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SISSEJUHATUS

Viirtpaberituru regulatsioonide tdhustamisele ning turuosaliste kaitsele pdoratakse alati
rohkem tidhelepanu pérast olulisi finantskriise. Turu arenedes on vaja ldinud hulgaliselt
reguleerimist, et viltida eelisseisundi (kas informatsiooni vdi suuruse tottu) tekkimist
ning selle #ra kasutamist. Uldise digusega (common law) riikides on viirtpaberidigus
arenenud keskendudes eelkdige eradiguslikele printsiipidele, kontinentaaldigusega

riikides on kesksel kohal olnud avalik digus ja tugev riigipoolne jirelevalve.

Regulatsioonidele lisaks on vaja ka investorite usaldust siisteemi vastu. Soov teha
tulemuslik tehing iihelt poolt ning arusaamine turu toimimise mehhanismidest teiselt
poolt loovad eeldused turuosaliste paljususeks. Ajal, kui informatsioon veel ei levinud
nii kiiresti kui praegu, oli ilmselt palju neid, kes vditsid tinu monele infokillule, mis

onnestus enda kasuks poorata.

Tédnapdeva turg on &ddrmiselt tundlik informatsiooni suhtes, muutused hindades
toimuvad &éretult kiiresti, kiiremini kui joutakse informatsiooni tdesust kontrollida.
Kahtlemata on oma osa siin ka uutel kauplemisplatvormidel ning toodetel ja
loomulikult hiippeliselt kasvanud kauplemismahtudel ning turuosaliste arvul.
Suurenenud informatsiooni tundlikkus on pdohjus, miks fundamentaalse védrtuse
referentspunkt turgudel hakkab hajuma, sest uus informatsioon vdib selle kiiresti
midramatusesse nihutada. Juba monda aega on keeruline arvutada investeerimisportfelli
efektiivsuskOverat, sest iihte olulistest sisenditest — riskivaba intressiméddra — ei olegi nii
lihtne leida. Keerukuse kasv nduab regulatsioonide tdhustamist tasakaalustamaks suurte

turuosaliste ning jaeinvestorite ebavordset situatsiooni turul.

Magistritoo keskendub jaekliendi kaitse parandamise vOimalustele
investeerimisndustamise protsessi kdigus. Investeerimisndustamine on teenus, mida

pakutakse klientidele, kellel on soov saada abi ja ndustamist oma vabade vahendite



paigutamiseks. Negatiivsete reaalintressimiirade keskkonnas tuleb oma varade ostujou
sdilimiseks votta riski ja osaleda finantsteenuste turul. Riski votmine ja finantsteenuste
turul pakutavatest toodetest sobiliku leidmine ei ole kuigi lihtne inimesele, kelle
pohitegevusala on rahandusest kaugel. Investeerimisalase ndustamise osatidhtsus
ldhiaastatel seetSttu ilmselt kasvab. Nou andmine ja sellega seonduv leiab t60s
kdsitlemist mitmest vaatenurgast ldhtuvalt. Analiiiisitakse ndustamist  kui
kontseptsiooni, regulatsioonide mdju ndustamisteenuse arengule ning noustaja rolli ja

tahtsust nou andmisel.

Magistritoo aktuaalsus tuleneb iihelt poolt kasvavast ndudlusest teenuse jirele, teisalt
muutuvast regulatsioonist Euroopa tasandil, mis mdjutab teenusepakkujaid koigis
liikmesriikides. K&ik planeeritavad muudatused ei pruugi olla praktikas rakendatavad
viisil, mis vdimaldaks teenusepakkumist laiendada ilma nt. hindu tdstmata. Enamgi
veel, liikmesriikide tasandil on mitmeid kitsaskohti ka hetkel kehtiva regulatsiooni

tulemusliku rakendamisega.

Jaekliendi kaitsemeetmete poOhiprintiibid tulenevad suhtes ndrgema poole Kkaitse
vajadusest. Kaitsemeetmete osas on mirgata suuremat sidusust tarbijadiguste iildiste
kaitsepdhimdtetega, sest investeerimisndustamise teenus on oma olemuselt paigutatav
teenuste iildisesse kategooriasse. Noustamisteenus iildisemalt hdlmab endas usaldus- ja

kdsundussuhte pohielemente.

Magistritoo eesmirk on todtada vilja ettepanekud AS SEB Pank privaatpanganduse
osakonna investeerimisndustamise protsessi parandamiseks. Magistritoo eesmirgi
saavutamiseks on piistitatud jirgmised uurimisiilesanded:

e kisitleda investeerimisndustamise teenust teoreetilistest seisukohtadest ldhtudes;

e Kkisitleda teoreetilisest seisukohast ndustaja rolli ndustamisprotsessi osana;

e hinnata regulatsioonide mdju ndustamisprotsessile;

e analiiiisida AS SEB Pank privaatpanganduse osakonna kiisimustikku
investeerimisteenuste osutamiseks kehtivatest regulatsioonidest ning klientide
poolt antud vastuste sidususest 1dhtudes;

e Kkiisitleda privaatpanganduse ndustajaid AS SEB Pank kiisimustiku tditmise

praktikate osas.



Magistritoo teoreetiline késitlus pdhineb valdkonnas tunnustatud teadlaste toodele.
Allikatena on autor kasutanud peamiselt inglise keelseid materjale. T60s on
kasutatud nii  kogumikke kui teadusartikleid, samuti doktoriviitekirju.
Seadusandliku raamistiku avamisel on autor kasutanud digusakte ning digusaktide
seletuskirju. T6os leiavad kajastamist viiga mitmed mahukad uuringud nii Euroopast
kui USAst. Too teoreetiline osa on kvalitatiivne uurimus. T66 empiirilises osas on
kasutatud andmete analiilisimiseks Exceli tarkvara, korrelatsiooni analiiiisi
ldbiviimisel on kasutatud SPSS statistikaprogrammi abil koostatud Spearmani

korrelatsioonimaatriksit.

Autor tidnab oma juhendajat Priit Sanderit professionaalse abi ja heade nduannete
eest. Lisaks soovib autor tinada AS SEB Panka vdimaluse eest kasutada panga
sisedokumente ning kiisimustikke. Autor tinab ka AS SEB Panga

privaatpanganduse ndustajaid viirtusliku tagasiside eest kiisimustiku osas.



1. INVESTEERIMISNOUSTAMISE PROTSESSI
TEOREETILINE KASITLUS

1.1. Investeerimisnoustamise teenuse olulisus

Professionaalse ndustaja nduanne kliendile peab lihtuma eelkdige kliendi vajadustest,
jargides samaaegselt seaduses sétestatud ndudeid ning eetika iildisi pdhimdtteid, sest
eesmirgiks on kliendile sobiva ja kohase ndu andmine. Teisisdnu peab antav nduanne

olema vastavuses konkreetse kliendi personaalsete asjaoludega.

Investeerimisndustamine Euroopas on defineeritud kehtivas finantsturgude direktiivis
(edaspidid MiFID)' jirgmiselt: investeerimisndustamine on isiklike soovituste andmine
kliendile kliendi taotluse korral vdi investeerimisiihingu algatusel seoses ithe vdi mitme
finantsinstrumentidega seotud tehinguga >, USAs on noustamine defineeritud libi
ndustaja isiku, Euroopas ldbi ndu andmise kui tegevuse. Investeerimisndustaja
definitsioon USAs tuleneb Investeerimisndustajate seadusest (Investment Advisors Act
1940 §202 [a][11]), mille kohaselt on investeerimisndustaja iga isik, kes annab tasu eest
investeerimissoovitusi vdi koostab véirtpaberite analiilisi ning annab ostu-voi
miiiigisoovitusi, olenemata sellest kas isik juhib kliendi varasid otse vdi avaldab
soovitused avalikkusele. > USAs nagu ka Euroopas on viimasel viiel aastal l14bi viidud
mitmeid mahukaid uurimusi, et esmalt paremini mdista ja seejirel paremini reguleerida

investeerimisndustamise valdkonnas toimuvat.

! Direktiiv 2004/39/EU; 2006/73/EU; méirus NR 1287/2006
* Direktiiv 2004/39/EU
* Investment Advisers Act of 1940 http:/www.sec.gov/about/laws/iaa40.pdf 15.04.2013




Eesti siseriiklikus diguses on investeerimisndustamine defineeritud Viirtpaberituru
seaduses (edaspidi - "VpTS") § 43 Ig 1 p 5. Sama paragrahvi lg 5 sisustab
investeerimisndustamise jargmiselt: investeerimisndustamine on kliendile véirtpaberiga
seotud tehingu kohta isikliku soovituse andmine. Soovitus ei ole isiklik, kui see on
moeldud iiksnes iildiseks avalikustamiseks voi infokanali abil avalikkusele teatavaks
voi kiittesaadavaks tegemiseks. Samuti on VpTS § 43 lg 1 p 4 defineeritud
portfellivalitsemine, mille sisustab sama paragrahvi 10ige 4  jidrgmiselt:
investeerimisteenuse sisu on viirtpaberitest moodustatud portfelli valitsemine kliendi

antud volituse alusel ja iga kliendi puhul eraldi.

Mblemad teenused on nii Euroopa tasandil kui siseriiklikult defineeritud
investeerimisteenustena. Investeerimisteenus on iiks finantsteenuste alaliik, mistottu on
loogiline ning klientide poolt kindlasti ka oodatud, et nimetatud teenustele rakenduks
korgeim hoolsuse méidr. Hoolsust nduab teenusepakkujalt ka seadus, mis sitestab rida
kohustusi teenusepakkujale. Autor jédtab siinkohal korvale seaduses sitestatud
organisatsioonilised jm. nduded ning keskendub peamiselt investeerimisndustamise ja
portfelli valitsemise teenuse pakkumisel olulistele nduetele. VpTS § 87" Ig 2 siitestab, et
kliendile antav isiklik soovitus peab olema kliendile sobiv (sobivustest) ja pohinema
kliendiga seotud asjaoludel (asjakohasustest). Sobivuse ja asjakohasuse viljaselgitamise
kohustus lasub investeerimisithingul/teenusepakkujal enne isikliku soovituse andmist.
Investeerimisithing peab koguma kliendi kohta piisavalt informatsiooni, et nimetatud
asjaolud vilja selgitada. Kui klient ei ole valmis ndutud informatsiooni avaldama voi on
mingi muu pdhjus, mis takistab piisavalt infot koguda, ei saa teenusepakkuja isiklikku
soovitust anda. Kogutud informatsioon tuleb dokumenteerida ja siilitada ehk teisisonu
ei piisa nduete tditmiseks vaid vestlusest kliendiga. (VpTS) Seega tuginedes iilaltoodule
saab viita, et informatsiooni kogumine, analiilisimine, salvestamine ning kliendile

tagasi peegeldamine on ndustamisprotsessi oluline osa.

Leimberg et al. (1993) oli iiks esimestest, kes kontseptualiseeris finantspalneerimise ja
investeerimisndustamise protsessi. Argumenteeriti vajadust koondada iseseisvad
tegevused iihtseks protsessiks eraisikute finants- ja investeerimisndustamisel. Olulised
protsessi osad olid jargmised: (/bid.)

e taustainfo kogumine;



e finantseesmirkide seadmine;
o finantsplaani koostamine;
e plaani elluviimine ning kontrollimine;

e tulemuse mootmine.

Protsessi osas ei ole vidga palju 20 aastaga muutunud. Ka praegu algab
investeerimisndustamise protsess kliendiinfo kaardistamisest, tdsi niilid sétestavad
regulatsioonid tdpsemalt ka kogutava teabe ulatuse. Kohustuslik on koguda andmeid
teadmiste ja kogemuste kohta investeerimisvaldkonnas, kliendi rahalise olukorra kohta
ning investeerimiseesmirkide kohta. Oma olemuselt on investeerimisndustamise ning
védrtpaberiportfelli juhtimise teenuse pakkumise etapid sarnased. Moélemal juhul tuleb
vilja selgitada jairgmised asjaolud: (Maginn et al. 2007: 10)

e investeerimiseesmirkide ja investeerimispiirangute defineerimine;

e investeerimisstrateegia viljatoStamine;

e portfelli koosseisu detailne otsustamine;

o konkreetsete kokkulepitud tehingute teostamine, positsioonide soetamine;

o portfelli tootluse mddtmine ja tulemusele hinnangu andmine;

e investori eesmirkide ning isilike asjaolude muutuste ja turuolukorra muutuste

jélgimine;

vajadusel muudatuste tegemine investeeringutes.

Teenusepakkuja seisukohalt vaadates vdib regulatiivsetele nduetele tuginevalt
investeerimisndustamise protsessi jagada ndustaja-kliendi suhte aspektist viide etappi.
Alltoodud joonisel on dra ndidatud erinevate investeerimisndustamise protsessi etappide

tegevuste kirjeldus.
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Kliendiinfo
kogumine,
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/ salvestamine \
\
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muudatused, kliendiinfo sobivuse, asjakohasuse ja
viarskendamine riskiklassi méddramine
J

! !

Andmete pohjal sobiva
tootelahenduse pakkumine

In'vesteermgute. ' arvestades
soetamine, raporteerimine investeerimiseesmérkide ja
piirangutega

<

Joonis 1. Investeerimisndustamise etapid vastavalt kehtestatud regulatsioonidele (autori

koostatud).

Esimese etapi oluliseks osaks on teabe kogumine kliendi kohta, mida tavapiraselt
tehakse investeerimisteenuste osutamise kiisimustiku tditmise abil. Kiisimustikud on
vilja tootatud koigil teenusepakkujatel. Peamiseks motivaatoriks on nende
viljatootamisel olnud regulatsioonide areng, mis on suunatud kliendi Kkaitse
tugevdamisele noustamisprotsessi raames. MiFIDi nduded on olnud aluseks
kvantitatiivsete meetodite kasutuselevotul riskitaluvuse viljaselgitamisel. Samas vdib
Oelda, et vaatamata laiaulatuslikele teadmistele indiviidide riskivOtmisest ja varade
allokeerimisest, jddvad paljud kiisimused siiski vastuseta. Kiisimustike arendamisel on
viga oluline mdista tegureid, mis mdjutavad isiku investeerimisotsust. Silmas tuleb
pidada, et eraisik ei ole reeglina tuttav varade allokatsiooni teoreetiliste ja
matemaatiliste pohjenduste ning teooriatega. Samas on kvaliteetse ndustamise vajalik
tingimus pakkuda kliendile investeerimisvalikuid, mis vdimaldavad tal mdista ja

mirgata konkureerivate investeerimisvalikute omavahelist eristuvust ( Wenner 2002: 2).

10



Siiski peab mirkima, et kogutava teabe ulatus eri teenusepakkujate 16ikes erineb.
Euroopa liikmesriikides ldbi viidud kontrollndustamiste kidigus ilmnes, et enamjaolt
koguti ndustamistel kontrollkliendina esinenud isikutelt vaid baasandmeid, et
midratleda kliendi profiili. Stigavuti profiili kaardistamisel tihti ei mindud, katmata jéeti
nditeks kliendi finantsteadmised, investeerimiskogemus ja finantsolukord*. Sellised
tulemused niitavad, et ndustamisi ei viida 1dbi ndutud tasemel. Kliendiinfo pdhjaliku
kaardistamiseta ei saa liikuda jdrgmisse etappi, sest sobivuse miiramisel on oluline
hinnata kliendi teadmisi ja kogemusi; kas tehing vastab kliendi finantsilisele
vOimekusele ning kas tehing vastab kliendi investeerimiseesmirkidele (VpTS § 87").
Asjakohasuse hindamiseks on vajalik aru saada kas kliendi teadmised ja kogemused

- - . .. . 5
voimaldavad tal mdista pakutava investeerimisteenusega kaasnevaid riske”.

Riski defineeritakse tihti 1dbi investeeringute volatiilsuse vOi teisisdnu ldbi
investeeringute hinnamuutuse aja jooksul. Isiklikul tasandil v&ib risk tdhendada, et
investeerimiseesmairgid ei téitu voi realiseerub risk kaotada osa oma sdédstudest. Kliendi
riskitaluvuse mdistmine on sobiva ja asjakohase investeerimisstrateegia soovitamisel
votmetdhtsusega. Riskitaluvus on viga isiklik ning vdib muutuda aja jooksul.

(Purkayastha 2008: 17)

Riskitaluvuse moodtmisel kasutatakse peamiselt demograafilisi, sotsiaalmajanduslikke
ning kéitumuslikke tegureid. Grable ja Lytton‘i (1999) jirgi on riskitaluvuse
viljaselgitamisel olulised soo, vanuse, abielulise staatuse tunnused. Lisaks omavad
tiahtsust tookoha, sissetuleku, hariduse, finantsalaste teadmiste ja majanduslike ootuste

aspektid.

Bodie et al. (2002) argumenteerib, et riskitaluvuse miédramisel tuleks kindlasti votta
arvesse ka inimese elutsiiklit. Eristatakse nelja erinevat elutsiikli faasi: akumulatsiooni
faas, konsolideerimise faas, kulutamise faas ja kinkimise faas. Riskitaluvuse maéédr
varieerub erinevates elutsiikli faasides. Akumulatsiooni faasis on investeerimishorisont
pikk ja valmisolek votta pigem korget finantsriski eesmérgiga teenida keskmisest

korgemat tulu. Konsolideerimise faasis on investeerimishorisont endiselt pikk, kuid

* Report - Consumer Market Study on Advice within the Area of Retail Investment Services,
2011
> Ibid.
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riskitaluvus on mdddukas. Kulutamise faas algab kui inimene hakkab aktiivsest tooelust
korvale jddma ning otsitakse suuremat kaitset oma kogutud kapitalile, vottes siiski
teatud osaga oma varast mdddukal mééral riski, et voidelda inflatsiooniga. Kinkimise
faas on eelmisega sarnane kapitali kaitse aspektist, risk on pigem madal, osaliselt
vOidakse teha annetusi heategevusfondidele, lastele. Kulutamise ja kinkimise faas

voivad esineda samaaegselt .(1bid.)

Autori hinnangul on elutsiikli arvestamine oluline md&istmaks kuidas inimese eesmérgid
oma varade juhtimisel vdivad muutuda. Samas tuleb riskitaluvuse mééramisel arvestada
veel mitmete muude teguritega. Lisaks iilalmainitule on kindlasti oluline ka néiteks
investeerimise eesmérk. Laste tuleviku koolihariduse finantseerimiseks investeeritud
vahendid tuleb paigutada riski mottes teisiti kui tédiesti vaba raha, mille osas on klient

valmis aktsepteerima kdrgemat riski.

Ardehali et al. (2005) maérgib, et riskitaluvuse médramine on oluline, sest kasumi
maksimeerimine on igasuguse finantstegevuse ja riskivotmise iilim eesmérk. Kui
investeerimisotsus tugineb vaid oodataval rahalisel viirtusel, siis vdib otsus olla
motiveeritud vaid investeeringu olemuslikest tunnustest ldhtuvalt ning optimaalne valik
peaks koigile sarnaste eesmérkidega investoritele olema sarnane. Kui investeerimisotsus
lahtub oodatavast kasumist, siis tuleb arvestada ka kéditumuslike aspektide ja
riskitaluvusega. Sel juhul on optimaalsed valikud erinevad, sest iga investori kasumi

funktsioon on erinev nagu ka valmisolek kasumi teenimiseks riski votta ja taluda.

Riski modtmine ning riskitaluvuse médramine on investeerimisndustamise puhul viga
oluline, sest on seotud sobiva ning asjakohase ndustamisega MiFIDi ndutest tulenevalt.
Riskiméddra eesmirk on tihedalt seotud tuluméidra eesmirgiga. Riski modtmise
kontseptsioone on erinevaid — vdib mddta absoluutset vdi suhtelist riski. Absoluutse
riski puhul mdddetakse standardhélvet voi tootluse dispersiooni — tihti kasutatakse
viimase moiste asemel volatiilsust. Standardhélve on ruutjuur volatiilsusest. Suhtelise
riski puhul kasutatakse vordlust mingi konkreetse indeksiga. Riski mddtmine toimub
siis investeerimisportfelli ja vordlusindeksi kogutulu standardhilbe vordlemise teel.

(Maginn et al. 2007: 11)
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Plunus er al. (2010) argumenteerib, et investori riskiprofiili on vdimalik kirjeldada ldbi
lineaar-eksponentsiaalse rentaablusfunktsiooni. Investori spetsiifilised koefitsendid on
sealjuures — joukuse tase (varade suurus), riskitdrjuvuse koefitsent ja riski tajumise
koefitsent. Neid koefitsente kasutades saab riski tajumist selgitada 1dbi kolme erineva
riski tiiiibi kaalutud keskmise. Kolmeks riski tiiiibiks on esmalt volatiilsus, teiseks
tootluse asiimmeetria ning kolmandaks tootluse jagunemise suure hilve puudumine
(fat-tailedness of return distribution). Stabiilne investor pdorab rohkem réhku
volatiilsusele ja sellele, kui tihti tuleks tal taluda negatiivset tootlust. Kaitset otsiv
investor (protective) muretseb enamjaolt vaid ekstreemsete situatsioonide viltimise
pdrast. Oluline on mdista, et need profiilid ei ole erinevad riskijanu aspektist vaid
erinevad riski tajumise perspektiivist. Kapitali kaitse vajadus ja volatiilsuse torjumine
on eri asjad, kuigi tihti paigutatakse need samasse riskiprofiili. Kapitali kaitse
vajadusega klient vdib olla valmis taluma volatiilsust, kuid soovib olla kindel, et
ekstreemses turusituatsioonis on tema jaoks negatiivsed liikumised piiritletud. (Hiibner,

2012: 19)

Riski tajumine ning riskitdrjuvus annavad olulist sisendit investeerimispiirangute
midratlemisele. Investeerimispiirangute arvesse vOtmine on investeerimisstrateegia
kujundamisel ning ka riskiklassi médramisel olulise tidhtsusega. Investeerimispiirangud
midratlevad  ndustaja  tegutsemise  raami  konkreetse  kliendi  suhtes.
Investeerimispiiranguteks voivad olla nditeks: (Maginn et al. 2007: 15)

e likviiduspiirangud — investor méératleb likviidsusvaru portfellis vdi piirangu
mitte investeerida ebalikviidsetesse positsioonidesse;

e ajahorisont — investeerimishorisont on téhtis mitte ainult konkreetse positsiooni
osas vaid annab olulist sisendit ka riskivotmise aspektist ning portfelli juhtimise
osas tervikuna sh. positsioonide vahetamisel;

e maksuaspektid — konkreetse riigi maksuseadused mojutavad
investeerimisotsuseid, sest investori seisukohalt mdjutab see tootlust;

e juriidilised ja regulatiivsed faktorid — mdjutavad teatud varaklasside voi
investeerimisinstrumentide soetamise piirangute kaudu investeerimisotsuseid;

o unikaalsed piirangud — investorist tulenevad piirangud nt. regiooni, sektori,

varaklassi osas; piirangud voivad tulla ka investeerimiseesmérkidega seotult voi
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vidrtustega seotult (nt. keelatud teha investeeringuid instrumentidesse, mis on

seotud sdjatehnika tootmise vmt.).

Oige riskiklassi viljaselgitamine mdjutab otseselt kogu ndustamisprotsessi
tulemuslikkust ja on &drmiselt oluline kliendi huvide kaitse aspektist. Enamjaolt
selgitatakse riskitaluvus vilja teabe kogumise jérel, hinnates kliendi poolt antud
vastuseid kogumis. Kiisimustike vastuste hindamiste metoodikaid on mitmeid. Reeglina

miiratakse kliendile iiks riskiprofiil, kuid sellisele lahenemisele esineb ka vastuvditeid.

