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Suomalaisten varallisuus on kasvanut ja sijoittaminen yleistynyt ldhihistoriassa. Taman myota
omaisuudenhoitopalveluiden maara ja tarve on myos lisdantynyt. Vuoden 2018 alusta voimaan
tulleen MIFID Il -direktiivin on tarkoitus parantaa sijoittajansuojan toteutumista. Sijoituspal-
veluyrityksia velvoittaa laaja selonotto- ja tiedonantovelvollisuus. Omaisuudenhoitoon kohdis-
tuvien velvollisuuksien tarkoitus on varmistaa, etta asiakkaalle tarjottu omaisuudenhoitopalve-
lu on hadnen taloudelliseen tilanteeseensa sopiva ja huomioi asiakkaan sijoittamisen tavoitteet
seka riskinsietokyvyn.

Tassa tutkielmassa haetaan vastausta siihen, mista tekijoista sijoitusneuvonta muodostuu omai-
suudenhoidossa ja mitkd elementit siihen vaikuttavat. Tavoitteena on myos tutkia, otetaanko
sijoittajan tavoitteet riittavalla tavalla huomioon. Sijoittajan tavoitteet ohjaavat omaisuudenhoi-
toa. Tutkielmassa tarkastellaan, miten riskiprofiili tulee selvittda omaisuudenhoidon asiakasta-
paamisessa. Sijoitustuotteeseen kuuluu olennaisesti riski ja sijoittajan tulee ymmartaa tama.
Oleellinen asia omaisuudenhoidon sijoitusneuvonnassa on selvittaa sijoittajan riskinottohalu ja
-kyky.

Omaisuudenhoidossa asiakas tekee kirjallisen sopimuksen omaisuudenhoidosta palveluntarjo-
ajan kanssa. Sopimus voi olla tdyden valtakirjan omaisuudenhoitoa koskeva tai konsultatiivinen
sopimus. Tayden valtakirjan salkunhoidossa omaisuudenhoitajalla on itsendinen valta tehda si-
joituspaatoksia sopimuksen mukaisesti. Sopimuksessa tulee olla maaritelty mahdolliset rajoituk-
set liittyen omaisuudenhoitajan toimivaltaan. Konsultatiivisessa salkunhoidossa omaisuuden-
hoitaja suosittelee asiakkaalle hdnen riskiprofiiliinsa sopivia yksittaisid sijoituskohteita ja niihin
liittyvia toimeksiantoja. Asiakas tekee kuitenkin itse sijoituspaatokset ja niihin liittyvat toimeksi-
annot.

Omaisuudenhoitosopimuksessa tulee selkedsti maaritella mm. mita rahoitusvalineitda omaisuu-
denhoitaja voi kayttaa sijoittaessaan asiakkaan varoja ja onko joissain tilanteissa mahdollista
poiketa sovitusta. Omaisuudenhoitajan on tdytettdva selonotto- ja tiedonantovelvollisuutensa
eli hanen tulee selvittaa asiakkaan tavoitteet, riskinsietokyky, huomioida yksil6lliset ominaisuu-
det seka antaa informaatiota. Sijoittajan oman edun kannalta on tarkeas, ettad han kertoo rehel-
lisesti ja mahdollisimman tarkasti omat tavoitteensa, suhtautumisensa riskiin seka kokemuk-
sensa sijoittamisesta. Sijoittajan tulee myos tutustua annettuun materiaaliin.

Kyseessa on oikeusdogmaattinen eli lainopillinen tutkimus. Aineistona tutkimuksessa kaytetdaan
MIFID Il -direktiivia, kansallista lainsdadant6a, ESMA:n ja Fivan ohjeistuksia ja sdantoja seka oi-
keuskirjallisuutta. APL:n ja Sijoituslautakunnan suositukset ovat merkittavana osana lahdeai-
neistoa tulkitsemassa lainsaadantoa.
AVAINSANAT: sijoituspalveluyritys, omaisuudenhoito, sijoitusneuvonta, riskiprofiili, riskin-
sietokyky, omaisuudenhoitaja
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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen taustaa

Kysynta ja kiinnostus sadastamiseen ja sijoittamiseen on kasvanut Suomessa vaurastumi-
sen myota. Ala on kehittynyt ja muuttunut kriisien; 90-luvun pankkikriisi, 2000-luvun tek-
nokupla ja 2008 Yhdysvaltojen asuntoluottokupla, my6ta.! Perintdjen siirtyminen, vies-
ton ikddantyminen ja yrittdjien menestyminen ovat vaurastuttaneet suomalaisia. Suuret

ikdluokat ovat saavuttaneet eldkeian ja varallisuus on silloin ollut suurimmillaan.?

Inflaation ja matalan korkotason vuoksi varoja ei valttamatta kannata pitaa talletuksissa
ja usein kadnnytaankin sijoituspalveluyrityksen puoleen3. Inflaatio syo talletusten osto-
voimaa eika riskittomalle sijoitukselle saa tuottoa, eli tuoton tavoittelu tarkoittaa myos
riskinottoa. Talla hetkella talletuskorot ovat kdaytanndssa nollissa euriborien ollessa mii-
nuksella ja inflaatio on Suomessa 4,5 prosenttia®. Jotta edes ostovoima saataisiin saily-
tettya, on lahdettava sijoittamaan varoja talletusten sijaan. Mita pidempi sijoitusaika on,
sita merkittavampi on korkoa korolle -ilmi6. Albert Einstein on todennut hienosti: “Kor-
koa korolle on maailman kahdeksas ihme. Joka sitd ymmartaa, tienaa sen; joka ei ym-

marra, maksaa siita”>.

Saantely rahoitusalalla on lisdantynyt pankki- ja rahoituskriisien my6ta. Vuoden 2008 fi-
nanssikriisistd on otettu opiksi. Tilanteeseen ei osattu reagoida silloin riittdvan nopeasti
ja seuraukset olivat merkittavat®. Sijoituspalveluyrityksia sitoo nykyisin hyvin tarkka
saantely menettelytavoista’, joiden taustalla on ajatus sijoittajan suojan lisdamisesta. Si-

joitusneuvontaa antavalla toimijalla on laaja selonotto- ja tiedonantovelvollisuus ja

! Andersén, 2019, s. 17.

2 Andersén, 2019, s. 17-18; Ks. Kallunki, Martikainen & Niemel4, 2019 s. 6.
3 Andersén, 2019, s. 5, 18.

4 Tilastokeskus, 2022.

5 Sammalisto & Asunmaa, 2021, s. 127.

6 Andersén, 2021, s. 161.

7 Ks. Andersén, 2019, s. 95-96.



toiminta on luvanvaraista. Omaisuudenhoidon sopimuksia seka sijoitusneuvontaa saate-
lee lait, direktiivit sekd Finanssivalvonnan (Fiva) ja Euroopan arvopaperimarkkinaviran-
omaisen (ESMA) sdannot ja ohjeet. Sekda omaisuudenhoitajalla etta sijoittajalla on vel-
vollisuuksia sijoitustapaamisessa. Sijoittaja ei valttamatta tieda oikeuksiaan ja velvolli-
suuksiaan ennen tapaamista ja tama muodostaa omaisuudenhoitajalle laajempia velvol-
lisuuksia. Moniulotteinen saantely haastaa alalla toimivia ja lisda kustannuksia. Jokaiseen
tilanteeseen ei voida antaa yksityiskohtaista ohjeistusta minka vuoksi sijoituspalveluyri-
tykset tekevat sisdisia ohjeita toimiakseen sdantelyn ja ohjeiden mukaisesti. Jokaisen
alalla toimijan tulee noudattaa saantelya yrityksen koosta riippumatta ja Fiva valvoo tata.
Vakuutus- ja rahoitusneuvonta (FINE) antaa ratkaisusuosituksia sijoitusasioihin liittyvissa

riita- ja ongelmatilanteissa.

Sijoittamisen ja omaisuudenhoidon palvelut kehittyvat uuden teknologian myo6ta seka
lisdantyvat koko ajan. Omaisuudenhoitopalveluita on tarjolla kattavasti koko Suomessa
ja tarjonta on monipuolista.® Omaisuudenhoitopalvelut ovat kuitenkin paaasiallisesti
keskittyneet isompiin kaupunkeihin ja esimerkiksi pankkien pienemmissa konttoreissa ei
omaisuudenhoitajia ole vakituisesti. Asiakkaat ohjataan tapaamisiin suurempiin kaupun-
keihin tai omaisuudenhoitaja tulee kaynnille pienemman paikkakunnan konttoriin.
Omaisuudenhoidon asiakkaat ovat erittdin haluttuja pankeissa seka muissa omaisuuden-
hoitoa tarjoavissa yrityksissa. Kilpailu on kovaa ja vaatii panostamista palveluntarjoajilta.
Asiakkaat ovat nykydan myos valveutuneempia ja vertailevat eri omaisuudenhoitoyritys-
ten palveluita ja hintoja. Asiakkaalla saattaa myos olla sopimus useamman palveluntar-
joajan kanssa eli asiakkuudet ovat jaettuja. Palvelu on kokonaisvaltaista eli asiakkaalle ei
tarjota vain yhta tuotetta vaan palveluun kuuluu usein myds lainopilliset palvelut, rahoi-
tuspalvelut, luottokortit erityiseduilla yms. Asiakassuhteiden toivotaan kestdvan suku-
polvien yli ja taman vuoksi usein myds perheen lapset halutaan heti omaisuudenhoidon

asiakkaiksi.

8 Andersén, 2019, s. 17.



Kun yksityishenkild Iahtee pohtimaan sijoittamista, on hanen oleellista miettia tuottoa,
riskia sekd omaa elamantilannettaan®. Sijoittajalla on tiettyja tavoitteita, kun han on
aloittamassa sijoittamista. Tavoitteet vaikuttavat esimerkiksi siihen millaiset palvelut
ovat hanelle sopivia. Sijoittajan tavoitteena voi olla varallisuuden kasvattaminen tai sai-
lyttdminen ennallaan. Tarkoituksena voi olla myds perintdsuunnittelu.2® Sijoittajalla on
useita eri vaihtoehtoja lahtea sijoittamaan kertynytta varallisuuttaan. Han voi tehda si-
joituspaatokset taysin itsendisesti, hakeutua sijoitusneuvontaan tai jos varallisuutta on
kertynyt enemman han voi hyddyntaa tassa tutkielmassa kasiteltavia omaisuudenhoito-
palveluita. Kaikissa edellda mainituissa on kuitenkin ohjaavana tekijana sijoittajan tavoit-
teet. Oma kokemus, tavoitteet, aktiivisuus ja mahdollisesti varojen maara vaikuttavat sii-
hen turvautuuko sijoittaja ammattilaiseen vai tekeek® han sijoituspaatokset itsendisesti.
Omaisuudenhoitopalveluita hyodynnettdessa sopimus voidaan raataléida juuri asiak-
kaan tarpeisiin. Esimerkiksi tdyden valtakirjan salkunhoidossa han saa helpon ja vaivat-

toman ratkaisun, kun omaisuudenhoitaja hoitaa asiakkaan sijoitusvarallisuutta.

Omaisuudenhoidon sijoitussuunnitelmaa tehdessa riskinottokyvyn ja -halun selvittami-
nen ovat merkittavassa asemassa. On punnittava, onko tuotto vai turvallisuus asiakkaalle
tarkeampaa. Kuinka suurta arvonvaihtelua asiakas on valmis hyvaksymaan ja toisaalta
myds kuinka suurta tuottoa han hakee. Sijoitusaika vaikuttaa riskinottoon; mita pidempi
sijoitusaika on, sitda enemman yleensa riskia voi ottaa eli painottaa osakkeita enemman.
Markkinat saattavat ajoittain ylireagoida, kuten kevaalla 2020 koronaviruspandemian
alettua. Kurssit laskivat helmi-/maaliskuun 2020 aikana voimakkaasti ja talloin testattiin
sijoittajien hermoja. Maaliskuun lopulta alkanut kurssinousu oli kuitenkin merkittava.
Varsinkin aloitteleva sijoittaja tekee helposti hatikoityja paatoksia ja lahtee myymaan si-
joituksia, kun kurssilaskua on kestanyt jo jonkin aikaa eli liian myoh&an. Jos varoille ei ole
tarvetta ja ne on sijoitettu omaisuudenhoitosuunnitelman mukaisesti, pitaisi vain pysya
suunnitelmassa eikd tehda hatikoityja myyntipaatoksia hatikdimaan. Tassa tilanteessa

keskustelu omaisuudenhoitajan kanssa on tarkeaa.

% Andersén, 2019, s. 15.
10 Andersén, 2019, s. 56.



Sijoittajan on kaytettdva aikaa sijoittamisen suunnitteluun eika yhtaan sijoitusta tulisi
tehdd ennen omien tavoitteiden ja periaatteiden selvittamista. Sijoitussuunnitelmaa
voisi kuvata tiekarttana, se ohjaa sijoittajaa oikealle tielle ja huomioi tavoitteet.!! Onnis-
tuneen sijoituspaatoksen taustalla on sijoitusprosessin ymmartaminen?'2. Sijoittajan ko-
konaistilanne ja toiveet taytyy huomioida sijoitussuunnitelmaa tehdessd!3. Vanha sa-
nonta "hyvin suunniteltu on puoliksi tehty” padtee tassakin asiassa. Kun omat tavoitteet

ja riskit on tiedostettu, sijoittaja tekee harkittuja ratkaisuja.

1.2 Tutkimuksen tavoite ja aiheen rajaus

Tassa Pro gradu -tutkielmassa tutkitaan sijoitusneuvontaa omaisuudenhoidossa. Tarkoi-
tuksena on selvittdd mitda omaisuudenhoitajalta seka sijoittajalta edellytetdan sijoitus-
neuvonnassa, millainen omaisuudenhoitosopimus on ja mitka asiat nadita saantelevat ja
miten ne toteutuvat. Lisdksi on tarkoitus selvittdd, miten sijoittajan tavoitteet huomioi-
daan sijoitusneuvonnassa ja miten riskiprofiili on osana tata. Jotta tutkimusongelma tu-
lee ratkaistuksi, on selvitettava mitka lait ja sddnnot ohjaavat sijoitusneuvontaa omai-

suudenhoidossa.

Paatutkimuskysymys kuuluu:

Miten sijoitusneuvonta muodostuu omaisuudenhoidossa ja mitké

elementit téhdn vaikuttavat?

Apukysymyksia tutkimusongelman ratkaisemiseksi ovat:

Miten sijoittajan tavoitteet huomioidaan omaisuudenhoidon sijoitusneuvonnassa?

11 pesonen, 2013, s. 35.
12 Kallunki, Martikainen & Niemel3, 2019, s. 1.
13 Kallunki, Martikainen & Niemel3, 2019, s. 2.
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Miten riskiprofiili tulee selvittdd sijoitusneuvonnassa?

Miten sijoittajan riskinottohalu vaikuttaa sijoitusneuvontaan omaisuudenhoidossa?

Aiheen rajausta on toteutettu niin, etta tutkielma keskittyy yksityishenkilon sijoitusneu-
vontaan omaisuudenhoidossa. Tarkastelun ulkopuolelle jaa yritysten ja instituutiosijoit-
tajien nakokulma. Rajausta tehdaan myos keskittymalla ei-ammattimaisiin asiakkaisiin
jattamalla ammattimaiset ja hyvaksyttavat vastapuolet tutkimuksen ulkopuolelle. Tut-
kielmassa ei myoskaan kasitelld vakuutussaastamiseen liittyvaa erityista saantelya. Mo-
nimutkaisia sijoitustuotteita on sivuttu arvopaperilautakunnan ratkaisuissa, mutta muu-

ten ndama on jatetty vahemmalle huomiolle.

Tutkielmassa omaisuudenhoidolla tarkoitetaan sijoituspalvelua, jossa asiakas tekee so-
pimuksen sijoitusvarallisuuden hoidosta niin, ettd paatosvalta sijoittamisesta on omai-
suudenhoitajalla joko kokonaan tai osittain. Omaisuudenhoitajasta voidaan kayttaa
my0s nimitysta varainhoitaja. Riskiprofiililla tutkielmassa tarkoitetaan sijoittajan tavoit-
teisiin ja yksilollisiin ominaisuuksiin perustuvaa profiilia, joka maarittelee hanelle suosi-
teltavien sijoitusten riskitason. Riskiprofiili muodostuu asiakastapaamisessa kartoitta-

malla asiakkaan riskinottohalua ja -kykya.

1.3 Tutkimusmenetelma ja lahdeaineisto

Tutkimusmenetelmana kaytetaan lainoppia eli oikeusdogmatiikka. Tutkimuskohteena on
talléin voimassa oleva oikeus ja sen sisaltd. Tulkinta ja systematisointi ovat lainopin pe-
rinteiset tehtavat. Lainoppi selvittdaa tdmanhetkistd oikeuden sisdltéa tutkimusongel-
massa ja pyrkii vastaamaan siihen, kuinka tulee toimia voimassa olevan oikeuden mu-
kaan. Oikeusjarjestyksen saantdjen sisallon selvittdminen on tulkintaa ja voimassa ole-

van oikeuden jasentdminen on systematisointia. Oikeusldhteet ovat lainopin
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tulkintaperusteita. Oikeuslahdeoppi kuvaa oikeusldahteiden keskindista jarjestystd, kes-
keisia oikeuslahteita ovat lait, lainvalmistelutyot ja tuomioistuinratkaisut. Oikeuslahteet
jaetaan vahvasti ja heikosti velvoittaviin sek3 sallittuihin oikeuslahteisiin.* Vahvasti vel-
voittavia oikeuslahteita ovat laki ja maantapa. Heikosti velvoittaviin oikeuslahteisiin lue-
taan lain esityot ja oikeuskaytanto. Sallitut oikeuslahteet sisaltdvat mm. oikeuskirjallisuu-
den ja oikeusperiaatteet.’ Tdssa tutkimuksessa vahvasti velvoittavina oikeusldhteina
ovat mm. sijoituspalvelulaki sekd MIFID Il -direktiivi. Voimassa olevan oikeustilan tutki-
minen keskittyy KKO:n ratkaisuun seka FINE:n Sijoituslautakunnan ja APL:n kannanottoi-
hin. Tutkielmassa tutkitaan miten lainsadadanto ja maaraykset konkreettisesti vaikuttavat
sekd ohjaavat omaisuudenhoidon sijoitusneuvontaa ja sen toteutumista. Sekd miten
omaisuudenhoitoa ohjaavat menettelytavat nakyvat omaisuudenhoidon sijoitusneuvon-

nassa.

Tutkimusaineisto koostuu MiFID Il -direktiivista, kansallisesta lainsdadannosta, Fiva:n ja
ESMAN:n maarayksista seka ohjeista ja sijoitusalan kirjallisuudesta. APL:n ja Sijoituslau-
takunnan ratkaisusuositukset ovat merkittdvdssa osassa selvittamassa laintulkintaa.
Koska saantely on vuosien varrella muuttunut ja taydentynyt merkittavasti, on tutkiel-
massa pyritty kayttdmaan mahdollisimman uutta kirjallisuutta. MiFID Il -direktiivi on tul-
lut sovellettavaksi 1/2018 ja sijoituspalvelulakiin (Sipal 747/2012) on tehty suurempia
muutoksia tdman vuoksi 12/17 ja senkin jalkeen useita pienempia muutoksia. Kirjallisuu-
desta merkittavimpina Iahteina tutkielmassa ovat Andersénin Sijoituspalvelut, Turtiaisen
Sijoituspalvelut ja asiakas seka Kallungin, Martikaisen ja Niemelan Ammattimainen sijoit-

taminen.

Aiempia tutkimuksia on tehty yleisesti sijoitusneuvonnasta, MiFID Il -direktiivin vaikutuk-
sista sijoitusneuvontaan ja sen velvoitteisiin seka sijoittajansuojasta. Omaisuudenhoidon

sijoitusneuvonnan nakokulmasta tutkimuksia ei ole juurikaan tehty.

4 Hirvonen 2011, s. 21-22, 38, 41-42; Husa, Mutanen & Pohjolainen, 2001, s. 13.
15 peltonen & Maatts, 2016, s. 16-26.
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1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkielma koostuu kuudesta padluvusta. Ensimmadinen luku on johdanto, jossa kdydaan
lapi tutkimuksen taustaa, tutkimuksen tavoitteet ja aiheen rajaus. Johdannossa ilmenee

my0s tutkimusmenetelma seka lahdeaineisto.

