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Kirjoittaja Jarmo Parkkonen tyéskentelee Finanssivalvonnassa Markkina- ja menettelytapa-
valvonnan osastopé&éllikkéna.

Vuoden alussa tuli voimaan kaksi sijoituspalveluihin huomattavasti vaikuttavaa eurooppa-
laista saantelymuutosta: PRIIP-asetus ja MiFID2-saantely. Niiden alkuperéa on finanssikriisin
yhteydessa havaituissa sijoittajansuojan merkittavissa puutteissa.

PRIIP-asetus saantelee avaintietoasiakirjoja (KID) ja naiden kielivaatimuksia silloin, kun pa-
ketoituja sijoitustuotteita myydaan yksityissijoittajille Euroopassa. Paketoituja sijoitustuotteita
ovat tuotteet, joissa on yhdistetty useampi sijoituskomponentti. Tallaisia ovat mm. rahastot,
vakuutusmuotoiset sijoitustuotteet seka strukturoidut tuotteet. Avaintietoasiakirja on puoles-
taan kolmen sivun mittainen selostus paketoidun sijoitustuotteen sijoittajalle tarkeimmista
asioista. Siind kuvataan itse tuote, sen riskit, kulut ja tuotto-odotukset. Kielivaatimuksen paa-
saanténa on, ettd avaintietoasiakirjan on oltava sijoittajan kotivaltion kielelld. Sijoittajan kan-
nalta tavoite on siis hyva: sijoitustuotteiden keskeisin informaatio ymmarrettavasti sijoittajan
omalla aidinkielella.

Toinen vuoden alussa voimaan tullut EU-tasoinen ja hyvin laaja saantelykokonaisuus,
MiFID2, koskee sijoituspalveluiden tarjoamista ja kaupankayntia markkinoilla. Tama saante-
lypaketti parantaa sijoittajansuojaa usealla eri tavalla.

Sijoituspalveluiden tarjoajilla — eli pankeilla ja sijoituspalveluyrityksilla — tulee jatkossa olla
esimerkiksi menettely tuotteiden hallintaan. Palvelun tarjoajan pitaa miettia kullekin tuotteel-
leen asiakasryhma eika tuotetta saa tarjota kyseisen ryhman ulkopuolelle. Tuotehallinnalla
pyritdaan turvaamaan se, etta tarjottava tuote sopii ajatellulle asiakasryhmalle esimerkiksi ris-
kitasonsa tai monimutkaisuutensa puolesta. My0s sijoitusneuvonnassa ja omaisuudenhoi-
dossa edellytettdvan soveltuvuusarvioinnin vaatimukset tiukkenevat. Soveltuvuusarvioin-
nissa kaydaan lapi kunkin asiakkaan osaaminen, kokemus, riskinkantokyky ja sijoitustavoit-
teet. Soveltuvuusarvioinnilla pyritddn turvaamaan se, etta kullekin asiakkaalle myydaan vain
hanelle sopivia sijoitustuotteita. Lisavaatimuksia tulee myds tietojen antamiseen tuotteista.

Sijoitustuotteiden myyijille asetetaan rajoituksia palkkioiden vastaanottamiseen tuotteiden
valmistajilta. Tuotteiden myyntitilanteessa asiakkaan edun tulee olla maaraava tekija. Lisaksi
asetetaan sijoitustuotteiden myyjien osaamista ja kokemusta koskevia vaatimuksia. Sijoitus-
tuotteiden myyjan pitaa palvella asiakastaan osaavasti.

Hyvid uudistuksia siis. Sitten tulee kuitenkin se MUTTA... Aina kun tulee uutta saantelya, tu-
lee myos tulkintakysymyksia ja yksittaisia tilanteita, joihin uusi sdantely ei sovi ainakaan ki-
vuttomasti. Liséksi alkuvaiheessa eri toimijat voivat tulkita samoja asioita eri tavoin tai kay-
tannot olla erilaisia eri maissa. Nain tapahtuu myds naiden kahden saantelypaketin osalta.

Ensimmainen kysymys tuli eteen heti vuoden alussa. Joidenkin paketoitujen sijoitustuottei-
den tarjontaa rajoitettiin useissa Euroopan maissa, kun tuotteista ei ollut avaintietoasiakirjoja
tai avaintietoasiakirjoja ei ollut kdannettyina kansallisille kielille. Tarjoamisen rajoittaminen
luonnollisesti harmitti niitd henkil6ita, jotka olivat tottuneet kdymaan kauppaa kyseisilla tuot-
teilla. Kielikysymyksen osalta Fiva on juuri antanut linjauksen, joka mahdollistaa englannin-
kielisen avaintietoasiakirjan kayttamisen tietyissa tilanteissa. Kielikysymyksella ei kuitenkaan
ole merkitysta, jos tuotteen valmistaja ei ole tehnyt tuotteesta avaintietoasiakirjaa laisinkaan.

Fiva kartoittaa myos muita kysymyksia toimijoiden kanssa ja antaa niista sitten tarkentavia



tulkintoja epaselvyyksien vahentamiseksi. Kuitenkin, koska kyseessa on EU-saantely, tarvi-
taan usein myos EU-tasoisia tulkintoja. Naita tekee Euroopan arvopaperimarkkinaviranomai-
nen (ESMA). Talléin on mahdollista, etta Fivan kenties aikaisemmin antama tulkinta tai lin-
jaus on ristiriidassa EU-tulkinnan kanssa ja Fiva joutuu luopumaan omasta kannastaan.

Vaikka uuden saantelyn osalta on viela paljon tehtavaa ennen kuin uudet sdannét ovat arki-
kaytossa sujuvasti ja yhtenaisesti, niin sijoittajan- ja asiakkaansuoja tulee paranemaan.
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