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Soveltamisala

Ketd ohjeet koskevat?

1. Naitd ohjeita sovelletaan
a. toimivaltaisiin viranomaisiin ja
b. yrityksiin.

Mita ohjeet koskevat?

2. Naita ohjeita sovelletaan MiFID Il:n 25 artiklan 3 ja 4 kohdan ja delegoidun asetuksen
55-57 artiklan mukaisesti. Naita ohjeita sovelletaan my6és MiFID Il:n 16 artiklan 2, 5-7
kohdan ja delegoidun asetuksen 21, 72 ja 76 artiklan toiminnan jarjestamista koskeviin
vaatimuksiin seka MiFID Il:n 24 artiklan 1, 4 ja 5 kohtaan ja 25 artiklan 1, 5 ja 6 kohtaan,
silté osin kuin ne liittyvat asianmukaisuuden arviointiin.

Milloin ohjeita sovelletaan?

3. Naitd ohjeita sovelletaan kuuden kuukauden kuluttua siitd paivasta, kun ohjeet on
julkaistu ESMAnN verkkosivustolla kaikilla EU:n virallisilla kielilla.
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lI. Lainsé&adantoviittaukset ja maaritelmat

Lainsdadantoviittaukset

ESMA-asetus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU)
N:0 1095/2010, annettu 24 paivdnd marraskuuta 2010,
Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan

arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta seka
paatoksen N:o0 716/2009/EY muuttamisesta ja komission
paatoksen 2009/77/EY kumoamisesta®

MIFID Il Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU,
annettu 15 pdaivana toukokuuta 2014, rahoitusvalineiden
markkinoista sekad direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin
2011/61/EU muuttamisesta?®

Delegoitu asetus Komission delegoitu asetus (EU) N:o 2017/565, annettu
25 paivana huhtikuuta 2016, Euroopan parlamentin ja
neuvoston  direktiivin  2014/65/EU  taydentamisesta
sijoituspalveluyritysten toiminnan jarjestamistd koskevien
vaatimusten ja toiminnan harjoittamisen edellytysten ja
kyseisessa direktiivissa maariteltyjen kasitteiden osalta®

Maaritelmat
sijoitustuote rahoitusvaline (MiFID ll:n 4 artiklan 1 kohdan
15 alakohdassa tarkoitettu) tai strukturoitu talletus (MiFID II:n
4 artiklan 1 kohdan 43 alakohdassa tarkoitettu);
yritykset sijoituspalveluyritykset (maaritelty MIFID Il:n 4 artiklan

1 kohdan 1 alakohdassa) ja luottolaitokset (maaritelty MiFID
ll:n 4 artiklan 1 kohdan 27 alakohdassa), kun ne tarjoavat
palveluita, joissa neuvontaa ei anneta, sekd ulkopuoliset
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajat (AIFM:t)
(méaritelty  vaihtoehtoisten  sijoitusrahastojen hoitajia
koskevan direktiivin (AIFMD) 4 5artiklan 1 kohdan
a alakohdassa) kun tarjotaan AIFMD:n 6 artiklan 4 kohdan
b alakohdan iii alakohdassa tarkoitettua liitannaispalvelua).

1EUVL L 331, 15.12.2010, s. 84.

2EUVL L 173, 12.6.2014, s. 349.

SEUVL L 87, 31.3.2017, s. 1.

4 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU, annettu 8. paivana kesakuuta 2011, vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY seka asetuksen (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta
(EUVL L 174, 1.7.2011, s. 1).
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ilman neuvontaa (i) sijoituspalvelut (MiFID I1:n 4 artiklan 1 kohdan 2
annettava sijoituspalvelu  alakohdassa tarkoitetut) muu kuin sijoitusneuvonta ja

salkunhoito; ja (ii) strukturoitujen talletusten myynti.

Tarkoitus

Nama ohjeet perustuvat ESMA-asetuksen 16 artiklan 1 kohtaan. Naiden ohjeiden
tarkoituksena on selventdd MIFID I:n  asianmukaisuutta ja yksinomaan
asiakastoimeksiantojen toteuttamista ("execution only") koskevien vaatimusten
soveltamista, jotta voidaan varmistaa MIFID Il:n 25 artiklan 3 kohdan ja MiFID II:n
delegoidun asetuksen 55 ja 56 artiklan sekd MiFID Il:n 25 artiklan 4 kohdan ja MiFID II:n
delegoidun asetuksen 57 artiklan yhteinen, yhtendinen ja johdonmukainen
soveltaminen.

ESMA odottaa naiden ohjeiden edistavan MiFID ll:een sisaltyvien asianmukaisuutta ja
yksinomaan asiakastoimeksiantojen toteuttamista koskevien vaatimusten
yhdenmukaisempaa tulkintaa ja valvontaa painottaen useita tarkeitd kysymyksia ja
lisdten siten nykyisten standardien arvoa. Ohjeet auttavat varmistamaan, etta yritykset
noudattavat saantelyvaatimuksia, minkd ESMA odottaa vahvistavan vastaavasti
sijoittajansuojaa.

Noudattamista ja ilmoittamista koskevat vaatimukset

Ohjeiden asema

6.

ESMA-asetuksen 16 artiklan 3 kohdan mukaan toimivaltaisten viranomaisten ja
finanssimarkkinoiden toimijoiden on kaikin tavoin pyrittdva noudattamaan néita ohjeita.

Toimivaltaisten viranomaisten, joihin ohjeita sovelletaan, tulisi noudattaa niita
asettamalla ne soveltuvin osin osaksi kansallista lainsaadant6- ja/tai valvontakehysta
my®os silloin, kun tietyt ohjeet on suunnattu ensisijaisesti finanssimarkkinoiden toimijoille.
Tassa tapauksessa toimivaltaisten viranomaisten olisi valvottava, ettd yritykset
noudattavat ohjeita.

IImoittamista koskevat vaatimukset

8.

Kahden kuukauden kuluessa siitd pdaivasta, kun ohjeet on julkaistu ESMAnN
verkkosivustolla kaikilla EU:n virallisilla kielilla, toimivaltaisten viranomaisten, joihin naita
ohjeita sovelletaan, on ilmoitettava ESMAIle, ettd ne i) noudattavat tai ii) eivat noudata,
mutta aikovat noudattaa tai iii) eivat noudata eivatka aio noudattaa naita ohjeita.
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10.

11.

V.

Noudattamatta jattamisen tapauksessa toimivaltaisten viranomaisten on lisaksi
iimoitettava ESMAIlle syynsa ndiden ohjeiden noudattamatta jattdmiselle kahden
kuukauden kuluessa siitd paivasta, kun ohjeet on julkaistu ESMAnN verkkosivustolla
kaikilla EU:n virallisilla kielilla.

ESMAnN verkkosivustolla on mallipohja ilmoituksia varten. Kun mallipohja on taytetty, se
on lahetettdva ESMAlle.

Yritysten ei edellyteté raportoivan, noudattavatko ne néita ohjeita.

Ohjeet MIFID Il:n asianmukaisuutta ja yksinomaan
asiakastoimeksiantojen toteuttamista koskevista

vaatimuksista tietyilta osin

TIETOA ASIAKKAILLE ASIANMUKAISUUSARVIOINNIN TARKOITUKSESTA JA
YKSINOMAAN ASIAKASTOIMEKSIANTOJEN TOTEUTTAMISESTA ("EXECUTION-
ONLY")

(MIiFID II:n 24 artiklan 1, 4 ja 5 kohta, 25 artiklan 3 ja 4 kohta).

Ohje 1

12.

13.

Yritysten on hyvissd ajoin ennen sellaisten palveluiden, joissa neuvontaa ei
anneta, tarjoamista ilmoitettava asiakkailleen selkealla ja yksinkertaisella kielella
asianmukaisuusarvioinnista ja sen tarkoituksesta, jonka avulla yritys voi toimia
asiakkaan edun mukaisesti.

ESMA katsoo, etta siihen olisi siséllytettdvéa seuraavat tiedot:

e Selked selitys, ettd on yrityksen velvollisuus suorittaa arviointi, jotta asiakkaat
ymmartavat, miksi yritys pyytaa heilta tiettyja tietoja ja miksi on tarkeaa, etta tiedot
ovat ajantasaisia, tasmallisia ja taydellisia;

e Muistutus siitd, ettd on asiakkaan edun mukaista antaa tarkat ja taydelliset
vastaukset yrityksen esittamiin kysymyksiin asianmukaisuusarviointia varten;

o Tiedot tilanteista, joissa arviointia ei suoriteta (mm. kun asiakas ei toimita pyydettyja
tietoja tai téllaiset tiedot eivat ole riittdvia asianmukaisuusarvioinnin suorittamiseen
tai kun palveluita tarjotaan asiakastoimeksiantojen toteuttamista koskevan
poikkeuksen mukaisesti®) ja sen seuraamuksista. Tallaisten tietojen ei kuitenkaan

5 Sijoituspalvelut, jotka koostuvat vain MIFID Il:n mukaan yksinkertaisiksi méariteltyja sijoitustuotteita koskevien asiakkaan
toimeksiantojen toteuttamisesta tai vastaan ottamisesta ja valittamisesta.
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pitéisi antaa sellaista vaikutelmaa, ettd asiakas voi oletusvaihtoehtona jattaéa tiedot
antamatta.®

e Lyhyt selvitys tarkeimmistd eroista neuvontaa sisdltavien ja ilman neuvontaa
annettavien sijoituspalveluiden valilla ottaen huomioon sovellettavat vaatimukset,
jotta véltetdan sekaannukset naiden kahden valilla.