De Brower (2008: 364) argumenteerib, et idee investori iihest riskiprofiilist tuleb
unustada, sest see oleks ohtlik iilelihtsustamine. Vajadustepdhise portfelliteooria iiks
alusteooriaid on Abraham Maslow vajaduste teooria (1943). Vajaduste pdohise
investeerimise korral on eri eesmérgiga investeeringutel erinev riskiprofiil ning nende
agregeerimine iiheks riskiklassiks liigne lihtsustamine, mis viib vale investeerimisndu
andmisele. De Broweri hinnangul ei saa investorit iseloomustada vaid iihe
riskiparameetri alusel, vajalik ja oluline on hinnata investori riskitaluvust
investeerimiseesmirkide tdhtsuse jirgi ning investeeringute tiiiibi alusel (iiks suur
summa voi regulaarne sddstmine; fikseeritud pikem ajahorisont v&i lithiajaline horisont;
raha viljavotmise vajadus portfellist igakuiselt vdi perioodi 16pus jne), lisaks raha sisse-

vilja liitkumiste méira alusel. (Ibid.)

Kahtlemata on riskitaluvuse viljaselgitamine ning kliendi riskiprofiili mé&dramine
investeerimisndustamise teenuse iiheks olulisemaks tegevuseks. Siiski hdlmab
investeerimisndustamine veel palju muid aspekte. Noustamisteenuse osutamisel tuleb
lédhtuda lisaks kliendi riskitaluvusele, eesmirkidele ning teadmistele ja kogemustele veel

ka eetika normidest. Oluline on ndustada erapooletult, objektiivselt ja kallutamatult.

Paljudel juhtudel vdib kliendi ja investeerimisithingu omavahelist suhet iseloomustada
kas agendi vdi usaldusisiku suhtega, kellel on kohustus (fiduciary duty) teenida teise
poole huve. Usaldusisiku kohustuseks on tegutseda teise isiku huvides ilma ainelist kasu
saamata. Usaldusisiku kontseptsioon on alguse saanud tavadigusest, kus iiks isik usaldas
oma vara (kinnisvara) teise isiku hoolde. Seda kontseptsiooni on niiiid laiendatud viga

paljudele sarnastele situatsioonidele sh. situatsioonidele, kus iiks isik tugineb teise isku
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teadmistele ja oskustele. Usaldusisiku suhe sarnaneb agendisuhtele, kus agent on

plihendunud tegutsema teise isiku kasuks. (Boatright 2000: 203)

Usaldus — voi esindussuhet nidhakse seaduses kui kdrgeima hoolsusega kliendi eest
tegutsemist. Samuti tuleb siinkohal &ra mérkida, et hoolsuskohustus hdlmab kahte
komponenti — nii hoolsust kui lojaalsust kliendi suhtes. Usaldusisiku vastutus on iisna
sarnaselt reguleeritud enamuste riikide seadusandlustes. Hoolsuskohustus® ja teise isiku
huvidest ldhtumine on peamised printsiibid. Huvide konflikt ilmneb, kui isikul v&i
institutsioonil, kellel on eetiline v&i juriidiline kohustus tegutseda teise poole huvides
on samaaegselt vastupidine huvi ja vOimalus tegutseda ka kellegi teise (iseenda)
huvides (Boatright 2000: 201). Teisisonu konflikt tekib kui usaldusisik vdi agent asetab
oma huvid voi kellegi kolmanda huvid usaldaja huvidest teadlikult ettepoole.
Finantsteenuste pakkumisel on konfliktid olemuslikud, sest paljude lepingute alusel on
teenusepakkuja agendi rollis. Huvide konfliktide puhul finantssektoris vdime eristada
kolme liike konflikte (Ibid.):

e tegelikud ja potentsiaalsed huvide konfliktid;

e isikulised ja umbisikulised huvide konfliktid;

e individuaalsed ja organisatsioonilised huvide konfliktid.

Tegelik huvide konflikt on olukord, kus isik tegutseb selle isiku huvide vastaselt, kelle
huvides ta kohustatud tegutsema oli. Potentsiaalne huvide konflikt on olukord, kus
eeltoodud situatsiooni tekkimine on tdendoline. Isiklik huvide konflikt on seotud
isiklikult kasu saamisega tegevusest, mis on kédsundiga antud (nt. frontrunning —
isiklikud aktsiaostud enne suurklientide tehinguid aga ka churning — maaklerite
sagedased tehingud kliendi nimel ja arvel, omakasu eesmérgil). Umbisikulised huvide
konfliktid tekivad reeglina institutsioonides, kus on palju erisuunaliste huvidega kliente
(maaklerfirmad). Agendina tegutsejatelt, olgu selleks organisatsioonid voi indiviidid,
eeldatakse usaldusisikule kohase hoolsuse jirgmist ja huvide konflikti viltimist voi
avalikustamist. Peamiselt on organisatsioonilised ja individuaalsed huvide konflikti
olukorrad seotud teabe vahetusega finantsinstitutsioonide eri {iiksuste vahel nt.

investeerimispanga ja korporatiivpanga tootajate vahel. (Ibid: 211)

% Eesti seadustes VOS § 620 ja § 673
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Investeerimisndustamise valdkonnas on iiheks huvide konflikti allikaks kolmandatelt
osapooltelt hiivitiste saamine, mis on valdkonnas laialt levinud praktika. Fondijuhid
jagavad edasimiiiijatega teatud osa valitsemistasust ning tehingutasud (sh. teatud
juhtudel ka sisenemis- ja véljumistasud) jédvad reeglina edasimiiiijale. Tasude struktuur
on juba toonud turule pikalt kestvat nurinat klientide poolelt ning andnud vdimaluse
uutele toodetele nagu néditeks ETF (Exchange Trade Funds), mis on oma tasustruktuurilt
palju odavamad vorreldes aktiivselt juhitud fondidega. Kehtiv Eesti siseriiklik
regulatsioon sitestab tasude votmise kolmandalt isikult VpTS §-s 85%, milles keelab
tasude vOtmise investeerimisteenuse osutamisel, tehes siiski sama § lg-s 2 erandi
jargmiselt: ~ ”...investeerimisiihingul on digus kliendile investeerimis-  voi
investeerimiskdrvalteenuse osutamisega seoses kolmandale isikule v&i tema esindajale
anda tasu vOi temalt saada tasu, kui:

1) investeerimisithing avaldab kliendile enne vastava investeerimis- voi
investeerimiskdrvalteenuse pakkumist arusaadavalt, digesti, tipselt ja tdielikult tasu
olemasolu, olemuse ja summa voi konkreetse summa puudumisel tasu arvutamise
metoodika;

2) selline tasu parandab kliendile osutatava teenuse kvaliteeti ning ei kahjusta kliendi

huve.

Ulaltoodu tihendab, et tasude saamine tuleb avalikustada. SEB on avalikustanud huvide
konfliktidega seotud asjaolud kodulehel’ ning saadavad tasud tasude teabelehel.®
Tasude teabelehed kuuluvad dokumentide hulka, mis edastatakse kliendile enne lepingu
(sh. portfellivalitsemise lepingu) sdlmimist. Olemasolevale kliendile edastatakse tasude
teabeleht kliendi ndudmisel. Praktika pinnalt saab viita, et kliendid pooravad sellele
informatsioonile viga vihe tdhelepanu, dédretult harva on kliendid (sh. kdesoleva t66
empiirilise uuringu valimisse kuuluvad kliendid) kiisinud tasude teabelehte ja soovinud
siigavamat arutelu tasude osas. Tasude viljatoomise kohustus on portfellivalitsemise
puhul viga oluline, kohustades teenusepakkujat tasud kajastama portfelliraportis eraldi

ja selliselt, et kliendile oleksid need kergesti mdistetavad.

7 vt.lisaks http://www.seb.ee/investorkaitse
8 vt. lisaks http://www.seb.ee/files/mifid/SEB_mifid_inv-toote-tasu_est.pdf
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Euroopa litkmesriikides 1dbi viidud kontrollndustamiste kéigus ilmnes, et kliendid ei
poora huvide konfliktide avalikustamisele kuigivord tdhelepanu. Isegi kui ndustamisel
ndustaja mirgib, et tal on motivatsioon pakkuda vaid oma firma investeerimistooteid
vOi, et tema tasu on seotud miilidud toodetega, ei toonud see kaasa pikka arutelu
kliendiga voi toote ostmata jitmist. Sellise tulemuse iiheks pdhjuseks tuleb kindlasti
lugeda uuringust ilmnenud fakti, et klient usaldab oma ndustajat. Teisalt tuleks
arvestada ka heuristikute ehk rusikareeglite kasutamisega otsustamisel, teisisonu
inimese kognitiivsed piirangud limiteerivad kliendi vOoimekust analiitisida kogu esitatud

teavet.”

Noustamisteenuse olulisust kinnitavad viga mitmed uuringud maailma eri paigust. Ligi
10 aastat tagasi ldbi viidud mahukad uuringud néitavad, et 80% Saksamaa
jaeinvestoritest kasutab ndustaja voi konsultandi abi finantsotsuste tegemisel. Lisaks tdi
60% investoritest vilja, et nende otsus on ndustajast mojutatud. Aastal 2003 Eurostati
poolt ldbi viidud uuring Euroopa riikides tdi samuti vilja, et ligi 90% eri riikidest
vastanuid ootasid pankadelt ndustamisteenuse pakkumist ning enamus vastanuist

tddesid, et nad usaldavad seda néuannet, mida nad saavad. (Charter et al. 2010: 41)

USA Viirtpaberite ja Boristehingute Komisjoni poolt sponsoreeritud ja mdjuka
uurimisinstituudi RAND investeerimisndustajate ja maaklerite/diilerite valdkonna
tuleviku viljavaateid kajastavas raportis '© (Investor and Industry Perspectives on
Investmend Advisers and Broker-Dealers) on vilja toodud, et kaks kolmandikku
uuringus osalenutest klassifitseerusid kogenud investoriks (experienced), mis tihendas,
et nad omasid investeeringuid véljaspool oma pensioniskeemi, on osalenud
investeerimisalastel koolitustel, vdi vastasid kiisimustikule oma teadmiste/ kogemuste ja
arusaamise kohta positiivselt. Vastajatest 349 viitsid, et kasutavad finantsteenuste
pakkujat ning nendest 73% otsis professionaalset abi ndustamises, varade juhtimises voi
planeerimises ning 75% vajas abi aktsiaturu tehingute vOi fonditehingute tegemisel.
Sama uurimisriihma poolt ldbiviidud 1000 majapidamise kiisitlus tdi vélja, et 47%
vastanutest kasutas investeerimisndustaja abi otsuste tegemisel. Noustajaid kasutanud

vastanutest 59 % viitsid, et nad on kogenud investorid. (Hung et al. 2008: 90) Sarnaseid

? Report - Consumer Market Study on Advice within the Area of Retail Investment Services,
2011
10 A.A.Hung, N.Clancy, J.Dominitz...RAND, Institute for Civil Justice, Technical Report, 2008
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andmeid leiame ka Austraalias ldbiviidud uuringutest kus aastal 2005 omasid aktsiaid
kas siis otseinvesteeringuna vOi fondide kaudu 55% elanikest. Vaid 10%
aktsiaomanikest ei kasutanud investeerimisndustaja abi investeerimisotuste tegemisel

(Clark-Murphy, Soutar 2008: 135).

Kokkuvottes voib viita, et investeerimisndustamine on klientide jaoks finantsteenuste
valdkonnas tdhtsal kohal. Klientidele, kellel on v&imalus, huvi ja vajadus
investeerimisotsuseid teha on ndustamine reeglina vajalik ja oluline, isegi kui tegemist
on kogenud investoritega. Investeerimisndustamise olulisus ldhiaastal ilmselt kasvab
veelgi, sest makromajanduse hetkeseis nduab ostujou siilitamiseks riski vOtmist

turgudel.

1.2. Noustaja roll ndustamisteenuse osutamisel

Noustaja rolli on investeerimisotsuste tegemisel raske iile hinnata. Nou andmine on
investeerimise valdkonnas olulisel kohal. Teenust pakuvad nii krediidiasutused kui
investeerimispangad, samuti viiksemad varahaldusettevotted. Investeerimisndustamise
kodige olulisem aspekt on selgitada vélja ja aru saada kliendi vajadustest. Selle tegevuse

votmeisikuks on ndustaja.

Investeerimisndustamisega on tihedalt seotud investeeringute juhtimine ja
védrtpaberiportfelli valitsemine. Investeeringute juhtimine on professionaalne
rahade/varade investeerimise teenus. Investeeringute juhi kui elukutse juured ulatuvad
Euroopas to0stusrevolutsiooni ajajarku. 21. sajandi alguseks oli investeeringute
juhtimine tdusnud oluliseks osaks arenenud riikide finantsteenuste sektoris (Maginn, et

al. 2007: 2).

Kahekiimnenda sajandi teisel poolel toimus kiire institutsionaalsete investorite
juurdekasv, peamiselt tinu pensioniskeemidele, mille vahendeid oli vaja juhtida. Alates
1980-ndast hakkasid arenema pensioniskeemid kus oli vaja ka investori enda osalemist
investeerimisotsuste tegemisel ning tulemuse eest vastutamisel. Lisaks sellele suurenes
eraisikute joukus ténu pikalt kestnud iileilmsele majanduskasvule. Investeeringute juhid

orienteerusid iimber eraisikutest klientide investeerimisnoustamisele. (Ibid: 3)
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Enamus 14bi viidud uuringuid investeerimisndustamise valdkonnas kinnitavad fakti, et
jaeinvestor vajab optimaalse investeerimisotsuse tegemiseks professionaali abi, et
iletada oma teatavad kognitiivsed piirangud. Nii niiteks selgus 2010. a. Euroopas ldbi
viidud uuringust, et jaeinvestoritele valmistab raskusi teha optimaalne
investeerimisotsus isegi lihtsate investeeringute puhul. Vaid 25% otsustest oli tehtud
tdiesti Oigesti optimeerides (ehk vahendid investeeriti digesti kahe toote vahel valides)
ning vaid 1,4% vastanutest tegid kdoik 5 investeerimisvalikut optimaalselt. Leidis
kinnitust, et otsust tehes kasutatakse heuristikuid ning kognitiivsed piirangud méngivad
otsustamisel olulist rolli. Tuttavlikkus (representativeness) oli niditeks kolmas enim
mainitud otsustuskategooria pirast eeldatavat riski ja oodatavat tootlust. Noustaja moju
otsustamisele on viga suur, ligi 80% investeerimisotsustest on tehtud fiitisilisel
kohtumisel toimunud ndustamisel ning 58% investoritest véitis, et nende tootevalik oli

mojutatud ndustaja poolt. (Charter et al. 2010: 7)

Madal jaeinvestori teadlikkus ning uuringutes kinnitust leidnud fakt, et enamus
investeerimisotsuseid tehakse ndustamisel vdi ndustaja kaasabil asetab ndustaja
ndustatava suhtes modjukale positsioonile. Teaduskirjanduses on eristatud vdimu ja
mdjukust ndustaja/ndustatava suhtes jirgmiste kategooriate 16ikes: voim voib avalduda
isiklikest iseloomujoontest voi teatud erialaoskustest tulenevalt ning tulenevalt
positsioonist, mis annab teatud autoriteedi ldhtudes ametikohast (Davenport, Early

2010: 72).

Isiklik mojukus jaguneb usaldusel pohinevaks ning eksperdi staatusel pohinevaks
voimuks. Uhel juhul pshineb kliendisuhe usaldusel, teisel juhul nieb klient, et ndustaja
on teadlik/kogenud professionaal, mistdttu annab see suhe kliendile lisavéirtust.
Positsiooni mdjukus jaguneb juriidiliseks, premeerivaks, sundivaks, informatsiooni
valdavaks vOimuks. Situatsioon kus, ndustaja, kes valdab informatsiooni nt. turul
pakutavate lahenduste ning samal ajal ka kliendi finantsmajandusliku situatsiooni osas,
asetab ndustaja unikaalsesse vdimupositsiooni, mis saab tekkida tegelikult vaid kliendi
enda laiskuse ajendil oma rahaasjade ajamisel. (/bid: 73) Autori hinnangul vdib
pohjusena vilja tuua madala teadlikkuse finantsinstrumentide osas ning praktilise poole

pealt ajapuuduse.
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Tuginedes iilaltoodule saab viita, et ndustaja roll ndustamisprotsessis ja ka kliendi
otsustusprotsessis on médrava tidhtsusega. Seetdttu on oluline, et ndustaja omaks
korgeid professionaalseid teadmisi ning oskusi, lisaks védrtushinnanguid, mis
voimaldavad oma to6s jargida korgeimat hoolsus- ja lojaalsuskohustust kliendi suhtes.
Noustaja ei tohi olla mdjutatud isiklikest ambitsioonidest vdi omakasust, teisisdnu peab
olema vaba huvide konfliktist v&i tuginedes kehtivale seadusele — vdimaliku huvide

konflikti avalikustama kui seda olukorda ei ole voimalik viltida.

Jaeinvestori arusaam huvide konflikti olemasolust (nt.ndustaja soovitab vaid oma panga
investeerimistooteid vdi on eesmirgistatud ja tasustatud tootemiiiigi pdohiselt) on
ebapiisav ning isegi kui sellele viidatakse, siis paljud ei poora sellele tihelepanu voi ei
motle sellele. Huvide konfliktide teadvustamine peaks olema mitmetasandiline — lisaks
tdielikule avaldamisele lisada ka nt. online suhtluse puhul hoiatus, et ndustajatasu sdltub
toote miiiigist. Lisaks on voimalus ndustamise eest tasu votmine otse ja ainult kliendilt.
Uuringu kohaselt ei olnud enamus jaeinvestoritest ndus investeerimisndustamise eest
kuigi suuri summasid tasuma. Seega vdib kolmandatelt osapooltelt tasu votmise
keelustamine kaasa tuua olukorra, mis ei ole pikas perspektiivis jaekliendi parimates
huvides, sest jitab kliendi vajalikust nduandest hoopis ilma. (Charter et al. 2010: 382)
Olgu &eldud, et Inglismaa jirelevalve asutus'' keelustas investeerimisndustamisega
tegelejatel jaeinvestorite toodetelt ja mahupdhiselt miitigilt komisjonide votmise 2013.
a. alguses (Dean ja Finke 2012: 81). Seega on alust arvata, et ldhiastatel on huvide
konfliktide viltimise nimel valdkonnas oodata vidga olulisi muudatusi. Enamjaolt on
muudatuste ajendiks reaalne olukord, mis lubab arvata, et huvide konfliktide

avalikustamine on probleemiks.

Euroopa liikmesriikides ldbi viidud regulatsioonidele vastavuse uuringus "2 mainis
huvide konflikti otsesdnu vaid 5% ndustajatest. Kontrollkliendi kiisimuse peale
peibutiste osas ei soovinud ndustajad reeglina vastata. Selle uuringu pinnalt ei saa
kindlalt viita, et 95% firmadest rikkus MiFIDi reegleid peibutiste avaldamise ja huvide
konflikti maandamise osas, sest selleks oleks vaja teada milliseid lepinguid ettevote on

s0lminud kolmandate osapooltega. Samas on aga raske uskuda, et nimetatud

" UK Financial Conduct Athority, (FCA), vt. lisaks www.fca.org.uk/
12 Report -Consumer Market Study on Advice within the Area of Retail Investment Services.
2011
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proportsioonis ettevotted ei saa mitte mingit hiivitist kolmandatelt osapooltelt, sest see

on téna pigem valdkonna praktika.

Olukorda seoses huvide konfliktide avaldamise ja maandamisega Eesti finantsteenuste
turul on hinnanud Maria Stukina oma 2012 aastal kaitstud magistritoos teemal
,Pankade poolne eraisikute investeerimisndustamine Eestis* kus autor viis 1dbi uuringu
Eesti krediidiasutustes ldbiviidava jaekliendi investeerimisndustamise osas. Uuringu
raames tegi Stiukina ka vdrdleva analiiiisi huvide konfliktide alase teabe avaldamise
osas Eesti krediidiasutustes. Peamine uurimustulemus on kokkuvodtvalt jidrgmine:
,Huvide konflikti olukorrad on vilja toodud, kuid investeerimisndustaja tasustamise
tagajirjel tekkivat motiveeritust lepingute sdlmimisel ei ole kisitletud. Samuti ei ole
viltimise ja maandamise meetmetes kirjeldatud konkreetseid meetmeid ega reegleid.
Kirjeldatud on, et kehtivad mingid teatud korrad ja kditumisjuhised ...Pankadele jéib
niisiis palju manodverdamisruumi ning klient ei ole oma digustest teavitatud ega

kaitstud* (Stsukina 2012: 57).

Tuginedes {iilalmainitule voib viita, et ndustajate huvide konfliktide avaldamisega
hilbivad valdkonnas tegutsejad regulatsioonist kdige enam. Huvide konfliktide
avalikustamine sh. ndustaja isiklike motivatsiooni — ja eesmirgisiisteemide avaldamine
ei ole ladus iiheski liikmesriigis. Lisaks eeltoodule on mérkimisvddrne, kui véhe
kliendid ise sellise informatsiooni vastu huvi tunnevad ja tihelepanu pooravad isegi kui

see informatsioon avaldatakse.

Pohjuseid, miks informatsiooni iilekiillus viib pealiskaudse suhtumiseni, tuleb autori
hinnangul otsida kiditumusliku rahanduse pdhimdtetest. Simon (1987) argumenteerib
viljavaate teooriale (prospect theory) tuginedes, et inimestel esinevad kognitiivsed
piirangud, mis takistavad funktsioneerida optimiseerival, kasumit-maksimiseerival
moel, isegi kui nad seda sooviksid. Sel pShjusel kasutavad nutikad inimesed otsuste
analiilisimise alternatiivina erinevaid heuristikuid. Heuristikud on nn. rusikareeglid ehk
vahendid leidmaks probleemidele kiireid lahendusi, lihtsustamaks keerukaid tdendosuse
ja védrtuse analiiiise otsuste langetamisel ning alternatiivide vahel valimisel (Schwartz:
2010). Heuristikute kasutamine on peaaegu alati seotud korvalekalletega
ratsionaalsusest. Sisuliselt peegeldavad heuristikud tdsiasja, et inimeste subjektiivsed

hinnangud riskile ja tdendosusele ei iihildu tavaliselt tdendosusteooria printsiipidega.
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Inimesed ei ldhtu tOendosuste hindamisel mitte siindmustest, vaid stindmuste
kirjeldustest (Tversky ja Kochler: 2002). Heuristikud on seotud ka kognitiivse
dissonantsiga (cognitive dissonance) — inimesel on raske omada kahte omavahel
konfliktis olevat motet voi tunnet, sellises konfliktsituatsioonis piiiiab mdistus taastada
tasakaalu ning selleks kas unustab vdi ignoreerib vihemsobilikku infot, tunnet voi

vadrtust (Razek: 2011).

Kiitumusliku rahanduse olulisemate teooriate tundmine annab ndustajale vdimalused
kliendile tagasi peegeldada kliendi otsustusprotsessi mdjutavaid tegureid. Shefrini
(2002) jdargi on traditsioonilise ja kiditumusliku rahanduse vahel kolm peamist
vaidluskiisimust: esiteks vididavad kiditumusliku rahanduse pooldajad, et otsuse
tegemisel kasutavad investorid heuristikuid (nn.rusikareegleid), mitte ei ldhtu
ratsionaalselt vaid informatsioonist; teiseks on investorid mojutatud lisaks riski ja tulu
suhtele (traditsiooniline késitlus) ka informatsiooni ja otsuste vormilisest kiiljest ehk
raamist (frame) ning kolmandaks usuvad kéitumusliku rahanduse pooldajad, et
heuristikute kasutamine ning raamimise efekt (framing effect) liigutab aktsiahindu
turgudel, samal ajal kui traditsioonilise rahanduse pooldajad eeldavad turgude

efektiivsust.