Tutkielman toinen luku kasittelee mita omaisuudenhoidon palveluihin kuuluu ja millai-
nen on omaisuudenhoitosopimus. Luvussa kaydaan lapi myos omaisuudenhoidon tapaa-
mista ja riskia kasitteina, ndihin palataan myéhemmissa luvuissa tarkemmin. Toisessa lu-
vussa tarkastellaan my6s mista sijoituspalveluiden saantely koostuu ja mitka oikeusperi-
aatteet sita ohjaavat. Luvun tarkoituksena on avata niita elementteja mitka luovat poh-

jan omaisuudenhoidolle.

Kolmannessa luvussa paneudutaan omaisuudenhoitoa ja sen sijoitusneuvontaa ohjaa-
viin menettelytapoihin. Merkittdva osa luvusta kasittelee sijoituspalveluyrityksen se-
lonotto- ja tiedonantovelvollisuutta. Nama velvollisuudet ohjaavat vahvasti omaisuu-
denhoidon sijoitusneuvontaa. Luvussa kdyddaan myos lapi, kuinka asiakkaan tunnistami-
nen ja asiakasluokittelu tulee toteuttaa sijoituspalveluyrityksessa. Kolmannen luvun ai-
heisiin kuuluu myds saantelyyn perustuvan omaisuudenhoitajan patevyysvaateiden, do-
kumentaation ja kannustimien selvittaminen. Luvussa tarkastellaan omaisuudenhoitoa

omaisuudenhoitajan nakdkulmasta.

Neljannessa luvussa tarkastellaan mita sijoittajalta odotetaan omaisuudenhoidon sijoi-
tusneuvonnassa eli kasitelldan sijoittajan roolia omaisuudenhoidon sijoitusneuvonnassa.
Luvussa selvitetddn sijoittajaan kohdistuvien velvollisuuksien sisallot ja vaateet. Mitka
ovat sijoittajan velvollisuuksia ja mita sijoittajan tulisi tehdd, jotta omaisuudenhoitaja
pystyy osaltaan tayttdmaan vaaditut menettelytavat, joita kasiteltiin kolmannessa lu-
vussa. Luku sisdltda myos sijoittajan tavoitteiden ja huolellisen sijoittajan kasitteen tar-

kastelun.
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Viides luku koostuu sijoitusneuvontaprosessista omaisuudenhoidossa. Miten ja mista
asiakastapaamiset koostuvat omaisuudenhoidossa, miten sijoittajan riskinsietokyky sel-
vitetdan, jotta saadaan muodostettua riskiprofiili. Mita tarkoittaa hajauttaminen, miten
se toteutetaan ja miten sijoittajan riskiprofiili vaikuttaa siihen. Lisdksi luvussa kasitellaan
vastuullista sijoittamista seka sijoittajan paatokseen vaikuttavia seikkoja. Luvussa peila-
taan kolmannessa ja neljannessa luvussa kasiteltyjen omaisuudenhoitajan ja sijoittajan

velvollisuuksien toteutumista asiakastapaamisessa.

Kuudes ja viimeinen tutkielman luku koostuu yhteenvedosta sekd paatelmista. Luvussa

on myos ajatuksia mahdollisista jatkotutkimusaiheista.
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2  Omaisuudenhoito sijoituspalveluna

2.1 Omaisuudenhoidon elementit

2.1.1 Sijoitusneuvonta, sijoitussuositus ja omaisuudenhoito kasitteena

Sijoitusneuvonnassa annetaan yksilollinen suositus rahoitusvalineen kaupankaynnisti?®.
Sijoitusneuvontaa on Sipal:n mukaan vain sijoittajille annettavat yksilolliset suositukset,
joissa suositellaan esimerkiksi sijoitustuotteen myymista, ostamista, vaihtamista tai mer-
kitsemistad 17 . Sipal:ssa tarkoitettu sijoitusneuvonta kohdistuu rahoitusvalineeseen,
mink3 kasite on yleisesti laaja'®. Arvopaperimarkkinalaissa (AML 746/2012) rahoitusva-
lineellad tarkoitetaan arvopaperia tai muuta Sipal:n mukaista rahoitusvalinetta. Sijoitus-
neuvonnassa tulee ottaa huomioon asiakkaan yksilolliset olosuhteet. Huomioon otetta-
via asioita ovat esimerkiksi riskinsietokyky ja sijoitustavoitteet!?, tarkemmin sijoitusneu-
vonnan velvollisuuksista kerrotaan SipalL:n kohdassa 10.4. Riskinsietokykyyn palataan
tarkemmin luvussa 5.2.1 ja sijoittajan tavoitteisiin luvussa 4.3. Sijoitusneuvontaa saante-

lee mm. selonotto- ja tiedonantovelvollisuus?°.

On tarkeda erottaa sijoitusneuvonta ja sijoitussuositus toisistaan. Yleisluontoinen esit-
tely ei ole yksil6llista sijoitusneuvontaa. Sijoitusneuvontaa ei ole mydskaan internetissa,
televisiossa tai lehdissa julkaistut suositukset ja ilmoitukset.?! Suositeltaessa esimerkiksi
jonkin toimialan osakkeita yleisesti, kyseessa ei ole sijoitusneuvonta®?. Kuitenkin kuten
Marika Salo toteaa teoksessaan, ei ole yksinkertaista erottaa sijoitusneuvontaa ja -suo-

situsta. Sijoitussuositus voi vaikuttaa sijoitusneuvontaan ja olla osa sijoitusneuvontaa.

16 Nousiainen & Sundberg, 2013 s. 67.
7 Turtiainen, 2018, s. 60-61.

8 Turtiainen, 2018, s. 60.

1% Nousiainen & Sundberg, 2013, s. 67.
205alo, 2016, s. 23.

2 Nousiainen & Sundberg, 2018, s. 68.
22 Turtiainen, 2018, s. 61.
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Sijoitusneuvonta on siis yksil6llistd ohjaamista ja sijoitussuositukset yleistd ohjaamista.
Sijoitussuositukset annetaan isomman joukon saataville, mutta suosituksella voi olla kui-
tenkin merkittava painoarvo sijoituspaatosta tehdessa. Seka sijoitusneuvontaan etta si-
joitussuosituksiin liittyy sijoituspalveluyrityksen markkinointi omista tuotteistaan ja pal-

veluistaan. Tavoitteena on ohjata asiakasta sijoituspaatéksen tekoon.??

Omaisuudenhoidossa omaisuudenhoitaja hoitaa sopimuksen mukaisesti asiakkaan sijoi-
tuksia. Ero perinteiseen sijoitusneuvontaan on, etta sijoitusneuvonta on yleensa kerta-
luontoista, kun taas omaisuudenhoito on jatkuvaa. Omaisuudenhoidon etu verrattuna
perinteiseen sijoitusneuvontaan on esimerkiksi yhteydenotot asiakkaaseen hanen halu-
tessaan, kun sijoituksissa tapahtuu suuria arvonmuutoksia alaspain?4. Omaisuudenhoi-
tosopimus voi olla konsultatiivinen tai tdyden valtakirjan salkunhoitoa, riippuen asiak-
kaan tarpeesta, ndihin palataan seuraavassa luvussa tarkemmin. Sijoitusneuvonta kos-
kee yleensa jotain tiettya osaa asiakkaan sijoitusvarallisuudesta ja omaisuudenhoito ka-
sittdd suuremman osan asiakkaan sijoitusvarallisuudesta. Omaisuudenhoito on koko-
naisvaltaisempaa. Omaisuudenhoitopalvelut ovat aina maksullisia®>, kun taas sijoitus-

neuvonta on yleensa maksutonta.

2.1.2 Omaisuudenhoidon palvelut ja omaisuudenhoitosopimus

Omaisuudenhoitopalvelut on suunnattu varakkaammille henkil®ille sijoitettavan varalli-
suuden ollessa yli 100 000 euroa?®, raja voi olla usein huomattavasti suurempikin. Tarve
omaisuudenhoidolle voi tulla esimerkiksi perinnon tai yrityskaupan myota. Etenkin jos
aiempaa kokemusta sijoittamisesta ei ole runsaasti, syntyy helpommin tarve omaisuu-

denhoitopalveluille varallisuuden kasvaessa.?’ Suurempi varallisuus vaatii enemman

23 Salo, 2016, s. 22-24.

% Salo, 2016, s. 194.

2> Turtiainen, 2018, s. 58, FINEa, 2022.

26 Andersén, 2019, s. 26, huom! ei lasketa kiinted3 omaisuutta.
27 Andersén, 2019, s. 46.
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omaa aktiivisuutta ja jos sijoittamiselle ei |6yda aikaa tai kiinnostusta on omaisuuden-

hoito hyva ratkaisu.

Omaisuudenhoidossa sijoittaja tekee sopimuksen omaisuudenhoidon tarjoajan kanssa?®,
Sipal 10:3 mukaan sopimuksen tulee olla kirjallinen. APL:n ratkaisussa 1189/02 I6ytyy
kuitenkin nayttoa siitd, ettd myos osittain suullinen sopimus on pateva. Sopimuksessa
tulee ilmeta niiden rahoitusvalineiden lajit, joilla kauppaa voidaan kdyda. Sopimuksen
tulee sisaltaa myds maininta mahdollisesti kielletyista rahoitusvalineista ja liiketoi-
mista.?® Paatosvalta sijoitusten hoidosta on annettu joko kokonaan tai osittain omaisuu-
denhoitajalle, mikd on omaisuudenhoidon tunnusmerkki3®. Omaisuudenhoitopalve-
luista kaytetdan Suomessa myds nimityksia varainhoito ja varallisuudenhoito. Hallipelto
korostaa, etta asiakkaan tarpeiden ja tilanteen selvittdminen on ehdotonta ennen sopi-
muksen tekoa. Asiakkaan tulee avoimesti kertoa tavoitteistaan ja vastaavasti omaisuu-
denhoitajan tulee niita aktiivisesti kartoittaa. Vain ndin toimimalla saadaan asiakkaalle
tehtya sopiva yksiléllinen ratkaisu.3! Asiakkaan velvollisuus on myds omalta osaltaan vai-

kuttaa sopimuksen sisadltoon, jotta han pystyy sitoutumaan siihen.

Sijoittaja voi valita joko tayden valtakirjan salkunhoidon tai konsultoinnin. Tayden valta-
kirjan salkunhoidossa omaisuudenhoitaja tekee osto- ja myyntipaatokset sijoittajan puo-
lesta sovittujen raamien puitteissa. Sopimuksessa tulee olla maaritelty millaisella riskita-
solla ja tuotto-odotuksella omaisuudenhoitaja tekee sijoituksia. Asiakas voi maaritella
my0&s muita ehtoja tai rajoituksia sopimukseen. Sopimuksessa sovitaan mitka varat kuu-
luvat sopimuksen piiriin32. Omaisuudenhoitosopimuksessa tulee ilmetd omaisuudenhoi-
toon kuuluvien tilien (pankki- ja arvo-osuustilit) kdyttooikeudet ja kdyton rajoitukset.
My®0s sijoitustoiminnan tavoitteet, kuten tuotto- ja riskitaso, tulisi ilmeta sopimuksessa.

Nama sijoitustoiminnan tavoitteet sitovat asiakasta, silla edellytykselld etta

28 Turtiainen, 2018, s. 59.

22 Turtianen, 2018, s. 345.

30 Hoppu, 2009, s. 35-36.

31 Hallipelto, 2021, s. 231-232.
32 Turtiainen, 2018, s. 62.
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omaisuudenhoitaja on sopimusta tehdessa tayttanyt tiedonanto- ja selonottovelvolli-
suutensa. Omaisuudenhoitajan on pysyteltava sovitulla riskitasolla. Jos tuottotavoite ei
ole saavutettavissa talla riskitasolla on asiakkaan kanssa kdytava keskustelu tasta ristirii-
taisuudesta. Sopimukseen on hyva kirjata mahdolliset tilanteet, joissa omaisuudenhoi-
taja saa poiketa sovitusta sijoitusstrategiasta esimerkiksi hyvin poikkeavassa markkinati-
lanteessa. Vaikka nama tilanteet olisi maaritelty sopimuksessa, saattaa tulla erimieli-
syytta siitd onko sovittua sijoitusstrategiaa noudatettu ja talloin tarkasteltavaksi saattaa

tulla yksittdinen sijoitustoimi.33

Vaikka tayden valtakirjan salkunhoidossa omaisuudenhoitaja saa sopimuksen puitteissa
kayda asiakkaan puolesta kauppaa, saattaa asiakas kokea, etta kaupankaynti on liian run-
sasta eika asiakkaan edun mukaista. Arvopaperilautakunta on ratkaisussaan 1951/2002
todennut, ettd vajaan vuoden aikana tehdyt 167 osakekauppaa eivat olleet perusteltuja
eivatka vastanneet asiakkaan etua, kun huomioidaan osakekaupankaynnista aiheutu-
neet kulut. Omaisuudenhoitajan tulee siis aina toimia asiakkaan edun mukaisesti ja ha-

nen tulee pystya perustelemaan tekemansa sijoituspaatokset.

Konsultoinnissa sijoittaja tekee sijoitustoimeksiannot itse ja omaisuudenhoitaja antaa
vain neuvoja34. Konsultoiva omaisuudenhoito on melko ldhell3 tavallista sijoitusneuvon-
taa, mutta on kuitenkin puhtaasti yksi omaisuudenhoidon palvelukonsepti3>. Omaisuu-
denhoitajat kayttavat ratkaisuissaan ja suosituksissaan paljon rahastoja, jos ei ole erik-
seen sovittu, ettd sijoitukset tehddan suoriin osakkeisiin®® tai muihin rahoitusvalineisiin.
On siis tarkeda muistaa, etta konsultatiivisessa omaisuudenhoidossa asiakkaalla itsellaan

on paatoksentekovastuu ja -velvollisuus ja han kantaa itse vastuun sijoituspaatoksistaan.

On tarkeda tehda omaisuudenhoitosopimus mahdollisimman yksityiskohtaiseksi, jolloin

asiakas ymmartaa sen sisdllon mahdollisimman hyvin. Ristiriitatilanteissa sopimuksen

33 Hoppu, 2009, s. 251-252.

34 Andersén, 2019, s. 24-25; Turtiainen, 2018, s. 58.
35 Kauppila, Puttonen & Repo, 2020, s. 36.

36 Kauppila, Puttonen & Repo, 2020, s. 35.
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sisalto ratkaisee, onko omaisuudenhoitaja toiminut oikein ja sopimuksen mukaisesti teh-
dessaan sijoituspaatoksia. Myods mahdolliset vahingonkorvausvaatimukset ratkaistaan
sopimuksen sisllén perusteella.3” Erimielisyyttd on jouduttu ratkomaan esimerkiksi siita,
onko omaisuudenhoitaja toiminut vaarin muuttaessaan toimialahajautusta. Tassa APL:n
kasittelemdssa tapauksessa sopimuksessa ei kuitenkaan ollut maaritelty toimialapaino-
tuksia erikseen, joten omaisuudenhoitajan katsottiin toimineen sopimuksen mukai-

sesti.38

Omaisuudenhoito koostuu yleensa suuremmasta palvelukokonaisuudesta. Omaisuuden-
hoitaja tarvitsee ymparilleen asiantuntijoita muilta osaamisalueilta, jotta asiakaan kaikki
tarpeet tulevat ammattimaisesti hoidettua. Tukiverkostoon voi kuulua mm. lakimies,
luotto- ja rahoitusasiantuntija, verotusasiantuntija, kiinteistbammattilainen, vakuutus-
asiantuntija sekd johdannaisasiatuntija. Tukiverkosto voi olla merkittava kilpailuvaltti.®®
Tukiverkosto tuo asiakkaalle lisdarvoa, kun ldhes kaikki talouteen liittyvat elementit voi-
daan hoitaa samassa paikassa ja eri asiantuntijat voivat kommunikoida helposti asiak-

kaan tarpeista.

Mita omaisuudenhoito sitten maksaa? Hinnoittelu on yleisesti varallisuusperusteinen eli
mita suurempi sijoitusvarallisuus sopimuksen piiriin kuuluu sitd edullisempaa, palvelu on
asiakkaalle suhteellisesti. Omaisuudenhoidossa on usein kiinteda vuosimaksu tai yhdis-
telma kiinteaa maksua ja lisdapalkkiota mika muodostuu vertailuindeksin ylittavasta tuo-
tosta tai muun sovitun mittarin perusteella. Asiakkaan kannattaa ottaa hinnoittelussa
huomioon aloitus- ja lopetuskulut, mahdolliset lisdkulut sekd onko hinnoittelu ldpinaky-
vaa. Tulovirtojen ei tulisi ohjata omaisuudenhoitajan sijoituspdatdksia.*° Sijoittajan on
tarkeda huomioida kokonaisuus vertaillessaan omaisuudenhoidon maksuja eli mitd mak-
suun sisaltyy. Kuuluuko vuosimaksuun esimerkiksi jotain aiemmin mainittuja lisdarvoa

tuottavia palveluita. Usein on mahdollista myos, ettd asiakas saa kokeilla

37 Hallipelto, 2021, s. 233.

38 APL 1500/02.

39 Andersén, 2019, s. 86-87.

40 Sjjoitustieto, 2022; Ks. myés Hallipelto, 2021, s. 235.
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omaisuudenhoitopalvelua maksuttomasti tietyn ajanjakson, varsinkin jos han on epa-

varma palvelun sopivuudesta tai tarpeellisuudesta hanelle.

Mika on omaisuudenhoitajan vastuu sopimuksen noudattamisesta? Omaisuudenhoito-
sopimus ja -suunnitelma voivat olla asiakkaan tavoitteiden mukaisia, mutta esille voi
nousta kysymys onko omaisuudenhoitaja toiminut naiden mukaisesti. On mahdollista,
ettd omaisuudenhoitaja on hoitanut asiakkaan sijoituksia huolimattomasti tai ei ole nou-
dattanut suunnitelmaa. Ratkaisevaa on mihin omaisuudenhoitaja on sitoutunut sopi-
muksen mukaan; saavuttamaan tietyn tavoitteen vai ainoastaan hoitamaan salkkua huo-
lellisesti tavoitteen saavuttamiseksi. Jos on sitouduttu tietyn tulokseen saavuttamiseen
ja siihen ei paasta, on suorituksessa tapahtunut virhe. Yleensa sijoituspalveluyritys ei ota
vastuuta tietyn tuloksen saavuttamisesta, koska tavoitteiden toteutuminen on riippuvai-
nen ulkopuolisista asioista, kuten markkinakehityksesta. Sopimuksissa on yleensa omai-
suudenhoitajan vastuu rajattu siihen, ettd han hoitaa asiakkaan salkkua huolellisesti ja
ammattitaitoisesti.** Arvopaperilautakunta on ratkaisussaan 143/04 todennut, ett3 asi-
akkaan kanssa tehdysta omaisuudenhoitosopimuksesta ei ole voinut saada sellaista ku-
vaa, ettd asiakkaalle olisi luvattu tietty tuottotaso. Asiakas oli reklamoinut omaisuuden-

hoidosta, kun salkku ei ollut tuottanut vahintaan HEX-portfolioindeksin tuoton verran.

Tapauksessa APL 423/2009 asiakas on reklamoinut siita, ettd omaisuudenhoitaja ei ole
hoitanut salkkua asiantuntemuksella ja taman vuoksi asiakkaalle on aiheutunut myynti-
tappioita. Asiakkaan kasitys on ollut, ettda omaisuudenhoidon tavoite on ollut varallisuu-
den kasvattaminen tai vahintdan paaoman sailyttaminen ja ihmettelee miksi hanen salk-
kunsa arvo ei ole kehittynyt OMX Helsinki -indeksin mukaisesti. Indeksiin arvonkehitysta
ei voi kuitenkaan verrata, koska asiakkaan salkussa osakkeita on ollut vain 25 prosenttia.
Arvopaperilautakunta on selvityksen jalkeen todennut, ettd omaisuudenhoitaja ei ole
rikkonut arvopaperimarkkinalakia, Fivan ohjeistusta tai omaisuudenhoitosopimuksen
ehtoja. Kaupat, jotka omaisuudenhoitaja on tehnyt eivat siis ole olleet sijoitusprofiilin tai

omaisuudenhoitosopimuksen vastaisia, vaikka niitda on tehty myds tappiollisina.

“I Turtiainen, 2018, s. 425.