Jos kyse on jatkuvasta asiakassuhteesta, yritysten ei tulisi antaa edella mainittuja tietoja
ennen jokaista ilman neuvontaa annettavan sijoituspalvelun tarjoamista. NAma tiedot
voidaan tallaisessa tilanteessa antaa ennen ensimmaisté ilman neuvontaa annettavan
sijoituspalvelun tarjoamista ja 13 kohdan kahdessa ensimmaisessd kohdassa
mainittujen tietojen osalta aina, kun asiakasta on pyydetty pdaivittdmaan tietamys- ja
kokemustasoaan koskevat tiedot.

Yritysten  tehtdvand on  p&attda, miten ne  tiedottavat asiakkailleen
asianmukaisuusarvioinnista. Asiakkaille tiedottamiseen kaytettavdn muodon pitaa
kuitenkin antaa yrityksille mahdollisuuden pitaa kirjaa toimitetuista tiedoista.’

Yritysten on véltettava ilmoittamista tai antamasta vaikutelmaa, ettd asiakas paattaa
sijoituspalvelun tai -tuotteen asianmukaisuudesta tai maarittd&, mika palvelu tai tuote
sopii asiakkaan omaan tietdmykseen ja kokemukseen. Yleisesti ottaen yritysten ei pitaisi
antaa asiakkaille harhaanjohtavia lausuntoja liittyen yritysten velvollisuuteen toteuttaa
asianmukaisuusarviointi.

Edellyttden ettd kaikki asiakkaille annettavat tiedot noudattavat asiaankuuluvia
saannoksia (mukaan lukien tiedonantovelvollisuutta pysyvan vélineen kautta) yritysten
tulisi lisdksi harkita huolellisesti, onko niiden kirjallisten tiedonantojen suunnittelussa
otettu huomioon tehokkuus (eli ovatko tiedonannot suoraan asiakkaiden saatavilla ja
helposti l0ydettavissd ja ymmarrettavissa). Erityisesti verkkopalveluita tarjoavien
yritysten osalta tAma voi sisaltaa:

e asiaankuuluvan tiedon korostamista (esimerkiksi ponnahdusikkunoiden kaltaisten
suunnitteluominaisuuksien avulla),

e interaktiivisen tekstin lisddmistda (esimerkiksi tyokaluvihjeiden kaltaisten
suunnitteluominaisuuksien avulla) joidenkin tietojen yhteyteen tai hyédyntamalla
muita tapoja tarjota lisétietoa sita etsiville asiakkaille (esimerkiksi UKK-osion avulla).

ASIAKKAAN JA TUOTTEEN TUNTEMINEN

Jarjestelyt asiakkaiden ymmartamiseksi

6 Ks. myos kohta 28.
7 Kun otetaan huomioon ohje 11.
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(MiFID Il:n 16 artiklan 2 kohta ja 25 artiklan 3 kohta seka delegoidun asetuksen
55 artikla)

Ohje 2

18. Yritysten toimintaperiaatteilla ja menettelytavoilla tulisi pyrkia siihen, etta yritykset
voivat kerata kaiken tarvittavan tiedon asianmukaisuusarvioinnin suorittamiseksi
tiettyjen tarjottavien tai pyydettyjen tuotteiden osalta®.

19. Yritysten on laadittava, pantava taytant6on ja yllépidettdvd asianmukaisia
toimintaperiaatteita ja menettelyja (asianmukaiset valineet mukaan lukien), joilla pyydetaan
asiakasta tai potentiaalista asiakasta toimittamaan tietoja kyseisen henkilon sijoitusalan
tietdmyksesta ja kokemuksesta, joka on merkityksellinen tietyn tarjottavan tai pyydetyn
sijoituspalvelun tai -tuotteen tyypin kannalta, mukaan lukien tarvittaessa delegoidun
asetuksen 55 artiklan 1 kohdassa luetellut seikat.

20. Tata varten yritysten toimintaperiaatteiden ja menettelyjen tulisi varmistaa, etteivat ne
pidattaydy pyytamasta tietoja tai estd asiakkaita tai potentiaalisia asiakkaita millaan tavoin
antamasta tietoja heidan tietamyksestaan ja kokemuksestaan.

21. Yritysten on méadriteltdva, miten asiakasta pyydetddn antamaan tietoja tietamyksestaan ja
kokemuksestaan. He voivat kayttdd asianmukaisuusarvioinnin  suorittamiseen
asiakkaidensa tayttamia kyselylomakkeita (myos digitaalisessa muodossa) tai asiakkaiden
kanssa kaydyissd keskusteluissa saatuja tietoja. Téallaisissa tapauksissa yritysten tulisi
varmistaa, ettéa kysymykset, jotka he esittavat asiakkailleen, ovat riittavan yksityiskohtaisia
ja ne todennakoisesti ymmarretaan oikein, ja ettd muut tietojen kerdamiseen kaytettavat
menetelmat, kuten tiettyjen olemassa olevan asiakkaan tuotteita koskevien
tapahtumatietojen kayttdminen hanen kokemuksensa arvioimiseen, on suunniteltu
hankkimaan tarvittavat tiedot asiakkaan tietamys- ja kokemustasosta. Taméa on erityisen
tarkeaa silloin, kun yritykset kerdavét tietoja verkkokanavan kautta ilman ihmisten valista
vuorovaikutusta.

22. Suunnitellessaan kyselylomakkeita, joiden tarkoituksena on keratd tietoa asiakkaista
asianmukaisuusarviointia varten, yritysten tulisi olla tietoisia ja pohtia, mitka voisivat olla
yleisimpid syitd sille, ettd sijoittajat vastaavat kyselylomakkeen kysymyksiin vaarin.
Erityisesti:

o  kiinnittdd huomiota kyselylomakkeen selkeyteen, kattavuuteen ja ymmarrettavyyteen ja
valttda harhaanjohtavaa, epaselvaa, epatarkkaa ja lian teknista kielté (esim. lyhenteitd);

e yritysten tulisi harkita huolellisesti kyselylomakkeiden asettelua ja muotoa seka valttaa
sijoittajien valintojen ohjaamista (mm. fontilla, rivivalilla...);

8 Kun otetaan huomioon ohje 3.
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e yhdelld kysymyksella useista asioista tietojen kerd&mista tulisi valttaa;

e yritysten tulisi pohtia huolellisesti, missa jarjestyksessa kysymykset esitetdén, jotta
tiedon keraaminen olisi mahdollisimman tehokasta;

o estddkseen asiakasta arvailemasta ja antamasta siten epaluotettavia tietoja, asiakkaan
pitaisi pystyd vastaamaan, ettei han tiedad, miten kysymykseen vastaisi.

Yrityksilla tulisi olla k&ytéssdan menettelyt ja mekanismit, joilla vahennetddn vaatimusten
kiertamisriskid ja varmistetaan, ettd kerétyt tiedot vastaavat riittdvassa maéarin asiakkaan
tietdmys- ja kokemustasoa. Yritykset voivat esimerkiksi: harkita kyselylomakkeeseen tietyn
ajan sisdlla vastaavien asiakkaiden vastaamiskertojen rajoittamista, kayttda eri
kyselylomakkeita, jos asiakas haluaa tayttda kyselylomakkeen uudelleen ja/tai kayttaa
jaéhdytysjaksoa. Jos tallaisia toimenpiteitd maarataan, asiakkaalle voidaan edelleen antaa
lupa liiketoimen jatkamiseen edellyttaen, ettd on annettu varoitus sellaisten liiketoimien
osalta, joissa asiakkaalla ei ole riittavasti tietamysté ja kokemusta®. Yritykset voivat soveltaa
myds muuta valvontaa varmistaakseen, ettei asiakas voi toistaa kyselyd useampaan
kertaan “testatakseen”, minka tyyppisid vastauksia toivotun tuloksen saavuttamiseen
tarvitaan.

Koska on yrityksen vastuulla pyrkid kerddméaan asiakkailta asianmukaiset tiedot, yritysten
tulisi ryhtya kaikkiin kohtuullisiin toimiin arvioidakseen riittdvassa maéarin asiakkaidensa
ymmarrystd yrityksen tarjoamien tietyntyyppisten sijoitustuotteiden tarkeimmista
ominaisuuksista ja riskeista tai ainakin niistéa tuotetyypeista, joista asiakas on kiinnostunut.
Tahan sisaltyy riskin ja sijoitusten tuoton valisen suhteen ymmartaminen, esimerkiksi
kayttamalla monivalintakyselylomakkeita, jotka on tarkoitettu arvioimaan asiakkaan todellisia
tietoja tietyntyyppisista sijoitustuotteista.

