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Tahan asiakirjaan vastaaminen

ESMA pyytdd kommentteja kaikista tdssa asiakirjassa kasitellyistd aiheista ja erityisesti
litteessa 1 esitetyista erityiskysymyksistd. Kommenteista on eniten hydtya, jos ne:

e vastaavat esitettyyn kysymykseen;

e osoittavat, mihin kysymykseen kommentti liittyy;

e sisaltavat selkeat perustelut; ja

e niihin on liitetty kdytanndn esimerkkeja tai kokemukseen perustuvaa tietoa.
ESMA ottaa huomioon kaikki viimeistaan 21/07/2025 saadut vastaukset.
Vastaukset pyydetaan toimittamaan ESMA:n verkkosivujen kyseisen konsultaation kohdassa.
Vastausten julkaiseminen

Kaikki saadut vastaukset julkaistaan kuulemisen paatyttya, ellei toisin pyydeta. limoittakaa
selvasti ja nakyvasti, mitd osia ette halua julkistettavan. Sahkdpostiviestissa olevaa
vakiomuotoista luottamuksellisuuslauseketta ei katsota pyynnoksi pitaa tiedot salassa.
Vastausta voidaan pyynnosta kasitella luottamuksellisena ESMAnN asiakirjojen saatavuutta
koskevien ohjeiden mukaisesti. Voimme kuulla sinua pyynndn kasittelyssd. ESMAnN
valituslautakunta ja Euroopan oikeusasiamies voivat tarkastella uudelleen paatéstamme
tietojen salassapidosta.

Tietosuoja

Tietoa henkilGtietojen kasittelysta 16ydat osoitteesta www.esma.europa.eu kohdasta
Notice and Data Protection'.

egal

Kenelle tama asiakirja on tarkoitettu?

Tama on lyhyempi ja tiivistetty versio ESMAnNn kannanottopyynnosta, jolla kartoitetaan
vahittaissijoittajien kokemuksia (ESMA35-335435667-6519). Asiakirja on laadittu erityisesti
kuluttajajarjestdja varten keskittyen kysymyksiin, jotka ovat niiden toiminnan kannalta
oleellisimpia.
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1 Taustaa

1. Sijoittajansuoja on EU:n rahoitusalan saantelyn kulmakivi. Vaikka monet sen saannoksista
on suunniteltu suojaamaan vahittdisasiakkaita, on kuitenkin olemassa huoli siita, etta jotkin
saantelyvaatimukset ovat saattaneet tehda asioista suunniteltua monimutkaisempia.
Sijoituspolun uudelleenarviointi ja mahdollinen yksinkertaistaminen — suojasta tinkimatta —
voi auttaa luomaan ympariston, jossa vahittaissijoittajat ovat luottavaisempia toimiessaan
rahoitusmarkkinoilla.

2. Tama asiakirja on lyhennetty versio ESMAn kannanottopyynndstd, joka koskee
vahittaissijoittajien  kokemuksia. ' Asiakirja on laadittu erityisesti kansallisia
kuluttajajarjestdja varten keskittyen kysymyksiin, jotka ovat niiden toiminnan kannalta
oleellisimpia. Vastauksista on hyotya erityisesti, jos niita tadydennetaan selityksilla tai
kaytannon esimerkeilla, jotka perustuvat teidan kokemuksiinne tai
vahittaissijoittajilta saatuihin kommentteihin.

2 Vahittaissijoittajien sijoituspolku — keskeiset teemat

2.1 Vahittaissijoittajien sijoittamisen esteet, jotka eivat liity
saantelyyn

3. Tassa osiossa pyydetdan tietoja tarkeimmista syista, joiden vuoksi vahittaissijoittajat
saattavat epardida sijoittamista. Paapaino on esteissa, jotka eivat liity saantelyyn.
Tavoitteena on saada tietoa vahittaissijoittajien keskeisistd huolenaiheista ja ymmartaa,
mitka tekijat voivat erityisesti estaa heita osallistumasta padomamarkkinoille.

