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Saantelylohkot

Sijoituspalveluja koskeva Sijoitusrahastoja koskeva

saantely: saantely:
Sijoitusrahastolaki
Laki vaihtoehtoisrahastojen hoitajista

= Sijoituspalvelulaki

Kiinteistorahastolaki
seka naita taydentavat asetukset

Arvopaperimarkkinoiden perusinfrastruktuuria koskeva saantely
- Arvopaperimarkkinalaki ja sita tdydentavat asetukset
- Laki kaupankaynnista rahoitusvalineilla
- Laki arvo-osuusjarjestelmasta
- Laki arvopaperitileista
- Osakeynhtitlaki




Aslakasluokittelu

Asiakasluokittelulla tarkea merkitys asiakkaansuojan maaraytymisessa.

Jaottelu

1) Ei-ammattimaiset asiakkaat
2) Ammattimaiset asiakkaat
3) Hyvaksyttavat vastapuolet

Luokittelu vaikuttaa
- Tiedonantovelvollisuuksiin
- Selonottovelvollisuuteen sijoitusneuvonnassa ja omaisuudenhoidossa
- Velvollisuuteen tehda asianmukaisuusarvio toimeksiantoa toteutettaessa
- Sijoittajan korvausrahastosuojaan

Lainsdadanndollisen luokittelun lisédksi sopimusoikeudessa voidaan antaa
merkitysta sijoittajan yksildllisille ominaisuuksille.
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Esim. KKO 2015:93

= Ns. paaomaturvattu tuote.

= KKO:n tuomion otsikko:

A oli sijoittanut 500 000 euroa suuren kansainvilisen rahoitusyhtion liikkeelle laskemaan obligaatioon, jota oli B Oy:n
jarjestaimassa tilaisuudessa markkinoitu padomaturvattuna. Markkinointiesitteessa ei ollut mainintaa
liikkeeseenlaskijan maksukyvyttomyyteen liittyvasta ns. liikkeeseenlaskijariskistd, mutta siina todettiin, ettei
obligaatioon tullut sijoittaa tutustumatta tuotteen arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuun esitteeseen, josta sanottu
riski ilmeni. A ei ollut tutustunut esitteeseen. Liikkeeseenlaskija meni konkurssiin, ja A menetti osan sijoittamastaan
padomasta. Kanteessaan A katsoi, ettd markkinointi oli ollut virheellista. A vaati, ettd B Oy velvoitetaan korvaamaan
hanelle hanen obligaatioon sijoittamansa maara. Tuomiosta ilmenevilla perusteilla Korkein oikeus katsoi
markkinoinnin totuudenvastaiseksi tai harhaanjohtavaksi ja velvoitti B Oy:n korvaamaan A:lle aiheutuneen vahingon

» Prejudikaatti sisélsi monia periaatteellisesti tarkeita tulkintaratkaisuja.

= QOikeustieteessa keskusteltu prejudikaatin oikeellisuudesta ja merkityksesta ns.
oikeustapauskommenteissa.
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Esimerkki saantelyn sisallosta:
sijoitusneuvonta

» Sdanndkset padosin sijoituspalvelulaissa (14.12.2014/747). Lisaksi
sopimusoikeuden yleiset sdanndt ja periaatteet soveltuvat.

» Sijoitusneuvon maaritelma on suppeahko: ”yksilollisen suosituksen antamista
asiakkaalle tiettya rahoitusvalinetta koskevaksi liiketoimeksi”’. Muussakin tuote-
esittelyssa yms. kuitenkin annettava asianmukaiset tiedot asiakkaalle.

= Sjjoitusneuvonnassa on lain mukaan toimittava rehellisesti, tasapuolisesti,
ammattimaisesti ja asiakkaan edun mukaisesti.

= Ennen sijoitusneuvontaa saatavat riittavat tiedot asiakkaan taloudellisesta
asemasta, kyseista sijoituspalvelua tai rahoitusvalinetta koskevasta
sijoituskokemuksesta ja -tietamyksesta seka sijoitustavoitteista, jotta voi
suositella asiakkaalle soveltuvia rahoitusvélineita ja palvelua.

= MIFID ll-uudistuksen mydté jako riippumattomaan ja muuhun sijoitusneuvontaan.
lImoitettava asiakkaalle.
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Sijoitusneuvojan selonottovelvollisuus

= MiFID-direktiiviin perustuva ns. suitability test

= SipalL 10:4: "Sijoituspalveluyrityksen, joka tarjoaa sijoituspalveluna sijoitusneuvontaa tai
omaisuudenhoitoa, on hankittava ennen sijoituspalvelun tarjoamista riittavat tiedot
asiakkaan taloudellisesta asemasta, kyseista sijoituspalvelua tai rahoitusvalinetta
koskevasta sijoituskokemuksesta ja -tietamyksesta seka sijoitustavoitteista, jotta se voi
suositella asiakkaalle soveltuvia rahoitusvélineita ja palvelua.”