Asiakkaan tietojen arvioinnissa yritysten tulisi ottaa kayttdon mekanismit, joilla varmistetaan,
ettei asiakasta pyydetéa suorittamaan itsearviointia. Riskin kasittely, ettd asiakkaat saattavat
yliarvioida omaa tietamystaan ja varmistus, ettd asiakkaan antamat vastaukset ovat
johdonmukaisia'®, ovat erityisen tarkeita asiakkaan tietojen arvioimisessa. Yritysten tulee
erityisesti valttda kylla- ja ei-kysymysten kayttamista ja/tai rasti ruutuun -arviointitapaa, kun
he kysyvat asiakkaaltaan, onko talla riittivasti tietamysta tietyntyyppisten sijoitustuotteiden
tarkeimmista ominaisuuksista ja riskeistd (yritysten tulisi esimerkiksi valttda antamasta
asiakkaalle sijoitustuoteluetteloa ja kysymasta mitka tuotteet hdn ymmartad). Asiakkaiden
oman arvioinnin vastapainona olisi kaytettava objektiivisia arviointiperusteita. Esimerkiksi:

e Sensijaan, ettd kysytaan, ynmartadko asiakas tietyntyyppisten sijoitustuotteiden riskin
jatuoton valisen suhteen kasitteen, yrityksen tulisi kysya asiakkaalta esimerkiksi joitakin
kaytannon esimerkkeja tilanteista, joita kaytdnnéssa voi tulla, esimerkiksi jarkeviin
oletuksiin perustuvien kaavioiden tai positiivisten ja negatiivisten skenaarioiden avulla;

9 Ks. ohje 9.
10 Ks. ohje 4.
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e Sensijaan, etté kysytaan asiakkaalta, onko hanella riittivasti tietmysta tietyntyyppisten
sijoitustuotteiden tarkeimmista ominaisuuksista ja riskeista, yrityksen tulisi sen sijaan
kysyd kysymyksid, joilla pyritdédn arvioimaan asiakkaan todellista tietamysta
tietyntyyppisista sijoitustuotteista, esittamalla asiakkaalle esimerkiksi
monivalintakysymyksia, joihin asiakkaan on annettava oikea vastaus;

Asiakkaan kokemuksen arvioinnissa yrityksen tulisi liséksi valttaa kayttamasta liian laajoja
kysymyksid, joihin on kyll&/ei-tyyppinen vastaus tai hyvin laajaa rasti-ruutuun-
lAhestymistapaa. Sen sijaan, etta asiakkaalta kysyttaisiin, kokeeko han olevansa riittdvan
kokenut sijoittamaan tiettyihin tuotteisiin, yritys voisi esimerkiksi kysya, minka tyyppiset
sijoitustuotteet ovat asiakkaalle tuttuja ja milloin viimeksi ja kuinka usein han on kaynyt niilla
kauppaa.

Kaytettdessa verkkopalveluja yritysten tulisi muotoilla kysymyslomakkeet huomioimalla
esimerkiksi seuraavat tekijat:

e ovatko kysymykset riittavan selkeitd ja/tai onko kyselylomake suunniteltu niin, etta se
sisaltdad tarvittaessa lisdselvennyksia tai esimerkkejd asiakkaalle (esimerkiksi
tyokaluvihjeiden tai ponnahdusikkunoiden kaltaisten suunnitteluominaisuuksien avulla);

e onko asiakkailla mahdollisuus vuorovaikutukseen/tukeen ihmisen kanssa (mukaan
lukien etayhteydenpito sahkopostitse tai puhelimitse) kyselyyn vastatessaan;

e onko toteutettu toimia, joiden avulla puututaan asiakkaan vastausten
epajohdonmukaisuuteen (esimerkiksi kayttamalla kyselylomakkeessa
suunnitteluominaisuuksia, jotka ilmoittavat asiakkaille vastausten sisdisesta
epajohdonmukaisuudesta ja kehottavat heitéd harkitsemaan vastauksia uudelleen; tai
kayttamalla jarjestelmia, jotka merkitsevat automaattisesti asiakkaan antamat
epajohdonmukaisilta vaikuttavat tiedot, jotta yritys voi tarkastella tietoja tai paattaa niihin
liittyvista jatkotoimenpiteista).

Yritysten tulisi pidattytyd antamasta asiakkaalle varoitusta siita, etteivat ne pysty
madrittamaan, soveltuuko ehdotettu sijoituspalvelu tai -tuote asiakkaalle, ennen kuin
yritykset ovat pyytaneet asiakkaalta tietoja taman tietdmyksestéa ja kokemuksesta. Yritysten
tulisi myds pidattaytya korostamasta, ettd asiakas voisi toimia ilman téllaista arviointia.
Tallaisissa tapauksissa tallainen varoitus tulisi antaa vain, jos asianmukaisuusarvioinnin
tulosta ei voida maadritelld, koska asiakas ei ole vastannut kaikkiin tai osaan kysymyksista.x:

Jos yritykset esitayttévat vastaukset perustuen asiakkaan taman yrityksen kanssa
(esimerkiksi muun sijoituspalvelun kautta) toteuttamien liiketoimien historiaan, heidan tulisi
varmistaa, etta on kaytetty vain taysin objektiivista, asianmukaista ja luotettavaa tietoa ja etta
asiakas on saanut mahdollisuuden esitaytettyjen vastausten tarkistamiseen ja tarvittaessa
oikaisemiseen ja/tai taydentamiseen etukdteen annettujen tietojen oikeellisuuden

11 Kun otetaan huomioon ohje 9.

10
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varmistamiseksi. Yritysten tulisi myds pidattaytya ennustamasta asiakkaiden kokemuksia
oletusten perusteella.

Asianmukaisuusarvioinnissa yritysten tulisi ottaa huomioon vain asiakkaan tietdmysta ja
kokemusta koskevat tiedot. Yritysten tulisi valttdd antamasta asiakkaille sellaista kasitysta,
ettd asianmukaisuusarvioinnissa otetaan huomioon muita kuin hénen tietdmyksestaan ja
kokemuksestaan Kkerattyja tietoja, erityisesti asiakkaan taloudellista tilannetta ja
sijoitustavoitteita koskevat tiedot, joita voidaan keratd muihin tarkoituksiin (esimerkiksi
tuotehallinnon yhteydessa tai samalle asiakkaalle tarjottavien neuvontaa siséltdvien
palveluiden yhteydessa)

11
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Asiakkailta keréttavien tietojen laajuus (oikeasuhteisuus)

(MIiFID II:n 25 artiklan 3 kohta ja delegoidun asetuksen 55 artikla)

Ohje 3

31.

32.

33.

34.

35.

36.

Maéariteltdessa asiakkaan tai potentiaalisen asiakkaan tietdmysta ja kokemusta
koskevien tietojen pyytdmisen laajuutta yritysten tulisi ottaa huomioon
harkittavien sijoitustuotteiden tai -palveluiden tyyppi ja ominaisuudet (eli
sijoitustuotteiden ja -palveluiden monimutkaisuus ja riski) sekéa asiakaslaji.

MIFID Il:n 25 artiklan 3 kohdan mukaisesti yritysten on ennen ilman neuvontaa
annettavien sijoituspalveluiden, johon vaaditaan asianmukaisuusarviointia, tarjpamista
kysyttava asiakkaalta tai potentiaaliselta asiakkaalta tietoja tamén sijoitusalaan liittyvasta
tietamyksesta ja kokemuksesta, jotka ovat merkityksellisia tarjottavien tai pyydettyjen
tietyntyyppisten sijoituspalveluiden tai -tuotteiden osalta, jotta yritys voi arvioida, onko
aiottu sijoituspalvelu tai -tuote asianmukainen asiakkaalle.

Yritysten tulisi varmistaa, ettd he pyytavat tietoja, joissa huomioidaan kéasiteltavien
sijoitustuotteiden tai -palveluiden tyyppi ja ominaisuudet (eli sijoitustuotteiden tai -
palvelujen monimutkaisuuden ja riskin taso) seka asiakaslaji.

Erityisesti sen  varmistamiseen, etta  yritykset kykenevat suorittamaan
asianmukaisuusarvioinnin saman standardin mukaisesti tarkasteltavasta
sijoitustuotteesta tai -palvelusta riippumatta, heidan olisi harkittava huolellisesti
tarjotessaan saataville monimutkaisempia tai riskialttimpia sijoitustuotteita, pitadko
heidan pyytaa yksityiskohtaisempia asiakkaan tietamystéa ja kokemusta koskevia tietoja
kuin silloin, kun kyseessa ovat vahemman monimutkaiset tai riskialttiit sijoitustuotteet.
Tama antaisi yrityksille mahdollisuuden annettujen vastausten perusteella sen
arvioimiseen, mika on asiakkaan kyky tallaisiin valineisiin liittyvien riskien arvioinnissa.
Tallaisten monimutkaisten tai riskialttiiden sijoitustuotteiden (esimerkiksi johdannaiset tai
vivutetut tuotteet) osalta yritysten tulisi suorittaa annettujen vastausten perusteella
luotettava arvio asiakkaan tietamyksesta ja kokemuksesta, sisaltden, muun muassa,
asiakkaan kyky ymmartaa mekanismi, joka tekee sijoitustuotteesta "monimutkaisemman
tai riskialttimman”, selvityksen siita, onko asiakas jo kdynyt kauppaa sellaisilla tuotteilla,
kuinka kauan tdmé& on kaynyt kauppaa néailla tuotteilla jne.

Kyseessa olevien sijoitustuotteiden monimutkaisuudesta riippuen yrityksen tulisi arvioida
asiakkaan tietamys ja kokemus yksityiskohtaisemmin kuin pelkastaan tyypin perusteella
johon tuote kuuluu (esimerkiksi etuoikeudeltaan huonomman velan kasite verrattuna
joukkovelkakirjoihin yleisesti).