Kysymys 1: Mitka ovat tarkeimmat syyt siihen, miksi monet vahittaissaastajat paattavat
olla sijoittamatta ja pitavat sen sijaan sdastonsa pankkitalletuksissa?

Kysymys 2: Onko markkinoilla sijoitustuotteita, joita vahittaissijoittajien on erityisen
vaikea ymmartaa?

" Viite: ESMA35-335435667-6289.
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Kysymys 3: Vaikuttavatko aiemmat kokemukset tappioista tai alhaisesta tuotosta
merkittavasti vahittaissijoittajien halukkuuteen sijoittaa uudelleen?

Kysymys 4: Ovatko vahittaissijoittajat nostaneet esiin erityisida huolenaiheita
sijoitustuotteiden kustannuksiin ja palkkioihin liittyen? Jos kylld, millaisia?
(Esimerkiksi pidetdanko palkkioita lilan korkeina? Ovatko ne epdselvia vai vaikeasti
vertailtavia? Ovatko sijoittajat sitd mielta, etta he saavat hyvaa vastinetta maksamalleen
hinnalle?)

Kysymys 5: Onko vahittaissijoittajilla erityisia huolenaiheita sijoituspalvelujen tarjoajiin
liittyen? (Esimerkiksi, tuntevatko he saavansa puolueellisia neuvoja? Ovatko he
huolissaan avoimuudesta, luottamuksesta tai eturistiriidoista tai heidan tarpeisiinsa
raataloidyn neuvonnan riittamattomasta saatavuudesta?)

Kysymys 6: Mitkd ovat yleisimmat aihealueet, joista heiltd puuttuu tietoa
sijoituspaatoksia tehdessaan? Onko olemassa erityisia aiheita, joissa parempi
talousopetus voisi auttaa heitd tuntemaan itsensa tietoisemmiksi ja halukkaammiksi
sijoittaa?

Kysymys 7: Vaikuttavatko psykologiset tai kulttuuriset tekijat, kuten rahan
menettamisen pelko, epaluottamus rahoitusmarkkinoihin tai tuttujen tuotteiden
suosiminen, vahittaissijoittajien sijoitushalukkuuteen? Jos ndin on, mitkd naista
tekijoista vaikuttavat tarkeimmilta?

Kysymys 8: Onko saantelyyn liittyvien esteiden lisaksi olemassa muita merkittavia
esteitd, jotka vahentavat vahittaissijoittajien halukkuutta sijoittaa padomamarkkinoille?

Kysymys 9: Milla toimenpiteilla voitaisiin parantaa vahittaissijoittajien osallistumista
paaomamarkkinoille?
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2.2 Nuorten sijoittajien kiinnostus spekulatiivisiin ja volatiileihin
sijoituksiin

4. Tassa osiossa pyritaan selvittamaan, miksi nuoret sijoittajat ovat yleensa taipuvaisia
riskialttiimpiin, spekulatiivisiin ja epavakaisiin sijoituksiin ja mitd tdma suuntaus paljastaa
heiddn  odotuksistaan, riskikasityksestddn ja  luottamuksestaan  perinteisiin
rahoitustuotteisiin.

Kysymys 10: Mitka tekijat vaikuttavat voimakkaimmin nuorten sijoittajien paatokseen
sijoittaa spekulatiivisiin ja epavakaisiin omaisuuseriin, kuten kryptovaluuttoihin,
perinteisten sijoitustuotteiden sijaan? Onko olemassa erityisia odotuksia,
vaarinkasityksia tai markkinointitaktiikoita, joilla on keskeinen rooli?

2.3 Merkityksellisen ja tehokkaan tiedon tarjoaminen
vahittaissijoittajille

5. Tassa osiossa kysytaan, auttavatko nykyiset yritysten tiedonantovelvoitteita koskevat
saannot vahittaissijoittajia. ESMA haluaa arvioida, onko asiakkaille annettavat tiedot
jasennelty tavalla, joka aidosti tukee sijoittajien paatoksentekoa, ja pitavatkd
vahittaissijoittajat tietoja selkeind ja hyddyllisind vai kamppailevatko he niiden muodon ja
esitystavan kanssa.