Kiitumusliku rahanduse oluline kontseptsioon on véljavaate teooria (prospect theory).
Viiljavaate teooria loojad on Kahneman ja Tversky (1979) ning see teooria kisitleb
viise, kuidas indiviid vdi grupp isikuid ebamiirases olukorras keskmiselt kéituvad.
Teooria kohaselt ldhevad investorile vidhem korda tuleviku voimalikud voidud kui
kaotused olukorras, kus hetkepositsioon on juba plussis ning see on vastupidi juhul, kui
investori positsioon on miinuses. Uurimused kinnitavad, et inimestel esineb piiratud
ratsionaalsus. See tdhendab, et piiratud ratsionaalsusega otsustaja on piiratud nii
informatsiooni omandamise kui OppimisvOoime aspektist. Informatsiooni analiiiisi ja
kalkulatsiooni protsessi efektiivistamise nimel kasutatakse heuristikuid (Wenner 2002:
44). Heuristilise otsustusprotsessi peamisi tegureid ja viljavaate teooria
pohikontseptsioone kujutab joonis 2. Professionaalne ndustaja peaks olema teadlik
nendest kontseptsioonidest, et paremini mdista kliendi poolt antud vastuseid
riskikiisimustikele ning ldbi arutelu kliendil esinevaid kditumuslikke piiranguid talle

tagasi peegeldada.

22



Heuristikud [ Viljavaate teooria

— Kittesaadavus ]l— Raamimine

— Ulemiirane enesekindlus |~  Kahjumi tdrjumine
— Ankurdamine _' Kahetsuse torjumine
— Minguri ekslikkus — Mobtteline arvepidamine
— Tuttavlikkus — Enesekontroll

Joonis 2. Kliendi otsustusportsessi mdjutavad kéditumuslikud tegurid (autori koostatud)

Lisaks iilaltoodule vé&irib, ndustamise kvaliteeti silmas pidades, tdhelepanu ka
dispositsiooniefekti esinemine. Dispositsiooniefekti ning selle esinemise tingimuste
moistmine on kauplemiskditumise mdistmise seisukohalt viga oluline, samuti tuleb
seda  arvesse  voOtta  klientide  ndustamisel  kauplemisstrateegia  valikul.
Dispositsiooniefekti esimeseks empiiriliseks analiilisiks loetakse Shefrini ja Statmani

1985. aasta uurimust.

Dispositsiooniefekti voimalike pdhjustena pakuvad Shefrin ja Statman (1985) vilja
neljast faktorist koosneva mudeli. Esimene faktor on véljavaate teooria — inimene on
kasumi teenimise jirgselt riski viltivam ja kahjumi teenimise jdrgselt riskialtim, mis
tdhendab, et investeeringu viidrtuse vihenedes tolereeritakse suuremat riski. Teine
faktor on Thaleri (1980, 1985) ning Tversky ja Kahnemani (1981) mottelise
arvepidamise (mental accounting) kontseptsioon — inimestel on kalduvus luua oma raha
ja finantsallikate haldamisel mottes erinevad psiithholoogilised kontod, mille tottu voib
mingil hetkel kaduda iilevaade isiklikust finantsseisust tervikuna. Kolmandaks,
kahetsuse tdrjumine — kahjumi teenimine tihendab oma vigade tunnistamist ning
kahetsemist, et tehingusse {iildse mindi, esineb motiivipdhine enesedigustamine.
Neljandaks, enesekontroll — see seletab, miks dispositsiooniefekt aasta 10pus ndorgem
on, appi tuleb viline kontrollimehhanism (maksustamine). Dispositsiooniefekti
olemasolu on uurinud oma doktoritdo kédigus ka T.Talpsepp (2010), kasutades selleks

Tallinna Viirtpaberiborsi tehinguandmeid aastatel 2004-2008. Talpseppa doktoritdds
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arvestati koiki Tallinna Véirtpaberiborsi tehinguid vaadeldaval perioodil ning
dispositsiooniefekti ilmnemine leidis kinnitust. Lisaks ilmnes uurimusest, et erinevatel
investorite gruppidel ilmneb dispositsiooniefekt erinevalt — erisusi ilmnes nt.
vilisinvestorite ja kohalike investorite tehinguid hinnates. (Talpsepp 2010a: 183)

Dispositsiooniefekti ilmnemine pdhjustab kliendile suuri tehingukulusid.

Talpsepp (2010b) argumenteerib, et viljavaate teoorial on siiski raske ennustada
dispositsiooniefekti ex-ante, sest investor ei osta viga riskantseid varasid esmase
investeeringuna. Talpsepp analiiiisis oma t66s ka vanuse ning sootunnuste moju
dispositsiooniefekti ilmnemisele. Analiiiis kinnitas, et meeste, naiste ning eri
vanuseriihmade  puhul erines  dispositsiooniefekti  esinemine.  Sagedasem
dispositsiooniefekt realiseerus madalamas portfelli tootluses, mis omakorda oli
negatiivselt seotud korgema kauplemisaktiivsusega ning nooremate meessoost
investoritega. Kokkuvdtlikult voib tddeda, et investori kogemused ning elutarkus

vihendavad dispositsiooniefekti esinemist. (Talpsepp: 2010b)

Ulaltoodu teadmine vdimaldab ndustajal arvestada inimestel esinevate ning nende
investeerimisotsuseid mdjutavate kditumuslike teguritega. Teooriate ja uuringute
tugevam sidumine ndustamisel kogutava teabega vOimaldab ndustajal kliendile
paremini selgitada ka kogutava teabe tdhtsust parema investeerimisotsuse tegemise
kontekstis. Noustaja peamine eesmirk ja iilesanne on ndustamisprotsessi kaudu
kliendile lisavédédrtust luua. Kéitumusliku rahanduse printsiipide tundmine ja
tutvustamine ning nendest tulenevate aspektide arutamine ndustamisel lisab kliendi
jaoks véidrtust. See vdimaldab kliendil paremini mdista hetkeolukorda ja teha

kaalutletumaid otsuseid oma finantstuleviku kindlustamiseks.

Kramer (2012) on oma uurimuses ndustaja positiivsest mdjust portfelli tootlusele
jareldanud, et ndustaja kaasabil juhitud portfellid on oma hajutatuselt palju paremini
diversifitseeritud. Ilmnes, et ndustatud portfellide koostises oli rohkem
investeerimisfonde, vihem kodumaiseid aktsiapositsioone ning rohkem varaklasse.
Noustatud portfellides oli rohkem fikseeritud tuluga instrumente (struktureeritud tooted)
vorreldes investorite enda poolt juhitud portfellidega. See kinnitab ka varasemate
uuringute tulemusi, et investeerimisndu otsivad tiitipiliselt vdiksema riskitaluvusega

kliendid. Tulenevalt iilaltoodust leidis kinnitust, et ndustatud portfellide risk on
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madalam kui investori enda poolt juhitud portfellil. Kramer jouab jireldusele, et kuigi
ndustatavaid portfelle seostatakse korgema tootlusega, siis tema valimi puhul on
voimalik, et huvide konflikt ellimineerib selle vahe, sest valimi puhul ei ilmnenud suurt

erisust tootlustes. (Kramer 2012: 424)

Professionaalne noustaja on kahtlemata kogu ndustamisprotsessi tulemuslikkust
hinnates votmetidhtsusega. Madalama riski juures sarnane tootlus on tegelikult selge
lisavddrtus kliendile. Lisaks on ilmnenud, et ndustaja olemasolu aitab viltida ka
tilemédrast kauplemist ja hoida paremini kinni investeerimisdistsipliinist (Maymin,
Fisher 2011: 34). Arvestades ndustaja rolli olulisust, tema mdjukust kliendi suhtes,
asetub oluline raskuskese ndustaja professionaalsusele. Reaalne igapédevane praktika

toob vilja tdsiasja, et ndustajate tasemed on ddrmiselt varieeruvad.

Euroopa liikmesriikides anti hinnang kehtivale MiFIDi regulatsiooni nduete tditmisele
2011 aastal libi viidud tarbijauuringus eraisiku investeerimisndustamise valdkonnas'”.

Ilmnes, et paljudel juhtudel esinesid puudujidigid teabe kogumisel, ligi 50% ndustajatest
(kaasa arvatud need, kes ei soovitanud toodet vdi kelle soovitatud toode ei kuulunud
MiFIDi regulatsiooni alla) ei talletanud ldbiviidud vestlust ja riskiprofiili
viljaselgitamist kirjalikult. Ligi 80% juhtudest ei médratud riskiprofiili koos
kontrollkliendiga ning vaid 17% juhtudest kasutas ndustaja riskiskaalat, et kliendi
riskiprofiili selgitada. Ulaltoodu viitab kahele viga tdsisele ohule — esmalt on ndustajale
jaetud protsessi mottes liiga vabad kded suunata vestlust ja riskiklassi médramist
vastavalt oma vdimalikule kallutatusele ning teisalt on andmete mitte salvestamise
puhul tegemist mérkimisvéirse juriidilise riskiga ettevottele. Enamikel juhtudel suhtus
ndustaja viga pealiskaudselt kontrollkliendi haridustasemesse ning erialasse. Ligi 43%
tehtud isiklikest soovitustest (arvestades MiFIDi regulatsiooni alla kuuluvaid tooteid)
oli kontrollostjale sobivad ning 57% juhtudest ei olnud soovitused sobivad arvestades
kliendi riskitaset ja investeeringu likviidsust. Peamine mittesobivuse pohjus oli toote
sobimatu investeerimisrisk (80% mittesobivuse juhtumitest). (Consumer Market Study,

2011: 11)

'3 Consumer Market Study on Advice within the Area of Retail Investment Services. 2011
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Eesti turul tehtud uuringu alusel leidsid kitsaskohad ndustamisreeglite tditmisel samuti
kinnitust. Kitsaskohtade ja probleemidena toob M.St§ukina oma magistritoos vilja
jargmised aspektid (Ibid: 68):
e vihene kliendile suunatud teabe avaldamine investeerimisndoustamisel;
o enne isikkliku soovituse andmist investeerimisteenuse asjakohasuse ja kliendile
sobivuse hindamise ndude jargimata jitmine;

e investeerimisndustajate pidevuse madal tase.

Fakt, et enamik ndustajaid pdrusid ndutava informatiooni kogumise ja analiiiisiga,
nditab autori hinnangul seda, et puuduvad adekvaatsed pohiteadmised kliendist ja
kliendi vajadustest ning voimalused kogutud infot siisteemselt analiiiisida. Kindlasti on
tiheks mojuteguriks ka iihtsete kutsestandardite puudumine. Investeermisndustajana
voib tdna Eestis tegutseda ja ndu anda igaiiks. Autori ndeb siin iihte suurimat probleemi

ndustamisteenuse osutamise kvaliteedi ja kliendi kaitse aspektist.

Kliendi parema kaitse ning ndustamise kvaliteedi huvides pakub autor iihe lahendusena
vilja kohaldada ndustajate kategoriseerimiseks ja ndustamisteenuse kvaliteedi
tostmiseks finantsteenuste osutamisel Dreyfus oskuste omandamise mudelit. Dreyfus'i
mudel jagab professionaalse arengu viieks eri etapiks, mille raames omandatakse jérjest
uusi oskusi ning liigutakse analiiiisil ja siinteesil iiksikult iildisele. Dreyfus’i mudelit

selgitab tabel 1, tuues vilja olulisemad oskused ja etapid professionaalsuse arengus.
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Tabel 1. Dreyfus'i mudeli kasutamine investeerimisndustajate kvalifitseerimisel.

Tase/kategooria | Iseloomustus mudeli alusel Iseloomustus finantsnustamise
valdkonnas
Peamiselt keskendub
kehtivatele reeglitele, ndeb Keskendub arvutustele, digele vastusele,
. . vaid konkreetset situatsiooni | mitte sobivale vastusele, vOib esineda
Algaja/noviits . . . . . .
ilma laiema kontekstita, ebakohast kindlust tuleviku prognooside
reegliteta protsessis pigem esitamisel
eksib
Mirkab seaduspérasusi eri klientide ja
Reeglite jargimine kaalub finantssituatsioonide vahel. Soovituste
iilesse mure kvaliteedi tegemisel heitleb omaenda arvamuste ja
Edasijoudnud parast. Néeb situatsioonide | nt. Monte Carlo simulatsiooni tulemuse
algaja sarnaseid iseloomujooni, tutvustamise prioritiseerimisel.
koik tulemused on vordselt | Portfellitehingutes tdidab korraldused
tahtsad tapselt, mdtlemata nende iildisemale
mdjule (nt. riskidele)
Kasutab asjakohaseid protseduure ja
ldhenemisviise ldhtudes kliendi
. o . vajadustest. Suudab identifitseerida
Valib eesmirgile sobiva L . . ~.
- . S kliendi finantsplaani oluliselt mdjutavad
ldhenemise, prioritiseerib . . L
. . tegurid vastavalt situatsioonile,
Kompetentne vastavalt situatsioonile, C P .
arendab vastutustunnet kliendikommunikatsioonis teeb asjad
lopptulemuse eest kliendile mdistmiseks hasti lihtsaks,

PP ’ tunneb rahuldust, kui koostatud
finantsplaan tdidab kokkulepitud
eesmairke.

Situatsioonile sobiva
kéitumise valimiseks Arendab investeerimisfilosoofiat, et
kasutab maksiime, tunnetab | juhatada erinevate otsuste ja soovituste
Asjatundlik, normist hélbimist, tegemisele, suudab koostada komplekse
kogenud integreerib viikseid finantsplaani koos realistlike soovitustega
komponente tervikusse, (soovitused ei ole vastukiivad, lahtuvad
ndeb pigem tervikut kui vanusest, maksudest, eesmérkidest jne.)
iiksikuid aspekte
Juhindub oma tegevuses . R .
. . Teab ja kasutab sobivaid kiisimusi
alateadlikult paljude . . .. 1
. . . moistmaks kliendi eesmirke,terviklikku
situatsioonide kogemusest, . . . .. . .
Ekspert . . Lo finantssituatsiooni ning vajadusi.
mdistab situatsiooni ja i e
Identifitseerib vdimaliku lahenduse
seonduvat lahendust L L
. kliendikohtumise kdigus.
itheaegselt

Allikas: (Chaffin & Cummings, 2012: 53-60)

Julgen viita, et kui kliendile anda vdimalus valida omale ndustaja iilaltoodud
kategooriate pohjal valiksid paljud eksperdi vdi kogenud ndustaja. Reaalselt siiski

puutuvad paljud kliendid kokku viga erineva tasemega ndustajatega. Viga harva esitab
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klient noustajale kiisimusi viimase kogemuste vOi hariduse kohta. On riike kus
investeerimisndustamist voib pakkuda ainult litsentsi saanud isik. Ka Eestis oli selline
litsentseerimine, t0si vaid borsimaakleritele, Pangaliidu juures olemas. Noustajate
koolitamine ning taseme kontrollimine on praegu Eestis peaasjalikult
investeerimisithingu/ teenusepakkuja siseasi, kuigi teenusekvaliteedi iihtlustamiseks ja
hilisemaks tostmiseks oleks vaja iihetaolist praktikat koikide turuosaliste 1dikes.
Euroopas on olukord riigiti erinev. USAs on kord oluliselt karmim ning ndutud ja

kasutusel on mitmed kutsestandardid.

Enamlevinud kutsestandardid investeerimismaailmas on CFA Instituudi poolt vilja
antavad sertifikaadid. Mainitud asutuse juured peituvad 1950-ndate alguse Ameerikas.
Investeerimisndustajad ja fondijuhid peavad ldbima CFA'"testi (Chartered Financial
Analyst) (ka Eestis on fondijuhte kellele on see kutsetunnistus omistatud). CFA
sertifikaate on erinevaid nagu nditeks: CIC (Certified Insurance Counselor), CFP
(Certified Financial Planner). Euroopas on kiill mitmeid finantsplaneerimisega seotud
assotsiatsioone ( nt. EFPA"’), kuid investeerimisvallas on kasutusel pigem iilalmainitud
rahvusvahelised kutsestandardid. Kutsestandardid defineerivad lisaks muule ka
peamised eetikareeglid ning kiitumisnormid. Uldiselt on kutsestandardid eetikareeglite
osas sarnased. CFA eetikakoodeks ndeb ette kiitumist ausalt, padevalt, hoolsalt,
lugupidavalt ja eetiliselt nii avalikkuse, klientide, tulevaste klientide, todandjate,
tootajate, kolleegide ja teiste turuosalistega kapitaliturgudel. Kliendi huvid tuleb
paigutada alati olulisemale kohale omaenda huvidest. Kasutada madistlikku hoolt ning

asjaolude soltumatut hindamist investeerimissoovituste tegemisel.16

Eesti turul pakuvad jaeinvestoritele investeerimisndustamist suuremalt jaolt pangad,
mistottu tasuks autori hinnangul kaaluda ndustajate kvaliteedi tdstmisel juhindumist

Rootsi Swed Sec'i!’

kompetentsinduetest ja litsenseerimispraktikast. Autori hinnangul
lisaks standardiseeritud kvaliteedinduete kehtestamine ndustamise kvaliteedi tGstmiseks

kliendile kindlust. Eelmainitu annab kliendile parema kaitse teenuse tarbimisel, sest

' vt.liskas CFA Institute https://www.cfainstitute.org/pages/index.aspx 14.04.2013
' vt.lisaks EFPA http://www.efpa-europe.org/ 14.04.2013

16 Code of Ethics and Standards of Professional Conduct. CFA Institute
http://www.cfapubs.org/doi/pdf/10.2469/ccb.v2010.n14.1 14.04.2013

17 Swed Sec http://www.swedsec.se/en/about-swedsec, 14.04.2013
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klient voib eeldada sertifitseeritud ndustaja professionaalsust ning kutsestandardile

vastavate nduete tditmist.

Noustaja, kui ndustamisprotsessis osaleja viga olulist rolli kokku vottes, tuleb veelkord
rohutada klientide mdjutatavuse aspekti, mistdttu peab ndu andmisel juhinduma
korgetest hoolsus- ja lojaalsusnduetest, avalikustades voi viltides huvide konflikte.
Koige olulisem ndustaja tegevuses on kliendi eesmérkide ja riskiprofiili professionaalne
vilja selgitamine. Autori hinnangul ei piisa vaid sobiva volatiilsuse defineerimisest vaid
arvesse tuleb votta ka kéditumuslikud aspektid, mis mdgjutavad kliendi otsuseid olulisel
miiral. Professionaalsuse tdstmiseks nii teadmistes kui tegutsemisel peaks Eesti turul
noudma kutsestandardi sertifikaadi olemasolu ndustamisteenuse osutamisel, et kliendil
oleks ndustaja professionaalse taseme osas kindlustunne. Kuigi regulatsioone on juba
valdkonnas palju on autor seisukohal, et sertifikaat lisab olulist véartust kliendi kaitsele
investeerimisndustamise protsessis, modjutades valdkonda professionaalsuse tdusu

suunas.
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1.3. Regulatsioonide moju noustamisteenuse osutamisele

Finantsturgudel tegutsevate jaeklientide kaitsemeetmeed Euroopas hakkasid arenema
1990-ndate esimesel poolel. Investeerimisteenuste direktiiv voeti vastu 1993-ndal
aastal (Buroopa Noukogu direktiiv 93/22/EU). See dokument ei toonud kaasa olulist
harmoniseerumist liikmesriikide vahel. Seetdttu oli kiilmme aastat hiljem vastu voetud
direktiivis oluliselt rohkem iihtlustamisest kantud ettepanekuid, sest regulatsiooni hakati
kohaldama alates 2007-ndast aastast lisaks 27 liikmesriigile ka Islandil, Norras ja

Liechtensteinis'®.

Finantsinstrumentide  turgude  direktiivi  poolt  asendatav  seni  kehtinud
investeerimisteenuste  direktiivi  peamised puudused seisnesid ebapiisavas
investeerimisteenuste osutaja tegevusloa vastastikuses tunnustamises liikmesriikide
poolt, vananenud kliendi kaitse pShimdtetes ning investeerimisteenuse kitsas kisitluses,
borside ja muude reguleeritud turgude harmoniseeritud reguleerimise puudumises ja
jarelevalveasutuste koostdo puudustega reguleerimises, kuna Euroopa tihisturg ei olnud
1993. aastal piisavalt 16imunud. (VpTS seletuskiri) Kahtlemata on 2007. aasta
novembrist kehtima hakanud finantsinstrumentide turgude direktiiv (MiFID) ténaseks
oluliselt mojutanud turgude arengut ja turuosaliste kditumist. Direktiiv koosneb
raamdirektiivist (direktiiv 2004/39/EU), rakendusdirektiivist (2006/73/EU) ning
rakendusméirusest (miirus (EU) NR 1287/2006). Eestis joustusid direktiivist tulenevad

néuded viirtpaberituru seaduse muudatusega 19. november 2007

Kehtiva MiFIDi iildeesmirk on edendada Euroopa Liidu finantsturgude integratsiooni,
konkurentivdoimet ja tdhusust. Kédesolevas t60s vaadeldakse ELi regulatsiooni eelkdige
tavainvestorile investeerimisteenuste osutamise aspektist. Direktiivi nduded méaéravad

paljuski investeerimisndustamiseks vajaliku informatsiooni kogumise ulatuse ning kahe

18 .
vt. lisaks:

http://en.wikipedia.org/wiki/Markets _in_Financial Instruments_Directive#cite_note-3)

' Viirtpaberituru seadus https://www.riigiteataja.ee/akt/12881089
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olulise testi libiviimise. Teenuse osutajal on reeglina®® kohustuslik vilja selgitada kas
soovitatud finantsinstrument on kliendile sobiv (sobivustest) ning kas soovituses
esitatav teave sh. teave riskide kohta on kliendile arusaadav (asjakohasustest). Kehtivas
VpTSi §-s 87" on siitestatud meetodid selleks (nn sobivuse- ja asjakohasuse test), et
saavutada kliendi ja investeerimisithingu jaoks vdimalikult autentne olukord enne
investeerimisteenuse osutama hakkamist. See tihendab, et mdlemad pooled peaksid aru
saama positsioonist omavahelises digussuhtes ning teadma, mida soovitakse saavutada
ning milliseid vahendeid selleks kasutada. (VpTS seletuskiri) Lisaks pannakse teabe
esitamisel suuremat rohku paremale ldbipaistvusele, seda eriti tasude ja kulude osas.
Kliendi parimates huvides tegutsemine ning huvide konflikti véltimise aspektid on

samuti olulised podhimdtted direktiivis.

Investorite vordse kohtlemise ning informatsiooni kohustusliku jagamisega soovitakse
tagada informatsiooni efektiivsus ning ldbi selle aidata kaasa turgude efektiivsusele
ildiselt. Vihetihtis pole loomulikult ka usaldusviérsuse tdstmine finantsturgude suhtes,
likviidsuse tous ja kapitali allokeerimine turgudele. Seega ldhtub Euroopa Liidu
vidrtpaberiturudigus ideest, et informatsiooni Kkittesaadavus védrtpaberi tegeliku
vidrtuse kohta tagab piiratud ressursi (kapitali) jaotamise emitentide vahel, kes
suudavad seda kdige tulemuslikumalt kasutada. (Ibid.) Regulatiivne kaitsepositsioon
ning nduete karmistamine turuosaliste suhtes on finantskriisi taustal digustatud. Siiski
tuleb kiisimdrgi alla seada kas teenuseosutajatele rangete nduete seadmine teenib
erainvestori huvisid tédiel miéral voi toob see kaasa hoopis ebamdistlikke turupiiranguid

ja ebasoovitavaid tagajérgi (niditeks hindade tdus teenuste osutamisel) tulevikus.

Kuigi MiFIDi joustumise iiks eesmidrk oli konkurentsi tihendamine ja
finantsinstrumentide kittesaadavuse parandamine ei ole siiski sellest tekkiv kasu
joudnud l6pptarbijani. Tekkinud on uued viljakutsed, sest mitmed MiFIDi sitted on
jadnud jalgu tehnika ja turgude arengule. Finantskriisi taustal ilmnes, et direktiivi
regulatsioon ennast kiill digustas, kuid endiselt on finantsturgudel katmata alasid mis
voivad kujutada ohtu finantsstabiilsusele. Septembris 2009 Pittsburgis toimunud G20

tippkohtumisel vdeti kohustus tegeleda senisest rohkem finantssiisteemi vihem

20 Vilja arvatud direktiivis toodud erandite korral, nt. ,,execution only* teenuse osutamisel
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reguleeritud ja libipaistmatute osadega.?' Sellest kannustatuna on asutud direktiivi
uuendama ning ithe kandva ideena on otsustatud viia miinimumini liikmesriikide
kaalutlusdigus direktiivi siseriiklikul rakendamisel. Sellisele seisukohale jouti pirast

korgetasemelise ekspertide rithma ja ECOFINi jireldustega tutvumist.”