Jos yritys aikoo tarjota ilman neuvontaa annettavaa sijoituspalvelua, johon liittyy erityisia
ominaisuuksia, olisi yrityksen my6s ennen tallaisen palvelun tarjoamista suoritettava
naihin  erityisiin - ominaisuuksiin  liittyvd asianmukaisuusarviointi. Tama olisi
merkityksellistd esimerkiksi silloin, kun suunnitellaan palvelujen tai tuotteiden
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yhdistelma4, joiden osalta yrityksen on MIFID Il:n 25 artiklan 3 kohdan mukaisesti
arvioitava yhdistelméan asianmukaisuutta. Esimerkiksi, jos yritys aikoo tarjota seka
toteuttamispalveluita ettd lainan mydntamisen oheispalveluita, joiden avulla asiakas voi
suorittaa liiketoimen, tallaisessa yhdistelméassa on erilaiset riskit kuin kullakin osalla
erikseen  tarkasteltuina. Jotta ~nam& erot voidaan ottaa  huomioon
asianmukaisuusarvioinnissa, sen ei tulisi koskea ainoastaan suunniteltuja
sijoitustuotteita, vaan myos lainojen mydntamisen ohjeispalveluja ja naiden kahden
yhdistamisesta johtuvia riskeja. Toinen esimerkki voisi olla yritys, joka antaa asiakkaalle
mahdollisuuden avata lyhyt positio myymalla sijoitustuotteen. Tassad yhteydessa
yrityksen tulisi erityisesti arvioida, onko asiakkaalla vaadittava tietAmys ja kokemus
lyhyeen positioon liittyvien riskien ymmartamiseen.

On muistettava, ettd MIFID Il:n delegoidun asetuksen 56 artiklan 1 kohdan toisen
alakohdan mukaisesti yritykselld on oikeus olettaa, ettd ammattimaisella asiakkaalla on
vaadittava kokemus ja tietamys ymmartaakseen riskeja, jotka liittyvéat naihin tiettyihin
sijoituspalveluihin tai -toimiin tai sellaisiin liilketoimiin tai sijoitustuotteisiin, joiden osalta
asiakas on luokiteltu ammattimaiseksi asiakkaaksi.

Asiakastiedon luotettavuus

(MiFID II:n 25 artiklan 3 kohta seka delegoidun asetuksen 55 artiklan 3 kohta)

Ohje 4

38.

39.

40.

41.

Yritysten tulisi toteuttaa kohtuulliset toimenpiteet ja kayttda asianmukaisia
valineitd sen varmistamiseksi, ettd asiakkailta keréatyt tiedot ovat luotettavia ja
johdonmukaisia, seka valtettava luottamasta liiaksi asiakkaiden omaan arvioon.

Jos keréatyt tiedot eivat ole riittavan luotettavia ja johdonmukaisia, tama merkitsee sita,
etteivat ne ole saaneet riittavia tietoja asianmukaisuusarvioinnin suorittamiseen ja
yritysten on annettava asiakkaalle varoitus MIFID Il:n 25 artiklan 3 kohdan kolmannen
alakohdan mukaisesti.

Yritysten tulisi ryhtya kohtuullisiin toimiin asiakkaista kerattyjen tietojen luotettavuuden,
tarkkuuden ja johdonmukaisuuden tarkistamisessa eikd vain luottaa siihen, etta
asiakkaiden odotetaan toimittavan asianmukaisuusarvioinnin edellyttamia oikeita,
ajantasaisia ja taydellisia tietoja. Téallaisia toimia voivat olla esimerkiksi lisdselvitysten
pyytaminen asiakkaalta, jos asiakkaan tietdmyksestd ja kokemuksesta ilmenee, etta
asiakkaalla on enemman tietamysta monimutkaisista joukkovelkakirjojen lainoista kuin
tavallisista lainoista.

Yritysten toimintaperiaatteilla ja menettelyilla tulisi pyrkia arvioimaan asiakkaiden tai
potentiaalisten asiakkaiden tietdAmysta ja kokemusta koskevien tietojen kerdamiseen
kaytettéavien keinojen laatua ja tehokkuutta. Jos yritykset luottavat asiakkaiden
kayttamiin valineisiin osana asianmukaisuusprosessia (kuten verkkokyselylomakkeita tai
ohjelmistoja, joilla arvioidaan sijoitustuotteen asianmukaisuutta tai varoituksen
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tarpeellisuutta, eli "profilointiohjelmistoa”), niiden tulisi varmistaa, ettd niiden kaytossa
ovat asianmukaiset jarjestelmat ja valvontatoimet, jotta voidaan varmistaa, etta tytkalut
ovat tarkoituksenmukaisia ja tuottavat tyydyttavia tuloksia. Yritysten tulisi sisallyttaa
asiakkaiden kyselylomakkeisiin antamien vastausten johdonmukaisuuden valvonta, jotta
kerattyjen eri tietojen valiset ristiriidat nousevat esiin.

Varmistaakseen asiakastietojen johdonmukaisuuden yritysten tulisi tarkastella kerattyja
tietoja kokonaisuutena. Yritysten tulisi olla valppaina kerattyjen tietojen mahdollisten
ristiriitaisuuksien suhteen, jotta mahdolliset merkittavat epajohdonmukaisuudet tai
virheet voidaan korjata. Yritysten tulisi varmistaa, ettd asiakkaista kerattavia tietoja
arvioidaan johdonmukaisesti riippumatta siitd, miten tiedot on keratty.

Luottaminen padivitettyihin asiakastietoihin

(MIiFID II:n 16 artiklan 2 kohta ja 25 artiklan 3 kohta sek& MiFID Il:n delegoidun
asetuksen 55 artiklan 3 kohta)

Ohje 5

43.

44.

45,

46.

Jos yritykset luottavat aikaisemmin kerattyihin asiakkaan tietamyksen ja
kokemuksen tietoihin, yritysten tulisi ottaa kayttddn menettelyja, joilla
maaritellaan tallaisten tietojen péaivittdmisfrekvenssi sen varmistamiseksi, etta
tiedot pysyvat ajan tasalla ja ovat asianmukaisuusarvioinnin kannalta tarkkoja ja
taydellisia.

Yritykset voivat asianmukaisuusarviointia varten keratd joko tietoja asiakkaan
tietamyksesta ja kokemuksesta aina ennen sijoitustuotteen tarjoamista tai pyytamista
(kertaluonteisten liiketoimien tapauksessa) tai luottaa aikaisemmin keréattyihin tietoihin
edellyttden, ettd ne ovat ajantasaisia.

ESMA toteaa, ettd kysymys tietojen padivittdmisestd asianmukaisuusarvioinnin
yhteydessa on luonteeltaan erilainen kuin soveltuvuusarvioinnissa, koska asiakkaan
tietdmystéa ja kokemusta koskevat tiedot ovat yleensd vahemman epéavakaita kuin muut
soveltuvuusarvioinnin osatekijat ja tietdmys ja kokemus yleensa lisaantyvét ajan myota.
Siksi asiakkaan tietojen padivittdmisfrekvenssi voi olla asianmukaisuusmenettelyssa
pienempi kuin soveltuvuusmenettelyssa. Yritysten olisi kehitettdva toimintaperiaatteet,
joiden avulla tietamystd ja kokemusta voidaan arvioida haavoittuneempien
asiakasryhmien osalta saanndllisemmin.

Asianmukaisuusarviointi tulisi tehda asiakkaan tietdmystd ja kokemusta koskevien
luotettavien tietojen perusteella. Yritysten tulisi ottaa kayttdon menettelyjd, joiden
tarkoituksena on saada ajantasaiset tiedot asiakkaan tietdmyksesta ja kokemuksista
aina, kun tuotetta tarjotaan tai kysytaan, esimerkiksi pyytamalla asiakkaita, joiden kanssa
yrityksella on jatkuva asiakassuhde, ilmoittamaan yritykselle sdanndllisesti kaikista alun
perin annettuihin tietoihin liittyvistd muutoksista tai paivityksista. Yrityksilla tulisi olla myos
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riittdvat menettelyt sellaisten tilanteiden kasittelemiseen, joissa asiakas ei vastaa alun
perin toimitettujen tietojen muutoksiin tai paivityksiin liittyviin kysymyksiin.

Tiedot voidaan paivittaa esimerkiksi Iahettamalld asiakkaille kyselylomake tai tarjoamalla
asiakkaille yrityksen kaytdssa olevat asiakastiedot ja pyytamalla vahvistusta, etta ne ovat
tarkkoja, ajan tasalla ja taydellisia. Jos yritykset kayttavat tallaisessa kyselylomakkeessa
yrityksen kanssa aikaisemmin toteutuneeseen liiketoimihistoriaan perustuvien tietojen
pohjalta esitaytettyjd vastauksia, yrityksien tulisi varmistaa, etta esitaytettyihin
vastauksiin kaytetddn vain taysin objektiivisia, olennaisia ja luotettavia tietoja ja etta
asiakkaalla on mahdollisuus tarkistaa ja tarvittaessa oikaista ja taydentaa esitaytetyt
vastaukset. Paivittamista seuraavat olennaiset toimenpiteet voivat kasittaa paivitettyihin
kerattyihin tietoihin perustuvan asiakkaan tietdmyksen ja kokemuksen tason
muuttamisen.

Jotta valtettaisiin luottamista asiakastietoihin, jotka ovat puutteellisia, epatarkkoja tai
vanhentuneita, yrityksilla tulisi olla jarjestelyt sen varmistamiseen, ettd ne pyytavat
asiakasta paivittamaan omaa tietamystaan ja/tai kokemustaan koskevat tiedot heti
havaittuaan muutokset, jotka saattavat vaikuttaa asiakkaan tietamyksen ja/tai
kokemuksen tasoon.

