessaan’? asiak-

33 Tarkoitan tdll4 sitd, ettd vilittdjd ei vain anna “kaverillista neuvoa” asiakkaalleen, vaan
normaalissa toimeksiantoa koskevassa neuvottelutilanteessa esittdd oman nikemyksensi kan-
nattavasta sijoituksesta. Merkitysti tdlld on arvioitaessa sijoittajan luottamuksen médrad, mikd
annetun neuvon oikeellisuuteen liittyy. Sininsd asiamiehen huolellisuusvelvoitteesta yleensd
voidaan todeta, ettei ystdvinpalveluna ja ilman palkkiota suoritettavaakaan toimeksiantoa
voida ilman korvausvastuuta huolimattomasti hoitaa. Ks. Halila — Hemmo 1996, s. 161.
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kaalleen mielipiteensd (erotuksena puhtaasta tiedonannosta) jonkin sijoi-
tustoimen kannattavuudesta ilman, ettd vilittdjd on tiyttinyt selonottovel-
vollisuutensa? Jos asiakas antaa mielipidettd vastaavan toimeksiannon vélit-
tdjdlle ja timin jidlkeen osoittautuu, etti esimerkiksi sijoituskohteen moni-
mutkaisen luonteen vuoksi sijoittaja ei ollut ymmartényt oikein sijoituk-
seen liittyvid riskid, voidaanko vilittdjin selonottovelvollisuus katsoa lai-
minly6dyksi?

Edelld mainittu tilanne lienee varsin teoreettinen, mutta periaatteessa
mahdollinen. Kysymykseksi voi tédlldin heritd se, milloin asiakkaan voi-
daan katsoa pyytidneen sijoitusneuvontaa, ja voiko vélittdjd valttdd vas-
tuunsa vdittamalld, ettd asiakas olisi esittidnyt sijoitusneuvoa koskevan
pyynnon. Pyynnon esittiminen tulisi tdllin liittdd helposti todennettavis-
sa olevaan tosiseikkaan, kuten sijoitusneuvontaa koskevan sopimuksen
tekemiseen vilittdjidn ja asiakkaan vélilld. Jos osapuolten vililld on sol-
mittu sijoitusneuvontaa koskeva sopimus, arvopaperinvélittdjdn on tiytet-
tavi selonottovelvollisuus. Toisaalta samaan lopputulokseen johtaisi joka
tapauksessa se, jos selonottovelvollisuus olisi sidottu niihin tilanteisiin,
joissa vdlittdjd antaa sijoitusneuvontaa asiakkaalleen. Tami vastaisi Yh-
dysvalloissa vilittdjélle asetettua suitability-velvoitetta.

3.1.3 Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitean suositus
sijoituspalveludirektiivin tulkitsemiseksi

Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitea (CESR)>* on maaliskuussa
2002 hyviksynyt suosituksen sijoituspalveludirektiivin 11 artiklan sovel-
tamisesta. Suositus katsottiin tarpeelliseksi, koska 11 artikla méirittelee
edellytettyjen menettelytapasddntojen sisidltdd vain hyvin yleiselld tasolla.
Tdmin johdosta kansallisten sddnnosten yhdenmukaisuutta ei ollut tavoi-
tellussa midrin saavutettu, mikd puolestaan vaikeutti muun muassa sijoit-
tajansuojan riittdvdid toteutumista. Suosituksen tarkoituksena on yhden-
mukaistaa yhteison alueella sovellettavia menettelytapasddntojd sijoitus-
palvelujen tarjonnassa.>

3+ CESR on vuonna 2001 perustettu Euroopan alueella toimiva yhteistydfoorumi, joka jat-
kaa ETA-maiden arvopaperimarkkinavalvojien yhteistydfoorumin (Forum of European
Securities Commissions, FESCO) tyotid. Komitean tehtdvind on kehittidéd arvopaperimark-
kinoita valvovien viranomaisten yhteistyotd ja toimia neuvonantajana Euroopan komis-
siolle EU:n lainsdddéintod kehitettidessd. Suomea yhteistyofoorumissa edustaa Rahoitus-
tarkastus.

3 CESR/01-014d, s. 3, http://www.cesr-eu.org 12.12.2004.
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Arvopaperinvilittdjin selonottovelvollisuuden osalta suosituksen tarkoi-
tuksena on varmistaa, ettd vilittdjin asiakkaaltaan hankkiman tiedon avul-
la kyetddn madrittiméin sijoittajalle annettavan tiedon laajuus siten, etté
se on riittdvd kyseisen asiakkaan sijoituspéddtoksen tekemistd varten. Li-
sdksi hankittavan tiedon avulla pyritddn varmistumaan siitd, ettd asiak-
kaalle tarjotut sijoituspalvelut ja sijoitusneuvot ovat sopivia kyseisen si-
joittajan kannalta. Suosituksen mukaiset miirdykset soveltuvat niihin ta-
pauksiin, joissa vilittdjin asiakkaana on yksityinen asiakas.>®

Suosituksessa on esitelty toimenpiteiti, joita sijoituspalveluyhteison tulisi
noudattaa tdyttddkseen suosituksen asettamat selonottovelvollisuutta kos-
kevat vaatimukset. Know your customer -periaatteen sisiltod on tarken-
nettu sekd rahoitusjirjestelmén rahanpesutarkoituksiin kdyttdmisen esti-
misestd annetun Euroopan yhteisdjen neuvoston direktiivin (91/308/ETY)
ettdl sijoituspalveludirektiivin mukaisten vaatimusten osalta. Suosituksen
mukaan vilittdjdn tulisi ennen sijoituspalvelun tarjoamista hankkia asia-
kastaan koskevia tietoja voidakseen arvioida, onko aiottu sijoituspalvelu
sovelias kyseiselle asiakkaalle, ja pystydkseen ylipddnsi tayttamiin sijoi-
tuspalvelun tarjoamisesta johtuvat velvoitteet asiakastaan kohtaan. Arvo-
paperinvilittdjan tulisi hankkia tietoa asiakkaan sijoitustoimintaa koske-
vasta asiantuntemuksesta ja kokemuksesta, sijoituspddmaiiristi ja riskipro-
fiilista sekd taloudellisesta tilanteesta. Sijoittajan asiantuntemuksen ja si-
joituskokemuksen osalta sijoittajalta tulisi pyytéa tietoa esimerkiksi sijoit-
tajalle tuttujen sijoituspalvelujen, toimeksiantojen ja -tuotteiden laadusta
sekd sijoittajan arvopapereiden kaupankéyntiin liittyvistd kauppojen luon-
netta, volyymia, tiheyttd ja ajallista kestoa koskevista aikaisemmista ko-
kemuksista. Sijoituspdimadadriin ja riskiprofiiliin liittyvid seikkoja ovat esi-
merkiksi tavoiteltavien sijoitusten ajallinen kesto, riskinottopreferenssit ja
sijoittajan vakituiset tulot.>’

Arvopaperinvilittdjdn tulisi asiakassuhteen aikana tarkkailla sijoittajan
salkkua ja tehtyjen sijoitusten kehittymistd. Sijoittajaa tulisi neuvoa ilmoit-
tamaan sijoituspalveluyhteisolle sellaisista itsedin ja olosuhteitaan koske-
vista merkityksellisistd muutoksista, joilla on vaikutusta sijoittajan sijoitus-
padmaidiriin, riskiprofiiliin tai taloudelliseen asemaan. T4lloin sijoituspalve-
luyrityksen tulee pyytéid asiaa koskevaa lisdinformaatiota.®® Jos asiakas ei
halua antaa vilittdjan pyytdmii tietoja, vilittdjin tulee varoittaa asiakasta
siitd, ettd tietojen luovuttamatta jattdminen voi vaikuttaa vilittdjin mahdol-

36 CESR/01-014d, s. 3—4, http://www.cesr-eu.org 12.12.2004.
57 CESR 01-0144, s. 16, alav. 15-16, http://www.cesr-eu.org 12.12.2004.
3 CESR 01-0144, s. 16, http://www.cesr-eu.org 12.12.2004.
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lisuuksiin arvioida sijoitustoimenpiteen sopivuutta asiakkaalle ja siten estdd
toimimasta parhaalla mahdollisella tavalla asiakkaan etujen mukaisesti.>

Sijoituspalveluun, jossa toimeksiannon vastaanottamisen yhteydessi
annetaan sijoitusneuvontaa, sovelletaan osittain eri sdannoksid kuin sel-
laiseen sijoituspalveluun, jossa sijoitusneuvontaa ei anneta. Kun vilittdja
antaa asiakkaalleen sijoitusneuvontaa, hiinelld tulee olla sijoittajalta saa-
dun ja vilittdjdlld muutoin olevan informaation valossa riittdvit perusteet
katsoa sijoitusneuvon olevan sopiva (suitable) kyseiselle asiakkaalle. Vi-
littdjdn tulee ilmoittaa asiakkaalleen ne perusteet, joiden nojalla sijoitus-
neuvon voidaan arvioida vastaavan parhaiten niitd asiakkaan etuja, jotka
vallitsivat sijoitusneuvon antamisen aikaan. Vastaavasti ennen toimeksi-
annon vastaanottamista vilittdjdn tulee edelld mainittujen tietojen valossa
varmistua siitd, ettd asiakkaan antama toimeksianto on sopiva asiakkaan
olosuhteisiin nihden.®

Jos vilittdja huomaa — edelld mainittujen asiakkaalta saatujen tai vilit-
tdjdlla muutoin olleiden tietojen perusteella — toimeksiannon olevan sopi-
maton kyseiselle asiakkaalle, vilittdjidn tulee ilmoittaa tédstd asiakkaalle
seki antaa tarpeellista tietoa toimeksiannon mukaisesta aiotusta kaupasta.
Tiedottamisen yhteydessa vélittdjan on annettava asiakkaalle toimeksian-
toon liittyvi riskivaroitus, jonka jilkeen vilittdjd voi suorittaa toimeksian-
non vain kahden edellytyksen tdyttyessd. Ensinnédkin asiakkaan tulee vah-
vistaa aikomuksensa jatkaa kaupan toteuttamista kirjallisesti tai puheli-
mitse siten, ettd puhelu nauhoitetaan. Toiseksi asiakkaan vahvistuksessa
tulee nimenomaisesti viitata vilittdjdltd saatuun varoitukseen, josta huoli-
matta toimeksianto tulee suorittaa loppuun.

Arvopaperinvilittdjdlli on CESR:n ohjeen mukaan jidljempini esitet-
tavilld tavalla tietynasteinen selonottovelvollisuus myds execution only
-vilityksessi, jonka vuoksi suositus sisdltdd selkedsti ankaramman kan-
nanoton ilman sijoitusneuvontaa annettavaan vélitykseen liittyvistd vel-
voitteista kuin mitd yksittdiset maat — esimerkiksi Yhdysvallat ja Iso-Bri-
tannia — ovat perinteisesti omaksuneet.

3.1.4 Sijoitussuosituksen arviointia Yhdysvalloissa

Yhdysvalloissa arvopaperinvilittdjidn tulee tayttad NASD:n sddnnon aset-
tama suitability-velvoite. Sddnnoksen ajatuksena on, ettd vilittdjd ei saa
antaa asiakkaalleen sijoitussuositusta ilman, ettd vilittdjd on arvioinut suo-

% CESR 01-014d, s. 17, http://www.cesr-eu.org 12.12.2004.
%0 CESR 01-014d mp, http://www.cesr-eu.org 12.12.2004.
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situksen soveltuvan asiakkaan taloudellisiin ja henkilokohtaisiin olosuh-
teisiin sekd timén sijoituspadmadriin. Suitability-sddnnosti johtuu siis kahden
elementin vertailu, jossa on toisaalta huomioitava asiakkaan sijoituspai-
miirit ja aikaisemmat sijoitukset sekd toisaalta asiakkaalle ehdotettavan
sijoituskohteen luonteenpiirteet.6!

Kéaytannossd sddnnos johtaa siihen, ettd asiakas ei voi saada vilittdjal-
tadn mitddn henkilokohtaista sijoitusneuvonnanluonteista viestid ilman, etti
vilittdjd olisi arvioinut sen sopivuuden asiakkaalle. Toisaalta vélittdjdlta
sddnnos edellyttdd sen arviointia, minkédlainen asiakkaaseen kohdistettu
viestintd on katsottavissa sijoitussuosituksen antamiseksi. Huomiota on
tdlloin kiinnitettdava esimerkiksi siihen, ettei vilittdjdn puhtaasti tiedotta-
mistarkoituksessa ldhettimad tutkimusraporttia ole katsottava sijoitussuo-
situkseksi. Esimerkiksi NASD:n ohjeen mukaan sijoitustoimeksiannon
katsotaan perustuvan vélittdjdn antamaan yksilolliseen suositukseen, kun
vilittdjd saattaa tietyn arvopaperin asiakkaansa tietoisuuteen milld vies-
tintéikeinolla tahansa.®?

Erityisesti internetympéristdssid asiakkaalle voidaan antaa informaatio-
ta erisisdltoisten viestien vélitykselld, mikd voi aiheuttaa ongelmia arvioi-
taessa sitd, milloin tietty viesti on ldhetetty pelkistdédn tiedottamismieles-
sd tai milloin se voidaan katsoa viestiksi, jolla tiettyd asiakasta kehotetaan
sijoitustoimeksiannon antamiseen. Toisaalta se, ettd suitability-velvoitteen
perustana on sijoitussuosituksen antaminen asiakkaalle tarkoittaa, ettd asiak-
kaan olosuhteita ja sijoituspddméérid koskeva selonottovelvollisuus ei so-
vellu execution only -vilitystoimintaan.%

Suitability-velvoitteen sisdltod on NASD:n sddnndssid tdsmennetty eri-
laisilla hyvin tavan vastaisten toimien kuvauksilla.®* Siten sen lisiksi, etti

1 Lowenfels — Bromberg 1999, s. 1558.
02 Ks. tarkemmin NASD NtM 96-60, http://www.nasd.com 18.10.2004.

% NASD:n 1990-luvulla antaman ohjeen mukaan (NASD Notice to Members 96-32) hy-
vin tavan noudattamista velvoittavat normit edellyttidvit spekulatiivisiin sijoituskohteisiin
liittyvien sijoitustoimeksiantojen perusteellista asianmukaisuuden arviointia kaikissa ta-
pauksissa. Tdmén nikokannan mukaan selonottovelvollisuus soveltui myos execution only
-vilityspalveluihin. Execution only -vilityspalvelua tarjonneet vilittdjit protestoivat tétd
kannanottoa, jonka vuoksi NASD tarkensi kantaansa uudella ohjeella (NtM 96-60). Oh-
jeessa NtM 96-60 todetaan suitability-velvoitteen soveltuvan vain niihin tilanteisiin, joissa
vilittdjd antaa asiakkaalleen sijoitustoimenpidettd koskevan suosituksen, eikd se siten so-
vellu tilanteisiin, joissa vilittdjd ainoastaan vastaanottaa toimeksiannon oma-aloitteisesti
toimivalta asiakkaaltaan. Myos SEC on sddnnoksissddn médritellyt “recommendation”-
termin késitettd NASD sdidnnon 2310(a):n kontekstissa (SEC Rules 15g-1-15g-9). Vilitta-
jien on NASD IM 2301-1:n mukaan huomioitava kyseisten SEC:n sdénndsten soveltumi-
nen. Lowenfels — Bromberg 1999, s. 1558; NASD IM-2310-1.

% Ks. NASD Rule 2310 ja siihen liittyvd ohje IM-2310-2.
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saidnnos velvoittaa vilittdjdn arvioimaan suosituksen sopivuuden asiakkaalle,
sddnnos edellyttdd vilittdjaltd asianmukaista menettelyd aiottua sijoitus-
suositusta annettaessa. Suitability-velvoitetta rikkoo esimerkiksi erilais-
ten hyvin tavan noudattamista edellyttivien tai intressiristiriitojen kieltoa
koskevien normien noudattamatta jiattdiminen. Salkunhoitajan kannalta esi-
merkiksi yliméiirdisten kauppojen tekeminen asiakkaan lukuun rikkoo sui-
tability-velvoitetta. Yleensd timidn menettelyn tarkoituksena on lisété vi-
littdjan palkkioiden midrié, jonka vilittdjd voi toteuttamistaan kaupoista
perid. Vaikka téllaista tarkoitusta ei olisikaan, voivat kauppojen suuresta
midréstd ja tiheydestd johtuvat taloudelliset velvoitteet olla kohtuuttoman
raskaita asiakkaan taloudellisiin olosuhteisiin nihden.%

Suitability-velvoitteen vastaista on lisdksi se, ettd vélittdjd ennustaa tar-
kan hintakehityksen osakekurssille tai ettd vilittdjd vakuuttaa asiakkaal-
leen, ettei asiakas menetd omaisuuttaan tietyn osakekaupan johdosta.®
Liséksi velvoitteen vastaista on suosittaa sellaisen sijoituksen tekemista,
josta koituu asiakkaan kannalta kohtuuttoman suurta riskid. Tall6in ar-
vioitavaksi tulee sijoituskohteen riskipitoisuuden lisdksi my0s asiakkaan
varallisuus. Esimerkiksi elidkkeelld olevaa henkildd ei tulisi suosittaa si-
joittamaan merkittdvdd summaa ei-likvideihin sijoituskohteisiin tai kdyt-
tdmiin riskipitoisia sijoitusinstrumentteja kuten johdannaissopimuksia.®’
Kéyttorahaakaan ei tulisi sitoa pitkén aikavélin sijoituksiin. Sijoitussal-
kun hajauttamisen laiminlydminen voi myos tarkoittaa suitability-velvoit-
teen rikkomista riippuen asiakkaan omista sijoituspadméiristi.®8

% NASD IM 2301-2; NASD — Prohibited Conduct, http://www.nasd.com 18.10.2004. Si-
joittajaa, joka haluaa minimoida verokustannuksiaan, ei tulisi suosittaa sijoittamaan esi-
merkiksi tiettyihin aktiivisesti kauppaa kiyviin sijoitusrahastoihin, jotka tuottavat suuret
ja tarpeettomat verovastuut.

 Kyse on tilldin arvopapereiden markkinoinnissa esitetyisti viitteistd. Arvopapereiden
riskittomyyttd koskevat viitteet on myos Ratan ohjeessa katsottu harhaanjohtaviksi AML
2:1 :ssé tarkoitetulla tavalla. Ks. myos Hoppu 2004, s. 260.

67 Johdannaisinstrumentille on ominaista, ettd sen hinta médrdytyy jonkun toisen hyddyk-
keen (kohde-etuus) arvon perusteella. Johdannaisen kohde-etuutena voi olla esimerkiksi
osake, osakeindeksi, valuutta, korko tai raaka-aine. Kohde-etuudet eivit yleensd vaihda
omistajaa, vaan johdannaiskaupan toinen osapuoli maksaa tarvittaessa kohde-etuuden
markkinahinnan ja johdannaissopimuksen lunastushinnan vilisen erotuksen. Johdannai-
nen ei siten ole arvopaperi, vaan sopimus, jonka sisilté méddrdytyy sopimusehtojen perus-
teella. Standardoiduista sopimuksista kiytetddn nimitystd vakioitu johdannaissopimus.
Johdannaisia ovat muun muassa optiot, termiinit, futuurit ja swapit. Ks. Hoppu 2004, s.
52-55.

% NASD - Prohibited Conduct, http://www.nasd.com 18.10.2004. Esimerkiksi 1990-lu-
vulla, ennen “’kuplan” puhkeamista, oli ongelmana se, etti sijoittajat nimenomaisesti halu-
sivat muuttaa salkkunsa koostumusta siten, ettd se painottui informaatioteknologia-alan
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3.2 Toimeksiantojen toteuttaminen ilman sijoitusneuvontaa

3.2.1 Execution only -viilitys arvopaperimarkkinalain mukaan

Sijoittajalla on sijoitusneuvontaa hankkimalla mahdollisuus aina varmis-
tua siitd, ettd hdnen tekeminsi sijoituspditokset perustuvat sellaisiin tie-
toihin, joissa on huomioitu hdnen taloudelliset ja henkilkohtaiset olosuh-
teensa seki sijoitustarpeensa. Toisaalta sijoittajan puolesta tehtyjen sijoi-
tuspditosten tulee aina pohjautua vastaaviin tietoihin. Asiakkaan puolesta
tehdyt sijoituspditokset perustuvat asiakkaan ja vilittdjin vililld solmit-
tuun omaisuudenhoitosopimukseen. Omaisuudenhoidossa asiakas ei itse
arvioi kunkin sijoituspdidtoksen asianmukaisuutta, ja siksi vélittdjélle on
AML 4:3a.1:ssd sdddetty velvollisuus selvittdd asiakkaan sijoituspreferens-
sejd koskevat tiedot, jotta vilittdjd voi jokaisessa asiakkaan puolesta teke-
missiin sijoituspiitoksessd ottaa huomioon hankitut tiedot.