20

Omaisuudenhoitajalla on vastuu sopimuksen noudattamisesta ja sama patee myds asi-
akkaaseen. Jos asiakas rikkoo sopimuksen ehtoja, on omaisuudenhoitajalla oikeus pur-
kaa sopimus. Tapauksessa APL 90/03 omaisuudenhoitajalla on ollut oikeus irtisanoa so-
pimus, koska asiakas oli kieltdinyt omaisuudenhoitajaa myymasta osakkeita eli kiellosta
johtuen omaisuudenhoitaja ei ole enda voinut toimia sopimuksessa sovitun sijoitusstra-

tegian mukaisesti.

2.1.3 Asiakastapaaminen omaisuudenhoidossa

Asiakastapaaminen on oleellisin elementti omaisuudenhoitopalvelun tarjoamisessa. Asi-
akkaan ja omaisuudenhoitopalveluita tarjoavan yrityksen yhteisty6 ja kumppanuus ldh-
tee liikkeelle asiakastapaamisesta mika voi olla fyysinen tapaaminen tai verkkotapaami-
nen. Ensimmaisessd tapaamisessa kartoitetaan asiakkaan tilanne; varallisuus, riskin-
sietokyky ja tavoitteet. Hyvan kartoitustapaamisen myota syntyy yhteisymmarrys asiak-
kaan tarpeista®? ja ndin voidaan ratiloida hinelle sopivanlainen omaisuudenhoitosopi-
mus. Kartoituksen myota muodostuu asiakkaan profiili mika ilmentaa omaisuudenhoi-
don tavoitteet, riskinsietokyvyn seka sijoituskokemuksen®3. Ensimmainen asiakastapaa-
minen on merkityksellinen mm. luottamuksen syntymisen kannalta, myos henkilokemiat
saattavat vaikuttaa siihen, miten asiat etenevat. Joskus ensimmaisessa tapaamisessa il-
menee, etta asiakkaan sijoitusvarallisuus ei ole riittava omaisuudenhoidolle, jolloin ha-
net ohjataan palveluntarjoajan muille sijoittamisen ammattilaisille. Tarkemmin omaisuu-

denhoidon tapaamisprosessiin palataan luvussa 5.1.

42 Andersén, 2019, s. 81-82.
43 Andersén, 2019, s. 82-83.
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2.1.4 Riski k3sitteena ja sen merkitys

Mita riski tarkoittaa omaisuudenhoidon yhteydessa? Minkalaista riskida pystyn kanta-
maan? Yksi tarkeimmistd, mutta myos haasteellisimmista asioista sijoitusmarkkinoilla on
riskinkantokyky?#. Sijoittajalle riskin ymmartaminen voi olla haasteellista, vaikka han saisi
asiasta informaatiota. Sijoittajat ovat usein liian optimistisia tuoton suhteen ja nain riskin
kasittely voi jaada ajatuksissa vahemmalle. Luukkonen toteaa artikkelissaan, etta riski on
sijoitustuotteen ydinominaisuus ja kyseessa ei ole sijoitustuote, jos siihen ei kuulu jon-

kintasoinen riski.*

Usein riski ymmarretaan pelkastdaan tappion mahdollisuutena, mutta se tarkoittaa myos
mahdollisuutta voittoon; riski on tuotonvaihtelua®® sekd epavarmuutta®’. Sijoittajalla on
usein kaksi tavoitetta mitka ovat ristiriidassa keskendan; sijoittaja haluaa sijoitukseltaan
mahdollisimman hyvaa hyoétya eli tuottoa, mutta mahdollisimman pienell3 riskilla.4 Ku-
kaan ei kuitenkaan voi tietdd meneekd markkinat ylos- vai alaspain huomenna tai mika
on tilanne ensi kuussa tai ensi vuonna. Mitad epavarmemmasta sijoituskohteesta on kyse,
sitd parempi on tuotto-odotuksen oltava. Jos sijoituskohteen huomisen arvon tietaa en-
nakkoon ei tillaiselle sijoitukselle makseta juurikaan tuottoa.* Sijoittajan tulee siis poh-
tia, kumpi on hanelle tarkedmpaa, tuotto vai turvallisuus. Riskisemmasta sijoituksesta
maksetaan riskipreemiota eli epavarmuudesta saa lisatuottoa. Pidemmalla aikavalilla
osakesijoitukset ovat kuitenkin tuottaneet paremmin kuin riskittémat tai lIahes riskitto-
mat sijoitukset, kuten valtion obligaatiot. Se ei myoskaan viela riita, etta haluaa korkeaa

tuottoa, vaan arvonvaihtelut pitdda myos kestda eikd saa menettaa younia niiden vuoksi.

Riskinsietokyky on halukkuutta ja mahdollisuutta ottaa ja hyvaksya riskia. Mahdollisuus

riskinottoon on usein parempi, jos varallisuustilanne on hyva ja sijoitusaika on pitka. Kun

44 Kauppila, Puttonen & Repo, 2020, s. 27.

4> Luukkonen, 2018(a), s. 387.

46 Kallunki, Martikainen & Niemel3, 2019, s. 12.
47 Kauppila, Puttonen & Repo, 2020, s. 121.

48 Kauppila, Puttonen & Repo, 2020, s. 115.

49 Kauppila, Puttonen & Repo, 2020, s. 18.
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sijoitusaika on pitkd, tulee muistaa, ettda matkan varrella tapahtuneilla suurillakaan ar-
vonvaihteluilla ei ole merkitysta, kunhan ei lahde realisoimaan sijoituksia arvon laskiessa.
Riskinsietokyky on hyvin henkilokohtainen ominaisuus ja siihen vaikuttaa moni tekija ku-
ten esimerkiksi ika, tulo- ja koulutustaso, sijoitusaika, riskinottohalu seka talousluku-
taito°°. Myds aiempi kokemus vaikuttaa eli jos kokemusta sijoittamisesta ei viela ole, ei
voi tietaa miten kokee kurssivaihtelut. Oleellista on myds ymmartaa, etta sijoittamisessa
riski voi kohdistua seka talouteen tai markkinaan etta yksittdiseen sijoituskohteeseen eli
esimerkiksi yhtioon>!. My6s vaarin muodostettu sijoitussalkku verrattuna sijoittajan ta-
voitteisiin on sijoittamiseen liittyva riski. Sijoitusriskia onkin mahdollista hallita kokoa-
malla taloudellisten tavoitteiden mukainen sijoitussalkku, tutustumalla ja selvittamalla
eri omaisuusluokkien riski- ja tuotto-ominaisuuksia, hajauttamalla eri omaisuuslajeihin
ja huomioimalla eri sijoitusten valisen korrelaation seka pitdaytymalla sijoitussuunnitel-
massa eri markkinatilanteissa.>? Riskia ja riskinsietokyvyn arvioimista sijoitustapaami-

sessa tarkastellaan tarkemmin luvussa 5.2.1.

2.2 Sijoituspalveluiden saantely ja periaatteet omaisuudenhoidossa

2.2.1 Saantelyn rakenne

Sijoituspalveluiden sdantely on hyvin moninaista ja koostuu pitkalti EU-sdantelysta, mika
on sitten vaikuttanut kansalliseen lainsddadantoon. Saantely muokkautuu koko ajan tar-

peen mukaisesti. Esimerkiksi SipaL:iin on tullut tarkennuksia téanakin vuonna.

Sipal sddntelee Suomessa sijoituspalvelujen tarjoajan toimintaa. Toimiluvan saatuaan si-
joituspalveluyritys voi tarjota mm. omaisuudenhoitoa seka sijoitusneuvontaa. Toimilu-

van taustalla on ajatus sijoittajan suojasta sekd mahdollisuus asettaa palveluntarjoajalle

%0 Talouslukutaidosta tarkemmin kappaleessa 4.3.
51 Hallipelto, 2021, s. 224.
52 Hallipelto, 2021, s. 311-312.
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maarayksia. Toimiluvan menetys voi tulla kyseeseen, jos maarayksia rikotaan. Sijoitus-

palveluyritysten toiminnan valvominen kuuluu Finanssivalvonnalle.>3

Sijoituspalvelulain lisaksi sijoituspalvelun asiakasmenettelytapoja saantelee MiFID Il -di-
rektiivi Il seka Fivan ja ESMA:n maaraykset ja ohjeet.”* Fivan maaraykset ja ohjeet -ma-
teriaalissa kdydaan lapi maarayksia mitka ovat velvoittavia oikeussaantoja. Ohjeissa Fiva
antaa tulkintoja lainsadadannon sisallosta seka lisaksi suosituksia mitka eivat ole velvoit-
tavia.>®> EU-sdantely muodostuu neljastd tasosta. Ensimmaiselld tasolla on puitesaadok-
set, kuten MiFID Il -direktiivi. Toisella tasolla on esimerkiksi ESMA:n laatimat luonnokset
saantely- ja tdytantéonpanostandardeista, joita Euroopan komissio ei lahtokohtaisesti
muuta. Kolmannella tasolla on ESMA:n suositukset ja ohjeistukset, joita tulee noudattaa.

Neljas taso muodostuu komission tehostetusta taytidntdonpanosta.>®

MiFID Il -direktiivin mukainen saantely tuli voimaan 3.1.2018 ja sen tdytdantéonpano ai-
heutti SipaL:iin muutoksia. Aiemmin voimassa ollut MiFID | -direktiivi kumoutui uuden
direktiivin myota.>” MiFID Il -direktiivin tavoitteina on parantaa sijoittajansuojaa ja lisata
rahoitusvalineillda kdytavan kaupankaynnin avoimuutta. MiFID Il -direktiivin my6ta uu-
tena asiana tuli rippumaton sijoitusneuvonta missa neuvonta ei saa perustua ainoastaan
palveluntarjoajan omiin sijoitustuotteisiin. Riippumattomassa sijoitusneuvonnassa voi-
daan tarjota myos omia tuotteita, mutta riippumattomuus on kyettava perustelemaan.
MIFID ll:n myo6ta vaatimukset rahoitusvalineiden tarjontaan ja tuotehallintamenettelyyn
kasvoivat. Tuotehallintamenettelyn tarkoitus on varmistaa, etta tuote sopii tietylle koh-
deryhmalle. Sdantely tuotteen soveltuvuuden arvioinnista asiakkaalle tiukentui myo6s uu-
den direktiivin myo6ta. Uutena vaateena tuli palveluntarjoajalle vaatimus varmistaa sijoi-
tusneuvontaa antavien henkildiden tietamys ja patevyys. Palveluntarjoajan tiedonanto-

velvollisuus myds kasvoi uuden direktiivin myots.>®

53 Turtiainen, 2018, s. 51-52; Finanssivalvonta, 2020.
54 Andersén, 2019, s. 96.

55 Finanssivalvonta, 2018, s. 2.

%6 Salo, 2016, s. 54-55.

57 Turtiainen, 2018, s. 17-18.

58 Turtiainen, 2018, s. 18-20.
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Laki rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estamisesta (Rahanpesulaki 444/2017)
edellyttda asiakkaiden tuntemista ja tunnistamista. Lain tarkoituksena on pyrkia ehkai-
semaan rahanpesun ja terrorismin rahoittamista seka ilmoittaa epailyttavista liiketoi-
mista. Asiakkaan tunnistaminen on tehtadva asiakassuhdetta perustettaessa, mutta tun-

temisen velvollisuus jatkuu koko asiakassuhteen ajan®°.

Kuluttajansuojalaissa (KSL 38/1978) maaritelladn arvopapereiden markkinointiin ja asia-
kassuhteeseen liittyvistda menettelytavoista seka hyvan tavan vastaisuudesta ja sopimat-
tomasta menettelystda. AML sdadntelee kiellosta menetella hyvan arvopaperitavan vastai-

sesti seka kiellosta antaa totuudenvastaisia ja harhaanjohtavia tietoja markkinoinnissa.

Sopimusoikeudellisia piirteita omaisuudenhoidossa ilmenee mm. heikomman suojan pe-
riaatteen seka eri velvollisuuksien, kuten tiedonanto- ja reklamaatiovelvollisuuden, muo-

dossa. Myos asiakkaan seuranta- ja valvontavelvollisuus tulee sopimusoikeudesta.

2.2.2 Sijoituspalvelun menettelytavat yleisesti

Asiakassuhteen menettelytavoista sdddetaan Sipal:n luvussa 10. Menettelytapojen tar-
koitus on sijoittajansuojan toteutumisen varmistaminen. Jotta asiakkaalle I6ydetdan
omaisuudenhoidossa sopivat palvelut ja tuotteet tulee asiakas tuntea riittavalla tavalla.
Menettelytavat varmistavat, ettd asiakas saa informaatiota tuotteista ja palveluista ja toi-
minta on jarjestetty ilman eturistiriitoja. Menettelytavat koskevat rahoitusvalineisiin liit-
tyvan sijoituspalvelun tarjoamista.® Kuten aiemmin on mainittu, MiFID Il -direktiivi
muokkasi Sipal:ia ja menettelytavat ovat peraisin tastd direktiivistd. Rahoitusvalineita

ovat Sipal 1:14 mainitut arvopaperit sekd AML:ssa tarkoitetut arvopaperit.

59 Tarkemmin aiheesta luvussa 3.2.
0 Nousiainen & Sundberg, 2013, s. 62.



25

2.2.3 Hyva tapa sijoituspalvelun tarjoamisessa

Sipal 10:2 kasittelee yleisia periaatteita sijoituspalvelun tarjoamisessa ja markkinoin-
nissa. Nama periaatteet velvoittavat omaisuudenhoitajaa toimimaan ammattimaisesti,
rehellisesti, tasapuolisesti ja asiakkaan edun mukaisesti ja ndma velvoitteet perustuvat
MIFID II-direktiiviin®t. Hyva tapa on myds yleinen normi ja sen merkitys kasvaa silloin kun
asiasta ei ole tarkempaa sdantelya®2. Fiva méaarittelee, ettd sijoituspalvelun tarjoajan tu-
lee selvittdd asiakkaan tavoitteet ja pyytaa tietoja hanen taloudellisesta asemastaan®3,
Hyvan tavan seka yleisen velvoitteen mukaista on antaa asiakkaalle riittavasti tietoa esi-
merkiksi tarjotusta palvelusta, sijoitustuotteesta, kuluista ja riskeistd®*. Sijoittajan tulisi
siis voida luottaa, ettda hdnen etunsa ja tavoitteensa ovat neuvonnan ldahtékohtana.
Omaisuudenhoidossa hyvaa tapaa voisi tulkita niin, ettd asiakasta ei johdeta mitenkaan
harhaan sopimuksen teossa ja asiakkaan varallisuutta hoidetaan sopimuksen mukaisesti.
Myo6skdan asiakkaan painostaminen sopimukseen tai kiirehtiminen sopimuksen teon
kanssa ei ole hyvan tavan mukaista. Ammattimaisesti ja eettisesti ei olisi hyvan tavan
mukaista olla huomioimatta asiakkaan alentunutta paatoksentekokykya esimerkiksi ian
tai sairauden vuoksi. Hyva tapa kasvattaa ja edistda omaisuudenhoitajan ja asiakkaan
keskindista luottamusta. Jotta luottamus olisi molemminpuolista, tulisi myds asiakkaan

toimia hyvan tavan mukaisesti ja rehellisesti.

Arvopaperimarkkinalaissa kielletdan toimimasta hyvan arvopaperimarkkinatavan vastai-
sesti. Tama koskee sijoituspalvelun tarjoajia, sijoituspalveluyrityksen asiakkaita seka va-
littdjia. Saannos merkitsee, ettd kaikkien tulee toimia hyvan markkinatavan mukaisesti ja
noudattaa menettelytapoja®. KSL:n toinen luku kasittelee hyvén tavan vastaista markki-
nointia sekd sopimattoman menettelyn kieltoa. Markkinointi ei saa siis olla sellaista mika

vaikuttaisi epaasiallisesti sijoittajan pdatoksentekoon tai asiakassuhteeseen.

61 Nousiainen & Sundberg, 2013, s. 13; Turtiainen, 2018, s. 223.
62 Salo, 2016, s. 86.

8 Nousiainen & Sundberg, 2013, s. 14.

64 Turtiainen, 2018, s. 224.

85 Turtiainen, 2018, s. 224-225.
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Markkinointiin liittyvat menettelytavat eivat saa olla epaeettisid. Markkinointi on hyvan
tavan vastaista, jos se ei vastaa yhteiskunnallisia arvoja. On kuitenkin hyva muistaa, etta
yhteiskunnalliset arvot voivat muuttua ajan saatossa. On myos huomioitavaa, etta sijoi-
tuspalveluja ei saa markkinoida alaikaisille, koska heilla ei ole oikeutta tehda itsenaisesti
sijoituspaatoksia tai niihin liittyvia sopimuksia. Alaikdisen omaisuutta hoitaa yleisesti

vanhemmat edunvalvojan ominaisuudessa. %

Omaisuudenhoitajan tulee siis aina toimia hyvan tavan mukaisesti. Hanen ei saa jattaa
kertomatta sellaisia tietoja, mitka voisivat vaikuttaa asiakkaan paatoksentekoon. Hanen
ei tule myoskaan antaa asiakkaalle viivastetysti informaatiota. Omaisuudenhoitajan tu-
lee my6s huomioida asiakkaan kokemus ja tietdmys ja niiden mukaisesti antaa informaa-
tiota ja selventda esimerkiksi sopimusehtoja. Omaisuudenhoitajan tulee kohdella asiak-
kaita tasapuolisesti, eikda hanen tule suosia ketdaan asiakasta toisen asiakkaan edun vas-

taisesti.

2.2.4 Heikomman suojan periaate

Sopimusoikeudessa tunnetaan hyvin heikomman suojan periaate. Sijoituspalveluiden
saantelyssa heikomman suojalla on merkittdavda asema. Heikomman suojaa koskevat
saannokset koskevat paaasiallisesti ei-ammattimaisia asiakkaita. Ei-ammattimaiset asi-
akkaat ovat kuitenkin hyvin erilaisia tiedoiltaan ja kokemustaustaltaan.®’ Suurimman
suojan tarpeessa voisi ajatella olevan kokemattomat, iakkaat tai hyvin nuoret sijoittajat.
lakkaiden sijoitusneuvonta ja omaisuudenhoito on herattanyt paljon keskustelua julki-
suudessa. lka ei kuitenkaan maarita kyvykkyytta sijoittamiseen eli mitdaan ylaikarajaa ei
voida asettaa sijoittamiselle tai omaisuudenhoidonsopimuksen tekemiselle. Mydskaan

varallisuuden maara ei madrittele osaamista. Suurenkin sijoitusvarallisuuden omaava

%6 Turtiainen, 2018, s. 225-227.
67 Salo, 2016, s. 90-91.
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omaisuudenhoitopalvelun asiakas voi olla hyvin kokematon?®® jolloin tulee varmistaa,

ettd han ymmartaa informaation ja mita on tekemassa.

Heikomman suojaa voi pohtia myds omaisuudenhoidon sopimuksen kautta. Sopimusta
solmiessa omaisuudenhoitajalla on enemman tietoa sopimusehtoihin liittyen ja tallin
asiakas nauttii heikomman suojasta. Omaisuudenhoitaja ei saa hyotya vahvemmasta
asemastaan. Mononen kirjoittaa vaitoskirjassaan heikomman suojasta "asiantuntemuk-
sen epatasavertaisuutena” ®°. Edellytyksend heikomman suojalle kuitenkin on, ett3
voima- tai resurssiepatasapainolla voi olla vahingollinen vaikutus sopimussuhteisiin’®.
Omaisuudenhoidossa vallitsee padsaantoisesti asiantuntemuksen epdatasavertaisuus,
koska sopimuskumppaneina ovat asiakas ja sijoituspalveluyritys. Tallaisessa tilanteessa
olisi mahdollista, ettd omaisuudenhoitaja johdattelisi asiakasta tai jattaisi jotain kerto-
matta. Myds henkilokohtaiset ominaisuudet ja kyvyt, kuten kielitaito seka henkinen ja

fyysinen terveydentila, voivat vaikuttaa heikomman suojaan omaisuudenhoidossa’.