Yritysten tulisi ryhtya toimenpiteisiin vahentadkseen riskida, ettd asiakas paéivittaa
tietamys- tai kokemustasoaan siten, etta tietty sijoitustuote, joka muuten olisi héanelle
sopimaton, nayttdd asianmukaiselta ilman, ettd asiakkaan tietamys- ja kokemustasossa
tapahtuisi todellista muutosta. Esimerkki hyvasta kaytannosta tamantyyppisten riskien
torjumisessa on sellaisten menettelyjen kayttéonotto, joilla varmistetaan ennen
liketoimia tai niiden jalkeen, onko asiakkaan profiilia paivitetty liian usein tai vasta lyhyen
ajan kuluttua edellisestd muutoksesta. Tall6in tilanteeseen puututtaisiin tai siitd
iimoitettaisiin asianmukaiselle valvovalle taholle. Nama toimintaperiaatteet ja menettelyt
ovat erityisen tarkeita tilanteissa, joissa eturistiriitojen riski on kasvanut, esimerkiksi
omasijoitustilanteissa tai kun yritys saa kannustimia sijoitustuotteiden jakelusta. Tassa
yhteydessd huomioitava toinen tarked tekija on se, miten asiakkaan kanssa ollaan
vuorovaikutuksessa (esimerkiksi kasvokkain tai automatisoidun arviointijarjestelman
kautta).

Oikeushenkildita tai ryhmia koskevat asiakastiedot

(MIiFID II:n 16 artiklan 2 kohta ja 25 artiklan 3 kohta)

Ohje 6

50.

Yrityksilla tulisi olla toimintaperiaatteet, jonka avulla mé&aritetaan etukateen, miten
asianmukaisuusarviointi suoritetaan silloin, kun asiakas on oikeushenkild tai
vahintdan kahden tai useamman luonnollisen henkilon muodostama ryhmatai jos
yhta tai useampaa luonnollista henkilda edustaa toinen luonnollinen henkild.
Tallaiset periaatteet olisi laadittava ohjeen 6 ja sita tukevien ohjeiden mukaisesti,
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53.

54.
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jotka on kirjattu ESMAN ohjeeseen MiFID Il:n soveltuvuusvaatimuksista erdilta
osin =

Tama tarkoittaa muun muassa, etta toimintaperiaatteissa tulisi selkeésti erotella tilanteet,
joissa sovellettava kansallinen lainsaadantt edellyttda edustajan nimeamista, kuten on
mahdollista oikeushenkildiden tapauksissa, ja tilanteet, joissa lainsdadantd ei sita
edellytd, ja toimintaperiaatteissa tulisi keskittya jalkimmaéaiseen tapaukseen. Jos
toimintaperiaatteet sallivat asiakkaan suostua edustajan nimedmiseen, heille tulisi
iimoittaa selkeasti ja kirjallisessa muodossa, millaisia vaikutuksia tallaisilla sopimuksilla
voi olla liittyen asiakkaan etujen suojeluun. Tiedot yrityksen toimintaperiaatteen
mukaisista toimenpiteista tulisi sailyttaé asianmukaisesti jalkitarkastuksia varten.

Jos sovellettavan kansallisen lainsaadanndén mukaan edustaja on maaratty tai nimetty,
taman edustajan tietamystda ja kokemusta koskevat tiedot on Kkerattdva ja
asianmukaisuusarviointi on suoritettava taman edustajan osalta.

Jos kahden tai useamman luonnollisen henkilon ryhmalléa on vaikeuksia p&attaa, kenen
osalta tietdmysta ja kokemusta koskevia tietoja on arvioitava, yrityksen on noudatettava
varovaisinta l&hestymistapaa huomioiden sen henkilon tiedot, jolla on vahiten tietamysta
ja kokemusta. Yritysten tulisi tallaisissa tapauksissa olla varovainen vahintaan silloin,
kun ryhmé&n muodostavien jasenten tietamys tai kokemus eroavat merkittavasti
toisistaan tai kun liiketoimiin voi siséltya vivutettuja rahoitusvélineita tai ehdollisia vastuita
sisdltavia liiketoimia, jotka aiheuttavat merkittdvan, asiakasryhman alkuperéisen
sijoituksen mahdollisesti vylittdvan tappioriskin. Yrityksen tulisi dokumentoida valittu
lahestymistapa selkeasti.

Jos yritys paattda pyytaa tietoja jokaisen ryhman osana olevan yksittdisen asiakkaan
asianmukaisuusarvioimiseksi, yrityksen toimintaperiaatteissa on selkeéasti maariteltava,
miten toimitaan niissé tilanteissa, joissa naiden yksittaisten asiakkaiden tietdmyksen
ja/tai kokemuksen tason osalta ilmenee merkittavia eroja. Myos talldin yrityksen tulisi
soveltaa varovaisinta mahdollista lahestymistapaa ottamalla huomioon véhiten
tietamysta ja kokemusta omaavan ryhmaan kuuluvan asiakkaan tiedot. Vaihtoehtoisesti
yrityksen toimintaperiaatteissa voidaan myods maarittdd, ettei yritys voi toteuttaa
asianmukaisuusarviointia tallaisessa tilanteessa. Tassa yhteydessa on syyta huomioida,
ettda kaikkien ryhmaan kuuluvien asiakkaiden tietojen kerdéminen ja keskimaaraisen
profilin  maaritthminen asiakkaiden tietdmyksen ja kokemuksen perusteella
asianmukaisuusarviointia varten ei todenndkoisesti noudattaisi MiFID Il:n hallitsevaa
periaatetta toimia asiakkaan parhaan edun mukaista.

Jarjestelyt sijoitustuotteiden ymmartamiseksi

(MiFID II:n 16 artiklan 2 kohta ja 25 artiklan 3 kohta)

12 ESMA-ohjeet MIFID Il:n soveltuvuusvaatimuksista erailta osin (Ref: EAVM35-43-1163).
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Ohje 7

55.

56.

57.

58.

59.

Yritysten tulisi varmistaa, etta toimintaperiaatteita ja menettelyja sovelletaan
sijoitustuotteiden ominaisuuksien, luonteen ja ominaisuuksien ymmartadmiseksi,
jotta he voivat arvioida tallaisten tuotteiden asianmukaisuutta asiakkailleen.

Yritysten tulisi tata tarkoitusta varten ottaa kayttoon luotettavat ja puolueettomat
menettelyt ja tyokalut, joiden avulla he voivat asianmukaisesti ja oikeassa suhteessa
huomioida tarjottujen tai kysyttyjen sijoitustuotteiden erilaisia ominaisuuksia ja
asianmukaisia riskitekijoitéa (mm. luottoriskia, markkinariskid, likviditeettiriskida). Samalla
tulisi ottaa huomioon myds yrityksen tuotevalvontavaatimuksia varten tekema analyysiz.
Yritysten olisi tdssa yhteydessé arvioitava huolellisesti, miten tietyt sijoitustuotteet voivat
kayttaytya erilaisissa olosuhteissa (mm. vaihtovelkakirjalaina, jotka saattavat esimerkiksi
muuttua osakkeiksi).

On erityisen tarkedd ottaa huomioon tuotteiden "monimutkaisuustaso”, jonka tulisi
vastata asiakkaan tietoja tietamyksesta ja kokemuksesta. Monimutkaisuus on
suhteellinen, useista tekijoistd riippuva kasite. Yritysten olisi tuotteiden
monimutkaisuuden tai yksinkertaisuuden maarittdmisen lisdksi (méaarittdmisella
erotetaan palvelut, jotka edellyttavat asianmukaisuusarviointia niistd palveluista, jotka
eivat sitd edellytd) myds huomioitava MIFID Il:ssa madritellyt kriteerit ja periaatteet
maariteltdessa ja luokiteltaessa asianmukaisesti sijoitustuotteisiin  sovellettavaa
monimutkaisuustasoa asianmukaisuusarviointia varten.

Yritysten tulisi ottaa kayttoon toimintamenettelyja varmistaakseen, etta niiden tarjoamien
sijoitustuotteiden ymmartamiseen ja oikein tapahtuvaan luokitteluun kaytettavat tiedot
ovat luotettavia, tdsmallisia, johdonmukaisia ja ajantasaisia. Naiden menettelyjen tulisi
huomioida tarkasteltavien sijoitustuotteiden erilaiset ominaisuudet ja luonne. Lisaksi
yritysten tulisi kayda lapi kayttdmidén tietoja voidakseen huomioida merkittavat
muutokset, jotka voivat vaikuttaa tuotteen luokitteluun. Témé& on erityisen tarkeaa, kun
otetaan huomioon finanssimarkkinoiden jatkuva kehitys ja niiden yh& nopeutuva
toiminta.