Kun asiakas tekee itse sijoituspditokset, hdn voi halutessaan pyytéa vi-
littdjaltd sijoitusneuvontaa, jolloin vélittdjin taytettidviksi tulee arvopape-
rimarkkinalain edellyttimé selonottovelvollisuus. Jos sijoittaja arvioi ky-
kenevinsd tekeméén sijoituspditokset itsendisesti, eikd halua sijoitusneu-
vontaa, hdnelle on arvopaperimarkkinalaissa annettu mahdollisuus toteut-
taa sijoitus siten, ettd hédn antaa pelkéstidin sijoitustoimeksiannon vilitté-
jilleen. T4lloin ei luonnollisestikaan ole johdonmukaista vaatia vilittdjad
selvittaimdidn know your customer -velvoitteen mukaisia tietoja. Selon-
ottovelvollisuus on tédstd syystd sidottu arvopaperimarkkinalaissa sijoi-
tusneuvonnan antamiseen, eiki se siten sovellu execution only brokerage
-toimintaan, jossa toimeksiannot toteutetaan ilman sijoitusneuvon anta-
mista. Vilittdjdlld on kuitenkin aina arvopaperimarkkinalain mukainen tie-
donantovelvollisuus.

Mdntysaari katsoo, ettd vilittdjan selonottovelvollisuus ja tiedonanto-
velvollisuus ovat voimassa my0s execution only -vélitystoiminnassa. Tama
johtuu siiti, ettd pelkkédédn vilitystoimeksiannon toteuttamiseen tulee so-
veltaa samanlaisia sijoituspalveludirektiivin minimivaatimuksia kuin muu-
hunkin arvopaperinvilitykseen.® Mintysaaren mukaan sijoituspalveludi-
rektiivin johdosta ei ole tarvetta pohtia sitd, milloin esimerkiksi arvopape-
rinvélitykseen liittyy sijoitusneuvontaa. Olennaista on sen sijaan miettia

yritysten osakkeisiin. Jos timénkaltaisessa tilanteessa asiakas pystyi kantamaan salkkuun
liittyvén riskin ja sijoitukset olivat asiakkaan pddmédrdn mukaisia, ei vilittdjidn voitane
katsoa rikkoneen suitability-velvoitettaan.

9 Miintysaari 2001, s. 53, 67.
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sitd, milloin arvopaperinvélityksen kynnys ylittyy. Néin ollen arvopape-
rinvilitykseen olisi aina katsottava kuuluvan sijoitusneuvontaa, joten va-
littdjén tulisi my0s aina tiyttda selonotto- ja tiedonantovelvollisuuden aset-
tamat vaatimukset.”® Niité velvollisuuksia voidaan Mintysaaren mukaan
kutsua ’tosiasialliseksi velvollisuudeksi antaa sijoitusneuvontaa” ja niitd
on siten tarkasteltava kokonaisuutena eli sijoituspalveludirektiivin syste-
matiikan mukaisesti.”!

3.2.2 Sijoituspalveludirektiivin asettamat vaatimukset

Sijoituspalveludirektiivissé ei ole mainintaa execution only -vélitystoimin-
nasta eikd selonottovelvollisuuden soveltumisesta siihen, vaan siind yksi-
selitteisesti todetaan, etti sijoituspalveluyrityksen tulee hankkia asiakkailtaan
tietoja, jotka koskevat heidin taloudellista tilannettaan, sijoittamiskoke-
musta sekd pyydettyji palveluja koskevia tavoitteita. Kondgen arvioi, etti
sijoituspalveludirektiivin 11 artiklan kirjoitustavan vuoksi ei ole selvaa,
ettd selonottovelvollisuus ei soveltuisi execution only -vilitystoimintaan.
Hin katsoo kuitenkin, ettd pelkéstidin toimeksiannon toteuttavalle vilitys-
toiminnalle ei tulisi asettaa siti tarpeettomasti rasittavia velvoitteita.”?
Sijoituspalveludirektiivid voidaan Kondgenin mukaan tulkita siten, etti
execution only -vilittdjille ei koidu selonottovelvollisuudesta johtuvaa taak-
kaa kokonaisuudessaan. Tamin tulkinnan mukaan vilittdjdlli olisi asiakas-
suhteen alkaessa velvollisuus arvioida vain se, soveltuuko execution only
-vilityspalvelu ylipdédnsd kyseiselle asiakkaalle. Jos vilittdjd arvioi, ettd
asiakkaan sijoitustoimintaa koskevat taidot eivit ole riittidvid execution only
-palvelua varten, vilittdjdn tulee tehdé téstd ilmoitus asiakkaalle. Téassd
vaiheessa vilittdjin selonottovelvollisuus on tiytetty, ja asiakkaan vastuulle
jdd siitd padttdminen, toimiiko hén vilittdjin antaman neuvon mukaan.”3
Vilittdjian velvollisuuksien laiminlyomiseksi ja siten vilittdjdn vastuulle
kuuluvaksi ei voida katsoa sité, ettd asiakas toimii vastoin annettuja ohjei-
ta. Tdten vilitystoimeksiannon toteuttaminen ilman varsinaista selonotto-

0 Miintysaari 2001, s. 23.

U Miintysaari 2001, s. 24.

72 Kondgen 1998, s. 129.

73 Ajatuksena on ilmeisesti se, etti asiakkaan tahtoessa execution only -tyyppisti vilitys-
palvelua hin ei odota saavansa sijoitusneuvontaa vilittdjdltd. Vaikka selvitysvelvollisuutta
ei edelld mainitun mukaisesti voida direktiivin valossa katsoa poissuljetuksi execution only
-vilityksessikédn, vaikuttaa asiakkaan tahto kidyttdd kyseistd palvelua vilittdjin selvitys-
velvollisuutta rajaavasti siten, ettd vilittdjdn tulee ainoastaan neuvoa asiakastaan siini,
kannattaako hédnen kiyttdd execution only -palvelua vai ei.
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velvollisuutta olisi lopulta mahdollista vilittdjdn velvollisuuksia laimin-
lyomittd myos ei-ammattimaisten sijoittajien ollessa asiakkaina.”*

On kuitenkin syytd palauttaa mieleen se aikaisemmin todettu seikka,
joka direktiivin 11 artiklan sddtdmishistoriasta kdvi ilmi. Alun perin 11
artiklaan ei ollut tarkoitus sisdllyttdd menettelytapaa koskevia normeja.
Kun menettelytapaa koskeva siddntely sittemmin katsottiin tarpeelliseksi,
paddyttiin edelld mainittujen sisdlloltddn hyvin yleisten periaatteiden kir-
jaamiseen artiklaan. Tami puolestaan johtui siité, ettd tarkempien sddn-
noksien sisillostd pddttiminen olisi kestinyt liian kauan.”> Voidaan siten
kysy4, kuinka pitkille vietyjd johtopédétoksid voidaan tilld tavoin laaditus-
ta direktiivin sddnnoksestd vetdd? Voidaanko silld esimerkiksi lakkauttaa
kokonaan jossakin jdsenvaltiossa voimassa oleva lakiin perustuva kidytin-
to — tissd tapauksessa execution only -vélitystoiminta?

Arvopaperimarkkinalain mukainen selonottovelvollisuus ei sovellu ny-
kyisenkaltaisena execution only -vilitystoimintaan. Selonottovelvollisuu-
den tarkoituksena on sen varmistaminen, ettd vilittdjin antama sijoitus-
neuvo on yksittdistapauksessa asiakkaan etujen mukainen, eiké selonotto-
velvollisuuden olemassaololle ole vastaavia perusteita silloin, kun tarkoi-
tuksena ei ole antaa asiakkaalle sijoitusneuvontaa. Mdntysaari katsoo kui-
tenkin, ettd direktiivien tulkintavaikutuksen vuoksi arvopaperimarkkina-
lakia tulisi tulkita sijoituspalveludirektiivien mukaisesti.’® Timi tarkoit-
taa sitd, ettd AML:lle annetaan sijoituspalveludirektiivin sanamuodon ja
padmaiirin mukainen sisiltd.”” Hidén ei puolestaan nie perusteita Minty-
saaren tulkintatavalle, vaan katsoo, ettd se aiheuttaisi sijoituspalveluyri-
tykselle kohtuuttoman tydtaakan tilanteessa, jossa asiakas on itse valinnut
sijoituskohteensa eiki kaipaa neuvontaa vilittdjaltd.”s

3.2.3 Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitean suositus

Aiemmin esilld olleessa Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitean
suosituksessa execution only -vilitykselle asetetaan melko vaativat edelly-

74 Kondgen 1998, s. 129. Mintysaaren mukaan execution only -vilitys kuuluu sijoituspal-
veludirektiivin soveltamisalaan, koska kyseisesti vilitystavasta ei direktiivissd ole nimen-
omaisesti muuta sdddetty. Tdstéd syysti direktiivin edellyttimé selvitysvelvollisuus koskee
execution only -vilitystd kuin mitd tahansa muutakin vilitystoimintaa. Pelkéstiddn execu-
tion only -vilityksen alhaisempi hinta ei ole riittdvé peruste kyseisen palvelumuodon jétté-
miseksi sijoituspalveludirektiivin soveltamisalan ulkopuolelle. Ks. Mdntysaari 2001, s. 53.
75 Cruickshank 1998, s. 131.

75 Mcintysaari 2001, s. 39.

7" Joutsamo ym. 1996, s. 81.

8 Hidén 2002, s. 148 alav. 425.
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tykset.” Suosituksen mukaan vilittijin tulee execution only -vilityksessi
ensinndkin etukiteen ennen ensimméisen toimeksiannon vastaanottamis-
ta ilmoittaa sijoitusneuvonnan puuttumisesta ja siten myos siité, ettd toi-
meksiannon vastaanottamisen yhteydessd toimeksiannon sopivuutta asiak-
kaalle ei arvioida.®’

Tdmaén lisdksi arvopaperinvilittdjin tulee médrittdd asiakassuhteen al-
kaessa saatujen tietojen perusteella asiakkaalle sopiva sijoituspalvelu. Ar-
vioinnissa huomioidaan esimerkiksi asiakkaalle sopivat sijoitusinstrument-
tien ja arvopaperikauppojen lajit. Vilittdjdn tulee antaa asiakkaalle tieto
arvioinnin lopputuloksesta. Jos vélittdjd saa asiakkaaltaan toimeksiannon,
joka ei vastaa vilittdjin tekemid médrittelyjd, vilittdjdn tulee varoittaa tés-
td ja toimittaa asiaa koskevat tiedot asiakkaalle. T4lloin toimeksianto voi-
daan suorittaa samoilla edellytyksilld kuin sijoituspalvelua annettaessa-
kin.® Yksittdisten toimeksiantojen soveltuvuutta vilittdjin ei kuitenkaan
tarvitse suosituksen mukaan arvioida.®?

Arvopaperimarkkinavalvojien komitea niyttdd pyrkivén siihen, ettd exe-
cution only -vilityspalvelun tarjoaminen ei olisi mahdollista siind muo-
dossa kuin se on tarkoitettu tarjottavan. Kyseisen palvelumuodon tirked
piirre on se, ettd sijoittajat, jotka haluavat vain toteuttaa tietyn arvopaperi-
kaupan, voivat tehdéd sen mahdollisimman alhaisin kustannuksin. Tdllaiset
sijoittajat suorittaisivat todennikoisesti kaupan omatoimisesti, jos se kau-
pankédyntijirjestelmissé olisi mahdollista. Koska esimerkiksi porssilistal-
la vain porssivélittdjilld on oikeus tehdi kauppoja, on arvopaperinvilitti-
jien kdyttiminen ainoa keino kaupan toteuttamiseksi. Selonotto- ja neu-
vontavelvollisuuden liittiminen execution only -vélityspalveluun aiheut-
taisi palveluntarjoajalle tarpeetonta tyotd, josta taas koituisi lopulta asiak-
kaalle aiheettomia kustannuksia kenties sellaisen tiedon saamisesta, joka
olisi kyseisen asiakkaan tiedossa ilman neuvontaakin.

3.2.4 Execution only -vdlitys Yhdysvalloissa ja
Isossa-Britanniassa

Yhdysvalloissa vilittdjin suitability-velvollisuus on sidottu vélittdjdn asi-
akkaalle antamaan sijoitussuositukseen. Kun execution only -vilityksessi
vilittdjd ei anna asiakkaalleen sijoitussuositusta, ei myOskiin selonotto-

79 CESR/01-014d, http://www.cesr-eu.org 12.12.2004.

80 CESR/01-014d, s. 17-18, http://www.cesr-eu.org 12.12.2004.
81 Ks. kpl 3.1.3.

82 CESR/01-014d, s. 17-18, http://www.cesr-eu.org 12.12.2004.
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velvollisuus liity kyseiseen palvelumuotoon.? Vastaavasti on suhtauduttu
suitability-velvoitteen soveltumiseen execution only -vilitystoimintaan
Isossa-Britanniassa®. FSA:n uuden menettelytapaa koskevan ohjeen mu-
kaan know your customer -periaate ei sovellu arvopaperinvélitykseen, jos-
sa ei anneta sijoitussuositusta.®’

3.2.5 Arvopapereiden vilitys internetissd

3.2.5.1 Arvopapereiden internetvilitys Suomessa

Internetin kdyton lisddntyminen arvopaperinvilityksessd on helpottanut
sijoitustoimeksiantojen antamista ja johtanut osaltaan arvopaperisddsti-
misen suosion kasvuun piensijoittajien keskuudessa. Suomessa internetin
kdyttoon liittyvid kysymyksid ei tdstd huolimatta ole juurikaan kisitelty
arvopaperinvilityksen ja siihen liittyvin selonottovelvollisuuden osalta.

Arvopaperilautakunta on ratkaisussa APL 210/2003 ottanut kantaa va-
littdjdn selonotto- ja tiedonantovelvollisuuden soveltumiseen internetissi
tapahtuvaan arvopapereiden vilitykseen.?® Ratkaisun mukaan internetvi-
lityksessd on tyypillisesti kysymys siitd, ettd asiakas antaa itsendisesti
muodostamiensa sijoituspditdsten mukaisia toimeksiantoja arvopaperin-
vilittdjille, jolloin kysymys on execution only -vilityspalvelun kdyttimi-
sestd. Arvopaperimarkkinalain mukainen selonottovelvollisuus puolestaan
koskee tilanteita, joissa sijoittaja ja vilittdjd ovat suorassa vuorovaikutuk-
sessa keskenddn. Selonottovelvollisuutta koskeva olosuhdeperusteinen
poikkeus tulee yleensd sovellettavaksi juuri silloin, kun asiakas antaa itse-
ndisesti muodostettuihin sijoituspditoksiin perustuvia toimeksiantoja. Va-
littdjén tulee kuitenkin — myos tarjotessaan sijoituspalveluja asiakastaan
tapaamatta — tiyttdd know your customer -periaatteen mukainen asiak-
kaan runnistamisvelvollisuus.3’

8 Lowenfels — Bromberg 1999, s. 1560 ss; Mdintysaari 2001, s. 63—64.

8 Mintysaari 2001, s. 65-66.

8 Ks. COB 5.2.2G ja 5.3.3G

8 Vuonna 2002 perustetun arvopaperilautakunnan tehtiviini on ratkaista arvopaperisijoit-
tamiseen liittyvid riitoja asioissa, jotka koskevat arvopaperimarkkinalainsddddnnon, viran-
omaisnormien tai sopimusehtojen soveltamista. Lautakunnan antamat ratkaisusuositukset
eivit ole oikeudellisesti sitovia, mutta sen palvelut ovat maksuttomia ja kédytossi kaikille
ei-ammattimaisille sijoittajille.

87 Ks. HE 56/1998 vp, s. 73. Asiakkaan tunnistamisvelvollisuudesta s#fidetiin tarkemmin
muun muassa rahanpesulaissa. Tarkoituksena on, ettd vilittdjd tunnistaa asiakkaansa hen-
kilollisyyden, jotta varallisuuden liikkumista taholta toiselle arvopaperimarkkinoilla voi-
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Arvopaperinvélityksessd kiytetty viestintdvéline ei kuitenkaan liene
midrddvi tekijd selonottovelvollisuuden soveltumisessa. Jos vilittdji tar-
joaa esimerkiksi sdhkdpostitse sijoitusneuvontaa asiakkailleen, soveltuu-
ko télloin vilittdjdan selonottovelvollisuus? Tdmédnkaltaisessa tilanteessa
vilittdjd ja asiakas ovat vuorovaikutuksessa keskenddn. Talloin ei tulisi
olla merkitystd silld, ettd vilittdjin ja asiakkaan vuorovaikutus perustuu
esimerkiksi sihkopostitse tapahtuvaan kanssakdymiseen sen sijaan, etté
he tapaisivat toisensa kasvokkain.®® Tilloinkin selonottovelvollisuus so-
veltuisi tavanomaisella tavalla niihin tilanteisiin, joissa asiakas on esimer-
kiksi sahkopostitse pyytinyt vilittdjéltd sijoitusneuvontaa.

3.2.5.2 Arvopapereiden internetviilitys Yhdysvalloissa

Yhdysvaltain arvopaperiviranomainen (Securities and Exchange Commis-
sion, SEC) on tutkinut internetissd tapahtuvan arvopaperinvilityksen ke-
hitysti ja pohtinut suitability-velvoitteen soveltumista internetympéaristoon
jasiihen liittyvid erityiskysymyksid. Tutkimuksen perusteella on katsottu,
ettd perinteistd suitability-késitettd sovelletaan internetissd tapahtuvaan
arvopaperinvilitykseen, kun vilittdjd antaa asiakkaalleen sijoitusta koske-
van suosituksen. Ongelmana on kuitenkin teknologian nopea kehittymi-
nen, jonka vuoksi on vaikeaa arvioida sitd, milloin vilittdjd on tehnyt asiak-
kaalleen sijoitusehdotuksen.® Erityisesti timid ongelma koskee niin kut-

daan seurata rahanpesulain tarkoitusperid varten. Tima velvollisuus olisi siten osittain tiy-
tetty, kun arvopaperinvilittdjd tarkistaa asiakkaansa henkilollisyystodistuksen. Tdmaén li-
siksi esimerkiksi Suomen Pankkiyhdistyksen antamassa ohjeessa edellytetién, ettéd asia-
kassuhteen perustamisen jilkeen sijoituspalveluntarjoaja muodostaa nikemyksen asiak-
kaan toiminnasta asiakassuhteen edellyttdmissé laajuudessa. Asiakassuhteen alussa tulee
selvittdd riittdavisti asiakkaan taustoja seké liiketoiminnan laajuutta ja maksuvirtoja, jotta
pystytddn arvioimaan, mikd kunkin asiakkaan osalta on normaalia ja mikéd poikkeavaa.
Niiden poikkeamien arvioiminen ja havaitseminen perustuu mm. vilittdjdan hyvédédn asia-
kastuntemukseen ja kykyyn havaita epétavallisia tapahtumia ja transaktioita. Pyrkimykse-
nd on estdd pankkijirjestelmin hyviksikdyttdminen rikollisiin tarkoituksiin. Rahoitustar-
kastus on antanut asiakkaan tunnistamisesta asiakasta tapaamatta kannanoton, jossa mii-
ritellddn velvoitteen asettamia vaatimuksia tarkemmin. Ks. Rahoitustarkastuksen kannan-
otto K/15/98, http://www. rahoitustarkastus.fi 29.5.2005; Suomen Pankkiyhdistys: Rahan-
pesupolitiikka 2004, s. 3—4, http://www.pankkiyhdistys.fi 4.12.2004.

8 Asiakas on esimerkiksi aikaisemmin voinut antaa vilittijélleen toimeksiannon arvo-
papereihin tehtévin sijoituksen toteuttamiseksi, jolloin osapuolten vélilld on my0s sovittu
sijoitusneuvontaa siséltdvin sijoituspalvelun tarjoamisesta. Jos asiakas myohemmin ha-
luaa vield sijoittaa esimerkiksi johdannaisinstrumentteihin, voisi vilittdjén velvollisuutena
olla asiakastaan koskevien tietojen ajanmukaistaminen tai selonotto asiakkaan kyvysti
ymmaértdd kyseiseen sijoituskohteeseen liittyvin riskin luonne.

