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1. JOHDANTO

1.1. Tutkimuskohteen kuvaus

Rahoitusmarkkinat ovat muuttuneet merkittavasti viimeisten kolmenkymme-
nen vuoden aikana. Perinteisten pankkitalletusten seka pienen omistajajoukon
osakesijoitusten rinnalle on tullut valtava maara uusia ja monimutkaisia tuottei-
ta. Samalla sijoitusymparisté on muuttunut tietotekniikan kehityksen seka kan-
sainvéalistymisen myota hyvin haastavaksi ja moniulotteiseksi yksityisen sijoit-

tajan ndkokulmasta.

Pitkdan jatkuneesta alhaisesta korkotasosta huolimatta kotitalouksien suosituin
saastomuoto on saadstamisen ja sijoittamisen tilit, koska turvallisuus ja riskitto-
myys ovat vaikuttaneet eniten sadstamiskohteen valinnassa. Kolmanneksi saas-
tomuodon valintakriteeriksi on noussut sdastamiskohteen vaivattomuus. (FK

Finanssialan Keskusliitto 2013.)

Selva suuntaus on kuitenkin jo pidemman aikaa ollut, etta kuluttajat sijoittavat
yhden sijoituskohteen sijaan varallisuuttaan laajemmin ja hajautetummin erilai-
siin sijoitusinstrumentteihin. Tilien jalkeen seuraavaksi suosituin sijoitusmuoto
onkin rahastosadstiminen. Muita suosittuja sijoituskohteita ovat pitkaaikais-
sdastamisen PS-sijoitukset eli omaan eldkerahastoon sijoittaminen seka erilaiset
henkivakuutustyyppiset sijoitus- ja sadstovakuutukset. (FK Finanssialan Kes-

kusliitto 2013.)

Talouden globalisaatio, monimutkaiset rahoitusvalineet ja lisaksi yleisesti talo-
usympadriston jatkuva muutos vaativat sdastdjilta ja sijoittajalta ymmarrysta,
talouslukutaitoa sekd osaamista erilaisista rahoitusvalineistd. Samalla rajallinen

henkilokohtainen aika hoitaa omaa varallisuutta on johtanut kuitenkin siihen,



12

ettd yha useamman on turvauduttava pankin tai jonkun muun sijoituspalvelu-

alan tarjoajan antamaan sijoitusneuvontaan.

Yksityissijoittajan tiedot ja taidot rahoitusvalineiden ominaisuuksista, seka ajan-
tasaiset tiedot vallitsevasta markkinatilanteesta ovat kuitenkin suuressa epa-
suhteessa sijoitustuotteita tarjoavien tahojen kanssa. Yksityissijoittavat tarvitse-
vat siten varallisuuden hoitamiseen ja sijoituspaatosten tekemiseen yha enem-

man sijoitusneuvontaa ja yksilollisia suosituksia.

Kotimaisilla finanssitavarataloilla on takanaan pitka historia kotitalouksien se-
ka yritysten taloudellisten asioiden neuvonnassa. Finanssitavaratalot vastaavat
kotitalouksien pankki- ja vakuutuspalveluista. Erilaiset asiantuntijatehtavat
ovat lisdantyneet. Neuvonta ja konsultointi ovat jo merkittava liiketoiminta-
muoto pankeille, sekd lisdarvon tuoja asiakastyytyvaisyytta ja pankkiuskolli-
suutta mitattaessa. Muuttuneiden lainsaadantdvaatimusten vuoksi asiantunti-
japalveluihin ja neuvontatychon liittyy laajasti pankin velvollisuus tayttdad mo-
nenlaiset selonotto-, tiedonanto- ja neuvontavelvollisuudet. (Wuolijoki 2009:

17-18.)

Kyseiset sijoituspalvelualaan ja alalla harjoitettuun sijoitusneuvontaan kiinteasti
liittyvat selonotto- ja tiedonantovelvollisuudet on maaritelty kansalliseen lain-
saadantoon kuitenkin sijoittajan nakokulmasta varsin valjasti ja yleisella tasolla.
Lainsdaadannostd ei 10ydy suoraan valineitd tai yksiselitteisid menetelmia sijoit-
tajan aseman turvaamiseen sijoitusneuvottelussa. Tama aiheuttaa helposti tilan-
teita, joissa huolellisestikin normien mukaan toimiva, seka alan toimintaohjeita
noudattava sijoituspalvelun tarjoaja voi joutua yksityissijoittajan kanssa ristirii-
tatilanteeseen. Sijoittaja voi kokea tulleensa kohdelluksi sopimattomalla tavalla

sijoitusneuvottelussa. Naissd tilanteissa tyypillisid ristiriitoja aiheuttavat esi-
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merkiksi kokemukset tilanteeseen sopimattomien sijoituspalvelusopimusten

solmimisesta tai yleisesti vaarat kasitykset itse sijoitusneuvottelun laadusta.

1.2. Tutkimusongelma, tavoite ja aiheen rajaus

Tassa tutkielmassa tarkastellaan, miten sijoituspalvelun tarjoaja pystyy hallit-
semaan moniulotteisen ympariston riskit sijoitusneuvottelussa, seka yhta aikaa
suojaamaan yksittdisen sijoittajan asemaa. Sijoittajan asema vaatii suojaamista,
koska kdytannossa sijoitusneuvotteluita kdydaan ja sijoituspalvelusopimuksia
solmitaan tilanteissa, joissa sopijapuolina ovat sijoituspalveluyritys elinkeinon-

harjoittajana ja ei-ammattimainen yksityissijoittaja kuluttajan roolissa.

Tutkielman ongelmakentdn muodostavat yksityissijoittajan puutteelliset tietotai-
dot, nikemyksenpuute sijoittamisen lihtokohdista, tavoitteista seka vallitsevasta
markkinatilanteesta. Tassa asetelmassa yksityissijoittaja on monessa suhteessa
sekd neuvottelu- ettd sopimussuhteessa heikommassa asemassa. Sijoituspalve-
luntarjoajan ja ei-ammattimaisen yksityissijoittajan valilla on merkittava epita-
sapaino tietotaitojen suhteen, koska ei-ammattimaisella yksityissijoittajalla on mo-
nesti vain rajallinen aika seurata markkinoita, riittdiméaton tietous rahoitusvali-
neiden todellisista ominaisuuksista seka nakemyksen puute henkilokohtaisista

lahtokohdista ja tavoitteista sijoittajana.
Apukysymykset tutkimusongelman ratkaisemiseksi:

— Minkaélaisia velvoitteita lainsddadanto, itsesddntely ja alan standardit
asettavat sijoituspalvelualan yritykselle sijoitusneuvonnan nakokul-
masta?

— Miten sijoituspalvelualan yritykset toteuttavat tiedonanto- ja selonot-

tovelvollisuudet?
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— Miten sijoituspalvelualan yritykset pystyvat parantamaan sijoitusneu-

vonnan tasoa harjoittaessaan sijoitusneuvontaa?

Tutkielman tavoitteena on ensiksi mddritelld asianmukaisen sijoituspalvelun tarjo-
ajan toiminnan sisdltojd, tunnistaa tihin toimintaan liittyvit riskielementit, ja lopuksi
luoda niiden pohjalta toimintasuosituksia sijoitusneuvonnan toteuttamiseksi.
Toimintasuosituksissa maaritellaan luotettavan ja ammattitaitoisen sijoituspal-
velun tarjoajan toiminta, kun asiakkaan tavoitteena on kartuttaa saastoja tai hoi-
taa omien tavoitteiden ja riskinottohalun mukaisesti kertynytta varallisuutta.
Talloin sijoitusneuvonnassa voidaan samalla olettaa, ettd sijoittaja hahmottaa
oman taloustilanteen sekd tavoitteiden merkityksen, ymmartda rahoitusvali-

neen luonteen ja sen, kuinka siihen markkinatilanne vaikuttaa.

Tutkielmassa keskitytdaan sijoitusneuvottelussa tapahtuvaan sijoitusneuvon-
taan. Tutkielman ulkopuolelle rajataan sijoitusneuvotteluissa tapahtuva muu
yleinen neuvonta, esitteleminen, markkinointi sekd opastaminen. Samalla taval-
la tutkielman ulkopuolelle jdd lain maaritelmdn mukaisen sijoitusneuvonnan

ulkopuolelle jaavat sijoitusneuvottelutilanteet.

Tiedonanto- ja selonottovelvollisuuteen liittyvastda normistosta l0ytyy aikai-
sempia tutkimuksia, mutta puhtaasti sijoitusneuvonnan nakokulmasta aiempaa
tutkimusta ei ole tehty. Taman vuoksi tutkimuksen ulkopuolelle on lisaksi pe-
rusteltua rajata tiedonantovelvollisuudet arvopaperien liikkeeseenlaskuun liit-
tyvastda markkinoinnista, esitteistd sekd julkinen kaupankdynti ja selvitystoi-

minta.

Tutkimus toteutetaan tarkastelemalla yksilollisen sijoitusneuvonnan asiakas-
luokittelua seka niita tiedonanto- ja selonottovelvoitteita, jotka liittyvat sijoitus-
neuvonnan sddntelyyn asiakastilanteissa. Lainsdddannon lisaksi tarkastelussa

ovat alan itsesddntelya ohjaavien tahojen menettelytapastandardit.



15

Tutkimusmenetelména kaytetaan lainoppia eli oikeusdogmatiikkaa. Lainopin
tulkinnan ja systematisoinnin kohteena on voimassa oleva lainsdadanto. Vali-
tun tutkimusmenetelmén avulla tulkitaan voimassa olevaa oikeutta. Kasiteltava
tutkimusongelma perustuu lainopillisten kysymysten ymparille, lainoppi pyr-
kii selvittimdan eli tulkitsemaan oikean tavan toimia kyseisenlaisissa tilanteis-
sa. Tutkimusmenetelma on siten oikeusjarjestelmaan kuuluvien saantdjen tut-

kimusta, seka niiden sisallon selvittamista. (Siltala 2001: 8.)

1.3. Tutkimuksen lihteet

Tutkimusaineisto rakentuu lainsdaadannostd, julkisista ratkaisuista, aihealuetta

kasittelevista artikkeleista, oppaista seka sijoitusalan kirjallisuudesta.

Keskeisimmat normit ovat arvopaperimarkkinalaki ja laki sijoituspalveluyri-
tyksistd. Kyseiset normit luovat laajassa mielessd puitteet sijoittajan aseman
suojaamiselle. Siltikin suoranaisia viittauksia normistoon on rajoitetusti, koska
tutkielman ongelmakentdn hahmottamiseksi ei riita yksistaan lain tulkinta. Sik-
si keskeisen ldhdeaineiston muodostavatkin Vakuutus- ja rahoitusneuvonta
Finemn alaisuuteen kuuluvan arvopaperilautakunnan antamat ratkaisut seka
toimintasuositukset. Kyseisten ratkaisujen ja toimintasuositusten tarkoituksena
on avata sijoitusneuvotteluihin liittyva problematiikka luotettavalla seka tutki-

musongelman kannalta olennaisella tavalla.

Tutkielman sisdllon kannalta, tarkeita lahteita ovat Finanssivalvonnan (Fiva)
laatimat menettelytapastandardit sijoituspalveluntarjoajille, koska niiden avulla
rakentuvat toimialan yleiset toimintaohjeet ja tavat toimia sijoitusneuvottelussa.
Tutkielmassa perusteoksena on Nousiaisen ja Sundbergin (2009) sijoituspalve-
luopas, koska se valittdd menettelytapastandardeihin pohjautuvia toimintaoh-

jeita sijoitusneuvotteluun, seka esittelee sijoittajankuvankartoituksen valineena
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tutustua asiakkaan asemaan taman tutkielman tavoitteiden kannalta oikeasta
nakokulmasta — sijoittajan aseman suojaaminen ja siihen tarvittavat menetel-

mat.

Sijoittajan aseman suojaamiseen liittyvaa syvallisempaa tarkastelua varten hyo-
dynnetddan aiheeseen liittyvid artikkeleita. Artikkeleista esim. Lahdevuoren
know your customer periaate ja asiakkaiden sijoitustarpeen selvittamisvelvolli-
suus seka Mannisen luvanvarainen sijoitusneuvonta ja saantelyerot sijoituspal-
veluntarjoajan asiakasluokittelun valilla tuovat tarkentavia nakokulmia sijoitta-

jan aseman suojaamiseen.

Muita kotimaisia ja tutkielman kannalta keskeisid teoksia ovat Puttosen ja Re-
von teos Miten sijoitan rahastoihin sekd Kallungin, Martikaisen ja Niemeldn
teos Ammattimainen sijoittaminen. Kyseisten teosten avulla maaritelldan tut-
kielmassa tarvittava sijoittamisen termisto ja teoriapohja. Sen sijaan Karjalaisen,
Laurilan sekad Parkkosen kokoomateos Arvopaperimarkkinalaki on lahteend
rajoittunein osin kdytossd, koska teos kasittelee pitkalle aiemmin voimassa ol-
leen rakenteen mukaista normistoa, ja lisdksi menettelytapojen tulkinta jaa tassa

teoksessa taman tutkielman nakokulmasta vahemmalle.

1.4. Tutkimuksen rakenne ja eteneminen

Tutkielma on jaettu kuuteen padlukuun. Paaluvuissa otetaan kantaa saantelyn
vaikutukseen sijoitusneuvottelussa, valotetaan sijoittajan aseman suojaamisen
taustalla vaikuttavia elementtejd, seka lisdksi selvitetdan sijoittajan henkilokoh-
taisten tietotaidollisen-, taloudellisen- seka tavoitteiden asettamisen merkitysta

sijoitusneuvottelussa.
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Johdanto avaa tutkimusongelmaan liittyvan kompleksisen ympariston. Samalla
esitetddn tutkimuksen tavoitteet, merkityksellinen lahdeaineisto tutkimuksen
tavoitteiden ja ongelman asettelun nakokulmasta seka tutkielmaan liittyvat ra-
jaukset. Tutkielman pohjalta syntyvit toimintasuositukset 16ytyvat jokaisen

luvun viimeisesta alaluvusta.

Toisessa luvussa kuvataan tutkielman aihepiiriin kuuluva sijoitusneuvontati-
lanne arvopaperilautakunnan ratkaisut esimerkkeind, seka maaritellaan tausta
sijoitusneuvottelussa saantelevastd normistosta. Toisen luvun tarkeimpana
madritelmand on luvanvaraisen sijoitusneuvonta. Kappale paattyy sijoitusneu-

vontatilannetta ohjaavien oikeusperiaatteiden tarkasteluun.

Kolmannessa luvussa tarkastellaan sijoittajan heikompaa asemaa seka noste-
taan esille sijoittajan asemaa suojaavat oikeusperiaatteet selonotto- ja tiedonan-
tovelvollisuudesta. Tarkastelussa ovat selonottovelvollisuus, sijoittajan tausta-
tietojen selvittimisen viline sijoittajankuvakartoitus sekd tiedonantovelvolli-

suuden piiriin kuuluvat seikat.

Seuraavien lukujen 4-6 avulla johdatellaan sijoitusneuvottelutilanteen tapah-
tumiin. Lukujen avulla kuvataan tutkimusongelmakentdn ratkaisemiseen vai-
kuttavia yksityiskohtia, niistd tarkeimpana sijoittajan tunteminen. Lisdksi ava-
taan sijoitusneuvottelussa tarvittavaa suunnitelmallisuutta, ennen varsinaista

sijoitussuosituksen antamishetkea.

Viimeinen kappale kuusi (6) paattaa sijoitusneuvottelun sijoitussuunnitelman
laatimiseen ja sitd seuraavaan suunnitelman toteutusvaiheeseen kiinnittien
huomiota erityisesti tdssd vaiheessa sijoittajan aseman kannalta tarkeisiin toi-
miin, kuten huolelliseen toimeksiantojen toteuttamiseen ja sdannolliseen rapor-
tointiin. Lopuksi kappale kuusi padattda tutkielman, tdhdentden oikeanlaisen

sijoitusneuvotteluprosessin luomisen ja toteuttamisen merkitysta.
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2. SAANTELY SIJOITUSNEUVONNAN OHJAAJANA

2.1. Sijoitusneuvottelun lihtokohdat

2.1.1. Sijoitusneuvottelutilanteen sisilto ja problematiikka

Kotitaloudessa voidaan harjoittaa saastamista monellakin tapaa. Yksi varsin
yleinen sdastamisen kaytanto on hintatietoisuus. (Pesonen 2011: 11.) Talla ta-

voin rahan sadstiminen on menojen minimoimista tai tinkimista.

Toinen sdastamisen tapa on rahan tallettaminen tilille ilman omaa riskinottoha-
lukkuuteen ja sijoittamisen tavoitteisiin madariteltyd tuottotavoitetta. Yhden
maaritelman mukaan jo tallainen tavoitteellinen ja suunnitelmallinen saastami-
nen on sijoittamista (Pesonen 2011: 10-11). Sijoitusneuvottelutilanteet voivat

lahtokodiltaan olla hyvinkin erilaisia.

Neuvotteluissa voidaan tarkastella olemassa olevan sijoitussalkun sisdltod ja
yleistd markkinatilannetta, palveluntarjoaja voi esitelld uusia sijoituspalvelu-
tuotteita tai tehda asiakkaan aloitteesta merkintoja osakkeisiin. Sijoitusneuvot-
telu voi siten pitaa sisallaan seka lain maaritelman mukaista sijoitusneuvontaa

ettd edella kuvattua yleisella tasolla kdaytavaa neuvottelua.

Sijoitusasiakkaat ndyttavat odottavan saannollistda ja henkilokohtaista yhtey-
denpitoa sijoituspalvelun tarjoajan taholta. Yhteydenpitoa odotetaan, vaikka
asiakkaalla ei olisikaan voimassa olevaa omaisuudenhoitosopimusta oman
pankkinsa kanssa. (APL 2011: 432/09.) Tilanteet eivat valttamattd aina sisalla
sijoitusneuvontaa ja uusia sijoituspaatoksia vaan asiakkaiden toiveesta pidetaan
ylld sdannollisid tapaamisia ja samalla tarkastellaan markkinoita seka sijoitus-

salkkua.
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Sijoittaja-asiakkaan nakokulmasta rajaa sijoitusneuvonnan ja yleisen neuvonnan
valilla voi kuitenkin olla vaikea havaita. Olettamus neuvottelutilanteen laadus-
ta saattaa pitda sisallaan odotuksia sijoitusneuvonnasta, kun kaytannon sijoi-
tusneuvottelu onkin voinut noudatella yleisen neuvontatilanteen tunnusmerk-
kejd, jolloin harkinta ja paatoksenteko ovat jadneet asiakkaalle itselleen eika yk-

silollisia sijoitussuosituksia ole nimenomaisesti annettu.

2.1.2. Sijoitusneuvonnan tarve

Milloin sadstaminen muuttuu sijoittamiseksi? Yleensa sijoittamisessa on kysy-
mys siitd, ettd valitaan omaan sijoittajaprofiiliin sopiva sijoituskohde eli otetaan
sijoituskohdetta valittaessa huomioon oma tuottotavoite, sijoitusaika seka ris-
kinottohalukkuus, ja pyritaan valitun sijoitusstrategian mukaan saamaan tuot-
toa sijoituskohteen arvonmuutosten kautta. Sijoittaminen ei sen sijaan valtta-
mattd ole sijoituskohteiden pdivittdista seuraamista tai edestakaisin ostamista ja
myymista vaan valittujen kohteiden harkittua hallussapitoa pitkalla tahtaimel-

la.

Saastamisen seka sijoittamisen avulla kotitalouteen voi kertya pitkalla aikavalil-
la sijoitettavaa ja hoidettavaa sijoitusvarallisuutta. Sijoittaminen voi tulla ajan-
kohtaiseksi my0s kun saadaan perintdd, myydaan kiinteisto-, tai yritysomai-

suutta tai saadaan dkkirikastumisen myota lotto- tai arpajaisvoitto.

Olipa sitten kysymyksessa dkkirikastuminen, kuukausisddstdaminen tai isom-
man varallisuuden hoitaminen, tarvitaan henkilokohtainen sijoitussuunnitelma.
Oman haasteensa suunnitelman tekemiseen luovat mahdollinen taidon puute.
Puutteita voidaan nahda kotitalouden kokonaisvarallisuustilanteen hahmotta-
misessa, sijoitussuunnitelman toteuttamisessa sekd tehdyssd suunnitelmassa

pysymisessa.
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Sijoittamisen kohteet ovat hyvinkin monimutkaisia, talouden sanasto alaa opis-
kelemattomalle outo, ja kaiken lisdksi tarjolla oleva tuotteiden seka palveluiden
valikoima on laaja. Lisdksi globaalit taloustilanteet ja poliittiset paatokset teke-
vat sijoittamisen toimintaymparistostda monimutkaisen sekd haasteellisen ei-

ammattimaiselle sadstdjalle ja sijoittajalle.

Taman vuoksi jo sijoittamisen ensimmadinen vaihe eli sijoitussuunnitelman laa-
timinen voi tuottaa esteen omatoimisen saastamisen ja sijoittamisen aloittami-
seen. Sijoittamisen aloittamiseen ja pitkalla tahtaimella tapahtuvaan varojen
hoitamiseen eli sijoittamiseen tarvitaan nykyisellddn yksilollisid suosituksia si-
joitusneuvonnan muodossa. Arjen kiireet ja tyO0eldman haasteet pakottavat
aloittelevan ja ei-ammattimaisen sijoittajan usein turvautumaan sdadstamis- ja
sijoittamisasioissa asiantuntijan apuun. Talloin kdannytdaan sijoitusneuvontaa
tarjoavien tahojen puoleen. Perinteiset kotimaiset sijoituspalvelun tarjoajat eli
pankit ja rahalaitokset, pankkiiriliikkeet seka lisaksi monenlaiset varainhoitota-

lot ovat siten suuressa roolissa jakaessaan sijoitusneuvoja asiakkailleen.

2.2. Sadntelyn tausta ja luvanvaraisuus sijoitusneuvottelussa

2.2.1. Sijoitusneuvonnan normit

Sijoitustuotteita ja sijoitusneuvontaa sddntelevd normisto on maassamme vielad
tuoretta, ja oikeudellinen sdadntely on vasta muotoutumassa yhtendiseksi eu-
rooppalaisen lainsdaddannon kanssa. Vuonna 1987 astui voimaan sijoitusrahas-
tolaki (470/1987). Sijoitusrahastolaki toi maahamme ensimmadisen puhtaasti ar-

vopaperimarkkinoita sadntelevan lain. (Astola 1990: 18.)

Ennen sijoitusrahastolakia sddntely tapahtui ldhinna itsesadntelyteitse, Helsin-
gin Arvopaperiporssi Osuuskunnan saantdjen ja porssin ohjesddntojen toimies-

sa tarkeimpind normeina. Tama normisto saadnteli lahinnd porssissa kaytavaa
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osakekaupankayntia, kauppojen selvitysta seka porssiyhtididen tiedonantovel-

vollisuuksia. (Rudanko 1998: 7.)

Vasta vuonna 1989 astui voimaan arvopaperimarkkinalaki (495/1989) ja saman-
aikaisesti arvopaperivalittdjalaki (499/1989) (Astola 1990: 18). Arvopaperimark-
kinalakia on muutettu lukuisia kertoja. Uusi AML on paivatty 14.12.2012, mutta
suurimmat muutokset laissa ovat olleet seurausta Euroopan Unionin lainsaa-

dannon harmonisoinnista kotimaiseen oikeudelliseen saantelyyn.

Maassamme otettiin kaytantoon 1.11.2007 Euroopan Unionin rahoitusvalinei-
den markkinat —direktiivi. Direktiivi tunnetaan englanninkieliseltd nimeltaan
Markets in Financial Instruments Directive ja lyhennetaan MiFID. MiFID -
direktiivin tarkoituksena on mm. parantaa sijoituspalveluita kayttavan kulutta-
jan suojaa ja lisata kaytettavien palveluiden lapinakyvyytta seka poistaa kau-
pankdynnin esteita. (Wuolijoki 2009: 161.) Nama MiFID -direktiivin mukaiset
velvoitteet toteutettiin Suomessa muuttamalla kotimainen arvopaperimarkkina-

lainsdddanto vastaamaan direktiivin edellytyksia.

Sijoituspalvelujen tarjoaminen on maassamme luvanvaraista. Sijoituspalveluja
voivat tarjota vain viranomaisten valvomat luottolaitokset seka toimiluvan saa-
neet sijoituspalveluryitykset. Luonnollinen henkilo ei voi itsendisena sijoitus-
neuvojana jakaa laissa tarkoitetulla tavalla sijoitusneuvoja. Sijoituspalveluihin
liittyvda neuvontaa voidaan antaa sijoituspalveluyrityksessd sijoitusneuvojan

tehtavissa tai asiamiehena. (Kontkanen 2011: 135.)