Heikomman suojan taustalla on ajatus asiakkaan mahdollisuudesta vaikuttaa sopimuk-
sen sisdltoon seka tehda rationaalisia ratkaisuja omaa etuaan ajatellen. Asiakkaalla tulee
siis olla mahdollisuus vaikuttaa siihen, ettd hdnen etunsa huomioidaan.’? Omaisuuden-
hoidossa asiakas pystyy vaikuttamaan omaan etuunsa kertomalla tavoitteistaan, talou-
dellisesta tilanteestaan, riskinsietohalukkuudestaan seka tutustumalla annettuun mate-

riaaliin.

Heikomman suojan periaatteella on siis vahva yhteys sijoittajansuojaan. MiFID Il -direk-
tiivin tavoitteena on sijoittajansuojan parantaminen eli toisin sanoen sijoittajan nahdaan
tarvitsevan heikomman suojaa. Sijoituspalveluyrityksid ohjaavat menettelytavat, erityi-

sesti tiedonantovelvollisuus, pyrkivat varmistamaan etenkin ei-ammattimaisten

68 Salo, 2016, s. 91.

8 Mononen, 2001, s. 154.
7 Mononen, 2001, s. 152.
7 Mononen, 2001, s. 155.
72 Mononen 2001, s. 156.
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asiakkaiden kohdalla sijoittajan suojaa. Myos muissa menettelytavoissa, kuten luvussa
3.3.2 kasiteltavassa soveltuvuuden arvioinnissa voidaan ajatella olevan sijoittajan suoja
taustalla. Soveltuvuuden arvioinnissa asiakkaasta tulee hankkia tietoja taloudellisesta ti-
lanteesta, kokemuksesta, tavoitteista ja tappionsietokyvystd, jotta voidaan varmistaa

tuotteen soveltuvuus hanelle eli suojata asiakasta soveltumattomilta tuotteilta.
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3  Omaisuudenhoitajaa ohjaavat menettelytavat omaisuu-

denhoidossa

3.1 Omaisuudenhoitajan patevyysvaateet seka vastuu

Sijoituspalveluyrityksen on varmistettava Sipal 7:2 mukaan henkiléstonsa patevyys. Pa-
tevyysvaatimus on astunut voimaan MiFID Il:n myota. ESMA on antanut aiheesta ohjeis-
tuksen’? ja Finanssivalvonta on viel3 tiukentanut maarayksia. Alalla on kaytossa yleisesti
Finanssiala ry:n suosittelemat APV1 sijoituspalvelututkinto ja APV2 sijoitusneuvojan tut-
kinto. Laki ei edellytd mitdan varsinaista ammattitutkintoa.’* Vaatimukset osaamiselle
rilppuvat siitd antaako henkil® sijoitusneuvontaa vai ainoastaan informaatiota. Osaa-
mista tulee myos seurata vuosittain koulutuksilla ja testeilld.”> Omaisuudenhoitajan
osaaminen tulee olla korkealla tasolla, koska kasitellddn suurempia varallisuuksia ja usein
my0Os monimutkaisempia tuotteita. Omaisuudenhoitajan tulee ymmartdaa miten rahoi-
tusmarkkinat toimivat seka miten maailman tapahtumat ja talousluvut vaikuttavat mark-

kinoihin ja asiakkaan sijoitussalkkuun’®.

Sijoituspalveluyrityksen henkildstolla tulee olla riittava asiantuntemus seka tietotaito,
jotta soveltuvuusarviointiprosessi tulee tehtya laadukkaasti ja kattavasti. Asiakkaan
omaisuudenhoidon kannalta on tarkeaa, etta palveluita tarjoavat henkilot ovat ammat-
titaitoisia ja nain pystyvat kartoittamaan asiakkaan tilanteen seka toiveet ja antamaan

asiakkaalle sopivaa neuvontaa ja suosituksia.”’

73 ESMA, 2016.

74 Turtiainen, 2018, s. 95-96.

7> Andersén, 2019, s. 111; ESMA, 2016, s. 12.

76 Turtiainen, 2018, s. 97, Ks. Finanssivalvonta, 2018, kohta 7.
77 Andersén, 2019, s. 110.
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ESMA on tarkentanut ohjeistusta esimerkeilld, joissa sanotaan, etta sijoituspalveluyrityk-
sen tulee valvoa henkildston suorittamia soveltuvuusarvioita tarkastaakseen, etta ne
ovat tehty laadukkaasti ja kaikki osatekijat huomioiden. Asiakkaan tavoitteet, taloudelli-
nen tilanne ja aiempi kokemus tulee olla selvitetty kuten myos tuotteen riskit ja edut.
Sijoituspalveluyrityksen tulee myos valvoa, ettd asiakkaalle tehty suositus on juuri hdnen

profiiliinsa sopivin.”®

Tutkimuksissa on havaittu, etta sijoittajat saattavat luottaa omiin sijoittajakykyihinsa lii-
kaa (overconfidence). Tama voi ilmeta liiallisena kaupankadyntina tai hajautuksen puut-
teellisuutena. Tallda on merkitystd myos omaisuudenhoitajan osaamista ja vastuuta tar-
kasteltaessa. Jos omaisuudenhoitajien luottamusta omiin kykyihin tehda sijoituspaatok-
sia selvitettaisiin omia kykyja mittaavilla kysymyksilld, voitaisiin havaita heiddan mahdol-
linen yliluottamuksensa. Nain pystyttdisiin mahdollisesti valttamaan yliluottamuksen ai-
heuttamat vaarat sijoitusratkaisuja tehtdessi.”® Omaisuudenhoitajan pitéisi siis pystya
toimimaan rationaalisesti ja kyeta tietyissa tilanteissa kyseenalaistamaan paatoksidan,
jotta asiakkaan etu olisi aina etusijalla. Voisi ajatella, ettd pidemman kokemuksen
omaava omaisuudenhoitaja olisi patevampi eika yliluottamusta ilmenisi. On kuitenkin
taysin mahdollista, etta yliluottamus on omaisuudenhoitajan yksiléllinen ominaisuus ja

sitd voi ilmeta pitkdsta kokemuksesta huolimatta.

3.2 Asiakkaan tunteminen ja asiakasluokittelu

Sijoituspalvelun tarjoajan tulee tuntea asiakkaansa rahanpesulain 3:1 mukaan. Jos asia-
kasta ja hanen toimintaansa ei pystytda tunnistamaan/tuntemaan ei asiakassuhdetta
voida perustaa ja sijoitusneuvontaa voida antaa®. Lain mukaan tunteminen on jatkuvaa

koko asiakassuhteen ajan ja se perustuu riskiarvioon. Tuntemiseen liittyvien tietojen

78 ESMA, 2016, s. 12.
7® Saarela, 2015, s. 120-121.
80 Nousiainen & Sundberg, 2013, s. 18.
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tulee siis olla kaiken aikaa ajan tasalla. Asiakkaan tuntemiseen liittyy myos oleellisesti

tunnistaminen ja henkil6llisyyden varmistaminen®..

Rahanpesun mahdollisuuden vuoksi asiakkaan rahavirtojen ja liiketoimien tunteminen
on tarkeaa. Jos poikkeavia tapahtumia esiintyy, tulee varojen alkupera selvittda. On tar-
keda, etta varojen alkupera selvitetdaan ennen niiden mahdollista sijoittamista. Tavoit-
teena voi olla joskus sijoittaa nopeasti rikoksella hankittuja varoja, jolloin on kyse rahan-

pesusta.

Sipal:ssa maaritellaan asiakasluokittelun perusteet. Asiakas tulee ennen sijoitusneuvon-
nan aloittamista luokitella, jotta oikeat menettelytapasaannoét toteutuvat. Asiakasluokit-
teluja ovat ei-ammattimainen, ammattimainen ja hyvaksyttava osapuoli. Luokittelu vai-
kuttaa selonotto- ja tiedonantovelvollisuuteen sekd raportointiin.® Luokittelulla on
my0s vaikutusta siihen, miten sijoittajan tulkitaan ymmartavan sijoittamiseen liittyvat
lainalaisuudet, kuten sijoitustuotteeseen liittyvét riskit®3. Omaisuudenhoitajan tulee ker-

toa asiakkaalle asiakasluokittelusta heti tehtyaan luokittelun.

Yksityishenkilot, pienyhtiot, seurakunnat, yhdistykset ja kunnat ovat padaasiallisesti ei-
ammattimaisia asiakkaita, jotka ovat laajimman sijoittajansuojan piirissa ja kuuluvat si-
joittajien korvausrahaston®* piiriin. Ammattimaisia asiakkaita ovat suuryritykset, julkis-
yhteisot, keskuspankit seka yhteisOsijoittajat. Ammattimaisten asiakkaiden osalta sijoi-

tuspalveluyrityksen ei tarvitse selvittia sijoitustietdmysta ja -kokemusta.®

81 Nousiainen & Sundberg, 2013, s. 21-22.

82 Nousiainen & Sundberg, 2013, s. 46, Ks. Andersén, 2019, s. 98-101.

83 Luukkonen, 2018b, s. 202.

84 Ks. Sipal 11; sijoittajien korvausrahasto turvaa ei-ammattimaisen sijoittajan saatavia, jos rahastoon kuu-
luva sijoituspalveluyritys ei kykene maksamaan sijoittajan saamisia sopimuksen mukaisesti. Maksimikor-
vaus on 9/10 per palveluntarjoaja kuitenkin enintddn 20 000€.

8 Nousiainen & Sundberg, 2013, s. 46-47.
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Nden, ettd on yksityishenkilon etu olla ei-ammattimainen asiakas, koska silloin selonot-
tovelvollisuus on laajimmillaan mika edesauttaa asiakkaan tavoitteiden esille tulemista.

Asiakasluokittelun taustalla onkin ajatus suojata erityisesti ei-ammattimaisia asiakkaita.

3.3 Sijoituspalveluyrityksen selonottovelvollisuus

3.3.1 Yleisesti

Yleisen selonottovelvollisuuden mukaan sijoituspalveluyrityksen on tunnettava asiak-
kaansa know your customer -periaatteen mukaisesti. Periaatteen taustalla on ajatus,
ettd asiakas ja hanen sijoitustavoitteensa tulee tuntea, jotta hdnen etunsa tulee palve-
luissa huomioiduksi. 8 Asiakkaan tuntemisen voi yhdistdd myos sopimusoikeudelliseen
neuvontavelvollisuuteen. Omaisuudenhoitaja tuntee tarjoamansa palvelun ja rahoitus-
vilineet paremmin kuin asiakas, joten hdnen tulee oma-aloitteisesti neuvoa asiakasta.?’
Jotta omaisuudenhoitaja voi tarjota asiakkaalle juuri hdnen tilanteeseensa sopia palve-
luita, hanen tulee pyytda asiakkaalta tietoja. Selonottovelvollisuudella on tarkoitus pa-
rantaa sijoittajansuojaa. Asiakkaan on hyva tietaa, ettd selonottovelvollisuuden tarkoi-
tuksena on 16ytd4 hanelle sopivimmat ratkaisut.®® Tuntemiseen liittyy myds jo aiemmin

luvussa 3.2 kasitelty rahanpesulain mukainen tunteminen.

3.3.2 Soveltuvuuden arviointi ja tavoitteet

Sijoitusneuvontaa ja omaisuudenhoitoa tarjoavan yrityksen tulee saantelyn mukaan
hankkia asiakkaasta tietoja ennen sijoitusneuvonnan tai omaisuudenhoidon tarjoa-

mista & . Sijoituspalveluyrityksen on MIFID 1l -direktiivin mukaisesti tehtiva

8 Turtiainen, 2018, s. 163.

87 Turtiainen, 2018, s. 164.

8 Nousiainen & Sundberg, 2013, s. 103.
8 Andersén, 2019, s. 101-106.



33

soveltuvuusarviointi. Soveltuvuusarviointi sisaltdd mm. tiedot asiakkaan kokemuksesta
ja tietamyksesta, taloudellisesta tilanteesta, sijoitustavoitteista ja tappionsietokyvysta.>°
Kuinka laajasti edelld mainittuja tietoja tulee kerata, riippuu siitd millaisia palveluja ja
tuotteita asiakkaalle ollaan tarjoamassa ja onko asiakkaalla joitain ominaispiirteita, mitka

vaikuttaisivat kerattavien tietojen tarpeeseen®..

Sijoituspalveluyrityksen tulee informoida asiakkaita, etta heilla on velvollisuus suorittaa
soveltuvuusarviointi ja sen paamaarana on toimiminen asiakkaan edun mukaisesti. Ta-
man vuoksi on tarkeaa, etta asiakas antaa kysymyksiin ajantasaiset ja tasmalliset vas-
taukset. On oleellista, ettd asiakas rehellisesti kertoo sijoituskokemuksestaan, taloudelli-
sesta tilanteestaan ja tavoitteistaan. Ainoastaan taydellisilla tiedoilla sijoituspalveluyritys
voi tehdi asiakkaalle suosituksen soveltuvista tuotteista ja palveluista.’? Kun tietoa so-
veltuvuusarviointia varten kerataan, tulee lomakkeen olla selkea, helposti ymmarrettava
eika sen tule johdatella asiakasta. Soveltuvuusarvioinnin kartoitusta tehdessa tulee myos

varmistua, ettd asiakasta vastaa kaikkiin kysymyksiin.”3

Jotta asiakkaan etu ja tavoitteet tulevat varmasti huomioiduiksi on sijoituspalveluyrityk-
sen varmistuttava, etta asiakas ymmartaa mita sijoitusriski on ja miten riski ja tuotto suh-
tautuvat toisiinsa. Soveltuvuusarviointia tehdessa tama voidaan varmistaa selittamalla
asiakkaalle mita kysymyksilld halutaan selvittdd.°* Omaisuudenhoitajan tulee siis kdyttaa

soveltuvuusarviointiin enemman aikaa, jos sijoittamisen riskit ovat asiakkaalle vieraita.

Asiakkaan sijoitustavoitteisiin sekd taloudelliseen tilanteeseen voivat vaikuttaa myods
henkilokohtaiset ominaisuudet ja ndiden selvittdminen on osa soveltuvuusarviointia. Esi-
merkiksi siviilisdaty saattaa vaikuttaa siihen voiko varoja sitoa sijoittamiseen. Perhetilan-

teen sekd tyollisyystilanteen muutoksilla voi myos olla merkitysta. Sijoitusten

%0 Finanssivalvonta, 20214, s. 1.
1 ESMA, 2018, s. 10.

92 ESMA, 2018, s. 6.

3 ESMA, 2018, s. 8.

9 ESMA, 2018, s. 8.
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realisointitarve vaikuttaa sijoitustavoitteiden ja taloudellisen tilanteen arviointiin. Sijoit-
tajan ika on myos merkityksellinen, kun arvioidaan riskinottohalukkaatta, sijoitusaikaa
sek3 sijoitustavoitteita.”> Omaisuudenhoitajan on siis hyva selonottovelvollisuutta tayt-
tdessdan selvittaa asiakkaan perhetilanne ja muut seikat, joilla voi olla vaikutusta asiak-

kaalle tehtaviin sijoitusratkaisuihin.

Asiakkaasta tulee olla ajantasaiset ja riittdavat tiedot, joten pidempikestoisessa asiakas-
suhteessa sijoituspalveluyrityksen tulee varmistua, ettd tdma vaade toteutuu ja yrityk-
sella on siihen sopivat menettelytavat. Ajantasaistaminen voi tapahtua tapaamalla asia-
kas tai sahkoisen kyselyn avulla. Siihen kuinka usein tdama tapahtuu, voi vaikuttaa esimer-
kiksi asiakkaan muuttunut eldmantilanne tai riskiprofiili.®® Omaisuudenhoitopalveluita
kadytettdessa sopimussuhteet ovat usein pitkaaikaisia tai siihen ainakin pyritdan. Talloin
tulee olla selkeat ohjeistukset siitd, kuinka usein naita tietoja tulee paivittaa. Omaisuu-

denhoitaja ei saa luottaa siihen, etta tiedot pysyvat pitkddn muuttumattomina.

Selonottovelvollisuuden laajuuteen vaikuttaa se kuinka suurelle osalle asiakkaan varalli-
suudesta sijoitusneuvontaa annetaan. Jos kyse on koko varallisuudesta, on syyta kerata
asiakkaalta yksityiskohtaisempia tietoja. My6s palvelun luonteella on vaikutusta keratta-
viin tietoihin. Sijoitusneuvonnassa on tarkeaa, ettd asiakas ymmartaa kaikkien suositel-
tavien rahoitusvalineiden riskit ja ominaispiirteet melko yksityiskohtaisesti. Tdyden val-
takirjan salkunhoidossa kaikkien rahoitusvalineiden yksityiskohtaista tuntemusta asiak-
kaalla ei tarvitse olla, koska omaisuudenhoitaja tekee sijoituspaatokset.®’ Talléin on kui-
tenkin ehdottoman tarkead, etta asiakkaan sijoitusprofiili on selvitetty hyvin ja asiakas
ymmartda kokonaisriskit. Asiakkaan tarpeet vaikuttavat myos kerattaviin tietoihin. Sijoi-
tuspalveluyrityksen on selvitettdva yksityiskohtaisemmin asiakkaan taloudellista tilan-

netta, jos hanelld on erilaisia tai pidemman aikavilin sijoitustavoitteita. °® Jos osa

% ESMA, 2018, s. 9; Ks. Andersén, 2019, s. 108.

% Andersén, 2019, s. 120-121.

%7 ESMA, 2018, s. 12.

% ESMA, 2018, s. 13, Ks. myds Andersén, 2019, s. 115-117.
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sijoitusvarallisuudesta on sijoitettu toisen palveluntarjoajan kautta, on kokonaisuuden

hahmottamisen kannalta tarkeaa selvittaa myos nama sijoitukset.

Sijoituspalveluyrityksen tulisi tulkita asiakkaalta saatuja tietoja kokonaisuutena ja huo-
mioida mahdolliset ristiriitaisuudet. Ristiriitaisuutta voi ilmeta esimerkiksi niin, etta asi-
akkaalla on hyvin vahan kokemusta sijoittamisesta ja han on riskikartoituksen mukaan
maltillinen sijoittaja, mutta kuitenkin hanella on erityisen aggressiivinen suhtautuminen
riskeihin tai tuotto-odotus on hyvin korkea.?® On myds huomioitava, ett3 jos riittavia tie-
toja soveltuvuuden arvioimiseksi ei saada, salkunhoitoon tai sijoitusneuvontaan liittyvia

palveluita ei tarjota asiakkaalle.'®

FINE'%! on kisitellyt useita selonottovelvollisuuteen liittyvia riitatilanteita. Ratkaisussa
FINE-016298 on kasitelty asiakkaan vaatimusta osakkeiden myyntikulusta, luovutusvoit-
toverosta, saamatta jddneista osingoista ja Private Banking -maksuista. Pankki on suosi-
tellut osakkeiden ja rahastojen myyntia ja varojen sijoittamista pankin varainhoitosalk-
kuun. Perusteluina asiakkaan vaatimukselle on, ettei hanen kanssaan ollut kayty lapi
myynnistd aiheutuvia veroseuraamuksia. Asiakas oli myos hyvin kokematon sijoittaja ja
lisdksi hanelld oli muistisairaus. Pankin nakemyksen mukaan asiakas oli ilmaissut kiinnos-
tuksensa varainhoitopalvelua kohtaan. Pankin kartoituksen myota hanen sijoitusprofii-
linsa oli maltillinen, minka vuoksi oli suositeltu keventamaan osakepainoa nykyisesta 90
prosentista. Sijoituslautakunta on selvittanyt, onko selonotto- ja tiedonantovelvollisuus
pankin puolelta tayttynyt ja onko sijoitusneuvonta ollut asianmukaista, kun huomioidaan
veroseuraamukset. Sijoituslautakunta on tapaukseen ja materiaaliin tutustuttuaan to-
dennut, ettd pankki on tayttanyt tiedonanto- ja selonottovelvollisuutensa ja annetut si-

joitusneuvot ovat olleet asianmukaisia.

% Andersén, 2019, s. 110.