Planeeritavas MiFID 1II direktiivis muudetakse teatavaid investeerimisteenuse
osutamisega seotud ndudeid, kehtivast direktiivist tehtavate erandite ulatust,
investeerimisithingutele  kehtestatud  korralduslikke ja  dritegevuse ndudeid,
kauplemiskohtadele kehtestatud korralduslikke ndudeid, andmeteenuse osutajate suhtes
kohaldatavaid tegevusloa andmise ja jirjepidevuse kohustusi, padevate asutuste volitusi,
sanktsioone ja filiaali kaudu tegutsevate kolmanda riigi #riiihingute suhtes

kohaldatavaid eeskirju. (Ibid.) Lisaks tdiustatakse investorite kaitse raamistikku.

Euroopa Parlamendi ja Noukogu direktiivi® artiklites 13; 24; 25; 27 ja 29 ning lisa Il A
jaos vilja toodud ettepanekutega tugevdatakse eelkdige investeerimisalast ndustamist ja
portfelli valitsemist kisitlevat digusraamistikku ning investeerimisithingute vdimalust
votta vastu kolmandate isikute antud ergutusvahendeid (hiivesid) ja tdpsustatakse
tingimusi ning korda, mille alusel saab investor teha turul teatavate
lihtinstrumentidega®* vabalt tehinguid, tiites oma investeerimisithingu nimel tiidetavaid
minimaalseid kohustusi vdi tehes tehinguid oma investeerimisiithingu pakutava kaitse
all. Ettepanekuga muudetakse rangemaks nduded, mis késitlevad seda, kuidas
investeerimisithingud vdi nende agendid kasutavad klientide vahendeid voi instrumente,
ja liigitatakse investeerimisteenuseks finantsinstrumentide hoidmine klientide nimel.
Ettepanek aitab tdiustada teavet, mida antakse klientidele neile osutatavate teenuste ja
nende korralduste tditmise kohta. (Ettepanek: Seletuskiri 2011: 8) Ko&ik need uued
regulatsioonid hakkavad paratamatult mdjutama ja kujundama ndustamisteenuse

hinnastamist tulevikus.

vt G20 tippkohtumise avaldusi http://pittsburghsummit.gov/mediacenter/12963.htm.

2 Vt ELi finantsjirelevalve eksperdirithma, mida juhtis Jacques de Larosiere, 02.2009 ja
Euroopa Noukogu jareldused Eli finantsjirelevalve tugevdamise kohta, 10862/09, 06.2009
(15.03.2013)

3 vt. lisaks Ettepanek: http:/eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0656:FIN:et:PDF 15.03.2013

24 Lihtinstrumentideks direktiivi alusel loetakse reguleeritud turul kaubeldavad aktsiad,
volakirjad (ilma endas sisalduva tuletisinstrumendita), rahaturuinstrumendid, eurofondi aktsiad
voi osakud. Vt. lisaks KOM (2011) 656 16plik Artikkel 25 1g 3
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Investeerimisndustamisel ja portfellivalitsemisel on seoses uue regulatsiooniga ees
tasude arvestusmudelite oluline muudatus. Nimelt sitestab MiFID II direktiivi pracguse
teksti artikkel 24, et "portfellivalitsemise teenuse osutamisel ei vota investeerimisiihing
vastu ega saa teenustasu, vahendustasu ega mis tahes rahalist hiive, mida pakub mis
tahes kolmas isik voi isik, kes tegutseb kolmanda isiku nimel seoses klientidele teenuse
osutamisega.” Sama pohimdte kehtib ka investeerimisndustamise osas ning ESMA®
saab kohustuse tootada vilja juhised ja jdrelevalve mehhanismid ristmiiiigi tegevuse

paremaks reguleerimiseks%.

Koik kolmandatelt osapooltelt saadavad tasud tuleb tulevikus maksta otse kliendi
portfelli, millelt siis arvutatakse tagasi uus tasumiir vastavalt kehtivale hinnakirjale.
Tasude struktuuri muutus vidhendab viiksemate portfellidega klientide vdimalusi,
samuti vdiksemate mahtudega klientide vGimalusi teenust saada. Mitmed uuringud on
vilja toonud, et jaeinvestori valmisolek ndustamise eest maksta ei ole kuigi korge.
USAs 1dbi viidud uuring Véirtpaberite ja Borsitehingute Komisjoni (”SEC”) juures
registreeritud investeerimisndustajate seas tdi vilja, et ndustajad on huvitatud suuremate
mahtudega vihematest klientidest. Reeglina on nende tasude struktuur tulemustasu
pohine (performance fee), samal ajal kui vidiksemate mahtudega klientide puhul
arvestati tasusid varade mahu pohiselt v3i tunnitasuna ndustamise korral. (Dean ja
Finke 2012: 83) Arvestades samas jaeinvestori kognitiivseid piiranguid ise edukalt
investeeringutega tegeleda on tekkimas reaalne oht, et teenuse kittesaadavus halveneb
just viiksema varade mahuga klientide osas. Joukamad saavad seetdSttu parema
ligipddsu ndustamisele ja seeldbi informatsioonile, jaeklient peab kogu esitatud
informatsiooni ise ldbi toGtama voi tasuma tema varade mahu suhtes liiga korget

teenustasu.

Voib oelda, et teatud regulatsioonid hakkavad to6tama jaeinvestori vastu. Selles osas on
oma muret {ilesse ndidanud ka Euroopa Pangaliit (EBF) kirjas turuosalistele’’ kus iihe
punktina puudutab EBF ka kolmandatelt isikutelt hiivede vastuvotmise keelustamist
portfelli valitsemisel. EBF hindab korgelt turu ldbipaistvust, kuid on eriarvamusel

otsese lauskeelu kehtestamise efektiivsuse osas, mirkides, et huvide konfliktide parema

* Euroopa Viirtpaberituru Jirelevalve Asutus - European Securities and Markets Authority
*® Euroopa Parlamendi ja Noukogu direktiiv, KOM (2011) 656 15plik
*" EBF letter REF_001494, Brussel 29.04.2013
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juhtimise nimel tuleb karmistada avaldamisndudeid”®. Tiinaseks on joudnud ettepaneku
tekst triloogiasse ehk Euroopa Komisjoni, Euroopa Parlamendi ja Euroopa Noukogu

labirddkimiste lauale.

Autori hinnangul on viimase 20 aasta jooksul valdkonda Euroopas olulises mahus
reguleeritud. See on kaasa toonud ndustamisteenuse aspektis kindlasti parema
dokumenteerituse ja selguse osapoolte digustest ja kohustustest. Enamus kohustusi on
teenusepakkujal. Uues planeeritavas regulatsioonis on kliendi kaitse seisukohalt samuti
mitmeid vajalikke muudatusi. Tasude keelustamine on kindlasti paradigmaatiline
muutus senises praktikas, mistottu tuleb seda ellu viies lisada kliendile tdiendavat
kindlust, et tasuline ndustamine on seda noutud tasu véart. See tdhendab iisna iiheselt, et
investeerimisndu saab anda vaid oma ala ekspert, kellel peab selle staatuse kinnituseks

olema ette ndidata vastav sertifikaat.

Teoreetilise kisitluse kokkuvotteks tuleb lithidalt mirkida, et konkreetses digusruumis
avab investeerimisnoustamise mdiste kehtiv regulatsioon. Noustamise olemuslik sisu on
kliendile ndu  andmine, arvestades kliendi  personaalsete  asjaoludega.
Investeerimisndustamise puhul on maéératletud ka teabe kogumise ulatus, et tagada
kliendile sobiva ja asjakohase ndu andmine. Investeerimisndustamise kui protsessi vdib
jagada viide etappi. Teabe kogumise ulatuse tdhtsus tuleneb vajadusest digesti
midratleda kliendi riskiprofiil. Riskiprofiili viljaselgitamisel on vajalik arvestada lisaks
traditsioonilisele = rahandusele ka  kiditumusliku rahanduse ning elutsiikli
kontseptsioonidega. Noustamisportsessi iihte kandavt rolli kannab ndustaja. Paljudel
juhtudel saab ndustatava ja ndustaja suhet vaadelda agendi vdi usaldusisiku suhte
aspektist, mistottu on teenuse pakkumisel vidga oluline korgete hoolsus — ja
lojaalsusnduete tditmine. Vihemtédhtis ei ole ka ndustaja professionaalsus ning
ndustamise objektiivus. NOustaja peab olema vaba huvide konfliktist v6i konfliktid
nduetekohaselt avaldama. Lihiaastatel mdjutab mh. huvide konfliktide viltimisele
suunatud regulatsioonide areng valdkonda olulisel méédral. Tasude vOtmise
timberstruktureerimine voib tekitada turutdkkeid just madalama varade mahuga
klientidele. Kliendile parima ndustamisteenuse pakkumisel tuleb poorata tdhelepanu

ndustaja korgetele kompetentsidele ning teenuse standardiseerimisele.

2 EBF_ 001494, Brussels 29.04.2013
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2. INVESTEERIMISNOUSTAMISE TEENUSE
PARENDAMINE AS SEB PANK PRIVAATPANGANDUSE
OSAKONNAS -EMPIIRILINE ANALUUS

2.1. Investeerimisnoustamine Eesti finantsturul

Eesti finantsteenuste peamised suunajad ja mdjutajad on kahtlemata krediidiasutused.
Finantskriisi mdju meie aktsiaborsile, eriti selle likviidsusele on olnud mérkimisviirne.
Investorite aktiivsus koduturul on &irmiselt vidike, kuigi Tallinna borsi iildindeks
OMXT on tdusnud viie ja poole aasta tipptasemele®. Vaatamata eeltoodule ning juba
mitu aastat kestnud suhteliselt korgele riskikartlikkusele on siiski olemas sihtgrupp kes
kasutab aktiivselt investeerimisndustamist ja portfellivalitsemise teenust. Juba mitu
aastat kestnud intressimdirade langus surub paratamatult investori riski vOtma, sest
vastasel korral riskib ta oma sdistude mirkimisvéérse ostujou kaotusega. Euroopa
Liidu ja IMFi kokkulepe * abistamaks  Kiiprose makseraskustes pankade *'
rekapitaliseerimist’ kus hidas pangandussektori piiistmiseks kaotavad iile 100 000 euro
suuruste hoiuste (tagatisfondiga kaitsmata hoiused) omanikud teatud % oma sédistudest
on motlemapanev ja tegudele sundiv iiheaegselt. Kiiprosel toimuv on kahtlemata
mirgilise tdhendusega paljude hoiustajate jaoks, kelle silmis oli pangahoius alati
riskivaba instrument. Tavainvestoril, kelle varade maht on tagatishoiuse piirist suurem,
on kadunud ilma riskita paigutamise vdimalused. Oma likviidse vara ostujou sdilitamise

eesmirgil tuleb votta riski.

2 Vt. lisaks http://www.ap3.ee/Default.aspx?Publicationld=b9000b67-f214-4cb3-b837-
d070359aed80 08.03.2013

%% http://eurozone.europa.eu/newsroom/news/2013/03/eg-statement-cyprus-25-03-13/

*! Bank of Cyprus Plc (BOCY) and Cyprus Popular Bank Pcl vt.lisaks:
http://www.bloomberg.com/news/2013-04-03/imf-to-contribute- 1-billion-euros-to-cyprus-
rescue.html

*? Kiipros leppis EL/IMFiga kokku, et kehtestab pangahoiustele maksu. Vt.lisaks:
http://www.huffingtonpost.com/2013/03/23/cyprus-eu-bank-levy-agreement_n_2940459.html
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Eesti finantsteenuste turg on véike ja seda on vihe uuritud. Eesti finantsinspektsioon on
kiill juba aastaid andnud iilevaadet Eesti finantsteenuste turust, > kuid just
individuaalportfellide osas oli metodoloogia erinev, mistottu ei ole seni kajastatud kogu
turu mahtu digesti. Eelmisel aastal muudeti Eesti Panga méirust™ ning esimene, selle
teenuse osas iilevaatlik raport kisitleb 2012 aasta 10pu seisu. Investeerimisportfellide
valitsemist, kui iihte investeerimisteenuste alaliikidest, on teenusena pakutud AS SEB
Pangas juba alates 2000. aastast (varasem Eesti Uhispank), hinnanguliselt samal ajal
hakkas teenust pakkuma ka Swedbank (varasem Hansapank). Reeglina pakutakse seda
teenust ldbi panga privaatpanganduse osakonna ja see on mdeldud suuremate varadega

eraisikutele (ka ettevotete kaudu on voimalik oma vabad rahad investeerida).

Privaatpangandus Eestis on samuti vihe kajastamist leidnud ning senini pole koondatud

35 on niiiid alustanud

turu andmeid selle teenuse kasutajate osas. Finance Estonia
privaatpanganduse teenuse osutamise turuandmete koondamist, sest eesmirk on tosta
teadlikkust Eesti finantsteenustest sh. privaatpanganduse poolt pakutavatest teenustest
ja vodimalustest. Esmalt defineeriti, kes on privaatpanganduse klient. Viie
krediidiasutuse kokkuleppel on privaatpanganduse klient*® isik, kelle likviidsete varade
maht on 100000 eurot v&i rohkem ja keda teenindab finantsteenuste osas
krediidiasutuse privaatpanganduse osakond (divisjon). Finance Estonia kogus andmeid
viielt teenust pakkuvalt krediidiasutuselt ning 2012. a. detsembri seis on jidrgmine:
privaatpanganduse kliente on Eesti viies krediidiasutuses 6300 ning nende klientide

varade maht kokku on 2600 miljonit eurot. SEB privaatpanganduse turuosa on varade

mahtu arvestades ligi 20%, mis vastab panga iildisele turuosale finantsteenuste turul.

Portfellivalitsemise teenus on eriteenus ning selle kasutajate koguarv on pigem véike.
Siiski on portfellivalitsemine teenusena Eesti turul kahtlemata vajalik, sest voimaldab
investoril ligipddsu laiemale investeerimistoodete valikule. Lisaks sitestab teenuse

pakkumisele asumisel s6lmitav leping osapoolte digused ja kohustused, samuti tuuakse

» vt. www.fi.ee

*#30.11.2012 on joustunud Eesti Panga Presidendi miruse nr 16 , Krediidiasutuse bilansivilise
aruandluse kehtestamine® uus redaktsioon.

% Vt. http://www financeestonia.ee/

*® Tuginedes turuosaliste kodulehtedele defineeritakse privaatpangandust viga erinevalt,
Swedbank teenindab kliente kelle likviidsete varade maht algab 65 000 eurost vdi neto
sissetulek 4000 eurot, Danske pakub privaatpanganduse teenust alates 30 000 eurost varade
olemasolust. Mandatum Life pakub portfellihaldust alates 250 000 eurost.

36



lepingus vélja mitmed viited kohustuslikele teabelehtedele ja infomaterjalidele, millega
kliendil on kohustus tutvuda. Teenus sobib kliendile, kes omab ndutavas mahus
likviidseid vahendeid ja niiteks ei soovi ise aktiivselt investeeringutega tegeleda. Sel
juhul on vdimalik pangale anda tdismandaat — st., et kokkulepitud riskiprofiili piires
teeb koik investeerimisportfelli otsused pank ise. Kliendile, kellel on soov ka ise
osaleda investeeringute juhtimisel, sobib investeerimisportfelli  valitsemine
ndustamismandaadiga — st., et pank teeb ettepanekud tehinguteks, kuid peab enne igat

tehingut saama kliendilt ndusoleku.

SEBs pakutakse portfellivalitsemise teenust alates 250 000 euro likviidsete varade
olemasolul, Nordeas ja LHVs alates 100 000 euro, Swedbankis alates 300 000 euro
olemasolul. Turul pakuvad varade juhtimist ka mitmed sdltumatud ndustajad, kelle
kontakte samuti Finance Estonia koondab ja vahendab. Institutsionaalsetele klientidele
(kindlustusseltsid, Eesti Tootukassa) pakuvad varade juhtimise teenust reeglina
fondivalitsejad. Portfellivalitsemise teenus kuulub MiFIDi regulatsiooni alla ning

MiFID II direktiiv toob teenuse osutamisse ka mitmed muudatused.

Selleks, et mdista portfellivalitsemise teenuse, kui iihe investeerimisteenuse osutamise
keskkonda, tuleb esmalt tutvuda selle turu suurusega Eestis. Portfellide valitsemise
teenust”’ pakuvad nii fondivalitsejad, krediidiasutused kui ka investeerimisiihingud.
Suurimad mahud on koondunud fondivalitsejatesse (~61% turust) — 576 miljonit eurot.
Krediidiasutuste poolt valitsetavate klientide portfellide maht moodustas 350 miljonit
eurot ning investeerimisithingute poolt valitsetavate klientide portfellide maht

moodustas 23 miljonit eurot. (Eesti finantsteenuste turg 2012: 23)

Kokkuvottes moodustas 2012. aasta 16pu seisuga klientide véartpaberiportfellide
koondmaht 949 miljonit eurot. Aasta Idpus tehtud muudatused aruandluses 3 ning
moningad muudatused monede turuosaliste aruandluse metoodikas ei vdimalda tédpselt
hinnata valitsemisteenuse koondmahu muutust vorreldes eelmiste perioodidega, kuid

neid muudatusi voib pidada iildstatistikas vihetdhtsaks. (Ibid.)

7 Andmed portfellide valitsemise kohta hdlmavad koiki nimetatud teenust Eestis pakuvaid
subjekte, kelle klientideks vdivad olla nii Eesti kui ka vilisriikide kliendid. Valitsemisteenus
antud kontekstis holmab ka portfelli valitsemist ndustamisega.

3130.11.2012 on joustunud Eesti Panga Presidendi mééruse nr 16 ,,Krediidiasutuse bilansivilise
aruandluse kehtestamine* uus redaktsioon.
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Nagu néhtub jooniselt 3, siis suurim turuosa klientide portfellide valitsemises kuulus
2012. aasta 10pus Swedbank Grupi ettevotetele (kokku 40%). Trigon Fundsi’le kuulus
28% ning SEB  Grupi ettevotetele kuulus 17%  koikide  portfellide
koondmahust.Vordlust eelmiste perioodidega ei ole siin véimalik vilja tuua iilaltoodud

metodoloogiliste erinevuste tottu. (Ibid.)

Klientide portfellide turujaotus teenusepakkujate 16ikes seisuga
31.12.2012

Kawe Kapital
1%

SEB Pank

9% SEB Varahaldus

8%
Swedbank

24%

2%
Avaron Asset
Management

1%
Swedbank Trigon Funds
Investeerimisfon 28%
d
16% LHYV Pank
3%
Danske Capital Nordea Pank
7% 1%

Joonis 3. Allikas: (Eesti finantsteenuste turg 2012: 24)

Kokkuvatvalt tuleb siinkohal mirkida, et individuaalportfellide turu maht alla miljardi
on kiillaltki tagasihoidlik arvestades, et mirtsi I6pu seisuga oli Eesti Panga statistika®
kohaselt Eestis kodumajapidamiste hoiuste jddk 4,7 miljardit eurot ning residendist
mittefinantsettevotete arvetel 3,9 miljardit eurot. Finantsinspektsiooni raporti pdhjal
moodustab individuaalportfellide osakaal Eesti finantsasutuste poolt osutatud

investeerimis- ja pangateenuste mahust 8% (Eesti finantsteenuste turg 2012: 4).

39 :

vt. lisaks
http://statistika.eestipank.ee/?Ing=et#listMenu/1651/treeMenu/FINANTSSEKTOR/147/900
23.04.2013
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Seega kisitletakse teenust, mille mahupdhine osakaal finantsteenuste turul ei ole kuigi
suur. Samuti ei ole selle teenuse kasutajaid klientide arvu pohiselt viga palju. Teenus on
piiratud kittesaadavusega, sest pakutakse vaid teatud varade mahuga klientidele ning
teenus on tasuline. Samuti seab teenuse kiittesaadavusele piirangud tosiasi, et
portfellivalitsemist pakutakse reeglina pankade privaatpanganduse osakondade poolt.
Samas, hinnates turuolukorda ja juba pikka aega kestnud negatiivsete
reaalintressiméédrade keskkonda oleks vaja seda teenust senisest suuremal hulgal
klientidel. Teenuse kittesaadavuse parandamiseks tuleks rohku poorata lihtsustamisele
(dokumentatsioon) ning suuremale standardiseeritusele (discretionary).
Teenusepakkujate voimalus selles teenuse valdkonnas oma kliendibaasi suurendada on
lébi efektiivsete protsessi- ning riskijuhtimise mudelite, informatsiooni lihtsustamise

ning lahenduste standardiseerituse.

Jargmises alapeatiikis on késitletud autori poolt lébi viidud uuringut, analiiiisimaks AS
SEB Panga privaatpanganduse osakonnas vilja tootatud ning kasutatavat kiisimustikku
investeerimisteenuste osutamiseks, kehtivatest regulatsioonidest ning kliendi poolt
antud vastuste sidususest ldhtudes. Lisaks on kiisitletud privaatpanganduse ndustajaid,
kelle igapidevatoo holmab klientidega kiisimustiku tditmist. Uuringu tulemusena soovib
autor esitada omapoolsed ettepanekud nodustamisprotsessi parandamiseks SEB

privaatpanganduse osakonnas.

39



2.2. Investeerimisnoustamine AS SEB Pank privaatpanganduse

osakonnas

SEB Privaatpanganduses on portfellijuhtimise ajalugu iile 12 aasta. Selle aja jooksul on
kogetud nii védga hiid aastaid aga ka mitmeid kriise (Vene kriis aktsiaturgudel 1998, IT
mulli 16hkemine 2002, finantskriis 2008). Nagu kdik teenusepakkujad nii ka SEB peab
jargima MiFIDi kehtivaid regulatsioone ning ette valmistama ennast uute nduete
tditmiseks. Investeerimisndustamist reguleerivad pangas viga mitmed sisedokumendid,
olulisemaks on investeerimisndustamise teenuse tingimused. Privaatpanganduse

osakonnas  on  lisaks eelmainitule  olulised  kaks  protseduurireeglit:

,Investeerimisndustamine  privaatpanganduses 40 ning ,Portfellihaldusteenused
privaatpanganduse osakonnas“.*!
Magistritoo empiirilises 0sas uuritakse SEB privaatpanganduse

investeerimisndustamisel kasutatavat kiisimustikku portfellivalitsemise teenuse raames.
Analiiiisitakse ~ valimisse  kuuluvate klientide poolt antud vastuseid SEB
Privaatpanganduse kiisimustikule investeerimisteenuse osutamiseks (edaspidi:
kiisimustik) (Lisa 1.) ning klientide poolt kiisimustikule antavate vastuste sidusust ja
kliendile riskiklassi m#dramist. VOrreldakse viimase nelja aasta tootlusi ja klientide
riskivalmidust. Uuringu iilesandeks on hinnata kas SEB tdidab kehtivaid regulatsioone

portfellivalitsemise teenuse osutamisel.

Autori eesmirk on uurimistdo jirelduste pinnalt teha ettepanekuid AS SEB Pank
privaatpanganduse osakonnale eesmirgiga parandada investeerimisndustamise
protsessi. Informatsiooni kogumise, analiiiisi ja kliendile tagasipeegeldamise téhtsust on
raske iilehinnata. See vOimaldab ndustamisel kliendile selgitada kliendi

finantsmajanduslikku  hetkesituatsiooni ning paremini mdiératleda  sobivat

0 SEB sisedokument 3-7110
*I SEB sisedokument 3-7031
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investeerimisstrateegiat. =~ AS  SEB  Panga  privaatpanganduse  kiisimustik
investeerimisteenuste osutamiseks koosneb tiheksast alapunktist jairgmiselt: (Lisa 1.)

e isikuandmed, andmed hariduse ning ameti kohta;

e teadmised ja investeerimiskogemus;

e andmed varade ja kohustuste kohta;

e investeerimiseesmirgid;

o riskiprofiil

e investeerimiseesmirgid (lisateema)

e pensionieesmirgid (lisateema)

o lastega seotud eesmérgid (lisateema)

e muud kogumisega seotud eesmirgid (lisateema).