Lain mukainen maaritelma, luvanvaraiset sijoituspalvelut, pitavat sisalladan se-
ka sijoituspalvelut etta sijoitusneuvonnan. Sijoituspalvelulla sitd vastoin tarkoi-
tetaan omia tai asiakkaan toimeksiantoja, arvopapereiden valittamista, sdilyt-
tamistd seka kaupankadyntid, jotka kohdistuvat rahoitusvalineisiin. Toimeksian-

tojen lisdksi arvopapereiden liikkeelle laskeminen, takaaminen sekd monenkes-
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kisen kaupankadynnin jarjestaminen luetaan sijoituspalveluksi. My0s omaisuu-
denhoitosopimukset katsotaan osaksi sijoituspalveluita. Tayden valtakirjan
omaisuudenhoitosopimuksella voidaan sopia asiakkaan varojen kokonaisval-
taisesta hoitamisesta ja sijoituskonsultointisopimuksella vastaavasti pelkasta

sijoitusneuvojen antamisesta. (Manninen 2010.)

2.2.2, Sijoitusneuvonnan maaritelma sijoitusneuvottelussa

Tassa tutkielmassa syvennytaan sijoittajan aseman suojaamiseen sijoitusneuvot-
telussa. On tarkedda huomioida, ettd kaikki sijoitusneuvottelut eivat ole lain
madritelman mukaista sijoitusneuvontaa. Esimerkiksi yleisluontoisesti annetut
suositukset, pelkkad toimeksiantojen suorittaminen tai viestinta yleisotilaisuuk-

sissa eivat ole sijoitusneuvontaa (Nousiainen & Sundberg 2009: 90).

Sijoituspalvelualan tarjoajan ja sijoittajan valille syntyy helposti ristiriitatilantei-
ta, kun kasitykset sijoitusneuvontatilanteen laadusta ovat erilaiset. Kaikki eri-
mielisyydet eivat kuitenkaan paady tuomioistuinkasittelyyn, vaan esimerkiksi
sijoitustoiminnassa tapahtuviin ristiriitatilanteisiin antaa toimintasuosituksia
Vakuutus- ja rahoitusneuvonta Finen alaisuudessa toimiva arvopaperilauta-

kunta.

Arvopaperilautakunnan ratkaistavaksi on esimerkiksi tullut tapauksia, joissa
asiakas on ymmartanyt yleisen informaation jakamisen asiakastilaisuudessa
yksil6lliseksi sijoitusneuvoksi. Toisaalta myos kahdenkeskinen neuvottelutilan-
nekin on voitu erehtya tulkitsemaan sijoitusneuvoksi, vaikka sijoitusneuvoja on
tarkoittanut vain opastavaa tai esitelld tuotteita asiakkaalle. (APL 2011: 156/09,

APL 2010: APL 249/08.)

Sijoittajan ymmarrys ja palveluntarjoajan menetelmat eivdt reaalimaailmassa

aina kohtaa. Talloin sijoitusneuvontatilanne voi aiheuttaa ongelmatilanteen,
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jossa palveluntarjoaja markkinoi, esittelee tai opastaa omista lahtokohdistaan,
kun sijoittaja sitd vastoin vastaanottaa viestin henkilokohtaisena suosituksena
ostaa tai myyda kyseessa olevaa rahoitusvilinetta. Erilaiset sijoitusneuvotteluti-
lanteet pohjautuvat hyvin pitkalle siihen, etta sijoittajat ovat henkilokohtaisilta

lahtokohdiltaan erilaisia.

Sijoituspalveluntarjoajan tulisi pystya varmistumaan sijoitusneuvon oikeasta
ymmartamisesta. Sijoitusneuvottelussa asiakkaan vastaanottokyky voi vaihdel-
la, johtuen mahdollisuuksista ymmartaa esim. sijoitusneuvojan kayttamia talo-
ustermejd ja kuvattomia esitteitd. Puutteellinen vastaanottokyky voi johtua si-
joittajan idstd, elamankokemuksesta, koulutustaustasta tai yleensda mahdolli-

suudesta seurata talousasioita. Nama inhimilliset seikat vaikeuttavat viestin

tulkitsemista. (Autio, Holopainen, Kanerva, Mannermaa & Rinne 1985: 110.)

Sijoittajan tietotaidoilla on merkitystda sanoman vastaanottokykyyn. Taman
vuoksi kokematon sijoittaja ei kykene ymmartamaan sijoitusneuvon sisaltoa
samalla tavalla kuin kokeneempi sijoittaja. Toisaalta vaarana voi my0s olla, etta
kokematon sijoittaja muuntaa sijoitusneuvojan neuvot yhteensopivaksi oman
puutteellisen tietimyksen kanssa, ja vahattelee esim. riskejd, korostaa tuotto-
mahdollisuuksia seka yliarvioi omia taitoja sijoittajana. (Hoppu 2004: 72.) Sijoit-
tajan henkilokohtaiset ldhtokohdat ovat myos sijoitusneuvottelussa tarkea
huomioitava seikka, koska sijoittaja-asiakkaita on hyvin erilaisia ja erilaisilla

tietotaidoilla varustettuja.

Yleisen esittelemisen ja sijoitusneuvonnan rajakohtaa voidaan lahestya viestin-
nan kautta. Siihen liittyy Mannisen (2007) mukaan sijoitusneuvonnan ydin —
suosituksen antaminen. Laista ei 160ydy tarkempaa ilmaisua sanonnalle, ”suosit-
teleminen”. Tdlloin my0s rajanveto yleisen esittelemisen ja sijoitusneuvonnan

valille muodostuu haasteelliseksi.
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Manninen (2007) pitaa maaritelmaa suosituksen antaminen vaikeana tulkitta-
vana, koska suosituksen antaminen sijoitusneuvottelussa ei pida sisallaan muo-
tovaatimuksia. Suositus voi olla my06s suullinen. Siksi annettua suositusta voi
jalkeenpadin olla vaikea todentaa. Taman vuoksi menettelytapastandardit edel-
lyttavat suositusten dokumentoimista ja sdilyttamista (Nousiainen & Sundberg

2009: 93).

Suosituksen antaminen liittyy silti tiiviisti sijoitusneuvontaan. Siksi esim. pel-
kastaan rahoitusvalineesta annettavat tiedot tai tuotteiden vertaileminen eivat

ole sijoitusneuvontaa (Manninen 2007).

Sijoitusneuvonta maaritelman muodostamisessa on tarked korostaa sijoitusneu-
vottelun ja sijoitusneuvonnan vililli vallitsevaa rajakohtaa, koska rajan ylittaminen
merkitsee oikeudellisten vaikutusten huomioimista. Rajakohta on tarkea tiedos-
taa sijoitusneuvonnassa, koska se jakaa yleisen tuotteiden esittelyn sijoitusneu-
vonta maaritelman ulkopuolelle. Yleinen esitteleminen on esitteiden avulla ta-
pahtuvaa sijoituspalvelu tuotteista ja niiden ominaisuuksista kertomista, tarjo-

uksien tekemista seka tuotteiden keskinaista vertailua.

Yleisessa esittelytilanteessa neuvottelu pysyy sellaisella viestinnan tasolla, jossa
palvelun tarjoaja kertoo, kuvailee ja selvittda tuotteen ominaisuuksia, mutta
pidattaytyy mainitsemasta tuotteen tai rahoitusvalineen sopivan asiakkaalle.
Palvelun tarjoaja ei suosittele tai kommentoi kyseisen rahoitusvalineen sopi-

vuutta asiakkaalle.

Esittelemisen raja ylittyy ja kysymys on sijoitusneuvonnasta, kun sijoituspalve-
lun tarjoaja ottaa kantaa tuotteen soveltumisesta asiakkaalle. Palvelun tarjoaja
suosittelee rahoitusvalinettd asiakkaalle sopivana, kyseisen asiakkaan tilanne seki
atkaisemmat rahoitusvilineet huomioiden. Esittelemisen raja ylittyy myos ja kysy-

mys on sijoitusneuvonnasta, kun asiakkaan kysymykseen rahoitusvalineen so-
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veltuvuudesta vastataan kantaaottavasti. Jo kannanotto soveltuvuudesta on sijoi-
tusneuvontaa, olipa sitten kysymyksessa suositteleminen tai ei-suositteleminen.
Palvelun tarjoajaan kohdistuvat velvoitteet etenkin selonottovelvollisuus on

kattavampi, kun kysymyksessa on sijoitusneuvonta.

Sijoittajan aseman muotoutumiseen vaikuttavat sijoittajan puutteelliset tietotai-
dot, nakemyksen puute sijoittamisen lahtokohdista seka vallitseva markkinati-
lanne. Sijoittajan aseman ymmartaminen on osa palvelun tarjoajan ammattitai-
toa, koska sijoitusneuvonnassa suositellaan, otetaan kantaa monimutkaistenkin
rahoitusvalineiden soveltumisesta ja markkinatilanteet huomioiden sijoittajalle

sopivista rahoitusvalineista.

Merkityksellista sijoitusneuvottelutilanteen kannalta on, kuinka puhdas sijoi-
tusneuvonta lain mukaan maaritelldan. Sijoitusneuvonta on Sijoituspalvelulain
(2012/747) luvun 1 ja 11 §n mukaan yksildllisen suosituksen antamista. Lain maa-
ritelman mukaan yksil6llisen sijoitussuosituksen antaminen edellyttda henkil6-
kohtaisuutta. Henkilokohtaisuuteen liitetdan tarkoitus suositella AML:n maarit-
telemdd luvanvaraista rahoitusvélinettd kyseiselle sijoittajalle sopivaksi. Talloin
neuvottelussa otetaan huomioon hanen yksildlliset olosuhteet, tavoitteet ja li-

saksi kokemus.

Mannisen (2007) mukaan suositukset ovat yksilollisia tai yleisia. Vaikka sijoi-
tusneuvoon kuuluukin suosituksen antaminen, niin Mannisen mukaan sijoitus-
suosituksen antamisen erottaa muista tarjous- ja tiedottamisluonteisista kom-
munikaatiotilanteista sijoitusneuvontaan kuuluvan yksilollinen suosituksen

nakokulma.

Suositusta voidaan luonnehtia yksil6lliseksi, kun sijoittajalle kerrotaan tuotteen
soveltuvan sijoittajan tarpeisiin, ja samalla otetaan huomioon kyseisen sijoitta-

jan yksilOlliset olosuhteet. Palvelun tarjoaja on tdlloin kokonaisarviossaan tie-
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dustellut asiakkaalta taman taustatietoja, aikaisempaa kokemusta sijoittajana
seka tulevaisuuden suunnitelmia, ja ndiden taustatietojen valossa suosittelee
kyseista rahoitusvilinetta asiakkaalle soveltuvana. Asiakkaan asiantuntemus
on vaikuttaa, kokeeko asiakas suosituksen yksilollisend. Puutteellisemmin tie-
doin varustettu asiakas saattaa olettaa helpommin saatua suositusta yksilolli-

seksi. (Manninen 2007.)

Yleiseksi suositukseksi voidaan lukea esim. sanoma- ja aikakausilehdissa seka
Internetissa ja tv:ssa esiintyvat julkaisut. Talloin monenlaiset viestintatilanteet,
jadvat sijoitusneuvonnan maaritelman ulkopuolelle, vaikka markkinoinnin koh-

teena olisikin mm. porssiosake tai sijoitusrahasto. (Manninen 2007.)

Mannisen argumenttien pohjalta voidaan todeta, ettd myyminen, esitteleminen
ja markkinoiminen ovat sijoitusneuvontamaaritelman ulkopuolella, kun pyri-
tadn edistamaan sijoituspalvelutuotteiden myyntia eiké oteta kantaa niiden so-

veltuvuudesta yksittdiselle sijoittajalle.

Sijoituspalvelulain (2012/747) mukaiseen sijoitusneuvontaan sisaltyy seka yksi-
16llinen suositus ettd suositus ostaa tai myyda tiettyd luvanvaraista rahoitusvi-
linettd. Sen sijaan asiakkaan pyynnostd suoritetut luvanvaraisten rahoitusvali-
neiden osto- tai myynti toimeksiannot eivét ole sijoitusneuvonnan piiriin kuu-
luvaa toimintaa. Samoin, aikaisemmin todettu esitteleminen, sijoitusrahastojen,
padomaturvattujen indeksilainojen tai muiden luvanvaraisten rahoitusvalinei-
den osalta, eri kanavissa, ei ole yksilollisen sijoitussuosituksen antamista. (Nou-

siainen & Sundberg 2009: 90.)

Tietty rahoitusvaline on kysymyksessd, kun asiakaskohtaamisessa neuvonnan
kohteena on arvopaperimarkkinalain mukainen rahoitusvaline, ja kyseista ra-
hoitusvalinetta suositellaan asiakkaalle soveltuvaksi sijoituskohteeksi. Luvan-

varaisia rahoitusvalineitd ovat esim. porssiosakkeet, sijoitusrahastot, joukko-
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velkakirjalainat sekd indeksilainat. Sen sijaan, jos neuvonnan kohteena on jokin
muu sijoitustuote, esimerkiksi talletus tai sijoitussidonnainen henkivakuutus,
kyseessa ei ole lain maarittelema tietty rahoitusviline. Talloin ei myodskaan
lainmaaritelman mukainen sijoitusneuvontatilanne toteudu. Sijoitusneuvonnan
kasite pitaa sisdlladan niin palveluntarjoajan, kuin asiakkaan aloitteestakin ta-

pahtuvat sijoitusneuvontatilanteet. (Nousiainen & Sundberg 2009: 90.)

Sijoitusneuvontana ei voida myoskaan pitaa rahoitusvalinelajikohtaisen neuvon
antamista, esimerkiksi allokaatio suositus korko- ja osakesijoitusten valilla ei ole
sijoitusneuvontaa. (Manninen 2007.) Siksi suositus merkitd korkorahastoa jaa
sijoitusneuvontamadaritelman ulkopuolelle, koska suosituksessa ei ole yksildity

suositeltua korkorahastoa. Jos suositellaan korkorahastoa nimeltd, kysymykses-

sa on sijoitusneuvonta.

Sijoitusneuvonnasta ei tarvitse olla laadittuna sopimusta tai maariteltyna erillis-
td maksua, tullakseen tulkituksi lain mukaisesti sijoitusneuvonnaksi (Kontka-
nen 2011: 136). Myo6skdan sijoitettavien varojen euromaarallad ei ole merkitysta
sijoitusneuvontatilanteen toteutumiselle. Toisaalta sijoitusneuvontana voidaan
pitdd my0Os jo yksistdan kehotusta sailyttaa tiettya rahoitusvalinetta hallussa.
(Nousiainen & Sundberg 2009: 90.) Tasta johtuen myo6s esim. neuvo olla myy-
matta sijoitussalkussa olevia osakkeita tai yhta tiettya osaketta, on lain mukaista

sijoitusneuvontaa ja edellyttad palveluntarjoajalta oikeanlaisia menettelytapoja.

Huomattavaa on myos sijoitusneuvonnan oma itsendinen sijoituspalvelun
luonne. Talloin sijoitusneuvonta on sijoituspalvelua siind missa osto- ja myynti
toimeksiantojen valittdiminen tai omaisuudenhoitokin. Tavallista kuitenkin on,
ettd samassa tapaamisessa on mukana sekd sijoitusneuvontaa, osto- ja myynti

toimeksiantojen vélittamistd ja omaisuudenhoitoa. (Manninen 2007.)
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Sijoitusneuvonnan edellytyksien voidaan nahda siten tayttyvan, kun suosituk-
set kohdistuvat tietylle, yksittaiselle asiakkaalle, henkilokohtaisesti. Kun naihin
henkilokohtaisiin suosituksiin liitetdan tietyn rahoitusvalineen esim. sijoitusra-
haston soveltuvuus seka lisdksi soveltuvuudessa huomioidaan asiakkaan taus-
tatilanne, mm. kokemus ja tavoitteet, tayttyy sijoitusneuvonnan madritelma. Jos
asiakkaan taustatilannetta ei selviteta ja kysymyksessa on sijoitustuotteiden- ja
palveluiden yleinen esittely ja markkinointi esim. asiakastilaisuudessa tai kah-
denkeskisessa neuvottelussa, tapahtumaa ei voida tulkita sijoitusneuvonnaksi,
koska tilanteista puuttuvat sekad yksilollinen suositteleminen etta sijoittajan
taustan selvittdiminen. Suositteleminen ja taustan selvittaminen tulee tdyttya

yhdessg, jotta sijoitusneuvonnan edellytykset tayttyvat.

Myoskaan sijoitusneuvontana ei voida pitaa yksistaan asiakkaan taustan selvit-
tamista eli palveluntarjoajan kartoittaviin kysymyksiin vastaamista. Kysymyk-
set, joilla kartoitetaan taloudellista tilannetta, sijoituskokemusta ja aikaisempaa
tietdmystd sekd tavoitteita, eivdt tdyta yksistadn sijoitusneuvonnan maaritel-
maa. Silla vasta saatujen vastausten pohjalta tehdyt suositukset, kyseiselle asi-
akkaalle sopivasta rahoitusvilineestd, ovat sijoitusneuvontaa. (Nousiainen &

Sundberg 2009: 90-91.)

Lisédksi voi olla my0s perusteltua pohtia, ovatko yksildlliset tiettyyn rahoitusva-
lineeseen kohdistuvat suositukset ilman taustakartoitusta sijoitusneuvontaa.
Sijoituspalvelulain (2012/747) maaritelma sijoitusneuvonnasta rajaa sijoitusneu-
vonnan olevan yksilollinen suositus tietystd rahoitusvélineestd. Sen sijaan taus-
takartoitus, eli asiakkaan tunteminen liittyy palvelun tarjoajan selonottovelvol-
lisuuteen sijoitusneuvontatilanteissa. Jos palvelun tarjoaja suosittelee rahoitus-
valinettd soveltuvana sijoituskohteena asiakkaalle ja jattaa taustakartoituksen
tekemattd, laiminly6 palveluntarjoaja selonottovelvollisuutensa, koska kyseessa

oli sijoitusneuvontatilanne.
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2.2.3. Saantelyn rooli sijoitusneuvottelussa

Oikeudellinen sdantely ja periaatteet luovat raamit sijoituspalvelualan tarjoajille
ja niiden toimintatavoille sijoitusneuvottelussa. Valjat raamit ohjaavat sijoitus-
palvelualan tarjoajia kiinnittimaan huomiota heikommassa asemassa olevaan
yksityissijoittajaan. Lainsdadannolla tavoitellaan mm. sijoittajan aseman suo-
jaamista. Tama onkin tarpeen, koska ei-ammattimaisen yksityisasiakkaan ja

sijoituspalvelun tarjoajan vélisissa tietotaidoissa on yleensa suuri ero.

Sijoittajan on kyettava luottamaan paitsi markkinoiden toimivuuteen, puolueet-
tomuuteen, informaation kulkuun my®6s sithen (Karjalainen, Laurila & Parkko-
nen 2005: 2.), ettd saadut sijoitusneuvot on ammattitaitoisesti valitetty ja alan

lainsaadantoad seka menettelytapasaannoksia noudattelevia.

Sijoituspalvelun tarjoajat ovat tdarkedssa roolissa varmistamassa, ettd sijoittaja
saa kaiken tarpeellisen tiedon tehdessaan sijoituspaatoksia. Lainsdaddanto antaa
vain raamit sijoittajan suojaamiselle. Alan itsesdantelyohjeilla merkityksellinen
asema toimintaohjeina, suosituksina seka tehtdva toiminnan valvojana. Sijoi-
tuspalvelualan tarjoajat luovat omaa normistoa itsesdantelyohjeilla. Niiden tar-
koituksena on konkretisoida normeja luomalla lakia tiukempia ohjeita tai peli-

sdantoja alan toimijoiden valille (Hemmo & Hoppu 2006).

Sijoituspalvelun tarjoajia kohtaan on asetettu korkeita vaatimuksia menettely-
tapasdannoksien, tiedonanto- sekd selonottovelvollisuuksien tdyttamisessa ja
noudattamisessa sijoitusneuvottelussa. Vaatimusten yhteisvaikutus takaa, etta
sijoituspalveluyritykset pystyvét tarjoamaan tasalaatuista ja sijoittajan aseman

huomioon ottavaa sijoitusneuvontaa.

Finanssivalvonnan tehtiavana on valvoa finanssimarkkinoilla toimivien toimin-

taa niin kuin tdssa laissa ja muualla laissa sdddetddn. Finanssivalvonta edistda
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lisaksi hyvien menettelytapojen noudattamista finanssimarkkinoilla seka ylei-

sOn tietamysta finanssimarkkinoista.

Finanssivalvonnasta annetun lain (19.12.2008/878) 1 luvun 3 §n mukaan Fi-
nanssivalvonnan tehtdavana on valvoa ja edistdd hyvid menettelytapoja finans-
simarkkinoilla seka jakaa yleistd tietoa finanssimarkkinoista. Finanssivalvonta
(Fiva) on laatinut standardit hyvésta rahoituspalvelujen tarjoamisesta. Naista
standardeista kaytetaan tassa tyossa nimitysta menettelytapastandardi. Menet-
telytapastandardien mukainen toiminta edesauttaa markkinoiden toimivuutta,
avoimuutta ja tasapuolisuutta sekd luottamuksen ilmapiirid eri toimijoiden va-
lilla. (Nousiainen & Sundberg 2009: 12.) Menettelytapastandardit eivét ole juri-
disesti sitovia, mutta niistd poikkeaminen saatetaan tulkita hyvan arvopaperi-
markkinatavan vastaiseksi. Standardeista poikkeamiseen tulee siten olla perus-

teltu syy (Hemmo & Hoppu 2006).

Finanssialan keskusliitto (FK) edustaa jasenkuntaan kuuluvia finanssialan yri-
tyksid, ja laatii my0s sijoituspalveluita koskevia itsesdantelyohjeita. Ohjeita on
laadittu esimerkiksi asiakkaiden luokittelukriteereistd, monimutkaisista ja yk-
sinkertaisista rahoitusvalineistd sekd omaisuudenhoidon yleisista sopimuseh-
doista. Ohjeiden lisdksi FK jarjestaa sijoituspalvelualan tutkintoja Arvopaperi-
valittdjienyhdistys ry:n alaisuudessa. (Nousiainen & Sundberg 2009: 10, 12.)
Itsesadntelyohjeet antavat sijoituspalvelualan yrityksille lain mukaiset toimin-
taohjeet sijoitusneuvontatyohon. Sijoituspalvelun tarjoajat noudattavat sijoitus-
neuvotteluissa tarkasti sekd lainsdadantoa ettd alan itsesadntelyohjeita seka si-
saisesti laadittuja saantdja. Saantdjen ja ohjeiden laiminlyonti on hyvan arvopa-

perimarkkinatavan vastaista toimintaa.

2.3. Oikeusperiaatteet ohjaamassa sijoitusneuvottelua
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2.3.1. Sijoittajan suojaaminen

Sijoittajan asema tarvitsee suojaamista, koska sijoittaja ja palvelun tarjoaja ovat
tietotaidoiltaan, kokemukseltaan ja ldahtokohdiltaan erivertaisessa asemassa.
Palvelun tarjoaja voi hakea neuvottelusuhteeseen tasapainoa mm. tayttamalla

selonottovelvollisuutensa.

Kun sijoituspalvelun tarjoajat noudattavat toiminnassaan hyvéaa arvopaperi-
markkinatapaa mm. tutustumalla asiakkaan sijoittajaprofiiliin seka tulevaisuu-
den suunnitelmiin riittivan hyvin sekd noudattamalla alan lainsaadantoa, it-
sesdantelyohjeita asiakkaan tunnistamisessa, riskiprofiilin ja tulevaisuuden
suunnitelmien kartoittamisessa, voi palvelun tarjoaja asettua sijoittajan ase-

maan ja antaa yksil6lliset sijoitussuositukset.

Sijoittajan asemaa turvataan tarjoamalla asiakkaalle tilanteeseen sopivia ratkai-
suja ja asettamalla asiakkaan etu palvelun tarjoajan omien intressien seka
myynnillisten tavoitteiden edelle. Sijoittajan aseman suojaaminen on sijoitus-
palvelun tarjoajan ndkokulmasta yksilollista asiakkaan edun ajamista. Palvelun
tarjoaja huomioi erilaista kokemusta omaavat sijoittajat ja jakaa tietoa yksilolli-

sesti.

Ristiriidat sijoittajan ja palvelun tarjoajan valilld on véltettdvissda huomioimalla
toiminnassa sijoittajan asema ja sithen vaikuttavat tekijat. Palvelun tarjoaja pie-
nentdd toiminnan riskejd ja parantaa asiakastyytyvaisyyttd suojaamalla sijoitta-
jan asemaa. Sijoittaja puolestaan saa tasalaatuista ja varallisuuden hoidon kan-

nalta oikeanlaista ja yksilolliset olosuhteet huomioon ottavaa sijoitusneuvontaa.