100 Andersén, 2019, s. 118.

101 FINE:ss3 eli vakuutus — ja rahoitusneuvonnassa sijoituksiin liittyvid palveluntarjoajan ja ei-ammattimai-
sen asiakkaan valisid asioita kasittelee sijoituslautakunta. Aiemmin sijoituslautakunta oli nimeltdan arvo-
paperilautakunta.
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3.4 Sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuus

Sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuudesta sdddetdan Sipal 10:5. Sijoituspalve-
luyrityksella on velvollisuus antaa tietoa tarjoamistaan palveluista, rahoitusvilineista, si-
joitusstrategioista, kuluista ja liitannaisista veloituksista ennen sijoituspalvelun tarjoa-
mista. Talla tiedonantovelvollisuudella halutaan lisata asiakkaan tietamysta seka helpot-
taa valintaa hanelle sopivasta palvelusta ja sopimuksesta.'%? Asiakkaan on voitava luot-
taa, ettd hanelle on annettu oikeat ja riittavat tiedot. Sijoituspalveluyritys joutuu laimin-
lydnnistd vahingonkorvausvastuuseen®, Sijoituspalveluita markkinoidessa tieto ei saa
olla totuudenvastaista tai harhaanjohtavaa. Jos nadin kuitenkin paasee tapahtumaan, on

tieto pikimmiten korjattava tai oikaistava.'0*

Korkeimman oikeuden tapaus 2015:93 kasittelee seka totuudenvastaista ettd harhaan-
johtavaa markkinointia, mutta myo6s asiakkaan omaa huolellisuusvelvoitetta. Kyseessa
oli 500 000 euron sijoitus obligaatioon, jota oli sijoituspalveluyrityksen tilaisuudessa
markkinoitu padaomaturvattuna, vaikka todellisuudessa liikkeeseenlaskijariski oli ole-
massa. Obligaation markkinointiesitteessa oli kehotettu tutustumaan 217-sivuiseen esit-
teeseen. Asiakas ei ollut tutustunut annettuun materiaaliin ja oli ndin laiminlyonyt huo-
lellisuusvelvoitteen. Toisaalta asiakkaalle oli annettu totuudenvastaista ja harhaanjohta-
vaa tietoa sijoituksen riskeista ja ndin han ei ollut voinut tehda sijoituspaatosta todellis-
ten tietojen perusteella. Tapauksessa Korkein oikeus velvoitti sijoituspalveluyrityksen
korvaamaan asiakkaalle 263 729 euroa eli asiakkaan huolellisuusvelvoitteen laiminlyonti
oli vahaisempi rike kuin sijoituspalveluyrityksen harhaanjohtava markkinointi riskiin liit-

tyen.

102 Tyrtiainen, 2018, s. 279.
103 Tyrtiainen, 2018, s. 279-280.
104 Nousiainen & Sundberg, 2013, s. 73.
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Ei-ammattimaiselle asiakkaalle tiedonantovelvollisuus on laajin'®, kuitenkin Sipal 10.5
mukaisesti yleinen tiedonantovelvollisuus ulottuu kaikkiin asiakkaisiin. Ei-ammattimai-
selle asiakkaalle annettavien tietojen tulee olla paikkansapitavia, sijoituspalvelun etuja
ei saa korostaa jattamalla tiedot riskeista antamatta, eika tietojen keskeisia seikkoja ja

varoituksia saa peitell41°. Tiedonantovelvollisuus koskee myés omaisuudenhoitoal®’.

Koska omaisuudenhoidossa on kyse asiantuntijapalvelusta, on tiedonantovelvollisuu-
della merkittava asema. Lahtokohtaisesti voidaan ajatella, ettd omaisuudenhoitajalla on
suurempi tietamys kuin asiakkaalla. Sopimusoikeudessa tiedonantovelvollisuus merkit-
see lisdinformaatiota asiakkaalle minka avulla hanen on helpompi arvioida, onko sopi-
mus hénelle kannattava ja sopiva.'%® Asiantuntijalla kuten omaisuudenhoitajalla on tie-
donantovelvollisuuden lisaksi myds neuvontavelvollisuus sellaisiin asioihin, jotka voisivat
aiheuttaa haittaa asiakkaan eduille. Lahtokohtaisesti neuvoja annetaan vain asioista
mitka kuuluvat toimeksiantoon, mutta esimerkiksi toimeksiannosta tulevat veroseuraa-

mukset tulee ainakin yleiselld tasolla informoida asiakkaalle.1%°

Tapauksessa APL 621/2002 on arvioitu pankin velvollisuutta kasitelld juuri verotukseen
liittyvia kysymyksia sijoitusneuvonnassa. Lautakunta on katsonut, ettei sijoitusneuvojan
tule tuntea verotusta kokonaisuudessaan, vaan hanen tulee korostaa asiakkaalle vero-
tuksen merkitysta ja mahdollisia veroseuraamuksia. Oletus on, etta yleisen elamankoke-
muksen myota yksityishenkildiden tulisi ymmartaa perusasiat myynnistd mahdollisesti
aiheutuvista veroseuraamuksista, mutta arvopaperikaupasta tulevat veroseuraamukset

eivat ole niin selkeita, etenkdan kokemattomille sijoittajille.

Salo puhuu téllaisista sijoituspaatokseen vaikuttavista asioista varoittamisvelvollisuutena.

Kuinka laaja tama sijoittajan talouden kokonaisuuden huomioiva velvollisuus sitten on

105 Tyrtiainen, 2018, s. 281.

106 Nousiainen & Sundberg, 2013, s. 73.
107 Tyrtiainen, 2018, s. 281.

108 Tyrtiainen, 2018, s. 164.

109 Tyrtiainen, 2018, s. 165-166.
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omaisuudenhoitajalla? 1*° Arvopaperilautakunta on todennut, ettd omaisuudenhoitajan
velvollisuus ei ole antaa verokonsultointia, eikd hanen tiedonantovelvollisuutensa ole
niin laaja verotuksen osalta kuin mita se on sijoitustoiminnan osalta. Verotuksen merki-

tysta tulee korostaa, mutta yleinen informaatio riittd3.1!

On siis mahdotonta antaa yksiselitteista vastausta siihen, kuinka laaja omaisuudenhoita-
jan velvollisuus on liittyen muihin seikkoihin kuin sijoitustoimintaan, koska jokainen ta-
paus on yksildllinen. Voisi ajatella, ettda omaisuudenhoitajan osaaminen ja patevyys on
niin korkealla tasolla, ettd han pystyy huomioimaan sijoitusratkaisujen kokonaisvaikutuk-
set ja osaa ndin informoida asiakasta riittavalla tavalla ainakin kertomalla mita asiakkaan

tulee kyseisessa tilanteessa huomioida.

Sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuuden laajuuteen vaikuttavat mm. asiakkaan
sijoituskokemus, ika ja millainen tuote on kyseessa. Jos kyseessa on monimutkainen tai
vieraampi tuote on tiedonantovelvollisuus laajempaa.!? Tapauksessa FINE-009307 on
ollut kyseessa sijoitus warranttiin ja asiakas on reklamoinut, ettd kyseessa on ollut hanen
sijoitusprofiiliinsa sopimaton tuote ja hanelle ei ole kerrottu tuotteen riskeja ja ominai-
suuksia. Asiakas vaati palveluntarjoajaa korvaamaan 2082 euron tappion. Lautakunta
katsoi perehdyttydaan materiaaliin, ettd asiakkaan kanssa ei ollut kdyty warrantin ominai-
suuksia ja riskeja lapi eikd hanelle ollut esitetty markkinointiesitetta lainkaan. Sijoitus-
lautakunta suositteli palveluntarjoajaa korvaamaan asiakkaalle aiheutuneen tappion.
Tassa tapauksessa tiedonantovelvollisuutta oli laiminlyoty ainakin osittain. Tiedonanto-
velvollisuus voi tulla helpommin taytettyd, jos kyseessd on asiakkaalle entuudestaan

tuttu sijoitustuote!®3,

Tiedonantovelvollisuuden tayttaminen edellyttaa, ettd asiakas saa tiedot kirjallisesti tai

muulla sdilytettavallad tavalla. Sijoituspalveluyrityksen on myos pyynnosta jalkikateen

110 5310, 2016, s. 193.

11 APL 1174/02.

12 Tyrtiainen, 2018, s. 284-285.
113 Tyrtiainen, 2018, s. 287.
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pystyttdva ndyttamain toteen, ettid tiedonantovelvollisuus on taytetty. 4 Asiakkaan
kanssa tulee myos sopia milla kielelld hanen kanssaan asioidaan ja han vastaanottaa ra-
portit. APL on ratkaisussaan 11/14 kasitellyt onko tiedonantovelvollisuus toteutunut,
kun huonosti suomea osaavalle asiakkaalle oli tehty suomenkielinen sopimus ja myos
raportit toimitettiin suomeksi. Sdhkdpostikeskustelut kaytiin kuitenkin englanniksi, koska
omaisuudenhoitaja oli tietoinen asiakkaan heikosta suomen kielen taidosta. Tassa ta-
pauksessa arvopaperilautakunta katsoi, ettd asiakkaan asiointikieli oli muuttunut alun
perin sovitusta suomen kielesta englannin kieleksi palveluntarjoajan asioidessa talla kie-
lella asiakkaan kanssa. APL:n tulkinta oli, etta edelld mainituin perustein palveluntarjoaja
ei ollut tayttanyt tiedonantovelvollisuutta ja suositus oli korvata asiakkaalle aiheutunut

taloudellinen vahinko.

Tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluu myds ilmoittaa, tarjoaako sijoituspalveluyritys
rippumatonta vai ei-riippumatonta sijoitusneuvontaa. Ei-riippumattomasta sijoitusneu-
vonnasta on kyse silloin kun yritys tarjoaa paaasiallisesti vain omia tuotteitaan.'* Ei-riip-
pumatonta sijoitusneuvontaa on esimerkiksi se, kun sijoitusneuvonta tapahtuu pankissa
ja asiakkaalle suositellaan pankin oman rahastoyhtion tuotteita. Naiden lisdksi saatetaan
tarjota vain muutamien yhteistydkumppaneiden rahastoja, joihin on laheinen sidos.
Tama ei kuitenkaan tarkoita, etta pankin varainhoitaja saisi tekemistdaan kaupoista palk-

kioita.

3.5 Dokumentaatio

ESMA:n ohjeistuksen mukaan sijoituspalveluyrityksen tulee kirjata ja sailyttaa tiedot so-
veltuvuusarvioinnista, annetusta sijoitusneuvonnasta, tehdyista sijoituksista seka sijoit-

tajalle annetuista soveltuvuusraporteista. Yritysten tulee my6s suunnitella

114 Turtiainen, 2018, s. 288-289.
115 Turtiainen, 2018, s. 291-292.
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dokumentointitavat niin, ettd ne mahdollistavat soveltuvuusarviointiin liittyvien laimin-

lydntien esille tulon. Toimivaltaisilla viranomaisilla tulee olla paasy tietoihin.!®

Sijoituspalveluyritysten tulee dokumentoida kerdamansa tiedot ja tehdyt toimenpiteet.
Esimerkiksi riitatilanteissa heidan tulee kyeta selvittdmaan, miksi sijoitus on tehty. Myds
viranomaiset suorittavat tarkistuksia, etta soveltuvuusarviointi on tehty oikein ja riitta-
valla tavalla. Kaikki oleelliset tiedot asiakkaasta, sijoitussuunnitelmasta sekd kaupoista
tulee kirjata ja sailyttaa!l’. Kirjaamiseen ja sailyttdmiseen liittyvat jarjestelyt on hoidet-
tava niin, etta jalkikateen pystytaan selvittamaan, miksi sijoituksen realisointi on tehty
tai miksi sitd on edes suositeltu. Myos riskiprofiilin muutokset tulee ehdottomasti doku-
mentoida.'*® Dokumentointi vie aikaa ja lisdd my6s kustannuksia sijoituspalveluyrityk-
sissd, koska heidan tulee valvoa, ettd henkildsto toimii sdantelyn mukaisesti. Finanssival-
vonta tekee tarkastuksia dokumentoinnin asianmukaisesta toteutuksesta. Dokumentoin-
nin laiminlydnti voi aiheuttaa yritykselle merkittavidkin sakkoja!® ja sitd kautta myos

mainehaittaa.

3.6 Kannustimet

Kannustimet ovat rahallisia tai ei-rahallisia etuuksia (palkkionpalautuksia), joita sijoitus-
palveluyrityksen henkilost6 voi saada. Kannustimissa on riski, ettd ne ohjaavat sijoitus-
neuvojaa tarjoamaan tuotetta mista on hanelle itselleen eniten taloudellista hyotya. Tal-
I6in asiakkaan tavoitteet voivat jadda toissijaisiksi. Kannustimet voivat kuitenkin olla si-
joittajalle positiivinen asia, jos niiden myo6ta asiakas saa esim. lisdpalvelua tai laajemman
valikoiman sijoitustuotteita. Kannustimen perusajatus on parantaa asiakkaan palvelua ja
tdma on ehdotonta omaisuudenhoidossa ja sijoitusneuvonnassa. Kannustimien maara

tulee kertoa asiakkaalle eli tdma kuuluu tiedonantovelvollisuuteen. 2° Tiedot on

116 ESMA, 2018, 5.28.

117 Andersén, 2019, s. 135.

118 ESMA, 2018, s. 28-29.

119 Finanssivalvonta, 2017.

120 Tyrtiainen, 2018, s. 113-117.
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annettava asiakkaalle selkedlla tavalla ennen sijoituspalvelun tarjoamista ja jatkossa va-

hintidan kerran vuodessal?l.

Huomioitavaa on, ettd omaisuudenhoitoa tarjottaessa ei saa vastaanottaa tai pitaa itsel-
[daan minkaanlaisia provisioita, valityspalkkiota, rahallisia tai ei-rahallisia etuja kolman-
nelta osapuolelta. Rahallinen etu on palautettava asiakkaalle kokonaisuuden ilman vii-
vettd. Sellaiset ei-rahalliset edut, mitka parantavat asiakkaalle tarjottavaa omaisuuden-
hoidon laatua, ja mitka ovat laadultaan ja luonteeltaan vahaisia, ovat kuitenkin sallittuja
omaisuudenhoidossa. Hyvaksyttavia ei-rahallisia etuja ovat esimerkiksi vahadinen vie-
raanvaraisuus ja osallistuminen koulutukseen tai konferenssiin, minka aiheena on sijoi-
tuspalvelun edut tai erityispiirteet. Naita ei katsota kannustimiksi, mutta myés ne on il-

moitettava asiakkaalle ainakin yleisell3 tasolla.!??

Sijoituspalveluyritys ei saa palkita tai arvioida henkilostoa, niin etta se riskeeraisi henki-
[6ston toimimisen asiakkaan edun mukaisesti. Sellaisia myyntitavoitteita ei saa olla mitka
kannustaisivat henkildstda tarjoamaan asiakkaalle hanelle huonosti sopivaa rahoitusva-
linetta, jos tilanteessa on mahdollista tarjota asiakkaalle paremmin sopivaa rahoitusvali-

nett.123

121 Andersén, 2019, s. 137-138.
122 Andersén, 2019, s. 138-139; Ks. my®és Finanssivalvonta, 2018, kohta 6.
123 Andersén, 2019, s. 139; Ks. myds Finanssivalvonta 2018, kohta 6.
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4  Sijoittajan rooli sijoitusneuvonnassa

4.1 Sijoittajan velvollisuudet yleisesti

4.1.1 Sijoittajan tiedonantovelvollisuus

Sijoituspalvelua tarjoavalla on aiemmin kasitelty selonottovelvollisuus ja sijoittajalla tata
vastaava tiedonantovelvollisuus. Jotta sijoittajaprofiili pystytdan tekemaan, tulisi sijoitta-
jan antaa itsestdan tietoja sen mukaan mita selonottovelvollisuus edellyttdaa. Asiakkaan
tulisi ymmartaa, etta tietojen antaminen on hanen etunsa mukaista, jotta hanen sijoi-
tusprofiilinsa olisi mahdollisimman totuudenmukainen. Kuten Luukkonenkin vaitoskir-
jassaan toteaa, varsinaista velvollisuutta asiakkaalla ei tietojen antamiseen ole. Jos asia-
kas ei anna tietoja tai antaa ne vaillinaisina on mahdollista, etta hanelle suositellaan liian
korkean riskitason sisaltavaa tai lilan monimutkaista tuotetta. Vastuu jaa naissa tapauk-
sissa asiakkaalle itselleen.'?* Pohdittavaksi jd3 missa menee raja, kuinka vahvasti omai-
suudenhoitajan tulee toteuttaa selonottovelvollisuuttaan, jos asiakas ei ole halukas an-
tamaan tietoja tai antaa niita niukasti ja kokee selonottovelvollisuuden uteluna. Jos myo-
hemmin tulee ristiriitatilanne esimerkiksi kdytetyista tuotteista, kayko niin etta sijoittajan
suoja on vahvempi? Tassakin tilanteessa dokumentaatio kdydysta keskustelusta on olen-

nainen.

4.1.2 Sijoittajan selonottovelvollisuus

Selonottovelvollisuus ulottuu myods asiakkaaseen. Asiakkaan tulee tutustua annettuun
materiaaliin'?>. Asiakkaan tulee myos ottaa selvd3 tiedoista, joita hin ei ole saanut tai

jotka ovat ristiriidassa annetun materiaalin kanssa. Asiakkaan tulee ennen

124 | yukkonen, 2018, s. 87, 90, 92.
125 | yukkonen, 2018, s. 97.
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sijoituspaatoksen tekoa ilmoittaa asioista mitka jadvat hanelle epaselviksi. Asiakas ei voi
vedota siihen, ettei ole tutustunut saamaansa materiaaliin, etenkin jos han on saanut
sen ajoissa.'?® Omaisuudenhoitajan selonottovelvollisuutta helpottaa, jos asiakas on
tayttanyt tiedonantovelvollisuutensa kunnolla, jolloin suositellut tuotteet ovat asiak-
kaalle sopivia ja han ymmartda niiden ominaisuudet paremmin?’. Toisaalta taas sijoitta-
jan selonottovelvollisuus liittyy vahvasti sijoituspalvelua tarjoavan tiedonantovelvolli-
suuteen, koska tiedonantovelvollisuus kohdistuu materiaalin antamiseen. Sijoituspalve-
lua tarjoavan tiedonantovelvollisuus on vahvempi kuin sijoittajan selonottovelvolli-

suus.128

Marja Luukkonen kasittelee vaitdskirjassaan syitd miksi omaisuudenhoitajan tiedonan-
tovelvollisuus voi epdonnistua. Omaisuudenhoidossa ndin voi kdyda esimerkiksi silloin,
kun sijoittaja ei saa kaikkea materiaalia tai saa materiaalin, mutta ymmartaa sen vaarin.
Materiaalissa voi olla myds virheellista tietoa. Sijoittajan omat toimet tai ajatusvinoumat
voivat myo6s aikaansaada tiedonantovelvollisuuden epdonnistumisen. Sijoittaja saa siis
oikeaa informaatiota, mutta ei vastaanota tatd vaan toimii aiemman tietamyksensa ja
kasityksensa perusteella. Vastuu on sijoittajalla silloin, jos han ei tutustu materiaaliin ja

omaisuudenhoitajalla taas silloin, jos hdn laiminly6 tiedonantovelvollisuutensa.'?®

Miksi sitten sijoittaja ei tutustu materiaaliin? Syyna voi olla rajoitettu rationaalisuus tai
kayttaytymisvinoumat. Han olettaa tietdvansa enemman, milloin kyse voi olla ylioptimis-
tisuudesta tai yliluottamuksesta. Joskus kyseessa on rationaalinen paatos olla tutustu-
matta materiaaliin koska sijoittaja kokee, ettd sitd on liikaa tai han ei ymmarra sitd.13°
Sijoittaja voi my0s luottaa omaisuudenhoitajaan niin vahvasti, ettei koe tarpeelliseksi tu-

tustua materiaaliin tai jopa sivuuttaa omaisuudenhoitajan antaman informaation. Tama

liiallinen luottamus ja siihen liittyva valinpitdamatén asenne on kuitenkin sijoittajalle

126 Tyrtiainen, 2018, s.9.

127 Luukkonen, 2018c, 5.92.

128 Luukkonen, 2018c, 5.97-98.
129 | yukkonen, 2018c, s.101-102.
130 | yukkonen, 2018c, s.102-103.
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itselleen haitallinen. Han voi antaa omaisuudenhoitajan ymmartaa, ettd on tutustunut

materiaaliin tai etta tuote on hanelle entuudestaan tuttu.

Sijoittajan erilaiset kayttaytymisvinoumat voivat vaikuttaa sijoituspaatokseen. Luukko-
nen mainitsee vaitdskirjassaan laumaantumisen. Laumaantumisessa sijoittaja tekee si-
joituksen vain koska muutkin ovat siihen sijoituskohteeseen sijoittaneet ja jattaa tutus-
tumatta materiaaliin.?3! Sijoittajan tulisi muistaa, ettei hanelle valttamattd sovi sama
tuote kuin esimerkiksi ystavalle. Asiakkaan olisi oman etunsa vuoksi taytettava selonot-

tovelvollisuutensa.