Valimisse on kaasatud 108 klienti, kellede investeerimisportfellide maht kokku
moodustab 73% koikidest SEB privaatpanganduse poolt valitsetavatest portfellidest.
Valimis on kliendid, kellest 85%-1 on portfell olnud kauem kui kolm viimast aastat.
Perioodil 2007-2012 on SEB privaatpangandus kasutanud erinevaid, pidevalt tdiustatud
investori riskikiisimustiku versioone. Valimisse kaasatud klientidega viidi 1ldbi uus
ndustamiskiisimustiku tditmine perioodil juuli 2012 — veebruar 2013.a. Valimisse
kaasatud investeerimisportfelli valitsemise lepingutest 69% on tdismandaadiga (75
lepingut) ja 31% noustamismandaadiga (33) lepingut. Sootunnuse alusel esineb
mirkimisvédédrne iilekaal valimis meeste osas (93,5% valimist). Vanuseline jaotus on
meeste ja naiste vahel sarnane. Meeste keskmine vanus on 55 aastat ja naistel 56 aastat.
Eraisikute investeerimisportfelle on 69 ehk 64% valimist. Ulejdinud valimist
moodustavad eraisikud, kelle investeerimistegevus toimub libi holding-ettevotete, ning
seal praegu kasutusel oleva kiisimustiku alusel ei méérata esindaja haridustaset ja

elukutset, vaid ainult volituse alust (reeglina pohikiri).

Tabel 2 toob vilja erainvestorite haridusliku tausta. Arvestades haridusliku tausta
olulisust teadmiste osa méératlemisel ning seelédbi ka riskiklassi midramisel teeb autor
ettepaneku lisada vastavad viljad ka juriidilise isku esindaja haridustaseme osas
kiisimustikku. Isiku hariduse tase on oluline sotsiaalmajanduslik tegur mis annab

vajalikku infot kliendi teadlikkuse tasemest.
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Tabel 2. Erainvestorite liigitus hariduse ja tegevusala pdhjal

Haridustase mééiratud ainult nendel kes investeerivad eraisikuna
Amet Doktor | Magister | Bakalaureus | Kesk-Kesk/eri | Pohiharidus
Ettevotja 3 14 13 10
Palgatootaja 1 7 10 2 1
Pensionir 1 4 3
Kokku 5 21 27 15 1

Allikas: autori koostatud

Kohustuslik on méirata nii era- kui juriidilise isiku esindaja puhul konkreetse isiku
teadmised ja kogemused finantsinstrumentide osas. Mida viiksemate teadmiste ja
kogemustega on klient konkreetse investeerimisteenuse tarbimiseks, seda intensiivsemat
info andmise kohustust, investeerimisteenuse kliendile sobivuse hindamise kohustust

ning muud hoolsuskohustus investeerimisteenuse osutaja kannab.

Kehtiva Viirtpaberituru seaduse § 87' Ig 2 kohaselt peab investeerimisithing
investeerimisndustamise voi viirtpaberiportfelli valitsemise puhul, enne kliendile voi
potentsiaalsele kliendile sobiva investeerimisteenuse ja viirtpaberi soovitamist,
omandama vajalikku teavet isiku teadmiste ja kogemuste kohta seoses konkreetse
teenuse liigiga ja vidrtpaberiga ning isiku rahalise olukorra ja investeerimiseesmérkide
kohta. Teave on investeerimisithingule vajalik selleks, et mdista kliendi liigitusest
tulenevaid erisusi ning, et investeerimisithingul oleks osutatava investeerimisteenuse
olemust ja ulatust piisavalt arvesse vottes moistlik alus arvata, et konkreetne tehing,
mille kohta antakse soovitus voi mis sdlmitakse vidrtpaberiportfelli valitsemise teenuse
osutamise raames, vastab jargmistele kriteeriumidele: (VpTS Seletuskiri)

1) kliendil on vajalikud teadmised ja kogemused, mdistmaks tehinguga v&i tema
védrtpaberiportfelli valitsemisega kaasnevaid riske;

2) kliendi finantsiline vdimekus vastab tehinguga seotud investeerimiseesmérkidele ja
investeerimisriskidele;

3) tehing vastab kliendi investeerimiseesmaérkidele.

Lisaks teadmistele ja kogemusele médrab SEB kliendile dra ka tema tootekategooria

riski. See tdhendab, et samu kiisimusi kiisides antakse kliendile valida iga
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finantsinstrumendi alaminstrumendid, mis on liigitatud riskisuse alusel ja tdhistatud

tahtedega vastavalt tabelis 3 toodule:

Tabel 3. Tootegruppide liigitus riskisuse jérgi

Tootegrupp Risk Riski realiseerumise voimalik tagajiirg
A-grupp viikese riskiga tooted | risk kaotada viike osa investeeritud summast
B-grupp keskmise riskiga tooted |risk kaotada osa investeeritud summast
_ risk kaotada mérkimisvéérne osa investeeritud
suure riskiga tooted
C-grupp summast
viiga suure riskiga risk kaotada mérkimisvéérne osa investeeritud
D-grupp tooted summast voi kogu investeeritud summa
- —y risk kaotada kogu investeeritud summa voi isegi
iilisuure riskiga tooted
E-grupp rohkem

Allikas: autori koostatud

Teadmiste ja kogemuste osa riskikiisimustikus on {isna keerukas ja see vdib viia
heuristikute kasutamisele vastamisel. See vdib viidata ka tipse arusaama puudumisele,
millistest instrumentidest kliendi investeerimisportfell koosneb, v&i soovimatusest
siilveneda sellesse informatsiooni mida pank portfelli osas igakuiselt saadab. Samuti
voivad viljatoodud andmed indikeerida asjaolu, et klient ldhtub kiisimustele vastamisel
justkui portfelli viliste instrumentide jaotusest eeldades, et tema sidusus portfelli
igapédevaste tehingute ja positsioonidega on minimaalne, mis tegelikult ei ole antud
juhul dige. Vdimalik on samuti asjaolu, et viited nt. “...ilhe kuu sissetuleku ulatuses”
tekitavad segadust. Juriidilise isiku esindaja peab nendele kiisimustele vastama ldhtudes

enda isikust, aga téites esindajafunktsiooni, sest kogemus saab olla vaid fiiiisilisel isikul.

Kiisimustiku teises alapunktis peab klient andma vastuseid oma teadmiste ja kogemuste
osas alltoodud finantsinstrumentide kohta tootegruppide 1dikes. Tabel 4 votab kokku
valimisse kuuluvate klientide vastused teadmiste ja kogemuste osas eri
finantsinstrumentide 18ikes. Tabelis on esitatud koondandmed viljatoodud
finantsinstrumendi tootegruppide osas. Autor on tabeli koostamisel lisanud kliendile
esitatava kiisimuse algusesse ka negatiivse versiooni (nt.ei ole), kuigi kiisimustikus
kiisitakse tegelikult ainult esitatud asjaolu olemasolu, et mitte tekitada segadust. Samas
analiilisiandmete selline esitlusviis annab hea iilevaate kuidas proportsioonid muutuvad

erinevate finantsinstrumentide 16ikes. Uldistavalt voib Oelda, et valimis osalenud
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klientide puhul torkab silma nende vihene kogemus viimase kahe aasta tehingute osas.
Samuti on mirkimisvédédrne, et omamise kohta vastab positiivselt maksimaalselt vaid

81% valimist, kuigi valim on moodustatud klientide pohjal, kellel on markimisvéirses

suuruses investeerimisportfell alates 2009-ndast aastast.

Tabel 4. Teadmised ja kogemused instrumentide 16ikes

Olen/ei ole omanud
selliseid tooteid
vihemalt poole
aasta jooksul ja
vahemalt iihe kuu

Olen/ei ole ostnud
ja/voi miiiinud
selliseid tooteid
viahemalt iiks kord
kvartalis viimase

Oman/ei oma
varasemaid teadmisi
selliste toodete kohta
tulenevalt haridusest,
ametist voi tutvusin

sissetuleku ulatuses | kahe aasta jooksul |iseseisvalt
Vélakirjad A-D 33% / 67% 6% / 94% 65% / 35%
Fondid A-D 73% | 27% 11% / 89% 69% / 31%
Struktureeritud tooted A-D 45% | 55% 7% 1 93% 66% / 33%
Aktsiad C-D 81% /19% 26% | 714% 77% 1 23%
Tuletisinstrumendid E 9% 1 91% 4% | 96% 20% / 80%

Allikas: autori koostatud

Teise kiisimuse puhul*® on positiivsete vastuste madalat arvu (olen ostnud/miiiinud)
voimalik seletada asjaoluga, et kui klient s6lmib investeerimisportfelli valitsemise
lepingu tdismandaadiga, siis tehingutes klient ei osale. Seetdttu ei teki kliendil, kellel on
juba aastaid juhitud véirtpaberiportfell, kogemust turgudel kauplemise osas, sest see
kogemus on tema ndustajal. Siit ilmneb iiks paradoks, mille méju hakkab hiljem rolli
mingima riskiklassi kalkuleerimisel. Vastupidi on see klientide puhul, kelle
investeerimisportfelli juhtimine toimub ndustamismandaadi alusel. Siin tdidab panga
ndustaja soovituse andja ja hiljem, tehingu tegemisel, kdsunditditja rolli ning tegelik
ostja/miiiija on ikka klient, kuigi ta ei sisesta tehingukorraldust iseseisvalt vaid annab

selleks nousoleku.

On mirkimisvddrne, et tehingute tegemise osas on antud sedavord tagasihoidlikke
vastuseid. Eriti ilmekalt paistab see silma fondiinvesteeringute 18ikes, sest valimist 31%

on ndustamiskliendid, kelle portfellides on aastaid olnud viga mitmeid erinevaid

*2 Olete ostnud ja/voi miiiinud selliseid tooteid viihemalt iiks kord kvartalis viimase kahe aasta
jooksul
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fondipositsioone. Pohjusi, miks vaid osad valimist, kes on ndustamislepinguga kliendid
on vastanud tehingute tegemise osas tdeselt voib olla mitmeid — praktikale tuginevalt
vOib vilja tuua peamise pohjusena nd. mdttelist distantseerumist 1dbi allkirjastatud
lepingu (kuigi tegelikult on otsustusdigus ja vastutus kliendil), kindlasti on pdhjuseks ka
pealiskaudne suhtumine kiisimustesse/kiisimustikku tervikuna, pidades seda pelgalt
formaalsuseks. Voimalik, et ka ndustaja ei ole kiisimustiku tditmisel ndustamislepingu
olemasolule, kui olulisele asjaolule piisavalt tidhelepanu podranud. Lisaks tuleb
tdhelepanu podrata taaskord juriidilise isiku esindajale, kelle vastuseid ja esitatud teavet
peetakse juriidilise isiku kohta kdivaks, sest tegemist on esindussuhtega. Juriidiliselt
siiski ei saa ameti-vdi kutsetegevuse raames tekkivaid kogemusi lahutada fiiiisilise isiku
kogemustest, sest need paratamatult sellele inimesele tekivad. Seega tdusetub siit terav
probleem teadmiste ja kogemuste osa kiisimuste vastuste sidususe osas. Antud juhul
ilmneb analiitisitud andmetest, et vastused ei ole vastavuses reaalse tegevusega oma
portfelli juhtimisel ja positsioonide omamisel (eriti ndustamismandaadiga klientide

0sas).

To6 raames viis autor 1dbi ka kiisitluse privaatpanganduse ndustajate seas (Lisa 2.).
Kiisimustik saadeti kdigile ndustajatele (6). Kiisitluse tulemusel lackus vastuseid S5-It
ndustajalt. Privaatpanganduse ndustajate kiisitlusel ilmnes, et praktilises t60s tekitab
koige rohkem klientides segadust kiisimustiku teadmiste ja investeerimiskogemuste osa.
Selgus, et kliendid ei ole kokku puutunud voi ei tunne volakirjade reitinguid, ei tea voi
ei mileta omatud vdlakirjade reitinguid. Samuti tekitab segadust midratlemine —
kvartal, viimase kahe aasta jooksul, ithe kuu netosissetuleku eest jne. Paljudel juhtudel
kliendid ei mileta mida nad on ostnud, miiiinud, omanud, mistdttu on veelgi raskem

Oelda kas omati midagi vihemalt pool aastat ja mis koguses.

> saame keskmiseks

Haridusele, ametile vO&i iseseisvale tutvumisele tuginedes 4
teadlikkuse protsendiks kdrge 69% valimist, kui tuletisinstrumendid vélja jétta. Koikide
finantsinstrumentide 1dikes tuleb keskmine teadlikkus 59,3%. Koige kodrgem on
teadlikkus aktsiate osas. Kliendi teadmiste ja kogemuste tase annab sisendit kliendi

riskiklassi médratlemisele ning kliendile sobivate tehinguriskide méédramisele. Sisuliselt

4 Oman varasemaid teadmisi selliste toodete kohta tinu haridusele, ametile v&i iseseisvale
tutvumisele

45



tdhendab tehinguriski méddramine seda kas kliendi ,,execution only* tehingud (kui klient
teeb iseseisvalt nt. SEB internetipanga vahendusel) kutsuvad esile automaatse hoiatuse

vOI mitte.

Kokkuvottes voib oelda, et teadmiste ja investeerimiskogemuse osa AS SEB Pank
privaatpanganduse kiisimustikus investeerimisteenuste osutamiseks on sOnastatud
ddrmiselt raskepidraselt, mitmetimdistetavalt ning tekitab klientides kdige suuremat
raskust vastamisel isegi olukorras, kus iildine teadmise tase on iile 50%. Erinevate
ajapiirangute ning summapiiride lisamine eri tootekategooriate ostmise, miiiimise,

omamise selgitamisel ei aita klienti vaid pigem tekitab segadust juurde.

Kiisimustiku kolmas osa — andmed varade ja kohustuste kohta on seotud MiFID
regulatsiooni ndudega finantsvoimekuse véljaselgitamisel. Vastuste andmestik oli
siinkohal kdige puudulikum. Enamjaolt puudus adekvaatne kulutuste médr. Noustajate
hinnangul ei soovi kliendid avaldada oma koguvarasid, soovitakse lihtuda ainult varast
SEB’s. Klientidel esineb raskusi oma varade jagamise osas eri instrumentide vahel.
Samas on finantskohustuste test oluline indikaator méiaramaks, millist riski on klient

voimeline kandma.

Selle kiisimustiku alajaotuse suurimaks puuduseks on klientide soovimatus oma
koguvarasid avaldada, sest ndustamisel on oluline mdista kliendi finantsmajanduslikku
situatsiooni tervikuna. Autori hinnangul tuleks koguda tdiendavat infot klientidelt
vastamisest keeldumise pdhjuste kohta, lisades omaltpoolt tdiendavaid selgitusi selle
info relevantsuse ja vajalikkuse osas. Puudulik pilt kliendi koguvarade osas ei voimalda
tegelikku riskivalmidust digesti méérata ja kliendile tema olukorrale vastavat ndu anda.
Siinkohal tuleb kliendi kaitse seisukohalt kindlasti rohkem selgitada, et varade ja

kohustuste mitte avaldamine tdotab eelkdige kliendi enda kahjuks.

Kiisimustiku investeerimiseesmirkide ja riskiprofiili (kiisimustiku neljas ja viies
alapunkt) kiisimused on koige tihtsamad investori riskitaluvuse selgitamisel.
Kiisimustiku alusel maédratakse lisaks kliendi tooteriskile ka riskiprofiil, vottes arvesse
kliendi investeerimiseesmérke ning finantsvéimekust. Kiisimustike analiitisimine ning
tulemuse véljaselgitamine toimub arvutiprogrammi kaasabil. Samuti toimub

programmis sisestatud andmete sidilitamine. Programmis on igale vastusele antud teatud
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véddrtus ning vairtuste liitmisel tekivad skoorid, mille alusel hiljem seotakse skoor

riskiklassi ja tooteriskiga.

Kliendi riskitaluvuse leidmisel voetakse lisaks investeerimisperioodile ja riskiprofiilile
arvesse ka teadmisi ja kogemusi puudutavate kiisimuste vastused. K&ik teadmiste ja
kogemuste osa kiisimused on kohustuslikud. Igas tooteliigis leitakse tase kliendi antud
tooteliigi korgeima taseme vastuse (mitme vastuse puhul arvestatakse suurimat vastust)
baasil*. Niiteks, kui volakirjade alajaotuses klient vastab jirgnevalt (Lisa 1. alapunkt
teadmised ja investeerimiskogemus):

e Olen omanud selliseid tooteid vihemalt pool aastat ja vihemalt {ihe kuu
netosissetuleku ulatuses — volakirjad A,B

e Olen ostnud ja/vdi miitinud selliseid tooteid vihemalt iiks kord kvartalis viimase
kahe aasta jooksul — vdlakirjad C

e Oman varasemaid teadmisi selliste toodete kohta tinu haridusele, ametile voi
iseseisvale tutvumisele — volakirjad B

Meiiratakse kliendi volakirjade teadmiste/kogemuste tasemeks C. Ulaltoodu mdjutab
tooteriski méddramist j‘airgmiselt“:

e Kui kliendil on iilaltoodud loogika alusel leitud teadmiste/kogemuste tase kdigis
toodud alajaotustes viahemalt ,,Vdlakiri => D%, ,,Fond => C* ja ,,Aktsia => C*, ei
mdjuta teadmiste/kogemuste tase tooteriski midramist.

e Kui kliendi teadmiste/kogemuste tase ei ole vihemalt iihes allnimetatud
varaklassis tasemel ,,Vdlakiri => D, ,,Fond => C* vdi ,,Aktsia => C* ja kdigi
vajalikust tasemest madalama varaklassi (volakiri, fond, aktsia) ajajaotuses on
teabelehe® tiitmise kiisimus vastus ,,Jah®, vihendatakse kliendi iildist tooteriski
numbrit {the vorra, kui investeerimiseesmérkide (punkt 2) ja riskiprofiili (punkt

3) alusel saadud tooterisk on suurem/vordne 3-ga.

** SEB sisedokument 3-7110

** SEB sisedokument 3-7110

46 Teabeleht on kiisimustiku teadmiste, kogemuste osa puhul kasutatav lisa dokument, milles
antakse kliendile iilevaade konkreetsetest finantsinstrumentidest nt. volakirjad juhul kui kliendil
ei ole mitte mingisuguseid teadmisi ega varasemaid kogemusi. Teabelehe 16pus on kolm
kiisimust instrumendi pohiliste riskiaspektide kohta. Kui klient vastab kiisimustikule digesti on
ta omandanud esmase teadmise finantsinstrumendi kohta. Teabelehed on aktsiate, volakirjade ja
fondide osas.

47



e Kui kliendi teadmiste/kogemuste tase ei ole vihemalt iihes allnimetatud
varaklassis tasemel ,,Vdlakiri => D*, ,,Fond => C* v&i ,,Aktsia => C* ja
vajalikust tasemest madalama varaklassi (volakiri, fond, aktsia) ajajaotuses on
vihemalt iihel juhul teabelehe tditmise kiisimuse vastus ,,Puudub* voi ,,Fi“, on

kliendi tooteriskiks O st. et investeerimistooted ei ole sobivad.

Kliendi riskiprofiil viljendab kliendi iildist riskitaluvust. K&ik riskiprofiili osa
kiisimused on kliendile kohustuslikud. Riskiprofiili 16plik tulemus sdltub kliendi poolt
antud vastustest kogumis. Riskiprofiili tulemus véljendub riskiklassis, mille alusel
hakatakse kokku panema isikliku soovituse allokatsiooni. Riskiklassi tulemust
mojutavad konservatiivsuse suunas nt. teadmiste kogemuste madal tase v6i puudumine,
samuti liiga lithike investeerimishorisont. Selleks, et kliendile méérata riskiklass ja
soovitatava portfelli allokatsioon ning leida tooterisik, tuleb ldhtuda kolmest peamisest
tegurist:

e teadmised ja kogemused

e investeerimisperiood;

e kliendi riskiprofiili skoor
Kiisimustiku sisestamisel siisteemi annab programm jirgmised andmed*”:

e teadmiste ja kogemuste tase iga varaklassi kohta (igale tooteliigile leitud

tehinguriski tase (A-E):

e investeerimisperioodist tuletatud tooteriski tase

o riskiprofiili kiisimustiku punktisumma

o riskiprofiilist tuletatud tooteriski tase

e maidratud riskiklass

*7 SEB sisedokument 3-7110
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Riskiklasside pohine valimi jagunemine

Riskiklass 5

Riskiklass 4 10%

20%

Riskiklass O
3%

Riskiklass 1

o 9%
Riskiklass 3

22%

Riskiklass 2
36%

Joonis 4. (autori koostatud)

Jooniselt 4 néhtub, et valimi puhul on tegemist mdddukat riski taluvate investoritega,
suurim osakaal on riskiklass 2-el, mille sisustamiseks kasutatakse 30 % ulatuses
aktsiariski. Hinnates klientide vastuseid tootluse ja riski omavahelisest suhtest 48 ,
ilmneb, et 37% vastanutest pigem ndustub, vaid 4% ndustub selle viitega tdielikult ning
52% (56) pigem ei ndustu viitega, et korge tootluse nimel tuleb olla valmis vStma suurt
riski. Viitega ei ndustu iildse 8 valimis osalenut. Riskiklassis 5 on valimist 10%, mis on
rohkem kui kiisimusele téielikult positiivselt vastanute osakaal (4% ndustus viitega).
Autori hinnagul tasuks kaaluda selle kiisimuse tdpsemaks sOnastamist. Noustajate
kiisitluse tulemusel ilmnes, et klient kisitleb seda enda konkreetsete investeeringute
aspektist, reeglina ei taheta suurt finantsriski votta.

Kui riskiprofiili véljendusvorm on riskiklassi number skaalal 1-5, siis on oluline ka
teada, milline on varaklasside vaheline allokatsioon erinevate riskiklasside puhul. Tabel
5 annab iilevaate riskiklasside sisustamisel kasutatavate varaklasside vahelisest

allokatsioonist.

* Valige kdige sobivam vastus viitele “Korge tootluse nimel olen valmis investeerima suure
riskiga finantsvaradesse”.
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Tabel 5. Riskiklassidele midratud varaklasside vaheline allokatsioon.

Riskiklass Aktsiarisk Volakirjarisk

Riskiklass 0 ei soovitata investeerimistooteid vaid ainult garanteeritud
pohiosaga deposiite

Riskiklass 1 0% 100%

Riskiklass 2 30% 70%

Riskiklass 3 50% 50%

Riskiklass 4 70% 30%

Riskiklass 5 100% 0%

Allikas: SEB

Ulaltoodut kokkuvottes voib 6elda, et riskiklass médratakse 16pliku skoori alusel
arvestades ka riskisust vihendavaid tegureid. Uheks riskisust vihendavaks teguriks on
nt. liiga lithike investeerimishorisont. Valimist 18,5% indikeerisid lithemat kui 3 aastast
investeerimisperioodi, 83% valimist indikeeris iile kolme aastast investeerimishorisonti
(38 — iile kolme aasta; 27- iile viie aasta; 25 — iile seitsme aasta). Seega voib Oelda, et
investeerimishorisont ei ole reeglina riskiklassi vihendavaks teguriks enamuse valimi

puhul.