» Fivan MOK:n mukaan sijoituskokemusta ja —tietamysta ei tarvitse selvittaa niiden
rahoitusvalineiden osalta, joissa asiakas luokiteltu ammattimaiseksi.

= Fivan MOK:ssa tarkat tiedot selonottovelvollisuuden tayttdmiseksi selvitettavista seikoista,
esim. tulot, menot, omaisuus, sijoitushorisontti, riskinottohalu, ammatti
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Sijoitusneuvonta ja valvonta

= Eturistiriidat aiheuttavat korostetun valvontatarpeen.
Henkiloston koulutus myods saantelyn kohteena (MiFID Il —
vaatimukset ja ESMA:n tulkintaohje)

= Pankin sisdinen valvonta, myoés riippumaton compliance-
valvonta

= Finanssivalvonnan tarkastukset

= Esimerkki Finanssivalvonnan tarkastuksesta
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Kannustinsaantely sijoitusneuvonnassa ja
omaisuudenhoidossa

= S&aanndos Sipal 10:6

= Kannustimet johtavat herk&sti eturistiriitoihin ja epatransparentteihin
palkkiometodeihin. Toisaalta kannustimien rajoittaminen voi vaikeuttaa
ulkopuolisten palveluntarjoajien tuotteiden tarjontaa.

= Kannustimet laht6kohtaisesti kielletty MiFID Il:ssa, jos kyse omaisuudenhoidosta
tai riippumattomasta sijoitusneuvonnasta.

= Muussa kuin riippumattomassa sijoitusneuvonnassa kannustimet on yha sallittu,
jos tarkoitus on parantaa asiakkaalle tarjottavan palvelun laatua eika vaaranna
sijoitusneuvonnan perusperiaatteiden toteutumista.

Myds saantelya henkiloston palkitsemisesta ja tiedonantovelvollisuuksista.
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Toimeksiantojen vastaanotto ja
toteutus sijoituspalveluna

» Saannokset Sipal 10:4 ja MIFID Il —asetus EU 2017/565.
» Asianmukaisuusarviointi (ns. MiFID:n appropriateness test)

» Sipal 10:4: Jos sijoituspalveluyritys tarjoaa muuta sijoituspalvelua kuin sijoitusneuvontaa ja
omaisuudenhoitoa, sen on ennen sijoituspalvelun tarjoamista pyydettava asiakkaalta tiedot taman
kyseista rahoitusvalinetta tai sijoituspalvelua koskevasta sijoituskokemuksesta ja -tietdmyksesta
voidakseen arvioida, onko suunniteltu rahoitusvaline tai sijoituspalvelu asiakkaan kannalta
asianmukainen. Kun suunnitellaan palvelujen tai tuotteiden yhdistelmaa, on arvioitava yhdistelman
asianmukaisuutta kokonaisuudessaan. Jos sijoituspalveluyritys katsoo asiakkaalta saamansa tiedon
perusteella, ettei tuote tai palvelu ole asiakkaalle asianmukainen, sijoituspalveluyrityksen on
varoitettava asiakasta. Jos asiakas ei anna riittavia tietoja tai kieltaytyy antamasta pyydettyja tietoja,
sijoituspalveluyrityksen on varoitettava asiakasta siita, ettei se voi arvioida rahoitusvalineen tai
palvelun asianmukaisuutta asiakkaalle. Varoitus voidaan antaa vakiomuodossa.

» Ei koske ns. execution only —tilanteita. Edellytyksenda ilmoitus asiakkaalle palvelun
luonteesta ja se, ettd kohteena ns. yksinkertainen rahoitusvaline.

,, Aalto-yliopisto
27.3.2019

10



Toimeksiantojen toteuttaminen

» Sopimusoikeudellisesti merkitysta myos
toimeksiantosopimuksien yleisilla opeilla

» SipalL 10:6 sisaltda ns. MiFID:n mukaisen best execution —
velvoitteen.

= Sijoituspalveluyrityksen, joka tarjoaa sijoituspalveluna toimeksiantojen toteuttamista, on
toteutettava kohtuulliset toimenpiteet, joilla saavutetaan asiakkaalle paras mahdollinen tulos
ottaen huomioon toimeksiannon toteuttamisen kannalta olennaiset seikat. Jos asiakas on
antanut erityisia ohjeita toimeksiannon hoitamisesta, sijoituspalveluyrityksen on
noudatettava niita.

= Sijoituspalveluyrityksella on oltava toimeksiantojen toteuttamista koskevat
toimintaperiaatteet, jotka sisaltavat tiedot niista kaupankayntipaikoista, joissa
sijoituspalveluyritys toteuttaa toimeksiantoja sek& kaupankéayntipaikan valintaan
vaikuttaneet tekijat. Sijoituspalveluyrityksen on seurattava toimintaperiaatteidensa
asianmukaisuutta.
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Strukturoidut tuotteet

» Joukkovelkakirjoja, joissa takaisinmaksettava
maaré ja tuotto muodostuvat ehdoissa erikseen
kuvatulla tavalla.

