Juhlajulkaisu
Juhani Wirilander
1935 -30/11 — 2005

SUOMALAINEN

LAKIMIESYHDISTYS - HELSINKI


https://c-info.fi/info/?token=zC3eEsS2G6EigNYm.u8ikA4j2hL-hNlgE7CZPqA.2dSHYxrYC27gdU8Vj6EucB25bikFVJXx8eEEozvdHyz843-gfTrQqzy20443LORHJzrvp1G18ugtW463KwUculzR6beQGrac-EES_1nVuFfzuDenSQDxLmKV-XQYhgAGrT8QAbLDsuaAr7Vjt83AjZqiLYLs1vpPfHusKN-ddzm4VD4blhklL0mCa3vXCsom-LS1KAPHQQ

Toimituskunta
Jarno Tepora
Mikko Tulokas
Pekka Vihervuori

Tilausosoite

Suomalainen Lakimiesyhdistys
Kasarmikatu 23 A 17

00130 Helsinki

p- (09) 6120 300

f. (09) 604 668
sly@lakimies.org
www.lakimies.org

© Suomalainen Lakimiesyhdistys ja kirjoittajat
Kannen kartat: Maanmittauslaitos
Kannen ja taiton suunnittelu: Heikki Kalliomaa

Juhani Wirilanderin valokuva s. 7 Foto-Jatta

ISSN 0356-7222
IBSN 915-855-248-7

Gummerus Kirjapaino Oy, Jyviskyla 2005


https://c-info.fi/info/?token=zC3eEsS2G6EigNYm.u8ikA4j2hL-hNlgE7CZPqA.2dSHYxrYC27gdU8Vj6EucB25bikFVJXx8eEEozvdHyz843-gfTrQqzy20443LORHJzrvp1G18ugtW463KwUculzR6beQGrac-EES_1nVuFfzuDenSQDxLmKV-XQYhgAGrT8QAbLDsuaAr7Vjt83AjZqiLYLs1vpPfHusKN-ddzm4VD4blhklL0mCa3vXCsom-LS1KAPHQQ

Mika Hemmo

Vastuu arvopaperivalityksessa — erityisesti
arvopaperilautakunnan kaytannon kannalta

Johdanto

Laajamittaisen arvopaperisijoittamisen historia on Suomessa melko lyhyt. T#td kuvastaa se, ettd
kasvu sekd sijoitusten kokonaisarvon ettd markkinoilla palveluja tarjoavien yritysten lukumai-
rdn osalta on ollut erittdin nopeaa viimeisen kahden vuosikymmenen aikana. Sijoituspalveluja
koskeville sopimuksille on ominaista, ettd taloudelliset intressit ovat varsin suuria ja ettd mark-
kinoilla tapahtuvat muutokset voivat nopeastikin saada aikaan tilanteen, jossa asiakas katsoo
kirsivinsd olennaista vahinkoa. Tétéd taustaa vasten on ylldttidvii, ettd tiedossa ei ole juurikaan
yleisten tuomioistuinten ratkaisuja arvopaperinvilitykseen, sijoitusneuvontaan tai omaisuu-
denhoitoon liittyvéstd vastuusta. Korkein oikeus ei ole antanut yhtakéan julkaistua ratkaisua
ndistd aihepiireistd. Alan oikeussuojatarpeita tyydyttdméadn on vuonna 2002 perustettu arvopa-
perilautakunta, joka on toukokuuhun 2005 mennessd antanut noin 80 suositusluonteista rat-
kaisua asiakkaiden tekemiin hyvitysvaatimuksiin.! Myos kuluttajavalituslautakunnan toimival-
taa on ehdotettu laajennettavaksi niin, ettd sijoitustoimintaan liittyvit kuluttajan ja elinkeinon-
harjoittajien viliset riitaisuudet kuuluisivat lautakunnan kasiteltaviksi.?
Arvopaperilautakunnan asiamédrin perusteella voidaan todeta, ettd mitddn suurta patou-
tunutta kysyntii sijoitustuotteisiin liittyvien vastuukysymysten selvittimiselle ei niyti olleen,
mutta muutamia kymmenid sijoituspalveluriitoja ilmenee vuosittain. Huomattava on myos se,
ettd lautakunnan lakimiehet tarjoavat yleisélle neuvontapalveluja sijoitustuotteisiin liittyvien
episelvyyksien osalta ja ettd neuvontavaiheessa selvitettdvien asioiden kokonaisméaira on ollut