Kuna riskiprofiili véljaselgitamine on investeerimisndustamise protsessis olulise
tahtsusega viis autor ldbi korrelatsioonianaliilisi, et selgitada vilja kiisimuste
omavaheline sidusus investeerimiseesmarkide ja riskiprofiili 0sas.
Korrelatsioonianaliilisi raames uuriti 17-ne kiisimuse omavahelist seost kiisimustiku
neljandas ja  viiendas jaos (Lisa 1.) Korrelatsioonianaliiiisi — hdlmatud
investeerimiseesmirgi ja riskiprofiili kiisimustele antud vastuste analiiiisimiseks tuli
eelnevalt kodik vastused kodeerida. Kdikidele valitud kiisimuste vastustele andis autor
vidrtused 1-5 vastavalt vastuse variantide arvule. Pirast kodeerimist oli vaja otsustada
sobiva analiiiisimeetodi valik. Eesmirk oli vélja selgitada kas riskiosa kiisimuste
vastustes ilmneb tugev sidusus voi mitte. Kuna vastused ei ole lineaarses soltuvuses, siis
vilistas see Pearsoni korrelatsioonimeetodi kasutamise. Seoste leidmiseks kasutas autor
Spearmani  astakkorrelatsiooni. Spearmani  astakkorrelatsiooni  kasutatakse

mitteparameetriliste testide juures selgitamaks vilja, kas kaks tunnust on omavahel
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seotud ning kui tugev on nende omavaheline statistiline sdltuvus (Hussey et al. 1997:
231). Spearmani korrelatsioonimaatriksi koostamiseks ning statistiliselt olulise tunnuse
viljatoomiseks kasutati SPSS arvutusprogrammi. Korrelatsioonianaliiiisiga uuriti
kiisimustikus nummerdatud kiisimuste omavahelist seost. (Lisa 1. Alapunktid:
investeerimiseesmirgid ja riskiprofiil, kiisimused 1-17). Kuna kiisimuste 3 ja 10
vastuseid ei ole vdimalik jérjestada, siis nende kiisimuste puhul analiitisiti vastuseid
kasutades Exceli tarkvara, et vilja selgitada, millised vastused olid klientide poolt enim

valitud.

Korrelatsioonimaatriksi (Lisa 3.) alusel saab viita, et vaid vidhesed kiisimused on
omavahelises iile keskmise tugevusega korrelatsioonis omades korrelatsioonikordajat
vahemikus 0.5-0.7. Seejuures on arvestatud olulisuse niitajat .01. (Mason et al. 1999:
317) Kbdige tugevam seos on otsesel riski vOtmisega seotud kiisimustel —“Kui suure
finantsriski olete valmis praegu oma finantsinvesteeringuid tehes valima?” (kiisimus 13)
ja kiisimustikus esitatud joonise pohjal riskisuse alusel portfelli valiku tegemise
kiisimuse vahel (kiisimus16). See iile keskmise tugev seos on kahtlemata oluline, sest
siin on tegemist kontrollkiisimusega, mida iihel juhul kiisitakse sdnaliselt ning teisel

juhul antakse kliendile vastuste valik visuaalselt.

Kiisimus 13 on keskmise tugevusega korrelatsioonis ka kiisimusega 7, mis kisitleb
varade véirtuse vihenemist perioodi jooksul ja 16pus. Ka siin on korrelatsioon
selgitatav valmisolekuga riski realiseerumist taluda. Noustajate poolt kiisimustiku osas
esile toodud klientides kiisitavusi tekitanud kiisimus 16 on samuti keskmiselt tugevas
korrelatsioonis kiisimusega 11, sest siin on valimisse kuuluvate klientide vastused
pigem konservatiivsed. Sarnast seost, tdsi kiill madalamat, on vdimalik méargata ka

kiisimuste 7 ja 8 vahel.

Tdhelepanuvédrsena selgub analiiiisist, et keskmiselt tugevalt on seotud ka
investeermisperioodi viltel (kiisimus 4) ja investeerimisperioodi 10pul (kiisimus 17)
aktsepteeritav varade viirtuse vihenemine. Siingi niditab tulemus sidusust klientide
vastuste jirjepidevusel. Samuti annab kiisimuse 6 ja 4 omavaheline sidusus tunnistust
klientide vastuste iihtsusest. Kokkuvottes voib hinnata, et statistiliselt olulisi aga

keskmise tugevusega voi monevorra madalamaid korrelatsioone leiab kiisimuse 11 ja 17
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osas suhtest teiste kiisimustega ning 13 ja 16 osas suhtes teiste kiisimustega. Statistilist

olulisust ei ilmne iildse kiisimuste 1, 2 ja 10 puhul.

Uhe aspektina tuleks hinnata ka kogu kiisimustiku tonaalsust riski ja tulu suhestatusest.
Loomulikult ei voi teenusepakkuja jétta investeerimisndustamisel muljet, et vdimalik on
ainult teenida. Andes vdimaluse investeerimisperioodi 10pul mitte aktsepteerida
negatiivset tootlust vdib kliendi jaoks tidhendada, et tegemist on justkui mingitsorti
garantiiga, mis kindlasti ei ole dige (kiisimuse 17 madalaim vastuse variant on 10%).
Kahtlemata on investeerimisiihingu poolt tidhelepanu juhtimine riskidele miirava
tahtsusega, mistottu on seletatav, et klienti suunatakse taas ja taas enda jaoks léibi
motlema riskide realiseerumise kdik aspektid, samas tekitab see siiski kiisimuse teenuse

sisu ja eesméirgi omavahelisest sidususest. Noustajate vastustest ilmnes, et liigne
» 49

3

kontsentreeritus konservatiivsusele ja kaotuse véltimisele ning “...suure riski

rohutamisele vdib kaasa tuua ka liiga konservatiivsed vastused. Samuti toodi vilja, et
“.. suur risk” tekitab kiisitavusi. Liiga konservatiivsed vastused viivad madalama
riskiklassiga investeerimisstrateegia valikuni ja see omakorda vo&ib viia kliendi
rahulolematusele perioodi moodudes, eriti kui investeerimishorisont on pikk ning

investeeringute tulusus allpool ootust.

Investeerimiseesmargi kiisimused kiisimustiku neljandas jaos on vidga olulised,
mdistmaks kliendi tegelikke soove tuleviku suhtes. Kiisimustiku investeerimiseesmirgi
valikud — jooksvate kulude katteks; pikaajaline sddstmine; tulu teenimine; hobid,
reisimine; maksimaalse tulu teenimine; ei pruugi anda ammendavalt iilevaadet kliendi
tegelikest eesmirkidest, mida tuleb teenusepakkujal arvestada. Kiisimuse 3 vastustest
ilmneb, et 70% valimist mérgib oma investeerimiseesmérgiks tulu teenimise ja 23%
juhtudest on eesmérgiks pikaajaline sddstmine. Enimvalitud eesmirk — tulu teenimine ei
holma endas piisavalt sisulist informatsiooni. Samas saab praktika pinnalt vdiita, et
klientide valmisolek eesmérk selgelt defineerida on samuti véiga varieeruv, mistdttu ei
pruugi laiem valikvastuste hulk olukorda parandada. Autori hinnangul tasuks kaaluda
avatud lahtri vOimalust investeerimiseesmirkide defineerimiseks kiisimustikus.

Noustajate hinnangul ei pruugi laiem valikute vdimalus tuua rohkem selgust. Pigem

49 e . . e . . ~ . e ~ . .
Kiisimustiku kiisimus: Valige kdige sobivam vastus viitele “Korge tootluse nimel olen valmis
investeerima suure riskiga finantsvaradesse”.
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peaks teatud kiisimuste valikvastuseid vihendama. Autori hinnangul on lisaks avatud
lahtri voimalusele, histi oluline podhjalik vestlus investeerimiseesméargi selgest
defineerimisest ndustamise esimese etapi jooksul. See on vordselt tihtis nii ndustajale
kui kliendile endale. Oluline on, et mdlemad pooled omaksid selget iilevaadet alustatava
portfelli eesmirgist. Kuna eesmérgid on individuaalsed, siis nende eeldefineerimine ei
pruugi tdesti selgust lisada, mistottu voiks kaaluda valikvastuste asendamist avatud
lahtriga kuhu defineeritakse eesmirk pirast sellekohase arutelu 19petamist ndustamise

jooksul.

Riskikiisimustiku kiisimus, milles palutakse hinnata kas saadud tulu (kiisimus 9) ollakse
valmis taas riskantselt investeerima’® annab vdimaluse kontrollida viljavaate teooriast
ldhtuvate otsuste tegemist. Véljavaate teooria kohaselt ldhevad investorile vihem korda
tuleviku vdimalikud voidud kui kaotused olukorras kus hetkepositsioon on juba plussis
ning see on vastupidi juhul, kui investori positsioon on miinuses (Khaneman ja Tversky
1979). Viga vihe oli valimis neid, kes ndustusid viitega, et tulu uuesti investeerida
riskantsetesse varadesse (vaid 5 juhul) ja pigem ndustusid 51 vastanut — see tdhendab, et
vaid alla poole koguvalimist olid ndus taas samavéérset riski votma. Jooniselt 5 on
ndha, et kdik valimisse kuuluvad eri riskiklassides portfellid on eelmisel aastal olnud

positiivse tootlusega. Sellega vdib seletada ka antud vastuste teoreetilist tagapdhja.

Kiisimuse 10 vastuseid ei saanud jérjestada korrelatsiooni jaoks, mistdttu analiiiisiti
seda kiisimust valitud vastuste sageduse alusel. Kiisimus languses investeeringu osas’’
annab kdige ilmekamalt vastuse dispositsiooniefekti ilmnemisele valimisse kuuluvate
klientide seas. Vastustest selgub, et investeeringud miiiib maha vaid 4 vastanud klienti
(3,7% valimist), 78 vastanut (72,2% valimist) vdidavad, et hoiavad positsiooni edasi
ning keskenduvad pikaajalistele investeerimiseesmirkidele. Dispositsiooniefekti
olemasolu on nende vastuste valguses ilmselge. Dispositsiooniefekt on iiks kognitiivne
piirang, mis toob investoritele kaasa suuri kulusid. Kindlasti tuleb sellele aspektile

poOdrata ndustamise raames rohkem tihelepanu.

%% Valige koige sobivam vastus viitele “Kui minu korge riskitasemega investeeringud osutuvad
tulutoovaks, siis investeerin saadud tulu uuesti riskantsetesse varadesse”

>l Kui olete teinud pikaajalise investeerigu ja Teie investeeringu viirtus langeb iildise
finantsturgude languse tdttu aasta jooksul 25%, siis mida teete?
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Korrelatsioonianaliiiisi valimi kiisimuse 6 keskmiselt tugev seos kiisimustega 4, 7, 13 ja
16 niditab samuti klientide poolt antud vastuste sidusust. Vihetihtis ei ole ka fakt, et
Speramani korrelatsioonimaatriksist ei ilmne olulist negatiivset korrelatsiooni. Siiski
nditab analiilis, et ndustamisprotsessi parandamiseks ruumi on, seda nii
noustamisvestluse tdiendamise osas kui ka kiisimustiku enda {imbersdonastamise ja

muutmise 0sas.

Pérast teabe kogumist, analiilisimist, salvestamist, sobivuse ja asjakohasuse ning
riskiklassi middramist saab asuda kliendile isikliku soovituse andmise juurde. Soovitused
investeerimiseks pohinevad mudelportfellidel vastavalt kliendi riskiklassile.

Joonis 5. (autori koostatud)

Kui klient on aktsepteerinud talle pakutud mudelportfelli allokatsiooni asutakse portfelli

Valimisse kuuluvate portfellide tootlused 2009-2012

30,0% -

25,0% -

20,0%

15,0% 22009

10,0% - m2010
m2011
m2012

5,0% -

Tootlus %

0,0%

-5,0% &

ETY e S -

-15,0% -

positsioone soetama. Valimisse kuuluvatel klientidel on portfellid olemas ning nende
klientide viimase nelja aasta reaalsete investeerimisportfellide tootlusi riskiklassi

pohiselt illustreerib joonis 5.
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Reaalsete portfellide tootluste vordluseks on joonisel 6 kujutatud mudelportfellide
tootluste liikumine. Erisuste pohjusi on peamiselt kaks: esiteks ei liikunud no. vanad
portfelli kohe kaasa uue mudelportfelli pdhise investeerimisprotsessiga (vanade
positsioonide miiiimine vottis aega peamiselt kahjumi tottu, mida kliendid ei soovinud
realiseerida — kahjumi tdrjumine) ning teiseks on 1/3 valimisse kuulunud portfellidest
ndustamismandaadiga st., et klient ei pruugi alati ndustuda SEB poolt mudelportfellis
tehtavate muudatustega ning ta ei tule nende liikumistega kaasa. Jooniselt on ilmekalt
niha, et 2009 ja 2012 aastal on volakirjade markimisviirse tootluse tottu riskiklass 1-2
teeninud paremini kui riskiklass 5 ehk teisisonu vdib delda, et nendel perioodidel ei ole

aktsiad ennast varaklassina digustanud.

Riskiklasside pohised mudelportfellide tootlused 2009-2012
20,0%

15,0%
10,0%

5,0%

0,0%
-5,0%

-10,0%

-15,0%
m Riskiklass 1 mRiskiklass 2 ™ Riskiklass 3 mRiskiklass 4 m Riskiklass 5

Joonis 6. (autori koostatud)

Lisaks voib nii reaalseid kui mudelportfellide liikumisi vorrelda laiapdhjaliste
indeksitega, mis on aluseks portfellide tootluste vordlusindeksitele. Vastavalt MiFIDi
regulatsioonile peab teenust osutav investeerimisithing varustama teabe portfelli
tootluse kohta ka vordlusbaasiga, et kliendil oleks vdimalik vorrelda kuidas tema
varasid juhitakse. LaiapdOhjalised aktsiaindeksid nagu MSCI World, MSCI Emerging
Markets ning korporatiivvolakirjade turgu iseloomustav IBOXX on euros liikunud
vastavalt joonisel 7 kujutatule. Need andmed annavad iilevaate turgude liikumisest,
kuid ei ole iiks-iiheselt kasutatavad portfellide vordlusindeksitena. MSCI EM indeksi

liikkumist indikeerib sekundaartelg.
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Turuindeksite liikkumised 2009-2012
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Joonis 7. (Bloombergi aegrea alusel autori koostatud) , MSCI EM sekundaarteljel

Vordlusindeksite esitamise kohustus tuleneb kehtivast direktiivist. Samal ajal on tegelik
investeerimisfilosoofia investeeringute juhtimisel varaklasside pohine, mitte
vordlusindeksist ldhtuv. Kehtivate nduete tditmiseks on SEBs leitud lahendus lidbi
erinevate indeksite kombineerimise. Kasutusel on viis turgudel kajastatud indeksit:
(SEB sisedokument)52

e Barclays EUR Overnight Index (BXIIOEUR Index)

e JP Morgan EMBI Global Diversified (JPGCCOMP Index)

e Barclays IG Euro Credit (LECPTREU Index)

e JP Morgan EMU Goverment Index (JPMGEMLC Index)

¢ HFRX Global Hedge Fund Index (HFRXGL Index)

Erineva riskitasemega portfellidesse vordlusindeksi saamiseks kombineeritakse
ilaltoodud indekseid omavahel vastavalt varaklasside kaalule. Aktsiaportfellide
vOrdlusindeksina kasutatakse 75% ulatuses HFRX Global Hedge Fund Indeksit ning
25% ulatuses MSCI World All Country Index >° Vordlusindeksite liikumised
eraldivoetuna on kujutatud joonisel 8, kus HFRXGL ning JPGCCOMP Indeksi

liikumistasemeid indikeerib sekundaartelg.

> SEB protseduur 3-7031
33 Reutersi kood AMIWD00000G
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Vordlusindeksite liikumine 2009-2012
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Joonis 8. (Bloombergi aegridade pohjal autori koostatud), HFRXGL, JPGCCOMP

sekundaarteljel)

Olulisem kui vordlemine on kindlasti kiisimus kuidas médratakse tootlus portfellis.

’i>* meetodit. Selle meetodi

Portfelli tootluse arvutamiseks kasutatakse Modified —Dietz
kasutamise pohiargument on asjaolu, et see on kdige optimaalsem ldhenemine erinevate
rahaliikumiste puhul. Kliendi investeerimisportfell on diinaamiline — sinna tuleb raha
juurde ja sealt vdetakse raha vilja ning seetdttu on vaja leida tootlus mis ei ole
soltuvuses rahavoogudest. Tootlus on arvestatud pirast kulusid. Tegelikult on
investeerimisithing vaba otsustama, millist meetodit kasutada ja siin tSusetub teatud
vastuolu MiFIDi eesmirgiga — parandada ldbipaistvust ja vorreldavust. Kliendid
kipuvad véga tihti portfellivalitsemise teenuse pakkujaid vordlema, tehes seda ldbi
portfellide tootlusnumbrite vordluse, sh portfellide osas, mis ei ole tegelikult
vorreldavad oma sisult (erinev riskiklass) ega ei pruugi olla vorreldavad kasutatava
tootluse modtmise metoodika osas. Kuigi kliendile on MiFIDi raames antud kd&ik

voimalused kiisida teenusepakkujalt portfelli tootluse arvutamise meetodeid, siis

praktikas seda tehtud ei ole.

Koik eelmainitu viitab tavainvestori soovimatusele koormata end iileliigse ja sisult

keerulise informatsiooniga ning jitab seetdttu MiFIDi regulatsioonis loodud

4 Vt. Lisaks http://www.investopedia.com/terms/m/modifieddietzmethod.asp 24.04.2013
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kaitsemeetmed kasutuseta. Autori hinnangul saaks ldbipaistvuse suurendamiseks
teenusepakkujad proaktiivselt tegutsedes olukorda parandada. Portfelli tootluse
arvutamise metoodika vdiks olla teenusepakkujate poolt avaldatud nt. kliendile

saadetavas portfelli raportis.

Kui vaadata reaalsete portfellide tootlusi joonisel 5 (1k.54) tekib kohe kiisimus kuidas
saab olla riskiklassil O mirkimisvéddrne tootlus. Riskiklassi O sisustamisel ei saa
kasutada investeerimistooteid. Tekkinud anomaalia pdhjus on asjaolu, et kliendid on
vastanud riskikiisimustikus viisil, mis on viinud tulemusele — riskiklass O (vidhene
kogemus, viga lithike investeerimishorisont, muud vastused samuti riski torjuvad) aga
on soovinud lepingu lisaga reguleerida portfelli riskiklassi korgemaks, ndustudes
suuremate riskidega. Konkreetsel juhul kuulusid portfelli koossseisu vaadeldaval
perioodil volakirjad, mis madalate intressimédirade keskkonnas tootasid viga histi ning
digustasid selle riski votmist. Siiski ei ole autori hinnangul sellised hilbed riskiklassist
head ei teenuseosutaja ega kliendi seisukohast. Kiisimustik investeerimisteenuste
osutamiseks peaks kajastama kliendi riskitalumise voimet adekvaatselt. Antud klientide
puhul ei mdjutanud riskiklassi konservatiivsuse suunas vaid iiks tegur (nt. liiga lithike
investeerimishorisont), vaid mitu tegurit. Tekkinud olukorras, kus klient soovib
portfellivalitsemise teenust osta, kuid kiisimustikule vastab viisil, mis ei vdoimalda talle
investeerimistooteid pakkuda, tuleb kliendi tegelikud eesmirgid siiski vilja selgitada

ndustamisvestluse kdigus ja uuesti kiisimustiku tditmise kaudu.

Samas tOusetub nii viimatimainitud asjaolust kui ka teadmiste ja kogemuste osa
kiisimustest iiks oluline laiem probleem — mis pdhjusel vastavad kliendid kiisimustele
viisil, mis ei vasta tegelikkusele? Kas kiisimustikud on keerulised, mitmeti
tolgendatavad voi soovitakse ennast teadlikult distantseerida? On ilmnenud, et kliendid
ei loe tdhelepanelikult 14bi koiki esitatavaid materjale, mis kinnitab t60 esimeses osas

toodud heuristikute kasutamist.

Noustajate kiisitlusest ilmnes, et kliendid tajuvad kiisimustikku pigem biirokraatiana ja
panga soovina ennast kaitsta vdoimalike vaidluste osas tulevikus. Noustajate hinnangul
on kiisimustik liiga pikk, lisateemad jdetakse peaaegu alati tditmata (seda ka valimi
puhul), mis indikeerib veelkord, et kiisimustikku vodetakse kliendi vaatenurgast kui

kohustuslikku  biirokraatiat. Lisateemade kiisimused tdepoolest ainult lisavad
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pohjendamatut kaalu kiisimustikule, sest enamikul valimist on need tditmata.
Lisateemade eesméirk on anda véimalus mairatleda erinevatel eesmirkidel investeeritud
varadele erinev riskiprofiil, kuid seda vdoimalust kliendid eriti kasutanud ei ole. Autori
ettepanek on muuta investeerimiseesmérkide kiisimuse vastuse variante ja kaaluda

vOimalust integreerida lisateemade kiisimused osaliselt kiisimustiku pShiosasse.

Kliendi paremast kaitsest ldhtudes tuleb ndustamisteenuse pakkumisel senisest rohkem
poorata tidhelepanu hetkeolukorra kaardistamisel siigavuti minekule. Kiisimustik on
tegelikult hea raamistik ndustamisvestluse ldbiviimiseks, paraku on praegu sdnastus
liiga tehniline ja mitmeti mdistetav. Noustamisvestluse osaks tuleb votta kditumusliku
rahanduse peamised teooriad ja nende seletused, sest lidbi selle on vdimalik ka klienti
panna aktiivsemalt kaasa motlema. Kliendi jaoks on vaja rohkem lahti seletada
kiisimustiku eesmirk ja pohjused. Kiisimustiku koosnemine iiheksast alapunktist on
kliendi jaoks liialt koormav, mistdttu vajab kiisimustik olulist lihtsustamist ja

lihendamist.

59



2.3. Jareldused ja ettepanekud

Hinnates SEB Panga regulatsioonidest juhindumist vdib positiivsena esile tuua
arvutiprogrammide  kasutamist riskikiisimustike to6tlemisel ja  salvestamisel.
Kiisimustik ise on mahukas ja kliendile raskepérane, mistdttu tuleks kaaluda lihtsamate
sOnastuste  kasutamist ning rohkem taustainfo avamist ndustamisel (nt.
dispositsiooniefekti selgitamine). Riskiklasside méédramine ja isikliku soovituse andmise
protsess on omavahelises loogilises jirjekorras ning kogu protsessi viltel ei teki
vastuolu kehtestatud nduete ja tegeliku praktikaga. Huvide konfliktid ning tasud on
nduetekohaselt avaldatud. Noustamisel tuleks rohkem podrata tihelepanu kliendi poolt
antud vastustele, et siis kohe need kliendiga ka ldbi arutada. Klientidega vestlusesse
peaks liilitama olulisemad kliendi investeerimisotsuseid mdjutavad kéitumuslike
tegurite teoreetilised kontseptsioonid. Kliendile tuleks tema finantsmajandusliku
olukorra tagasipeegeldamisel kasutada lihtsaid selgitusi, sobivaid nditeid, tutvustada

voOiks ka heuristikute eri liike.

Madala teadlikkuse tasemega klientidele on abi teabelehest. Samas tuleb moelda
kiisimustikus esitatud kiisimuste sdnastuse tasakaalustamise voimaluste iile. Liigne riski
realiseerumise rohutamine voib kaasa tuua liiga konservatiivseid vastuseid klientide

poolt, mille tulemusena valitakse ka liiga konservatiivne investeerimisstrateegia.

Kiisimustik tuleks kindlasti lithemaks teha ning mitmete kiisimuste sOnastusi muuta
oluliselt lihtsamaks. Eraldi tdhelepanu nduab teadmiste ja investeerimiskogemuse
alamosa. Selle osa tditmisel on klientidel kdige rohkem probleeme. Autori hinnangul
tuleb nimetatud alamosa kiisimustikus tidies ulatuses iimber teha, lihtsustades oluliselt
kiisimuste stiili ja vastuste valikuid. Praegu on see viga keeruline osa kohe kiisimustiku
alguses, mis voib olla iiheks pShjuseks, et kliendid tunnevad, et tegemist on panka

kaitsva biirokraatia, mitte neile lisavéértust loova ndustamisvestlusega.
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Portfelliklientidele, eriti ndustamismandaadiga klientidele tuleb tdiendavalt selgitada
nende vastutuse ulatust. Kiisimustiku uuendamisel ei tohiks tekkida olukorda, kus
reaalselt positsioone omav klient soovib vastata vastupidiselt tegelikkusele. Sellise
soovi puhul tuleks uurida siigavamaid tagamaid. Samuti tuleb véltida olukorda, kus
riskiprofiil on investeerimisteenuste osutamiseks sobimatu, kuid tegelikult siiski
investeerimisteenuseid osutatakse. Selline olukord ei vasta regulatsioonide loomise
algsele mottele, mistottu tuleb teenusepakkujal vilja selgitada kliendi tegelik

riskitaluvus ja talle sobivad tootekategooriad.