2.3.2. Hyva arvopaperimarkkinatapa

Arvopaperimarkkinalain (2012/746) 1 luvun 2 §:sséd on kielletty menetelld hyvan

arvopaperimarkkinatavan vastaisesti. Arvopaperien kaupassa, sijoituspalvelui-
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den tarjoamisessa ja siten my0s sijoitusneuvonnassa on noudatettava aina hy-

vaa arvopaperimarkkinatapaa.

Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n mukaan Fiva:n yhtena tarkeana tehtava-
nd on valvoa, etta sijoituspalvelualalla noudatetaan hyvaa arvopaperimarkkina-
tapaa kun toteutetaan arvopaperikauppaa, tarjotaan sijoitus- ja oheispalveluita,
harjoitetaan sijoitusneuvontaa tai hankitaan arvopapereita ja markkinoidaan

niita.

Hyva arvopaperimarkkinatapa tarkoittaa sijoitusneuvottelussa rehellista, tasa-
puolista ja ammattimaista sekd asiakkaan etua ajattelevaa toimintaa. Rehellinen
ja ammattimainen tapa tarkoittavat esimerkiksi sitd, ettd asiakkaalle annetaan
riittdvasti aikaa perehtya tarjottaviin sijoitusinstrumentteihin ja mahdollisuus
ymmartad niiden tarkoitus seka kulurakenne ennen sijoituspaatoksen tekemis-

ta. (Nousiainen & Sundberg 2009: 11.)

Rehelliseen ja ammattimaiseen toimintaan kuuluu, ettd asiakkaalle selvitetaan
tarjolla olevan materiaalin ja esitteiden avulla perusteellisesti, mita tuotteet pi-
tavat sisalladan, minkalaiset kulut siitd asiakkaalle aiheutuu, seka kerrotaan
markkinaliikkeiden vaikutukset tuotteen kayttaytymiseen, sijoittajan aikaisem-
pi kokemus huomioiden. Perusteellisuus tarkoittaa sitd, etta esitteet, tuoteselos-
teet ja sopimukset kdydaan tapaamisessa huolellisesti lapi tai ne annetaan asi-
akkaalle etukdteen tutustuttavaksi. Sijoituspalvelun tarjoaja kertoo asiakkaalle
my0s, kuinka tuote kayttaytyy jos yleinen taloustilanne heikkenee tai parantuu
seka kuinka osake- tai korkomarkkinoiden heilahtelut ylos- tai alaspdin vaikut-

tavat tuotteen kdyttaytymiseen.

Samalla tavalla hyva arvopaperimarkkinatapa pitda sisallaan, etta sijoituspalve-
lun tarjoajat noudattavat kaikkia sijoitusneuvontaan laadittuja ohjeita, saannok-

sid ja standardeja. Niitd ei laiminly0dd, koska sijoitusneuvonta halutaan pitaa
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luotettavana ja ammattimaisena toimintana. Sijoituspalvelun tarjoajat nakevit,
ettd hyvan tavan noudattaminen edistaa luottamusta sijoitusneuvontaa kohtaan
seka lisda laajemmassa kuvassa rahoitusmarkkinoiden toimivuutta, lapinaky-

vyyttd seka tasapuolisuutta (Nousiainen & Sundberg 2009: 12).

2.3.3. Tiedonanto- ja selonottovelvollisuus sijoitusneuvonnassa

Sijoitusmarkkinoilla tieto on arvokas hyddyke ja kehittyneet arvopaperimark-
kinat edellyttavat tiedon tehokasta kulkua (Wuolijoki 2009: 157). Tana paivana
tietoa tulvii monista eri kanavista ja voidaankin perutellusti sanoa, ettd sijoittaja
tekee paatoksensd valtavan tietotulvan keskelld. Sijoittajat tarvitsevat tietoa
kansantaloudesta, poliittisista paatoksistd, globaaleista markkinaliikkeista ja

kayttamistaan rahoitusvalineista voidakseen tehda harkittuja sijoituspaatoksia.

Sijoituspalvelun tarjoajalle on asetettu velvoitteita oikean tiedon valittamisesta
ja riittdvien tietojen selvittamisesta. Siihen velvoittavat tiedonanto- ja selonotto-
velvollisuus. Palvelun tarjoaja tarvitsee riittavasti tietoa sijoittajasta tunteakseen
sijoittajan taustan seka sijoitustoimintaan liittyvat tavoitteet, jotta se pystyy an-

tamaan oikeita tietoja sijoituspaatoksen tueksi.

Asiakkaan tunteminen on tarkeda, ettd palvelun tarjoaja pystyy antamaan yksi-
16llisen sijoitussuosituksen ja suosittelemaan asiakkaalle sopivaa rahoitusva-
linettd. Selonottovelvollisuuden tavoitteena on selvittdda soveltuuko kyseessa

oleva rahoitusvaline asiakkaan tarpeisiin.

Tiedonantovelvollisuuden tavoitteena on jakaa oikeaa tietoa niin, etta sijoittaja
pystyy saamansa tiedon valossa tekemaan perustellun sijoituspaatoksen (Wuo-
lijoki 2009: 158-159). Tiedon tehokkaan kulun liséksi tiedonanto- ja selonotto-

velvollisuudessa on kysymys sijoittajansuojasta (Wuolijoki 2009: 158).



34

Porssiyhtioilla on omat velvollisuudet jakaa tietoa toiminnastaan ja yhtiossa
tapahtuvista muutoksista. Tassa tutkielmassa keskitytaan sijoituspalvelualan
tarjoajan velvollisuuteen antaa tietoja sijoittajalle sijoitusneuvonnan yhteydessa.
Nakokulma tydssd on se, mita sijoituspalvelun tarjoajan on kerrottava sijoitta-
jalle kun porssiyhtio kertoo toimintamuutoksista tai minkélainen rakenne sijoi-
tuspalvelun tarjoajan rahastosijoituksella on, jotta sijoittaja voi tehda perustel-

lun sijoituspaatoksen.

2.4. Toimintasuositukset sddntelyn pohjalta

2.4.1. Sisdinen toiminta ja valvonta

Luotettava ja ammattitaitoinen sijoituspalveluntarjoaja ottaa toiminnassaan
huomioon alaa sadntelevan ja kaiken aikaa muuttuvan lainsdaddannon. Huomi-
on arvoisia saadoksia ovat arvopaperimarkkinalaki (AML) seka laki sijoituspal-
veluyrityksista (SipaL). Naiden lisdksi seurannassa on Finanssivalvonnan me-
nettelytapastandardit, Finanssialankeskusliiton itsesdantelyohjeet. Huomiota on
lisaksi kiinnitettava sijoituspalveluntarjoajien omien sisdisten ohjeiden noudat-
tamiseen ja valvontaan. Saantely ja ohjeet luovat puitteet toiminnalle. Taman
lisdksi sijoituspalvelun tarjoajan toiminta jdrjestetddn saantdjen mukaiseksi ja

toimintaa valvotaan.

Sijoituspalvelun tarjoajat hallinnoivat tiedonantovelvollisuuden tdyttamisen
jarjestamalla toiminnan vastaamaan velvoitteita. Riskienhallinnasta vastaa sijoi-
tuspalveluyritysten eli pankkien ylin johto. Johdon tehtavana on riittavan ja
toimivan sisdisen valvonnan jdrjestiminen seka yllapitaminen (Kontkanen 2011:
99). Lahelld asiakasta toimivat sijoitusneuvojat vastaavat pankeissa selonotto- ja
tiedonantovelvollisuuden tayttdmisesta. Ldhimies on asiakkaiden parissa tyos-

kentelevien sijoitusneuvojien lahin esimies. Pankin johto vastaa alalla vallitse-
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van lainsddadannon toteuttamisesta ja sijoituspalveluista vastaavan lahiesimie-
hen vastuulla on lainsddadannon seuraaminen ja muutoksiin reagoiminen. La-
hiesimies vastaa sijoitusneuvotteluprosessin luomisesta, sijoitusneuvojien opas-
tamisesta seka viimekadessa sdantojen noudattamisesta sekd toiminnan ohjauk-
sesta. Lisdksi tarkeana tehtavana on toiminnan valvonta. Kaytantojen luominen,
toiminnan ohjaus ja valvonnan avulla varmistetaan tiedonantovelvollisuuden

tayttaminen ja sijoittajan aseman suojaaminen sijoitusneuvonnassa.

Sijoituspalvelun tarjoaja voi valttya riskeilta ja suojata sijoittajan asemaa maarit-
telemalla sisaisesti tehtavien mukaiset vastuualueet, niin lahiesimiehen kuin
sijoitusneuvonnan toteuttamisen ja valvonnankin suhteen. Lihiesimiehen tyon
painopiste tulisi olla oikeanlaisen sijoitusneuvotteluprosessin luomisessa ja si-
joitusneuvojien opastamisessa, valvonta mittaa kuinka tdassa on onnistuttu. Val-
vonta ei mittaa yksistdan sijoitusneuvojien ammattitaitoa vaan myos lahiesi-

miehen onnistumista sijoitusneuvotteluprosessin luomisessa ja toteuttamisessa.

Sisdisessd toiminnassa on tarkeda erottaa toisistaan varsinainen sijoitusneuvon-
ta ja sen valvonta. Tama luo edellytykset sille, ettd sijoitusneuvotteluprosessissa
huomioidaan sijoittajan asema, suojaamisen nakokulmasta. Kun ldhiesimies
valvoo sijoitusneuvotteluprosessin oikeaa toteuttamistapaa, voidaan korjaavat
toimenpiteet vieda kaytantoon valittomasti, kun korjaustoimenpiteitd havai-
taan. Valvonta tulisi olla lahiesimiehen tehtdva ja julkisesta valvonnasta vastaa

Finanssivalvonta.

24.2, Osaaminen sijoitusneuvonnassa

Sijoittajan aseman turvaaminen vaatii sijoituspalvelun tarjoajalta paljon osaa-
mista sekd ajantasaista tietoa. Jotta palveluntarjoaja pystyy vastaamaan kaikkiin
tiedon jakamisen vaatimuksiin, tulee organisaatiossa yhtdalta kouluttautua jat-

kuvasti toisaalta seurata markkinatilanteita sdannollisesti.
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Saannollinen markkinoiden seuraaminen tarkoittaa oma-aloitteista palveluntar-
joajan omien tuotteiden opiskelemista sekd hallintaa, niin osake- kuin korko

markkinoiden seuraamista palveluntarjoajan informaatiokanavien avulla.

Lisdksi ldhiesimiehen vastuuseen tulee kuulua laajempi, kansainvalisten mark-
kinoiden seuraaminen, asioista tiedottaminen sekd alan toimijoiden silmalla
pitaminen. Mikaan sijoituspalvelun tarjoaja ei voi elaa tyhjiossa, koska ymparil-
1a oleva globaali talous ja kilpailijoiden toimet vaikuttavat my06s yksittdisen si-

joittajan menestymiseen.
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3. SIJOITTAJAN ASEMAN SUOJAAMISEN ELEMENTIT

3.1. Osapuolien roolit sijoitusneuvottelussa

3.1.1. Sijoittajan heikompi asema

Sijoitusneuvotteluita kdydaan ja sijoituspalvelusopimuksia solmitaan tilanteis-
sa, joissa sopijapuolina on sijoituspalvelualan yritys elinkeinonharjoittajana ja
ei-ammattimainen sijoittaja kuluttajan roolissa. Talloin kuluttaja on sekd neu-

vottelu- ettd sopimussuhteessa heikommassa asemassa.

Heikomman suoja oikeusperiaatteena pyrkii tavoittelemaan sopimussuhteessa
lahtokohdaksi osapuolten yhdenvertaisuutta. Kysymys on tasapainon loytami-
sesta osapuolien valilla oikeudellisin keinoin, jotta sopimussuhteesta voisi
muodostua toimiva. Ndin sopimusosapuolista vahvemmalle ei voi muodostua
tilannetta, ettd se voisi hyotya toisen osapuolen heikommasta asemasta. (Saarni-

lehto 2000: 98-99.)

Ennaltaehkaisevia keinoja suojata erivertaista asemaa, esimerkiksi sijoitusneu-
vottelutilanteissa, luovat viliton- ja valillinen suoja. Viliton suoja tarkoittaa pa-
kottavaa lainsdadantoa niin, etta ylivertaisuuden hyodyntdminen ei ole mah-
dollista. Vilillinen suoja tekee mahdolliseksi sen, ettd heikompi osapuoli voi
toimia tasavertaisena sopimuskumppanina. Vahvemmalle osapuolelle on saa-
detty esimerkiksi velvollisuus pakollisesta selonotto-, tiedonanto- ja neuvonan-

tovelvollisuudesta. (Saarnilehto 2000: 101.)

3.1.2. Sijoittajien erilaiset lahtokohdat

Sijoittajia on erilaisia. Erilaisuuteen vaikuttavat mm. sijoituskokemus seka ris-

kiprofiili. Ensinndkin on olemassa kokeneita ja kokemattomia sijoittajia seka
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naiden viliin jadvia tapauksia. Toisaalta on riskiprofiililtaan varovaisia, maltil-

lisia ja rohkeita sijoittajia.

Erilaisten sijoittajien tarpeet ja lahtokohdat tulee huomioida sijoitusneuvotte-
lussa. Esimerkiksi tappiolle kaantyvat sijoitukset ja padoman menettamisen
vaara saattavat aiheuttaa turvallisuushakuiselle saastdjalle ja sijoittajalle huolta.
Samalla tavalla huolta voivat aiheuttaa tilanteet, kun asunnon ostoa tai remon-

toimista varten varattujen varojen arvo laskee markkinaliikkeiden ansiosta.

Tallaisessa hetkella sijoittajan huomio kaantyy helposti neuvottelutilanteeseen,
jossa kyseista sijoituskohdetta esiteltiin sopivana vaihtoehtona ja hyvana sijoi-
tuskohteena. Silloin vaistamatta herda kysymys, onko sijoitusneuvottelussa
otettu riittavasti selvad aikaisemmasta sijoituskokemuksesta tai sijoittajan riski-
profiilista. Sijoittajien erilaisiin lahtokohtiin on suositeltavaa tutustua ennen

sijoitussuositusten antamista.

Arvopaperilautakuntaan tuleekin kasiteltavaksi reklamaatioita, joissa asiakas
kokee jdlkeenpadin, ettd palveluntarjoaja on antanut sijoitusneuvoja puutteelli-
seen tilanteeseen tutustumisen jalkeen. Reklamaatioissa vedotaan myos pitkaan
aikaisempaan asiakassuhteeseen. Sijoittajan ennakko-odotuksena nayttaa ole-
van, etta aikaisempi historia muistetaan, ja se kulkee sijoitusneuvotteluissa mu-
kana. Taman olettamuksen pohjalta asiakas luottaa siihen, ettd vuosien varrella
tutuksi tullut sijoitusneuvoja tuntee sijoittajan tarpeet, tavoitteet sekd riskinot-
tohalun. Tasta kertoo esimerkki, jossa perinteinen tallettaja-asiakas voi olettaa,
ettd hanelle tarjotaan aina ja vain taysin padomaturvattuja sijoitustuotteita (APL

2011: 439/09).

Kyseisessa esimerkkitilanteessa arvopaperilautakunnan kanta paaomaturvatun
tuotteen tarjoamisesta on yksiselitteinen. Jos tuotteessa on padaomaturva, sen

tulee kayda ilmi jo tuotteen markkinoinnista. Taman lisdksi itse sopimusasiakir-
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joista seka yksinkertaistetusta rahastoesitteesta tulee 10ytyd maininta padoma-
turvasta, jos se tuotteessa on. (APL 2011: 439/09.) Tadlloin APL:n olettamus on,
ettd asiakkaan tulisi palveluntarjoajan esitteen perusteella ymmartaa, pitaako
sijoituspalvelutuote sisdllddan padomaturvan vai ei. Pddomaturvattuja tuotteita
tarjotaan paljon. Suositeltava kdytanto on markkinointimateriaalin selvittami-
sen lisdksi kertoa asiakkaalle aina, onko kysymyksessa paaomaturvattu tuote

vai ei.

Ratkaisuissaan arvopaperilautakunta tarkastelee aikaisempaa asiakashistoriaa,
ja sen aikana tehtyja sijoituspaatoksiad. Asiakkaan tekemat aikaisemmat sijoitus-
paatokset vaikuttavat sithen, kuinka arvopaperilautakunta arvioi sijoittajan ai-
kaisempaa kokemusta, ja esimerkiksi halua ottaa riskia. (APL 2011: 439/09.)
Suositeltavaa kuitenkin on kertoa asiakkaalle onko tuotteessa padomaturva vai
ei sijoituspalvelutuotteiden monimutkaisuuden ja runsauden vuoksi, tilloin

valtytdan jalkikdteen epamiellyttavilta yllatyksilta.

3.2. Selonottovelvollisuus sijoitusneuvonnassa

Sijoittajan aseman suojaaminen oikeudellisin keinoin aiheuttaa palvelun tarjo-
ajalle velvoitteita. Velvoitteet mahdollistavat kattavat valineet sijoittajan ase-
man suojaamiselle. Sijoitusneuvonnan kannalta keskeinen sijoittajan asemaa
suojaava tekijd on asiakkaan tunteminen. Palvelun tarjoaja turvaa sijoittajan

asemaa selvittamalla huolelliset asiakkaan taustan.

Selonottovelvollisuus velvoittaa sijoittajan taustan tuntemiseen. Selonottovel-
vollisuudessa on kysymys siitd, ettd sijoituspalvelun tarjoajan on tunnettava
asiakkaansa seka taman sijoitustoimintaan liittyvat tavoitteet, jotta palvelutilan-
teet pystytddn hoitamaan ja toteuttamaan asiakkaan etua ajatellen. Tama saanto

perustuu know your customer periaatteeseen. (Nousiainen & Sundberg 2009: 89.)
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Sijoituspalvelulain 10 luvun 4 §:n mukaan palveluntarjoajan on sijoitusneuvon-
nan yhteydessa hankittava riittavasti tietoa asiakkaasta. Naitd riittavia tietoja
ovat asiakkaan taloudellinen asema, sijoituskokemus ja tietamys seka tavoitteet.
Sijoituspalvelun tarjoaja tarvitsee taustatietoja kyetdkseen suosittelemaan tiet-

tya rahoitusvalinettd asiakkaalle. (Wuolijoki 2009: 178).

Finanssivalvonnan menettelytapastandardissa selonottovelvollisuus tarkentuu
yksityiskohtaiseksi. Sen mukaan asiakkaan taloudellisesta asemasta tulee tietaa
saannollinen tulotaso, tulon ldhteet sekd kokonaisvarallisuus. Menettelytapa-
standardin mukaan kokonaisvarallisuus tulee eritelld kiinteisiin ja kéteisiin va-
roihin. Riittdivan kuvan saamiseksi palveluntarjoajan tulee my0s tietdd asiak-
kaan taloudelliset sitoumukset esim. asunto- ja kulutusluotot. (Finanssivalvonta

2013 b.)

Menettelytapastandardin mukaan sijoituskokemus ja tietamys selvitetaan mm.
tiedustelemalla sijoittajan aikaisemmin kayttdmia rahoitusvalineita seka toteut-
tamia liiketoimia. Aikaisempaa kokemusta palveluntarjoaja voi selvittaa tiedus-
telemalla asiakkaan liiketoimien volyymeista, yleisyydestd ja ajanjaksoista. Si-
joitustavoitteiden selvittamiseen liittyvat sijoitushorisontti, asiakkaan riskinot-
tohalu ja riskiprofiili seka yleensa sijoituksen tarkoitus. (Finanssivalvonta 2013

b.)

Selonottovelvollisuus on toteutettava ennen kuin asiakkaalle annetaan sijoitus-
neuvontaa. Yksityiskohtainen saantely rajoittuu asiakkaalta saataviin tietoihin.
Mitd saaduilla tiedoilla tulee tehdd, ei lainsaadanto suoraan ohjeista. Selvaa kui-
tenkin on, ettd asiakkaalle voidaan suositella sopivaa rahoitusvalinettd vain saa-
tujen tietojen valossa. Sdaantelyn ulkopuolelle sitd vastoin jadvat seikat, mitka

johtavat suosittelemaan tiettya rahoitusvalinettd. (Wuolijoki 2009: 180.) Tietyn
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rahoitusvalineen suositteleminen on siten jatetty ammattitaitoisen sijoitusneu-

vojan ratkaistavaksi.

Kun asiakkaan taloudellinen tilanne tunnetaan hyvin kokonaisuutena, hahmo-
tetaan aikaisempi sijoituskokemus seka tiedetdadn tavoitteet, palveluntarjoajan
sijoitusneuvo vastaa sijoittaja-asiakkaan olosuhteita. Samalla tavalla neuvottelu-
tilanteessa annettu informaatio markkinatilanteesta sisdltyy osaksi sijoitusneu-
voa. Viela ei ole kysymys tiedonantovelvollisuuden tayttaimisesta vaan edelleen
selonottovelvollisuuden tayttamisesta. Kun palveluntarjoaja analysoi markkina-
tilannetta, ja omaa ammattitaitoaan hyvaksikayttdaen peilaa markkinoilta saatua
informaatiota asiakkaan riskinsietokykyyn, aikaisempaan sijoitussalkkuun seka
henkilokohtaisiin olosuhteisiin ja tdlta pohjalta suosittelee asiakkaalle sopivaa
sijoituspalvelutuotetta, on kysymys sijoitusneuvon antamisesta, joka pohjautuu

selonottovelvollisuuden tayttamiseen. (Lahdevuori 2005.)

Palvelun tarjoajalla on oikeus luottaa asiakkaan itsestddn antamiin tietoihin.
Tama on sopimusoikeudellinen lahtokohta, joka perustuu sopimuskumppanien
oikeuteen luottaa saamiinsa tietoihin. Mutta sijoitusneuvonnassa tulee lisaksi

kiinnittaa huomioita saatujen tietojen oikeellisuuteen. (Wuolijoki 2009: 184.)

Saatujen tietojen oikeellisuus on sijoittajan aseman suojaamisen kannalta merki-
tyksellinen, koska sijoittaja voi my0s omaa tietamattomyyttaan tai taitamatto-

muuttaan antaa virheellisia tai vanhentuneita tietoja.

Jos palveluntarjoaja tai asiakas itse on epdavarma saamistaan tiedoista, tulee si-
joitusneuvonnassa varmistaa asiakkaalta saatujen tietojen oikeellisuus, varsin-
kin jos sijoitusneuvonnan kannalta kysymyksessa on olennainen asia. (Wuolijo-
ki 2009: 184.) Tallaisia olennaisia seikkoja ovat esimerkiksi asiakkaan henkil6-

tiedot, aikaisempi sijoituskokemus seka kokonaisvarallisuus.
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3.3. Selonottovelvollisuuden tiyttiminen

3.3.1. Asiakkaan tunteminen seki tunnistaminen

Asiakkaan tuntemisessa on myo6s kysymys asiakkaan taustojen ja toiminnan
tuntemisesta asiakassuhteessa. Asiakassuhteissa tuntemiseen velvoittavat ra-
hanpesun ja terrorismin rahoittamisen estamiseen seka selvittamiseen liittyvat
velvoitteet. Asiakas ja sen toiminta tulee siten tuntea riittavalla tarkkuudella.
Riittava tarkkuus edellyttad, ettd palveluntarjoajan tulee olla selvilla asiakkaan
perusteista tuotteiden sekd palveluiden kayttamiseen. Tuntemiseen liittyy liike-
toimien laadun ja laajuuden tunteminen sekd toiminta yleensa. Tama vaatii

palveluntarjoajalta jatkuvaa seurantaa. (Nousiainen & Sundberg 2009: 16.)

Tunnistaminen liittyy siihen toimenpiteeseen, mika palveluntarjoajan on tehta-
vd, kun asiakkaalle avataan talletustilid tai tehdaan rahoitusvélineeseen liitty-
vaad sopimusta. Henkil6llisyys on tunnistettava ja myos todennettava. Tunnis-
taminen tapahtuu henkilotietoja tiedustelemisella, ja todentamisessa on kysy-
mys luotettavasta, asiakirjaan pohjautuvasta tunnistamisesta. Kaytannossa ver-
taaminen tapahtuu kuvallisen henkilokortin tai passin tietoja vertaamalla neu-
vottelutilanteessa olevan asiakkaan ulkondkoon sekd syntymadaikatietoihin.

(Nousiainen & Sundberg 2009: 16-17.)