89 Unger 2000, www.sec.gov 14.5.2004.
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suttua data mining -teknologiaa.”® Selvini on kuitenkin pidetty siti, etti
arvopapereiden vilityksen toteuttamistapa ei ole ratkaiseva tekijd arvioi-
taessa suitability-vaatimuksen soveltumista arvopapereiden vilitykseen.”!
Erddni mielenkiinnon kohteena suitability-velvoitteen arvioinnissa on
ollut tarjottua sijoituspalvelua koskevat asiakkaan odotukset. Asiakkaan
odotuksiin liittyvd pohdinta ei ole Yhdysvalloissa varsinaisesti siséltynyt
lainopilliseen keskusteluun, mutta sijoituspalveluyritykset ovat kiinnitté-
neet huomiota siihen, ettd sijoituspalveluihin tavanomaisesti liittyvén in-
himillisen kontaktin puuttuminen vilittdjin kanssa on vihentinyt asiak-
kaiden oletuksia siitd, ettd vilittdjd valvoisi asiakkaiden tekemien sijoitus-
paitosten sopivuutta. Sijoittajien odotukset voivat olla merkityksellisid ar-
vioitaessa sitd, milloin asiakkaalle toimitettu informaatio voidaan katsoa
sijoitusehdotukseksi.”” Miti vihemmiin sijoittajat olettavat vilittdjien val-
vovan sijoituspditosten sopivuutta, sitd enemmén sijoittajille voidaan tar-
jota informaatiota ilman, etti sijoitussuositus katsottaisiin annetuksi.
Yhdysvaltain arvopaperinvilittdjien yhdistys NASD on antanut jdsenil-
leen ohjeen, jossa kisitellddn suitability-velvoitteen soveltumista interne-
tiss# tapahtuvaan arvopapereiden vilitykseen.”® Ohjeen tarkoituksena on
antaa esimerkkeja niisté tilanteista, joissa voisi olla kysymys suosituksen
antamisesta. NASD on kiinnittdnyt huomiota siihen, kuinka tietotekniikan
kehittyminen on vaikuttanut vilittdjien asiakkaidensa kanssa kiilym#in kom-
munikointitapaan. Internetin kidyttiminen mahdollistaa sijoittajien padsyn
arvopaperinvilittdjdn sivustoilla oleviin sijoitustoimintaan liittyviin tietoihin,
sijoittajien omien tutkimusten tekemisen nididen tietojen avulla seki vili-
tystoimeksiannon antamisen. Kehityksestd on ollut hyotyéd sekd sijoittajil-

% SEC: Keeping Apace of Cyberspace, Special Study 1999, s. 2, http://www.sec.gov
1.11.2004; Unger 2000, www.sec.gov 14.5.2004. Data mining -teknologialla tai tiedon-
louhinnalla tarkoitetaan tiedonkeruuta internetin kdyttéjistd. Tietokoneisiin tallentuu tieto-
ja muun muassa niistd sivustoista, joissa internetin kayttéja on kidynyt. Tétd informaatiota
voidaan kdyttdd hyviksi internetin kdyttdjan mieltymysten analysoinnissa tutkimalla esi-
merkiksi sitd, mitéd linkkejd henkil6 kdyttdd, minkilaisten asioiden parissa hédn kéyttidi in-
ternetissd eniten aikaa ja mitd hakutermejd hdn kdyttdd. Internetin kéyttdjid koskevasta
tietomassasta voidaan data mining -teknologian avulla erottaa ne tiedot, jotka kiinnostavat
tiedonhakijaa — esimerkiksi sijoituspalveluyritysti. Tdlld tavoin sijoituspalveluyhteisot voivat
selvittdd asiakkaan taloudellisiin seikkoihin tai internetkdyttoon liittyvid mielenkiinnon
kohteita ja tehdd niiden perusteella sijoitusehdotuksia osakkeiden ostamisesta tai myymi-
sestd. Ks. NASD NtM 01-23, s. 3, http://www.nasd.com 18.10.2004.

o1 Unger 2000, www.sec.gov 14.5.2004.
92 Unger 2000, www.sec.gov 14.5.2004.

9 NASD Notice To Members 01-23. Vaikka ohje on laadittu ensisijaisesti sihkoistd kom-
munikointia varten, sitd voidaan kdyttdd soveltuvin osin esimerkiksi puhelimitse tapahtu-
vaan viestintddn. NASD NtM 01-23, s. 1 alav. 3, http://www.nasd.com 18.10.2004.
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le ettd vilittdjille, mutta haittapuolena on esimerkiksi suitability-velvoit-
teen noudattamisen vaikeutunut arviointi.”*

NASD toteaa, ettd viimeaikaisissa keskusteluissa, joissa on késitelty
suitability-velvoitteen soveltumista internetissd tapahtuvaan arvopaperin-
vilitykseen, keskeisimmait kysymykset ovat olleet ensinnikin se, tulisiko
suitability-sddannon ylipdidnsd soveltua on-line-vilitykseen, ja toiseksi se,
minki tyyppiset viestintitilanteet muodostavat ”suosituksen” NASD Rule
2310 tarkoittamassa merkityksessd. Ensimmdiisen kysymyksen osalta NASD
katsoo, etti suitability-velvoite soveltuu kaikenlaiseen — my0s sdhkdiseen
— viestintédin, jossa suositus on annettu. Toisen kysymyksen osalta NASD
korostaa, ettd suosituksen arvioinnissa keskeistd on aina yksittdisen tapauksen
relevanttien seikkojen ja olosuhteiden huomioonottaminen, joten tyhjentdaviad
vastausta on mahdotonta antaa etukiteen.”

Vilittdjan asiakkaaseen kohdistaman viestinnén suosituksenluonteisuuden
arviointi edellyttdd arvioitavan viestin sisdllon, asiayhteyden ja esitysta-
van tutkimista. Arviointi on enemmaénkin objektiivista kuin subjektiivista.
Térked seikka on se, voidaanko vilittdjin kommunikoinnin katsoa tarkoit-
tavan ehdotusta ryhtyd sijoitustoimenpiteisiin. Arvioinnin kohteena on
vélittdjdn toimittaman puhtaan informaation ohella mahdollisesti toimi-
tettu muu aineisto.”® Lisiiksi yleinen periaate on se, ettd miti yksilollisem-
min tietty viesti on muotoiltu tiettyi asiakasta varten, sitd suuremmalla
todennikoisyydelld sen voidaan katsoa tdyttidvin suosituksen edellytyk-
set.”?

NASD on luetellut laatimassaan ohjeessa esimerkkitilanteita, joiden avulla
voidaan arvioida, onko suositus annettu. Mik#dn luettelon yksittidinen kohta
ei vilttimitta ole riittdva sijoitussuosituksen muodostamisessa, vaan rat-
kaisu on aina tehtdvi tapauskohtaisesti, kulloisenkin tilanteen relevantit
seikat ja olosuhteet huomioon ottaen. Ohjeen mukaan suositus ei ole esi-
merkiksi se, ettd vilittdjad luo asiakkaiden kéytettiaviksi nettisivuston, jos-
ta on saatavilla esimerkiksi erilaisia tutkimusraportteja ja uutisia. Suosi-
tukseksi ei myOskain katsota sitd, ettd vilittdjdlld on internetsivullaan ha-

% NASD NtM 01-23, s. 1, http://www.nasd.com 18.10.2004.
% NASD NtM 01-23, s. 2, http://www.nasd.com 18.10.2004.

% Eri tavoin arvioitaisiin esimerkiksi tilannetta, jossa vilittiji toimittaa asiakkaalleen ti-
mén pyynnOsti pelkistidn sijoitustoimintaan liittyvin tutkimusraportin kuin tilannetta, jossa
vilittdjd toimittaa samaisen raportin ohessa suullisen tai kirjallisen viestin, jossa vlittdja
kehottaa asiakastaan ryhtymiin sijoitustoimenpiteisiin raportin johdosta. Pelkin tutkimus-
raportin ldhettdminen ei vélttamatti olisi suositus, kun taas viestin liittdminen raportin oheen
voi muodostaa viestistd kokonaisuutena suosituksen.

7 NASD NtM 01-23 mp, http://www.nasd.com 18.10.2004.
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kukone, jonka avulla asiakas voi omatoimisesti hankkia saatavilla olevaa
tietoa esimerkiksi erilaisista osakkeista ja sijoitusrahastoista. Etsintitulokset
voivat vaihdella asiakkaan valitseman hakukriteerin perusteella ja voivat
niyttdd esimerkiksi tuoreet uutiset ja linkkeja toisille sivustoille. Myos-
kididn se ei ole suositus, ettd asiakkailla on mahdollisuus tilata valittdjalta
sahkopostitse tai muutoin sidhkoisesti viestejd, joissa asiakkaita tiedote-
taan uutisista, jotka vaikuttavat asiakkaan salkussa oleviin osakkeisiin.
Uutisvilitys voi koskea esimerkiksi sijoittajan salkussa olevien osakkei-
den arvonmuutosta tai se voi olla yleisluontoista tiedotusta, ja asiakas voi
valita, kuinka laajasti timi vastaanottaa informaatiota.®®

Suosituksiksi puolestaan katsottaisiin ohjeen mukaan esimerkiksi se,
ettd vilittdjd lahettdd tietylle asiakkaalle elektronisen viestin, joka siséltda
tiettyd osaketta koskevan hankintakehotuksen tai ettd valittdjd 1dhettdd asiak-
kailleen sihkdpostia todeten, etti asiakkaiden tulisi sijoittaa tietyn teolli-
suudenalan osakkeisiin, ja houkuttelee asiakkaitaan hankkimaan yhden tai
useamman osakkeen kyseisen teollisuudenalan listalta. Suositus olisi li-
sidksi esimerkiksi vilittdjan sivustollaan ylldpitdmé arvopaperisalkun ana-
lysointiohjelma, johon asiakas voi syottii sijoitustavoitteisiinsa ja henki-
1okohtaisiin olosuhteisiinsa (kuten ik, taloudellinen asema, riskitolerans-
si) liittyvii tietoa, jonka jdlkeen vilittdjd ldhettdd asiakkaalle ndihin tie-
toihin perustuen listan tietyistd osakkeista, joihin sijoittamalla tai joita
myymalld asiakas voi saavuttaa sijoituspddmaarinsi. Lisdksi NASD kat-
soo, ettd suositukseksi katsottaisiin myds se, ettd vilittdjd kiyttdd data
mining -teknologiaa selvittdikseen asiakkaan taloudellista tai internetkdyttoa
koskevaa toimintaa ja néihin tietoihin perustuen ldhettii asiakkaalleen si-
joitusehdotuksia osakkeiden ostamisesta tai myymisesti.”

Kun suitability-velvollisuuden olemassaolo riippuu tapauskohtaisesta
harkinnasta, tulisi tdssd harkinnassa NASD:n mukaan ottaa huomioon ai-
nakin seuraavat seikat. Ensinndkéédn vélittdjd ei voi vastuuvapauslausek-
kein vilttid annetusta suosituksesta seuraavaa suitability-velvollisuutta.'®
Vilittdjdn tulisi kiinnittdd huomioita siihen, onko yleiseksi tiedottamisek-
si tarkoitettu viestintd kohtuudella katsottavissa suositukseksi sen luonne
ja kohdehenkil6 huomioon ottaen. Erityisesti huomiota tulisi kiinnittii sithen

% NASD NtM 01-23, s. 3, http://www.nasd.com 18.10.2004.

% NASD NtM 01-23 mp, http://www.nasd.com 18.10.2004.

100 Vlittdjd voi kuitenkin ilmoittaa, etté tietty tiedonanto on yleistii tiedottamista varten,
eikd se siten pohjaudu kyseisen asiakkaan olosuhteisiin. TAmi voi selventdd asiakkaalle
sitd, ettd tiedottaminen ei ole tarkoitettu suositukseksi. Tdstd huolimatta tiedottamisen suo-

situksenluonteisuus ratkeaa kuitenkin aina sen siséllon, asiayhteyden ja esittdmistavan pe-
rusteella. Ks. NASD NtM 01-23, s. 3, http://www.nasd.com 18.10.2004.
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asiakkaalle kohdistettuun viestintdédn, jonka voidaan katsoa kehottavan
asiakasta osakkeen ostamiseen, myyntiin tai vaihtoon. Tédlloin kysymys ei
olisi pelkistédén objektiivisesta tiedottamisesta. Toisaalta arvioinnissa ote-
taan huomioon my0s se, onko viesti ldhetetty asiakkaan nimenomaisesta
pyynnostid. Asiakas on voinut pyytéda valittdjalta tietoa esimerkiksi tietyn
osakkeen saavutettua asiakkaan méérittimén hintarajan tai yrityksen jul-
kaistua tulostiedotteet. Asiakkaan pyyntoén perustuva tiedottaminen ei
valttamattd taytd suosituksen kriteereitd, ja toisaalta vilittdjdn ldhettima
tieto, jota asiakas ei ole pyytényt, ei vélttamittd sellaisenaan ole suosi-
tus. 101

NASD:n ohje on hyvin yksityiskohtainen ja kuvastaa problematiikkaa,
joka liittyy sen arviointiin, minkélainen arvopaperivilittdjén viestintd voi-
daan katsoa asiakkaalle annetuksi sijoitussuositukseksi. Suitability-velvoit-
teen hyvénd puolena on kuitenkin se, ettd asiakas ei kidytdnnossi voi saada
velvoitetta noudattavalta vilittdjaltdan mielipidettd siséltdvid tiedonantoa
ilman, ettd vilittdjd on arvioinut sen sopivuuden kyseiselle asiakkaalle.

4 SELONOTTOVELVOLLISUUS JA
ARVOPAPERINVALITYKSEN OSAPUOLET

4.1 Arvopaperinvilittijain kohdistuvia velvollisuuksia

4.1.1 Arvopaperinvdlittdjd sijoitusneuvojana

Sijoitusneuvojalta edellytetiin, ettd hdnen antamansa neuvonta on asian-
tuntevaa ja ettd neuvon antamisessa on noudatettu huolellisuutta. Voidak-
seen antaa asiantuntevaa ja huolellista sijoitusneuvontaa arvopaperinvilit-
tdjalld tulee olla arvopaperimarkkinoiden yleistd ja sijoituskohteiden eri-
tyistd tuntemusta. Vaadittava asiantuntemus edellyttda puolestaan riittavad
koulutusta ja kdytdnnon kokemukseen perustuvaa ja ajan tasalla olevaa
tietoa.!? Sijoitusneuvojan tulee tuntea ainakin tavanomaiset sijoitusvili-
neet ja erityisesti ne sijoitusvilineet, joihin liittyvid palveluja hén tarjoaa
jajotka hin on asiakkaalle markkinoinnissaan tai muuten ilmoittanut tun-
tevansa.!0?

101 Ks. NASD NtM 01-23, s. alav. 18, http://www.nasd.com 18.10.2004.
102 KM 1989:36, s. 212.
103 Meintysaari 2001, s. 123.

299



Iiro Lédhdevuori

Sijoitusneuvojan arvioidessa asiakkaalle sopivaa sijoituskohdetta timén
tulee ottaa huomioon asiakkaan yksilolliset tarpeet. TAlloin on vertailtava
eri sijoituskohteita ammattitaitoiselta sijoitusneuvojalta edellytettdavalla
tavalla, ja vertailun tulee perustua tietoon. Sijoitusneuvojan edellytetddn
perehtyvin yleisesti saatavissa oleviin tietoldhteisiin. Arvopapereiden liik-
keeseenlaskijoiden osalta on tutustuttava liikkeeseenlaskijan itsestddn an-
tamiin tietoihin. Tamén lisdksi tulee tutustua myos muihin liikkeeseenlas-
kijasta julkaistuihin tietoihin. Sijoitusneuvojan velvollisuutena ei kuiten-
kaan ole perehtyé kaikkeen saatavilla olevaan informaatioon, vaan erityi-
sesti vaaditaan ajankohtaisten tietojen hallintaa.'%

4.1.2 Velvollisuus ottaa huomioon asiakkaalta hankitut tiedot

Selonottovelvollisuutta koskevissa arvopaperimarkkinalain perusteluissa
todetaan sddnnoksen tausta-ajatuksena olevan se, ettd sijoituspalveluntar-
joajan on tunnettava asiakkaansa ja tamin sijoitustarpeet voidakseen pal-
vella asiakasta timén etujen mukaisesti. Laissa puolestaan arvopaperinvi-
littdjd velvoitetaan yksiselitteisesti vain hankkimaan tiedot asiakkaalta.
Arvopaperimarkkinalain mukainen know your customer -periaate néyttai-
si siten sellaisenaan edellyttdvin vain, ettd arvopaperinvilittdjd ainoastaan
hankkii asiakkaastaan ne tiedot, jotka ovat merkityksellisid sijoitusneuvon
antamisessa. Esimerkiksi Yhdysvalloissa NASD:n sdinndssd on vilittdjal-
le ensinnékin asetettu velvollisuus hankkia asiakkaalta ne tiedot, jotka si-
joittajalle annettavan suosituksen arvioinnissa ovat merkityksellisia.!® Timin
lisdksi sddnnokseen on kirjoitettu suitability-vaatimus, jonka mukaan si-
joittajalle annettavan suosituksen tulee olla asiakkaan olosuhteiden kan-
nalta sopiva, ja ettdl sijoitussuosituksen sopivuutta tulee arvioida nimen-
omaan niiden tietojen valossa, jotka vilittdjd on asiakkaaltaan saanut.'%
Vastaavaa sdintelytapaa on noudatettu Isossa-Britanniassa FSA:n sédénte-
lyssd, jossa erikseen velvoitetaan tiyttimédn know your customer -velvoi-
te ja hankittujen tietojen avulla suitability-vaatimus.'%’

Voidaanko sanoa, etti arvopaperinvilittdja on noudattanut AML:n mu-
kaista selonottovelvollisuutta, kun hin on hankkinut tiedot asiakkaaltaan,
mutta ei kuitenkaan ole antanut sellaista sijoitusneuvoa, jonka huolellisen
vilittdjan kyseisten tietojen perusteella olisi tullut asiakkaalleen antaa?

104 Miintysaari 2001, s. 124-125.
105 NASD Rule 2310(b)

106 NASD Rule 2310(a)

107COB 5.2.5R ja 5.3.5R.
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Arvopaperinvilittdjin houkutuksena voi esimerkiksi parempien palkkioi-
den toivossa olla mahdollisimman monen asiakkaan hankkiminen, jolloin
yksittdisen asiakkaan toimeksiannon hoitaminen saattaisi laadultaan hei-
kentyd. Vastaavasti salkunhoitaja saattaa sisillyttdd asiakkaan salkkuun
riskipitoisempia sijoituskohteita kuin asiakkaan riskinsietokyky edellyt-
tﬁﬁ_,mg

Vaikka arvopaperimarkkinalain know your customer -velvoitteen ei kat-
sottaisi edellyttivin hankittujen tietojen kédyttamisti sijoitusneuvonnassa,
vilittdjdn ei kuitenkaan ole mahdollista arvopaperimarkkinalakia rikko-
matta jittdd tietoja huomioon ottamatta. AML 4 luvun muista sdannoksis-
td nimittdin seuraa, ettd vilittidja ei saa kiyttdd hyvin tavan vastaista me-
nettelyd tai ettd vilittdjdn on pyrittdva vilttdmaidn eturistiriitatilanteita ja
niiden syntyessa vilittdjdn on kohdeltava asiakasta hyvén tavan mukaises-
ti. Vilittdjan on myos hoidettava asiakkaansa toimeksiannot huolellisesti
asiakkaan edut huomioon ottaen. Kun arvopaperinvilittdja on hankkinut
asiakastaan koskevat tiedot, ei toimeksiannon huolellinen hoitaminen voi
tapahtua ilman kyseisten tietojen huomioon ottamista. Lisidksi Ratan oh-
jeessa 201.7 todetaan nimenomaisesti, ettd vilittdjin tulee saamiensa tie-
tojen perusteella pyrkid varmistumaan siitd, ettd asiakkaan taloudellinen
vastuunkantokyky ja sijoituskokemus ovat riittidvid asiakkaan kaavailemiin
tai tille suositeltaviin sijoitustoimiin.'®

Jos viilittdjd on toiminut hinelle asetettujen velvollisuuksien mukaises-
ti, hinen vastuulleen kuuluvaksi ei voida — ilman erillistd sopimusta — kat-
soa arvopapereiden arvon heikkenemisti. Sijoittajan suojaksi sdddetyt vel-
vollisuudet eivit nimittdin poista sijoittajan omaa vastuuta, vaan sijoittaja
vastaa viime kiidessi itse sijoituspiitoksestiin.!°

Kun vilittdjdlle on asetettu selonottovelvollisuus asiakkaan riskiprefe-
rensseistid ja tiedonantovelvollisuus erityisisti riskeistd, voidaan kysya,
tuleeko vilittdjdn tamin lisdksi varmistaa, ettd asiakas on todella ymmir-
tanyt riskin, joka aiottuun sijoituskohteeseen liittyy. Kysymys voi olla

108 Bj liene pelkistiifin teoreettinen ajatus, etti vilittiji ei aina asettaisikaan sijoittajan int-
ressejd etusijalle, vaan ettd vilittdjdn omat intressit saisivat enemméin painoa hénen toi-
minnassaan. Vilittdjd voi esimerkiksi saada enemmén palkkiota riskipitoisempien osak-
keiden myymisestd. Liséksi riskipitoisempien osakkeiden sisdllyttdminen asiakkaan salk-
kuun voi olla vilittdjan houkutuksena sen vuoksi, etté tdlloin niiden myyminen voi perus-
tellusti tulla nopeammin ajankohtaiseksi kuin vihemmin riskisten osakkeiden. Nopeampi
osakkeiden myyminen ja uusien osakkeiden hankkiminen puolestaan lisdédvit asiakkaan
lukuun tehtyjen kauppojen miiréd, jolloin vilittdjd voi kokonaisuudessaan perid enem-
min palkkioita. Ks. Booth 1999, s. 1610-1613.