Asiakkaille annettavia tietoja koskevat MiFID Il -direktiivin yleiset vaatimukset

6. EU-lainsdddanndén mukaan yritysten on annettava asiakkaille hyvissa ajoin asiallista,
selkeaa ja harhaanjohtamatonta tietoa yrityksesta ja sen palveluista, rahoitusvalineista ja
ehdotetuista sijoitusstrategioista, toteuttamispaikoista sekd kaikista kustannuksista ja
niihin liittyvista veloituksista.

7. Vaikka naiden tietojen tarkoituksena on lisatda avoimuutta ja sijoittajansuojaa, niiden
laajuus, monimutkaisuus tai esitystapa voivat vaikuttaa siihen, miten tehokkaasti ne
tukevat paatoksentekoa.

Kysymys 11: Ovatko vahittaissijoittajat raportoineet vaikeuksista kayttaa
sijoitustuotteista annettavia tietoja sijoituspaatostensa tukena?
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Kysymys 12: Onko olemassa tiettyja osa-alueita (esim. kustannukset, riskit, tuotteen
ominaisuudet), joilla liiallinen tai epaselva tieto vaikeuttaa sijoittamista? Oletteko
havainneet tietojen esitystapaan tai muotoon liittyvia ongelmia tai puutteita tietojen
vertailtavuudessa, jotka voivat vaikuttaa siihen, miten hyvin sijoittajat pystyvat
kasittelemaan tietoja?

Kysymys 13: Mita erityisia tietoja pidatte todella tarpeellisina riippumatta MiFID Il -
direktiivin tai muun alakohtaisen lainsddadannon erityisista oikeudellisista
vaatimuksista?

Kustannuksia ja maksuja koskevat tiedot

8. Yritysten on ilmoitettava vanhittaissijoittajille kaikista kuluista ja veloituksista ennen palvelun
tarjoamista ja vahintdan kerran vuodessa. Naiden tietojen on katettava seka tuote- etta
palvelukustannukset.

Kysymys 14: Pitavatko vahittaissijoittajat kuluista ja veloituksista annetavia tietoja
hyddyllisina sijoittamiseen liittyvien kustannusten ymmartamisessa?

Myynnin jélkeiset tiedot (sijoituksia koskevat mééréaikaisraportit)

9. EU-lainsdadantd edellyttdd, ettd yritysten, joilla on hallussaan asiakkaiden
rahoitusvalineita tai varoja, on raportoitava sijoittajille sdanndllisesti naista omistuksista —
yleensa kolmen kuukauden valein.

10. Lisaksi, jos tililla on vivutettuja tuotteita tai tili on yrityksen hallinnoima, asiakkaalle on
ilmoitettava aina, kun tilin arvo laskee 10 % tai enemman.

Kysymys 15: Kokevatko vahittaissijoittajat neljannesvuosittaiset raportit hyodylliseksi
heidan sijoitustensa seuraamisessa?
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Kysymys 16: Pitavatkoé vahittiissijoittajat tietoja vivutettujen tuotteiden 10 prosentin
arvonalentumisesta tai salkunhoidon tapauksessa salkun arvosta hyodyllisinad
sijoitustensa seurannassa?

Verot

Kullakin jasenvaltiolla on oma kansallinen verojarjestelmansa, jossa on erilaiset saannot.
Nama erot voivat estda vahittaissijoittajia tekemasta sijoituksia rajojen yli epavarmuuden,
hallinnollisen monimutkaisuuden tai pienempien nettotuottojen vuoksi.

Kysymys 17: Missa maarin verotukseen liittyvat kysymykset estavat vahittaissijoittajia
sijoittamasta toisessa jasenvaltiossa liikkeeseen laskettuihin tai kehitettyihin
sijoitustuotteisiin?