Sijoitustuotteiden luokittelemisessa asianmukaisuusarviointia varten yritysten tulisi
kayttaa riittdvaa tarkkuutta varmistaakseen, etta vain ne sijoitustuotteet, joilla on riittavan
vertailukelpoiset ominaisuudet ja riskitekijat, ryhmitellaan yhteen ja etta asiakkaan
kokemusta ja tietAmysta arvioidaan naiden ominaisuuksien ja riskien osalta. Yritysten
tulisi ottaa huomioon useita keskeisia tekijoita luokittelua varten (mm.
valinnaisuuselementteja (jos kyseesséd ovat johdannaiset tai tuotteet, joihin liittyy
johdannaisia); taloudellista vipuvaikutusta; mahdollisuutta sijoittajavastuuseen;
toissijaisuuslausekkeita; kohde-etuuden havaittavuutta (mm. tuntemattomien tai
[&pikaymattdmien indeksien kaytto); paaoman takaisinmaksu- tai

13 MiFID Il edellyttaa (24 artiklan 2 kohdan toisen alakohdan mukaisesti) erityisesti, etta yrityksilla on oltava kéasitys tarjoamistaan
tai suosittelemistaan rahoitusvalineista, jotta yritykset voivat noudattaa niille asetettua vaatimusta varmistaa tarjottujen tai
suositeltujen tuotteiden yhteensopivuus niiden loppuasiakkaiden kohdemarkkinoiden kanssa.
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paaomasuojalausekkeita; tuotteen likviditeettid (eli kaupankayntid kauppapaikoissa,

osto-kysynté-eroa,  myyntirajoituksia,
valuuttamaaraisia arvoja).

lunastuspalkkioita); ja  sijoitustuotteen
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ASIAKKAILLE ASIANMUKAISTEN TUOTTEIDEN VALINTA

Tarvittavat jarjestelyt asianmukaisuusarvioinnin johdonmukaisuuden varmistamiseksi

(MiFID Il:n 16 artiklan 2 kohtaja 25 artiklan 3 kohta seka delegoidun asetuksen 21 artikla
ja 56 artiklan 1 kohta)

Ohje 8

60.

61.

62.

63.

64.

65.

Arvioidakseen, onko suunniteltu sijoituspalvelu tai -tuote asiakkaalle
asianmukainen, yritysten olisi laadittava toimintaperiaatteet ja menettelyt sen
varmistamiseen, etta seuraavat seikat on otettu johdonmukaisesti huomioon:

o kaikki asiakkaan tietdmysta ja kokemusta koskevat tiedot, jotka tarvitaan
sijoitustuotteen asianmukaisuusarviointiin;

e kaikkien asianmukaisuusarvioinnissa huomioitujen sijoitustuotteiden
olennaiset ominaisuudet ja riskit.

Yritysten tulisi laatia toimintaperiaatteet ja menettelyt, joiden avulla he voivat
antaa selkedn ja ei-harhaanjohtavan varoituksen, jos he Kkatsovat, ettei
sijoituspalvelu tai -tuote ole asianmukainen asiakkaalle tai potentiaaliselle
asiakkaalle.

Sijoitustuotteen myynti, joka merkitsee asiakkaan luopumista sijoituksista, ei saa johtaa
siihen, etta yritysten pitaa suorittaa asianmukaisuusarviointi.

Yrityksilla, jotka luottavat asianmukaisuusarvioinnissa automatisoituihin valineisiin, tulisi
olla asianmukaiset jarjestelmat ja valvontajarjestelmat, joilla varmistetaan, ettd valineet
ovat tarkoitukseen sopivia ja tuottavat tyydyttavia tuloksia, kun ne sovittavat asiakkaan
ja sijoitustuotteen ominaisuuksia yhteen.

Valineet tulisi tdssa tapauksessa suunnitella siten, etta niissa otetaan huomioon kunkin
asiakkaan tai sijoitustuotteen kaikki merkitykselliset erityispiirteet. Esimerkiksi vélineet,
jotka luokittelevat asiakkaat (tietdmys- ja kokemustason mukaan) tai sijoitustuotteet liian
laajasti, eivat sovellu tdhan tarkoitukseen.

Yritysten tulisi maaritella ja dokumentoida selkeéasti soveltuvat menetelmét, joita
kaytetddn asianmukaisuusarvioinnin tuloksen maarittelemiseen. Jos yritys kayttaa
madriteltya pisteytysjarjestelmé&a arvostellakseen ja arvioidakseen asianmukaisuutta, on
kaytetyn menetelmén, mittarin ja kaavan oltava selked, yksiselitteinen ja dokumentoitu.

Kun arvioidaan asiakkaan ymmarrysta tarjottavien tai pyydettyjen tietyntyyppisten
sijoitustuotteiden tarkeimmista ominaisuuksista ja riskeista asiakkaan
asianmukaisuusarvioinnin yhteydessa, yrityksen tulisi ottaa huomioon tiedot, jotka on
keratty asiakkaan tietdmyksen ja kokemuksen osalta kokonaisuudessaan, arvioidakseen
yleisella tasolla asiakkaan ymmarrysta sijoitustuotteista ja suunnitelluista liiketoimista.
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Asianomaisella henkil6stolla on oltava riittavat ja yksiselitteiset ohjeet siitd, miten
asianmukaisuusarviointi suoritetaan, jotta varmistetaan, ettei heilla ole perusteetonta
harkintavaltaa arvioinnin suorittamiseen ja jotta paatdkset voidaan jalkikateen perustella.
Yritysten tulisi varmistaa, ettd asianmukaisuusarvioinnissa kaytetyt valineet ja menettelyt
on suunniteltu siten, ettei asiakas ole yhteensopiva sellaisten sijoitustuotetyyppien
kanssa, joiden osalta asiakkaan kokemusta ja/tai tietAmysta ei ole arvioitu tai joita varten
asiakas ei ole osoittanut tietamyksen ja kokemuksen sopivaa tasoa ja
vaatimustenmukainen varoitus on asianmukaisesti annettu.

Automaattisten valineiden avulla suoritetun asianmukaisuusarvioinnin
johdonmukaisuuden varmistamiseen (vaikka vuorovaikutus asiakkaan kanssa ei
tapahtuisi automaattisten jarjestelmien kautta) tarjottujen tai vaadittujen
sijoitustuotteiden  soveltuvuuden  maarittdvat  algoritmit on  dokumentoitava
asianmukaisesti ja niitd on saanndllisesti seurattava ja testattava. Algoritmeja
maarittdessaan yritysten tulisi ottaa huomioon asiakkailleen tarjoamiensa tuotteiden
luonne ja ominaispiirteet. Yritysten tulisi erityisesti huolehtia ainakin, etta:

e jarjestelmasuunnitelma on asianmukaisesti dokumentoitu niin, ettd algoritmien
tarkoitus, laajuus ja suunnittelu on kuvattu selkeésti. Paatdspuut ja saannét tulee
tarvittaessa sisallyttda dokumentaatioon;

¢ niilla on dokumentoitu testausstrategia, jossa selitetdén algoritmien testaamisen
laajuus. Siihen tulisi sisédltyd testaussuunnitelmat, testitapaukset, testitulokset,
virheidenkorjausjarjestely (tarvittaessa) seké lopulliset testaustulokset;

e niilla on kaytdssa asianmukaiset toimintaperiaatteet ja menettelyt algoritmien
muutosten hallintaan sek& muutosten seurantaan ja kirjaamiseen. Tama pitaa
siséllaan turvallisuustoimenpiteet, joilla valvotaan ja ehkaistdan luvatonta paasya
algoritmeihin;

e ne kayvat |api ja paivittavat algoritmeja varmistaakseen, etta algoritmit heijastavat
merkittavia  muutoksia  (esimerkiksi markkinoilla  ja  sovellettavassa
lainsdadannossa);

e niilla on kdytossa asianmukaiset toimintaperiaatteet ja menettelyt, joiden avulla ne
voivat havaita ja korjata algoritmien virheet asianmukaisesti, jolloin esimerkiksi
palvelun  tarjoaminen  keskeytyy, jos virhe todennédkodisesti johtaa
epdasianmukaiseen liiketoimeen ja/tai asiaankuuluvan lain tai maarayksen
rikkomiseen;

o niilla on kaytdssa riittavat resurssit, mukaan lukien henkil6- ja tekniset resurssit, jotta
ne voivat seurata ja valvoa algoritmien suoritusta tarkastelemalla annettua neuvoa
riittavalla tarkkuudella ja hyvissa ajoin; ja

e niilla on kaytdssa asianmukainen sisainen varmennuskaytanto, jolla varmistetaan,
etté edella mainitut toimenpiteet on suoritettu.
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Varoitusten tehokkuus

(MiFID Il:n 25 artiklan 3 kohta seka delegoidun asetuksen 56 artiklan 2 kohta)

Ohje 9

68.

69.

70.

71.

72.

73.

Sen tehokkuuden varmistamiseksi yritysten on siind tapauksessa, jos asiakas ei
ole antanut tietoja tai on antanut riittAmattomasti tietoja tietAmyksestaan tai
kokemuksestaan tai jos tallaisten tietojen arviointi osoittaa, ettei tarjottu tai
pyydetty sijoituspalvelu ole asiamukainen asiakkaalle, antaman varoituksen
oltava nakyva, selked ja yksiselitteinen.

Yritysten olisi toteutettava kohtuullisia toimenpiteita varmistaakseen, ettd asiakkaalle
annetut varoitukset on asianmukaisesti vastaan otettu ja ymmarretty. Taman
varmistamiseksi on varoitusten oltava nakyvasti esilla. Tama voidaan tehda kayttamalla
varoitusviestissa esimerkiksi eri varid kuin muussa annettavassa tiedossa tai jos
toimeksianto on lahetetty puhelimitse, selostamalla varoituksen ja sen vaikutuksen
asiakkaalle, vastaten samalla asiakkaan kysymyksiin varmistaakseen, ettd asiakas on
vastaanottanut varoituksen ja ymmartanyt sen oikein.