109 Rahoitustarkastuksen ohje 201.7, s. 8.
10 HE 56/1998 vp, s. 33; KM 1989:36, s. 212.
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mielenkiintoinen erityisesti niissd tapauksissa, joissa sijoituskohteena ovat
vaikeasti ymmarrettivissd olevat johdannaissopimukset. AML:ssa ei ole
nimenomaisesti tistd sdddetty. Arvopaperilautakunta on kuitenkin ratkai-
sussaan APL 2039/2002 katsonut, ettd vilittdjin tiedonantovelvollisuuteen
ei kuulu vastuuta siité, ettd asiakas todella ymmartdd hénelle annetut tie-
dot. Ratkaisun mukaan tiedonantovelvollisuus on tiytetty silld, ettd tieto-
jen antaminen on objektiivisesti arvioiden ollut riittivia.!!!

4.1.3 Selonottovelvollisuuden vaikutus riskinarviointiin

Selonottovelvollisuuteen kuulu se, etté vilittdjd selvittdad asiakkaaltaan té-
min tavoittelemaa tuotto- ja riskitasoa. Sijoitusmarkkinoilla tuotto-odo-
tukset ja riski ovat yhteydessd toisiinsa. Voitaneen olettaa, ettd asiakkaan
riskinsietokyky on niistéd ensisijainen siten, ettd vilittdjdn tulee mitoittaa
sijoitukseen liittyva riski ensisijaisesti asiakkaan tavoitteisiin sopivaksi myos
sellaisen asiakkaan osalta, joka ilmoittaa tavoitteekseen korkean tuoton,
mutta joka toisaalta osoittautuu riskiaversiiviseksi sijoittajaksi. Kédytin-
nossd yritysriskin hallinta edellyttédd sijoitussalkun hajauttamista, ja kysy-
mys onkin asiakkaan sijoitussalkun muodostamisesta sellaiseksi, ettd se
vastaa asiakkaan riskinsietokykyi.!?

Menestyvit yritykset ovat yleensi kasvavia ja kannattavia. Yritys, jolla
on korkea oman pddoman tuottoprosentti, tuottaa omistajilleen taloudel-
lista lisdarvoa, jolloin myos osinkojen maksaminen omistajille helpottuu.!!3
Riskid kaihtavaa sijoittajaa ei ole perusteltua neuvoa sijoittamaan yrityk-
seen, johon liittyy jotakin tavallisuudesta poikkeavaa, ja téllaisen sijoitus-
kohteen osalta my0s vilittdjin erityisid riskejd koskeva tiedonantovelvol-
lisuus tulee kysymykseen. Sijoittaja ottaa nimittiin aina sitd suuremman
riskin, miti velkaantuneempaan yhtioon hin sijoittaa.!'* Sijoituskohdetta

1 Vertaa esimerkiksi Isoon-Britanniaan, jossa edellytetiiin, etti asiakas todella ymmirtii
riskin. COB 5.4.3R:n mukaan vilittdjdn ei tulisi antaa yksilollistd sijoitussuositusta tai
toimia salkunhoitajana, ellei vilittdjd ole kohtuullisin toimenpitein varmistunut siitd, ettid
asiakas ymmaértdd sijoitukseen liittyvén riskin. Timi sddnto soveltuu kuitenkin vain yksi-
tyisiin asiakkaisiin.

112 Osakkeenomistukseen liittyy yritysriskin liséiksi markkinariski, jota ei voida yritysris-
kin tavoin hajauttaa. Markkinariskiin vaikuttavat muun muassa korkotilanteen muutos, inf-
laatio-odotukset ja verolainsddddntd. Markkinariskiin voidaan kuitenkin varautua poistu-
malla markkinoilta oikea-aikaisesti. Kaisanlahti, LM 1995 s. 1298—1299.

113 Saario 2000, s. 44.
114 Sgario 2000, s. 132.
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koskevista poikkeavista olosuhteista esimerkkeji ovat lunastus- ja ostotar-
joukset, osakeannit ja yrityssaneeraukseen joutuminen.'!3

Yhdysvaltain oikeuskdytinnossa sijoitussuosituksen asianmukaisuutta
koskeva yleisin arviointikriteeri on riski. Riskin kisitteen midrittiminen
sindnsd on vaikeaa, ja télldin voi herédtd kysymys siitd, miten liiallinen
riskinottaminen voidaan perustella. Yleensi riittdvidd on kuitenkin yhteen
osakkeeseen tai salkkuun liittyvin riskin vertaaminen toiseen osakkeeseen
tai salkkuun liittyvién riskiin.!'® Osakesijoitusten hajautuksella salkkuun
liittyvéd riskid voidaan pienentédd ilman, ettd tuotossa tapahtuisi suurem-
pia muutoksia. Yleensa on riittdvid hajauttaa sijoitettava varallisuus kah-
teenkymmeneen eri sijoituskohteeseen yrityskohtaisen riskin eliminoimi-
seksi.'!” Osakkeisiin sijoittamisen yksi keskeisimmisti periaatteista on,
ettd mitd enemmin otetaan riskié, sitd tuottoisampaa sijoittamisen tulee
olla. Voidaankin sanoa, ettd 1ihtokohtaisesti vilittdjin voidaan katsoa epi-
onnistuneen sijoitussuosituksen antamisessa, jos esimerkiksi riskid kaih-
tava sijoittaja on joutunut ottamaan valttimitontd enemmaén riskid ilman
mahdollisuutta suurempaan tuottoon.''8

Hajauttamisesta huolimatta eri salkkujen riskipitoisuus vaihtelee toi-
siinsa ndhden. Useissa vilittdjdn ja sijoittajan vilisissd riita-asioissa on
ollut kysymys siitd, ettd sijoittaja on katsonut salkun koostumuksen muut-
tuneen vastoin hdnen tahtoaan riskipitoisemmaksi siitd, mitd se alun perin

115 Arvopaperiasioiden kisikirja 1990, s. 19. Vrt. kuitenkin Kaisanlahden esittimi kritiik-
ki hovioikeuden ratkaisua kohtaan tapauksessa, jossa vilittdjd velvoitettiin korvaamaan
sijoittajalle osakkeiden myohemmaistd kurssilaskusta aiheutunut vahinko, kun vélittéja ei
ollut ilmoittanut siitd, ettd yhtio oli asetettu yrityssaneeraukseen. Pddtoksen perustana oli
AML:n 4:4.2 §:n mukainen tiedonantovelvollisuus. Kaisanlahden esittima kritiikki perus-
tuu taloudellispainotteiseen nikemykseen, jonka mukaan markkinahinnalla on osaltaan
merkitystd informaation vilittdjdnd, ja erdédn tutkimuksen mukaan porssikurssi on paras
viline julkistetun informaation vaikutusten mittaamisessa. Kun sijoituskohteeseen liitty-
vit seikat nidkyvit arvopapereiden hinnassa, ei vilittdjdltd tarvitse edellyttdéd ndin pitkille
menevid tiedonantovelvollisuutta. Kaisanlahti toteaa, ettd edelld mainittu péatos lisdsi ar-
vopaperinvilittdjien epdvarmuutta siitd, mitd asiakkaalle on yksittdisestd sijoituskohteesta
kerrottava ja etté tdllainen epdvarmuus nostaa vilityspalvelujen hintaa. Kaisanlahti 1999,
s. 33-34, alav. 156.

116 Booth 1999, s. 1600.

117 Sijoituskohteiden lukuméirin lisiksi merkitystd on kuitenkin vield osakkeiden luku-
midrdiselld jakautumisella eri sijoituskohteisiin. Hyvin hajautetussa salkussa jokaisen osak-
keen mdiréd on valittu niin, ettd eri kohteisiin sijoitettujen varojen médrd on yhtd suuri.
Vield paremmin hajautetussa salkussa on useamman eri maan sijoituskohteiden osakkeita.
Tutkimusten mukaan kansainvilisesti hajautetulla salkulla voidaan eliminoida ldhes 90 %
yrityskohtaisesta riskistd, kun pelkédstddn kotimaisista osakkeista koostuva salkku voi eli-
minoida enintddn hieman yli 70 % riskistd. Booth 1999, s. 1606.

18 Booth 1999, s. 1601.
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oli ollut.''? T#lloin on tirkeii verrata vanhan ja uuden salkun koostumusta
keskeniiin. Vertailussa yksinkertainen ja luotettava riskin mitta on osto- ja
myyntikurssin erotus.!?’ Jos sijoittajalla ei aikaisemmin ole ollut sijoitus-
salkkua ja hin epdilee salkkunsa riskipitoisuuden olevan liian korkea, voi-
daan tdmén salkun riskid verrata saman vilittdjdyrityksen muiden asiak-
kaiden salkkuihin.'?!

4.1.4 Arvopaperinvdlittdjin velvollisuus
tarkistaa asiakkaalta saadut tiedot

Sijoitusneuvonnan tarkoituksena on, etté asiakas kykenee muodostamaan
olosuhteisiinsa nihden soveltuvan sijoituspéddtoksen. Vilittdjan antama si-
joitusneuvo puolestaan perustuu niihin tietoihin, jotka asiakas on antanut
itsestddn. Asiakas on kuitenkin voinut erehdyksissdén antaa arvopaperin-
vilittdjdlle totuutta vastaamattomia tietoja esimerkiksi sijoitussalkkunsa
koostumuksesta tai taloudellisesta tilanteestaan. Miten tulisi till6in arvioida
tilannetta, jossa vilittdjd vastaanottamiinsa totuudenvastaisiin tietoihin luot-
taen antaa asiakkaan olosuhteita vastaamattoman sijoitusneuvon?!??
Korkein oikeus on tapauksessa KKO 1999:80 ottanut kantaa siihen, voiko
konsultti aina luottaa asiakkaaltaan saamiinsa tietoihin. Tapauksessa oli
kysymys kommandiittiyhtion myymiseen tai sen toiminnan ja omaisuu-
denjérjestelyyn tdhddnneestd suunnittelusta, jonka yhteydessi tilintarkas-

119 Syyni riskipitoisuuden muuttumiseen voi olla esimerkiksi se, etti vilittdji on alkupe-
rdisen salkun muodostamisen jdlkeen omaksunut riskipitoisemman sijoitusstrategian, jon-
ka vuoksi salkun sisédltd on muuttunut riskisemmiksi. Sijoittajan alkuperdisen salkun on
voinut muodostaa myos muu vilittdjd kuin se, joka koostumusta on myohemmin muutta-
nut, tai alkuperdinen salkku on voinut pédtyé sijoittajalle esimerkiksi perintoné. Ks. Booth
1999, s. 1616.

120 Booth 1999, s. 1601-1602.

121 Toisaalta on mahdollista, etté viilittijin sijoitusstrategian johdosta myds muiden salk-
kujen riski voi olla tavanomaista korkeampi. Toisen vilittdjdyrityksen muodostamiin salk-
kuihin vertaaminenkaan ei vilttdmaittd ole ongelmatonta, silld eri yritysten kdytdnnot voi-
vat olla toisistaan poikkeavat. Jonkin vélittdjdyrityksen sijoitusstrategia voi tarkoitukselli-
sesti olla riskipitoisempaa palvelujen ollessa tarkoitettu niille asiakkaille, jotka ovat haluk-
kaita ottamaan sijoituksilleen suuremman riskin. Ks. Booth 1999, s. 1617.

122 Sijoittajansuoja on nimenomaisesti riippuvainen asiakkaan ammattimaisuudesta, ja siksi
titd koskeva arviointi on erityisen tirked. Sijoittaja saattaa arvioida myos ammattimaisuu-
tensa vadrin, minkd vuoksi hin saattaa ilmoittaa itsensd ammattimaiseksi sijoittajaksi vaikka
todellisuudessa hinti ei voitaisi pitdd ammattimaisena sijoittajana. Tédltd osin APVY:n laa-
timassa ohjeessa on vilittdjin huolellisuusvelvollisuuden todettu edellyttidvén, ettd valittd-
jé arvioi myos itse, tiyttddko asiakas ammattimaisen sijoittajan kriteerit. Ks. APVY:n
Ammattimaisen sijoittaja médritelmd, www.apvy.fi 25.8.2004.
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tusyhtio oli antanut virheellisen neuvon asiakkaan kahden eri tontin vuok-
raoikeuksien luovutusten veroseuraamuksista. Toimeksiantoa hoitanut ti-
lintarkastaja oli todennut, ettd vuokraoikeuksien luovuttaminen voisi ta-
pahtua lihes verottomasti. Neuvo olisi ollut oikea, jos kommandiittiyhtio
olisi hallinnut tonttien rakennuksia ja maapohjaa siirtokelpoisen vuokra-
sopimuksen perusteella vihintddn kymmenen vuotta. Kommandiittiyhtio
ei kuitenkaan ollut hallinnut toista tonttia kymmenen vuoden ajan nimen-
omaisesti siirtokelpoisen vuokrasopimuksen nojalla, vaan vuokrasopimus
oli muuttunut siirtokelpoiseksi myohemmin vuokrakauden aikana. Tdmén
vuoksi kyseisen tontin osalta edellytys, jonka varaan tilintarkastajan neu-
vo rakentui, ei tdyttynyt. Asiakas ei puolestaan ollut kisittinyt vuokraso-
pimuksen siirtokelpoisuuden merkitysté ja oli kysyttdessé ilmoittanut tonttien
hallinnan ylipdénsi kestineen yli kymmenen vuoden ajan.

Tapauksessa oli siten kysymys siitd, kenen vastuulla on se, ettd neuvon
antaneella toimeksisaajalla on ollut riittivét tiedot toimeksiannon suoritta-
mista varten. Toimeksisaaja oli saanut asiakkaaltaan toimeksiannon taytta-
misessd kdytetyt vuokrasopimuskauden kestoa koskevat tiedot, joiden tés-
millisyyteen luottaen toimeksisaaja oli toimeksiannon tiyttanyt. Tarkat tie-
dot olisivat kuitenkin olleet saatavilla toimeksiantajan vuokrasopimuksesta.

Korkeimman oikeuden ratkaisun mukaan toimeksisaajan on selvitettd-
vi riittdvén huolellisesti asian lopputulokseen vaikuttavat seikat, eiki hin
siten voi luottaa oletuksiin asian oikeasta laidasta. Korkeimman oikeuden
ratkaisun perusteluosassa todetaan:

Konsultti on antanut neuvonsa asiantuntijana. Hian on ollut tietoinen
siitd, mikd vaikutus siirtokelpoisella vuokraoikeudella ja sen kestolla
oli veroseuraamukseen. Hin ei ole voinut lihted siiti, ettd asiakas'??
olisi tiennyt kyseisen erityistietimystd vaativan seikan merkityksen ve-
rotuksessa. Tdmén vuoksi konsultin olisi tdyttidkseen toimeksiannon
huolellisesti tullut varmistua siitd, ettd hdnen saamansa tiedot olivat tis-
milliset, eikd hén ole saanut luottaa vain asiakkaan omaan asiantunte-
mukseen.

Saarnilehto nikee ratkaisun ongelmallisena. Ratkaisusta johtuu, ettd esi-
merkiksi asianajaja ei voisi luottaa asiakkaan suullisesti antamiin lausu-
miin, vaan tiedot tulisi aina tarkistaa asiakirjoista.'** Korkein oikeus kat-
soi nimittdin perusteluissaan lisdksi, ettd toimeksisaaja ei olisi saanut ta-
pauksessa tyytyd vain toimeksiantajaltaan suullisesti saamiinsa tietoihin,
vaan hénen olisi tullut tarkistaa tarvittavat tiedot vuokrasopimuksesta, joka

123 Nimi on muutettu.
124 Saarnilehto 2000, s. 3.
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oli ollut asiakkaalta saatavissa. Saarnilehto pitéisi erikoisena sellaista ldh-
tokohtaa, jossa asiakas ei vastaisi omista sanoistaan toimeksisaajan kans-
sa asioidessaan. Perustellumpi ldhtokohta olisi se, ettd toimeksisaaja tayt-
tdd huolellisuusvelvoitteensa varmistumalla siité, ettd hdnen saamansa tie-
dot ovat tdsmadlliset. Tiedon tdsméllisyyden toimeksisaaja voisi varmistaa
muotoilemalla asiakkaalleen esittdminsid kysymykset siten, ettd niihin an-
nettavat vastaukset olisivat yksiselitteiset ja tarkat. Toimeksisaajan tulisi
arvioida saamansa vastaukset ja pyytdd tarvittaessa lisdselvitystd. Tiedon
tarkistaminen asiakirjoista olisi Saarnilehdon mukaan vain yksi tapa var-
mistaa tietojen tismillisyys.!?

Myos Mdntysaari katsoo, ettd neuvontapalvelujen antajilla tulisi yleen-
sd olla oikeus luottaa asiakkaalta saatuihin tietoihin. Méntysaari viittaa
esimerkkind Saksassa vallitsevaan kiytintoon, jossa asianajaja voi luottaa
asiakkaalta saamiinsa tietoihin ja asiakas vastaa antamiensa tietojen paik-
kansapitdvyydestd. Jos asianajaja puolestaan huomaa tai hinen pitéisi huo-
mata, ettd asiakkaan antamat tiedot eivit pida paikkaansa, asianajajalla on
velvollisuus ilmoittaa asiakkaalle paikkansapitdméttomén tiedon merki-
tyksesti. 2

Saarnilehdon kanta vaikuttaa osuvalta my06s arvopaperinvilittdjin toi-
meksiannon hoitamisen huolellisuutta arvioitaessa. Arvopaperimarkkina-
lain esit6issd todetaan nimenomaisesti, ettd selonottovelvollisuuden tdyt-
taminen ei edellytd asiakasta koskevien tietojen pyytidmistd kirjallisesti,
vaan riittdvii on seikkojen vapaamuotoinen ldpikédynti. Vaikuttaisikin pe-
rustellummalta ndkemykseltd, ettd asiakas vastaa ldhtokohtaisesti antamistaan
tiedoista, mutta vilittdjdn epdillessd tietojen paikkansapitidvyyttd, tai mil-
loin tilanteeseen liittyy sellaisia monimutkaisia seikkoja, joiden vilittdjin
tulee kisittdd olevan asiakkaalle vaikeita ymmirtdd, hdnen tulisi tarkentaa
saamiaan tietoja esittimalli lisdkysymyksid.'?’

125 Saarnilehto 2000 mp.
126 Miintysaari, DL 2000 s. 267-268; Mdintysaari 2001, s. 126 ss.

12710SCO:n know your customer -periaatetta koskevan ohjeen mukaan sijoituspalvelun-
tarjoajan tulisi hankkia jokaiselta asiakkaalta tietoja tdimén olosuhteista seké tarjottua pal-
velua koskevista sijoitustavoitteista. Ennen sijoitusneuvon antamista palveluntarjoajan tu-
lisi varmistua siitd, ettd annettava neuvo perustuu asiakkaan tarpeisiin ja olosuhteisiin kos-
keviin tietoihin, joiden oikean ymmairryksen neuvonantaja on huolellisella tavalla varmis-
tanut. Ohjeessa ei varsinaisesti midritelld toimenpiteitd, jotka tietojen oikean ymmirryk-
sen nimissi tulisi tehdd niitd kysyttidessd, mutta ohjeessa korostuu ajatus siiti, ettd asiak-
kaan olosuhteita koskevan tiedon arvioinnissa tulee noudattaa erityistd huolellisuutta, jo-
hon ei pelkéstién asiakkaan antaman tiedon vastaanottaminen valttdmatté riittdisi. Ks. IOSCO:
Principles on Client Identification and Beneficial Ownership for the Securities Industry, s.
9, http://www.iosco.org 2.12.2004.
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4.1.5 Arvopaperinvilittdjin tietojen
ajanmukaistamis- ja dokumentointivelvollisuus

Arvopaperinvilittdjin velvollisuutena on tietojen hankkimisen liséksi var-
mistaa, ettd asiakasta koskevat tiedot eivét ole vanhentuneet. Arvopaperin-
vilittdjédn tulee siten aika-ajoin tarkistaa ja tarvittaessa ajanmukaistaa ky-
seiset tiedot. Arvopaperimarkkinalaissa tédstd ei ole nimenomaisesti sii-
detty, mutta ajatus ilmenee lain esitdistd. Esitoissd todetaan, ettd tietojen
hankkimisen ilmeinen tarpeettomuus voisi olosuhteiden vuoksi johtua sii-
td, ettd sama asiakas on dskettdin kidyttanyt arvopaperinvilittdjin tarjoa-
maa vastaavaa palvelua.'?® Jos asiakkaan ja vilittijin vilisestd edellisesté
yhteydenpidosta on kulunut enemmaén aikaa kuin esimerkiksi yksi vuosi,
vilittdjan tulee kysyi tiedot uudestaan asiakkaalta. Myos Isossa-Britan-
niassa on katsottu, ettd vilittdjan tulee aika ajoin tarkistaa asiakastaan kos-
kevat tietonsa varmistuakseen, ettd ne pitivit paikkansa aina kulloinkin
tarjottavan palvelun osalta. Timai koskee erityisesti omaisuudenhoitoa, jossa
vilittdja tekee sijoituspditokset asiakkaan puolesta. Sellaisten asiakkai-
den tietoja, jotka kayttdvit vilittdjan palveluja satunnaisesti, ei tarvitse
kuitenkaan ajanmukaistaa jatkuvasti. Téall6in tietojen ajanmukaistaminen
tulisi ajankohtaiseksi vasta sitten, kun asiakas seuraavan kerran kiyttda
vilittdjin palveluja.'?