4.1.3 Sijoittajan reklamaatiovelvollisuus

Yleisen sopimusoikeudellisen periaatteen mukaan sijoittajan on puututtava asiaan, jos
hdan huomaa omaisuudenhoitajan rikkovan sopimusta. Sijoittajan tulisi reklamoida sopi-
musrikkomuksesta sailyttaakseen oikeuden vaatia hyvitysta tapahtuneesta. Jos sijoittaja
ei tee mitdan toimia huomattuaan rikkomuksen, hdanen katsotaan hyvaksyvan vastapuo-
len toiminta.'3? Reklamaatio on tehtdva mahdollisimman nopeasti, koska sijoitusten arvo
voi vaihdella suurestikin lyhyella aikavalilld, muuten sijoittaja voisi kayttdaa hyvakseen
kurssivaihtelua. Reklamaatioaika voi olla sovittu omaisuudenhoitosopimuksessa, usein
se on 30 paivaa.'®3 30 paivan reklamaatioaikaa on kasitelty esimerkiksi arvopaperilauta-
kunnan tapauksessa APL 20/12, jossa asiakas oli reklamoinut arvottomaksi muuttu-
neesta sijoituksesta vasta kahden vuoden paasta siitd, kun pankki oli ilmoittanut sijoituk-
sen menettdneen arvonsa. Usein omaisuudenhoidossa reklamaatiovelvollisuus alkaa
siitd, kun asiakas on saanut tiedon esimerkiksi tehdysta kaupasta eli saatuaan kauppara-
portin. Omaisuudenhoidossa voidaan myos katsoa kokonaisuutta eli reklamaatiovelvol-
lisuus voi alkaa siitd, kun asiakas on huomannut, ettd toiminta suuremmassa maarin

poikkeaa sovitusta. Tassakin tulee huomioida asiakkaan ymmarryksen taso, jos kyseessa

131 Luukkonen, 2018, s. 112.
132 FINE, 2013, s. 9.
133 | yukkonen, 2018c, s. 122.
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on esimerkiksi poikkeaminen sovitusta sijoitusstrategiasta. Asiakkaan sijoitusosaamisen
ollessa heikolla tasolla, han ei valttamatta helposti huomaa tapahtunutta virhetta. Koke-
neelta sijoittajalta vaaditaan tdssa tilanteessa enemman, kun taas kokematon sijoittaja

ei valttamatta ymmarra hanelle tulleita raportteja.t3*

Reklamaatioksi ei riita yleinen tyytymattéomyyden ilmaisu, vaan sen tulee olla yksiloity,
joten siina tulee selvitd mika on vastapuolen sopimusrikkomus.'3> Arvopaperilautakunta
on ratkaisussaan 1189/02 katsonut, ettad asiakkaan puhelimessa ilmaisema tyytymatto-
myys omaisuudenhoitajaa kohtaan ei ole tayttanyt reklamaation tunnusmerkkeja. Jotta
vahingonkorvausvelvollisuus sijoittajaa kohtaan syntyisi esimerkiksi omaisuudenhoitajan
antaman virheellisen tai harhaanjohtavan tiedon my6ta, tulee tallaisen tiedon olla vai-

kuttanut sijoittajan sijoituspaatdkseen?3®,

4.2 Huolellinen sijoittaja ja huolellisuusvelvollisuus

Lahtokohtana voidaan pitaa, etta sijoittaja on huolellinen eli han tutustuu saamaansa
materiaalin, kuuntelee saamaansa tietoa ja esittida tarkentavia kysymyksia*3’. Ammatti-
maisilta sijoittajilta ja hyvaksyttavaltd vastapuolelta voidaan odottaa laajempaa osaa-
mista’38. Ei-ammattimaiset asiakkaat ovat hyvin eritasoisia tietamykseltidan; huolellinen
sijoittaja on taman joukon keskiarvojasen ja hanen oletetaan toimivan rationaalisesti
sekd huomioivan omat taloudelliset etunsa. Sijoittajan osaamistason ollessa erittdin
heikkoa omaisuudenhoitajan velvollisuudet ovat laajemmat.*3° Huolellisen sijoittajan

maaritelmaa ei ole maaritelty lainsdddanndssa eika oikeuskaytannossal4C,

134 Hoppu, 2019, s. 261-263; Ks. Turtiainen, 2018, s. 378-382.
135 Hoppu, 2019, s. 264.

136 Lyukkonen, 20183, s. 391.

137 salo, 2016, s. 115, 118.

138 5alo, 2016, s. 118.

139 5alo, 2016, s. 120, 122.

140 5310, 2016, s. 117.
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Vaikka lahtokohtana on huolellinen ja jarkeva sijoittaja, niin siitd huolimatta sijoittajat
kayttaytyvat ajoittain eparationaalisesti. On myods huomioitava, etta sijoituspalveluyri-
tyksen tiedonantovelvollisuus ei ulotu niihin seikkoihin, mitka huolellisen ja jarkevan si-
joittajan oletetaan jo tietdvan.'*! Luukkonen kirjoittaa artikkelissaan tietamisvelvollisuu-
desta. Ei-ammattimaisen asiakkaan tietdmisvelvollisuuden tasoon vaikuttaa asiakkaan
ammatti ja koulutus, joten esimerkiksi korkeamman koulutustason myo6ta asiakkaalla

voidaan olettaa olevan enemman tietamysta.14?

Sopimusoikeudellisten periaatteiden mukaan myos asiakkaalla on seuranta- ja valvonta-
velvollisuus sopimussuhteen aikana. Hanen tulee reagoida sopimussuhteen mahdollisiin
hairidihin. Reagointi merkitsee yleisesti reklamaatiota. Huolellisuusvelvollisuus koskee
myds ei-ammattimaisia asiakkaita. Huolellisuusvelvoitteen tayttymiseen vaikuttavat esi-

merkiksi asiakkaan tietotaso, yksildllinen ymmarryskyky, koulutus seka elamantilanne.*43

Yksi huolellisuusvelvollisuuden ilmenemismuoto on mydétavaikutusvelvollisuus. Omai-
suudenhoidossa se ilmenee esimerkiksi velvollisuudella hankkia ennen omaisuudenhoi-
tosopimuksen tekemista hankittujen arvopapereiden hankinta-ajankohdat seka hankin-
tahinnat.'#* Asiakkaan laiminlyddessd taman velvoitteen, on omaisuudenhoitajan mah-
dotonta edes yleiselld tasolla informoida mahdollisista veroseuraamuksista, jos tiedossa
ei edes ole tapahtuuko osakkeiden myynti voitolla vai tappiolla. Kuitenkaan ndin ei pitaisi

tapahtua vaan asiakkaan tulisi hoitaa velvollisuutensa jo omaakin etuaan ajatellen.

4.3 Sijoittajan tavoitteet ja talouslukutaito

Jokaisella sijoittajalla on hyvin erilaiset tavoitteet suunnitellessaan sijoittamista. Omien

tavoitteiden tunnistaminen on tarkeda tai jopa tarkein osa sijoittamista. Sijoittajan tulee

141 Oksaharju & Salo-Lahti, 2020, s. 183.
142 Luukkonen, 2018b, s. 225.

143 Hoppu, 20009, s. 255-256.

144 Hoppu, 20009, s. 260-261.
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miettid, milloin sijoitettavia varoja on tarkoitus kdyttdda. Onko tarve esimerkiksi parin
vuoden padasta ostettava asunto, eldkepaivien turvaaminen vai perintésuunnittelu? Mil-
laiseen tuottoon sijoittaja on tyytyvdinen? Minkalaista arvonvaihtelua han on valmis hy-
vaksymaan? Sijoittajan tavoitteena voi olla sijoittamisen vaivattomuus etenkin, jos ha-
nelld ei ole sijoitusosaamista ja sijoitusvarallisuutta on merkittavasti. Tallaisessa tilan-
teessa sijoittaja todennakoisesti tekee omaisuudenhoitoa tarjoavan yrityksen kanssa tay-
den valtakirjan omaisuudenhoitosopimuksen. Sijoittaja voi tavoitella omien sijoitustai-
tojen kehittamista, jolloin han hoitaa itse sijoituksia ja tekee niihin muutoksia luottaen
omaan osaamiseensa. Osakesijoittajalla voi olla my&s pyrkimys tehda tuottoja kaymalla
paljon osakekauppaa ja osata ostaa ja myyda juuri oikeaan aikaan. Halutessaan apua am-
mattilaiselta sijoituspadatoksiin sijoittaja tekee sopimuksen konsultatiivisesta salkunhoi-
dosta omaisuudenhoitoyrityksen kanssa. Vastuullisen sijoittamisen ollessa sijoittajan ta-
voitteena sijoittaja haluaa sijoittaa sijoituskohteisiin mitka tayttavat vastuullisuuden kri-

teerit.

Asiakkaan tavoitteet tulisi sijoitusneuvonnassa ja omaisuudenhoidossa huomioida ja nii-
den tulisi olla kaiken lahtokohtana. Ei ole asiakaslahtoista eika sdaantelyn mukaista, jos
asiakkaan tavoitteita ei oteta huomioon. Vaikka sijoitusneuvonnan tai omaisuudenhoi-
don tarve ei olisi 1ahtoisin asiakkaasta, ensimmaisessa tapaamisessa tulisi selvittaa asi-
akkaan mahdolliset piilossa olevat tavoitteet ja ndin heratelld asiakkaan sijoittamisen

tarve.

Sijoittajan tavoitteet ovat lahtokohta sijoitusneuvontaprosessille. Tavoitteet kertovat
vastauksen siihen, mita sijoittaja tavoittelee, milla aikataululla ja minka vuoksi. Kun nai-
hin on saatu vastaus, pystytdan maarittamaan sijoitusten toteuttamistapa ja sijoitustyyli.
Sijoitusstrategia tulee taman jalkeen ja muodostaa tavan, miten tavoitteet saavutetaan.
Tavoitteen ollessa korkea tuotto, on muistettava, ettd se tarkoittaa myos korkeaa ris-

k|a 145

145 Hallipelto, 2021, s. 223.
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ESMA ohjeistaa, ettd sijoitustavoitteita kartoitettaessa on hyvan menettelytavan mu-
kaista huomioida my®ds sijoittajan ei-taloudellisia tekijoita. Talldin soveltuvuusarvioin-
nissa selvitettavien tietojen lisdksi omaisuudenhoitaja selvittdd myds ymparistoon, hy-

vaan hallintotapaan ja yhteiskuntaan liittyvien asioiden merkityksen sijoittajalle.14®

OECD on madritellyt taloudellisen lukutaidon koostuvan asenteista, kayttaytymisesta ja
tiedoista'¥’. Taloudellisesta lukutaidosta (financial literacy) on kiytetty Suomessa nimi-
tysta talousosaaminen'#®, Hyva talouslukutaito kasittaa talousasioiden seka rahoituspda-
toksiin sisaltyvien velvoitteiden ymmartamista. Riskin ja tuoton ymmartaminen on myos
osa hyvaa talouslukutaitoa. Hyva talouslukutaito helpottaa sijoittajan omien tavoitteiden
saavuttamista .1*° Talousosaamista osaava henkilé osaa etsid ja hyddyntda'> tietoa si-
joittamista suunnitellessaan sekd ymmartaa tiedon. Tama tieto ei kuitenkaan valttamatta

auta sijoittajaa paatoksenteossa, koska tieto voi olla ristiriitaista tai epdvarmaa.>!

Pelkka taloudellinen lukutaito ei riitd, vaan merkittava osa sita on taloudellinen kayttay-
tyminen. Taloudellinen kayttaytyminen merkitsee kykenevaisyytta hoitaa talousasioita
hyvin seka suunnitella tulevaisuutta, mika parantaa taloudellista hyvinvointia. Tutkimuk-
set ovat osittain ristiriitaisia liittyen lisatietojen hankkimisen vaikutuksiin; lisdtiedot pa-
rantavat kayttaytymista talousasioissa, mutta aina néin ei kuitenkaan tapahdu.? Tutki-
muksen mukaan suomalaisten talouslukutaito on korkea verrattuna muihin maihin,
mutta etenkin alle 30-vuotiailla, pienituloisilla, tycttomillad ja naisilla on havaittu olevan

ongelmia taloudellisessa osaamisessa®>3.

Oletuksena on ollut, ettda hyvan talouslukutaidon omaavat henkil6t, ketkd seuraavat

markkinoita ja luottavat omiin sijoitusratkaisuihinsa, pystyisivat markkinoiden laskiessa

146 ESMA, 2018, s. 9.

147 Hallipelto, 2021, s. 351.

148 5alo, 2016, s. 125.

149 Andersén, 2019, s.51-52.

150 5alo, 2016, s. 125.

151 Hallipelto, 2021, s. 56; Ks. myés Hallipelto, 2021, osa X.
152 Hallipelto, 2021, s. 351.

153 5alo, 2016, s. 128.
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valttamaan paniikkimyynteja. Helind Saarelan vaitoskirjan tulokset kuitenkin osoittavat
pdinvastaista eli markkinoita seuraavat taloudellisesti oppineet sijoittajat Iahtevatkin

herkemmin realisoimaan sijoituksiaan kuin sijoittajat keilld osaamista ja kokemusta ei

niinkaan ole.1>*

154 Saarela, 2015, s. 120.
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5 Sijoitusneuvontaprosessi omaisuudenhoidossa

5.1 Omaisuudenhoidon asiakastapaamiset ja sijoitussuunnitelma

Asiakastapaaminen on omaisuudenhoidon tarkein asia ja asiakastapaamisia on omaisuu-
denhoitajan kanssa yleensa useampia. Ensimmaisellad tapaamiskerralla kartoitetaan asi-
akkaan sijoittamiseen kohdistuvia tavoitteita, hanen aiempaa kokemustaan sijoittami-
sesta, varallisuustilannetta ja riskinsietokykyd. Omaisuudenhoitaja toteuttaa tdssa ta-
paamisessa selonottovelvollisuuttaan. Tassa kartoitustapaamisessa omaisuudenhoitajan
tulisi luoda luottamuksellinen ilmapiiri ja erottautua positiivisella tavalla kilpailijoista. Jos
asiakkaan kiinnostus palveluntarjoajaan herda tassa ensimmaisessa tapaamisessa, ede-
tadn toiseen tapaamiseen, jossa asiakkaalle tehdaan sijoitussuunnitelma. Sijoitussuun-
nitelmatapaamisessa asiakkaalle muodostetaan sijoitusprofiili. Lahtokohtana on, etta si-
joitusprofiilin tulee vastata asiakkaan tavoitteita seka riskinsietokykya ja ndin se muo-
dostaa hyvan pohjan pitkdkestoiselle asiakassuhteelle sekd hyvalle kommunikaatiolle.
Seuraava askel sijoitussuunnitelmatapaamisesta on usein sitouttamistapaaminen, jossa
omaisuudenhoitosopimus allekirjoitetaan. Kun ensimmaiset sijoitukset ovat toteutettu,
sovitaan noin 6 viikon pdaahan seurantatapaaminen. Tassa tapaamisessa kdydaan mark-
kinatilannetta lapi, varmistetaan etta kaikki on tehty sopimuksen mukaisesti ja vahviste-
taan asiakassuhdetta. Tasta eteenpdin menndan seurantatapaamisilla, joita voi olla esi-

merkiksi kolmen kuukauden vilein.1>>

Hyva valmistautuminen tapaamisiin on tarkeda ja asiakkaan pitkdn aikavalin tavoitteet
tulisi olla tapaamisissa aina esilld ja sijoitusten kehitysta tulisi verrata pitkan aikavalin
tavoitteisiin.>® Tapaamisten mairaan ja niiden sisaltoon vaikuttavat asiakkaan toiveet
sekd omaisuudenhoitoyrityksen sisdiset toimintatavat. On tarkead muistaa, ettd omai-

suudenhoitosopimus tulee tehda kirjallisesti ja mahdollisimman selked sopimus auttaa

155 Andersén, 2019, s. 82-85.
156 Andersén, 2019, s. 86.
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sijoittajaa ymmartamaan sopimuksen ehdot. Sijoittajan tulee ymmartaa sopimuksen si-
salto hyvin, jotta han pystyy puuttumaan mahdollisiin sopimusrikkomuksiin. Sopimus
maadrittelee myds, onko omaisuudenhoitajalla velvollisuutta korvata sijoitustappioita si-

joittajalle.r>’

Sijoittajan tavoitteet ohjaavat omaisuudenhoidon tarvetta ja asiakasvastuullisen tulee
omaisuudenhoidossa yksil6ida asiakkaan tavoitteet!8. Kuten luvussa 3.3 todettiin, sijoi-
tuspalveluyrityksen selonottovelvollisuus edellyttdaa asiakkaan tavoitteiden tuntemista.
Sijoittajan tarpeiden huomiointi ja seuranta ovat oleellisia asioita sijoitusprosessin ede-
tessa. Asiakkaan nakemykset voivat olla eri markkinatilanteissa hyvin erilaiset kuin sijoi-
tuspalveluyrityksen ja tdma voi aiheuttaa haasteita. Asiakkaan tavoitteiden toteutumi-

nen heijastuu omaisuudenhoidon tyytyvaisyyteen®>?,

Hallipelto maarittelee teoksessaan, etta “sijoitussuunnitelmalla tarkoitetaan kokonais-
valtaista suunnitelmaa siitd, miten sijoitettavaksi tarkoitettu varallisuus sijoitetaan”¢°,
Sijoitussuunnitelman teko alkaa asiakkaan tietojen kartoituksella toteuttamalla omai-
suudenhoitajan selonottovelvollisuutta. Suunnitelmassa huomioidaan asiakkaan varojen,
velkojen, tulojen ja menojen maéara. Sijoitusaika on myods oleellisen tarke3 tieto.'®! Sijoi-
tusaika vaikuttaa muodostettavan sijoitussalkun riskitasoon seka siihen kuinka likvideja
sijoitusten tulee olla. Sijoitusajan ollessa lyhyt, ei yleensa voida sijoittaa korkean riskita-
son sijoituksiin. Pidemmalla sijoitusajalla riskia voidaan ottaa enemman eika sijoitusten

likviditeetti ole niin merkittava seikka.162

Sijoitussuunnitelmaa tehdessa asiakkaan sijoitusosaamisella ja -kokemuksella on vaiku-
tusta siihen, lahdetdanko suunnitelmaa tehdessa liikkeelle sijoittamisen perusasioista vai

onko sijoittajalla jo aiempaa kokemusta, jolloin omaisuudenhoitajan ei tarvitse kayda

157 Hallipelto, 2021, s. 233-234. Tarkemmin omaisuudenhoitosopimuksesta luvussa 2.1.2.
158 Andersén, 2019, s. 88.

159 Andersén, 2019, s. 89-90.

160 Hallipelto, 2021, s. 225.

161 Kallunki, Martikainen & Niemeld, 2019, s. 42.

162 Hallipelto, 2021, s. 225-226.
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aivan perusasioita lapi. Jos sijoittajalla on jo entuudestaan kokemusta sijoittamisesta han
todennakdisesti ymmartaa riskin ja tuoton suhteen®3, Sijoitussuunnitelmaa tehdessa
asiakas voi miettia riskisietokykyaan kysymalla itseltdan, kuinka paljon hdan on 0-100 pro-

senttiin valmis menettdmé&an sijoituksestaan verrattuna siita saatavaan tuottoon'®

Hyvassa sijoitussuunnitelmassa huomioidaan myo6s asiakkaan erityistarpeet. Suunni-
telma kokoaa ja tarkentaa omaisuudenhoitajan ja asiakkaan tavoitteet. Siind myds var-
mennetaan, ettd kartoitustapaamisessa esille tulleet sijoittajan tavoitteet pitavat edel-
leen paikkansa'®®. Kun asiakastapaamisessa keratadn asiakkaalta tietoja vaadittujen me-
nettelytapojen mukaisesti, sijoituspalveluyrityksen tulee parhaalla mahdollisella tavalla
varmistaa, etta asiakkaalta saadut tiedot ovat luotettavia. Heidan tulee erityisesti huo-
mioida, ettei asiakas luota lilkkaa omaan ndakemykseensd omasta kokemuksesta, tieta-
myksesta ja taloudellisesta tilanteesta. Sijoituspalvelua tarjoavan yrityksen on myds kiin-
nitettdava huomioita, ettd soveltuvuuden arviointiin kdytettavat valineet ovat asianmu-

kaisia.16®

Hanken Svenska handelshogskolanissa tehdyn tutkimuksen mukaan osa asiakkaista, eri-
tyisesti iakkdammat ja varakkaammat haluavat edelleen tapaamisia kasvokkain, vaikka
verkkotapaamiset ovatkin lisddntyneet paljon viime vuosien aikana.'®’ Varainhoitajat ko-
kevat, etta lisdantynyt sdantely on muuttanut asiakastapaamisia. He toteavat, ettd myos
ennen uutta saantelya asiakkaan kanssa on keskusteltu asiakkaan taloudellisesta tilan-
teesta ja pyritty I0ytamaan oikeat ratkaisut heidan tavoitteilleen. Aiemmin keskustelut
ovat varainhoitajien mielesta olleet vapaamuotoisempia, kun taas nykyisin niitd ohjaa
lainsdddantd enemman.'%® Kokemattomat sijoittajat kokivat, ettd informaation ja mate-

riaalin maara on suuri, materiaali on monimutkaista ja siksi siitd on vaikeaa |oytaa

163 ks, Kallunki, Martikainen & Niemel, 2019, s. 43.