Yritysten antamissa varoituksissa tulisi ilmoittaa selkedasti syy asiakkaan varoittamiseen:
joko se, ettei asiakas ole antanut tietoja tai keratyt tiedot ovat riittdmattomia eika yritys
pysty tdméan johdosta méaarittelem&éan suunnitellun liiketoimen asianmukaisuutta tai se,
ettd asiakkaan antamien tietojen arviointi osoittaa, etteivat suunnitellut liiketoimet ole
asiakkaalle asianmukaisia. On valtettéava epaselvia viestejd, esimerkiksi sellaisia, joissa
todetaan, etta tuote soveltuu "perus-/keskitason-/asiantuntijatason asiakkaille”. Samalla
tavalla yritysten tulisi valttda epaselvaa kielenkayttbéa sisaltavien varoitusten kayttéa
(esimerkiksi toteamalla, etta tuote tai palvelu "ei ole ehkd asianmukainen” asiakkaalle),
koska niista eivat selviad todenndkoisesti asiakkaan kannalta riittdvan selke&sti
liketoimen jatkamiseen liittyvat riskit. Yritysten tulisi lisaksi valttaa liian pitkia varoituksia,
jotka peittavat keskeisen viestin siitd, ettei asiakkaalla ole tai han ei ole osoittanut
riittdvaa tietamysta ja kokemusta sijoituspalvelun tai -tuotteen osalta.

Yrityksien ei tulisi vahatella varoitusten merkitysta eiké rohkaista asiakasta kiertamaan
niitd (esimerkiksi puhelinkeskusteluissa tai varoituksessa kaytettavilla kielellisilla
iimaisuilla).

Yritysten tulisi valttda sellaisten varoitusviestien kayttdd, jotka saattavat rohkaista
asiakasta jatkamaan liiketoimea, tekem&an asianmukaisuusarvioinnin uudelleen tai
pyytamaan paivittamistd ammattimaiseksi asiakkaaksi. Yritykset voivat esimerkiksi
kayttaa prosessia, jossa asiakkaan pitdd vahvistaa olevansa tietoinen varoituksen
siséllésta ennen kuin han voi jatkaa liiketoimea.

Jos asiakkaalle, jolla ei ole vaadittavaa tietamysta ja kokemusta, tarjotaan
koulutusvélineitd, webinaareja tai demo-kaupankayntialustoja asiakkaan tietamyksen
parantamiseksi, yrityksen tulisi sen jalkeen maaritelld, onko asiakkaalla vaadittava
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tietamys suunnitellun sijoituspalvelun tai -tuotteen osalta jarjestamalla asiakkaalle uuden
taman tietdmystasoon  kohdistuvan  asianmukaisuusarvioinnin.  Téllaisia
koulutusvélineita ei saa strukturoida tavalla, jossa niilla pyritd&n erityisesti parantamaan
asiakkaan kykya antaa oikeita vastauksia ennalta maariteltyihin kysymyksiin, koska se
voi johtaa yrityksen asiakkaalle tarjotuista tai pyydetyista sijoitustuotteista hankitun
tietamyksen ja kokemuksen arvioimisvelvollisuuden kiertdmiseen.

Jos yritysten toimintaperiaatteissa ja menettelyissa maaritellddn mahdollisuudesta
hyvéksya asiakkaiden pyynnot jatkaa liiketoimia varoituksen antamisen jalkeen, yritysten
olisi jalkikateen arvioitava annettujen varoitusten yleistd tehokkuutta arvioimalla
esimerkiksi liiketoimeen johtaneiden varoitusten maaraa suhteessa kaikkiin annettuihin
varoituksiin ja korjattava sen pohjalta tarvittaessa toimintaperiaatteita ja menettelyja.

Yrityksilla voi hyvien kaytantdjen lisaksi olla toimintaperiaatteita ja menettelyja sellaisten
olosuhteiden ja kriteerien toteamiseen, joissa asiakkaan pyynto liiketoimen jatkamiseen
varoituksen saamisen jalkeen joko hyvaksytdan tai hylatdén. Yritys voi esimerkiksi
huomioita tilanteet, joissa eturistiriitojen riski kasvaa, koska yritys myy omia
sijoitustuotteitaan (tai saman konsernin yritysten liikkeeseen laskemia sijoitustuotteita)
tai markkinoi aktiivisesti yrityksen valikoimassa olevia sijoitustuotteita. Toinen seikka,
jota voidaan harkita, on tarjottujen tai kysyttyjen tuotteiden korkea monimutkaisuuden tai
riskin taso.

MUUT ASIAAN LIITTYVAT VAATIMUKSET

Yritysten henkilokunnan patevyys

(MiFID 1l:n 16 artiklan 2 kohta ja 25 artiklan 3 kohta sek& delegoidun asetuksen
21 artiklan 1 kohdan d alakohta)

Ohje 10

76.

77.

Asianmukaisuusarviointiin osallistuvan henkiléstdn tulisi ymmartaa omaroolinsa
tdssd arvioinnissa ja heilldA on oltava riittavd osaamis-, tietamys- ja
asiantuntemustaso, = mukaan lukien riittdvat  tiedot  asianmukaisista
sdéantelyvaatimuksista ja menettelyistd, jotta he voivat hoitaa vastuunsa. Yritysten
olisi tassa tarkoituksessa koulutettava henkilostédan saanndéllisesti.

ESMA korostaa, ettd yrityksen puolesta asiakkaalle sijoitustuotteista, sijoituspalveluista
tai oheispalveluista tietoja antavalla henkilostélla on oltava MIFID Il:n 25 artiklan 1
kohdassa vaaditut tarvittavat tiedot ja patevyys (jotka on méaaritetty tarkemmin ESMAN
tietamyksen ja patevyyden arviointia  kasittelevissa ohjeissa * ) myos
asianmukaisuusarvioinnin osalta.

14 ESMA-ohjeet tietdmyksen ja patevyyden arviointiin (Ref: ESMA71-1154262120-153 EN (rev)).
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Yritysten olisi lisdksi varmistettava, ettd muulla henkil6stolla, joka ei ole suoraan
tekemisissa asiakkaiden kanssa, mutta joka on mukana asianmukaisuusarvioinnissa
milla tahansa muulla tavalla, on tarvittavat taidot, tietdmys ja asiantuntemus riippuen
heidan erityisesta roolistaan asianmukaisuusprosessissa. He voivat esimerkiksi
suunnitella kyselylomakkeita, maarittdd algoritmeja, joiden perusteella arvioidaan
asianmukaisuutta tai muita asianmukaisuusarviointia varten tarvittavia seikkoja, tai
valvoa asianmukaisuuteen liittyen vaatimusten noudattamista.

Kayttdessadan automatisoituja valineitd (yhdistelméavalineet mukaan lukien) yritysten
tulisi tarvittaessa varmistaa, ettd niiden henkilékunta, joka on tekemisissa valineiden
kehittamiseen liittyvien toimintojen kanssa:

e ymmartda riittavasti automaattisessa arvioinnissa kaytettavaa teknologiaa ja
algoritmeja (erityisesti henkildston tulisi ymmartdd automaattisessa arvioinnissa

kéaytettyjen algoritmien periaatteet, riskit ja saannot); ja

e kykenee ymmartdmaan ja arvioimaan algoritmien luomia automaattisia arviointeja.

Tietojen sailyttaminen

(MIiFID II:n 16 artiklan 6 ja 7 kohta ja 25 artiklan 5 ja 6 kohta sek& delegoidun asetuksen
56 artiklan 2 kohta ja 72 ja 76 artikla)

Ohje 11

80.

81.

Osana velvollisuuksiaan pitaa kirjaa MiFID Il:lle delegoidun asetuksen 56 artiklan
2 kohdassa tarkoitetusta asianmukaisuusarvioinnista, yritysten pitaa vahintaan:

o yllapitdd asianmukaisia tallennus- ja sailytysjarjestelyja, joilla varmistetaan
asianmukaisuusarviointia koskevien asianmukaisten ja lapinakyvien tietojen
sdilyttaminen, mukaan lukien asiakkaan tietojen kerddminen ja tarjotut ilman
neuvontaa annettavat sijoituspalvelut;

e varmistaa, etta tietojen kirjaamisjarjestelyt on suunniteltu siten, ettd ne
mahdollistavat asianmukaisuusarviointia koskevien laiminlydntien

havaitsemisen;

e varmistaa, ettd tallenteet ovat yrityksen asianomaisten henkildiden ja
toimivaltaisten viranomaisten saatavissa;

e oOttaa kayttéon riittavat menettelyt, joilla pyritddn rajoittamaan tietojen
kirjaamisjarjestelyjen puutteita tai rajoituksia.

Yritysten hyvéksymien tietojen kasittelyjarjestelmien pitéisi olla sellaisia, etta yritykset
voivat jaljittaa jalkikateen:
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e asianmukaisuusarvioinnin tuloksen, mukaan lukien sen perustelun, eli selkean ja
suoran yhteyden kerattyjen ja arvioitujen asiakastietojen ja arvioinnin tuloksen
valillg;

¢ minka tahansa yrityksen antaman varoituksen, jossa sijoituspalvelu tai -tuote oli
arvioitu asiakkaalle mahdollisesti sopimattomaksi tai jossa asiakas ei antanut
riittavasti tietoja, jotta yritys voisi suorittaa asianmukaisuusarvioinnin (riippumatta
siitd, onko asiakas pyytanyt mahdollisuutta liiketoimen jatkamiseen vai ei);

e onko asiakas pyytanyt mahdollisuutta liiketoimen jatkamiseen varoituksesta
huolimatta; ja

e onko yritys hyvaksynyt asiakkaan pyynnon liiketoimen jatkamiseen niihin liittyvien
menettelyjen mukaisesti.