Asiakasta koskevien tietojen ajanmukaistamisen lisidksi arvopaperinvi-
littdjdn tulee sdilyttdd toimeksiantoja koskevat tiedot. Ratan ohjeen mu-
kaan arvopaperinvilittdjilld tulee olla kirjalliset tiedot jokaisesta toimek-
siannosta, sen muutoksesta ja peruutuksesta, ja tiedoista on lisdksi kdyté-
vi ilmi toimeksiantojen antamisen ajankohta. Kyseiset tiedot on séilytet-
tdvi riippumatta siité, toteutuiko toimeksianto vai ei.'** Tietojen dokumen-
toinnin ansiosta vélittdjdn ja asiakkaan vélisen vilityssopimuksen siséltd
voidaan jilkeenpdin selvittédd, jolloin helpottuu myos selonottovelvollisuuden
noudattamisen jilkikdteinen arviointi. Lisdksi arvopaperilautakunta on
ratkaisusuosituksessaan APL 621/2002 katsonut hyvéédn tapaan sijoitus-
palvelutilanteessa sekd huolellisuuteen ja ammattimaisuuteen kuuluvan,
etti sijoitusneuvojana toimiva taho kykenee luotettavasti todentamaan, kuinka
asiakastilanne on edennyt, misti asioista on keskusteltu sekid mihin ratkai-
suihin on pédéddytty ja milld perusteilla.

128 HE 56/1998 vp, s. 74.
129 FSA — Consultation paper 45a, s. 50, www.fsa.gov.uk 8.11.2004; COB 5.2.6.
130 Rahoitustarkastuksen ohje 201.7, s. 16.
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4.2 Asiakkaan ominaispiirteet ja selvitysvelvollisuus

4.2.1 Asiakkaan henkilokohtaisten ominaisuuksien merkitys

Arvopaperinvilittdjdn tulee tiedustella asiakkaaltaan timén taloudellista
tilaa, sijoituskokemusta seki sijoitusta koskevia paamaiirid. Voidaan kui-
tenkin olettaa, ettd my0s asiakkaan henkilokohtaisilla ominaisuuksilla on
sellaista merkitystd, ettd niiden huomioon ottamista voidaan pitdd perus-
teltuna. Vilittdjdn olisi hyvi ottaa huomioon esimerkiksi asiakkaan koulu-
tustausta. Erdédn tutkimuksen mukaan korkeasti koulutetut henkil6t ovat
sijoitustoiminnassa aktiivisempia kuin alhaisemman koulutustason omaa-
vat ihmiset. TAiméi voi osaltaan johtua siitd, ettd hyvi yleissivistys ja tieto-
pohja lisddvit mahdollisuuksia selvittdd osakekursseihin vaikuttavia seik-
koja, jolloin osakesijoittamiseen liittyvd riskinhallinta on helpompaa ja
osakkeisiin sijoittaminen turvallisempaa.'3! Kun vilittdjin asiakkaana on
vihemmaén kouluttautunut henkild, voitaneen vilittdjaltd edellyttdd suu-
rempaa huolellisuutta selonottovelvollisuuden tdyttdmisessd. Koulutustaus-
talle ei kuitenkaan tule antaa ratkaisevaa merkitystd, silld asiakkaan kou-
lutus ei takaa sitd, ettd hiinelld on kokemusta sijoitustoiminnasta.

Toinen asiakkaan henkilokohtaiseen ominaisuuteen liittyvd merkityk-
sellinen seikka on hdnen ikédnsé. Sijoittajat voidaan periaatteessa karkeasti
luokitella idn perusteella eri ryhmiin sen mukaan, kuinka kokeneita sijoit-
tajia he ovat. Sijoituskokemusta voidaan arvioida olevan eniten 45-60-
vuotiailla ja yli 60-vuotiailla, silld he osallistuvat sijoitustoimintaan muita
useammin. Vihiten sijoitustoiminnan kanssa tekemisissd ovat puolestaan
18-30-vuotiaat. Liséksi sijoittamisen aktiivisuus eri ikdluokissa korreloi
pitkalti kdytettivissd olevan varallisuuden kanssa. Tutkimuksen perusteel-
la voitaisiin siten péitelld, ettd esimerkiksi opiskelijoiden kokemuksen
voidaan ldhtokohtaisesti olettaa olevan keskimiiriistd vihdisempii.'3?
Toisaalta, kun asiakkaana on jo pidempéén eldkkeelld ollut henkil®, voita-
neen vdlittdjdltd edellyttdd normaalia enemmén tarkkaavaisuutta ja suu-
remman varovaisuuden noudattamista sijoituskohteiden valinnassa.

I4dlldkédn ei kuitenkaan ole katsottu olevan ratkaisevaa merkitysti arvioi-
taessa asiakkaan kykyd ymmaértdi sijoitustoimien luonnetta. APL katsoi
nimittdin ratkaisussaan 1555/2002, ettd “asiakkaan iké ei yksistddn voi
olla peruste olla tarjoamatta tai tarjota jotakin tietty sijoituspalvelua asiak-
kaalle, vaan lisdksi tarvitaan myos muita henkilo6n liittyvid kriteerejd ja
arviointeja”.

131 Réiscinen 2000, s. 231.
132 Réiscinen 2000 mp.
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4.2.2 Asiakkaan selvitysvelvollisuus

Asiakkaan ominaisuudet vaikuttavat kiytannossi sithen, kuinka perusteellista
sijoitusneuvontaa asiakas tarvitsee. Sijoitusneuvonnan laajuus vaikuttaa
puolestaan tehtdvin selvitystyon laajuuteen. Kokeneemman sijoittajan, jota
ei kuitenkaan voida katsoa ammattimaiseksi sijoittajaksi, voitaneen olet-
taa odottavan suppeampaa neuvontaa kuin sijoituskokemusta tdysin vailla
olevan sijoittajan.'3? Vilittdji ei kuitenkaan voine rajoittaa kokeneemmal-
lekaan sijoittajalle antamaansa sijoitusneuvontaa ilman sijoittaja-aloitteista
tahdonilmaisua.'** Toisaalta AML 4 luvun 3a §:n mukaista selvitysvelvol-
lisuutta ei tosiasiallisesti ole mahdollista noudattaa liukuvan asteikon mu-
kaisesti eri tavalla eri asiakkaisiin, vaan selvitysvelvollisuus joko soveltuu
tai ei sovellu.'?

Kysymys on toisaalta vilittdjille asetetusta tiedonantovelvollisuudesta
ja sen suhteesta sijoittajalta edellytettdviin selvitysvelvollisuuteen. AML
4:4.2 :n edellyttima vilittdjan tiedonantovelvollisuus koskee sijoituskoh-
teisiin liittyvi olennaisia seikkoja. Vilittdjin tiedonantovelvollisuuden piiriin
eivit siten kuulu asiat, joiden tulisi olla asiakkaan tiedossa yleisen ela-
minkokemuksen perusteella. Esimerkiksi sijoittajan oletetaan ymmérti-
vin, ettd osakkeiden kurssit voivat laskea.

Arvopaperilautakunnan ratkaisussa APL 210/2003 on otettu kantaa si-
joittajalta edellytettivin selvitysvelvollisuuden laajuuteen. Tapauksessa
sijoittaja oli antanut vilittdjdn internetpalvelussa ostotoimeksiannon erdén
yrityksen merkintdoikeuksista olettaen, ettd kun sijoituspalveluntarjoajan
verkkosivuilta ei ollut toimeksiannon yhteydessid ilmennyt mitdin normaa-
lista poikkeavaa, merkintdoikeudet olivat olleet normaaleja osakkeita, ja
ettd niiden omistukseen tai arvon sdilymiseen ei liittynyt mitdédn erityisid
lisdtoimenpiteitd. Osakkeiden lopullinen omistus vaati kuitenkin erillisen
toimeksiannon antamista pankille, josta vilittdjén olisi sijoittajan mukaan
tullut erikseen varoittaa sivustoillaan. APL katsoi ratkaisussaan, ettid vaik-
ka kysymyksessi oli execution only -vilitys, ei vilittdjin tiedonantovel-
vollisuus ollut kokonaan poissuljettu, vaan tiedonantovelvollisuuden alaisten
tietojen tuli olla saatavilla palveluntarjoajan internetsivuilla. Kuitenkaan
se, ettd vélittdjalld oli tiedonantovelvollisuus, ei poistanut sijoittajan omaa,
arvopaperin perusominaisuutta koskevaa selvitysvelvollisuutta. Kun asia-
kas oli valinnut kyseisen yrityksen arvopapereista erihintaiset ja eri kau-
pankdyntikustannuksilla varustetut merkintdoikeudet, palveluntarjoaja oli

133 Méintysaari, DL 2000 s. 251, jossa kysymys oli verokonsultin antamasta neuvosta.
134 Titd nikemysté voidaan perustella vakuutussopimuslain 5.2 §:n analogialla.
135 Kondgen 1998, s. 128.
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voinut luottaa asiakkaan ymmairtivin niiden olevan perusominaisuuksil-
taan normaaleista osakkeista poikkeavia.

Kuten ratkaisussa mainitaan, kysymyksessé oli sellaisen toimeksiannon
toteuttaminen, johon ei liittynyt sijoittajan sijoituskokemuksia huomioon
ottavaa neuvontaa, ja siten AML 4 luvun 3a § ei tule sovellettavaksi. Sen
sijaan vilittdjalld on myos internetpalveluissa AML 4 luvun 4.2 §:n mukai-
nen tiedonantovelvollisuus sijoituskohdetta koskevista olennaisista seikoista.
Tapaus ei sinédnsid selvenni sijoittajan selvitysvelvollisuuden laajuutta si-
joitusneuvontatilanteessa, mutta ratkaisussa esitetyistd toteamuksista voi-
taneen tehdd johtopditos, ettd jos sijoituspditods olisi perustunut vélittdjin
antamaan sijoitusneuvontaan, sijoittajan oman selvitysvelvollisuuden laa-
juus olisi arvioitu suppeammaksi.'*¢ Aivan kokonaan asiakkaan oma selvi-
tysvelvollisuus ei kuitenkaan poistu sijoitusneuvontatilanteessakaan. '’

4.2.3 Sijoittajan ammattimaisuus sijoittajansuojan
poistavana tekijdnd

Arvopaperimarkkinalain pédasiallisena tavoitteena on turvata markkinoi-
den tehokas toiminta ja suojata piensijoittajaa.!3® Tésti seuraa, ettd piensi-
joittajille tarpeelliseksi katsottu suoja ei koske samassa laajuudessa sijoit-
tajia, jotka asiantuntemuksensa tai sijoitusaktiivisuutensa vuoksi on kat-
sottava ammattimaisiksi sijoittajiksi.!** Sijoittajan katsominen ammatti-

136 Ratkaisuosituksessa sijoittajan selvitysvelvollisuutta arvioitiin nimenomaisesti siti seikkaa
vasten, ettd execution only -vilityksessid ei anneta varsinaista sijoitusneuvontaa, vaan si-
joittaja kily itsendisesti kauppaa arvopapereilla.

137 Ks. APL 121/2003, jossa asiakkaan ja pankkineuvojan viilisen neuvonpidon jilkeen asia-
kas piityi tekemédidn rahastomerkinnén, jonka yhteydessé hin sai rahastoesitteen. Asiakas
teki vuotta myohemmin vield uuden merkinnén. Toisen rahastomerkinnén tekemisen jil-
keen yleinen kurssitaso ldhti laskuun, jonka jédlkeen asiakas otti yhteyttd pankkineuvojaan-
sa. Asiakas vetosi siihen, ettd pankkineuvoja ei ollut kertonut hénelle ensimmaéisen rahasto-
merkinnin yhteydessi sijoituskohteeseen liittyvésté riskistd. APL katsoi jdineen epdselvik-
si, mitd asiakkaalle oli sijoitusneuvonnan yhteydessi kerrottu ja kuinka pankki oli muutoin
huolehtinut selonotto- ja tiedonantovelvollisuudestaan. APL katsoi kuitenkin, ettd asiakas
oli viimeistiin toisen rahastomerkinnin yhteydessi tullut tietoiseksi sijoitusrahastosijoitta-
misen periaatteista ja riskeistd saatuaan ensimméisen merkinnén yhteydessé rahastoesitteen.
Mikaili asiakas ei ole tutustunut rahastoesitteeseen ja siind annettuihin tietoihin on asiakas
itse laiminlyonyt asiassa oman selonottovelvollisuutensa. Ks. myos Hoppu 2004, s. 336.

138 HE 56/1998 vp, s. 6.

139 Ammattimaisten sijoittajien tarve saada tietoa eri sijoituskohteiden erityispiirteistd on
piensijoittajaa viahdisempi, silld ammattimaiset sijoittajat tuntevat hyvin markkinoiden ra-
kenteen, erilaiset sijoituskohteet ja niiden arvoon vaikuttavat seikat. Toisenlaista ndkokul-
maa edustaa se, ettd Suomen arvopaperimarkkinoiden kansainvilisen kilpailukyvyn ylli-
pitimiseksi arvopaperimarkkinalainsddddnté on katsottu tarpeelliseksi laatia siten, ettd
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maiseksi sijoittajaksi on merkityksellistd kahdella tavalla. Ensinndkéédn
ammattimaiset sijoittajat eivit kuulu sijoituspalveluyrityksistd annetussa
laissa tarkoitetun sijoittajien korvausrahaston suojan piiriin (Sijoituspal-
velulaki 38 §). Toiseksi erdit arvopaperinvilittdjid velvoittavat arvopape-
rimarkkinalain 4 luvun sddnnokset eivit tule sovellettaviksi silloin, kun
vilittdjin asiakkaana on ammattimainen sijoittaja. Ndiden liséksi arvopa-
perilautakunnan tarjoamat palvelut eivit ole ammattimaisten sijoittajien
kéytossa.

Arvopaperinvilittdjdn selonottovelvollisuuden olemassaolo on riippu-
vainen sijoittajan sijoituskokemuksesta ja -taidosta, silli AML:n mukaan
vilittdjilld on selonottovelvollisuus vain, jos se ei asiakkaan sijoituskoke-
mukseen tai muihin olosuhteisiin ndhden ole ilmeisen tarpeetonta. Halli-
tuksen esityksen mukaan selonottovelvollisuuden mukaisten tietojen pyy-
taminen voi olla tarpeetonta esimerkiksi silloin, kun vélittdja tietdd asiak-
kaan olevan ammattimainen sijoittaja.'*

Arvopaperinvilittdjdn asiakkaan ammattimaisuus voi perustua joko suo-
raan lakiin'#! taikka vilittijin tai asiakkaan tekeméin ilmoitukseen.'*> Lain
perusteella sijoittaja katsotaan ammattimaiseksi tdmin statuksen perusteel-
la, kun ilmoitusmenettely perustuu aina vilittdjdn tai sijoittajan omaan ar-
vioon ammattimaisuuskriteerin tiyttymisesti yksittéiisen sijoittajan osalta.'43
Talloin on tarpeen, ettd on olemassa yhtendinen kdytinto, jonka perusteella
arviointi tapahtuu. Arvopaperivilittdjien yhdistys on timédn vuoksi AML
4:4.5 :nnojalla laatinut Rahoitustarkastuksen vahvistettavaksi esityksen pe-
rusteista, joiden mukaan sijoittajan ammattimaisuutta voidaan arvioida.'#*

ammattimaisille sijoittajille ja ndille sijoituspalvelua tarjoaville yrityksille ei asetettaisi
laissa tarpeettomia vaatimuksia. Ks. HE 56/1998 vp s. 32-33.

140 HE 56/1998 vp, s. 73. Mcintysaari tosin katsoo, etti arvopaperimarkkinalakia on direk-
tiivin tulkintavaikutuksen vuoksi tulkittava sijoituspalveludirektiivin mukaisesti. Kun am-
mattimaisia sijoittajia ei sijoituspalveludirektiivin nojalla voi aina jéttdd suojan ulkopuo-
lelle, niin arvopaperimarkkinalakia tulisi vastaavasti tulkita siten, etti ammattimaiseksi
katsottavaa sijoittajaa ei voida automaattisesti jattdd sijoittajansuojan ulkopuolelle. Ks.
M intysaari 2001, s. 18-19.

141 AML 1 luvun 4 §:n 4 momentti 1-6 kohdat.

142 AML 1 luvun 4 §:n 4 momentti 7-9 kohdat.

143 HE 56/1998 vp, s. 68.

144 Arvopaperivilittdjien yhdistyksen esityksessi esitetéiin yleisid perusteita, joiden nojal-
la asiakas voidaan katsoa ammattimaiseksi sijoittajaksi AML 1:4.4 :n kohtien 8-9 mukai-
sesti. APVY:n esityksen mukaan sijoitustoiminnassaan ilmeisen ammattimaisena pidetti-
vid yhteisojé tai sddtioitd (AML 1:4.4 :n kohta 8) voisivat tyypillisesti olla erilaiset institu-
tionaaliset sijoittajat, kuten erilaiset eldkerahastot, -sditiot ja -kassat. [lImeinen ammatti-
maisuus tarkoittaa esityksen mukaan mm. sité, ettd yhteison tai sdétion sijoitustoiminta on
suunnitelmallista, aktiivista sekd usein myos volyymiltidén huomattavaa. Huomionarvoista
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Arvopaperivilittdjien yhdistyksen laatiman esityksen mukaan ammatti-
maisena sijoittajana pidetiiin sijoittajaa, joka tuntee arvopaperimarkkinoi-
den riskit ja sijoituskohteiden ominaisuudet niin hyvin, ettd hin kykenee
tekemidn itsendisid sijoituspdidtoksid sekd ymmértiméin ne riskit, jotka
hinen tekemiinsd padtoksiin liittyvit. Lahtokohtaisesti merkityksellistd on
aina sijoittajan sijoitustoimintaa koskeva ammattitaito. Ammattimaisuutta
koskeva arviointi tehdéén osittain objektiivisin kriteerein, tarkastelemalla
esimerkiksi arvopaperikaupan laatua ja sijoitettavien varojen maardd. Ar-
vopaperikaupan laadun osalta ammattimaisuutta puoltava seikka on esi-
merkiksi asiakkaan aktiivinen kaupankiynti arvopapereilla ja johdannais-
sopimuksilla, minki lisiksi arviointiin vaikuttaa kauppojen suuruus.'*
Sijoittajaa, joka toimii arvopaperimarkkinoilla vain satunnaisesti (muuta-
man kerran vuodessa), ei yleensi voida pitdd ammattimaisena sijoittajana.
Sijoitettavien varojen méérd indikoi sijoittajan ammattimaisuutta tai ei-
ammattimaisuutta, mutta on kuitenkin huomioitava, ettei sijoitettavien
varojen suuri mééré tee yksin sijoittajasta ammattimaista, vaan vaikutuk-
sellista on lisdksi sijoittajan ammattitaito. Sijoitettavan varallisuuden véa-
hidinen méird on puolestaan selvempi osoitus siité, ettd sijoittaja ei ole
ammattimainen sijoittaja.'4

on myds sijoitustoiminnan organisointi. [lmeistd ammattimaisuutta osoittaa se, ettd yhtei-
sOn tai sdétion sijoitustoiminnasta vastaa oma toiminto tai ettd sijoitustoimintaa varten on
nimetty asiantuntija. Sijoitustoiminnan organisointia olennaisempaa on kuitenkin aina yh-
teison tai sddtion puolesta toimivien henkildiden sijoitustoimintaa koskeva ammattitaito,
minki vuoksi esimerkiksi kaikkia kuntia ja seurakuntia ei ldhtokohtaisesti voida pitdd AML:ssa
tarkoitettuina ammattimaisina sijoittajina.