164 Hallipelto, 2021, s. 226.

165 Andersén, 2019, s. 83.

166 Andersén, 2019, s. 118

167 Cronstedt, Lepistd, Kuisma & Nenonen, 2021, s. 11, Tutkimus toteutettiin haastattelemalla 20 asiantun-
tijaa ja 22 henkildasiakasta 8 suomalaisesta sijoitus- ja vakuutuspalveluita tarjoavasta yhtiosta. Haastatte-
lujen lisdksi lahetettiin asiakkaille verkkokyselyita, joihin saatiin 224 vastausta.

168 Cronstedt, Lepistd, Kuisma & Nenonen, 2021, s. 13.
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relevantti tieto®°. Onko téssa siis vaarana, ett3 sijoittajan paatdkset eivat vastaa heidan
tavoitteitaan, jos materiaalista ei ole osattu poimia relevanttia informaatiota? Tutkimuk-
sessa selvisi, ettd kokemattoman sijoittajan kanssa tapaamisia tarvitaan usein kaksi, jotta
kaikki tarvittavat asiat saadaan kaytya l4pil’°. Panostaminen asiakastapaamisiin on hyva
asia ajatellen tiedonantovelvollisuuden ja soveltuvuuden arvioinnin toteutumista. Posi-
tiivista on myds, etta vastanneista asiakkaista 83 prosenttia kertoi lukeneensa saamansa

dokumentit, joten he tayttivat omat velvollisuutensa.'’*

Kuinka laaja omaisuudenhoitajan velvollisuus on huomioida sijoittajan talouden koko-
naisuus johon sijoituspaatokset vaikuttavat? On tarkeda muistaa, ettd vaikka omaisuu-
denhoitajalla on informaatio- eli tiedonantovelvollisuus sijoitusneuvontaprosessin ai-
kana, ei omaisuudenhoitaja ole kuitenkaan vastuussa neuvonnasta seuranneesta loppu-
tuloksesta. Neuvontaprosessin tulee olla asianmukainen, mutta missa menee asianmu-
kaisuuden raja omaisuudenhoitajan informaatiovelvoitteessa asiakasta kohtaan proses-
sin aikana ja mita kaikkea omaisuudenhoitajan tulee tietd4?'’? Asiakkaan tulee siis itse
kantaa vastuu mahdollisista sijoitustappioista seka muista sijoittajan taloudelliseen tilan-

teeseen vaikuttavista seikoista.

5.2 Sijoittaja ja riski

5.2.1 Riskinsietokyky ja riskiprofiili

Sijoittajan tulee ehdottomasti tunnistaa oma riskinsietokykynsa. Osa sijoittajista kestaa
suuriakin sijoitusten arvonvaihteluita, kun taas toiset eivat kestd, etta sijoituksen arvo

laskee yht&an sijoitetun paddoman alle!’3. Tuotto ja riski kulkevat kési kadess3, ilman riskia

169 Cronstedt, Lepist®, Kuisma & Nenonen, 2021, s. 15.
170 Cronstedt, Lepist®, Kuisma & Nenonen, 2021, s. 15.
171 Cronstedt, Lepist®, Kuisma & Nenonen, 2021, s. 16.
172 53lo, 2016, s. 193.

173 Kallunki, Martikainen & Niemeld, 2019, s. 12.
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ei voi tavoitella suurta tuottoa. Jos sijoittaja omaa matalan riskinsietokyvyn hdnen taytyy
tyytyd matalampaan tuotto-odotukseen.’# Sijoittajan riskinottokykyyn ja -haluun vai-
kuttaa sijoittajan varallisuustilanne. Hanen tulee varmistua, ettei talous kaadu, jos tulee
suuri kurssilasku. 1> Riskinsietokyky kartoitetaan sijoitussuunnitelmaa tehdessd, niin
ettd asiakas valitsee erilaisista vaittamista ja kysymyksista ne vastaukset, jotka vastaavat
parhaiten hdnen omia ajatuksiaan ja toiveitaan’®. Riskinsietokyvyn selvittiminen on
yksi tarkeimmista omaisuudenhoitajan velvollisuuksista. Kuitenkin kuten Hallipelto teok-
sessaan toteaa; todellinen riskinsietokyky muodostuu vasta kokemuksen kautta, sitd on
vaikea arvioida etukateen koska sijoittaja ei tieda miten kokee mahdolliset arvonvaihte-

|ut177

ESMA ohjeistaa riskinsietokykya arvioitaessa selvittdmaan asiaa esimerkiksi graafisten
skenaarioiden avulla sen sijaan, etta asiakkaalta kysyttaisiin suoria kysymyksia, kuten ym-
martaako han riskin ja tuoton tasapainon ja mita riskin hajauttaminen tarkoittaa. Tuot-
teiden osalta tulisi myos selvittdd mitka tuotteet ovat asiakkaalle entuudestaan tuttuja
ja kuinka pitkaan ja usein han on aiemmin tehnyt niihin sijoituksia, eika ainoastaan kysy-
malla, onko han riittdvan kokenut sijoittamaan tahan rahoitusvalineeseen. Riskinottoky-
kya tulisi kartoittaa sen kautta kuinka paljon asiakas on valmis hyvaksymaan euroissa tai
prosenteissa tappioita eikd ainoastaan kysymalla, onko han sinut riskin kanssa??’® Kuten
sijoituspalveluyrityksen selonottovelvollisuuden yhteydessa todettiin, on tarkeaa, etta

asiakas ymmartaa kokonaisriskit.

Sijoituspalveluyrityksen on ESMA:n ohjeistuksen mukaan arvioitava asiakkaan osaamista
ja ymmarrysta. Heidan tulee arvioida ymmartaako asiakas kasitteena sijoitusriskin seka
tuoton ja riskin tasapainon.'”? Sijoittajalla voi olla lilan optimistinen késitys tuotosta ja

hdan voi vahatelld tappion mahdollisuutta. Omaisuudenhoitajan on varmistettava

174 Kallunki, Martikainen & Niemel3, 2019, s. 12.

175 Kallunki, Martikainen &Niemel3, 2019, s. 21.

176 Kallunki, Martikainen & Niemel3, 2019, s. 45-47.
177 Hallipelto, 2021, s. 225.
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asiakkaan tuotto-odotusten realistisuus. Marja Luukkonen nostaa esille vaitoskirjassaan,
etta riskiprofiili voi joskus muodostua vaaranlaiseksi, jos asiakas ei vastaa totuudenmu-
kaisesti selonottovelvollisuuden tayttamiseksi esitettyihin kysymyksiin tai luulee omaa-
vansa korkeamman riskinottokyvyn kuin mit3 todellisuudessa omaa'®. Asiakkaan tulee
noudattaa tiedonantovelvollisuuttaan oman etunsa vuoksi, jotta riskiprofiili muodostuu

mahdollisimman todenmukaiseksi.

Sijoittajat voidaan jakaa riskinsietokyvyn mukaan, ja luokitteluita on erilaisia. Kallunki,
Martikainen ja Niemela jakavat teoksessaan sijoittajat neljaan eri luokkaan: varovainen,
maltillinen, tuotto ja rohkea. Varovainen nimensa mukaisesti haluaa padgoman sailyvan
ja on nain valmis hyvaksymaan pienemman tuotto-odotuksen. Maltillinen on valmis hy-
vaksymaan hieman suurempaa arvonvaihtelua saadakseen parempaa tuottoa. Tuotto si-
joittaja hakee jo selkedsti parempaa tuottoa ja on valmis hyvaksymaan suurempaa riskia
eli arvonvaihtelua lyhyella aikavalilla. Rohkea jo nimensa perusteella hakee korkeaa tuot-
toa eikd hatkahda suuriakaan arvonvaihteluita ja padoman pienentymista.!8! Sijoittajan
tulisi aina hakea mahdollisimman hyvaa hyotya sijoituksestaan eli hyvaa tuotto/riski -
suhdetta’®?, Suhtautuminen riskiin ohjaa sijoittajan ajattelua ja se voi muuttua kokemuk-

sen tai eldmantilanteen myot18,

APL:n kasittelemassa tapauksessa 90/03 on sijoittajalle haettu hyvaa tuottoa aktiivisella
ja jopa paivakaupankaynnilld. Asiakas on kokenut, ettd omaisuudenhoitajan toimet ovat
olleet sopimuksen vastaisia ja omaisuudenhoitaja on myynyt osakkeita tappiolla vain
saadakseen palkkionsa. Asiakas oli kuitenkin hyvaksynyt valitun sijoitusstrategian sopi-
musta tehdessaan ja tavoitteena oli mahdollisimman suuri tuotto ja Nokian osakkeiden
maaran kasvattaminen mahdollisimman suureksi. Asiakas oli siis ilmaissut sopimusta

tehdessaan olevansa valmis ottamaan riskia saavuttaakseen korkean tuoton. APL katsoi,

180 | yukkonen, 2018, s. 90.

181 Kallunki, Martikainen & Niemel3, 2019, s. 22.
182 Kallunki, Martikainen & Niemeld, 2019, s. 23.
183 Andersén, 2019, s. 52-53.
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ettd omaisuudenhoitaja oli toiminut sopimuksen mukaisesti eika suositellut korvaamaan

asiakkaalle hdanen vaatimaansa korvaussummaa.

Tapauksessa APL 16/2011 asiakas oli merkinnyt joukkovelkakirjalainaa, jossa liikkeeseen-
laskijariskin lisaksi oli kannettavana sijoituskohteena olleiden yhtididen luottoriski. Laina
menetti arvonsa luottovastuutapahtumien myo6ta ja asiakas sai vain sitd ennen tulleet
tuotot. Asiakas reklamoi, ettei hdan ollut saanut riittavasti tietoa tuotteesta ja tuote ei
ollut hanen sijoitusprofiilinsa mukainen. Arvopaperilautakunta kuitenkin katsoi, etta
vaikka pankki oli tayttanyt tiedonantovelvollisuutensa, sijoituspaatos oli tehty heti neu-
vottelun paatteeksi, joten asiakkaalla oli liilan lyhyt aika tutustua materiaaliin ja pohtia
tuotteen riskia ja sopivuutta. Sijoitussuunnitelmaa ei mydskaan ollut tehty eli palvelun-
tarjoajalla ei ollut tiedossa asiakkaan riskiprofiilia. Asiakkaan aiempaan sijoituskayttayty-
miseen verrattuna nyt tarjottu pddomaturvaamaton joukkolaina oli liian riskinen asiak-
kaalle. Lautakunta katsoi, ettd pankki oli antanut virheellisen sijoitusneuvon ja menetel-
Iyt hyvan tavan vastaisesti ja suositteli pankkia korvaamaan menetetyt 40 000 euroa.
Vastaavanlaisia tapauksia |6ytyy muitakin eli omaisuudenhoitajan tulee ehdottomasti
selvittaa asiakkaan riskiprofiili, jotta asiakkaalle voidaan tarjota juuri hanelle sopivaa si-

joitustuotetta.

Kysymysten ja kartoituksen myo6ta asiakkaalle muodostuu riskiprofiili. Riskiprofiili maa-
rittelee sijoitusajan lisaksi mika on osakkeiden ja korkosijoitusten suhde asiakkaan tule-
vassa sijoitussalkussa minkd omaisuudenhoitaja sitten muodostaa. Hajautukseen pala-

taan tarkemmin luvussa 5.2.3.

Omaisuudenhoidossa asiakkaan sijoitussalkun tulisi olla hdnen riskinkantokykynsa mu-
kainen. Jos asiakkaan sijoitusaika ei ole kovin pitka ja riskinottohalukkuus ja tappion-
sietokyky ovat matalia, tulee ndmé& huomioida omaisuudenhoitosopimuksessa.'8* Riski-
profiili voi myos vaikuttaa siihen, kuinka usein on hyva paivittaa ja tarkistaa, etta asia-

kasta koskevat tiedot ovat ajan tasalla ja oikeita. Jos asiakkaan varoja on sijoitettu useisiin

184 Turtiainen, 2018, s. 424.
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riskipitoisiin tuotteisiin, todennakdisesti soveltuvuusvaatimusten mukaisten tietojen pai-
vittaminen tulee tehda useammin. Sijoituspalveluyrityksen tulee informoida asiakasta,
jos riskiprofiili muuttuu asiakkaan antamien tietojen perusteella riskipitoisemmaksi tai

maltillisemmaksi.18>

5.2.2 Ristiriidat riskiprofiilin ja oman nakemyksen kanssa

Mita jos omat nakemykset tuotosta ja riskinottokyvysta ovat hyvin ristiriitaiset sijoitus-
neuvonnassa muodostuneen riskiprofiilin kanssa? Varsinkin aloittelevalla sijoittajalla voi
olla hyvinkin korkea tuotto-odotus, mutta riskiprofiilia kartoitettaessa vastaukset viittaa-
vatkin hyvin matalaan riskinottokykyyn. Sijoittaja haluaisi korkeaa tuottoa ldhes riskitt6-
masti, mika ei ole realistinen ajatus. Sijoittajan tavoitteena voi olla 5 prosentin tuotto-
odotus, mutta han ei hyvaksy suurta arvonvaihtelua sijoituksessaan. Tall6in omaisuuden-
hoitajan on varmistuttava, etta asiakas ymmartaa riskin ja tuoton valisen suhteen, jotta

riskiprofiili muodostuu oikeaksi ja valtytaan myohemmin mahdollisilta erimielisyyksilta.

Riskiprofiilia kartoitettaessa sijoitusneuvonnassa voi eteen tulla myds tilanne, etta asia-
kas kertoo haluavansa korkeaa tuottoa ja on valmis hyvaksymaan suuriakin arvonvaihte-
luita sijoituksessaan. Kartoituksen vastausten perusteella asiakkaan profiiliksi tulee esi-
merkiksi tuottohakuinen. Kun tapaamisessa kdydaan tarkemmin lapi, minkalaista arvon-
vaihtelua tuottohakuinen sijoitusprofiili voi sisaltaa etenkin Iyhyella aikavalilla, asiakas

kokeekin, ettd tdma ei vastaa hanen riskinottohaluaan.18¢

5.2.3 Hajauttaminen

Kun puhutaan sijoittamisesta, hyvin usein kuullaan sanonta: hajauttaminen, sijoittajan

ainoa ilmainen lounas. Allokaatio tarkoittaa hajauttamista eri omaisuusluokkiin ja

185 ESMA, 2018, s. 15-16.
186 Ks. ESMA, 2018, s. 15.
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hajauttamisen tarkoitus on riskin pienentdaminen sijoitussalkussa. Eri omaisuuslajit kayt-
taytyvat eri lailla erilaisissa talouden tilanteissa. Omaisuuslajeja ovat mm. osakkeet, vel-
kakirjat, asuntovarallisuus ja vaihtoehtoiset sijoituskohteet (esim. metsa, infrastruktuuri,
padomarahastot). Riskiprofiili maarittelee minka verran salkkuun suositellaan esimer-
kiksi korko- ja osakesijoituksia.'®” Hajauttamisen perusajatus on, etti eri sijoituskohteet
kayttaytyvat markkinoilla eri lailla; kun toinen nousee toinen voi laskea. Toisen sijoituk-
sen onnistuminen tasoittaa toista huonommin menestynytta ja ndin paastaan kokonai-
suudessaan hyvaan tai ainakin kohtuulliseen tuottoon. Kokonaisuus siis ratkaisee, eika

yksittdiset sijoituskohteet.

Varovaisen sijoittajan varoja omaisuudenhoitaja sijoittajaa enemman korkomarkkinoille,
koska silloin riski on pienempi. Rohkean sijoittajan varoista taas suurempi osa sijoitetaan
osakemarkkinoille. Varovainen sijoittaja hyvaksyy ndin pienemman tuotto-odotuksen
kuin rohkea sijoittaja. Tassa on kyseessa sijoituspolitiikkaan perustuva allokointi, joka luo

peruspohjan hajauttamiselle eri omaisuuslajeihin.'®®

Omaisuusluokkien lisaksi hajauttamista toteutetaan sijoittamalla eri toimialoille seka
maantieteellisesti hajauttaen. Hajautus ei toteudu ostettaessa esimerkiksi muutaman eri
yhtion osakkeita Helsingin porssistd, koska seka toimialahajautus ettd maantieteellinen
hajautus jaisivat puutteellisiksi. Helsingin pdrssin osuus maailman osakemarkkinoista on
noin 0,3 prosenttia, joten 99.7 prosenttia muista osakemarkkinoista jaisi hyodyntamatta,
jos sijoitukset olisivat ainoastaan Suomen osakemarkkinoilla. Pieni markkina myos sisal-
tad perinteisesti suurempaa arvonvaihtelua. Tutkimuksen mukaan sijoittajilla on tapana
suosia kotimaista markkinaa®®?. Sijoitusten keskittyminen tiettyyn maahan tai toimialaan
kuitenkin valtetdan omaisuudenhoidossa, koska tdyden valtakirjan salkunhoidossa omai-

suudenhoitaja hoitaa asiakkaan puolesta hajautuksen.

187 Ks. Hoppu, 2009, s. 61-62.
188 Kallunki, Martikainen & Niemeld, 2019, s. 27.
189 Sammalisto & Asunmaa, 2021, s. 138.
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Omaisuudenhoitaja Iahtee hajauttamaan asiakkaan varoja riskiprofiilin mukaisesti. Ta-
man vuoksi on tarkeaa, etta riskiprofiili on kartoitettu kunnolla ja asiakas ymmartaa ja
hyvaksyy riskit sekd mahdolliset arvonvaihtelut. Riskiprofiilissa on tietyt liukumavarat eli
talouden- ja markkinatilanteen mukaisesti voidaan painottaa tai keventaa jotain tiettya
omaisuuslajia lyhytaikaisesti. Talléin puhutaan taktisesta allokoinnista®®®. Lihtékohta
omaisuudenhoidossa on, etta asiakkaan salkku on hajautettu hyvin. Asiakkaan kanssa on
mahdollista sopia sijoitusstrategiasta missa hajautus ei ole riittavaa, mutta silloin omai-
suudenhoitajalla on velvollisuus huomauttaa asiakkaalle heikosta hajautuksesta aiheu-

tuvasta lisariskista.1°!

Arvopaperilautakunta on ratkaisussaan 2/15 kasitellyt asiakkaan reklamaatiota liittyen
salkun riskitasoon seka siihen onko palveluntarjoaja hoitanut tdayden valtakirjan omai-
suudenhoidossa ollutta varallisuutta asianmukaisesti. Kyseessa on ollut 71-vuotias riski-
profiililtaan varovainen/matalariskinen asiakas, joka on tavoitellut vain hieman tilikorkoa
parempaa tuottoa. Hanen oma ajatuksensa sijoituskohteesta on ollut korkorahasto. Asi-
akkaan varoista 25 prosenttia oli sijoitettu pieneen ja nuoreen kiinteistérahastoon minka
sisalla hajautus oli viela heikkoa. Rahastossa olevilla kiinteist6illa oli kdytannéssa vain
yksi vuokralainen. Arvopaperilautakunta suositteli, etta sijoituspalveluyritys korvaa tap-
pion vahingonkorvauksena. Perusteluna oli, ettei ei-ammattimaiselle asiakkaalle tulisi
suositella noin heikosti hajautettua rahastoa, koska hajauttaminen on “riskienhallinnan
selkaranka”. Asiakkaalle ei ollut myoskaan kerrottu heikosta hajautuksesta kiinteistora-

haston sisalla.