Kokkuvétlikku hinnangut andes MiFIDi regulatsioonide téditmisele viirtpaberiportfelli
juhtimise teenuse pakkumisel tuleb Oelda, et direktiivist ja siseriiklikust Oigusest
tulenevad nduded on AS SEB Pank véirtpaberiportfelli valitsemise ja sellega seotud

investeerimisnoustamise teenuse osutamisel tiidetud.

AS SEB Pank portfellivalitsemise kliendibaasist moodustatud valimi pinnalt tehtud
uurimuse tulemustele tuginedes saab kokkuvdtlikult jéreldada jargmist:
e kinnitust leidis dispositsiooniefekti esinemine;
e on alust arvata viljavaate teooriast tulenevate pdhikontseptsioonide mdju
kliendi otsustusprotsessile;
e kiisimustik investeerimisteenuste osutamiseks on kliendi jaoks sdnastatud liiga
keeruliselt, mistottu ilmneb heuristikute kasutamist, pealiskaudset suhtumist;
e teadmiste ja kogemuste tase valimis osalenud klientidel on pigem madal;
e formaaljuriidilisest aspektis vastas SEB ndustamisportsess kehtivale
regulatsioonile.
e riskiprofiili kiisimuste sidusus leidis kinnitust kontrollkiisimuste osas.
e analiiiisist saab jdreldada keskmise tugevuse ja statistiliselt oluliste seoste
esinemist, eelkdige kiisimuste 11, 13, 16, 17 osas.
e tuleks viltida olukorda, kus kiisimustiku alusel antud riskiprofiil ei vasta

tegelikult osutatud teenuse sisule.

Autor teeb ettepaneku tdiendada investeerimiseesmérkide kiisimusteplokki rohkemate
valikutega eesmérkide osas (nt. pensioni kogumiseks) ning lisada no. vaba lahter, kuhu

saab klient selgelt defineerida oma eesmirgi. Sel juhul vdiks kaaluda pensioni lisateema
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(kiisimustiku seitsmes alapunkt) eemaldamist, integreerides olulised kiisimused

kiisimustiku pShiosasse.

Varade ja kohustuste testi osas tuleb suuremat réhku poorata vajaduse selgitusele.
Ilmselgelt ei piisa selgitusest, et andmete kogumine varade ja kohustuste osas on
teenusepakkujale kohustuslik. Pigem tuleb seda vajadust selgitada libi kliendile tekkiva
lisavddrtuse prisma. Teoreetilistest kontseptsioonidest peaks siinkohal kliendi jaoks
avama mottelise arvepidamise (mental accounting) ohud oma finantssituatsiooni
hindamisel. Konfidentsiaalsuse rohutamine ning pangasaladuse hoidmise kohustuse
selgitamine vOib olla iiks aspekt, mis v&ib aidata kliendil avaneda ja enda jaoks viddrtus
niha. Noustajal on klienti raske aidata varade varaklassidesse jagamisel kui ei ole teada
varade koosseis. Kaaluda vdiks ka varade jagunemisel lihtsamat jaotust. Tdiendavate

selgituste sissetoomine selle kiisimustiku alamosa tditmise juures on ilmselgelt vajalik.

Kiisimustike vastuste volatiilsus vdi vastamata jdtmine voib olla tingitud ka ndustaja
pealiskaudsusest. See omakorda suunab teraviku teenusepakkujate kohustusele oma
meeskondi nduetekohaselt instrueerida ja koolitada. Investeerimisndustamise kui
kliendi elukvaliteeti mdjutava teenuse pakkumisel tuleb juhinduda kdrgetest hoolsus-ja
lojaalsusnduetest, samaviirselt tihtis on ka professionaalsus. Autor teeb ettepaneku
kutsestandardite kehtestamiseks noustajatele. Professionaalsuse arendamisel vd&iks
autori hinnangul juhinduda Dreyfus mudelist. Noustaja kutsetunnistuse saab anda
kogenud nodustajale voi eksperdi staatuse saavutanule. Kutsetunnistuse sisseviimine
annaks kliendile kindlustunde, et tema finantsasjades noustab teda pédev isik.

Litsenseerimine iihtlustaks ndustamise taset ja kvaliteeti oluliselt.

Kokkuvdottes teeb autor AS SEB Privaatpangandusele ettepaneku tootada vélja uus ja
lihtsam kiisimustik, pidades silmas ka kliendi otsustusprotsessi mdjutavaid tegureid.
Teise ettepanekuna mirgib autor ndustamisvestluse ja kiisimustiku paremat

omavahelist sidumist.
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KOKKUVOTE

Kidesolev magistritod  keskendus kliendi kaitse parandamise vdimalustele
investeerimisndustamise teenuse pakkumisel. T60 esimeses osas andis autor iilevaate
investeerimisndustamise teenuse sisust, olemusest ja olulisusest.
Investeerimisndustamise kontseptsiooni avamisel kasutati eelkdige Leimberg et al.
(1993), Maginn et al. (2007) teoreetilisi seisukohti. Samuti avati ndustamisteenuse

modisted tuginedes kehtivates seadustes ning direktiivides sétestatule.

Investeerimisndustamise teenuse sisu avamisel keskenduti investeerimisriski mdiste
avamisele tuginedes Grable ja Lyttoni (1999), Bodie et al. (2002), Ardehali et al.
(2005) seisukohtadele. Investeerimisndustamise eesmédrk on kliendi vajaduste
tundmadppimise kaudu anda kliendile sobivat ning asjakohast néu. Nou andmine peab
toimuma ldhtudes kehtestatud regulatsioonidest. Olema objektiivne, erapooletu ja vaba
huvide konfliktist. Huvide konflikti kontseptsiooni finantsteenuste pakkumisel késitleti

t60s ldhtudes Boatright’i (2000) argumentatsioonist.

Noustamisteenuse olulisust kinnitavad viga mitmed uuringud maailma eri paigust.
Investeerimisndustamise olulisuse pdhistamisel tdi autor vilja mitmete mahukate
uurimisraportite tulemused Euroopast ja USAst. Noustaja, kui ndustamisprotsessi iihe
olulise osalise rolli, kisitleti t60 raames nii mdjukuse kui kompetentside aspektist.
Noustaja tdhtsust  tuleb rohutada eelkdige ndustaja mojukuse kaudu klientide
otsustustele. Toos késitleti ndustaja rolli Davenport ja Early (2010) vdimu ja mdjukuse
mudeli pohjal. Noustaja mdju kliendi investeerimisotsustele on suur, mistdttu peab ndu
andmisel juhinduma korgetest hoolsus- ja lojaalsusnduetest, avalikustades voi viltides

huvide konflikte.

Kodige olulisem ndustaja tegevuses on kliendi eesmérkide ja riskiprofiili vilja
selgitamine. Selleks ei piisa vaid sobiva riskiklassi defineerimisest tuginedes

volatiilsusele vaid arvesse tuleb votta ka kéitumusliku rahanduse teooriad ning
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kognitiivsed aspektid, mis modjutavad kliendi otsuseid. Oluline on liillitada kditumusliku
rahanduse pohiteooriad ndustamisvestlusse, sidudes investeerimisteenuste osutamiseks
koostatud kiisimustikes esitatud kiisimused teooriatele tuginevate selgitustega.
Kéitumusliku rahanduse olulisemate teooriate tundmine annab ndustajale voimalused
kliendile tagasi peegeldada kliendi otsustusprotsessi mdjutavaid tegureid. Samuti annab
kditumusliku  rahanduse  pdohiseisukohtade  teadmine  olulist sisendit  nii

ndustamisprotsessi kui ka regulatiivse keskkonna arendamiseks.

Noustamisteenuse kvaliteedi tdstmiseks ning klientidele parema ndustamisteenuse
pakkumise nimel tuleb tdsta ndustajate professionaalsust, kehtestades teatud piirangud
ndustajana tegutsemisele. Kutsestandardi sertifikaadi sisseviimise ndue annaks kliendile
garantii, et teda ndustab kogemustega professionaal. Professionaalsuse tdstmiseks nii
teadmistes kui tegutsemisel peaks Eesti turul olema ndustamine reguleeritud ldbi
kutsestandardi sertifikaadi olemasolu ndude, et kliendil oleks ndustaja professionaalse
taseme osas kindlustunne. Kuigi regulatsioone on juba valdkonnas palju on autor
seisukohal, et sertifikaat lisab olulist véirtust kliendi kaitsele investeerimisndoustamise

protsessiss mdjutades valdkonda professionaalsuse tdusu suunas.

Regulatsioonid ja seadusandliku keskkonna muutumine on ndustamisteenuse osutamist
mojutanud 14bi aegade. Euroopa Liidu direktiivide areng on Eesti jaoks médrava
tahtsusega, sest Eesti siseriiklik védrtpaberidigus saab oma sisendi eelkdige nendest
dokumentidest. Kahtlemata on 2007. aasta novembrist kehtima hakanud
finantsinstrumentide turgude direktiiv (MiFID) tidnaseks oluliselt mdjutanud turgude
arengut ja turuosaliste kditumist. Kavandatavad muudatused MiFID direktiivis toovad
kaasa tdiendusi investorite  kaitse = raamistikus ning muudatusi teatud

investeerimisteenuste osutamisega seotud nduetes.

Planeeritavate MiFID II muudatustega tugevdatakse eelkdige investeerimisalast
ndustamist  ja  portfelli  valitsemist  késitlevat  digusraamistikku  ning
investeerimisithingute  vdimalust votta vastu tasu kolmandatelt isikutelt.
Investeerimisndustamisel ja portfellivalitsemisel on ees paradigmaatiline muudatus
tasude osas, vOrreldes senise praktikaga. Tasude vOtmise lubamine ainult ja otse

kliendilt voib piirata teenuse tarbimist olulises mahus, seda eriti viiksemate klientide
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puhul. Sellised regulatsioonide muudatused vdivad hakata to6tama jaeinvestori vastu,

tekitades klientidele teenuse kittesaadavuse piiranguid 1dbi hindade tousu.

To6 empiiriline uuring hdlmas AS SEB Pank privaatpanganduse osakonna
investeerimisndustamisel kasutatavat kiisimustikku. Analiitisiti valimisse kuuluvate
klientide poolt SEB Privaatpanganduse osakonna kiisimustikule investeerimisteenuse
osutamiseks antud vastuseid, kiisimustikule antavate vastuste sidusust ja investorile
riskiklassi médramist. Vorreldi valimisse kuulunud klientide viimase nelja aasta tootlusi
ja klientide riskivalmidust. Uuringu iilesandeks oli hinnata kas SEB tédidab kehtivaid
regulatsioone portfellivalitsemise teenuse osutamisel ning kas ndustamisprotsessi

raames on kiisimustiku tditmine lisavaartust loov.

Uuringust ilmnes, et AS SEB Panga privaatpanganduse osakond tdidab
teenusepakkujale seatud ndudeid portfellivalitsemise teenuse pakkumisel. Siiski on
viljatootatud kiisimustik kliendi jaoks raskepédrane ning liialt pikk. Kiisimustiku
keerukuse vihendamine on eriti oluline, sest klientide teadlikkus on pigem madal.
Teadmiste ja kogemuste osa kiisimustikus tuleb tdies ulatuses iimber muuta, sest
praegune kisitlus on tavakliendile raskepidrane, mitmetimdistetav ning segadust tekitav.
Samal pdhjusel peab keskenduma tasakaalustatud riski ja tulu suhte kirjeldamisele.
Finantsvoimekuse viljaselgitamisel ilmnes puudusi, sest klientide pigem madal
valmisolek oma koguvarad iilesse loetleda ja #ra lahterdada takistab finantsvdimekuse
diget viljaselgitamist. Selle osa tditmine tekitab klientides vastumeelsust, mistottu on
vajalik rohkem selgitada nende andmete olulisust ning kaaluda muudatusi kiisimustikus
toodud varade jagunemise alapunktis. Investeerimiseesmérgi sOnastamisel tasuks
kaaluda vaba lahtri lisamist, mis koos sisuka ndustamisvestlusega vdimaldaks vilja

selgitada ja defineerida kliendi tegeliku investeerimiseesmirgi.

Klientide poolt antud vastused riskiprofiili kiisimustele olid kdige tugevamas seoses
kontrollkiisimuste osas. Uldiselt olid antud vastused sidusad ja loogilised. Ilmnes ka
kiisimusi, millised ei olnud teistega iildse sidusad. Lisateemade kiisimusi ei olnud
voimalik uwurida, kuna enamus valimist on tditnud vaid kiisimustiku kohustusliku osa.
See nditab, et klient tajub kiisimustikku tiilika biirokraatiana, mitte lisaviirtust loova

ndustamisena.
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Kiisimustiku osas on autor esitanud oma ettepanekud ja jareldused, millest juhindudes
saaks AS SEB Panga privaatpanganduse osakond oma ndustamisprotsessi
védrtpaberiportfelli juhtimisel veelgi parandada. Kliendi t6husa kaitse aspektist on
kliendi jaoks eelkdige vaja lihtsustamist, standardiseeritust, vorreldavust, suuremat
suhestatust tema personaalsete eesmirkide ja vajadustega. Noustajate pidev arendamine
ning otsustusportsessi mojutavate kéitumuslike pohjuste teoreetiliste tagamaade
tundmine ja kasutamine ndustamisvestlusel oleks kahtlemata lisavidirtust loovaks
tegevuseks investeerimisndustamise parandamisel. Kliendiga ndustamist ldbi viies
tuleks kasutada selgitavaid niiteid kiisimustiku tditmise vajadusest eelkdige kliendi
enda jaoks. Viltida tuleks kiisimustiku vastuste ja tegeliku investeerimisteenuse
riskiporfiili omavahelist suurt hidlvet. Autor on seisukohal, et kiisimustik peab
indikeerima kliendi riskitaluvust ning profiili adekvaatselt. Kiisimustiku tulemuse ning

kliendi tegeliku riskijanu erinevuse korral tuleks vilja selgitada erinevuse pohjused.

Magistritoé tulemused on modeldud eelkdige presenteerimiseks AS SEB Panga
privaatpanganduse osakonnale, kindlasti pakub t66 huvi ka erakliendi ndustajate
vorgule jaepanganduse valdkonnas. Autori hinnangul on pdhjust jétkata uuringuid selles
valdkonnas. Vajadus finantsasjades ndustamist saada kasvab koos kompleksuse ja
keerukusega. Kiesolevas toos késitleti mitmeid aspekte kitsalt, mistdttu saaks ka
kdesoleva t60 pinnalt laiendada mitmeid uurimissuundi. Kindlasti véériks uurimist
ndustamisteenus Eesti krediidiasutuste privaatpanganduse klientide osas laiemalt ja
vordlevalt. Kahtlemata oleks pohjust teha laiapdhjaline vordlev uurimus kdikide
turuosaliste investeerimisteenuste osutamise kiisimustike ning ndustamisprotsessi
pinnalt. Vihemtihtis uurimissuund ei ole ka eraisiku juriidiliste abindude rakendamise
praktiline pool ja voimalikkus Eesti siseriikliku seadusandluse raames eesmirgiga leida
tdiustamise voimalusi. Kéditumusliku rahanduse aspektide uurimine ja laiem kajastamine
aitavad kindlasti kaasa teadlikkuse kasvatamisele ndustamisprotsessi kdigus ning

valdkonnas tervikuna.
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LISAD

Lisa 1. SEB privaatpanganduse kiisimustik investeerimisteenuste osutamiseks

Eraisik

Isikuandmed
Eesnimi
Perekonnanimi
Isikukood vdi siinniaeg
Sugu  Mees Naine

Akadeemiline kraad voi haridus  Doktor Magister Bakalaureus / rakenduslik korgharidus Kesk-

[keskeriharidus ~ Pohiharidus
Tegevusvaldkond

Uliopilane ~ Oppeasutus

Palgatootaja Tooandja

Ametikoht

Ettevotja Aridihing

Pensionar

Palume Teil alljargnevatele kiisimustele vastates oma investeerimisteadmisi ja -kogemusi, riskitaluvust,
finantsseisu ning investeerimiseesmarke pohjalikult kaaluda: Teie antud vastused kogumis ja esitatud teave on
aluseks, millele SEB Teile investeerimisteenuseid osutades tugineb. Kiisimustiku alusel hinnatakse vastava

teenuse ja vaartpaberi sobivust ning asjakohasust.
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Teadmised ja investeerimiskogemus

Teile sobivaima lahenduse pakkumiseks palume infot Teie teadmiste ja investeerimiskogemuse kohta.
Varasemad teadmised ja investeerimiskogemus aitavad paremini teadvustada investeerimisega seotud
voimalusi ning ohtusid. Teie vastused seoses erinevate instrumentidega ei vdlista hilisemaid teenuseid, soovitusi

v6i pakkumisi nimetatud instrumentide osas, kui need on Teile kogumis teiste instrumentidega sobivad.

Méaistan sellesse alajaotusse kuuluvate toodete omadusi ja nendega seotud riske, sest:

VOLAKIRJAD Olenomanud  Olen ostnud Oman
selliseid jalvoi varasemaid
tooteid miiiinud teadmisi
vahemalt pool selliseid selliste
aastat ja tooteid toodete kohta

vdhemaltithe vihemalt tanu

kuu itks kord haridusele,
netosissetuleku kvartalis ametile voi
eest viimase iseseisvale

kahe aasta tutvumisele

jooksul
A’: investeerimisklassi vélakirjad, mille on emiteerinud Jah Jah Jah
valitsused voi samavaarsed emitendid reitinguga vahemalt
AA-/Aa3
B™: investeerimisklassi volakirjad, mille emitendi reitingon  Jah Jah Jah
vahemalt BBB-/Baa3; viletsad majandusolud méjutavad
emitendi voimekust tdita rahuldavalt oma kohustusi
C™": mitteinvesteerimisklassi volakirjad, mille emitendi Jah Jah Jah
reiting on BB+/Bal voi madalam; viletsad majandusolud
voivad oluliselt norgendada emitendi voimekust tiita oma
kohustusi
D™": mittepShivaluutades mitteinvesteerimisklassi Jah Jah Jah

volakirjad, mille emitendi reiting on BB+/Bal vdi madalam;
turuhinda mojutavad lisaks emitendi maksevoime ka

valuutakursid
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FONDID

A’ rahaturufondid ja viikse riskiga vélakirjafondid, mille

likviidsustase on korge ning tootlus véike

B™: vélakirja- véi segafondid; kusjuures segafondid véivad
paigutada kuni 50% varast aktsiatesse voi aktsiate riskiga

sarnase investeerimisriskiga instrumentidesse

C™": fondid, mis paigutavad 50% kuni 100% varast
aktsiatesse voi aktsiate riskiga sarnase investeerimisriskiga

instrumentidesse

D" fondid, millele SEB ei ole riskiklassi masranud; selle
tooteriihma fondide hinnakoikumine voib olla suurem kui

aktsiaturul tavaparaselt

Jah

Jah

Jah

Jah

Jah

Jah

Jah

Jah

Jah

Jah

Jah

Jah

STRUKTUREERITUD TOOTED

Struktureeritud tooted vdi investeerimishoiused, millel
pole riskipreemiat ja mille pohiosal on taielik kapitalikaitse;
poéhisumma kapitalikaitse kehtib vaid toote tahtajani

hoidmise korral

B™: kuni viieaastased struktureeritud tooted, millel on
osaline kapitalikaitse (risk kaotada alginvesteeringust kuni
20%); pohisumma taielik voi osaline kapitalikaitse kehtib

vaid toote tihtajani hoidmise korral

C™": struktureeritud tooted, mis on kapitalikaitseta ja mille
risk on sarnane C-gruppi kuuluvate fondide voi aktsiate
riskiga

D" warrant'i-laadsed tooted, mille puhul riskitakse kogu
investeeritud summaga, voi struktureeritud tooted, mis on

kapitalikaitseta ja mille risk on sarnane D-gruppi kuuluvate

fondide voi aktsiate riskiga

Jah

Jah

Jah

Jah

Jah

Jah

Jah

Jah

Jah

Jah/

Jah

Jah

AKTSIAD

C™": reguleeritud vaartpaberiturgudel kaubeldavad aktsiad,
mille turuhind vib lihikeses ajavahemikus labida vaga

suuri koikumisi
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D™: mittekaubeldavad véi turuviliselt kaubeldavad Jah Jah Jah
aktsiad, mille puhul vaib miiiigitehing olla raskendatud

vastaspoole puudumise t6ttu

TULETISINSTRUMENDID

E  :futuurid, forward'id, optsioonid, laenamisele tuginev ~ Jah Jah Jah
katteta miilik, tuletisinstrumendid ja muud suure riski voi
korge keerukusastmega tooted, mille puhul voidakse

kasutada finantsvéimendust

Vaikse riskiga tooted (A-grupp): risk kaotada vaikene osa investeeritud summast
Keskmise riskiga tooted (B-grupp): risk kaotada osa investeeritud summast
Suure riskiga tooted (C-grupp): risk kaotada markimisvaarne osa investeeritud summast

Vaga suure riskiga tooted (D-grupp): risk kaotada markimisvaarne osa investeeritud summast voi kogu

investeeritud summa

*****

Ulisuure riskiga tooted (E-grupp): risk kaotada kogu investeeritud summa voi isegi rohkem
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Andmed varade ja kohustuste kohta

Teie iildine varade seis méjutab Teie otsuseid. Selleks, et lahendus vastaks Teie véimalustele ja oleks kooskélas

olemasolevate varadega, palume Teil vastata alljirgnevatele kiisimustele.
Varade koguvairtus ja jagunemine erinevate varaklasside vahel kdesoleval hetkel.

Raha (sh arvelduskontod, tdhtajalised hoiused)

Investeerimishoiused (hold-to-maturity)

Volakirjafondid

Valitsuse volakirjad ja korporatiivvolakirjad

Fiidsilistele voi juriidilistele isikutele antud laenud

Aktsiad

Aktsiafondid (sh hedge-fondid, toorainete fondid jms)

Tuletisinstrumendid

Kinnisvara

Osalused ariiihingutes (kliendi hinnang)

Muud varad (private equity, vee- ja lennusdidukid, kunstikogu jms)

Kui suured on Teie finantskohustused kokku?

Kui suur on Teie aastane netosissetulek ja millised on sissetulekute allikad?

Tootasu Dividendid Vaartpaberitulu  Tulu varade miiligist Pension Muu (palun nimetage)

Sissetulekute summa

Kui suur on Teie ithe kuu kulutuste summa?

Finantskohustustele

Muud kulutused (aasta keskmised iihe kuu kulutused tarbimisele jms)

Kulutused kokku
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Investeerimiseesmargid

Suurem rahasumma, mida Te praegu ei kasuta, on méistlik investeerida, et tagada olemasoleva raha vddrtus ka

tulevikus. Samas peate arvestama, et investeerimisega voivad kaasneda riskid.

Kui suur summa kogu Teie poolt SEB kaudu investeeritavast summast voiks olla paigutatud

tahtajalistesse deposiitidesse?

Kui suure summa soovite SEB kaudu investeerida (v.a tihtajalised deposiidid)?

Teie investeerimisstrateegia koostamisel on oluline mddratleda Teie investeerimishorisont ehk plaanitav raha

paigutamise periood.

1.Kui pika aja parast plaanite investeeritud summa kasutusele votta?

1 aasta parast 2 aasta parast 3 aasta parast Rohkem kui 3 aasta parast Rohkem kui 5 aasta parast

Rohkem kui 7 aasta parast

2.Kui pikk on Teie hinnangul minimaalne periood, mille jooksul peate suutma oma elustandardit
sadilitada voi jooksvaid kulusid katta iiksnes pangakontol oleva sularaha v6i muu likviidse varaga

(liihiajalised hoiused jms)?