Sijoittajan ammattimaisuus voi perustua myos asiakkaan omaan, kirjallisesti tehtyyn
ilmoitukseen (AML 1:4.4 :n kohta 9), jossa asiakas katsoo ammattitaitonsa ja sijoitusko-
kemuksensa perusteella olevan ammattimainen sijoittaja. Nama sijoittajat voivat olla yh-
teisojd, sddtioitd tai luonnollisia henkiloitéd. Tyypillisesti tillaisia sijoittajia ovat esimerkik-
si arvopaperikauppaa aktiivisesti harjoittavat pienehkot yhteisot. Luonnollisista henkilois-
td kysymykseen voivat tulla esimerkiksi arvopaperinvilittdjien tai muiden institutionaalis-
ten sijoittajien sijoitusorganisaatiossa tyoskentelevit henkilot. Ilmoituksen tulee aina pe-
rustua asiakkaan oma-aloitteeseen tahdonilmaisuun, ja arvopaperinvilittdjén on tdlloin ar-
vioitava my®os itse kyseisten kriteerien tidyttyminen. Ks. myos HE 56/1998 vp, s. 69-70.
145 Kauppojen suuruus sellaisenaankin voi puoltaa asiakkaan pitimisti ammattimaisena
sijoittajana. Indikaationa asiakkaan ammattimaisuudesta on esimerkiksi se, ettd asiakkaal-
la on varallisuuden hoitoon erikoistunut rahoitusosasto tai sijoitustoiminnasta vastaava henkilo
tai henkil6std. Ks. APVY:n ammattimaisen sijoittajan midritelmd, http://www.apvy.fi
25.8.2004.

146 Esimerkkind APVY:n esityksessi mainitaan yhteiso tai s#itio, jonka sijoitettava varal-
lisuus on suuri, mutta jonka sijoitustoiminnasta vastaavien henkiléiden arvopaperimarkki-
noita koskeva asiantuntemus on vihdinen. Téll6in sijoittajaa ei voida ldhtokohtaisesti pitdd
ammattimaisena sijoittajana. Ks. APVY:n ammattimaisen sijoittaja mééritelma, http://
www.apvy.fi 25.8.2004.
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4.2.4 Sijoittajan ammattimaisuuden merkitys
Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa

Yhdysvalloissa suitability-velvoite soveltuu my0s ammattimaisiin sijoit-
tajiin, mutta suppeammassa laajuudessa kuin ei-ammattimaisiin sijoitta-
jiin. Ammattimaisiin sijoittajiin soveltuu nimittdin vain NASD Rule 2310(a),
joka ei sinédnsi edellytd tietojen hankkimista asiakkaalta, vaan arviointi
tehdiiin niiden tietojen valossa, jotka asiakas on vilittdjilleen kertonut.'4’
Vilittdjien menettelyltd edellytetddn kuitenkin ammattimaistenkin sijoit-
tajien osalta vastaavanlaista ammattimaisuutta kuin ei-ammattimaisen si-
joittajan ollessa asiakkaana. Suitability-velvollisuus soveltuu ammattimaisiin
sijoittajiin eri laajuudessa asiakkaasta riippuen. Velvoitteen laajuuteen vai-
kuttavat tirkeimmait seikat ovat asiakkaan kyky tehdi itseniisii riskinar-
viointeja sekd mahdollisuus arvioida itsendisesti vélittdjdn tekemdd suosi-
tusta. Jos vilittdjd arvioi, ettd asiakas kykenee arvioimaan riskin ja sijoi-
tussuosituksen itsendisesti ja tekeméin niiden perusteella sijoituspaitok-
sen, on vilittdjidn suitability-velvoite tiytetty. Muussa tapauksessa vilitti-
jin tulee tdyttdd suitability-velvoite perusteellisemmin. '

Isossa-Britanniassa FSMA mahdollistaa sijoittajansuojan tarjoamisen
myds ammattimaisille sijoittajille, mutta FSA:n pédtettiviksi jad se, mi-
ten ammattimaisen sijoittajan suoja kdytdnnossé toteutetaan. Know your
customer -velvoite soveltuu siten seki ei-ammattimaisiin ettd osittain myos
ammattimaisiin asiakkaisiin. Ajatuksena on, ettd sijoitusneuvonnassa vi-
littdjdlla on selonottovelvollisuus vain ei-ammattimaisia asiakkaita koh-
taan, kun taas salkunhoidossa know your customer -periaate tulee ottaa
huomioon myds ammattimaisten sijoittajien ollessa asiakkaana. Timi johtuu
siitd, ettd salkunhoidossa vélittdjd tekee asiakkaan puolesta timiin salkkua
koskevat sijoituspéditokset, eikd sijoittajan omalla ammattimaisuudella ole
oikeus edellyttdd palveluntarjoajan toimivan tavalla, joka on asiakkaan
olosuhteiden kannalta sopiva. Timénkaltainen ldhestymistapa ei kuiten-
kaan sovellu tdysin sijoitusneuvontatilanteisiin, silld sijoitusneuvonnassa
ammattimainen asiakas voi oman ammattitaitonsa nojalla arvioida yksit-
tdisen sijoitussuosituksen hyvéksyttivyyttd omien sijoituspddméiriensi
kannalta.'#

147 Vit NASD Rule 2310(b)
148 NASD Rule 2310, IM-2310-3.
149 FSA — Consultation paper 45a, s. 52, www.fsa.gov.uk 8.11.2004.
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5 TULEVAISUUDENNAKYMIA — RAHOITUSVALI-
NEIDEN MARKKINOISTA ANNETTU DIREKTIIVI

5.1 Direktiivin syntytausta

Rahoitusmarkkinoilla toimivien tahojen méiéird on 1990-luvun aikana jatku-
vasti lisdédntynyt, ja tarjolla on nykyisin entistd monimuotoisempia palvelu-
ja ja rahoitusvilineitd. Yritykset ovat viime aikoina hankkineet rahoitusta
yhid enemmén rahoitusmarkkinoilta vaihtoehtona pankkien myontédmille luo-
toille.'™" Sijoituspalveludirektiivin keskeisin puute on, etti se ei takaa riitti-
vad yhdenmukaistamista toimilupien vastavuoroiselle tunnustamiselle eika
toimivia puitteita rajat ylittdvin sijoitustoiminnan harjoittamiselle yhteison
alueella. Lisiksi vanhentuneet sijoittajansuojasddnnokset eivit ota riittdvis-
ti huomioon uusia liiketoimintamalleja ja niihin liittyvis riskeji.'>!

Sijoituspalveludirektiivin 11 artiklan periaatteet ovat myos liian yleisid
kdytdnnon soveltamistilanteissa ja lukuisat “’yleisté etua” koskevat poikkeukset
ovat vaikeuttaneet niiden soveltamista. TAmin vuoksi sijoituspalveluyrityk-
set eivit ole voineet tdysipainoisesti kdyttdd perustamissopimuksen mukai-
sia oikeuksiaan sijoituspalvelujen tarjonnassa. Sijoittajansuojasddnndsten
vanhentuneisuuden takia niiden avulla ei kyetéd kisitteleméddn moninaisia
eturistiriitoja, joita syntyy, kun sijoituspalveluyritykset harjoittavat erilaisia
toimintoja samassa yrityksessi seki asiakkaiden ettd omaan lukuun.!>?

Muun muassa ndiden syiden vuoksi katsottiin tarkoituksenmukaiseksi
korvata sijoituspalveludirektiivi uudella direktiivilld. Huhtikuussa vaonna
2004 annettiin Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi rahoitusvéli-
neiden markkinoista (2004/39/EY, MiFID),'>? jolla sijoituspalveludirek-
tiivi kumotaan. Tdmin jilkeen viittaukset direktiiviin 93/22/ETY katso-
taan viittauksiksi direktiiviin 2004/39/EY.

Rahoitusvilineiden markkinoita koskevan direktiivin myotd selkeyte-
tddn selonottovelvollisuuden siséltdd ja sen soveltumista execution only
-vilityspalveluihin. Komission laatimaan alkuperiiseen direktiiviehdotuk-
seen sisdltyi vaatimus, ettd selonottovelvollisuus soveltuisi my0s execu-
tion only -vilitykseen. Tidma ehdotus ei kuitenkaan mennyt parlamentissa
sellaisenaan lépi, ja direktiivid muutettiin siten, ettd execution only -sijoi-
tuspalvelujen tarjoaminen on jatkossakin mahdollista ilman palveluntar-

150 KOM(2002) 625, s. 3.
15T KOM(2002) 625, s. 6.
152 KOM(2002) 625, s. 26.

153 Direktiivi tuli voimaan 30. péivini huhtikuuta 2004, ja sen tulee olla pantu tiytintdon
jasenvaltioiden tasolla viimeistidin 30.4.2006.
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joajan selonottovelvollisuutta. Selonottovelvollisuuden asettaminen exe-
cution only -vilityspalvelumuodolle olisikin voinut tehdi siitd epétalou-
dellisen, ja kyseisen palvelumuodon tarjonta olisi voinut kannattamatto-

mana loppua. Uudessa direktiivissi katsottiin tarpeelliseksi sdatdi sijoi-

tusneuvonta toimiluvanvaraiseksi.!>*

Tissi kirjoituksen jaksossa on tarkoitus selvittdd sijoitusneuvonnan ki-
sitteen siséltod uuden direktiivin valossa sekd kdyda lédpi niitd vaatimuk-
sia, joita MiFID menettelytapasédédntelyn osalta palveluntarjoajalle asettaa.
Selonottovelvollisuutta koskevissa jaksoissa on ensin viitattu direktiivin
saannokseen, jonka jilkeen kuvataan sddnnoksen taustalla vallitsevia aja-
tuksia. Sddnnosten sisiltod koskeva teksti perustuu CESR:n komissiolle
annettavaan ehdotukseen'> nk. toisen tason lainsdddinnoksi, jolla on tar-
koitus tarkentaa direktiiviin siséltyvii sdannoksid.!>® Lopuksi kisitelldan
direktiivin II liitteen mukaista ammattimaisen sijoittajan késitetti.

154 Rahoitusvilineiden markkinoita koskevan direktiivin liitteen I A-kohdassa on lueteltu
erilaiset sijoituspalvelut ja -toiminnat. Luettelon viidennen kohdan mukaan sijoituspalve-
luiksi katsotaan sijoitusneuvonta (nykyisen sijoituspalveludirektiivin mukaan sijoitusneu-
vonta katsotaan puolestaan liitdnndispalveluksi, ks. liitteen C-osan 6. kohta). Sijoitusneu-
vonta haluttiin siséllyttdd uuden direktiivin ydinpalvelujen joukkoon siksi, ettd sijoitus-
neuvonnan merkitys on rahoitustoiminnassa lisdéntynyt, mink vuoksi sijoittajat ovat yhi
enemmin riippuvaisia sijoitusneuvojien yksilollisistd suosituksista. Sijoitusneuvonta kat-
sotaan sijoituspalveluksi mm. siksi, ettd sijoitusneuvojia koskevat jatkossa sijoituspalvelu-
direktiivin mukaiset ensimmaéistd toimilupaa ja jatkuvia velvoitteita koskevat vaatimukset
ja ettd yksinomaan sijoitusneuvontaa harjoittavat yritykset voivat harjoittaa liiketoimintaa
rajat ylittdvilld tasolla pelkéstéddn kotijdsenvaltionsa viranomaisten valvonnassa. KOM(2002)
625, s.32-33, 41.

155 Komitea on laatinut titi tarkoitusta varten lausunnot CESR/04-261b, http://www.cesr-
eu.org 16.12.2004 ja CESR/04-562 http://www.cesr-eu.org 18.12.2004.

156 Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitean komissiolle annettava ehdotus toisen
tason lainsddddannoksi perustuu niin sanotun viisaiden miesten komitean suosittelemaan
ldhestymistapaan eli niin sanottuun Lamfalussy-malliin. Malli on otettu kdytt66n alun pe-
rin arvopaperimarkkinoiden sdédntelyssd ja sen tavoitteena on tehostaa ja nopeuttaa Euroo-
pan unionin sidintelyn valmistelua ja soveltamista rahoitusmarkkina-asioissa. Lisdksi mal-
lin tarkoituksena on edistidi valvonnan ja sddntelyn yhtendisyyttd Euroopan unionin alueella.
Lamfalussy-prosessi on nelitasoinen. Ensimmiinen taso koostuu perusteellisia seikkoja
koskevista asetuksista tai direktiiveistd. Tdlld tasolla kysymys on niin kutsutuista yleisistd
periaatteista, joilla vahvistetaan rahoituspalveluja koskevat keskeiset poliittiset valinnat, ja
ndmd pannaan tdytintoon komitologiamenettelyssd annettavalla yhteison toisen tason lain-
sddadiannolld. Sdédntely- ja valvojakomiteat, kuten CESR, avustavat komissiota tdytintoon-
panotoimia koskevissa ehdotuksissa. Kolmas taso késittdd valvontaviranomaisten yhteis-
tyon tehostamisen ensimmadisen ja toisen tason sddnnosten soveltamisessa. Neljis taso koskee
EU-lainsddddnnon tdytintdonpanon ja noudattamisen valvontaa, joka on erityisesti Euroo-
pan komission velvollisuus. Ensimmadisen tason sdéntelyssi tulisi suosia asetuksia direk-
tiivien sijaan. Ks. CESR04/-261b, http://www.cesr-eu.org 16.12.2004; EKP:n lausunto 2003,
s. 6-7; Pylkkonen 2004, s. 67.
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5.2 Sijoitusneuvonnan miaritelmi

5.2.1 Sijoitussuosituksen kiisite

Rahoitusvilineiden markkinoita koskevan direktiivin 4(1) artiklan 4 ala-
kohdan mukaan sijoitusneuvonnalla tarkoitetaan joko asiakkaan pyynnds-
td tai sijoituspalveluyrityksen aloitteesta tapahtuvaa yksilollisten suosi-
tusten antamista asiakkaalle yhdestd tai useammasta rahoitusvilineisiin
liittyvista liiketoimesta.

CESR arvioi mahdollisuutta omaksua suosituksen kisite ehdotukseen-
sa suoraan Euroopan komission direktiivistd 2003/125/EY."S7 Tamin di-
rektiivin tarkoituksena on kuitenkin asettaa vaatimuksia yritysten laajem-
malle yleisolle kohdistamien sijoitussuositusten, kuten tutkimusraporttien,
esittdmiseksi rehelliselld tavalla. Rahoitusvilineiden markkinoita koske-
vassa direktiivissd tarkoitettu suositus on kuitenkin tdstd poikkeava, silld
sijoitusneuvojan antamat suositukset eivit yleensi ole luonteeltaan tutki-
mustulosten kaltaisia suosituksia, jotka kohdistetaan laajalle ja heterogee-
niselle vastaanottajajoukolle.'®

CESR middrittelee sijoitusneuvojan asiakkaalleen antaman “’suosituk-
sen” neuvojan mielipiteeksi, joka koskee yhden tai useamman sijoitustoi-
menpiteen tekemisen arvoa kyseiselle asiakkaalle tai potentiaaliselle asiak-
kaalle. Suositus voi olla my6ds muu neuvojan antama ilmaus siit4, etti tiet-
ty sijoitustoimenpide olisi asiakkaan kannalta suotuisa. Suosituksiksi kat-
sotaan siten ainakin esimerkiksi arvopapereiden osto-, myynti-, merkin-
td-, vaihto , lunastus- ja sdilytyskehotukset. Suosituksia olisivat myos si-
joitustoimien ajallista ulottuvuutta tai sijoitettavan padoman maérdd kos-
kevat kehotukset. Suositukseksi katsotaan siten esimerkiksi se, ettéd palve-
luntarjoaja neuvoo asiakastaan odottamaan kuukauden loppuun asti ennen
varojen sijoittamista tiettyyn yhtioon. !>

Toisaalta pelkkidd yleisluontoista, sijoitusinstrumentteja ja sijoituspal-
veluja koskevaa tietojen antamista ei tulisi pitdd sijoitusneuvona, ellei tie-

157 Komission direktiivilld pannaan tdytintdon Euroopan parlamentin ja neuvoston direk-
tiivi sisdpiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista (2003/6/EY) muun muassa sijoi-
tussuositusten asianmukaisen esittimisen osalta. Komission direktiivin artiklan 1(3) mu-
kaan ” “suosituksella’ tarkoitetaan jakelukanaville tai yleisolle tarkoitettua tutkimustietoa
tai muuta suoraan tai episuorasti sijoitusstrategiasuosituksia tai -ehdotuksia sisdltdvid tie-
toa yhdesti tai useammasta rahoitusvilineestd tai rahoitusvilineiden liikkeellelaskijasta,
mukaan luettuina kaikki arviot tdllaisten rahoitusvélineiden nykyisesti tai tulevasta arvos-
ta tai hinnasta”.

158 CESR/04-562, s. 8-9, http://www.cesr-eu.org 18.12.2004.
159 CESR/04-562, s. 9, http://www.cesr-eu.org 18.12.2004.
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donantamisen tarkoituksena ole antaa edelld mainittu sijoitussuositus joko
implisiittisesti tai eksplisiittisesti. Ndin ollen sijoitusneuvona ei tulisi pi-
tad esimerkiksi luottoluokituksen tekemistd osakkeen liikkeeseenlaskijal-
le tai sijoitusinstrumenttia koskevaan sopimukseen liittyvien ehtojen si-
séllon selvittdmistd asiakkaalle.

CESR:n pohdittavana oli my®os se, tulisiko palvelua koskeva neuvo kat-
soa sijoitusneuvoksi (esimerkiksi neuvo kéyttda tiettyd arvopaperinvilit-
tdjad). Tatd puoltaisi se, ettd direktiivin 19 artikla 4 kohta edellyttéd tieto-
jen pyytimisté asiakkaalta, jotta vilittdjd voisi suositella asiakkaalle sopi-
via palveluja tai rahoitusvdlineitd. Toisaalta 4 (1)(4) artiklassa sijoitus-
neuvo médritelldadn rahoitusvilineisiin liittyvii sijoitustoimea koskevaksi
suositukseksi. Kun toistaiseksi yhdesséikidin Euroopan unionin jisenval-
tion lainsddddnndssd ei sddnnelld palvelujen hankkimista koskevaa neu-
voa, arvopaperimarkkinavalvojien komitean aikomuksena on ehdottaa
komissiolle, ettd palvelua koskevaa neuvoa ei katsottaisi sijoitusneuvok-

Si.l60

5.2.2 Sijoitussuosituksen yksilollisyyden arviointi

Suositusta pidetdédn yksilollisend, kun se on annettu tietylle henkilolle sen
sisdltdisend ja silld tavoin, joko implisiittisesti tai eksplisiittisesti, ettd vas-
taanottaja voi perustellusti arvioida sen soveltuvan juuri hidnen henkil6-
kohtaisiin olosuhteisiinsa, ja jonka vuoksi vastaanottajalla on perusteltu
syy uskoa suosituksen ottavan hinen erityinen tilanteensa huomioon. Niin
ollen palveluntarjoajan antamaa suositusta pidettdisiin yksilolliseni, jos
kyseisen asiakkaan kaltaisessa asemassa oleva huolellinen sijoittaja arvioisi
suosituksen timéin olosuhteisiin ridtiloidyksi.'®!

Viestinndn suosituksenluonteisuutta ei voida vilttdd vastuuvapauslau-
sekkein. Vastuuvapauslauseke voi kuitenkin vaikuttaa — joskaan ei yksi-
nidin ratkaisevasti — sithen arviointiin, onko palveluntarjoajan viestid pi-
dettidvid asiakkaan olosuhteisiin muokattuna. Viestin luonnetta koskevassa
arvioinnissa huomioidaan kaikkia siihen liittyvid seikkoja ja niiden muo-
dostamaa kokonaisvaikutusta asiakkaaseen.

Sijoitusneuvoksi katsotaan myo6s ne tapaukset, joissa sijoitustoimenpi-
dettd koskevan suosituksen antamisen olosuhteet osoittavat, ettd se perus-
tuu asiakkaan henkilokohtaisiin olosuhteisiin. Suositus voi titen olla yksi-
Iollinen, vaikka siihen ei nimenomaisesti liittyisikddn asiakkaan olosuh-

160 CESR/04-562 mp, http://www.cesr-eu.org 18.12.2004.
161 CESR/04-562, s. 10, http://www.cesr-eu.org 18.12.2004.
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teita koskevaa harkintaa. Esimerkiksi palveluntarjoajan toteamusta siiti,
ettd asiakkaan olisi jarkevii tehdi sijoitus tiettyyn yritykseen, voidaan pi-
tdd sijoitusneuvontana. Jotta palveluntarjoajan voitaisiin tdlloin katsoa
antaneen implisiittisen sijoitusneuvon, tulee suosituksen arvioinnissa huo-
mioida osapuolten vilisen suhteen luonne, heidén vélillddn kidyty vuoro-
vaikutus kokonaisuudessaan sekd muut relevantit tosiasiat. Seikkoja ar-
vioitaessa huomioon voidaan ottaa esimerkiksi asiakkaan olemassa oleva
sijoitussalkku, asiakkaan taloudellinen tilanne suosituksen antamisen het-
kelld sekd sijoitusneuvon vastaanottamista koskeva sopimus. Viestinnin
henkilokohtaisuus voisi siten olla kriteerind erotettaessa sijoitussuosituk-
seksi katsottava viesti muusta vilittdjian tiedonannosta.'%?