Ajallinen hajauttaminen tarkoittaa, etta sijoitukset tehdaan pienemmissa erissa esimer-
kiksi 6 kuukauden aikana. Tarkoituksena on valttaa riskia tehda kaikki ostot korkeimpaan
hintaan. Ajallinen hajauttaminen tarkoittaa kuitenkin paatosta siita, ettad osa varoista sei-
soo tililld ilman tuottoa, kun kuitenkin on mahdollista, ettd osakekurssi nousee koko ajan

ja kerralla sijoittamalla varoille olisi saanut tuottoa. Ajalliselle hajauttamiselle on

190 Kallunki, Martikainen & Niemeld, 2019, s. 27-28.
181 Turtiainen, 2018, s. 424.
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perusteet etenkin silloin kun osakkeen arvostustaso on korkealla®? ja asiakkaan varat

sijoitetaan paaasiallisesti osakemarkkinoille.

Hajautuksella haetaan osakesalkun riskin pienentamista, mutta kokonaan salkun riskia ei
hajautuksella pysty poistamaan. Sijoituskohteiden lukumaéaraa kasvattamalla riski piene-
nee vain tiettyyn pisteeseen saakka, mutta taman jalkeen sijoituskohteiden lisdéaminen
ei enaa pienenna riskia. Riskia mika on mahdollista poistaa hajauttamalla, kutsutaan epa-
systemaattiseksi riskiksi eli osakekohtaiseksi riskiksi. Riskia mita hajautuksella ei voi pois-
taa kutsutaan systemaattiseksi riskiksi eli markkinariskiksi. Osakekohtaiseen riskiin kuu-
luvat esimerkiksi liiketoiminta- ja toimialariski. Markkinariskeja taas ovat finanssikriisit,
koronnostot, poliittiset riskit sekd taloussuhdanteiden muutokset. 13 Talla hetkelld Uk-

rainan sota on esimerkki markkinariskista.

5.3 Vastuullinen sijoittaminen

Sijoittajan tavoitteena voi olla sijoituskohteiden vastuullisuus. Mita vastuullisuus sitten
tarkoittaa sijoittamisessa? Nykyisin sijoittajat miettivat enenevdssa maarin sijoitustensa
vaikutuksia yhteiskuntaan®®*. Vastuullinen sijoittaminen sijoitusstrategiana kasvaa mer-
kittavastil®. Vastuullisuus ei ole pelkistaan arvokysymys, vaan siihen vaikuttavat myés
tavoiteltu tuottotaso sekd toimintaymparistd. Vastuullinen sijoittaminen eroaa eetti-
sestd sijoittamisesta niin, etta eettisessa sijoittamisessa arvot menevat tuottotavoitteen
edelle.'®® Vastuullisuus liitetdan helposti vain ympdristdasioihin, mutta se merkitsee
myds muita yhteiskunnallisia vaikuttamisen mahdollisuuksia. Puhutaan ESG:sta (Environ-
mental, Social, Governance) eli ympéristd, yhteiskunta ja hyva hallintotapa®®’. Ympaéris-

toon liittyvia toimia ovat mm. ilmastonmuutoksen ehkdiseminen, energiatehokkuus,

192 Kallunki, Martikainen & Niemel3, 2019, s. 37-38.

193 Ks. Kallunki, Martikainen & Niemeld 2019, s. 35.

194 Hallipelto, 2021, s. 224.

195 Sjlvola & Landau, 2019, s. 25.

196 Hyrske, Lonnroth, Savilaakso & Sievinen, 2020, s. 46-48.
197 Hyrske, Lénnroth, Savilaakso & Sievinen, 2020, s. 17.
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ymparistéohjelmat seka erilaiset standardit. Sosiaaliseen vastuuseen kuuluvat ihmisoi-
keudet, henkildstopolitiikka seka lasten ja tydntekijoiden oikeudet. Hyvaan hallintota-
paan sisaltyy yritysten vastuuhenkiloiden palkkiot ja yleisesti palkkiojarjestelmat seka
lahjonnan ja korruption ehkdiseminen. Yritysten vastuullisuusraportoinnista sijoittaja voi

esimerkiksi selvittd3 ovatko yrityksen paastot vihentyneet vai kasvaneet.1%8

Vastuullisessa sijoittamisessa huomioidaan ESG-asiat, tuotto seka riski tasapainoisesti eli
ne tukevat toinen toisiaan eikd mitdan tule painottaa liikaa. Vastuullinen sijoittaminen ei
tarkoita, etta tuotosta pitaisi tinkia vastuullisuuden vuoksi. Pikemminkin haetaan parem-
paa tuotto/riski -suhdetta vastuullisuuden kautta.'®® Vastuullinen sijoittaminen on siis

riskienhallintaa2®.

Sijoittajan tavoitteen ollessa vastuullinen sijoittaminen hanen kannattaa selvittda miten
vastuullisuus toteutuu palveluntarjoajan tarjoamissa sijoitustuotteissa. Omaisuudenhoi-
tajan kanssa on siis erittdin tarkeaa kayda keskustelua, miten vastuullisuus on konkreet-
tisesti toteutettu, kun on tarkoitus sijoittaa vastuullisiin tuotteisiin. Vastuullisuutta voi-
daan toteuttaa esimerkiksi vaikuttamalla sijoituskohteisiin omistuksen kautta ja kdaymalla

vuoropuhelua yrityksen kanssa.

Pohtiessa hajauttamista ja vastuullista sijoittamista, niin esimerkiksi taysin hiilineutraalin
salkun saaminen omaisuudenhoidossa voi olla haasteellista tai jopa mahdotonta. Yritys-
ten toiminta saattaa muuttua ja jos asiakkaan varoja on sijoitettu rahastoihin, ei omai-
suudenhoitaja pysty tdahan valittémasti reagoimaan.?! Omaisuudenhoitajan tulee huo-
mioida asiakkaan tavoite vastuullisista sijoituskohteista, mutta hajautus sekd muut ele-
mentit tulee myds ottaa huomioon. Sijoittajan tulisi olla valmis kompromisseihin sen

suhteen, miten omaisuudenhoitaja pystyy huomioimaan ja toteuttamaan vastuullisuutta

198 Hallipelto, 2021, s. 336.

199 Hyrske, Lénnroth, Savilaakso & Sievdnen, 2020, s. 22-23.

200 sjlyola & Landau, 2019, s. 23. Ks. myds Hallipelto, 2021, s. 225.
201 Hyrske, Lénnroth, Savilaakso & Sievidnen, 2020, s. 307-308.
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sijoituspaatoksissaan?®2. Kuten Hallipelto toteaa teoksessaan, vastuullisen sijoitusstrate-

gian tulee olla yhdenmukainen yleisen sijoitusstrategian kanssa?%.

Vastuullisuuden rikkominen voi aiheuttaa merkittavan hyvan maineen menetyksen seka
kurssilaskun. Esimerkiksi Volkswagenin padstohuijaus vuonna 2015 romahdutti yhtidn
osakkeen kurssin ja aiheutti yhtidlle taloudellisia haasteita. Tallaisen tapahtuman jalkeen

kestaa pitkdaan saada sijoittajien luottamus takaisin.

5.4 Paatoksentekoon vaikuttavat seikat

Kaupan toteutumiseen sijoituspalveluyrityksen kanssa vaikuttaa moni asia. Kuten muu-
tenkin sopimussuhteissa luottamus kauppakumppaniin on tarkea seikka. Sijoituspalve-
lun ostamisessa ja omaisuudenhoitosopimuksen syntymisessa on tarkeaa, ettd luotta-
mus syntyy seka palveluntarjoajaan etta heidan tuotteisiinsa. Pienet seikat, kuten toimi-
tilojen sijainti sekda ymparisto vaikuttavat luottamuksen syntyyn, vaikka ne kuulostavat
pieniltd asioilta. Varsinkin aloittelevalle sijoittajalle on usein tarkeda, etta han nakee si-
joitustuotteen historiallisen tuoton, vaikka se ei kerro tulevasta mitdaan. Hyva historialli-

nen menestys kuitenkin syventda luottamusta.?%*

Lainsaadanto edellyttaa asiakkaan tavoitteiden, riskin ja sijoituskokemuksen kartoitta-
mista. Nama ovat tarkeitd asioita myds paatéksenteon kannalta.?®® Asiakkaalle on mer-
kityksellistd, ettd hdanen tavoitteensa kuullaan ja palveluntarjoaja on aidosti kiinnostunut
hdnen tarpeistaan. Jos asiakas kokee, ettd hanelle myydaan puolivakisin jotain tuotetta
tai omaisuudenhoitosopimusta, ei keskindista luottamusta synny, kaupat jadvat toden-

nakoisesti tekemattd ja mahdollisesti asiakassuhde paattyy tai ei ala lainkaan.

202 Hyrske, Lénnroth, Savilaakso & Sievdnen, 2020, s. 322.
203 Hallipelto, 2021, s. 224.

204 Andersén, 2019, s .48-49.

205 Andersén, 2019, s .49.
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Asiakaskokemuksen kannalta on merkityksellistd, miten lakisdateiset vaateet taytetaan.
Jos asiakas kokee, ettd hanta ei kuunnella vaan mennaan tuote edelld, luottamus jaa

syntymatta.

Omaisuudenhoitajan tiedonantovelvollisuus tulee padsaantdisesti toteutua ennen sijoi-
tuspaatoksentekoa. Taman velvollisuuden ajatuksena on auttaa asiakasta tekemaan ra-
tionaalinen p3&tods.2% Varainhoitajan tietotaidolla on myos merkitystd paatéksenteko-
prosessissa. Osaaminen ei ole pelkdstaan tutkintoja, vaan myds mm. hinnoittelu ja muut
oleelliset tiedot on osattava tuoda selkeasti ja ymmarrettavalla tavalla esille, jotta asiakas

pystyy tekemaan paatoksia.20’

206 53)o, 2016, s. 194.
207 Andersén, 2019, s. 49.
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6 Yhteenveto, paatelmat ja mahdolliset jatkotutkimusaiheet

Omaisuudenhoidon sijoitusneuvonta koostuu monesta elementista ja siihen vaikuttavat
useat lait ja maaraykset. Saantely on tullut pitkalti EU-tasolta, ja MiFID Il -direktiivilla on
merkittava vaikutus omaisuudenhoidon sijoitusneuvontaan. Sdantelyn muuttuminen ja

hajanaisuus aiheuttaa haasteita ja kuluja sijoituspalveluyrityksille.

Omaisuudenhoidon sopimuksen sisaltoon tulee kiinnittdad huomioita ja sen tulee olla
mahdollisimman yksityiskohtainen, mutta kuitenkin selkea, jotta mahdollisilta erimieli-
syyksilta valtyttdisiin asiakkaan ja omaisuudenhoitajan valilla. Erimielisyyttd asiakkaan
kanssa on tullut esimerkiksi tuottotasosta?®®, asiantuntemuksesta?®® ja sijoitusstrategi-
asta?l0. Kuten Hallipelto toteaa teoksessaan, tdyden valtakirjan salkunhoidossa omaisuu-
denhoitaja tekee osto- ja myyntipaatokset asiakkaalta kysymatta, mutta sopimuksen mu-
kaisesti?!l. Asiakkaan on tama ymmarrettiva ja siksi paneuduttava sopimuksen tekoon
kertomalla tavoitteistaan ja riskinsietokyvystaan eli taytettava omat velvollisuutensa.
Omaisuudenhoitajan tulee taas noudattaa hanelle asetettuja menettelytapoja. Naista

tarkeimmat ovat selonotto- ja tiedonantovelvollisuus.

Omaisuudenhoitajan on selonottovelvollisuutta tdayttdessdan tunnettava asiakas ja ha-
nen tavoitteensa, jotta asiakkaan etu voidaan huomioida palvelua tarjottaessa. Selonot-
tovelvollisuuteen kuuluu soveltuvuusarvioinnin tekeminen MIFID Il -direktiivin mukai-
sesti. Tarjotessa omaisuudenhoitoa asiakkaalle omaisuudenhoitajan tulee selvittaa asi-
akkaan kokemus ja tietamys sijoittamisesta sekd hanen taloudellinen tilanteensa ja sijoi-

tustavoitteensa.

Asiakkaan sijoitustavoitteet ja suhtautuminen riskiin tulee selvittaa riskiprofiilia kartoi-

tettaessa.  Riskinsietokykyyn  vaikuttavat  yksilolliset  ominaisuudet  kuten

208 APL 143/04.

205 APL 423/2009.

210 APL 90/03.

211 Hallipelto, 2021, s. 234.
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varallisuustilanne, ika, koulutustaso mutta myods psykologiset ominaisuudet. Jokainen
asiakas kokee ja kestda mahdolliset arvonvaihtelut eri tavalla. Omaisuudenhoidossa asi-
akkaalla ei tarvitse olla niin yksityiskohtaista osaamista rahoitusvalineista, koska omai-
suudenhoitaja tekee sijoituspaatokset. Riskiprofiili tulee olla kuitenkin huolellisesti selvi-
tetty, jotta omaisuudenhoitaja tietda millaisella riskitasolla ja sijoitusajalla asiakkaan va-
roja voidaan sijoittaa. Omaisuudenhoitajan tiedonantovelvollisuus on huomattavasti
vahvempi kuin sijoittajan selonottovelvollisuus. Syyna tahan pidetdan mm. informaation

epatasapainoa, omaisuudenhoito on sopimusoikeudellisesti asiantuntijapalvelu.

Arvopaperilautakunnan ratkaisussa 12/14 esiintyy monta nakokulmaa liittyen omaisuu-
denhoitajan velvollisuuksiin. Tapauksessa asiakkaan omaisuudenhoidossa olevasta varal-
lisuudesta 31,5 prosenttia oli sijoitettu pieneen ja nuoreen kiinteistérahastoon minka si-
salla hajautus on ollut erittdin heikkoa. Asiakkaan varat olivat tulleet asuntokaupasta ja
niilla oli tarkoitus hankkia uusi asunto muutaman vuoden paasta eli pddomaa ei saisi
menettaa. Kadsiteltavaksi tapauksessa tuli menettelyn asianmukaisuus, riskitaso ja hajau-
tus sekd intressiristiriita. Tiedonantovelvollisuus ei ollut toteutunut aloitusvaiheessa,
eika silloin kun asiakas olisi halunnut lunastaa rahaston ja poiketa nadin alun perin sovi-
tusta sijoitusstrategiasta. Arvopaperilautakunta suositteli palveluntarjoajaa korvaaman
yli 49 000 euron tappion. Vastaavanlaisia tapauksia on tullut useampia arvopaperi- ja si-
joituslautakunnan kasiteltavaksi vuosien aikana, joten herdaa kysymys missa on epdon-
nistuttu? Onko omaisuudenhoitaja tarkoituksellisesti toiminut vaarin? Onko kyseessa
huolimattomuus tai valinpitamattémyys vai eikd asiakasta ole kuunneltu tarpeeksi? Vai
onko mahdollista, ettd asiakas on antanut informaatiota puutteellisena tai jattanyt tu-
tustumatta esitettyyn materiaaliin? Olisiko asiakkaille syyta korostaa heidan velvollisuuk-

siaan?

FINE kertoo vuoden 2021 vuosikertomuksessaan sijoituksiin liittyvien yhteydenottojen
vahentyneen viime vuosien aikana ja vuonna 2021 riitojen maara jai myos vahaiseksi.

FINE:n ratkaisemista 793 riita-asiasta vain 2,5 prosenttia oli sijoituksiin liittyvid, muut
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olivat vakuutusasioita.?2 Taman voisi paatelld kertovan siit3, ettd saantely on tullut tu-
tummaksi seka sijoituspalvelun tarjoajille etta sijoittajille ja sdantelya osataan toteuttaa
ja tulkita oikein. Kuitenkin omaisuudenhoitopalveluita on koko ajan enemman tarjolla ja

niitd myos kaytetdan eli sijoitusaktiivisuus on kasvanut.

Finanssivalvonta tekee saanndllisesti teema-arviointeja arvioidakseen sijoituspalvelun-
tarjoajien MIFID Il -direktiivin edellyttdmaa soveltuvuusarviointivelvoitteen noudatta-
mista ja selvittddkseen toteutuuko sdantelyn tavoittelema sijoittajansuoja. Viimeisim-
man teema-arvion johtopaatoksista ilmenee, etta sijoituspalveluyritysten sisdisissa so-
veltuvuusarviointia koskevissa ohjeissa oli puutteita, eikd olemassa olleiden ohjeiden
mukaisesti ole toimittu. Lisaksi sijoittajan sijoitustietamysta ja tappionsietokykya ei ollut
selvitetty riittavalla tasolla. Puutteita 10ytyi annetun sijoitusneuvon yksilollisissa perus-
teluissa. Kritiikkia sai myos sijoitustuotteen vaihtamisen perustelut seka kulu-hyétyana-
lyysit. Uudempia MIFID Il vaatimuksia oli noudatettu heikommin kuin aiempia jo tutum-
pia vaatimuksia. Sijoituspalveluyrityksissa oli eroavaisuutta asiakkaalta kerattavien tieto-
jen laajuudessa. Puutteita I6ytyikin tietojen kerdystavoissa seka tietojen riittavyydessa.
Teema-arviossa ilmeni myos, ettd osa yhtidista selvittaa asiakkaalta vain sijoituskoke-

muksen eik3 lainkaan sijoitustietamysta.?!3

Asiakkailta hankituissa tiedoissa l0ytyi puutteita teema-arvioinnissa. Tappionsietokykya
ei kaikki yhtiot maarittaneet lainkaan ja osa taas on katsonut koko sijoitusvarallisuuden
tappionsietokyvyksi ja ndin se on hyvin korkea. Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan
asiakkaalta hankittujen tietojen méaara/laatu ei ollut riittdvaa sadntelyn osalta. Yksilolli-
set ominaisuudet kuten ika tulisi huomioida sisaisissa toimintaohjeissa. Suurimmat puut-
teet olivat sijoituskokemuksen ja -tietdamyksen seka tappionsietokyvyn selvittamisessa.
Pelkan sijoituskokemuksen perusteella ei voida arvioida asiakkaan sijoituskokemusta eli

ne tulisi selvittaa ja arvioida erikseen. 214

212 FINE 2022b, huom. my®és sijoitusvakuutuksiin liittyvat riidat lasketaan nykyisin sijoitusasioihin.
213 Finanssivalvonta, 2021b, s. 1-4.
214 Finanssivalvonta, 2021b, s. 4-6.



67

Asiakkaiden yhteydenotot FINE:en ovat siis vahentyneet, mutta Finanssivalvonnan teke-
missa arvioineissa on 16ytynyt puutteita. Toteutuvatko siis sijoituspalveluyrityksille saa-
detyt velvollisuudet kdaytannossa? Voisiko naista tuloksista vetaa johtopaatoksen, etta
vaikka reklamaatiokynnyksen ylittdavia sopimus- tai menettelytaparikkomuksia ei ta-
pahdu enda aiemman kaltaisesti tai ne eivat ainakaan etene FINE:n kasittelyyn, sijoitus-
palveluyritysten toiminta ei ole kuitenkaan viela kaikin puolin vaatimusten tasolla? ESMA
antaa ohjeita MiFID Il -direktiivin noudattamiseen, mutta koska ohjeet eivat voi olla yk-
sityiskohtaisia, onko mahdollista, etta niita tulkitaan hieman eri lailla eri sijoituspalvelu-
yrityksissa? Voivatko sijoituspalveluyrityksen resurssit vaikuttaa sisdisten ohjeiden laati-

miseen ja valvontaan?

Jatkotutkimusta aiheesta voisi tehda lahtemalla tutkimaan sijoitusneuvontaa ammatti-
maisen asiakkaan ja hyvaksyttavan vastapuolen kannalta. Jatkotutkimusta voisi tehda
my0s ottamalla tarkasteluun ainoastaan instituutiosijoittajat tai yritykset. Eroavaisuutta
talloin tulisi tahan tutkielmaan verrattuna esimerkiksi tiedonanto- ja selonottovelvolli-

suuksissa seka sijoittajan suojassa.
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