3.3.2. Sijoittajankuvakartoituksen merkitys ja vaiheet

Palveluntarjoajan tulee omassa toiminnassaan kiinnittdd huomiota siihen, etta
asiakkaalle valittyy sijoitusneuvottelussa varmuus siitd, etta sijoittajan yksilolli-
seen taloustilanteeseen perehdytdan riittavalla tarkkuudella. Annettavat suosi-
tukset pohjautuvat asiakkaan taloustilanteen ymmartamiseen, tietamyksen tun-
temiseen, aikaisempaan kokemukseen seka tulevaisuuden suunnitelmien hah-
mottamiseen. Palveluntarjoajilla tarvitsee vélineen sijoittajan hyvaan tuntemi-

seen.
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Vakiintuneen kdaytannon mukaan asiakkaan tilanteeseen tutustuminen selvite-
tadn yksityiskohtaisella taustakartoituksella eli sijoittajankuvakartoituksella.
Sijoittajankuvakartoituksen avulla perehdytdan asiakkaan taloustilanteeseen
kokonaisuutena, rahoitusvalinettd koskevaan aikaisempaan kokemukseen, tie-
tamykseen seka tavoitteisiin, jotta asiakkaalle pystytdan tarjoamaan elamanti-
lanteeseen ja kyseiseen sijoitustilanteeseen sopivat sijoitusratkaisut. (Nousiai-

nen & Sundberg 2009: 91.)

Sijoittajankuvakartoitus auttaa asiakasta hahmottamaan sijoittamiseen vaikut-
tavia tekijoita. Sijoituspalveluntarjoajan on mahdollista antaa yksilollistd, asiak-
kaan tarpeet, yksilolliset olosuhteet ja tulevaisuuden suunnitelmat huomioon
ottava yksilollinen sijoitussuositus tietystd rahoitusvalineestd, kun asiakkaan

tausta tunnetaan ja pystytaan selvittdmaan riittavan tarkasti.

Tilanteeseen perehtymisen palveluntarjoaja voi hoitaa tiedustelemalla asiak-
kaalta aiempaa kaupankadyntiaktiivisuutta seka kokemusta, esimerkiksi sijoitus-
rahastoista tai indeksilainoista. Samalla on tarkeda ottaa selvda asiakkaan tuot-

to-odotuksesta seka riskinottohalusta. (Ldhdevuori 2005.)

Sijoituspalvelun tarjoajilla on lisaksi velvoitteita sijoitusneuvottelutilanteita var-
ten. Siksi sijoituspalveluntarjoajilla on suositeltavaa olla toiminnastaan sisdisesti
laaditut ohjeet. Asiakkailta hankittujen taustatietojen tulee heijastua niihin tuot-
teisiin ja palveluihin, joita sijoitusneuvotteluissa asiakkaille tarjotaan. Silla sijoi-
tuspalvelua ja sijoitusneuvontaa tarjoavat yritykset vastaavat, ettd asiakkaalle
tarjottu tuote, palvelu tai rahoitusvaline soveltuu kyseiselle asiakkaalle. (Nousi-

ainen & Sundberg 2009: 93.)

Ensimmadisessa vaiheessa sijoittajankuvakartoituksessa selvitetddan asiakkaan
taloudellinen asema. Taloudellisen aseman selvittamiseksi otetaan selvaa asiak-

kaan saannollisesta tulonldhteesta sekd euromaarastd, kokonaisvarallisuuden
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arvosta seka muista taloudellisista sitoumuksista, kuten omaisuuteen kohdistu-

vasta lainaosuudesta. (Nousiainen & Sundberg 2009: 91.)

Toisessa vaiheessa selvitetaan sijoittajakokemus. Taloustilanteen lisdksi on tar-
keaa selvittda asiakkaan aikaisempi kokemus, seka sijoitustoiminnan tiedot ja
taidot. Palveluntarjoajan tulee olla tietoinen mm. sijoittajan koulutustasosta ja
ammatista. Palveluntarjoajalla on lisaksi velvollisuus ottaa selvaa niista palve-
luista, liiketoimista seka rahoitusvalineistd, joista asiakkaalla on kokemusta.
Samalla selvitetdaan kokemukseen liittyva laajuus seka sijoitusinstrumentteihin

liittyva ajallinen kokemus. (Nousiainen & Sundberg 2009: 92.)

Asiakkaan asiantuntemusta sijoittajana voidaan selvittdd esimerkiksi tieduste-
lemalla sijoittajalle tutuista sijoituspalveluista, toimeksiannoista sekad ennestaan
kaytossa olevista sijoituspalvelutuotteiden laadusta. Kuvan sijoituskokemuk-
sesta antavat mm. tiedot arvopaperikaupankdynnin volyymit, kaupankaynnin

tiheys seka ajallinen kesto. (Lahdevuori 2005.)

Lopuksi selvitetddan asiakkaan tavoitteet seka todellinen tarkoitus sijoittamisen
suhteen. Tahdn vaiheeseen liittyvat suunnitelmat sijoitushorisontista, henkil6-
kohtaisesta riskinottohalukkuudesta sekd riskiprofiilin maarittelemisesta.

(Nousiainen & Sundberg 2009: 92.)

Sijoittajan tavoitteista voivat kertoa suunniteltu sijoitusaika sekad asiakkaan
omat toiveet riskin ottamisesta. Asiakkaan sdannollisten tulojen tiedustelemisel-
la on myo6s informaatiota lisdadva vaikutus. (Lahdevuori 2005.) Selvaa on, ettd
isotuloisempi voi vahemman tienaavan rinnalla sijoittaa pidemmalla horisontil-

la, kun kaikkia tuloja ei tarvitse varata elamiskustannuksiin.

Kolmivaiheisen sijoittajankuvakartoituksen toteuttamisen jalkeen voidaan sijoi-

tusneuvottelussa arvioida rahoitusvélineen soveltuvuutta sijoittajalle, ja edetd
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neuvottelussa sijoitussuunnitelman tekemiseen seka yksittdisen rahoitusvali-
neen suosittelemiseen. Naitd taustatietoja seka sijoitussuosituksia palveluntar-
joaja sdilyttaa viisi vuotta. Tietoja on sailytettava niin, etta myos jalkeenpain on
helppo todeta, miten tuotteen tai palvelun soveltuvuutta on sijoitusneuvotte-

lussa arvioitu ja toteutettu. (Nousiainen & Sundberg 2009: 92-93.)

3.3.3. Poikkeustilanteita sijoittajankuvakartoituksen tekemisessa

Jotta pystytddn selvittdimdan palveluntarjoajan mahdollisuuksia poiketa se-
lonottovelvollisuudessa, on tarkoituksenmukaista avata lyhyesti luvanvaraisen
rahoitusvdlineen maaritelmda. Arvopaperimarkkinalaissa (2012/746) rahoitus-
valineet jaettavaan yksinkertaisiin ja monimutkaisiin rahoitusvalineisiin. Yksin-
kertaisia rahoitusvalineita ovat muun muassa kotimaiset seka ETA-alueella
poOrssinoteeratut osakkeet, kotimaiset sekd ulkomaiset sijoitusrahastot seka
joukkovelkakirjalainat. (Nousiainen & Sundberg 2009: 95.) Sijoituspalvelutuot-
teina suositut sijoitus- ja sddastovakuutukset ja perinteiset talletukset eivat sita

vastoin ole lain méaarittelemia rahoitusvalineitd (Wuolijoki 2009: 168).

Monimutkaiset rahoitusvalineet ovat harvemmin sijoitusneuvottelun kohteena,
koska niita kayttavat mm. kokeneet ja itsendisia sijoituspaatoksia tekevat sijoit-
taja seka instituutiot. Monimutkaiset rahoitusvalineet ovat listaamattomien yh-
tididen osakkeita, optio-oikeuksia, ulkomaisia rahastoja ilman Finanssivalvon-
nan markkinointilupaa sekad erilaisia vaihtovelkakirjalainoja, warrantteja seka

johdannaisia. (Nousiainen & Sundberg 2009: 96.)

Poikkeuksen monimutkaisten rahoitusvalineiden tarjonnasta tekevat palvelun-
tarjoajien raataloimat indeksilainat. Poikkeuksen siind mielessd, ettd tarjonta on
runsasta ja niita tulee eteen jokapaivaisissa sijoitusneuvottelutilanteissa. Tarjolla

on hyvin monenlaisella tavalla rakennettuja indeksilainoja. Kohde-etuutena voi



46

olla osakkeista, koroista, indekseista tai vaikka raaka-aineista muodostettuja

koreja.

Indeksilainat arvioidaan tapauskohtaisesti joko yksinkertaiseksi tai monimut-
kaiseksi rahoitusvalineeksi. Monimutkaiseen rahoitusvalineeseen liittyva sijoi-
tuskokemus ja tietamys selvitetddn esimerkiksi laatimalla indeksilainaan liitty-
va esite seka esittamalla asiakkaalle kysymyksia, joilla selvitetaan aikaisempi
kokemus. Esitteen tarkoituksena on antaa lisdd informaatiota kyseessd olevan
indeksilainan sisallosta ja ominaispiirteista. Tietoja tarvitaan, jotta palveluntar-
joaja pystyy arvioimaan monimutkaisen tuotteen soveltuvuuden asiakkaalle.

(Nousiainen & Sundberg 2009: 96.)

Kun asiakas itse pyytda toimeksiannon toteuttamista tai valittdmistad ja toimek-
sianto koskee yksinkertaista rahoitusvalinettd, ei palveluntarjoajalla ole selonot-
tovelvollisuutta. Talloinkin palveluntarjoajan on ilmoitettava asiakkaalle, ettei
yritykselld ole velvollisuutta arvioida kyseisen rahoitusvalineen soveltuvuutta
kyseiselle asiakkaalle. Taman lisdksi samassa ilmoituksessa tulee mainita, etta
toimeksianto tapahtuu asiakkaan omasta aloitteesta ja palvelu liittyy yksinker-
taiseen rahoitusvalineeseen. Tama ilmoitus voidaan toteuttaa vakiomuotoisena

ilmoituksena. (Nousiainen & Sundberg 2009: 95.)

Milloin kysymyksessa on asiakkaan aloitteesta tapahtuva toimeksianto? Talloin
asiakas pyytdad itse palveluntarjoajalta mainoksen rahoitusvilineestd, nékee
yleisOlle tarkoitetun ilmoituksen lehdesta tai hankkii tiedot itse Internetista ja
taman jalkeen pyytda palveluntarjoajaa tekemdan toimeksiannon. Tadlloin tayt-
tyy madritelma asiakkaan omasta aloitteesta. (Nousiainen & Sundberg 2009:

96.) Palvelun tarjoaja vapautuu sijoittajankuvakartoituksen tekemiselta.

Jos toimeksiantoon paddytdan palveluntarjoajan lahettdman henkilokohtaisen

tarjouksen tai keskustelun pohjalta, ei endd ole kysymys asiakkaan aloitteesta.
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Kun yhteydenoton ja tarjouksen tarkoituksena on ollut vaikuttaa asiakkaan
paatoksentekoon, kysymys on palveluntarjoajan aloitteesta. (Nousiainen &
Sundberg 2009: 96.) Kun toimeksianto tapahtuu palveluntarjoajan aloitteesta ja
rahoitusvaline on luvanvarainen, tulee selonottovelvollisuus tayttda tekemalla

sijoittajankuvakartoitus.

Palveluntarjoaja vapautuu velvollisuudesta tehda sijoittajankuvankartoitusta,
kun asiakas tekee omasta aloitteestaan toimeksiannon esimerkiksi Internetissa
verkkopalvelun kautta. Vastaavasti konttorissa tapahtuva asiakkaan oma pyyn-
to ostaa tai myyda tiettyd rahasto-osuutta ei velvoita palveluntarjoajaa teke-
maan sijoittajankuvakartoitusta. (Wuolijoki 2009: 168.) Jos rahoitusvalineena

olisi monimutkainen indeksilainatuote, tulisi sijoittajankuvankartoitus tehda.

Jos sijoittajankuvakartoitus jaa sijoittaja-asiakkaasta johtuvasta syysta tekematta
tai puutteelliseksi, sijoituspalvelun tarjoaja ei saa suositella tai antaa yksilollista
sijoitussuositusta rahoitusvalineestd. Yksilollistda suositusta tietysta rahoitusva-
lineestd ei my0Oskaan tule antaa silloin, kun sijoittajankuvakartoituksen tekemi-
sen jalkeen todetaan, ettei rahoitusvéline ole asiakkaalle soveltuva. (Nousiainen

& Sundberg 2009: 92.)

Mikali asiakkaalta ei saada kaikkia tarvittavia taustatietoja, syntyy sijoitusneu-
vontatilanteesta tulkinnanvarainen. Sijoituspalvelun tarjoajan on tehtava arvio
siitd, miten tulkinnanvarainen sijoitusneuvontatilanne vaikuttaa yksittaisen ra-
hoitusvalineen suosittelemiseen. Palveluntarjoajan tulee laatia toimintaohjeet
tulkinnanvaraisten sijoitusneuvontatilanteiden varalta. Kaytannossa palvelun-
tarjoajan ei kuitenkaan tarvitse kieltdytya tarjoamasta rahoitusvalinetta yksittai-

sen, vahdisen taustatiedon puutteen vuoksi. (Nousiainen & Sundberg 2009: 92.)

Jos palveluntarjoaja, kartoituksesta saatujen vastausten perusteella, toteaa ra-

hoitusvalineen tai toimeksiannon asiakkaalle sopimattomaksi, on tasta annetta-
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va riskivaroitus. Asiakkaalle on kerrottava tuotteen sopimattomuudesta ja an-
nettava lisatietoa suunnitellusta toimeksiannosta. Mikali asiakas haluaa kuiten-
kin toteuttaa toimeksiannon, tulee tama vahvistaa kirjallisesti tai vaihtoehtoi-
sesti puhelimitse nauhoittavalla laitteella, ja samalla tulee viitata palveluntarjo-

ajalta saatuun riskivaroitukseen. (Lahdevuori 2005.)

Talloin ei ole enaa kysymys sijoitusneuvonnasta vaan asiakkaan omasta aloit-
teesta tapahtuvasta toimeksiannosta. Silloin palveluntarjoajan on edelleen an-
nettava tarvittava tieto asiakkaan sijoituspaatoksen tueksi, mutta selonottovel-

vollisuus paattyy riskivaroituksen antamisen jalkeen.

3.3.4. Sijoittajan taustan tuntemisen merkitys

Palveluntarjoajalla on mahdollisuus toteuttaa sijoittajan tilanteeseen tutustumi-
nen mm. toteuttamalla huolellisesti kolmivaiheinen sijoittajankuvakartoitus,
sekd noudattamalla toiminnassa tarkasti ennalta laadittua yhtendista sijoitus-
neuvotteluprosessin kulkumallia. Kun sijoitusneuvottelutilanteissa tunnistetaan
lain vaatimukset selonottovelvollisuudesta sekd tiedonantovelvollisuudesta, ja
lisdksi osataan soveltaa naitd velvollisuuksia ja liittda ne osaksi hyvaa sijoitus-
neuvotteluprosessia, voidaan valttya aikaisemmin kasiteltyjen kaltaisilta on-

gelmatilanteilta sijoittajan ja palvelun tarjoajan valilla.

Kun asiakas tekee itse sijoituspadtoksensd, mutta antaa toimeksiannon toteut-
tamisen pankin hoidettavaksi, on sijoittajalla mahdollisuus pyytda sijoitusneu-
vontaa. Talloin palveluntarjoajan tulee tutustua sijoittajan taustaan ja tehda asi-
akkaalle sijoittajankuvankartoitus. Jos asiakas sen sijaan tekee sijoituspaatokset
itsendisesti, ilman varsinaista sijoitusneuvontaa, ei sijoittajankuvankartoituksen
tarpeellisuutta voida perustella. Know your customer periaatteen mukaisia vel-

voitteita ei siten tarvitse selvittdd, kun varsinaista sijoitusneuvontatilanne ei
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toteudu. (Lahdevuori 2005.) Kysymys on asiakkaan aloitteesta tapahtuvasta

toimeksiannosta.

3.4. Tiedonantovelvollisuus sijoitusneuvonnassa

3.4.1. Tiedonantovelvollisuuden tiyttiminen

Sijoitusneuvontaan ja laajemminkin arvopaperimarkkinoihin liittyy erilaisia
tiedonantovelvoitteita. Velvoitteet perustuvat pitkalle sijoituspalveluiden seka

arvopaperimarkkinoiden luonteeseen (Wuolijoki 2009: 157).

Palvelun tarjoajaan kohdistuva tiedonantovelvollisuus on seurausta sijoittajan
aseman suojaamisesta oikeudellisin keinoin. Sijoittajalle on annettava kattavasti
tietoa sijoituspaatoksen tueksi. On kerrottava rahoitusvalineista, niiden ominai-
suuksista, hinnoista ja markkina kayttaytymisestd. Tiedonantovelvollisuus suo-
jaa sijoittajaa myos sijoitusneuvonnan ulkopuolella, koska palvelun tarjoajan on
annettava tietoa rahoitusvalineistd, vaikka kysymyksessa olisi muu kuin sijoi-

tusneuvonta, kuten yleinen esittelytilanne.

Arvopaperimarkkinalaki antaa laajassa mielessa valjat puitteet tiedonantovel-
vollisuudelle. Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 3 §:n mukaan on kiellettya an-
taa sijoittajalle totuudenvastaista tai harhaanjohtavaa tietoa. Laki edellyttda li-

sdksi mahdollisen vaaran tiedon vélitonta korjaamista tai taydentamista.

Finanssivalvonnan menettelytapastandardi (Rata 2.1) antaa yksityiskohtaisem-
mat ohjeet ei-ammattimaiselle asiakkaalle sijoitusneuvontatilanteessa annetta-
vista tiedoista. Kuuden kohdan vaatimuksissa on ensimmaisend mm. ohje, joka
koskee sijoituspalvelualan tarjoajan nimen mainintaa. Asiakkaalle annettavissa
tiedoissa tulee mainita sijoituspalvelun tarjoajan nimi, ja kaikkien asiakkaalle

annettavien tietojen on oltava oikeita. (Nousiainen & Sundberg 2009: 64.)
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Menettelytapastandardin yksityiskohtaisuutta kuvaa esimerkki palveluntarjo-
ajasta kerrottavista maarayksistd. Nimen lisdksi on ilmoitettava osoite seka
suulliset ja kirjalliset asiointikielet, toimilupa etta toimiluvan myontaneen vi-

ranomaisen nimi ja osoite. (Finanssivalvonta 2013 b.)

Sijoittajan paatoksenteon kannalta merkityksellisempia tietoja ovat kuitenkin
rahoitusvalineen riskeista seka kuluista kertominen (Wuolijoki 2009: 222). Me-
nettelytapastandardin ohjeena on, ettd sijoitusneuvottelussa asiakkaalle ei saa
korostaa rahoitusvalineen tuomia etuja ilman, etta samalla kerrotaan sen sisal-

tamista riskeista.

Lisdksi asiakkaalle on annettava riittavan laajasti ja helposti ymmarrettavassa
muodossa tietoa sijoituspadtoksen tueksi. Asiakkaan tulee saada oikea kuva
rahoitusvalineestd, joten rahoitusvélineeseen liittyvista varoituksista tulee ker-
toa selkeasti, eika varoituksia saa jattda kertomatta tai antamatta. (Nousiainen &

Sundberg 2009: 64.)

Oikean kuvan saaminen rahoitusvélineesta edellyttdd ettd, sijoittaja saa tietoa
rahoitusvalineen tuotto-odotuksista, sijoitukseen liittyvista riskeistd, potentiaa-
lisesta sijoitusajasta seka henkilokohtaiseen riskinkantokyvyn merkityksesta

sijoituspadtoksenteossa. (Mantysaari 2001: 118.)

Jos asiakas on sijoittamassa velkarahalla, on palveluntarjoajalla velvollisuus
mainita, ettd velkarahalla tehtdvissa sijoituksissa on suurempi riski kuin omalla
padomalla sijoitettaessa. Vastaavasti osakkeeseen liittyvda kurssiriskid ei vaha-
telld tai ylimalkaisesti ohiteta tuottopotentiaalin kustannuksella. Sijoituspalve-
lun tarjoaja kertoo asioista ymmarrettavasti, jotta asiakas pystyy tiedostamaan

perusteet joiden valossa sijoituspaatokset tehdaan. (Mantysaari 2001: 118-119.)
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Tiedonantovelvollisuus ei ole yksistaan kytkoksissd sijoitusneuvontaan vaan
velvollisuus sitoo palveluntarjoajaa muissakin neuvottelutilanteissa. Palvelun
tarjoajan ei tarvitse esimerkiksi tietdd asiakkaan sijoitussalkun sisiltoa eika
suunnitellun sijoituspaatoksen vaikutusta asiakkaan salkun kokonaisriskiin,
mutta neuvottelu ei vapauta kyseiseen rahoitusvalineeseen liittyvasta tiedonan-
tovelvollisuudelta. (Lahdevuori 2005.) Talloin sijoituspalvelun tarjoaja kertoo
asiakkaalle esim. juuri annetun tiedon porssiyhtion toiminnan muutoksesta ja
arvion mahdollisesta vaikutuksesta osakekurssiin. Tiedonantovelvollisuus ulot-
tuu siten myos sijoitusneuvonnan ulkopuolelle maariteltyihin tilanteisiin, kuten
tuotteen yleiseen esittelyyn, markkinointiin sekd kaikkeen myynnin edistami-

seen.

Kaiken tyyppisille sijoittaja-asiakkaille ei tarvitse selostaa asioita samalla taval-
la. Vaan silloin kun asiakkaalla itselldan on jo riittavat tiedot kyseisen rahoitus-
valineen ominaisuuksista, riskista tai markkinatilanteesta on tiedonantovelvol-
lisuus kevyempi niiltd osin. Esimerkiksi asiakkaalla voi olla jo elamankokemuk-
sen myota tieto siitd, ettd osakkeiden kurssit voivat nousun jdlkeen myos laskea.

Talloin asian voidaan olettaa olevan tiedossa. (Mantysaari 2001: 117.)

Sijoitusneuvonnassa on siten tarkedaa muokata erilaista tietoa tietylle sijoittajalle
sopivaksi. On selvaa, etta yksityissijoittajalla on huonommat lahtokohdat tulki-
ta markkinoilla olevaa tietoa kuin sijoituspalvelun tarjoajalla. Jaettava tieto on
annettava sijoittajalle ymmarrettavassa muodossa tdman henkilokohtaiset lah-
tokohdat huomioiden. (Wuolijoki 2009: 159.) Sijoittajan henkilokohtaiset 1ahto-
kohdat ovat erilaiset mm. aikaisemmasta sijoituskokemuksesta, tulevaisuuden
suunnitelmista, idsta tai koulutuksesta johtuen. Samalla tulee huomioida Man-
tysaaren (2001: 117) esille nostamat yksityissijoittajien erilaiset elamankoke-
mukset, koska sijoituspalveluntarjoaja kohtaa aloittelevia, hieman kokemusta

omaavia ja kokeneita sijoittajia.
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Tiedonantovelvollisuus koskee sijoitusneuvonnan aikana paitsi rahoitusvali-
neiden suosittelua my06s sopimuksentekovaihetta. Sopimuksen teon jalkeen si-
joitusneuvojalle syntyy velvollisuus antaa, rahoitusvalinetta koskevat, kattavat
tiedot asiakkaalle mukaan ja samalla sijoitusneuvonnan tyoprosessiin liittyvat

velvoitteet tulee tayttaa. (Mantysaari 2001: 112.)

Tiedonantovelvollisuuteen liittyy paljon yksityiskohtaista saantelya. Siksi on
perusteltua tarkastella ldhemmin sijoituspalveluntarjoajan mahdollisuuksia

varmistua tiedon perille menosta.

Wuolijoki (2009: 224-225) perustelee tiedonantovelvollisuuden laajuuden rajaa-
van palveluntarjoajan velvoitteita tiedon muokkaamisessa asiakaskohtaisesti.
Kun kysymyksessa ovat yksityiskohtaiset menettelytapastandardien mukaiset
tiedonantovelvoitteet, muodostuisi niiden tayttaminen kohtuuttoman raskaaksi
sijoituspalveluyrityksen ja asiakaspalvelun kannalta. Naissa tilanteissa on tar-
koituksenmukaista kayttdad tietylle asiakasryhmalle laadittua ymmarrettavaa

selvitysta.

Palveluntarjoajan vastuun voidaankin katsoa tayttyvan tiedonantoantovelvolli-
suuden osalta, kun asiakas itse sijoitusneuvottelussa ilmoittaa ymmartavansa
saamansa selvityksen. Kaytannon tilanteissa palveluntarjoajalla ei ole aina kei-
noja eikd resursseja selvittdda onko asiakas ymmartanyt kaikki yksityiskohdat.
Siksi on hyvaksyttdavaa, ettd asiakkaan oma ilmoitus riittad. (Wuolijoki 2009:

225.)

Tiedonantovelvollisuus ei sulje pois kaikkia riskejd, mitd sijoittamiseen liittyy.
Sijoittaja on itse aina vastuussa sijoituspddtoksistdan ja sijoittamiseen liittyy ai-
na riski. Ammattitaitoinenkaan sijoitusneuvoja ei pysty tietdmaan, miten tietyn
rahoitusvélineen arvo tulee kehittymaan, koska arvopaperien arvo maaraytyy

markkinoilla kysynnén ja tarjonnan mukaan. Tdlloin ei voida myoskaan oikeu-
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dellisesti perustella tietyn rahoitusvalineen oikeaa tai alinta ja ylinta hintaa.