Yrityksen olisi siksi kirjattava kaikki asianmukaisuusarviointia koskevat asiankuuluvat
tiedot, mm. asiakasta koskevat tiedot (mukaan lukien se, miten naita tietoja kaytetdan ja
tulkitaan asiakkaan tietamys- ja kokemusprofiilin maarittelemiseen) ja tiedot asiakkaalle
tarjotuista sijoitustuotteista. Naista tiedoista olisi kaytava ilmi

¢ asianmukaisuusarvioinnin yhteydessa annettujen tietojen mitké tahansa paivitykset,
erityisesti mitka tahansa muutokset asiakkaan tietdmys- ja kokemusprofiilissa;

e sijoitustuotetyypit, jotka sopivat kyseiseen profiiliin, ja tallaisen arvioinnin perusteet
seka niihin tehdyt mitk& tahansa muutokset ja niiden syyt.

Yrityksilla on oltava kayttsséa jarjestelyt, joiden avulla he voivat ymmartaa ja lieventaa
lisariskeja, jotka saattavat vaikuttaa sijoituspalveluiden tarjoamiseen verkko- tai
digitaalisten tydkalujen, kuten haitallisen kybertoiminnan kautta.s

Yritysten hyvaksymat tietojen sailyttdmisjarjestelyt voivat vaihdella ilman neuvontaa
annettavien sijoituspalveluiden tarjoamiseen kaytetyn jakelukanavan mukaan. Yritysten
pitda esimerkiksi:

e jos palveluita tarjotaan verkossa, kehittda it-tyokaluja tietojen seuraamiseen ja
tallentamiseen;

e jos palveluita tarjotaan puhelimen valityksella, sovellettava asianmukaisia
jarjestelyja sen varmistamiseen, ettd yritys pystyy yhdistamaan minka tahansa
antamansa varoituksen sellaisen asiakkaan tekemaan liiketoimeen, joka on
paattanyt jatkaa varoituksesta huolimatta;

15 Yritysten tulisi ottaa kyseiset riskit huomioon sek& ohjeiden sa&nnodsten osalta ettd osana yrityksen MiFID Il:n 16 artiklan
4 kohdan mukaista laajempaa velvollisuutta toteuttaa kohtuulliset toimenpiteet sijoituspalvelujen ja -toiminnan tarjoamisen
jatkuvuuden ja sdanndnmukaisuuden turvaamiseksi. Liséksi huomioon tulisi ottaa tdhéan liittyvat delegoidun asetuksen
vaatimukset.
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e jos palveluita tarjotaan henkilokohtaisesti, keraamadan ja tallentamaan kaikki
asianmukaiset lomakkeet ja asiakirjat, joita on kaytetty asianmukaisuusprosessissa,
erityisesti asiakkaan ja/tai yrityksen henkiloston allekirjoittamat asiakirjat.

Maarittelemaan tilanteet, joissa vaaditaan asianmukaisuusarviointa

(MIiFID II:n 16 artiklan 2 kohta ja 25 artiklan 3 ja 4 kohdat sek& delegoidun asetuksen 57
artikla)

Ohje 12

85.

86.

87.

88.

89.

Yritysten tulisi toteuttaa asianmukaiset jarjestelyt sen varmistamiseksi, ettd ne
pystyvat méaarittelemdaan tilanteet, joissa asianmukaisuusarviointi on suoritettava
ja valtettadva sen suorittamista tilanteissa, joissa tulee toteuttaa
soveltuvuusarviointi.

Yrityksilla tulisi olla menettely- ja valvontakaytannot myyntihenkilokunnan ja asiakkaiden
valista vuorovaikutusta varten, jotta vuorovaikutusta voidaan ohjata ja tallentaa’® ja jotta
voidaan varmistaa, etté toisaalta neuvontaa sisaltavien ja ilman neuvontaa toteutettavien
liiketoimien ja toisaalta yksinomaan asiakastoimeksiannon toteuttamista koskevan
poikkeuksen ("execution-only") piiriin kuuluvien liiketoimien ja muiden neuvontaa
sisaltamattomien liiketoimien valilla on tehty selkea ero.

Yrityksella tulisi olla kdytdssa toimintaperiaatteet ja menettelyt sen varmistamiseen, etta
MIFID I:n 25 artiklan 4 kohdassa sadadetyt edellytykset yksinomaan
asiakastoimeksiantojen toteuttamispalveluiden ("execution-only -palvelu”) tarjoamiseen
tayttyvat, kun asianmukaisuusarviointia ei ole suoritettu.'’

Yritysten tulisi suunnitella, panna taytantdon ja paivittad toimintaperiaatteet ja prosessit
sen  maadrittdmiseen, mitkd niiden  sijoitustuotteista  voidaan  luokitella
asianmukaisuusvaatimusten kannalta "monimutkaisiksi” ja "yksinkertaisiksi”. Jollei niita
ole arvioitu ja jos ne eivat tayta kaikkia MiFID Il:n delegoidun asetuksen 57 artiklan
vaatimuksia, MIFID Il:n 25 artiklan 4 kohdan a alakohdan vi alakohdassa tarkoitetut
‘muut yksinkertaiset rahoitusvalineet’ on luokiteltava monimutkaisiksi.

Yritysten toimintaperiaatteiden ja prosessin tulisi varmistaa, etté sijoitustuotteita, jotka on
nimenomaisesti suljettu pois MiFID Il:n 25 artiklan 4 kohdan a alakohdan i—
v alakohdassa tarkoitetusta yksinkertaisten rahoitusvalineiden luettelosta, ei arvioida
missdan tapauksessa MiFID Il:n delegoidun asetuksen 57 artiklassa vahvistettujen
kriteerien mukaisesti niin, ettd ne voitaisiin luokitella asianmukaisuusarvioinnissa
mahdollisesti yksinkertaisiin sijoitustuotteisiin.

16 Kun huomioidaan ohje 11.
17 Tama ei estd yrityksia toteuttamasta asianmukaisuusarviointia kaikentyyppisten tuotteiden, monimutkaisten ja ei-
monimutkaisten osalta.
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Yritysten tulisi voida jaljittdd, onko asiakas léhettéanyt toimeksiantonsa vastauksena
yrityksen tai sen puolesta annettuun henkilokohtaiseen viestintdéan. Tallaisissa
tapauksissa yrityksen tulisi sulkea liiketoimi “"execution-only" -palvelua koskevan

poikkeuksen soveltamisesta.
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Valvonta

(MiFID 1l:n 16 artiklan 2 kohta, 5 kohdan toinen alakohta ja 25 artiklan 3 kohta ja
delegoidun asetuksen 76 artikla)

Ohje 13

91. Yrityksilla tulisi olla asianmukaiset seurantajarjestelyt ja valvonta
asianmukaisuusvaatimusten noudattamisen varmistamiseksi.

92. Jos yritykset kayttavat asianmukaisuusarviointiprosessissa automatisoituja jarjestelmia
tai valineita (esimerkiksi asiakkaan tietamykseen ja kokemukseen perustuvia
profilointivalineitd, automaattisia varoituksia tai sijoitustuotteiden monimutkaisuuden
valvontaa), ndiden jarjestelmien tai valineiden tulisi olla tarkoituksenmukaisia ja niita tulisi
seurata sdanndllisesti. Yritysten tulisi pitéaa tallenteet tasta seurannasta.

93. Kun asianmukaisuusarvioinnin yhteydessa kaytetdan automatisoituja valvontatoimia,
yritysten olisi varmistettava, ettei automatisoituja valvontatoimia voisi kiertaa® ja naiden
automatisoitujen valvontatoimien asianmukaista toimivuutta tulisi seurata saanndllisesti.
Yrityksilla tulisi olla asianmukaiset toimintaperiaatteet ja menettelyt tietoteknisten
ongelmien varhaiseen havaitsemiseen.

94. Yritysten tulisi asianmukaisuusarvioinnin yhteydessa kiinnittdd erityista huomiota
sijoitustuotteiden  monimutkaisuuteen.  Esimerkiksi  tietokannat, joissa  on
asianmukaisuusarvioinnissa kaytettavia monimutkaisuuskoodeja, tulisi tarkistaa
saannollisesti ja pitaa ajan tasalla.

95. Kun asianmukaisuusarviointi on tehty henkilokohtaisen tapaamisen tai
puhelinkeskustelun aikana, jolloin siihen liittyy ihmisen valiintulo, yrityksen tulisi lisata
tavanomaisiin valvontamenettelyihin kirjalliset tallenteet henkilokohtaisista tapaamisista
tai puhelinkeskustelusta, jotta voidaan valvoa, noudattavatko myyntihenkilot
asianmukaisuusarviointiin liittyvia tehtavidan. Yritysten tulisi seurata naita kirjallisia
tallenteita tai puhelinkeskustelutallenteita osana niiden valvontaprosessia.

96. Yritysten tulisi seurata asioita, kuten liilketoimeen liittyvien varoitusten osuutta kaikkien
annettujen varoitusten kokonaismaarasta, jotta voidaan arvioida annettujen varoitusten
yleista tehokkuutta.

18 Ks. myos ohje 11.
19 Poikkeukset tulisi varata yrityksen menettelyissd maariteltyja erityisida olosuhteita varten ja erityisella hierarkkisella
valtuutuksella.
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