Arvopaperinvilittdjin ja asiakkaan suhteen henkilokohtainen luonne tai
heidin vélillaan kidyty kahdenkeskinen keskustelu voitaisiin ajatella riitta-
viksi seikaksi muodostamaan suositus yksilolliseksi. Tami olisikin hel-
posti sovellettavissa oleva kriteeri miiritelmélle “yksilollinen suositus”.
Tillaisesta arviointitavasta voisi kuitenkin seurata, ettd yksilollisiksi suo-
situksiksi katsottaisiin myos direktiivissi tarkoitetut muut suosituksen ki-
sitteet, kuten “yleinen suositus” tai “markkinointi-informaatio”. Niin ol-
len myo0s sellaiset viestit, jotka eivit ole tarkoitettu henkilokohtaiseksi,
voisivat tulla arvioiduksi yksilollisiksi suosituksiksi. Esimerkkind voidaan
mainita uutta sijoitustuotetta mainostavan viestin tai tutkimusraportin ld-
hettéiminen asiakkaalle.!6?

Rahoitusvilineiden markkinoita koskevan direktiivin suositus-késite
poikkeaa siis esimerkiksi Yhdysvalloissa omaksutusta kisitteestd. Yhdys-
valloissa ei ole eri sisdltoisid suosituksen kisitteitd, vaan suositus erote-
taan kaikesta muusta asiakkaalle esitettivistd informaatiosta, ja milloin
suositus katsotaan annetuksi, tulee vilittdjan tiyttdd edellytetty soveltu-
vuustesti.

5.3 Menettelytavat sijoituspalvelua tarjottaessa

5.3.1 Menettelytapaa koskeva sddntely

Direktiivin 19 artikla edellyttidi sijoituspalveluyritykseltd rehellisti, tasa-
puolista, ammattimaista ja asiakkaiden etujen mukaista toimintaa sijoitus-
palvelujen tarjonnassa. Artiklan 2—3 kohdissa on sdéddetty palveluntarjoa-

162 CESR/04-562 mp, http://www.cesr-eu.org 18.12.2004.
163 CESR/04-562, s. 11, http://www.cesr-eu.org 18.12.2004.
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jan tiedonantovelvollisuudesta ja kohdissa 4-6 selonottovelvollisuudesta
ja suosituksen soveltuvuusarvioinnista. Sijoituspalveluyrityksen on luota-
va arkisto, jossa sdilytetddn ne palveluntarjoajan ja asiakkaan vililld sovi-
tut asiakirjat, joissa miiritetdén osapuolten oikeudet ja velvollisuudet (kohta
7). Liséksi palveluntarjoajan on annettava asiakkaalle riittavit selvitykset
tarjotusta palvelusta. Selvityksestd on kdytava ilmi asiakkaan lukuun suo-
ritettujen liiketoimien ja palvelujen kustannukset. Selonottovelvoite so-
veltuu jo toimeksiantoa koskevaan neuvotteluvaiheeseen. Tami kidy ilmi
sadntelytavasta, jonka mukaan tietoa tulee hankkia palveluntarjoajan asiak-
kaalta tai potentiaaliselta asiakkaalta.

CESR harkitsi komissiolle tehtdviin ehdotukseen sisillytettdvien me-
nettelytapasidintdjen laatimista komitean vuonna 2002 antaman suosituk-
sen pohjalta.'®* CESR Kkatsoi kuitenkin, etti se ei olisi mahdollista, koska
MiFID:n sddnnokset poikkeavat suosituksesta siind miérin, ettd toisen ta-
son sdadnnokset on syyti laatia uuden direktiivin sddnnoksid vastaaviksi.
Erityisesti CESR:n execution only -vilitystd koskevaa aiempaa nékokan-
taa piti tarkistaa toisen tason lainsdddiantéehdotuksen antamista varten.

5.3.2 Sijoitussuosituksen soveltuvuusarviointi

Direktiivin 19(4) artiklassa sdddetdéin palveluntarjoajan velvollisuudesta
suorittaa sijoitussuositusta koskeva soveltuvuustesti, kun tdmé tarjoaa asiak-
kaalleen sijoitusneuvontaa tai salkunhoitoa:

Tarjotessaan sijoitusneuvontaa tai salkunhoitoa sijoituspalveluyrityksen
on hankittava tarvittavat tiedot asiakkaan tai potentiaalisen asiakkaan
tietdmyksestd ja kokemuksesta tietysté tuotteesta tai palvelusta seki té-
min taloudellisesta tilanteesta ja sijoitustavoitteista, jotta yritys voi suo-
sitella asiakkaalle tai potentiaaliselle asiakkaalle soveltuvia sijoituspal-
veluja ja rahoitusvilineita.

Palveluntarjoajan velvollisuudella hankkia tarvittavat tiedot asiakkaalta
tarkoitetaan sitd, ettd tietojen hankinnan laajuus voi olla erilainen tilan-
teesta riippuen. Jos yritys tarjoaa asiakkaalleen esimerkiksi sellaista sijoi-
tusneuvontapalvelua, jossa huomioidaan asiakkaan kaikki sijoitustoimet,
voi laajemman informaation hankkiminen olla perusteltua. Toisaalta tar-
jottaessa neuvontaa suhteellisen pieneen sijoitustoimeen, jonka kohteena
on vihdriskisid sijoitustuotteita, voi tiedon hankkiminen suppeammassa
mérin tulla kysymykseen.'

164 CESR/01-014d, http://www.cesr-eu.org 12.12.2004.
165 CESR/04-562, s. 40, http://www.cesr-eu.org 18.12.2004.
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Sijoituspalveluntarjoajan tulee hankkia tietoa asiakkaan tiettyd tuotetta
tai palvelua koskevasta tietimyksesti ja kokemuksesta. Tdmi tarkoittaa
sitd, ettd tietoa tulee siis hankkia niisti tuotteista tai palveluista, joista asiakas
on kiinnostunut tai joita yritys aikoo suositella asiakkaalle. Tamin laajem-
min tietoa ei tarvitse hankkia. Jos esimerkiksi asiakas on nimenomaisesti
kiinnostunut osakkeista sijoituskohteina, ei palveluntarjoajan tarvitse tie-
dustella asiakkaan tietdimystd ja kokemusta esimerkiksi johdannaissopi-
muksista tai execution only -vilityspalvelusta.'®

Jos asiakas ei anna kaikkea pyydettyi tietoa arvopaperinvilittdjille, tu-
lee vilittdjan arvioivaksi se, onko vastaanotettu tieto riittdvii, jotta vilittd-
ji kykenee suorittamaan 19(4) artiklan mukaisen soveltuvuustestin ja tar-
joamaan aiottua sijoitusneuvontaa tai salkunhoitoa. Jos palveluntarjoajan
saama tieto ei riitd soveltuvuustestin suorittamiseksi, palveluntarjoaja voi
antaa asiakkaalleen sijoitusneuvon tai salkunhoitopalvelua siind laajuu-
dessa, jossa tietoa on asiakkaalta saatu ja jonka perusteella palveluntar-
joaja arvioi neuvon tai palvelun asiakkaalle soveltuvaksi. T4td arviointi-
tapaa tulee noudattaa esimerkiksi silloin, kun saatu tieto ei riitd sijoitus-
neuvon antamiseen erityisen monimutkaisten johdannaisten osalta tai kor-
kean riskin salkunhoitopalvelua tarjotessa.

Sijoituspalvelun tarjoajalla tulee kuitenkin aina olla jotakin tietoa asiak-
kaastaan, erityisesti timin sijoituspddmééristd, koska lihtokohtaisesti pal-
veluntarjoaja ei voi tarjota sijoitusneuvontaa tai salkunhoitoa asiakkaal-
leen, jos tdmi ei ole saanut asiakkaan taloudellisesta tilanteesta ja sijoitus-
tavoitteista mitddn informaatiota. CESR:n mukaan voisi kuitenkin ajatel-
la, ettd palveluntarjoaja voisi tilloinkin tarjota pyydettyd palvelua, jos si-
joittajansuoja on riittdavélld tavalla varmistettu. Sijoituspalveluntarjoajan
tulisi tdlloin noudattaa esimerkiksi sellaista olettamusta, ettd asiakas on
kokematon sijoittaja ja ettd rahoitusvilineind sopivia ovat ainoastaan ma-
talimman riskin omaavat sijoituskohteet, ja tarjota tamin olettamuksen
mukaisia palveluja. Missédédn tapauksessa palveluntarjoajan kehotus ei saa
olla tietojen antamatta jittdmisen syyni, vaan syyni tulee olla esimerkiksi
asiakkaan osaamattomuus tai haluttomuus antaa tietoja.'®’

Hankittavan tiedon laadun ja laajuuden osalta CESR on harkinnut vain
suuntaviivojen ja esimerkkien mainitsemista. Tamai johtuu siitd, ettd olisi
epikdytdnnollistd laatia kattava esimerkkiluettelo asiakkaalta selvitetté-
vistd seikoista, silld luettelo olisi liian joustamaton eiki siiné voitaisi ottaa
huomioon yksittdisen tilanteen erityisid olosuhteita. Joissakin tilanteissa

166 CESR/04-562, s. 40—41, http://www.cesr-eu.org 18.12.2004.
167 CESR/04-562 mp, http://www.cesr-eu.org 18.12.2004.
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joustamattoman luettelon noudattaminen voisi johtaa tarpeettomien tieto-
jen selvittimiseen, kun taas toisissa tilanteissa luettelossa esitetyt seikat
voisivat olla riittiméttomait soveltuvuusarvioinnin tekemiseksi. Turhien
tietojen hankkiminen ei palvele kenenkiin etuja. Palveluntarjoajan niko-
kulmasta on kysymys ylimééréisen tyon tekemisestd, ja toisaalta sijoitta-
jat saattavat viltelld sijoitusneuvonnan hankkimista, jos heille esitetddn
tarpeettomia kysymyksii.

Arvioidessaan kriteereji, joiden valossa aiotun sijoituksen soveltuvuut-
ta asiakkaalle voidaan yksittdistapauksessa arvioida, CESR huomauttaa,
ettd salkunhoitajalla on yleensa valtuus tehdi itsendisii sijoituspddtoksia
asiakkaansa lukuun, jolloin yksittdiset sijoituspiitokset tehdiin ilman asiak-
kaan kanssa kéytdvidd neuvonpitoa. Télloin salkunhoitajan tekemi sijoi-
tuspadtos ei perustu asiakkaalle tehtyyn suositukseen. Tdmin vuoksi kési-
tettd “suositus” tulisi CESR:n mukaan tulkita 19(4) artiklan pddméérin
valossa siten, ettd soveltuvuusarviointi tulee tehdi sekd silloin, kun sal-
kunhoitaja tekee itsendisid sijoituspditoksid ettd silloin, kun sijoitusneu-
voja tai salkunhoitaja antaa yksittdisen sijoitusneuvon. Palveluntarjoajan
tulee suorittaa soveltuvuustesti jokaisen sijoitusneuvon osalta ja salkun-
hoitajan tulee varmistua siitd, ettd jokainen sijoituspéitos koskee sellaisia
sijoitusvilineitd, jotka ovat sopivia asiakkaalle tdméin sijoitustavoitteisiin
nihden.!68

Soveltuvuustesti ei kuitenkaan rajoitu pelkdstddn annettaviin sijoitus-
neuvoihin ja aiottuihin sijoituspditoksiin, vaan salkunhoitajan tulee myos
jatkuvasti tarkkailla asiakkaan sijoitussalkkua ja sen asianmukaisuutta asiak-
kaan sijoitustavoitteisiin ndhden. Velvoite soveltuu vastaavasti myos sijoi-
tusneuvojaan, kun tdmi on sitoutunut neuvomaan asiakastaan esimerkiksi
tietyn sijoituskohteen siilyttimisestd arvopaperisalkussa. Jotta viltyttdi-
siin tarpeettomien neuvojen antamiselta tai sijoituspddtosten tekemiseltd
janiistd aiheutuvilta yliméaariisiltd kustannuksilta, palveluntarjoajan tulee
arvioida my0s aiotun neuvon tai sijoituspditoksen tarpeellisuutta ja asian-
mukaisuutta myos aikaisempien neuvojen tai pédtosten valossa.'®

CESR:n ehdottaman sdé@nnoksen mukaan palveluntarjoajan tulee 19(4)
artiklan velvoitteet tayttddkseen kysyi asiakkaan tietimyksen ja kokemuksen
osalta esimerkiksi asiakkaan aikaisempaa kokemusta sijoituspalveluista ja
tuotteista, esimerkiksi aikaisemmin tehtyjen kauppojen luonnetta, volyy-
mid, tiheyttd ja ajallista kestoa. Tdhédn voi my®0s siséltyé tietoa asiakkaan
ammatista ja koulutuksesta. Asiakkaan taloudellista tilannetta selvitettidessd

168 CESR/04-562, s. 42, http://www.cesr-eu.org 18.12.2004.
169 CESR/04-562 mp, http://www.cesr-eu.org 18.12.2004.

321



Iiro Lédhdevuori

tulisi selvittdd mm. hinen vakituisten tulojen mééré ja alkuperd. Sijoitus-
padmidrid selvitettdessd asiakkaalta tulisi kysyi tietoa esimerkiksi suun-
nitellun sijoituksen ajallisesta kestosta ja riskinottohalukkuudesta. Ehdo-
tuksen mukaan palveluntarjoajalla on oikeus luottaa tietoihin, jotka tdimi
on saanut asiakkaaltaan, elleivit tiedot ole ilmeisen epitarkkoja tai taydel-
lisid.

5.3.3 Sijoitustuotetta tai -palvelua koskeva soveltuvuusarviointi

Palveluntarjoajalla on 19(5) artiklan mukaan muita palveluja kuin sijoi-
tusneuvontaa tai salkunhoitoa tarjotessaan velvollisuus arvioida tarjotun
tai pyydetyn palvelun tai tuotteen soveltuvuus asiakkaalle. Tamin artiklan
kohdan ero edelliseen kohtaan on se, etti tietoa ei pyydetd asiakkaalta
siksi, ettd télle voitaisiin suosittaa esimerkiksi tiettyd tuotetta ja palvelua
ja samalla varmistua siitd, etti suositus on asiakkaan olosuhteisiin sopiva.
Jos asiakas on pdittinyt tietynlaisen palvelun kidyttdmisestd tai tiettyyn
sijoituskohteeseen sijoittamisesta, palveluntarjoajan tulee arvioida kysei-
sen palvelun tai sijoituskohteen soveltuvuus asiakkaalle. Direktiivin 19(5)
artiklan sddannoksessd soveltuvuuden arviointi ei ole itsetarkoitus, vaan
ajatuksena on, ettd palveluntarjoajan havaitessa arvioinnin perusteella tuot-
teen tai palvelun olevan asiakkaalle sopimaton, hdnen tulee varoittaa asia-
kastaan sen sopimattomuudesta. Sijoitustuotteiden osalta esimerkiksi joh-
dannaissopimukset ja niihin liittyvit riskit voivat olla sellaisia, ettd niitd
on kokemattomamman asiakkaan vaikea ymmaértii. Tdma sddnnds tuntuu
vastaavan CESR:n vuoden 2002 suosituksen mukaista kantaa, joka koski
execution only -vilityspalvelua. Sdidnnos soveltuukin execution only -vi-
litykseen niisséd tapauksissa, joissa 19(6) artiklassa asetetut edellytykset
eivit tidyty. Direktiivin 19(5) artiklan mukaan:

Jiasenvaltioiden on huolehdittava siiti, ettd sijoituspalveluyritys muita
kuin 4 kohdassa tarkoitettuja sijoituspalveluja tarjotessaan pyytié asia-
kasta tai potentiaalista asiakasta antamaan tietoja tietimyksestédén ja ko-
kemuksestaan tietystd tarjotusta tai pyydetysti tuotteesta tai palvelusta
voidakseen arvioida, soveltuuko suunniteltu sijoituspalvelu tai tuote asiak-
kaalle.

Jos sijoituspalveluyritys katsoo edellisen alakohdan mukaisesti saa-
dun tiedon pohjalta, ettd tuote tai palvelu ei sovellu asiakkaalle tai po-
tentiaaliselle asiakkaalle, sen on varoitettava asiakasta tai potentiaalista
asiakasta. Tamai varoitus voidaan esittdd vakiomuotoisena.

Jos asiakas tai potentiaalinen asiakas paittidd olla antamatta ensim-
maiisessi alakohdassa tarkoitettuja tietoja tai antaa riittdmattomit tiedot
tietimyksestdén ja kokemuksestaan, sijoituspalveluyrityksen on varoi-
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tettava asiakasta tai potentiaalista asiakasta siitd, ettd asiakkaan pditos
ei anna yritykselle mahdollisuutta miiritelld, onko suunniteltu palvelu
tai tuote asianmukainen asiakkaalle. Tami varoitus voidaan esittdd va-
kiomuotoisena.

Direktiivin 19(10) artiklan mukaan periaatteiden noudattamisessa on otet-
tava huomioon mm. sijoittajan ammattimaisuuden aste. Miten palvelun-
tarjoaja voi tdyttdd 19 artiklan mukaisen selonottovelvollisuuden ammat-
timaista asiakastaan kohtaan? Kysymys on 19(5) artiklan osalta mielen-
kiintoinen, silld esimerkiksi ammattimaiset sijoittajat lienevét juuri sellai-
nen asiakasryhmad, joka harvemmin kayttdd esimerkiksi sijoitusneuvontaa
arvopaperinvilityksessd. Onko palveluntarjoajalta edellytettivd aiotun tuot-
teen tai palvelun sopivuuden arviointia myds silloin, kun asiakkaana on
ammattimainen sijoittaja? CESR on ottanut ehdotuksessaan kantaa kysy-
mykseen, ja katsoo, ettd ammattimaisilta sijoittajilta ei tarvitsisi pyytid
19(5) artiklan mukaisia tietoja, ellei toisin ole osapuolten vililld sovittu,
silld ammattimaiset sijoittajat omaavat ldhtokohtaisesti riittavaa tietimys-
td ja kokemusta sijoituspaidtdksen tekemiseksi. Tamédn vuoksi ammatti-
maisten sijoittajien osalta on riittdvii, ettd palveluntarjoaja méadrittelee sen,
voidaanko asiakasta pitdd ammattimaisena sijoittajana direktiivin toisessa
liitteessd mainittujen kriteerien perusteella. Timén jdlkeen ammattimais-
ten sijoittajien vastuulle voidaan jittdd se, ettd ne itse médrittelevit palve-
lun sopivuuden itselleen. Tami sdintd soveltuisi vastaavasti 19(4) artik-
laan.!7°

5.3.4 Execution only -arvopaperinvdlitys

Execution only -vilityspalvelun tarjoaminen ilman selonottovelvollisuut-
ta tulee aiemmin todetulla tavalla olemaan mahdollista MiFID:n tdytin-
toonpanon jilkeen. Direktiivin 19(6) artiklassa on kyseisen palvelun tar-
joamiselle asetettu kuitenkin tietyt edellytykset. Nimai edellytykset eivit
tosin vaikuta kovinkaan vaativilta. Karkeasti ilmaistuna execution only
-palvelun tarjoaminen on mahdollista silloin, kun sijoituskohteena on yk-
sinkertainen rahoitusvéline, palvelua tarjotaan asiakkaan aloitteesta ja asia-
kasta on varoitettu siitd, ettd sopivuutta koskevaa arviointia ei tehdd. CESR:n
vuoden 2002 suositus sijoituspalveludirektiivin tulkinnasta sisilsi execu-
tion only -vilityksen osalta vaativampia toimia arvopaperinvilittdjaltd kuin
mitd lopulta voimaan tulleeseen MiFID siséllytettiin. Direktiivin 19(6)
artiklan mukaan:

170 CESR/04-562, s. 45-46, http://www.cesr-eu.org 18.12.2004.
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Sijoituspalveluyritysten tarjotessa sijoituspalveluja, jotka koostuvat pel-
kistddn asiakkaan toimeksiantojen toteuttamisesta ja/tai ndiden toimek-
siantojen vastaanottamisesta ja vilittimisestd oheispalveluin tai niitd
ilman, jisenvaltioiden on sallittava kyseisten sijoituspalvelujen tarjoa-
minen asiakkaille ilman 5 kohdassa sdddettyjen tietojen hankkimista tai
sdddettyd soveltuvuuden maéadrittelemistid, jos kaikki seuraavat edelly-
tykset tayttyvit:

— edelld mainitut palvelut liittyvit osakkeisiin, jotka on hyviksytty kau-
pankdynnin kohteiksi sddnnellyilld markkinoilla tai vastaavilla kol-
mansien maiden markkinoilla, rahamarkkinavilineisiin, joukkovel-
kakirjoihin tai muihin arvopaperistettuihin velan muotoihin (poislu-
kien johdannaisia sisiltavit joukkovelkakirjat tai arvopaperistetut velat),
yhteissijoitusyrityksiin tai muihin yksinkertaisiin rahoitusvilineisiin.
Kolmansien maiden markkinoita pidetddn sdénneltyjd markkinoita
vastaavina, jos ne tdyttivit vastaavat vaatimukset kuin III osastossa
sdadetyt vaatimukset. Komissio julkaisee luettelon markkinoista, joita
pidetiin vastaavina. Luettelo pdivitetdédn sddnnollisesti.