» Asiakas sijoittaa tdhan erityislaatuiseen
sijoitustuotteeseen. Tuotteen tarjoaja rakentaa

tuotteen johdannaisten avulla. e _
ot Max [0, option wvalue
et at matLrity]
] ) ) ) Notional (Face) I?ﬂlr“t? Option
= Ei-yksinkertainen tuote. Jos tarjotaan Value = 1000 o
yksityissijoittajalle, avaintietoasiakirja laadittave Rt
Costaf ot
equity option
= MiFID-sdantelyn sijoitusneuvontaa tai "~ Zero coupon bond Maturity price of
. - . ] zero (known at
toimeksiantojen toteuttamista koskevat time of issue)
. . L . Isslle price
vaatimukset patevéat. Olennaista on kuvata of zero
sijoittajalle tuotteen ominaisuudet oikein: tuotto

paaomaan liittyvat riskit, likviditeetti ja kulut.

ISSLE  — i m e m e »  Matrity
Date Date
(t=0) {t=3 vears)

= Vaikka tuotteessajohdannaisominaisuuksia,
tuote ei valttamatta ole mitenk&an erityisen

riskialtis Perinteinen ”paaomaturvattu”

osakeindeksilaina. Lahde: Investopedia
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Johdannaissopimukset

» Johdannaisilla eri kayttotarkoituksia (suojaus / spekulaatio) ja
eri riskiasteita.

= MiFID-mielessa monimutkainen tuote. Vaatii siis aina
asianmukaisuusarvion tekemista (paitsi jos asiakas
hyvaksyttava vastapuoli)

= Normaalisti tendaan johdannaiskaupankaynnin yleissopimus
(mahdollisine vakuussopimuksineen) ja sen puitteissa
yksittaisia johdannaissopimuksia. Esim. ISDA-sopimus.

= Case-tarkastelu
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APL 3/15

Tapahtumatiedot

Asiakas on osakeyhtio, joka kdy kauppaa mm. 6ljylla. Asiakas osti 6ljya euroilla ja myi sen Yhdysvaltain dollareilla.
Asiakkaan ostaman 6ljyn hinta perustui mm. Oljyn laivausta edeltdneen kuukauden dollarin keskikurssiin. Suojautuakseen
kurssimuutoksia vastaan asiakas sopi pankin kanssa valuuttasuojauksesta. Yhtio teki pankin kanssa
johdannaissopimuksen 2.7.2014. Pankki ja asiakas sopivat neuvottelujen jalkeen puhelimitse 23.7.2014 joustavasta
valuuttasuojauksesta, jonka mukaan asiakas ostaa pankilta euroja dollareilla tietyn ajanjakson aikana sovittuun kiinteaan
kurssiin. Suojaus tehtiin 3,7 miljoonalle dollarille ja sen erapaiva oli 29.8.2014. Asiakas teki 3,7 miljoonan dollarin kaupat
suojaussopimuksen mukaisesti 12.8.2014.

Joustava valuuttasuojaus on valuuttatermiinisopimus, jossa sovitaan tulevien valuuttakauppojen kurssi, vaihdettavan
valuutan maara seké ajanjakso, jonka aikana valuuttakaupat on tehtava. Sopimus eroaa tavanomaisesta
valuuttatermiinista kahdella tavalla. Ensinnékin myynti tai osto voi tapahtua min& tahansa asiakkaan valitsemana paivana
sovitun maaraajan kuluessa, kuitenkin viimeistddn sopimuksessa mainittuna erapaivana. Toiseksi myynti tai osto voidaan
jakaa osiin, jotka toteutetaan eri paivina. Tavanomaisessa valuuttatermiinissa valuuttakauppa tapahtuu erapaivana.
Joustava valuuttasuojaus mahdollistaa siis valuutan myynnin tai oston myods ennen erapaivaa osittain tai kokonaan.

Asiakas ja pankki tekivat 21.10.2014 puhelimitse uuden, 5,9 miljoonan dollarin valuuttasuojauksen, jonka erapaiva oli
12.12.2014. Asiakas oli samana paivana yhteydessa pankkiin peruuttaakseen toimeksiannon, mutta se oli jo ehditty
toteuttaa eika pankki peruuttanut sopimusta.

Sopimus suljettiin 11.12.2014 vastakaupalla, mistéa asiakasta veloitettiin kurssieron takia 187.196,51 euroa. Asiakas oli
siirtanyt 6ljyn myyntiajankohdan mydhemmaksi eika silla ollut siten valuuttasuojauksen sulkeutuessa riittdvasti dollareita.
Asiakas joutui siten tekemé&an vastakaupan, josta aiheutui asiakkaalle kurssieron vuoksi tappiota.

Yhti6 solmi pankin kanssa 2.1.2015 kolmannen vastaavan valuuttasuojaussopimuksen, jolla sovittiin 5,0 miljoonan euron
suojauksesta. Sopimus toteutettiin 15. ja 22.1.2015. Liséksi asiakas teki suojauksen ulkopuolisia valuuttakauppoja 19. ja
22.1.2015 yhteensa 3.680.778 eurolla
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