2.4 Lakisaateiset tiedot ja markkinointimateriaali

11. Tassd osiossa pyydamme palautetta siitd, auttaako vai vaikeuttaako tapa, jolla
sijoituskohteita koskevat tiedot esitetddn markkinointimateriaaleissa, lakisaateisissa
materiaaleissa ja sopimusasiakirjoissa, vahittaissijoittajien kykya tehda tietoon perustuvia
paatoksia. Vaikka saantelyn tavoitteena on varmistaa kuluja, riskeja ja palveluja koskevien
tietojen avoimuus, on herannyt huoli siitd, ettd keskeiset tiedot voivat hukkua
monimutkaiseen tai mainonnalliseen sisaltéon tai pitkiin sopimusteksteihin. Otamme
mielellamme vastaan nakemyksia siitd, ovatko nykyiset kaytannot oikeasuhteisia vai
luovatko ne tahattomia esteité sijoittajien osallistumiselle.

Kysymys 18: Kokevatko vahittiissijoittajat saavansa liikaa tietoa tehdessaan
sijoituspaatoksia? Jos ndin on, mitkd ovat taman ylikuormittavan tiedon tarkeimmat
lahteet? Tukevatko lakisaateiset tiedot, markkinointimateriaalit ja sopimusasiakirjat
sijoittajien ymmarrysta vai lisaavatkoé ne sekaannusta?

Kysymys 19: Onko olemassa erityisia esimerkkeja siitd, miten tiedon esitystapa
(lakisaateisissa materiaaleissa, sopimuksissa tai markkinointiaineistossa= vaikeuttaa
sijoittajien keskittymista keskeisiin tekijoihin, kuten kustannuksiin, riskeihin tai
palvelun luonteeseen?
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Kysymys 20: Markkinointimateriaaleihin liittyen, onko tiedon jakautuminen eri
asiakirjoihin tai kanaviin merkittava ongelma, joka vaikuttaa sijoittajien kykyyn
ymmartaa, mita he ovat ostamassa?

2.5 Sijoitusneuvonta ja omaisuudenhoito — soveltuvuuden arviointi

12.

13.

14.

Kun yritys tarjoaa sijoitusneuvontaa tai hoitaa sijoitussalkkua asiakkaan puolesta, sen on
EU-lainsdadanndén mukaan ensin kerattdva tietoja asiakkaan tietdmyksestd ja
kokemuksesta, taloudellisesta tilanteesta, sijoitustavoitteista ja siita, kuinka suuren riskin
asiakas on halukas ja kykeneva ottamaan. Tatd prosessia kutsutaan soveltuvuuden
arvioinniksi, ja sen tarkoituksena on varmistaa, ettd tehdyt suositukset tai paatdkset ovat
asiakkaan edun mukaisia.

Kun yritys tarjoaa sijoitusneuvontaa vahittdisasiakkaalle, sen on annettava asiakkaalle
soveltuvuuslausunto. Lausunnossa on esitettdva annettu neuvo ja selitettava, miten neuvo
sopii asiakkaalle hanen yksildllisen taloudellisen tilanteensa, sijoitustavoitteidensa ja
riskiprofiilinsa perusteella. Lausunnon tarkoituksena on auttaa asiakkaita ymmartamaan
suosituksen perustelut ja tukea tietoon perustuvaa paatoksentekoa.

Tassa osiossa pyydetdan tietoja soveltuvuusvaatimusten kaytannén soveltamisesta,
erityisesti seuraavista:

kerattyjen tietojen merkityksellisyys ja tiedonkeruun kuormittavuus;

digitalisaation vaikutus soveltuvuuden arviointiprosessiin;

kestavyysmieltymysten huomioon ottaminen; ja

Asiakkaille annettavan soveltuvuuslausunnon hyodyllisyys.

Kysymys 21: Kokevatko vahittiissijoittajat soveltuvuusarviointia varten pyydettavien
henkilokohtaisten ja taloudellisten tietojen antamisen selkeaksi ja toimivaksi?