(Wuolijoki 2009: 160.)

3.4.2. Yleinen tiedonantovelvollisuus

Sijoituspalvelualan tarjoajan toiminnan tulee olla avointa suhteessa asiakkaa-
seen. Asiakkaalle annetaan tietoja sijoituspalveluyrityksesta ja sen palveluista,
rahoitusvalineen kokonaiskuluista, liitannaiskuluista seka palkkioista ja asiak-

kaalle kerrotaan mahdollisista eturistiriitatilanteista avoimesti.

Palveluntarjoajalle on asetettu vaatimus riittdvien tietojen tasapuolisesta pita-
misestd saatavilla. Naihin riittaviin tietoihin liittyy osin samoja vaatimuksia
kuin sijoitusneuvontaan, mutta riittaviin tietoihin voidaan liittdd myos palve-

luntarjoajan avoimuus sisdisten tietojen jakamiseen.

Asiakas saa palvelun tarjoajalta riittavien tietojen muodossa informaatiota pal-
velun tarjoajasta ja sen palveluista, arvopapereiden ominaisuuksista, niiden
riskeistd seka tietoa ehdotetuista sijoitusstrategioista ja niiden riskeista. Palve-
lun tarjoaja antaa asiakkaalle my0s tiedot toimeksiantojen toteutus- ja asiakas-
varojen sdilytyspaikasta seka ilmoittaa sijoituspalveluun liittyvista kuluista seka

palkkioista. (Nousiainen & Sundberg 2009: 65.)

Riittavat tiedot on vakiintuneen kdytannon mukaan nimetty esimerkiksi sijoit-
tajatiedotteeksi, josta 10ytyy tietoa palveluntarjoajasta, asiakasluokittelusta, kay-
tettavistd rahoitusvalineistd sekd niiden riskeistd, asiakasvarojen hallinnoimi-
sesta seka toimeksiantojen tekemisen periaatteista. (Nousiainen & Sundberg
2009: 65.) Tiedotteet ovat siten sisalloltaan kaikille ei-ammattimaisille sijoittajille
samanlaisia. Nailla sijoittajatiedotteilla sijoituspalvelun tarjoaja hallitsee lain
mukaisen tiedonantovelvoitteensa seka samalla luo yhtendiset toimintatavat ja

kaytannot sijoitusneuvottelussa.
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Rahoitusvalinetta koskevien tietojen seka riskien lisaksi palvelun tarjoaja antaa
asiakkaalle tiedot asiakasvarojen sailyttamisesta jos varoja sailytetaan kolman-
nen osapuolen hallussa seka tiedot rahoitusvalineeseen liittyvista palkkioista ja
kuluista. Palvelun tarjoaja varmistuu, ettd asiakas saa tiedot rahoitusvélineen
kokonaiskuluista, liitinndiskuluista ja palkkioista, mahdollisista veroista tai
vahintaan selkeat kulujen laskentaperusteet. Samoin tiedot kannustimista kol-
mannelle osapuolelle sisallytetdan asiakkaille annettaviin tietoihin. (Nousiainen

& Sundberg 2009: 69-70.)

Kannustimia ovat esimerkiksi rahastoyhtididen maksamat palkkionpalautukset
sijoituspalveluntarjoajalle myydyista rahasto-osuuksista tai omaisuudenhoita-
jan palkkiot porssinvalittdjalta. Tiedot esitetdan tiivistelmana avaintietoesitteis-
sd ja asiakkaan pyynnosta tiedotteita voidaan tarkentaa. (Nousiainen & Sund-
berg 2009: 69-70.) Vakiintuneen kaytannon mukaan alalla on laadittu esim. jo-
kaisesta tarjolla olevasta rahastosta avaintietoesite, josta 10ytyy samassa muo-
dossa kaikille asiakkaille tarpeelliset tiedot kyseisen rahaston ominaisuuksista,

riskeistd sekd palkkionpalautuksista ettd omaisuudenhoitajan palkkioista.

Kannustimet eivat saa lisata asiakkaalle koituvia kuluja, eivatka ne saa vaikut-
taa sijoituspdatoksen tekemiseen. Palvelun tarjoajat eivat lisda rahastomerkin-
tadn tai lunastukseen muita kuluja (Wuolijoki 2009: 227). Kaytannossa rahasto-

yhtio madrittelee palkkiot ja sijoituspalveluntarjoaja tilittaa ne rahastoyhtiolle.

Asiakkaan ja palveluntarjoajan valille saattaa syntya eturistiriitatilanne. Samalla
tavalla palveluntarjoajan asiakkaiden valille voi muodostua eturistiriitatilanne.
Sijoituspalvelun tarjoaja tiedottaa ndista tilanteista asiakasta, koska asiakkaan ja
palveluntarjoajan edut eroavat toisistaan. Esimerkkitilanne voisi olla palvelun-

tarjoajasta, jolla on oma arvopaperisalkku. Palveluntarjoajalle voisi teoriassa
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muodostua intressi suositella asiakkaalle palveluntarjoajan salkussa olevaa ar-

vopaperia. (Wuolijoki 2009: 228.)

Sijoitusneuvottelussa asiakkaan etu menee palveluntarjoajan edun edelle. Wuo-
lijoki (2009: 229) nostaa taman tutkielman kannalta esiin mielenkiintoisen ky-
symyksen eturistiriitatilanteen nakokulmasta. Kysymys siitd, onko sijoituspal-
veluntarjoajan neuvottava eturistiriitatilanteessa asiakasta toimimaan sijoitus-
palveluntarjoajan oman edun vastaisesti. Olennaista on, ettéd eturistiriitatilanne
havaitaan ja siita tiedotetaan asiakasta. Asiakas saa halutessaan taman tiedon
valossa tehda sijoituspddtoksia kyseisen palveluntarjoajan kanssa tai vaihtoeh-

toisesti vaihtaa palveluntarjoajaa.

3.5. Taustatietojen ja tiedon jakamisen vilinen suhde

Taustatietojen tunteminen seka tiedon jakaminen liittyvét selonotto- ja tiedon-
antovelvollisuuteen. Sijoitusneuvottelussa selonotto- ja tiedonantovelvollisuutta
ei voida erottaa toisistaan irrallisiksi velvollisuuksiksi. Arvopaperimarkkinalain
mukaan tiedonantovelvollisuus voidaan tdyttdd ilman selonottovelvollisuutta
sellaisissa tilanteissa, kun lain maaritelman mukaista sijoitusneuvontaa ei anne-
ta. (Lahdevuori 2005.) Naissa tilanteissa toteutetaan asiakkaan pyytama toimek-

sianto.

Tiedonantovelvollisuuden tarkoituksena on varmistaa, ettd sijoittaja-asiakas saa
sijoituspadtoksensa tueksi kaikki sellaiset tiedot, jotka vaikuttavat sijoituspda-
toksen tekemiseen. Tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluvassa tiedon jakami-
sessa ei ole kysymys sijoittajan omaan sijoitussalkkuun kuuluvan tiedon jaka-
misesta tai riskipitoisuuden kertomisesta, vaan tiedot koskevat markkinoilla

olevaa yleista objektiivista tietoa. (Lahdevuori 2005.)
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Lahdevuori (2005) tahdentaa tiedonantovelvollisuuden asettuvan ajallisesti si-
joitusneuvontahetkeen sekd hetkeen ennen toimeksiannon vastaanottamista.
Sijoitusneuvontatilanteessa palveluntarjoajalla on velvollisuus arvioida sijoi-
tuspalvelutuotteen ominaisuuksien sopivuutta asiakkaalle ja ilmoittaa niista.
Kun taas ennen toimeksiannon tekemistd, palveluntarjoajan tulee arvioida tule-

van toimeksiannon sopivuutta asiakkaan olosuhteista kasin.

Mantysaari (2001: 111) tarkastelee tiedonantovelvollisuutta selonottovelvolli-
suuteen ndhden asiakkaan toimeksiannon nakokulmasta. Tarkastelussa koros-
tuu toimeksiannon sisdllon tarkka tunteminen ennen kuin palveluntarjoaja voi

antaa esimerkiksi rahoitusvalineesta paatoksentekoon tarvittavia tietoja.

Lahdevuori (2005) korostaa lisdksi, ettd sijoitusneuvontatilanteen aikainen tie-
don jakaminen seka selonotto eivat yksistaan riita tayttamaan palveluntarjoajan
velvollisuuksien toteutumista. Palveluntarjoajan tulisi my0s asiakassuhteen
aikana tarkkailla sijoittajan salkkua ja sen kehitystd, seka lisaksi pyytdad asiakas-
ta ilmoittamaan taloudelliseen asemaan ja riskinottokykyyn ilmaantuneista
muutoksista. Mikali nditd tietoja ei saataisi, tulisi palveluntarjoajan antaa ilmoi-
tus siitd, etta palveluntarjoajalla ei ole enaa mahdollisuutta arvioida sijoituspal-

veluiden soveltuvuutta asiakkaalle.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd tiedonantovelvollisuus velvoittaa palvelun-
tarjoajaa aina kun sijoittaja-asiakkaita tavataan sijoitusneuvottelutilanteissa.
Selonottovelvollisuus sen sijaan velvoittaa asiakkaan pyytdessa tai palveluntar-
joajan tarjotessa sijoitusneuvontaa. Vastaavasti kun sijoituspalveluntarjoaja tu-
lee tietoiseksi sijoittajan taustasta ja sijoituskokemuksesta, laajenee palveluntar-
joajan tiedonantovelvollisuus valittomasti sijoittajan kokemuksen edellyttamal-
la tavalla. Sijoitusneuvottelutilanteessa tiedonantovelvollisuus syntyy ennen

selonottovelvollisuuden syntyhetked. (Lahdevuori 2005.)
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3.6. Toimintasuositukset taustatietojen ja tiedon jakamisen osalta

3.6.1. Sijoittajankuvakartoituksen kehittiminen

Merkittavat sijoittajan asemaa suojaavat velvollisuudet ovat selonotto- ja tie-
donantovelvollisuudet. Sijoituspalvelun tarjoajan tulee tuntea sijoittaja-asiakas
asianmukaisella tavalla, ja lisdksi sijoittajalle on annettava tietoa sijoituspaatok-
sen tueksi. Ndiden velvoitteiden toteuttamiseen sijoituspalvelun tarjoajalla on
suositeltavaa olla yhtendiset valineet. Selonottovelvollisuus tdytetdan alalla va-
kiintuneen kaytannon mukaan huolellisella sijoittajankuvakartoituksen tekemi-
selld. Sen sijaan tiedonantovelvollisuus hoidetaan monien eri tiedotteiden, ehto-
jen ja suullisen neuvonnan muodossa. Tama voi asiakkaan nakokulmasta antaa

epayhtendisen kuvan tosiasioista.

Sijoittajankuvakartoitus luo pohjan hyvalle sijoitusneuvottelulle. Siksi sijoitus-
neuvottelun tulisi alkaa luottoneuvottelun tapaan Internetissa, alustavan sijoit-
tajankuvakartoituksen ja sijoitussuunnitelman tekemisella. Sijoituspalvelun tar-
joajien olisi suositeltavaa kehittdd toimiva ja kayttokelpoinen Internet-sovellus,
helpottamaan sijoittajankuvakartoitukseen tarvittavien taustatietojen keraamis-

td ja tiedon jakamista.

Talla hetkelld kaytossa olevat Internet-sovellukset eivat palvele yksityissijoitta-
jaa vaikeakayttoisyytensa vuoksi. Kayttdjaystavallisen sovelluksen avulla aloit-
televakin sijoittaja voisi etukdteen tutustua omaan taloudelliseen tilanteeseen,
kokemukseen seka tavoitteisiin ja tehda alustavan sijoitussuunnitelman. Samal-

la palvelun tarjoaja saisi etukateen tietoa sijoitusneuvonnan tueksi.

Kayttajaystavallinen sovellus parantaisi sijoittajan mahdollisuutta valmistautua
sijoitusneuvotteluun, kun sijoitussuunnitelma sisaltdisi kuvaukset suositeltavis-

ta rahoitusvalineista. Etukateistutustuminen taloudelliseen tilanteeseen seka
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suositeltaviin rahoitusvalineisiin toisi sijoittajalle tietoa sijoitusneuvottelua var-
ten. Nama etukateistiedot madaltaisivat samalla palveluntarjoajan ja yksityissi-

joittajan valista tietotaidon kuilua.

3.6.2. Dokumenttipankki tiedon vilittimisen vilineena

Palvelun tarjoaja voisi edelleen parantaa sijoittajankuvakartoituksen ja samalla
sijoitusneuvonnan laatua tarjoamalla sijoitusneuvontaan valineen tiedon valit-
tamista varten. Kdytdnnossd monet tiedotteet, ehdot ja esitteet ovat hajallaan
lukuisissa sovelluksissa. Hajanaisuuden vuoksi kaikki tiedotteet tulee muistaa
tulostaa jokaisesta sovelluksesta erikseen. Yhtendinen sijoittajankuvakartoitus-

sovellus palvelisi sekad palvelun tarjoajaa etta sijoittajaa.

Talloin esim. sijoittajatiedotteet sekad avaintietoesitteet voisivat tulostua samasta
kohdasta sijoittajankuvakartoitus-sovelluksesta asiakkaan sijoittajaprofiilin ja
sijoitusneuvottelussa suositeltujen rahoitusvalineiden mukaan. Tama yhtenai-
nen tiedon vilittdimisen valine voisi toimia lisdksi sijoittajan omassa verkko-
pankissa sijoittajankuvakartoituksen yhteydessa. Tiedon valittimisen valine

toimisi sijoittajan ja palveluntarjoajan yhteisena dokumenttipankkina.

Palveluntarjoaja pystyisi tarjoamaan kattavan asiakirjakokonaisuuden, joka tal-
lentuisi yhteen sovellukseen dokumenttipankiksi. Tama asiakirjakokonaisuus
sisdltdisi sijoittajakuvakartoituksen, sijoitussuunnitelman, sekd sijoituspadtok-
sen tekemiseen tarvittavien rahoitusvélineiden tiedot ja sijoittajaprofiilin mu-
kaiset sijoittajatiedotteet. Samalla tiedot liittyisivat osaksi sijoittajankuvakartoi-
tuksen dokumenttipankkia. Tata dokumenttipankkia voisi asiakas tarkastella
omassa verkkopankissa. Sieltd 10ytyisivat sijoittajankuvakartoituksen lisaksi

kaikki sopimuksiin liittyvat dokumentit.
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Sijoittajan oma-aloitteisesti tekema sijoittajankuvakartoitus seka tiedot kokoava
dokumenttipankki tukisi alalla edellytettavia selonotto- ja tiedonantovelvoittei-
ta. Koska finanssialan menettelytapastandardi edellyttdd muun muassa, etta ei-
ammattimaiselle asiakkaalle on annettava hyvissa ajoin, ennen sijoituspalvelu-
sopimuksen tai oheispalvelun tekemistd, tiedoksi sopimukseen liittyvat ehdot,

tiedot yrityksesta seka tarjotusta palvelusta (Nousiainen & Sundberg 2009: 65).

Mallitapauksessa sijoittajankuvankartoitus tulisi tehtya hyvissa ajoin ennen si-
joitussuosituksen antamista ja kaikki mainitut tiedot l0ytyisivat dokumentti-
pankista. Nykykaytdnnon mukaan sijoittajankuvakartoitukset jo ehdottavat
taustatietojen pohjalta sijoitusratkaisuja. Talloin sijoittaja voisi ennen tapaamis-
ta tutustua alustavasti sijoittajankuvakartoitus-sovelluksen suosittelemiin ra-
hoitusvalineisiin, sijoittajatiedotteisiin, avaintietoesitteisiin ja sijoituspalvelu-

tuotteiden ehtoihin.

3.6.3. Sijoitusneuvontaan varattava aika

Sijoitusneuvonnassa kdydaan lapi monimutkaisia rahoitusvalineitd seka selvite-
tadn tarkasti sijoittajan taustaan liittyvia asioita seka jaetaan runsaasti informaa-
tiota palvelun tarjoajalle asetettujen vaatimusten mukaisesti. Tiedon kasittele-
minen ja omaksuminen on asiakaskohtaista. Palvelun tarjoajan ei ole tarkoituk-
senmukaista ottaa toiminnassaan sellaista riskid, joka vaarantaa sijoittajan ase-
man turvaamiseen tarvittavia elementtejd, kuten selonotto- ja tiedonantovelvol-

lisuuden tayttamisen.

Siksi tapaamisia sijoitusneuvojan kanssa olisi suositeltava ennen sijoituspaatok-
sen tekemistd olla yhden sijaan esim. kaksi. Ensin alustava neuvottelu ja timan
jalkeen asioista sopiminen, etenkin jos kyseessd on idkkaampi tai kokematon
sijoittaja, jolla ei ole mahdollisuutta tutustua verkkopankin sijoittajankuvakar-

toitukseen ja dokumenttipankkiin. Silla asiakkaalla tulisi olla kohtuullisesti ai-
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kaa tutustua annettaviin tietoihin, ja lisaksi mahdollisuus omaksua sijoituspal-
veluun tai rahoitusvalineeseen liittyvat ominaispiirteet (Nousiainen & Sund-
berg 2009: 65). Laadukkaaseen sijoitusneuvotteluun on suositeltavaa varata riit-

tavasti aikaa.

Tarpeellinen ja sopiva aika vaihtelee tilanteen mukaan. On perusteltua olettaa,
ettd asiakas tarvitsee vihemman aikaa selkedn, vakiomuotoisen seka ennestaan
tutun tuotteen tai palvelun tutustumiseen. Monimutkainen, asiakkaalle ennes-
tadn tuntematon sijoituspalvelu vaatii pidemman ja perusteellisemman tutus-
tumisajan. (Nousiainen & Sundberg 2009: 65.) On suositeltavaa, ettd palvelu
tarjoaja maarittelee sijoitusneuvotteluprosessin kuvauksessa, erilaisiin neuvot-
telutilanteisiin tarvittavan ajan seka tapaamiskerrat. Sijoitusneuvotteluprosessin
kuvauksessa on suositeltavaa huomioida erilaisten sijoittajien tarpeet ja rahoi-

tusvalineiden erilaisuus.

3.6.4. Sijoitusneuvonnan rajaaminen sijoitusasiantuntijan tehtavaksi

Taman pdivan finanssitavarataloissa tyoskentelee rahoitusalan moniosaajia si-
joitus-, rahoitus- ja vakuutusalan tehtavissa. Asiakaskohtaamisissa keskustel-
laan yleensa vahintdan sdastamisen asioista. Saastaminen voi olla kuukau-
sisdastamistd esim. eldkevakuutukseen, sijoitusvakuutukseen tai lapselle saas-

tamista.

Pankeilla voi olla monentasoisia sddstamis- ja sijoituspalveluiden osaajia. Osaa-
jien tehtavakenttda on tarkoituksenmukaista eriyttdd. Sijoittajan asema turva-
taan parhaiten, kun sijoitusneuvonta, rahoitusvalineiden suosittelu seka sopi-
muksen tekemiseen liittyvat sijoitusneuvottelut rajataan osaamista yllapitavien
sijoitusasiantuntijoiden tehtdvaksi. Asiantuntijuudella tarkoitetaan tehtavaa
hoitavan henkilon kokemusta, osaamis- ja koulutustasoa, ei siten yksistdan teh-

tavanimiketta.
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Talletustileja seka kuukausisaastamisen suunnitelmia elake- ja sijoitusvakuu-
tuksiin voidaan hoitaa moniosaajien toimesta rahoitus- ja vakuutusneuvonnan
yhteydessa. Rahoitus- ja vakuusneuvottelut pitavat jo itsessaan sisallaan mo-
nenlaisia selonotto- ja tiedonantovelvoitteita. Siksi palveluntarjoajan ei ole tar-
koituksenmukaista ottaa liian suurta riskia, tavoittelemalla kaikkien velvoittei-

den toteutumista yhdessa neuvottelussa.

Pankin ylemmissa asiantuntija tehtavissa mm. rahoitus- seka yritysasiantunti-
joiden tehtavissa toimivien sddstamis- ja sijoitusosaaminen on tarkoituksenmu-
kaista sujuvan ja asiantuntevan palvelun varmistamiseksi olla sellaisella tasolla,
ettd asiakkaille pystytdan tarjoamaan kaikkia sadstamisen ja sijoittamisen tuot-
teita, kuten eldke- ja sijoitusvakuutuksia, rahastoja sekd indeksilainoja asiak-
kaan yksilolliset tarpeet huomioiden. Asiantuntijat vastaavat laajasti pankin

selonotto- ja tiedonantovelvoitteisiin.

Yksilolliset sijoitussuositukset luvanvaraisiin rahoitusvalineisiin on suositelta-
vaa hoitaa sijoitusasiantuntijoiden toimesta. Sijoitusasiantuntijat hoitavat sy-
vempada sijoitusosaamista vaativat tehtavat mm. osakkeisiin, indeksilainoihin ja
rahastoihin liittyvan sijoitusneuvonnan seka suositukset. Vaativammat koko-
naisuudet ja euromaaraltddan merkittavat kertasijoitukset on tarkoituksenmu-

kaista eriyttaa yksinomaan sijoitusasiantuntijoiden tehtavaksi.

Sijoituspalvelualan yrityksissa on suositeltavaa olla kaytettdvissa vahintdaan

kolmen tason sddstamis- ja sijoitusosaamista:

1) Sijoitusasiantuntija. Tehtavakenttadn kuuluu puhtaasti sijoitusneuvonta,
yksilollinen rahoitusvélineen suositteleminen, toimeksiannot ja sopi-
mukset luvanvaraisiin rahoitusvalineisiin. Tehtdviin kuuluu lisaksi

osaamisen ylldpitdiminen pankeissa.
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2) Rahoitus-, vakuutus-, yritysasiantuntija. Tehtavakenttaan kuuluvat sijoit-
tajankuvakartoitukset sekd monipuolinen sijoituspalvelutuotteisiin liit-
tyvien sopimusten tekeminen seka rahoitusvalineiden esitteleminen ja
tarjoaminen.

3) Moniosaaja eli rahoitus- ja vakuutusneuvoja. Tehtdavakenttaan kuuluvat
sijoittajankuvakartoitukset, monipuolinen sdastamis- ja sijoittamisvaih-
toehtojen esitteleminen sekad sopimusten tekeminen talletus- ja sijoitusti-

leihin seka kuukausisaastosopimukset elake- ja sijoitusvakuutuksiin.

Eriyttamalla tehtavia ja jakamalla eritasoisten osaajien tehtavakenttaa varmistu-
taan, ettd sijoittajan kokonaistilanne, tulevaisuuden suunnitelmat ja riskiprofiili
vastaavat suositellun rahoitusvalineen riskipitoisuutta. Sijoittajan asema huo-
mioidaan sijoitusneuvonnassa ja suosituksissa otetaan huomioon sijoittajan yk-

silolliset tarpeet esim. tiedon tarpeiden muodossa.

Pankkien on suositeltavaa kouluttaa sijoitusneuvontaan erikoistunut henkilo-
kunta asianmukaisesti ja luoda heille mahdollisuus ylldpitdaa osaamista. Sijoi-
tusasiantuntijoiden péadasiallinen tyoskentelyaika on tarkoituksenmukaista va-
rata sijoitusneuvonnan piiriin kuuluvien tehtavien hoitamiseen, koska sijoitus-
neuvonta osaamisen yllapitiminen sekd markkinoiden seuraaminen vaativat
saannollista tyoskentelya sijoitusneuvonnan parissa. Ajankaytollisesti on tarke-
da ndhda, ettd markkinoiden seuraaminen ja analysoiminen on merkittava osa
sijoitusasiantuntijan tehtavakenttdd, kun halutaan varmistaa ajantasaisen in-

formaation valittdminen sijoittaja-asiakkaille.
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4. SIJOITTAJAN TIETOTAIDON MERKITYS SIJOITUSNEUVOTTELUS-
SA

4.1. Tietotaidon merkitys

Usein ajatellaan, ettd onni on ratkaiseva tekija sijoitusmenestyksessa. Tosiasias-
sa markkinatietamys ja jatkuva oikeiden sijoituspaatosten tekeminen ovat kui-
tenkin avaimet menestymiseen. Talloin sattuman merkitys vahenee ja sijoittajan

omat tietotaidot mahdollistavat hyvan sijoitusmenestyksen. (Saario 2007: 41.)

Tiedolla on ratkaisevassa merkitys perustellun sijoituspaatoksen tekemisessa,
koska hyvan sijoitusmenestyksen takana vaikuttavat monipuolinen osaaminen
sekd henkilokohtaiset ominaisuudet kuten voitontahto seka karsivallisyys (Saa-

rio 2007: 42).