— palvelu tarjotaan asiakkaan tai potentiaalisen asiakkaan aloitteesta

— asiakkaalle tai potentiaaliselle asiakkaalle on selkedsti ilmoitettu sii-
td, ettd sijoituspalveluyritykselld ei kyseisti palvelua tarjotessaan ole
velvoitetta arvioida toimitetun tai tarjotun rahoitusvilineen tai palve-
lun soveltuvuutta, eiki asiakas tissi tapauksessa nidin ollen kuulu lii-
ketoiminnan menettelytapasddnndsten antaman suojan piiriin; timi
varoitus voidaan esittdd vakiomuotoisena

— sijoituspalveluyritys tayttdd 18 artiklan mukaiset velvoitteensa.

Ensimmadisen edellytyksen mukaan sijoituskohteena tulee olla yksinker-
tainen rahoitusviline. Kyseisen edellytyksen kirjoitustavasta voidaan pda-
telld, ettd siind mainitut sijoituskohteet ovat kaikki yksinkertaisia. Sellais-
ten rahoitusvilineiden yksinkertaisuutta, joita ei kyseissd artiklassa mai-
nita, tulee arvioida erikseen. Toisaalta CESR:n mukaan johdannaissopi-
muksia ei voisi koskaan pitid yksinkertaisina rahoitusvilineind.!”! Yksin-
kertaisia rahoitusvilineiti CESR:n mukaan ovat puolestaan sellaiset ra-
hoitusvilineet, jotka ovat helposti realisoitavissa ja joihin liittyvé vastuu
ei ylitd niihin sijoitetun pddoman méérad. Lisédksi yksinkertaisiin rahoitus-
vilineisiin liittyvin informaation tulee olla helposti saatavilla.!”?
Direktiivin johdanto-osan 30 kappaleen mukaan palvelu on ldhtokoh-
taisesti katsottava tarjotun asiakkaan aloitteesta. Poikkeuksina ovat kui-
tenkin ne tilanteet, joissa sijoituspalveluyritys on ldhettinyt asiakkaalle
henkilokohtaisen viestin, johon asiakkaan antama toimeksianto perustuu
jajoka sisdltdd sijoituskehotuksen tai jonka tarkoituksena on vaikuttaa asiak-

171 CESR/04-562, s. 49, http://www.cesr-eu.org 18.12.2004.
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kaan péitoksentekoon tietyn toimeksiannon antamisen osalta. Asiakkaan
aloitteesta tehdyiksi katsotaan kuitenkin ne toimeksiannot, jotka perustu-
vat asiakkaalle ldhetettyyn, mainoksen tai tarjouksen sisdltdvddn viestiin,
jos viesti on kohdistettu yleisélle tai suuremmalle asiakkaiden ryhmélle
mitd tahansa yleisté viestintdvilinettd kédyttaen.

Asiakkaan aloitetta koskeva edellytys on siind mielessi perusteltu, ettéd
asiakas toimii yksin omalla riskilldéin execution only -vilityspalvelua hy-
viksikdyttdessddn. Palveluntarjoajan kannalta kysymyksessd on vaivatto-
masta tavasta hankkia vilityspalkkioita, jonka vuoksi houkutuksena voisi
olla painostaa asiakasta kdyttiméaian kyseistd palvelumuotoa. Siksi huo-
miota on kiinnitettdvd my®os siihen, ettd asiakkaan tekemad aloite ei johdu
pelkistddn palveluntarjoajan kehotuksesta tai taivuttelusta tehdi sijoitus
execution only -palvelua kiyttien.!”

5.4 Asiakkaan luokittelu ammattimaiseksi sijoittajaksi

Direktiivin liitteen II mukaan ammattimaisella sijoittajalla tarkoitetaan
asiakasta, jolla on riittdvésti kokemusta, tietimysti ja asiantuntemusta it-
sendisten sijoituspditosten tekemiseen ja niistd aiheutuvien riskien asian-
mukaiseen arviointiin. Direktiivin liitteessd Il on mééritelty ammattimai-
sen sijoittajan kisitteen sisdltod. Asiakkaat on jaettu kahteen pddryhméén
sen mukaan, pidetdinko sijoittajaa ammattimaisena sijoittajana jo 1dhto-
kohtaisesti!” vai asiakkaan pyynnosté!”>.

173 CESR/04-562, s. 50, http://www.cesr-eu.org 18.12.2004.

174 Lihtokohtaisesti ammattimaisina sijoittajina on pidettévi erilaisia toimiluvan saaneita
tai rahoitusmarkkinoilla sddnneltyjd tahoja, suuryrityksid, kansallisia ja alueellisia halli-
tuksia, keskuspankkeja seki kansainvilisid ja monikansallisia yhteisojéd. Lisdksi ammatti-
maisina asiakkaina on pidettivd muita yhteisosijoittajia, joiden tarkoituksena on rahoitus-
vilineisiin sijoittaminen. Ndille tahoille on kuitenkin annettava mahdollisuus tulla pyyn-
nostd kohdelluksi ei-ammattimaisena sijoittajana, jolloin sijoituspalveluyritys voi tarjota
niille kattavamman suojan.

175 Muita kuin edelld mainittuja asiakkaita on ldhtokohtaisesti pidettivi ei-ammattimaisi-
na sijoittajina ja niille on tarjottava direktiivin edellyttimé suoja. My®os téllaisia asiakkaita
voidaan pyynnostd kohdella ammattimaisena sijoittajana, ja asiakas voi siten luopua sijoit-
tajansuojasta. Luopuminen katsotaan piteviksi ainoastaan silloin, kun sijoituspalveluyri-
tys on tehnyt riittivén laajan arvion asiakkaan asiantuntemuksesta, kokemuksesta ja tieti-
myksestd. Tdmén arvion on annettava suunniteltujen liiketoimien tai palveluiden osalta
kohtuulliset takeet siitd, ettd asiakas kykenee tekeméén itsendisid sijoituspddatoksid ja ym-
mirtdd niihin liittyvit riskit. Suojatoimenpiteistd luopumisesta huolimatta asiakkaalla ei
kuitenkaan voida katsoa olevan edelld ammattimaisiksi sijoittajiksi katsottaviin sijoittajiin
verrattavissa olevaa markkinatietoa ja -kokemusta. Ks. MiFID (2004/39/EY), LIITE II.
Direktiivin mukainen sijoittajan luokittelu ammattimaiseksi tai ei-ammattimaiseksi sijoit-
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Direktiivin liitteessd II on lueteltu kolme edellytystd, joista kahden tu-
lee tidyttyd, jotta asiakasta voitaisiin timén pyynndstd pitdd ammattimaise-
na sijoittajana. Direktiivissd edellytetddn ensinnikin, ettd asiakas on to-
teuttanut huomattavan suuria liiketoimia kyseisilld markkinoilla keskimé&érin
kymmenen kertaa neljdnnesvuodessa viimeisten neljdn vuosineljinneksen
aikana. Toisen edellytyksen mukaan asiakkaan sijoitussalkun tulee olla
arvoltaan yli 500 000 euroa. Kolmantena edellytyksend on, ettd asiakas
tyoskentelee tai on tyoskennellyt rahoitusalalla ammattimaisesti vihintdin
vuoden ajan tehtédvissi, joka edellyttdd tietimysti suunnitelluista liiketoi-
mista tai palveluista.

Néiden edellytysten lisdksi luopumiselta vaaditaan erityistd menette-
lyd. Asiakkaan tulee ilmoittaa kirjallisesti sijoituspalveluyritykselle tah-
dostaan luopua ei-ammattimaisen sijoittajan asemasta joko yleensi tai tiet-
tyjen toimeksiantojen osalta. Sijoituspalveluyrityksen tulee télloin kirjal-
lisesti varoittaa asiakastaan ei-ammattimaista sijoittajaa koskevan suojan
menettimisestd. Tamdn jidlkeen asiakkaan tulee vahvistaa erillisessd asia-
kirjassa tietoisuutensa seurauksista, jotka suojan menettdmisestd koituvat.
Ennen kuin sijoituspalveluyritys voi hyviksyi asiakkaan tekemén ilmoi-
tuksen, sen tulee varmistua siitd, ettd asiakas tiyttdd edelld mainitut vaati-
mukset.

6 LOPUKSI

Arvopaperisddstamisen suosion kasvu on arvopaperimarkkinoiden moni-
puolistuessa lisdnnyt tarvetta varmistaa sijoittajansuojan riittdvd toteutu-
minen. Sijoituspalveludirektiivin valmisteluvaiheessa tdhén pyrittiin sisil-
Iyttamilld 11 artiklaan yleisluontoiset arvopaperinvilittdjid velvoittavat
menettelytapaohjeet, joihin siséltyi arvopaperinvilittdjdan selonottovelvol-
lisuus.

Sijoituspalveludirektiivin johdosta arvopaperimarkkinalakiin liséttiin
vilittdjin selonottovelvollisuutta koskeva sddnnds. Tamin lisdksi velvolli-
suus on otettu huomioon myos Rahoitustarkastuksen norminannossa. Erdédn
nikokannan mukaan sijoituspalveludirektiivin mukaista tiedonantovelvol-

tajaksi vastaa pitkédlti FESCOn puitteissa kokoontuneiden kansallisten arvopaperimark-
kinoiden valvontaviranomaisten vuonna 2000 laatimaa ammattimaisen sijoittajan mééri-
telmdd. Ks. FESCO/00-124b, s. 43 ss; Komission tiedonanto — KOM/2000/0722,
http://europa.eu.int 5.1.2005.
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lisuutta ei voida tdyttdd ilman selonottovelvollisuuden noudattamista, silld
direktiivi edellyttdd, ettd arvopaperinvilittdjd ottaa kaikessa tiedonannos-
saan huomioon asiakkaan taloudellisia olosuhteita ja sijoituspddmadrid
koskevan tiedon. Tésti syysté selonottovelvollisuuden tulee soveltua myos
sellaiseen arvopaperinvilityksen, jossa ei anneta sijoitusneuvontaa. Ei kui-
tenkaan ole vilttdmattd perusteltua olettaa, ettd tarkoituksellisesti hyvin
yleisluontoisiksi laadituista menettelytapaa koskevista periaatteista olisi
johdettavissa hyvin yksityiskohtaisia vaatimuksia jasenvaltioiden sdéntel-
ylle. Jasenvaltioille on jétetty “pelivaraa” menettelytapasddnnosten kan-
sallisessa tdytdntoonpanossa. Arvopaperimarkkinalain selonottovelvolli-
suutta koskeva sdinnos ndyttdisi siten tdyttivin tilld hetkelld sijoituspal-
veludirektiivin asettamat vaatimukset siitd huolimatta, ettd se ei sovellu
arvopaperinvilitykseen, jossa sijoitusneuvontaa ei tarjota.

Asiakkaan henkilokohtaiset ominaisuudet voivat olla merkityksellisid
arvioitaessa hianen kykyéddan muodostaa sijoituspditoksid, silld ndiden omi-
naisuuksien avulla vilittdjd voi tehdd objektiivisia arvioita asiakkaan si-
joituskokemuksesta. Kokematonkaan sijoittaja ei kuitenkaan voi tdysin
tukeutua arvopaperinvilittdjan antamaan sijoitusneuvontaan, silli myos
sijoittajalta vaaditaan selonottoa sijoitustoimintaa koskevista perusasiois-
ta. Vilittdjdn antaman sijoitusneuvonnan lisdksi asiakkaan voidaan edel-
lyttdd perehtyvin vilittdjdn antamiin sijoitusesitteisiin.

Neuvontapalveluntarjoajan tulee puolestaan noudattaa huolellisuutta
arvioidessaan asiakkaalta saamiaan tietoja. Jos tiedon merkityksen ym-
mirtdminen perustuu esimerkiksi jonkin ammattialan erityisosaamiseen,
neuvontapalvelun tarjoajalta voidaan edellyttdi erityistd huolellisuutta. TAma
ei vilttdmattd tarkoita sité, ettd palveluntarjoaja ei olisi oikeutettu luotta-
maan asiakkaan suullisesti antamiin tietoihin, mutta neuvontapalvelun tar-
joajan olisi hyvi varmistua tiedon paikkansapitdavyydesti esittiméalld asiak-
kaalle tarkentavia kysymyksid. Jos asiakas ei kykene antamaan epésel-
vyyden poistavia tietoja, seikan tarkistaminen asiakirjoista voi tulla kysy-
mykseen.

Arvopaperimarkkinalaissa on sen sddtdmisestd ldhtien edellytetty arvo-
paperinvilittdjiltd huolellisuutta ja hyvén tavan noudattamista sijoitustoi-
meksiantojen toteutuksessa ja siihen liittyvissid sijoitusneuvonnassa. Si-
joitustoimenpidettd koskevan neuvon antaminen edellyttid asiakkaan tun-
temista. Sijoitusneuvontaa antavan vilittdjian velvollisuutena on jo ennen
sijoituspalveludirektiivin tdytintdonpanoa ollut asiakasta koskevien tieto-
jen hankkiminen.!”® Timin johdosta voidaan todeta, ettei sijoituspalvelu-

176 KM 1989:36, s. 212.
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direktiivin edellyttdmin selonottovelvollisuuden lisdédminen arvopaperi-
markkinalakiin tuonut sisédllollisesti muutoksia Suomen oikeustilaan. Ky-
symys oli ldhinnd aikaisemmin sopimusoikeuden yleisiin oppeihin perus-
tuneen velvollisuuden ottamisesta sddddnndisen oikeuden alaan. Arvopa-
perimarkkinalain sddnnos ja Rahoitustarkastuksen ohje ovat kuitenkin osal-
taan tismentédneet selonottovelvoitteen sisdltod.

Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa selonottovelvollisuus on siddnnelty
kaksitahoisesti siten, ettd arvopaperinvilittdjille asetetaan ensinnékin vel-
vollisuus hankkia asiakkaalta timéin sijoituskokemusta ja -tavoitteita kos-
kevaa tietoa. Tamain liséksi on erikseen sdéddetty, ettd asiakkaalle annetta-
van sijoitussuosituksen soveltuvuuden arvioinnin tulee perustua asiakkaalta
kysyttyihin tietoihin. Arvopaperinvilittdjin selonottovelvollisuus ei Yh-
dysvalloissa ja Isossa-Britanniassa ole kokonaan poissuljettu niissdkiin
tilanteissa, joissa asiakkaana on ammattimainen sijoittaja. Toisaalta selon-
ottovelvollisuus ei sovellu ammattimaisiin sijoittajiin samassa laajuudes-
sa kuin ei-ammattimaisiin sijoittajiin.

Sijoituspalveludirektiivin korvaava MiFID tuli voimaan vuoden 2004
huhtikuussa. Uudessa direktiivissad arvopaperinvélittdjian selonottovelvol-
lisuutta on sddnnelty aikaisempaa seikkaperdisemmin, ja sddntely ndyttéi-
si vastaavan Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa omaksuttua siddntelyta-
paa. Arvopaperimarkkinalain mukaista selonottovelvollisuuden sédédntelyd
jouduttaneen uuden direktiivin vuoksi muuttamaan, jotta velvollisuus pe-
rustuisi selvemmin sijoitussuosituksen antamiseen. Lisdksi execution only
-vilitykselle jouduttaneen asettamaan rahoitusvilineiden markkinoista
annetun direktiivin vaatimat edellytykset. Mahdollista on my®ds, ettd arvo-
paperimarkkinalakiin sdddetdin selonottovelvollisuutta koskeva puitenor-
mi, ja ettd Rahoitustarkastuksen sddntelylld tarkennetaan velvollisuuden
sisdltod ja sen soveltuvuutta.
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liro Lihdevuori

KNOW YOUR CUSTOMER -PRINCIPLE
AND THE OBLIGATION TO DEFINE CLIENT’S
INVESTMENT NEEDS

The significance of the securities markets as a financing source for enter-
prises started to grow rapidly in Finland in the 1980s and the growth has
continued to the new millennium. The nature of the securities markets
changed when enterprises started to acquire financing from the public rather
than from banks as before. The development also led to growth in interest
towards securities trading among private households. The goal of securi-
ties markets is to obtain financing from investors for enterprises that may
use the money more efficiently.

To achieve this goal securities markets’ functionality needs to be se-
cured. In order to do this, investors’ trust in securities markets has to be
ensured. As the above mentioned growth went on and an increasing number
of inexperienced investors became active investors, it became an impor-
tant goal for legislation to achieve investor protection. An essential factor
in securing investors’ trust is information. It is the duty of enterprises to
disclose relevant information about their operations. However, this has not
been considered sufficient enough in investor protection, and therefore
investment firms are also obligated to disclose information about the in-
tended investment to the customer.

In addition to intermediating securities, investment firms usually offer
investment advice. When a broker gives investment advice to a customer,
he gives a recommendation for an investment that he estimates to be suit-
able for the customer. This kind of recommendation goes beyond giving
only general information about securities markets or the intended invest-
ment. In order to be able to determine the suitability of the intended in-
vestment for the customer, the broker must have information about his
client. The purpose of know your customer -standard is to ensure that bro-
kers obtain information about their customer’s knowledge and experience
in the investment field relevant to the specific type of product or service,
his financial situation and his investment objectives before providing in-
vestment services.

The objective of this article is to clarify the regulatory basis of know
your customer -principle in Finnish legislation and its contents and appli-
cability in situations where an investment firm is providing investment
services. The article demonstrates the way the principle is regulated in The
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Securities Markets Act and it is compared to the requirements of the in-
vestment services directive (93/22/EEC, ISD). The article also estimates if
the Securities Markets Act fulfills the requirements of the ISD. The Com-
mittee of European Securities Regulators (CESR) gave guidelines for the
interpretation of the ISD in 2002. CESR’s guidelines placed quite strict
requirements on investment firms but these requirements had to be miti-
gated when CESR considered the technical advice on possible implement-
ing measures of the directive 2004/39/EC on markets in financial instru-
ments.

Securities broker’s obligations that derive from know your customer -
principle are explained in the article. In addition, broker’s right to depend
on the information that has been given by the customer is estimated and
the relevance of customer’s personal features, as well as the obligation of
the customer to find out the basic features of securities markets are ex-
plained. The applicability of know your customer -principle to so-called
execution only -brokerage and customer’s professional character in rela-
tion to existence of the obligation are also estimated in the article. To un-
derstand the diversity of possibilities of regulating know your customer -
obligation, it is useful to compare the judicial systems of different coun-
tries. Therefore, the way the obligation has been regulated in the United
States of America and in Great Britain is reviewed.

The article concludes that the suitability obligation of the Securities
Markets Act fulfills the requirements that are set out in the investment
services directive. A securities broker is obligated to obey duty of care
when enforcing commissions but he is, up to some point, also allowed to
trust information given by the customer if there is no evident obscurity in
the received information. The customer in turn is obligated to find out
basic features of the securities markets and the intended investment by for
example acquainting himself with the brochures the securities broker may
have given him. The suitability obligation has not been affiliated with the
investment services that only consist of execution of client’s orders (exe-
cution only brokerage) in any of the regulations of the examined coun-
tries.

Estimating customer’s professional character in relation to the exist-
ence of the suitability obligation varies depending on the country. Accord-
ing to The Securities Markets Act, know your customer -obligation does
not apply to investment services if the client is not a private customer. For
example, in the United States suitability obligation is not fully excluded
from broker’s obligations even if the character of the customer is estimat-
ed to be professional.
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Know your customer -standard was included in The Securities Markets
Act when ISD was implemented in Finland. It is fair to say that the stand-
ard did not change the Finnish legal state greatly because brokers have
always been obligated by the contract law’s doctrine to obtain information
from the customer before giving investment advice. However, standard’s
inclusion in written law did clarify its contents and the development of the
regulation will diversify the contents of the standard in the future.

335






	alkusivut ot 2005.pdf
	Sivut dokumentista Oikeustiede2005-6.pdf