Kysymys 22: Ovatko vahittiissijoittajat ilmaisseet huolensa soveltuvuuden arviointia
varten toimitettujen tietojen maarasta, tyypista tai tietojen toimittamisen tiheydesta?
Jos ovat, mitka he kokevat suurimmiksi haasteiksi?
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Kysymys 23: Miten vahittaissijoittajat kokevat kestavyysmieltymysten sisallyttamisen
soveltuvuusarviointeihin? Miten se on vaikuttanut heidan saamiinsa sijoitusneuvonta-
ja omaisuudenhoitopalveluihin?

Kysymys 24: Ovatko vahittiissijoittajat ilmaisseet huolensa “kestavyysmieltymyksiin”
liittyvista uusista tekijoista ja tavasta, jolla ne sisallytetddn sijoitusprosessiin?

Kysymys 25: Ovatko soveltuvuuslausunnot mielestanne hyddyllinen viline
sijoittajansuojan kannalta? Tuovatko nama lausunnot mielestdanne mielekasta lisdarvoa
asiakkaille?

2.6 Muut kuin neuvontaan perustuvat sijoituspalvelut -
asianmukaisuuden arviointi

15. EU-lainsdadannén mukaan silloin, kun asiakas paattdad sijoittaa saamatta
sijoitusneuvontaa tai omaisuudenhoitopalveluja — esimerkiksi ostaessaan tuotteita
verkossa — yrityksen on arvioitava, onko asiakkaalla tarvittavat tiedot ja kokemus
sijoituksen riskien ymmartamiseksi. Tatad kutsutaan asianmukaisuuden arvioinniksi.

16. Tassa osiossa pyydetaan palautetta siita, miten tdma prosessi toimii kaytanndssa: ovatko
esitetyt kysymykset tehokkaita sijoittajan tietdmyksen arvioinnissa, ovatko annetut
varoitukset selkeita ja hyodyllisia ja vaikuttaako arviointi vahittaissijoittajien halukkuuteen
tai kykyyn sijoittaa padomamarkkinoille.

Kysymys 26: Uskotteko, ettda MiFID Il -direktiivin mukainen asianmukaisuuden arviointi
(tarkastus sen selvittamiseksi, ymmartavatko vahittaissijoittajat ostamiensa tuotteiden
riskit) auttaa varmistamaan, etta vahittaissijoittajat ymmartavat niiden tuotteiden riskit,
joihin he sijoittavat?

Kysymys 27: Ovatko vahittdissijoittajat nostaneet esiin huolia asianmukaisuuden
arviointiin liittyen?
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Kysymys 28: Ovatko vahittaissijoittajat ilmaisseet huolensa siitd, miten yritykset
arvioivat heidadn tietamystaan ja kokemustaan tarjotessaan sijoituspalveluja ilman
neuvontaa?

2.7 Joukkorahoituksen sijoittajakokemus

17. Joukkorahoitusta koskevaa EU:n asetusta alettiin soveltaa marraskuussa 2023. Siina
otettiin kayttdon useita sijoittajansuojaa koskevia sdannoksia, jotka kattavat muun muassa
asiakkaille annettavat tiedot, riskivaroitukset ja asiakkaiden arvioinnit.

18. ESMA haluaa keratd nakemyksia joukkorahoituksen sijoitusprosessin erityispiirteista
selvittdadkseen, onko olemassa esteitd, jotka voivat estaa kuluttajia sijoittamasta.

Kysymys 29: Onko kokemuksenne perusteella joukkorahoituksen sijoitusprosessissa
osa-alueita, joita voitaisiin parantaa vahittdissijoittajien tukemiseksi, — esimerkiksi
selkeyden, saavutettavuuden tai yleisen kayttajakokemuksen osalta?

2.8 Muut aiheet

Kysymys 30: Ovatko vahittaissijoittajien suojelu ja heiddn mahdollisuutensa ottaa
tietoisia sijoitusriskeja oikeassa tasapainossa nykyisessa saantelykehyksessa?

Kysymys 31: Onko jotain vahittaissijoittajan kokemukseen liittyvia nakokohtia, joita ei
ole otettu riittadvasti huomioon tassa konsultaatiossa?
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