Palveluntarjoaja tarvitsee tietoja sijoittajan tiedoista ja taidoista. Oikean kuvan
antaminen omasta taustasta on tarkeaa, koska saatujen tietojen valossa palve-
luntarjoaja tekee sijoitussuositukset, madrittelee jaettavan tiedon mdaran ja laa-
dun. Tietotaitojen ja oman ndakemyksen puutteen vuoksi aikaisemmasta koke-
muksesta ja tulevaisuuden suunnitelmista voi olla haasteellista kertoa kattavas-
ti. Sijoitusneuvottelussa jaettavaa tietoa voi my0s olla vaikea ymmartaa ilman

sijoituskokemusta ja tietamysta.

Palveluntarjoajan on tarkeda selvittaa sijoittajan tiedot ja taidot esim. sijoittajan-
kuvakartoituksen avulla. Sijoittajan tietotaidollinen asema saadaan maariteltya
tiedustelemalla asiakkaan aikaisempaa sijoituskokemusta ja tietamystd eri ra-
hoitusvalineistd, selvittamalla kuinka kauan sijoittaja on toiminut markkinoilla,
miten markkinoiden seuraaminen tapahtuu ja minkalainen tietamys sijoittajalla

on rahoitusvalineista. Sijoittajan taidot karttuvat tiedon ja kokemuksen kautta.
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Maarittelyn lopputuloksena palveluntarjoajalla on kasitys siitd, onko kysymyk-

sessa kokenut, vahan kokemusta omaava vai taysin kokematon sijoittaja.

Rahoitusvalineista annettavien tietojen yksityiskohtaisuus perustuu sijoittajan
aikaisempien tietojen ja taitojen laajuuteen. Sijoittaja tekee palveluntarjoajalta
saamien tietojen ja suositusten pohjalta lopulliset sijoituspaatoksensa itse. Siksi
on yhtaalta tarkeaa tuntea sijoittajan yksilolliset tietotaidolliset lahtokohdat ja
toisaalta sijoittajan on tarkea kyeta ymmartamaan annettuja tietoja ja osata so-

veltaa niita sijoituspaatoksen tukena.

Lainsadadanto luo puitteet sijoittajan tietotaidollisen aseman suojaamiselle se-
lonotto- ja tiedonantovelvollisuuden muodossa. Palveluntarjoajan on mahdol-
lista vastata ndihin velvoitteisiin mm. muokkaamalla tietoa ymmarrettavaan
muotoon yksittdisen sijoittajan nakokulmasta huomioimalla sijoittajan tietotai-

dollinen asema.

4.2. Tietotaidon epdtasapaino sijoitusneuvottelussa

Yksityissijoittajan ja palveluntarjoajien valille luo epdtasapainoa sijoittajan tieto-
taitojen puute. Lahtotilanteessa sijoittaja-asiakas monesti luottaa palveluntarjo-
ajan tietoihin sekad suosituksiin. Monenlaisia ongelmatilanteita voi syntya jal-
keenpadin, jos rahoitusvalineen todellinen luonne ei ole valittynyt sijoitusneu-

vottelussa tai vaihtoehtoisesti suosituksia ei ole ymmarretty oikein.

Sijoittaja toivoo saavansa tuottoa sijoittamalleen padomalle. Taman vuoksi ne-
gatiiviset kokemukset ja pettymykset sijoitusneuvotteluissa saatuihin suosituk-
siin ovat ilmeisid etenkin, jos sijoitusten arvo sijoituspdatoksen jalkeen laskee

merkittavasti.
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Palveluntarjoaja on yleensa tietotaidoiltaan vahvemmassa asemassa sijoittajaan
nahden, koska silla on monesti hallussaan enemman sijoittamisessa tarvittavaa
tietoa ja osaamista. Neuvottelutilanteissa palveluntarjoajalla on yleinen velvol-

lisuus antaa neuvottelukumppanille paatoksenteon tueksi tarvittavat tiedot.

Asetelma voi my0s olla pdinvastainen. Asiakas voi olla neuvottelun osapuolista
tiedollisilta ominaisuuksiltaan vahvempi. Tallaisessa sijoitusneuvottelussa sijoi-
tusneuvoja voi rajata omaa tiedonantovelvollisuutta. Jos kysymyksessa on esim.
ammattimaisesti toimiva kokenut sijoittaja, joka kayttaa sijoitusneuvojan nako-
kulmasta vierasta sijoitusinstrumenttia, vaihtoehtoina on kertoa toimeksiantoon
liittyvasta asiantuntemuksen puutteesta tai kieltdytyd vastaanottamasta toi-

meksiantoa. Mantysaari (2001: 113.)

Mantysaaren (2001: 118) mukaan asiakkaan oma asiantuntemus vaikuttaa pal-
veluntarjoajan tiedonantovelvollisuuden laajuuteen. Lisaksi neuvojen laajuu-
teen vaikuttaa, kuinka kattavasti palveluntarjoaja tuntee asiakkaan taustatiedot.
Sijoitusneuvot annetaan yleiselld tasolla vihemman tunnetulle asiakkaalle ja

tarkoin tunnetulle asiakkaalle neuvojen tulee olla raataldidympia.

Asiakkaan asiantuntemukseen luottaminen nayttaa kuitenkin aiheuttavan risti-
riitatilanteita sijoittajan ja palveluntarjoajan vililla. Arvopaperilautakuntaan
tulee sdaannollisesti reklamaatiota tilanteista koskien tappiollisia sijoituksia pal-
veluntarjoajan raataldimiin sijoitustuotteisiin. Tietotaidolliseen asemaan pereh-
tyminen ja oikeanlaisen raataloidyn tiedon jakaminen on tarkedd, jotta rekla-
maatioilta valtytddn. Myos kokeneen sijoittajan rahoitusvalineeseen liittyva ai-

kaisempi osaaminen on syyta selvittaa.

Esimerkkitapauksista selvidd, ettd kokeneetkin sijoittaja-asiakkaat nayttavat
kokevan sijoituspdatoksentekohetkelld, ettd korkorahastoihin ei liity mitdan

riskid. Naissa tilanteissa oletetaan, ettd tuotto-odotus on yhtd kuin sijoitusneu-



66

vottelussa esitelty odotettavissa oleva tuotto. Samalla sijoittajat nayttavat luot-
tavan, ettd markkinavaihtelut eivat heiluttele korkorahastoissa olevien sijoitus-
ten padomaa. Esimerkkitapauksissa palveluntarjoajan luottamus sijoittajan tie-
timykseen on perustunut sijoittajan aikaisempiin korkorahasto-omistuksiin

esim. sijoitussidonnaiseen henkivakuutuksen yhteydessa. (APL 2010: 79/09.)

Sijoittamisessa on tarkeaa tietaa myos riskin merkitys ja palvelun tarjoajan on
suositeltavaa niista kertoa. Arvopaperilautakunnan tapauksista valittyy yleises-
ti puutteet riskin ymmartamisestd tai toisaalta taitamattomuus kertoa niista.
Tapauksista nousee esille sijoittajien kokemukset, etta sijoituksiin liittyvista ris-
keistd ja suositusten mukaisista suositeltavista sijoitusajoista ei ole kerrottu si-
joitusneuvotteluissa ollenkaan, tai ei-ammattimaisen yksityissijoittajan nako-
kulmasta riittavan tarkasti ja ymmarrettavasti. Tieto ei silloin ole kulkenut pal-

veluntarjoajan ja sijoittajan valilla.

Pelkan parhaan mahdollisen tuottopotentiaalin myyminen aiheuttaa myos jal-
keenpain ristiriitatilanteita. Markkinoilla tarjotaan esimerkiksi sijoitustuotteita,
joissa parhaassa tapauksessa tavoitellaan tuottoa osakemarkkinoilta, ja hei-
koimmassa tapauksessa tuotto voi jaada kokonaan saamatta. Pettymykset reali-
soituvat, jos sijoitus ei ole erdantymispdivana tuottanutkaan mitaan, ja sijoittaja
on jaanyt ilman tuottoa esimerkiksi viiden vuoden sijoitusaikana (APL 2012:

37/11).

Palveluntarjoaja pystyy edistdmadn sijoittajan tietotaidollista asemaa sijoitus-
neuvottelussa perehtymalld sijoittajan olemassa olevaan tietotaidolliseen ase-
maan ja tdydentamalla sijoittajan tietdimysta vastaamalla tiedonantovelvoitteis-

ta.

Sijoittajan tietdmystd tiydennetdan antamalla rahoitusvalineista ja markkinoista

niita tietoja, joita sijoittaja tarvitsee yksilollisen sijoituspaatoksen tekemiseen.
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Talloin sijoittaja ymmartaa sijoituspaatoksentekohetkelld, etta korkorahaston
paaoma vaihtelee yleisen korkotason heilahtelun mukana. Tiedon avulla sijoit-
tajalle kehittyy ymmarrys erilaisiin rahoitusvalineisiin ja kasitys markkinavaih-
teluiden vaikutuksesta niihin. Samalla kasvavat sijoittamiseen liittyvat taidot ja
osaaminen. Lisdantyneen tietotaidon avulla sijoittaja pystyy paremmin vastaa-

maan itsenaisesti sijoituspaatoksiin liittyvista riskeista.

4.3. Asiakasluokittelusta sopiminen

Asiakaskohtaisesta asiakasluokittelusta sovitaan ennen kuin asiakkaan kanssa
solmitaan sijoituspalvelusopimusta tai otetaan vastaan arvopaperin valittami-
seen liittyvaa toimeksiantoa. Luokittelun avulla asiakkaat luokitellaan kahteen
paaluokkaan, joista ensimmainen on ei-ammattimainen asiakas ja toinen am-
mattimainen asiakas. Lisdksi asiakasluokittelussa on kaytossa kolmas luokka,
johon kuuluu hyvidksyttava vastapuoli. Asiakasluokittelusta on selkeinta sopia

kirjallisesti. (Nousiainen & Sundberg 2009: 40.)

Saannokset mm. kaytettavistd menettelytavoista asiakastilanteissa, poikkeavat
asiakasluokkien mukaan. Esimerkiksi sijoituspalvelun tarjoamisesta tehty so-
pimus on tehtava yksityissijoittajalle aina kirjallisesti. Ammattimaisen asiak-
kaan kanssa asioitaessa kirjallista vaatimusta ei ole. Sijoitusneuvonta on poik-
keus kirjallisuuden vaatimuksesta, yksityissijoittajan kohdallakin. Sijoitusneu-

vonnasta ei tarvitse tehda kirjallista sopimusta. (Manninen 2010.)

Sijoittajan aseman varmistaminen sijoitusneuvottelutilanteessa tapahtuu mm.
asiakasluokittelun avulla. Asiakasluokittelun keinoin sijoittajalle osoitetaan yk-
silollinen tietotaidollinen asema neuvottelutilanteessa. Luokitteluun vaikuttavat

lisdksi asiakkaan taloudellinen asema ja sijoittajakokemus.
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Ei-ammattimainen asiakas on yleensa kuluttajan asemassa oleva yksityishenki-
16, pienimuotoinen yhtio, yhdistys tai seurakunta. Tama asiakaskunta nauttii
suurempaa sijoittajan suojaa kuin ammattimainen sijoittaja tai hyvaksyttavana
vastapuolena oleva toimija. Talloin sijoituspalveluntarjoajaa velvoittavat sijoi-
tusneuvottelutilanteessa laajemmat selonotto- ja tiedonantovelvollisuudet kuin
ammattimaisen tai hyvaksyttavan vastapuolen kanssa asioitaessa. (Nousiainen

& Sundberg 2009: 41.)

Toisen asiakasluokittelun paaluokan muodostavat ammattimaiset asiakkaat.
Ammattimaiset asiakkaat ovat tyypillisesti rahoitusmarkkinoilla toimivia yhtei-
sOja kuten luottolaitos tai rahastoyhtio seka myos valtio, kunta tai keskuspank-

ki. (Nousiainen & Sundberg 2009: 41-45.)

Ammattimaiselle asiakkaalle ei tarvitse tehda sijoittajankuvankartoituksia, jois-
sa selvitetdan taloudellista asemaa, aikaisempaa kokemusta ja tulevaisuuden
sijoitustavoitteita. Olennaista vapaamman selonottovelvollisuuden soveltami-
sessa on kuitenkin se, ettd ammattimainen asiakas on kyseisen rahoitusvalineen

osalta luokiteltu ammattimaiseksi. (Manninen 2010.)

My0s tiedonantovelvollisuus on ammattimaisen sijoittajan kohdalla kevyempi
kuin yksityishenkilon kohdalla. Ammattimaisen sijoittajan oletetaan itse kyke-
nevan selvittamaan tai oma-aloitteisesti pyytamaan sijoituspaatoksensa tueksi
tarvitsemansa tiedot. Kuitenkin ammattimaiselle sijoittajalle on annettava yleis-
kuvaus rahoitusvélineestd ja sen tyypillisistd riskeistd kyseessa olevan asiak-
kaan sijoituskokemus huomioiden. Taten tiedonantovelvollisuuskaan ei ole yk-
sistdan riippuvainen asiakasluokittelusta vaan siihen vaikuttaa myos sijoitus-

kokemus. (Manninen 2010.)

Hyvaksyttavaksi vastapuoleksi luokiteltu voidaan asiakkaan aloitteesta nimeta

ammattimaiseksi yritysasiakkaaksi. Hyvaksyttavaan vastapuolen ryhmaan ja
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ammattimaisen asiakkaan ryhmaan voidaan maaritella samoja asiakasryhmia,
mutta hyvaksyttavaksi vastapuoleksi parhaiten voidaan nahda soveltuvan kui-
tenkin hyvin ammattitaitoiset toimijat, jotka harjoittavat esimerkiksi porssi-

kauppaa yrityksen nimissa. (Nousiainen & Sundberg 2009: 41-45.)

Hyvaksyttava vastapuoli eroaa kahdesta edelld mainitusta asiakasluokittelun
ryhmasta siten, ettd se on kaytannossa palveluntarjoajan kanssa tasavertainen
toimija. Hyvaksyttava vastapuoli ei koskaan ole yksityishenkilo vaan esimer-
kiksi ammattimaisesti toimiva sijoituspalveluyritys, suuryritys, valtio tai kunta.
Ammattimaisuudella tarkoitetaan toimijaa, jolla on riittava kokemus, tietimys
sekd asiantuntemus tehda itsendisia sijoituspdatoksia. Samalla se pystyy kan-

tamaan sijoitustoimintaan liittyvat riskit. (Nousiainen & Sundberg 2009: 40.)

Ei-ammattimainen asiakas voi halutessaan tulla luokitelluksi ammattimaiseksi
asiakkaaksi, mutta talloin sijoittajan tulee tayttdda kolmesta ammattimaisen si-
joittamisen kriteerista kaksi seuraavaa kohtaa. Kriteereistdi ensimmadisend on
kohta, jossa asiakas on vuoden aikana tehnyt huomattavan suuria toimeksian-
toja lukuisia kertoja. Seuraavassa kohdassa on tilanne, jossa asiakkaalla on
huomattavan kokoinen yli 500 000 euron sijoitussalkku, tai vaihtoehtoisesti ky-
seinen asiakas tyOskentelee rahoitusalalla ammattimaisesti. (Manninen 2008.)
Kun edelld mainituista tilanteista tayttyy kaksi, voidaan asiakas luokitella

omasta pyynndstd ammattimaiseksi sijoittaja-asiakkaaksi.

4.4. Toimintasuositukset tietotaidollisen aseman varmistamisessa

44.1. Tietotaidollisen aseman vahvistaminen

Luvussa 2 tarkasteltiin lahtokohtia sijoitusneuvottelutilanteelle, kuvattiin erilai-

sia sijoitusneuvottelutilanteita ja tarkasteltiin sijoitusneuvotteluun liittyvaa
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problematiikkaa. Tassa luvussa painotettiin, ettd tieto on ratkaiseva tekija sijoi-

tuspaatoksia tehtaessa.

Sijoittajan ja palveluntarjoajan tietotaitojen epatasapainoa tulee pyrkia pienen-
tamaan perehtymalld sijoittajan aikaisempaan kokemukseen seka tdydenta-
maan tietoaukkoja jakamalla informaatiota. Palveluntarjoajan on suositeltavaa
huomioida, etta sijoitusneuvottelutilanteita on erilaisia, sijoittajia on erilaisia ja

sijoittamisen ymparisto itsessaan on monimutkainen.

Esimerkiksi sijoittajakuvakartoituksen yhteyteen sijoitettu dokumenttipankki,
toimisi konkreettisena sijoittajan tietotaidollista asemaa parantavana tekijana.
Sijoitustilanteeseen liittyvat tiedot, ehdot, tuoteselosteet seka sijoittajatiedotteet

olisivat automaattisesti asiakasluokittelun mukaiset.

Asiakkaan luokittelusta on suositeltavaa sopia ennen ensimmaista toimeksian-
toa, koska menettelytavat sijoitusneuvontatilanteessa ovat erilaiset eri asiakas-
luokkiin kuuluvien sijoittajien osalta. Palveluntarjoajan on tiarked nahda, etta
asiakasluokittelussa on olennaista tiedostaa velvollisuuksien erilaisuus eri asia-
kasluokkiin kuuluvien sijoittajien valilla. Toisaalta velvollisuudet voivat lisaksi

vaihdella rahoitusvélineen ja esimerkiksi sijoittajakokemuksen mukaan.

4.4.2. Tieto tasaa tietotaidon epatasapainoa

Asiakasluokittelun liséksi sijoituspalvelun tarjoajan tulee huomioida vahvempi
neuvotteluvoima yksityissijoittajaan nahden. Siksi palveluntarjoaja on velvolli-
nen antamaan sijoittajalle paatoksenteon tueksi tarvittavat tiedot sijoituspalve-
lun ominaisuuksista, ehdoista ja ennen kaikkia rahoitusvélineeseen liittyvista

riskeista.

Paitoksenteon tukena toimivat rahoitusvilineiden ominaisuuksista kertovat

esitteet, tuotelehdet ja ehdot. Ne on suositeltavaa kayda huolellisesti ldpi ja liit-
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tad osaksi sopimusta. Talla tavoin tayttyy palvelun tarjoajaan kohdistuva tie-
donantovelvollisuus. Siksi neuvotteluihin tulee varata riittavasti aikaa. Huolel-
linen ominaisuuksiin perehtyminen seka riittava aika turvaavat sijoittajan tieto-

taidollista asemaa neuvottelukumppanina.

Kun asiakkaalle kerrotaan sijoituspalvelun ominaisuuksista ja ehdoista, samalla
kerrotaan myos rahoitusvalineen riskeista. Riskien kuvaamisessa otetaan huo-
mioon paitsi sijoitusneuvonnan kohteena oleva rahoitusvaline ominaisuuksi-
neen ettd asiakkaan henkilokohtainen asiantuntemus ja aikaisempi sijoitusko-

kemus. (Nousiainen & Sundberg 2009: 68.)

Riskeistd kertominen on sijoittajan nakokulmasta erittdin tarkeaa. Sijoituspalve-
lualan tarjoajat varmistavat riittavan yksityiskohtaisen ja riskia avaavan yleis-
kuvauksen toteuttamisen esitteiden avulla. Rahoitusvalineisiin liittyvien omi-
naisuuksien tiedot on koottu vakiintuneen kdaytannon mukaan muun muassa
rahastojen avaintietoesitteisiin, monimutkaisten tuotteiden liitelehtisiin seka
sijoitusvakuutustuotteiden tuoteselosteisiin. On suositeltavaa, etta sijoitusneu-
vottelussa kadytettdvid esitteitd tulkitaan asiakkaalle huomioiden sijoittajan ai-

kaisemmat tietotaidot.

Sijoitusneuvonnan tulee olla seka selkeda etta ymmarrettavaa. Tuotteista ja ra-
hoitusvalineistd annettavat faktatiedot tulee olla oikeita. Markkinatilanteen
kommentoimisessa on vaikea maaritella oikean faktan kertomista, koska esim.
tulevaisuuden ennustaminen perustuu ndkemykseen. Siksi sijoitusneuvojan

tulee tehda tyotdan huolellisen ammattilaisen tapaan. (Wuolijoki 2009: 189, 191.)

Kaikkea tietoa ei tarvitse kertoa kaikentyyppisille asiakkaille samalla tavalla.
Sijoituskokemus ja tietdmys tuovat mukanaan tietoa, mita ei ole pakko sijoitus-
neuvottelussa toistaa. Samalla tavalla on sallittua, ettd asiakkaan ei tarvitse tie-

taa kaikkea, mika liittyy suositeltuun rahoitusvalineeseen. Vaikka sijoitusneu-
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vottelussa pyritaankin paikkaamaan tietotaitojen epatasapainoa, tietoaukot ovat
sallittuja. (Wuolijoki 2009: 335.) Tiedonjakamisessa on tarkea muistaa my0s su-
juva asiakaspalvelu. Sujuva asiakaspalvelu tarkoittaa mm. sitd, ettd mahdolli-
simman moni asiakas saa palvelua saman pdivan aikana. Talloin yksittdisen

asiakkaan tietoaukkojen tayttamiseen ei voi kayttaa liikaa aikaa.

Tietoaukkojen sallimista voidaan perustella my0s sijoittaja-asiakkaan henkil6-
kohtaisella selonottovelvollisuudella. Talloin ns. ylimaaraiset tai yksityiskohtai-

set tiedot jaavat sijoittajan oman selvittamisen varaan (Wuolijoki 2009: 336).

Reaalimaailmassa on vaikea kuvitella tilannetta, etta yksityissijoittaja tuntee ja
oppii hetkessa rahoitusalan monimutkaiset tuotteet ja rahoitusvalineet kaikkine
yksityiskohtineen hyvin kouluttautuneen ja ammattimaisesti toimivan sijoitus-

asiantuntijan tavoin.

Siksi palveluntarjoajan on suositeltavaa edellyttdad toiminnassaan sijoittajan
kannalta merkityksellisten asioiden kertomista. Suositeltavaa on, etta sijoittajal-
la on riittavasti aikaa ja tietoa tutustua rahoitusvélineeseen sekd sen riskeihin.
Sijoittajan nakokulmasta merkitykselliset asiat on alalla vakiintuneen kaytan-
non mukaan koottu rahoitusvilineista kertoviin avaintietoesitteisiin, tuoteselos-
teisiin ja lehtisiin. Niiden huolellinen lapikdyminen on suositeltavaa. Kun sijoit-
tajalla on riittavasti tietoa sijoituspaatoksen tukena, on riskien kantaminen hel-

pompaa.



73

5. SIJOITTAJAN TALOUDELLISEN ASEMAN MERKITYS SIJOITUS-
NEUVOTTELUSSA

5.1. Taloudellisen aseman merkitys

Taloudellisen aseman selvittiminen tuo neuvotteluun tietoa sijoittajan koko-
naistaloustilanteesta, riskiprofiilista ja tuottotavoitteista (Puttonen & Repo 2007:
19). Taloudellisen aseman merkitys on tarkea, jotta sijoitussuositukset vastaavat
sijoittajan yksilollista riskiprofiilia, tuottotavoitteita ja kokonaistaloustilannetta.
Kokonaisvarallisuus jakautuu eri omaisuusluokkiin. Omaisuusluokat muodos-

tuvat mm. talletuksista, sijoitusinstrumenteista seka kiintedstd omaisuudesta.

Taloudellisen asemaan vaikuttaa lisdksi sijoitustilanne. Palveluntarjoajan on
tarkeaa tietaa sijoitettavan summan osuus kokonaisvarallisuudesta, sijoitetaan-
ko ylimaaraisia varoja ja ovatko varat tarkoitettu kaytettaviaksi myohemmin

tiettya tarkoitusta varten (Puttonen & Repo 2007: 19).

Taloudellisen aseman maddritteleminen luo pohjan sijoitussuosituksille, koska
selvitetyt tiedot tuovat sijoitusneuvotteluun paitsi lisdtietoa my0s rajaavat tiet-
tyja vaihtoehtoja sijoitussuunnitelmien ulkopuolelle. Neuvottelun osapuolilla
on tiedossa, hakeeko sijoittaja varovaisia, maltillisia, tuottohakuisia vai rohkeita
sijoitusratkaisuja. Osapuolet saavat kuvan sijoittamisen mahdollisuuksista. Ta-
voitetilanteessa asiakkaalla on kaytossa sijoituspalvelutuotteet, joiden riskipro-
fiili, tuottotavoitteet ja lisdksi sijoittajan tulevaisuuden suunnitelmat sopivat

yhteen valittujen sijoitusinstrumenttien kanssa.