Kuni 6 kuud 6-12 kuud 13-24 kuud Pikem kui 2 aastat

3.Milline alljargnevatest valikutest kajastab koige paremini Teie investeerimiseesmarki? Valige koige

sobivam.

Jooksvate kulude katteks Pikaajaline saastmine Hobid, reisimine jms Tulu teenimine

Maksimaalse tulu teenimine olenemata kaasnevatest riskidest
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Riskiprofiil
Lisaks riskile, et investeeritud varad voivad vaheneda perioodi 1dpuks, on ka risk, et investeerimisportfelli varad

voivad vaheneda investeerimisperioodi valtel.

4.Arvestades normaalseid turutingimusi, on investeerimisperioodi viltel investeerimisportfelli varade

vihenemine, mida oleksite valmis aktsepteerima, ligikaudu

Kuni 10% Kuni 25% Kuni 50% Ule 50%

5.Valige koige sobivam vastus viitele ,,Oma finantsvarade investeerimisel olen valmis votma suuri

finantsriske”.

Eindustu iildse ~ Pigem eindustu  Pigem ndustun  Noustun taielikult

6.Markige, milline alljargnevatest eesmérkidest sobib Teile kdige paremini.
Paigutada oma saastud ilma investeerimisriskita

Saavutada minimaalse voimaliku riskiga vaike kapitali kasv

Saavutada keskmine kapitali kasv ja aktsepteerida sellega kaasnevaid riske

Saavutada maksimaalne kapitali kasv, hoolimata suurest riskist

7.Valige koige sobivam vastus vaitele ,,Kui investeering pakub head tulusust, olen valmis taluma vara
vaartuse suurt koikumist, isegi kui see tihendab, et investeeringu tootlus voib nii aeg-ajalt perioodi

viltel kui ka perioodi I16pul olla negatiivne”.

Eindustu iildse ~ Pigem eindustu  Pigem ndustun  Noustun taielikult

8.Valige kdige sobivam vastus viitele ,,Korge tootluse nimel olen valmis investeerima suure riskiga

finantsvaradesse”.

Eindustu iildse  Pigem eindustu  Pigem ndustun  Noustun taielikult

9.Valige koige sobivam vastus viitele ,,Kui minu korge riskitasemega investeeringud osutuvad

tulutoovaks, siis investeerin saadud tulu uuesti riskantsetesse varadesse”.

Eindustu iildse ~ Pigem eindustu  Pigem ndustun  Noustun taielikult
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10.Kui olete teinud pikaajalise investeeringu ja Teie investeeringu vairtus langeb iildise finantsturgude

languse tottu aasta jooksul 25%, siis mida teete?

Miiiite investeeringud maha Miiite osaliselt, {ilejaanut hoiate, kuni turg taastub Hoiate ja keskendute

pikaajalistele investeerimiseesmarkidele Hoiate ja ostate juurde

11.Milliseid investeeringuid peate endale kdige sobivamaks, tuginedes oma varasemale

investeerimiskogemusele?
Madala riskitasemega investeeringud, nagu valitsuste vélakirjad ja garanteeritud pohiosaga investeerimistooted

Keskmise riskitasemega investeeringuid, nagu korge reitinguga ettevétete volakirjad ja volakirjafondid ning

tasakaalustatud strateegiaga investeerimisfondid
Korge riskitasemega investeeringud, nagu aktsiad ja aktsiafondid

Maksimaalse riskiga investeeringud, nagu tuletisvaartpaberid

12.Kas olete valmis kasutama finantsinvesteeringute tegemisel finantsvoimendust ehk votma laenu, et

see raha vaartpaberitesse investeerida?

Ei Jah

13.Alljargneval graafikul paiknevad tulbad iseloomustavad nelja erineva investeerimisportfelliga
tavaparases turuolukorras kaasnevat riski ja tootlikkust. Iga iildist riskimudelit kajastav tulp naitab

vastava strateegia minimaalset, keskmist ja maksimaalset oodatavat aastast tootlikkust.

Valige, millisesse neist eelistaksite investeerida.
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Portfell A Portfell B Portfell C Portfell D

14.Valige koige sobivam vastus viitele , Investeerimisriski sisaldavate finantsotsuste tegemisel

motlen rohkem potentsiaalsetele tuludele ja muretsen vahem potentsiaalse kahju parast”.

Eindustu iildse  Pigem eindustu  Pigem ndustun  Noustun taielikult

15.Kui suure finantsriski olete varem oma finantsinvesteeringuid tehes valinud?

Ei ole iildse riski sisaldavaid investeeringuid teinud Olen valinud vaikseriski ~ Olen valinud keskmise

riski Olen valinud suure riski

16.Kui suure finantsriski olete valmis praegu oma finantsinvesteeringuid tehes votma?

Vaikse riski Keskmise riski Suure riski Vaga suure riski

Selleks, et saavutada tootlust, mis oleks korgem kui peaaegu riskivaba intressimaér, peab aktsepteerima teatud

riski. Suurem véimalus korgemaks tootluseks tdhendab iihtlasi ka suuremat riski voimalikeks kaotusteks.

17.Arvestades normaalseid turutingimusi, on investeerimisperioodi Iopus investeerimisportfelli varade

vdhenemine, mida oleksite valmis aktsepteerima, ligikaudu

10% 25% 50%  Ule50%
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Kas soovite tulevikus investeerida eraldi ka investeerimishoiustesse?
Jah[] Eil]

Kas juhul, kui paigutate raha investeerimishoiustesse, on Teie eesmargid ja riskitaluvus teistsugused

kui néustamis- voi portfelli valitsemise teenuse raames investeerides?

Janl 1 Rl ]

Olenevalt vastusest hindame investeerimishoiuse sobivust kas kéesoleva kiisimustiku véi eraldi kiisimustiku

alusel.

81



Investeerimiseesmirgid (lisateema)

"Vastamine on vabatahtlik.

Kas soovite investeeringutelt votta investeerimisperioodi kestel raha vilja?

Jah Ei

Kas soovite oma investeeringuid ise juhtida?

Jah Ei

Kas Teile on oluline, et investeeringute tegemisel arvestataks ka parandikiisimust?

Jah Ei
Kas Te vajate kindlustust?

Jah, soovin kindlustada: ennast ldhedasi vara

Ei vaja kindlustust
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Pensionieesmirgid (lisateema)’

"Vastamine on vabatahtlik.

Kuidas olete pensionipolveks valmistunud?

Ei ole valmistunud Il sammas olemas Il sammas olemas Mélemad sambad olemas

Kui vanalt plaanite pensionile jidda?

Pensionile jdddes peab pension elukvaliteedi sdilitamiseks olema 75% viimasest palgast.

Palun andke oma hinnang, millist elu Te pensiondrina soovite.
Olen pensionile jaades valmis oma elukvaliteedis mingil maaral jarele andma (pension 50% viimasest palgast)
Soovin pensionile jaddes elukvaliteedi sdilimist (pension 75% viimasest palgast)

Soovin pensionarina praegusest paremat elukvaliteeti (pension vdhemalt 100% viimasest palgast)

Kui palju raha on Teil praeguseks umbkaudu kogunenud Il sambasse?

Kui palju raha on Teil praeguseks umbkaudu kogunenud IlI

sambasse?

Kui palju Te lll sambasse iga kuu kogute?

Kui suur voib olla ajutine Ill samba investeeringu vairtuse vihenemine kogumisperioodi jooksul turu

normaaltingimustes?

0% Kuni 10% Kuni 25% Kuni 50% Ule 50%
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Lastega seotud eesmirgid (lisateema)

"Vastamine on vabatahtlik.

Selleks, et saaksime teha Teile lastega seotud investeerimiseesmdrkide tditmiseks tdieliku pakkumise, vastake

palun koikidele kiisimustele.

Kui Teil on rohkem kui iiks laps, tditke kiisimustik siiski vaid iihe lapse kohta. Kui soovite igale lapsele

personaalset lahendust, siis konsulteerige oma halduriga.

Kas olete huvitatud lapsele/lastele raha kogumisest?

Soovin koguda regulaarsete maksetega summas

Soovin kogumiseks teha iihekordse sissemakse summas

Ei ole praegu huvitatud

Kui palju voib lapse jaoks tehtud investeeringu vadrtus turu normaaltingimustes ajutiselt vaheneda

kogumisperioodi jooksul?

0% Kuni 10% Kuni 25% Kuni 50% Ule 50%

Kui palju voib lapse jaoks tehtud investeeringu vdartus turu normaaltingimustes viheneda

kogumisperioodi Iopuks?

0% Kuni 10% Kuni 25% Kuni 50% Ule 50%

Milline on Teie investeeringu kestus (ehk mis aja parast saab laps raha kasutada)?

Kuni 3 aastat Ule 3 aasta Ule 5 aasta Ule 7 aasta
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Muud kogumisega seotud eesmirgid (lisateema)

"Vastamine on vabatahtlik.

Kui soovite koguda kapitali regulaarselt muul eesmdrgil (eluaseme véi auto ostuks, reisi tarbeks vms), siis

pakume Teile hdid lahendusi ka selleks.

Kui palju soovite regulaarselt koguda muul otstarbel (eluase, reis, auto vms)?

Kui palju voib kogumistootesse tehtud investeeringu vaartus turu normaaltingimustes vaheneda?

0% Kuni 10% Kuni 25% Kuni 50% Ule 50%

Kui pikka kogumisperioodi eelistate (ehk millise aja mdéddudes soovite kogumistootesse kogunenud

raha kasutama hakata)?

Kuni 3 aastat Ule 3 aasta Ule 5 aasta Ule 7 aasta

Kiisimustikku allkirjastades kinnitate esitatud teabe digsust ja taielikkust ning seda, et olete tutvunud, aru

saanud ja ndustute SEB Panga investeerimisndustamise teenuse tingimustega.

Palun allkirjastage kiisimustiku koik lehed ja markige juurde ka kiisimustiku taitmise kuupaev.

Panga esindaja Klient

85



Lisa 2. Noustajate intervjuu kiisimustik

Tuginedes oma igapdevatod praktilisele kogemusele palun vastake jidrgmisele 5-le

kiisimusele:
1. Millised kiisimused tekitavad klientides kdige rohkem segadust voi mitmeti
maistmist?
2. Millistele kiisimustele ei oska vdi ei taha kliendid vastata?
3. Kuidas hindavad kliendid kiisimustiku tditmise protsessi — ndevad nad seda

lisavéddrtusena voi biirokraatiana?
4. Milliseid kiisimusi peaks tdiendama (nt. vastuste osas rohkem valikuid vmt.)?
Mida peaks Teie hinnangul kiisimustikus muutma? (lisama;eemaldama;iimber

sOnastama jne.)

Teie tagasiside praktikuna on médédrava tdhtsusega, et tulevikus parandada

ndustamisprotsessis kasutatavat kiisimustikku.
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Lisa 3. Kiisimustiku korrelatsioonimaatriks

Ppearman VARO0001 | VAR0O0002| VAR0O0O003 | VAR00004| VAR0O0005| VAR0O0006 | VAR0O0O007|VARO00008| VARO0O009 [ VAR00010 | VAR0O0OO11 | VARO0OO12| VAR0O0O013 [VAR00014|VAR0O0015| VAR0O0016 |VARO0O017]
S VARO00001 Correlation Coefficient 1.000 045 .019 -.089 .152 -.155 -.113 031 -.136 -.098 -.100 .004 -.038 -.080 .109 -.105 -.010
Sig. (2-tailed) .644 .847 354 114 107 238 744 157 307 297 966 691 404 257 276 915
N 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110
VARO00002 Correlation Coefficient .045 1.000 .074 -.074 -.006 .056 .081 -.005 2132 .059 .004 -.017 .089 J191” 017 -.002 -.093
Sig. (2-tailed) .644 444 443 952 558 399 955 .169 .540 966 .859 .356 .045 863 986 2331
N 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110
VARO00003 Correlation Coefficient .019 074 1.000 .106 .140 .3187 234" 2357 274" -.091 .250" .118 .3267 2557 .030 .192° 247"
Sig. (2-tailed) .847 444 271 .144 .001 014 013 .004 346 .009 218 .001 .007 753 045 .009
N 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110
VARO00004 Correlation Coefficient -.089 -.074 .106 1.000 2797 L5977 4817 362" .2337 .090 479" 2497 5197 214" -.041 L5027 .589"
Sig. (2-tailed) 354 443 271 .003 .000 .000 .000 014 350 .000 .009 .000 .024 .668 .000 .000
N 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110
VARO0005 Correlation Coefficient 152 -.006 140 279" 1.000 217" 386 ,509" 164 085 368" 2827 285" 110 -.002 306" 384"
Sig. (2-tailed) 114 1952 .144 .003 .023 .000 .000 .086 377 .000 .003 .003 254 980 .001 .000
N 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110
VARO0006 Correlation Coefficient -.155 056 318" 597" 217" 1.000 5037 339" 296" 143 ,500" 338" 577" 2827 -.076 560" 443"
Sig. (2-tailed) .107 558 .001 .000 .023 .000 .000 .002 136 .000 .000 .000 .003 429 .000 .000
N 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110
VARO0007 Correlation Coefficient ~113 081 234" 481" 3867 ,503 1.000 ,580" 495" 166 519" 275 644" 326" -.138 446" 431"
Sig. (2-tailed) 238 .399 .014 .000 .000 .000 .000 .000 .083 .000 .004 .000 .001 2152 .000 .000
N 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110
VARO0008 Correlation Coefficient .031 -.005 2357 .3627 5097 .3397 .580°° 1.000 .354" -.047 .501"" ,222" 5117 2117 -.128 .3337 267"
Sig. (2-tailed) 744 955 .013 .000 .000 .000 .000 .000 .628 .000 .020 .000 .027 183 .000 .005
N 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110
VARO00009 Correlation Coefficient -.136 L1322 274" .233° 164 .2967" 49577 .354" 1.000 077 .263"" .186 .391°7 31877 -.141 .192° 278"
Sig. (2-tailed) 157 .169 .004 014 .086 .002 .000 .000 422 .005 052 .000 .001 J141 044 .003
N 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110
VARO00010 Correlation Coefficient -.098 .059 -.091 .090 .085 .143 .166 -.047 077 1.000 136 027 .147 112 .095 .155 .066
Sig. (2-tailed) .307 .540 .346 .350 377 136 .083 1628 422 158 776 .126 242 323 .106 492
N 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110
VARO00011 Correlation Coefficient -.100 .004 .250"" 479" 3687 .5007" 5197 501" 263" .136 1.000 2747 5537 2127 054 642" 468"
Sig. (2-tailed) 297 966 .009 .000 .000 .000 .000 .000 .005 .158 .004 000 .026 574 .000 .000
N 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110
VARO00012 Correlation Coefficient .004 -.017 118 249" 2827 .3387 2757 2227 .186 .027 274" 1.000 2217 049 -.043 .309™ L3137
Sig. (2-tailed) .966 .859 218 .009 .003 .000 .004 .020 .052 776 .004 .020 613 655 .001 .001
N 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110
VARO00013 Correlation Coefficient -.038 .089 326" 5197 2857 5777 6447 5117 3917 147 553" 221" 1.000 5217 2567 676" .509"
Sig. (2-tailed) .691 356 .001 .000 .003 .000 .000 .000 .000 .126 .000 .020 -000 .007 .000 .000
N 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110
VARO00014 Correlation Coefficient -.080 1917 255" 2147 110 2827 3267 2117 .318" 112 2127 049 5217 1.000 26077 402" .280"
Sig. (2-tailed) .404 .045 .007 .024 254 .003 .001 .027 .001 242 026 613 .000 .006 .000 .003
N 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110
VARO0015 Correlation Coefficient .109 017 030 -.041 -.002 -.076 -.138 -.128 -.141 .095 054 -.043 2567 26077 1.000 262" .092
Sig. (2-tailed) 257 .863 753 668 .980 429 L152 183 .141 323 574 .655 .007 .006 .006 339
N 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110
VARO0016 Correlation Coefficient -.105 -.002 1927 502" 3067 ,560 446" 13337 L1927 155 L6427 309 676" 40277 26277 1.000 5127
Sig. (2-tailed) 276 986 .045 .000 .001 .000 .000 .000 .044 .106 .000 .001 .000 -000 .006 .000
N 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110
VARO00017 Correlation Coefficient -.010 -.093 247" .589" 3847 4437 4317 267" 278" .066 468" 3137 .5097 28077 .092 5127 1.000
Sig. (2-tailed) 915 331 .009 .000 -000 .000 -000 .005 .003 492 .000 .001 .000 .003 339 .000
N 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
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SUMMARY

THE CLIENT’S PROTECTION OPPORTUNITIES WHEN PROVIDING
INVESTMENT ADVISORY SERVICE

Reet Raidur

This Master’s thesis focussed on the possibility to improve the client’s protection when
providing the investment advisory service. The importance of investment advisory is
increasing due to low interest rate environment. For maintaining the purchase power of
liquid assets the clients are forced to think more about investment products instead of

using simple bank deposits.

The goal was to work out proposals for AS SEB Pank Private Banking in order to
improve their investment advisory service. For fulfilling the goal there was set research
tasks as follows:
e study the investment advisory service from theoretical point of view;
e study the role of investment advisor as a key person of investment advisory
process from theoretical point of view;
e evaluate the impact of regulations to investment advisory process;
e analyse the SEB Private Banking questionnaire from perspectives of regulation
with compliance and coherence of answers;

e conduct survey research among SEB Private Banking advisors.

Within the empirical study of the work, the questionnaire used in investment advisory
service by the AS SEB Pank Private Banking department was analysed within the frame
of portfolio management service. The answers given by the clients, who participated in

the sample, to the SEB Private Banking questionnaire in order to provide the investment
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service were analysed. The purpose of the study is to assess whether SEB is following
the effective regulations when providing the portfolio management service and whether
completion of the questionnaire within the advisory process is adding any value. Within
the empirical study the author analysed the coherence of answers given to the
questionnaire, assignment of risk class to the investor and compared to the performance

and risk tolerance of clients in the sample over the last four years.

The importance of the topic is mainly related with increasing interest towards the
service. On the other hand the area will be influenced a lot during upcoming years due

to regulatory changes.

In the first part of the work the author gave an overview of the content, nature and
importance of the investment advisory service. When opening the concept of investment
advice the theoretical viewpoints of Leimberg et al. (1993), Maginn et al. (2007) were
used. In addition, the terms and definitions of the advisory service were disclosed based

on the provisions of effective legislation and directives.

When unfolding the content of the investment advisory service, the author focussed on
the argumentation of Grable and Lytton (1999), Bodie et al. (2002), Ardehali et al.
(2005) based on the opening of the investment risk definition. The purpose of the
investment advisory service is to provide the client with suitable and appropriate advice
by learning the needs of the client. Advice must be given based on the established
regulative standards, be objective, impartial and free of conflicts of interest. The
concept of conflict of interests in providing the financial services was discussed in the

work pursuant to the viewpoints of Boatright (2000).

The importance of advisory service is confirmed by quite several studies from various
parts of the world. When reasoning the importance of investment advice the author
pointed out the results of several high-volume study reports from Europe and the USA.
The voluminous studies that were conducted almost 10 years ago indicate that 80% of
the German retail investors use the assistance of an adviser or consultant when making
their financial decisions. In addition, 60% of the investors pointed out that their decision
was influenced by an adviser. This statement substantiates the extremely important role

of the adviser as a participant of the advisory process.
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The role of the adviser in the advisory process was discussed within the work from the
aspects of both, significance as well as competencies. The importance of the adviser has
to be stressed above all from the influentiality aspect of clients through the significance
of the adviser. The work discussed the role of an adviser on the basis of the power-
influence dynamics of Davenport and Early (2010). The impact of a consultant on the
client’s investment decision is high; accordingly, when providing the advice, it must be
governed by high diligence and loyalty requirements, disclosing or avoiding conflicts of

interest.

The most important aspect in the activity of an adviser is ascertaining the goals and risk
profile of the client. Defining only a suitable risk class based on volatility is not
sufficient for that purpose, but also the behavioural finance theories and cognitive
aspects that affect the decisions of a client must be taken into account. It is important to
include the basic theories of behavioural finance in the consultation, tying the questions
presented in the questionnaires prepared for providing the investment services with the
theory-based explanations. Knowing the most significant behavioural finance theories
enables the adviser to reflect to the client the factors that affect the client’s decision-
making process. In addition, knowledge about the basic viewpoints of behavioural
finance gives an important input for the development of both, the advisory process as

well as the regulative environment.

To improve the quality of advisory service and offer the client a better service, the
professionalism of the consultants must be raised, by establishing certain restrictions for
acting as an adviser. The requirement to introduce an qualification certificate would

provide the client with a guarantee that they are advised by an experienced professional.

Provision of advisory service has always been influenced by the development of
regulations. Development of European Union directives is of decisive importance for
Estonia, since the national securities law of Estonia receives its input specifically from
these documents. The intended amendments in the MiFID will bring along changes in
the requirements related to the provision of certain investment services. In addition, the
investor protection framework will be supplemented. MiFID II proposals, above all the
legal framework of investment consultation and portfolio management is strengthened

and the ability of the investment firms to take a fee from third parties.
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There will be a material change in the calculation models of fees for the investment
advice and portfolio management in connection with the new regulation. It may be said
that the amendments to the regulations will start working against a retail investor,
causing restrictions for the clients with smaller asset volume in accessing the service

through increase in prices.

Based on the results of the study conducted with the sample formed of the AS SEB
Pank portfolio management customer base the following may be concluded:

e Occurrence of disposition effect has been established;

e There are grounds to believe that the wording of the questionnaire for providing
the investment services is too complicated for the client, accordingly heuristics
are tend to be used;

e The level of knowledge and experience of the clients who participated in the
sample is rather low ;

e From formal/legal aspect, the advisory process of SEB corresponded to the

effective regulation.

When assessing the guidance of SEB Pank from the regulations, the use of computer
programmes in processing and saving the risk questionnaires may be highlighted as a
positive side. The questionnaire itself is voluminous and probably too massive for the
client; accordingly more simple wording should be considered and more background
information provided during consultation (explaining the disposition effect). The
process of assigning risk classes and giving personal recommendation is in mutually
logical sequence and during the entire process there is no contradiction between the
established requirements and the real practice. The conflicts of interest and fees have
been duly disclosed. During consultation more attention should be paid to the answers
given by the client, in order to promptly discuss these with the client. Most definitely a
brief theoretical overview of the basic behavioural finance viewpoints would add value
to the content of the advisory service. For a conclusive opinion to the compliance of the
MiFID regulations in providing the securities portfolio management service it must be
stated that the requirements arising from the directive and national law have been

fulfilled in AS SEB Pank when providing the securities portfolio management service.

91



Lihtlitsents 10put66 reprodutseerimiseks ja 10putoo iildsusele kéttesaadavaks

tegemiseks

Mina, Reet Raidur
(autori nimi)

(stinnikuupdev: 13.09.1973)

1. annan Tartu Ulikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
,,Kliendi kaitse parandamise voimalused investeerimisndustamise teenuse pakkumisel®,

(loputoo pealkiri)

mille juhendaja on dotsent Priit Sander PhD,

(juhendaja nimi)

1.1.reprodutseerimiseks siilitamise ja iildsusele kittesaadavaks tegemise eesmirgil,
sealhulgas digitaalarhiivi DSpace-is lisamise eesmérgil kuni autoridiguse kehtivuse
tdhtaja 16ppemisent;

1.2.iildsusele kittesaadavaks tegemiseks Tartu Ulikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas digitaalarhiivi DSpace i kaudu alates 01.06.2016 kuni autoridiguse
kehtivuse tihtaja 1dppemiseni.

2. olen teadlik, et nimetatud digused jddvad alles ka autorile.

3. kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega

isikuandmete kaitse seadusest tulenevaid digusi.

Tallinnas, 30.mai 2013 (kuupdev)