5.2. Arvio henkilokohtaisesta taloustilanteesta

5.2.1. Kokonaisvarallisuus ja varallisuuden rakenne
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Sijoittajan henkilokohtainen taloustilanne selvitetaan tekemalla huolellisesti
sijoittajankuvakartoitukseen liittyva osa sijoittajan kokonaistaloustilanteesta.
Palvelun tarjoaja ottaa selvda kokonaistaloustilanteesta haastattelemalla asia-

kasta ja tdydentdamalla tiedot sijoittajankuvakartoitukseen.

Omaisuus erien arvostamisessa on suositeltavaa kerata kunkin omaisuusluokan
nykyarvot. Jos kiintean omaisuuden arviot ovat vuosikymmenten takaa, voi
olla tarkoituksenmukaista pyytaa asiantuntija lausunto omakotitalosta tai met-
saomaisuudesta. Pankeilla on laajasti omaa asiantuntemusta omaisuuserien
arvostamiseen. Sijoitusvarallisuuden arvon maarittiminen on nopeaa, koska
luvut voidaan kerata verkkopankkisovelluksista. Jos kdytossa on useampia pal-
velun tarjoajia, varallisuuserat yhdistetidan omaisuusluokittain. Varallisuuden
arvo kokonaisuudessaan seka sijoitettavat summat vaikuttavat arvion tekemi-
sen tarkkuuteen ja laajuuteen. Kun on kysymys kokonaisvarallisuuteen nahden
isoista sijoituspaatoksistd, on varallisuuden todellinen rakenne syyta varmistaa

huolellisesti.

Kartoituksen avulla saadaan selville sijoittajan omaisuuden euroméaardiset arvot
ja sisdllot seka jakautuminen talletusten, eri sijoitusinstrumenttien seka kiinte-
aan omaisuuden vililla. Talloin palveluntarjoaja saa kasityksen siitda minka ver-
ran sijoittajalla on varoja talletuksissa seka erilaisissa sijoitusinstrumenteissa,
minka arvoinen omakotitalo, loma-asunto tai metsaomaisuus on seka kuuluuko

sijoittaja jakamattomaan kuolinpesaan.

Palvelun tarjoaja saa kartoituksen avulla kuvan sijoittajan kokonaisvarallisuu-
den laadusta, arvosta ja niiden valisesta suhteesta. Perinpohjaisen kokonaisva-
rallisuuteen perehtymisen avulla, voidaan valttya ristiriitatilanteilta sijoittajan

ja palvelun tarjoajan valilla.
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Arvopaperilautakunnan ratkaisuista saa yleiskasityksen, etta sijoitusneuvotte-
luprosessit etenevit suoraviivaisesti sijoitussuunnitelman seka sijoitussuosituk-
sen tekemisen vaiheisiin. Ristiriitoja syntyy, kun kokonaistaloustilanteen kartoi-
tusvaihe on saattanut jadda pintapuoliseksi ja sen sijaan on saatettu keskittya
akuutin asian hoitamiseen. Varojen alkuperdinen kayttotarkoitus on myos voi-

nut jadda huomioimatta.

Esimerkkitapauksissa asiakkaiden tarkoituksena on ollut saastaa
varoja asunnon hankintaa tai remonttia varten lahitulevaisuuteen.
Asiakkaille on tarjottu sijoituksia sekd maltilliseen yhdistelmara-
hastoon etta pitkan koron rahastoon. Niihin on myds sijoitusneu-
votteluiden pohjalta sijoituspdatokset tehty. Neuvottelun jilkeen
saastojen arvot ovat laskeneetkin nopeassa tahdissa huomattavasti.
(APL 2010: 407/08; APL 2010: 277/09.) Naissda molemmissa tilantees-
sa on jaanyt huomioimatta asiakkaan varoille jo suunniteltu lopul-
linen sijoituskohde, asunto tai remontti. Huomioita olisi tullut
myoOs kiinnittda siihen, ettd sekd maltillinen yhdistelméarahasto etta
pitkan koron rahasto liikkuvat lyhyella aikavalilla markkinatilan-
teen mukaan ylos ja alas. Silloin sijoitushorisonttikin tulisi olla

kolme tai yli nelja vuotta.

Esimerkin kaltaisiin tilanteisiin paadytdan helposti, kun mietitadn erdantyvalle
talletukselle, indeksilainalle tai tappiolla olevalle rahastosijoitukselle uutta tai
parempaa kohdetta, ja samanaikaisesti unohdetaan kokonaisvarallisuus seka
varojen alkuperdinen kayttotarkoitus. Sijoitussuositukset kohdistuvat sijoittajan
sen hetkisen riskiprofiiliin mukaiseen sijoitustuotteeseen, mutta kokonaistalo-
ustilanne ja tulevaisuuden suunnitelmat jaavat huomiotta. Jos varoilla olisi tar-
koitus vuoden paasta tehda remonttia tai vaihtaa asuntoa, silloin ei ole tarkoi-

tuksenmukaista sijoittaa riskipitoisiin kohteisiin vaan pidattaytya esim. talle-
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tuksissa. Siksi kokonaistaloustilanteen hahmottaminen on tarkeaa sijoittajan

aseman suojaamisessa.

5.2.2. Varallisuuden hajautushyoty

Sijoittamisen perusoppeja on hajauttaminen. Varoja ei ole syyta sijoittaa yhteen
sijoituskohteeseen vaan riskin tasaamiseksi on hyva kayttaa erilaisia omaisuus-
luokkia seka sijoitusinstrumentteja. Ominaisuuksiltaan ja riskipitoisuudeltaan
seka sijoitusajaltaan erilaiset sijoitusinstrumentit tuovat suositeltavaa hajautusta

sijoitusvarallisuuteen.

Sijoitussalkun kokonaisrakenne ja sijoitettava summa ohjaavat sijoitusneuvon-
tatilannetta. Kokonaisvarallisuutta laskettaessa otetaan huomioon omistusasun-
to seka sijoitusasunnot, lomaosakkeet ja kiinteistot, maa- ja metsaomaisuus seka
aikaisempi sijoitusvarallisuus. Lisdksi varallisuutta vahentavat varallisuuden

hankkimisvelat. (Pesonen 2011: 35.)

Kun sijoitettava summa on suhteellisen pieni esimerkiksi tuhat euroa, voi sijoi-
tuksen hajauttaminen eri omaisuusluokkiin tulla liian kalliiksi saavutettavaan
hajautushyotyyn nahden. Vastaavasti valmiiksi hyvin hajautettuun salkkuun
voi olla perusteltua tehda pienidkin lisihankintoja hajauttamista apuna kaytta-

en. (Puttonen & Repo 2007: 19.)

Kokonaisvarallisuus ja varallisuuden rakenne vaikuttavat sithen, minkalaisia
sijoitussuosituksia asiakkaalle voidaan antaa. Kokonaisvarallisuuden ja varalli-
suuden rakenteen lisdksi tulee lisdksi olla tiedossa sijoittajan riskiprofiili seka

sijoitushorisontti.

Sijoittajan riskinottokyky on sitd parempi mitd pienempada osaa omasta koko-
naisvarallisuudesta ollaan sijoittamassa eri sijoitusinstrumentteihin. Siksi va-

rakkaamman sijoittajan varallisuutta voidaan sijoittaa huomattavallakin riskita-
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solla, jos tappiollinen sijoituspaatos vaarantaa vain pienta osaa kokonaisvaralli-
suudesta. Vastaavasti sijoitettaessa merkittdvda summaa kokonaisvarallisuu-
teen ndhden tulee riskin hajauttaminen nahda merkityksellisena asiana sijoitus-

paatosta tehtdessa. (Pesonen 2011: 35; Puttonen & Repo 2007: 19.)

5.2.3. Riskinsietokyvyn selvittiminen

Sijoitusneuvottelussa yksi tarkeimmista selonottovelvollisuuteen liittyvista teh-
tavista on huolellinen riskinsietokyvyn selvittiminen sekd henkilokohtaisen
riskiprofiilin maaritteleminen sijoittajakuvakartoituksen avulla. Kun sijoitus-
suunnitelman suosituksia noudatetaan, ja pysytdan henkilokohtaiseen riskipro-
fiiliin soveltuvissa sijoitusinstrumenteissa, valtytdan sijoittajan nakokulmasta
turhilta yllatyksilta ja ei-toivotuilta lopputuloksilta (Kallunki, Martikainen &
Niemeld 2007: 24).

Sijoittajan riskinsietokyvylla tarkoitetaan monesti sijoittajan henkilokohtaista
suhtautumista sijoitustappioihin. Riskinsietokyky sisaltdd niin voiton kuin tap-

pioidenkin mahdollisuuden eli tuoton vaihtelun. (Kallunki ym. 2007: 23-24.)

Riski ja tuotto kulkevat sijoitusmarkkinoilla kasi kdadessa. Mita korkeampaa
tuottoa tavoitellaan, sita enemman tulee olla valmis sietimaan riskia. Riskiele-
mentti madritelladn epavarmuudeksi. Riski voi siten olla pddoman arvon

muuttumista seka tuoton vaihtelua. (Puttonen & Repo 2007: 81.)

Paitsi hajauttamalla sijoituksia erilaisiin arvopapereihin, my06s aika tasaa sijoi-
tusten riskia. Mita pidemmasta ajasta on kysymys, sitd enemman voidaan varo-
ja allokoida riskipitoisiin kohteisiin. Lyhyelld tahtdimella puolestaan ei voida
suositella korkean riskin ottamista. Tama vaikuttaa sijoitettaessa lyhyella tah-

tdimelld asuntoon tai remontoimiseen tarkoitettuja varoja.
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Sijoittajan riskiprofiilin huolellinen selvittaminen on merkityksellinen asia sijoi-
tusneuvonnassa. Puutteellisesti toteutettu riskiprofiilin maarittaminen voi ai-
heuttaa ristiriitatilanteita sijoittajan ja palveluntarjoajan valille. Riitatilanteissa
ndyttaa toistuvan se, ettd asiakkaat ilmoittavat jalkeenpdin olevansa varovai-
sempia sijoittajia tai he todellisuudessa ovatkin varovaisempia kuin sijoitus-

neuvottelussa tarjotut tuotteet ajan kuluessa ovat osoittautuneet olevan.

Esimerkkitapauksessa asiakas on sijoittanut yrityskaupoista huo-
mattavia summia sekd korkorahastoihin etta CDO-tyyppiseen
joukkolainaan, joissa luottoriski voi aiheuttaa sijoittajalle tappiota.
Sijoitushetkelld tata riskia pidettiin hyvin pienena. Sijoitusneuvotte-
lua kaytiin alkuvuodesta 2007, eikd edessa oleva finanssikriisi ja
sen seuraukset olleet siten viela tiedossa. Ratkaisussa katsottiin, et-
td asiakas ei ollut mieltanyt joukkolainaan liittyvaa luottoriskia,
vaikka sijoittaja oli saanut asianmukaisen markkinointiesitteen ja
jalkeenpdin my0s lainaehdot. Pankki oli siten tayttanyt tiedonanto-
velvollisuutensa. Pankin katsottiin olevan vastuussa vadaranlaisesta
sijoitusneuvosta asiakkaan riskinottokykyyn nahden, koska asiakas
ei ollut mieltanyt tuotteen riskia oikein. (APL 2011: 10/11) Riskia sii-
ta, etta sijoituksen padoman tai tuoton voi menettdd kokonaan, tai
osittain on korostettava. Riskin tulee olla linjassa sijoittajan riski-

profiilin kanssa.

5.2.4. Sijoittajan riskiprofiilit
Sijoittajan riskiprofiili voidaan maaritella sen mukaan, onko sijoittaja riskin
karttaja, neutraalisti riskiin suhtautuva vai riskista pitava sijoittaja. (Pesonen

2011:33.) Naiden henkilokohtaisten ominaisuuksien tulisi ohjata kaikkia sijoi-

tusneuvontatilanteita. Talloin suositeltavat rahoitusvélineet ja sijoituspalvelu-
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tuotteet eivat saisi sisaltda enempaa riskia, kuin mita sijoittajan oma henkilo-

kohtainen riskiprofiili mahdollistaa. Erilaista riskinsietokykya voidaan kuvata

seuraavien neljan eri riskiprofiilin avulla. Riskiprofiilit ovat varovainen, maltil-

linen, tuottohakuinen ja rohkea sijoittaja. (Kallunki ym. 2007: 33, Pesonen 2011:

33-34.)

Varovaiselle sijoittajalle on tarkeaa, etta sijoituksen paaoma sailyy, ja
riski padoman seka tuoton heilumiselle on mahdollisimman pieni.
Talloin sijoittaja hyvaksyy my0s matalamman tuotto-odotuksen si-

joitukselleen. (Pesonen 2011: 33.)

Maltillinen sijoittaja on valmis ottamaan jonkin verran riskia. Silla
tavoitteena on saada sijoituksille tasaista tuottoa ja talldin pysty-
tdan hyvaksymaan kohtalaista riskid paremman tuoton tavoittele-

miseksi. (Pesonen 2011: 34.)

Tuottohakuinen sijoittaja tavoittelee kohtalaisen korkeaa tuottoa ja on
valmis pitdman varat valituissa sijoituskohteissa pitkdan halutun
tuoton saavuttamiseksi. Tuottohakuinen sijoittaja on valmis otta-
maan suhteellisen paljon riskid, eli sijoittaja sietda padoman kohta-

laisen voimakasta arvonheilahtelua. (Pesonen 2011: 34.)

Rohkealle sijoittajalle tuotto on tirkedd. Rohkea sijoittaja tavoittelee
korkeaa tai parasta mahdollista tuottoa, ja omaa télldin korkean
riskinsietokyvyn sekd sietdd samalla padoman merkittavidkin ar-

vonheilahteluita. (Kallunki ym. 2007: 33.)

Sijoitussuositusten ja sijoitussuunnitelman laatimisessa tulee hyodyntaa sijoitta-

jalle sopivaa riskiprofiilia. Kallunki ym. (2007: 33-34) menevit vield pidemmalle

sijoitussuunnitelman laatimisessa. Heiddn mukaansa oikeassa sijoitussuunni-
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telmassa pyritaan tavoittelemaan sellaista tuoton ja riskin yhdistelmaa, joka
parhaassa mahdollisessa tilanteessa maksimoi koko sijoituspaatoksesta saata-
van hyodyn. Tama patee varsinkin omatoimisen sijoittajan strategiassa, mutta
palveluntarjoajan on syyta pidattaytya suosituksissa ja suunnitelmissa tiiviisti

sijoittajan riskiprofiilin mukaisissa sijoituspalvelutuotteissa.

Arvopaperilautakunta on kannanotoissaan lausunut, etta sijoituspalvelualaan
liittyva tapa markkinoida aktiivisesti seka oma-aloitteisesti uusia markkinoille
tulevia sijoituspalvelutuotteita on hyviéksyttavaa. Perustelut tahan ovat sijoit-
tamisessa aina lasna oleva riski. Paatoksenteko ja harkinta katsotaan siten ole-
van aina sijoittajalla itselldan. Arvopaperilautakunta ottaa samalla ratkaisuis-
saan kantaa my0s markkinatilanteeseen. Palveluntarjoajan ei esimerkiksi valt-
tamatta katsota voivan nahda tulevien finanssikriisien ajankohtia ja seurauksia
niin, ettd niista pystyttdisiin asiakkaita hyvissa ajoin varoittamaan sijoituspaa-

toksid tehtdessa. (APL 2011: 432/09.)

5.3. Toimintasuositukset riskiprofiilin selvittimisessa

Sijoittajan riskiprofiilin maarittiminen on sijoitusneuvottelun tarkein vaihe,
johon kokonaistaloustilanne seka tuottotavoite olennaisesti vaikuttavat. Riski-
profiili tulee maaritellda huolellisesti sijoittajankuvakartoituksen yhteydessa.
Vakiintuneen kaytannon mukaan sijoittajankuvakartoitukset pitavat sisdllaan

valjat, osin abstraktit kysymykset riskinottohalusta.

Tallainen abstrakti esimerkki on tuotto-odotuksen ja sijoitusmarkkinoiden vola-
tiliteetin visuaalinen kuvaaminen samalla kuvaajalla. Pelkka sijoitusten heilunta
eli volatiliteetti ja tuotto-odotuksen vertaaminen toisiinsa eivat valttamatta avaa
aloittelevalle tai kokeneellekaan osakesijoittajalle sijoittamiseen liittyvaa aitoa

riskid. Visuaalinen kuva ei myoskdan kerro minkalaisena sijoittaja itsedan pitda.
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Riskiprofiiliin vaikuttaa my®0s sijoittajan kokemus. Sijoituskokemusta ei kuiten-

kaan mittaa riittavalla tarkkuudella yksi kysymys sijoitustoiminnan aktiivisuu-

desta, johon saadaan sijoittajan vastaukseksi aktiivinen tai ei-aktiivinen.

Riskiprofiilin mittaamista voisivat tdydentaa selkedt lisakysymykset maaritte-

lyineen:

1

2)

Tiedustellaan asiakkaalta omaa ndkemysta itsesta sijoittajana. Vastauk-
seksi saadaan varovainen, maltillinen, tuottohakuinen tai rohkea sijoittaja
(Pesonen 2011: 33-34, Kallunki ym. 2007: 33). Samalla maaritelldan jokai-
nen ominaisuus, kuvailemalla minkalaiseen tuotto-odotukseen ja sijoi-
tusmenestykseen kyseinen ominaisuus johtaa.

Kerrotaan vaihtoehtojen vaikutus sijoitustavoitteisiin nahden. Varovai-
selle on tarkeda, ettda padoma sailyy ja samalla hyvaksytaan matala tuot-
to-odotus. Maltillinen on valmis ottamaan riskia, koska tavoittelee pitkal-
1a aikavalilla tasaista tuottoa. Tuottohakuinen on valmis ottamaan kohta-
laisesti korkeaa riskid, tavoitellessaan hyvaa tuottoa. Rohkea sijoittaja ta-
voittelee parasta mahdollista tuottoa ja on valmis siten sietdmaan suur-
takin arvonvaihtelua sijoitustensa padomassa. (Pesonen 2011: 33-34, Kal-
lunki ym. 2007: 33.)

Sijoitustoiminnan aktiivisuus mitataan lisdaksi rahoitusvalineittain. Aktii-
visuuteen vaikuttavat ominaisuudet ovat todellinen tietdmys ja osaami-
nen rahoitusvalineiden osalta, ei siten pelkdstadn kyseisten rahoitusvali-
neiden ajallinen kokemus. Sijoitustoiminnan aktiivisuutta kuvaavat omi-
naisuudet ovat, ei kokemusta, vihin kokemusta tai paljon kokemusta. (Peso-

nen 2011: 33-34, Kallunki ym. 2007: 33.)

Lisakysymykset voivat olla merkityksellisid sijoittaja-asiakkaan nakokulmasta.

Kuvaavat sanat voivat kertoa enemman kuin abstraktit kuvat tuotto-odotuksen
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ja riskin vaihtelusta. Kuvat visualisoivat hyvin riskid, mutta sijoittajan tulisi
nahda riski omasta ndakokulmasta. Sanallisten kysymysten avulla saattaa olla
helpompi vastata ja 10ytda vaihtoehto. Sijoituspaatoksen tekemisen liittyva itse-
ndisyys toteutuisi talloin parhaalla mahdollisella tavalla, kun myos henkilokoh-

taisen riskiprofiilin maarittelyyn on helppo ottaa kantaa itsendisesti.
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6. SIJOITTAMISEN TAVOITTEIDEN MERKITYS SIJOITUSNEUVOTTE-
LUSSA

6.1. Sijoitustavoitteiden merkitys

Sijoitusneuvottelussa tavoitteen asettaminen on ratkaisevassa roolissa, kun
madritellaan sijoittamiseen varattavaa aikaa ja paaoman kayttokohdetta tule-
vaisuudessa. [lman tavoitteiden asettamista on vaikea tehda selkeaa sijoitus-

suunnitelmaa, jota on perusteltua noudattaa suunnitellulla tavalla.

Tavoitteiden asettamiseen vaikuttavat my0s sijoittamiseen olennaisesti kuulu-
vat markkinamuutokset. Siksi on syytd ottaa huomioon erilaisten sijoitusinst-
rumenttien arvojen muutosherkkyys lyhyelldkin aikavalilla. Muutoksia aiheut-
tavat osavuosikatsaukset, porssiyhtididen jatkuva ja sdannollinen tiedonanto-
velvollisuus toiminnan ja tuotannon muutoksista. Informaatio voi aiheuttaa
akillisia muutoksia osakesijoitusten arvoon. Padomaturvattujen kohteiden paa-
oma voi sen sijaan olla pitkallakin aikavalilla markkinaliikkeilta turvassa. Siksi
on tarkedd maaritelld henkilokohtaiset sijoittamistavoitteet, jotta voidaan tehda

tavoitteisiin sopivat sijoitussuunnitelmat ja sijoituspaatokset.

6.2. Sijoitushorisontin maaritteleminen

Sijoittajan henkilokohtainen eldmantilanne on suositeltavaa ottaa huomioon
sijoitusneuvottelussa. On tarkeda selvittda sijoitushorisontti eli aika, jonka sijoi-
tettu varallisuus voi olla kiinni sijoituskohteessa. Talloin valtytaan sijoitusten
ennenaikaiselta realisoimiselta ja sen seurauksena mahdollisilta sijoitustappioil-

ta. (Kallunki ym. 2007: 41.)



84

Puttonen & Repo (2007: 21) korostavat sijoitushorisontin maarittelemisessa rat-
kaisevan tekijan olevan sijoittamiselle maaritelty tavoite. Tavoitteena voi olla
esimerkiksi kerata varoja omaan vapaaehtoiseen elakerahastoon. Silloin sijoitta-
ja tavoittelee henkilokohtaisen tydeldkkeen rinnalle omaa eldkerahastoa, ja tal-
16in sijoitusaika on helposti etukdteen maariteltavissa, koska lakisdateinen ela-

keika on tiedossa.

Sijoitusajan maaritteleminen esimerkiksi asunnon hankkimista varten voi olla jo
haasteellisempaa. Lisahaasteen sijoitusajan maarittelemiseen tuo asuntojen ar-
vonnousu. Sitd on vaikea ennakoida etukdteen. (Puttonen & Repo 2007: 21.)
Vaikutukset kohdistuvat kuitenkin sekd omaan olemassa olevaan asuntoon etta

uuteen ostettavan asuntoon.

Selvaa asuntosaastdjan tavoitteen asettamisessa kuitenkin on, ettd silloin kun
tavoitteena on vaihtaa asuntoa esim. kahden vuoden kuluttua, ainoaksi sijoi-
tuskohteeksi ei ole jarkevaa valita nopeita liikkeita tekevid osakesijoituksia.
Osakesijoittaminen on hyva vaihtoehto silloin, kun nakopiirissa ei ole lyhyella
tahtdimelld suuria hankintoja, ja tuloista jad normaalien elinkustannusten jal-

keen ylimaaraisia varoja. (Kallunki ym. 2007: 44.)

Sijoitushorisontin maarittelemisen lisaksi on tarkeaa, etta sijoitusneuvontatilan-
teessa mietitdan ja tehdaan suunnitelmia erilaisista elaméankaarelle sijoittuvista
hankkeista. Tama tarkoittaa erilaisten laskelmien tekemista tulevista hankkeista
sekd niiden rahoittamisesta, laatimalla useamman eri aikavalin sijoitussuunni-

telmia.

Talloin varallisuutta kertyy omaan henkilokohtaiseen elakerahastoon, asunnon
hankkimista ja vaihtamista varten, ulkomaan matkaa seka yllattavia menoja
varten. Samalla sijoittajalle tarjoutuu mahdollisuus kayttaa sijoituskohteina laa-

jasti eri omaisuusluokkia, kuten pankkitalletuksia, korko-, osake-, kiinteisto-,
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raaka-aine- tai metsasijoituksia. Sijoitusmielessa puhutaan varojen hajauttami-

sesta.

6.3. Sijoitussuunnitelman toteuttaminen

6.3.1. Sijoitussuunnitelman merkitys

Sijoitussuunnitelman laatiminen on viimeisin toimenpide sijoitusneuvottelussa
ennen lopullisen sijoituspaatoksen tekemista. Sijoitussuunnitelman tekeminen
on Kallungin ym. (2007: 54) maaritelman mukaan nakemyksen ottamista osa-
kemarkkinoiden ja korkojen valilla makrotaloustilanne huomioiden. Allokaa-
tiopaatoksella varat jaetaan kateisvaroihin eli pankkitalletuksiin, joukkolainoi-
hin, osakesijoituksiin sekd paatetaan varojen kohteet kotimaassa ja ulkomailla.
Paatoksen taustalla vaikuttavat siten sijoittajan oma riskiprofiili seka sijoittami-

sesta saatava hajautushyoty.

Lopullisen sijoitussuunnitelman tekemisen yksi tdarked pdatds on varojen ja-
kosuhde osakkeisiin ja korkoihin yleinen taloustilanne paatoksenteossa huomi-
oiden. Taman lisdksi allokaatiopdatoksen taustalla vaikuttavat aikaisemmat
sijoitukset kiinteddn omaisuuteen kuten kiinteistdihin, maa- ja metsdaomaisuu-

teen.

Lopullinen sijoitussuunnitelma ei tarkoita sitd, ettd se on samanlainen kaiken
aikaa. Se voi muuttua samalla, kun jokin sijoitussuunnitelman taustalla oleva
tekija muuttuu. Jokaisessa sijoitusneuvottelussa tulee laatia uusi sijoitussuunni-
telma, johon sijoituspaatokset ja niiden toteutus pohjautuvat. Lopullinen sijoi-
tussuunnitelma on siten termina lopullinen kyseisessa tilanteessa tehtyjen sijoi-

tuspdatosten ja toteutuksen nakokulmasta.
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Lopullisen sijoitussuunnitelman laatimisessa vaikuttavat taustatekijat ovat si-
joittajan aikaisempi kokemus, kokonaisvarallisuus, riskiprofiili, sijoitusho-
risontti seka sijoittajan tuottotavoitteet. Nama taustatekijat vaikuttavat kolmi-
vaiheisen sijoittajankuvankartoituksen taustalla, jossa otetaan huomioon talou-

dellinen tilanne, kokemus seka tavoitteet.

6.3.2. Sijoitussuunnitelman toteutusvaiheet

Sijoitussuunnitelman toteuttaminen lopulta ratkaisee sijoitusmenestyksen tule-
vaisuudessa. Sijoitussuunnitelman toteuttaminen on kaksivaiheinen. Ensim-
madinen vaihe merkitsee valitun allokaatiopddtoksen toteuttamista, sijoitusneu-
vottelussa tehdyn sijoittajakuvankartoituksen pohjalta. Talloin valitaan sijoitet-
tavat kohteet siind suhteessa kun allokaatiopaatos on tehty (Kallunki ym. 2007:
143).

Allokaatiopaatoksessa eli sijoitusten hajauttamisessa eri kohteisiin
on voitu padtya esimerkiksi seuraavanlaiseen hajautukseen. Paa-
omasta jatetaan viisi prosenttia kateisiin varoihin, ja loput jaetaan
korko- ja osakesijoituksiin seuraavanlaisilla painoilla, 20 prosenttia

korkoihin ja 75 prosenttia osakkeisiin.

Vasta toisessa vaiheessa tehdaan valinnat yksittdisista sijoituskohteista, rahoi-
tusvalineistd seka sijoituspalvelutuotteista. Silloin paatetaan hankittavat osak-
keet, joukkolainat, merkittavat rahastot tai eldke- tai sijoitusvakuutukset. (Kal-
lunki ym. 2007: 143) Sijoittajan tehtdvaksi jaa palveluntarjoajan suositusten poh-
jalta tehda sijoituspdatokset. Sijoitusneuvojan ei kuulu tehda sijoituspaatosta

asiakkaan puolesta (Mantysaari 2001: 120).

Ei-ammattimaisella yksityissijoittajalla on oikeus saada sijoitusneuvottelussa

suosituksia tilanteeseen soveltuvista rahoitusvalineista. Nama oikeudet perus-
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tuvat sijoitusneuvojan velvollisuuteen antaa ehdotuksia sellaisista sijoituskoh-
teista, joita ammattitaitoisen sijoitusneuvojan asiantuntemuksella kyseissa tilan-
teessa paadyttaisiin merkitsemaan. Lisaksi sijoittajalla on oikeus saada sijoitus-
neuvontatilanteessa relevanttia vertailua suositeltujen rahoitusvalineiden valil-

1a. (Mantysaari 2001: 119, 124.)

Suosituksen ei tarvitse olla sijoittajalle paras mahdollinen tai edes sopivin. Sijoi-
tusneuvojan tulee suositella rahoitusvalinettd asiakkaan etua ajatellen eika jal-
keenpdin voida todeta jonkun toisen rahoitusvélineen olevan asiakkaan kannal-

ta parempi vaihtoehto. (Mantysaari 2001: 120.)

Sijoitettavan summan suuruus vaikuttaa ratkaisevasti siihen, minkalaiseen sijoi-
tussuunnitelmaan lopulta paadytdan. Kun sijoitettavaa varallisuutta on kerty-
nyt huomattava maara, voi olla perusteltua esimerkiksi turvautua yksilolliseen
omaisuudenhoitopalveluun, kun taas piensijoittajan vaihtoehdoksi jaavat sijoi-
tusneuvontapalvelut pankeissa, rahalaitoksissa, vakuutusyhtioissa seka pank-

kiiriliikkeissa (Puttonen & Repo 2007: 19).

Varakkaille sijoittajille suunnattuja omaisuudenhoitopalveluita tarjoavat koti-
maiset finanssitavaratalot, pankkiiriliikkeet sekd omaisuudenhoitoyritykset.
Niiden tarkoituksena on palvella sijoittajaa kaikissa sijoittamiseen liittyvissa
asioissa, kuten sijoittajankuvankartoituksen tekemisen eri vaiheissa ettd mark-
kinatilanteen seuraamisessa ja muutosten toteuttamissa sijoitussalkkuun. (Kal-

lunki ym. 2007: 261.)

Omaisuudenhoito voi perustua yksilolliseen varainhoitosopimukseen. Tallai-
nen sijoitusneuvonta voi olla ns. tdyden valtakirjan omaisuudenhoitoa, jolloin
varainhoitaja tekee sovitun allokaatiopaatoksen pohjalta kaikki ratkaisut arvo-
papereiden ostamisesta ja myymisestd. Omaisuudenhoitosopimus voi yhtaalta

koskea pelkkaa konsultointia. Talloin paatoksenteko ja yleensd myos toteutuk-
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set arvopapereiden myymisesta ja ostamisesta jaavat sijoittajalle itselleen. (Put-

tonen & Repo 2007: 72-73.)

6.3.3. Toimeksiantojen toteuttaminen ja kasittely

Kun sijoittaja tai omaisuudenhoitaja on tehnyt paatoksensa sijoitettavasta koh-
teesta, tulee palveluntarjoajan noudattaa toimeksiannon kasittelemisessa ja to-
teuttamisessa hyvan tavan mukaista seka tasapuolista kohtelua kaikkia asiak-
kaita kohtaan. Palveluntarjoajan eli toimeksiannon valittdjan ja omaisuudenhoi-
tajan tehtdvand on saada aikaan paras mahdollinen tulos asiakkaan nakokul-
masta. Toimeksiannot tulee toteuttaa huolellisesti ja asiakkaan etu on ensisijai-

sessa asemassa. (Nousiainen & Sundberg 2009: 120, 128.)

Tasapuolinen kohtelu toteutuu Mannisen (2010) mukaan, kun toimeksiannot
toteutetaan niiden saapumisjarjestyksessa. Talloin sijoituspalveluntarjoaja ei saa
asettaa toisen asiakkaan tai edes omaa toimeksiantoaan kyseisen asiakkaan

toimeksiantoa parempaan asemaan.

Asiakkaiden toimeksiannot tulee toteuttaa ilman aiheetonta viivytysta ja mikali
palveluntarjoajalle tulee ongelmia toimeksiannon toteuttamisessa, on siita il-

moitettava asiakkaalle valittomasti. (Manninen 2010.)

Toimeksiannon kannalta olennaisia seikkoja ovat esimerkiksi rahoitusvalineen
hinta, valittamisestd aiheutuvat kustannukset sekd nopeus toimeksiannon suo-
rittamisessa. Olennaiset seikat voidaan asettaa toimeksiannon huolellisen to-
teuttamisen nakokulmasta tarkeysjarjestykseen. (Nousiainen & Sundberg 2009:

122))

Tarkeysjarjestykseen vaikuttavia kriteereitd ovat esimerkiksi asiakkaan omi-
naispiirteet, asiakasluokittelu seka itse toimeksiannon tai rahoitusvalineen omi-

naispiirteet. Palveluntarjoajan on kuitenkin ensisijaisesti noudatettava asiak-
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kaan antamaa ohjetta arvopaperin valittamisessa. Silloin toimintaperiaatteiden
mukaiset toimenpiteet saattavat estya ja samalla asiakkaan kannalta parhaan
mahdollisen tuloksen toteutuminen tapahtuu vain osittain tai ei ollenkaan.

(Nousiainen & Sundberg 2009: 122.)

Parhaan mahdollisen tuloksen maadraytymiseen ei-ammattimaisen asiakkaan
kohdalla vaikuttaa Mannisen (2010) mukaan kuitenkin kokonaisvastike. Talloin
toimeksiannon huolellisuutta ja parhaan mahdollisen tuloksen tavoittelua voi-
daan mitata niin rahoitusvalineen hinnan, valittamiseen liittyvien kustannusten

kuin valittimisen nopeuden yhteisvaikutuksesta.

Sijoittajan asemaa voidaan turvata toimeksiantoa tehtdessda noudattamalla Ra-
tan ohjeen (nro 201.7) mukaista tiedonantovelvollisuutta. Sen mukaan toimek-
siannon toteuttajalla on velvollisuus kertoa sijoittajalle arvopaperin arvoon vai-
kuttavista seikoista. Palveluntarjoaja on voinut saada kayttoonsa tiedotteita
suoraan yhtidilta sekd tietoja esimerkiksi osto- ja lunastustarjouksista. Nama
tiedot eivat valttamatta ole asiakaan tiedossa ja ne kuitenkin saattavat vaikuttaa
osakkeen hintaan porssissa. Siksi arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavista
seikoista on kerrottava ennen kaupan tekemistd, etenkin jos kaupan kohteena
olevaan arvopaperiin liittyy erityisia riskeja tai julkaistua tietoa, ja taman lisaksi
ndilla tiedoilla voidaan olettaa olevan vaikutusta osakkeen arvoon. (Finanssi-

valvonta 2013 a.)

Toimeksiantojen huolellinen toteuttaminen edellyttdaa palvelun tarjoajalta toi-
meksiantojen toteuttamista koskevien toimintaperiaatteiden laatimista, periaat-
teiden noudattamista sekd niiden antamista myos asiakkaalle tiedoksi. Toimin-
taperiaatteisiin tulee sisallyttaa esimerkiksi tiedot vaihtoehtoisista kaupankayn-

tipaikoista ja niiden valintaan vaikuttavista seikoista. (Manninen 2010.)

6.3.4. Asiakasraportointi
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Pystyakseen hallinnoimaan omaa varallisuuttaan tulee sijoittajan olla tietoinen
sijoitusten arvoon vaikuttavista tekijoista. Siksi palveluntarjoajan tulee rapor-
toida asiakkaalle kaikki toteutuneet toimeksiannot hinta- ja kustannustietoi-
neen. Asiakasraportoinnin tarkoituksena on valittda sijoittajalle informaatiota

sijoitussalkun sisallosta seka niista toimenpiteistd, mitd salkkuun on tehty.

Asiakkaan tulee saada palveluntarjoajaltaan raporttien muodossa tiedot kaytos-
sa olevista palveluista, niiden kustannuksista seka rahavaroista, jotka mahdolli-
sesti ovat palveluntarjoajan hallussa. Lisdksi jokaisesta yksittaisesta toteutu-
neesta toimeksiannosta tulee asiakkaalle antaa viipymatta kirjalliset tiedot.

(Manninen 2010.)

Finanssivalvonta on antanut yksilolliset ohjeet asiakasraportoinnista menettely-
tapastandardissaan. Ohjeen mukaan toimeksiantoa koskeva raportointi tulee
olla hyvin yksildity. Raportista tulee ilmeta tarkoin esimerkiksi kaupantekopai-
va ja aika, toimeksiannon tyyppi eli osto vai myynti, rahoitusvalineen yksiloin-
ti, sen yksikkohinta, kokonaishinta ja veloitetut palkkiot. (Finanssivalvonta b.)

Sen sijaan rahasto-osuuksien ostoista ja myynneistd on riittdvaa raportoida

vaihtokohtaisesti kuukauden valein (Nousiainen & Sundberg 2009: 138).

Erityisesti omaisuudenhoitoon liittyvissd palveluissa korostuu tiedonantovel-
vollisuuden merkitys. Koska varainhoitaja tekee paatoksia varainhoitosopi-
muksen mukaisesti, tulee asiakas pitdad tietoisena kaikista omaisuudenhoito-
toimenpiteistd. Asiakasraporteista tulee kdaydd ilmi sijoitussalkun koostumus,
mahdollinen tuotto ja vertailuindeksi sekd kaupankdynnistad asiakkaalle koitu-

neet kulut. (Karjalainen, Laurila & Parkkonen 2005: 226.)

Sijoitussalkun kokonaistilanteen lisdksi omaisuudenhoitajan on raportoitava
kaikista osto- ja myynti toimeksiannoista. Asiakkaalle on raportoitava tarkasti

esimerkiksi kaupankdyntipdivdt, osakkeiden kappalemaarat ja yksikkohinnat.
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Raportoitavat tiedot tulee toimittaa asiakkaalle vahintaan kuuden kuukauden
valein, ellei asiakas toivo tiheampaa raportointia. Lisdksi asiakkaalla on oikeus
saada liiketoimintakohtaiset tiedot toteutuneista kaupoista kerran vuodessa.

(Nousiainen & Sundberg 2009: 138.)

Finanssivalvonta on omaisuudenhoitoasiakkaiden kohdalla pyytanyt kiinnit-
tamaan erityista huomiota esimerkiksi kokonaiskuvan raportoimiseen palkki-
oiden ja maksettujen osinkojen osalta (Nousiainen & Sundberg 2009:138). Tal-
16in kustannukset ja saadut osingot tulisi eritelld jaottelemalla kustannukset
omaan ja osingot omaan kategoriaan ja laskea molemmista eristd arvo yhteen

raportointijakson aikana.

6.4. Toimintasuositukset tavoitteiden toteutumiseksi

Sijoitusneuvonnan kehittdmiseen voitaisiin saada lisdaineksia maarittelemalla
yksityiskohtaiset ja yksilolliset sijoitusperiaatteet. Sijoitusperiaatteet voisivat
tukea ja helpottaa sijoitussuunnitelman laatimista seka sijoitustavoitteiden aset-
tamista. Konkreettiset henkilokohtaiset sijoitusperiaatteet voisivat pitkalla aika-
valilla lisata sijoittajan luottamusta tukeutua asetettuihin tavoitteisiin ja paran-

taa sijoitusmenestysta. (Saario 2007: 58-64.)

Sijoitussuunnitelmat voisivat pitda sisdllaan henkilokohtaisia periaatteita, joita
noudatetaan aina kyseisen sijoittajan kanssa neuvoteltaessa. Namd periaatteet

voivat matkan varrella muuttua ja niitd voitaisiin tarvittaessa my0s tarkentaa.

Sijoitussuunnitelmissa otetaan vakiintuneen kaytannon mukaan kantaa vain
kyseiselld hetkella sijoitettaviin varoihin. Sijoitusperiaatteet toimisivat sijoitus-
neuvonnassa ohjenuorana vuodesta toiseen ja seuraisivat asiakkaan mukana,

vaikka sijoitusneuvoja tai palveluntarjoaja valilla vaihtuisi.
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Henkilokohtaiset sijoitusperiaatteet luovat pohjan sijoitussuunnitelmalle ja ne

voidaan maaritelld seuraavasti:

1

2)

4)

5)

Allokaatiopddtos. Sijoittajan kanssa sovitaan varojen jakamisesta aina sa-
massa suhteessa. Samalla otetaan kantaa maaritellyn riskiprofiilin vaiku-
tuksesta allokaatiopaatokseen esimerkiksi sopimalla, ettd kokonaisvaral-
lisuudesta sijoitetaan 10 prosenttia osakkeisiin ja 90 prosenttia korkoihin.
Tama olisi varovainen vaihtoehto. Vaihtoehtoisesti 50 prosenttia osakkei-
siin ja 50 prosenttia korkoihin olisi maltillinen vaihtoehto. Vastaavasti 90
prosenttia osakkeisiin ja 10 prosenttia korkoihin olisi rohkea vaihtoehto.
Allokaatiopaatokselle voidaan sopia markkinatilanteesta johtuva vaihte-
luvali, esim. +10/-10 prosenttia, enemman tai vahemman osake- tai kor-
kopuolelle. Allokaation vaihteluvaliin vaikuttaa markkinanakemys. Kun
sijoitusnakymat ovat suotuisat, voidaan riskia ottaa 10 prosenttia enem-
man ja epdsuotuisassa markkinatilanteessa riskid voidaan pienentda 10
prosenttia.

Kiytettivit rahoitusvilineet. Sijoittajan kanssa sovitaan sijoituskohteena
kaytettavat rahoitusvalineet yksiloimalla ne rahoitusvalineittain.
Rajattavat rahoitusvilineet. Sijoittajan kanssa sovitaan sijoitustoiminnan
ulkopuolelle jaavat rahoitusvalineet yksiloimalla ne rahoitusvalineittain.
Sijoitussuunnitelmien midrittely. Maadritellddn jokaisen sijoitussuunnitel-
man tavoitteet ottaen huomioon kayttotarkoitus seka sijoitushorisontti.
Tappion tunnustaminen. Sijoittajan kanssa maadritellddn sijoituksesta luo-

pumisen rajakohta euroina tai prosentteina.

Sijoitussuunnitelman tdaydentaminen henkilokohtaisilla sijoitusperiaatteilla toisi

Finanssivalvonnan menettelystandardien rinnalle konkreettisempia sijoittajan

asemaa turvaavia ja samalla sijoitusmenestystd tukevia lisikeinoja. Lisaksi

henkilokohtaiset periaatteet tarjoavat sijoittajan taustan tuntemiseen lisdaa vali-
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neita, joita voitaisiin hyodyntaa sijoitussuositusten yhteydessa. Samalla sijoi-
tusperiaatteet toisivat myos ryhtia varojen hoitamiseen, koska periaatteista voi-
taisiin sijoitusneuvonnan yhteydessa katsoa suuntaviivat uusien sijoitussuunni-
telmien tekemiseksi. Samalla sijoitussuunnitelman toteuttaminen voisi olla joh-
donmukaisempaa, kun periaatteet kulkisivat vuosien varrella sijoitusneuvotte-

luissa mukana.

6.4.1. Sijoitusneuvotteluprosessi suojaa sijoittajan asemaa

Ei-ammattimaisen sijoittajan asemaa voidaan parhaimmillaan suojata, kun pal-
veluntarjoaja luo ja toteuttaa yrityksessa oikeaa sijoitusneuvotteluprosessia.
Sijoitusneuvottelussa on suositeltavaa pystya tunnistamaan taman sijoitusneu-
votteluprosessin eri vaiheet ja ndihin vaiheisiin tulee kyeta liittamaan oikea tapa
toimia. Jotta pystytdan toimimaan oikealla tavalla, tulee sijoituspalvelun tarjo-

ajan organisaatiossa sisdistda ndihin eri vaiheisiin liittyvat vaatimukset.

Sijoitusneuvotteluprosessin toimivuus on tarkedd, koska palveluntarjoajien vas-
tuu muodostuu prosessin asianmukaisuudesta seka sijoitusneuvojien ammatti-
taitoisesta prosessin noudattamisesta. Ammattitaitoiseen prosessin noudattami-
seen liitetddn my0s sijoitusneuvojan ammattitaitoon kuuluva markkinatilantei-
den vaihtelusta johtuvan informaation soveltaminen. Sijoitusneuvottelun tulos-
ta ei mitata sijoitustuottojen tai tappioiden valossa, koska sijoitusneuvonta kuu-
luu yleisten sopimusoikeuden oppien mukaan sopimustyypiltadn tyontekoso-

pimuksiin eika tyontulossopimuksiin. (Mantysaari 2001:112, 116.)

Laadukas sijoitusneuvotteluprosessi etenee taman tutkielman paalukujen 3-6
mukaan ja kaikkien naiden vaiheiden taustalla vaikuttavat luvussa 2 tarkastel-
lut saannokset ja oikeusperiaatteet. Sijoitusneuvotteluprosessi voidaan jakaa

kahteen osaan. Ensimmaiseen osaan kuuluu kolmiosainen sijoittajankuvakar-
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toitus ja toiseen osaan kuuluvat sijoitussuunnitelman tekeminen ja toteuttami-

nen.

6.4.2. Sijoitusneuvotteluprosessin ensimmaisen vaiheen merkitys

Sijoitusneuvotteluprosessin ensimmaiseen vaiheeseen liittyvan kartoituksen eli
kolmiosaisen sijoittajankuvankartoituksen avulla palveluntarjoaja tayttaa se-
lonottovelvollisuutensa. Kartoitusvaiheeseen kuuluivat asiakkaan laaja-alainen
taustan tunteminen, talousarvion tekeminen, riskiprofiilin maaritteleminen se-
ka sijoitussuunnitelman laatiminen ja lopuksi sijoitusvaihtoehtojen suosittele-
minen. Tiedonantoantovelvollisuus velvoittaa palveluntarjoajaa jo tdssa suosit-
telemisen vaiheessa. Palveluntarjoajan on kerrottava rahoitusvalineiden omi-
naisuuksista, koska tiedon jakamisen tulee tapahtua ennen varsinaista sopi-

muksentekovaihetta.

Palveluntarjoajan ndkokulmasta kartoitusvaiheen tdrkednd elementtind on
ymmartda sijoittajien erilaisuus. Sijoittajat ovat lahtokohdiltaan eri-ikdisid, eri-
tavalla koulutettuja seka erilaista kokemusta ja tietdmystd omaavia. Sijoittajien
varallisuuden maara vaihtelee. Toiset ovat aktiivisia ja toiset vahemman aktiivi-
sia sijoittajia. Palveluntarjoajan tulee saavuttaa yhteys kaiken tyyppisten sijoit-
tajien kanssa ja sen tulee kyeta hahmottamaan kulloisenkin sijoittajan tietotaito-
jen taso. Yhtaalta kartoittavat kysymykset ja toisaalta kaikki jaettava tieto on

pyrittdvd muokkaamaan kyseisen sijoittajan edellytyksien mukaiseksi.

Kartoitusvaiheen tarkein tehtava on kuitenkin sijoittajan riskiprofiilin maaritte-
leminen. Riskiprofiiliin muotoutumiseen vaikuttavat kiinteasti sijoittajan henki-
lokohtaiset ominaisuudet. Sijoitusneuvottelussa ei myoskaan voida edeta toi-
seen vaiheeseen, jollei riskiprofiilia ole maaritelty. Riskiprofiili vaikuttaa suosi-
teltaviin rahoitusvélineisiin. Rahoitusvalineissa ei saa olla riskid enempaa kuin

sijoittajan riskiprofiili mahdollistaa.
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6.4.3. Sijoitusneuvotteluprosessin toisen vaiheen merkitys

Sijoitusneuvottelun toiseen vaiheeseen liittyy sijoitussuunnitelman laatiminen
sekd suositusten antaminen. Sijoitussuunnitelman laatiminen ja suositteleminen
on ammattimaisesti toimivan sijoitusneuvojan tietotaitojen varassa oleva toi-
menpide. Tatd varten ei ole valmiita saadoksia tai menettelytapoja. Taustalla
vaikuttavat valjat ja ohjaavat periaatteet hyvasta arvopaperimarkkinatavasta
sekd selonotto- ja tiedonantovelvollisuudet. Tama vaihe vaatii sijoitusneuvon-
nalta sijoitusosaamista, osaamisen jatkuvaa yllapitamistd seka kykya muokata

sijoitussuunnitelma ja suositukset yksilollisiksi asiakkaan edun ndakokulmasta.

Sijoitusneuvotteluprosessi paattyy suositusten pohjalta tehtyihin sijoituspaa-
toksiin ja toimeksiannon toteuttamiseen. Sijoituspaatokseen liittyy itsendisyys.
Suosittelun vahvaa asemaa sijoituspaatoksen tukena ei tule kuitenkaan ohittaa.
Palvelun tarjoajan tulee ajaa asiakkaan etua niin suositellessaan rahoitusvalinei-
td kuin toteuttaessaan asiakkaan sijoituspaatoksen pohjalta syntyvaa toimek-
siantoa. Kun asiakas on sijoitusneuvottelun lopuksi tehnyt sijoituspaatoksen,
tulee palveluntarjoajan antaa asiakkaan kannalta olennaiset tiedot rahoitusvali-

neesta seka sen riskeista.

Sijoituspadtoksen itsendisyydestd huolimatta, sijoittajan aseman suojaaminen
tapahtuu pitkélle palveluntarjoajan toimesta. Siksi on tarkead, ettd luotettava ja
ammattitaitoinen palveluntarjoaja jarjestda sisdisen toiminnan siten, ettd sama
laadukas sijoitusneuvotteluprosessi toteutuu jokaisessa sijoitusneuvottelussa.
Tama edellyttaa osaavaa ja ohjaavaa esimiestyota seka organisoitua toiminnan

sisdistd ja ulkoista valvontaa sekda ammattitaitoista sijoitusneuvontaosaamista.
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