selvisti varsinaiseen paitoksentekovaiheeseen etenevid juttuja suurempi.’

! Arvopaperilautakunnan toiminta ei perustu lakiin, vaan taustayhteisjen sopimukseen. Lautakunnan kokoonpano
on vuoden 2005 alusta lukien ollut seuraava: puheenjohtaja, Rahoitustarkastuksen esityksestd nimetty jasen, kaksi
Suomen Osakesidstéjit ry:n esityksestd nimettyd jasentd, kaksi Arvopaperivilittdjien yhdistys ry:n ja Suomen Sijoi-
tusrahastoyhdistys ry:n esityksestd nimetty4 jasentd, Suomen Pankkiyhdistys ry:n esityksestd nimetty jisen ja Kulut-
tajaviraston esityksestd nimetty jasen. Vuosina 2002—2004 Kuluttajavirasto ei ollut vield mukana lautakunnan toi-
minnassa.

2 Ks. Kuluttajariitalautakunta, Oikeusministerion lausuntoja ja selvityksid 2004:20.

* Esimerkiksi vuonna 2004 arvopaperilautakuntaan tuli 144 yhteydenottoa, joista noin 65 % selvitettiin puhelinneu-
vonnalla. T4td pidemmialle asiakirjaselvittelyyn edenneistd asioista noin 20 % eteni varsinaiseen lautakuntakisitte-
lyyn. Ndistdkin jutuista noin puolet sovittiin ennen ratkaisusuosituksen antamista. Ks. Arvopaperilautakunnan vuo-
sikertomus 2004.
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Vastuu arvopaperivdlityksessd...

Seuraavassa pyritddn luomaan yleiskuva sijoituspalveluyrityksen vastuusta omaisuudenhoi-
dossa ja arvopaperinvilitystoimeksiannoissa nimenomaan arvopaperilautakunnan kiytian-
toon tukeutuen.* Lopuksi tarkastellaan erditd vahingon mdaarddn liittyvida kysymyksid, joihin

sijoitusinstrumenttien kohdalla liittyy markkinamuutoksista johtuvia erityispiirteitd.

Vastuu omaisuudenhoitopalveluissa

Omaisuudenhoitopalvelussa asiakas luovuttaa tietyn sijoitusvarallisuuden omaisuudenhoita-
jan hallinnoitavaksi niin, ettd palveluntarjoaja tekee itsendisid sijoituspddtoksid sopimuksessa
tdsmennetyn sijoituspolitiikan ja sijoitusinstrumenttivalikoiman puitteissa ilman, ettd yksit-
tdiset sijoituspddtokset edellyttavit asiakkaan suostumusta.” Omaisuudenhoitajan litkkkumava-
pautta sijoitusvarallisuuden hoidossa rajoitetaan kdytinngssi omaisuudenhoitosopimukseen
otetuilla mairiyksills, jotka koskevat muun muassa tavoitteena olevaa riskinoton tasoa, kidy-
tettdvid sijoitusinstrumentteja ja niiden jakautumista sekd mahdollisia alueellisia tai toimiala-
kohtaisia painotuksia.®

Omaisuudenhoidon toteuttamistapa voidaan sopimuksessa méaritelld esimerkiksi sopimal-
la siitd, ettd asiakkaan salkku muotoillaan keskimdiriistd riskitasoa vastaavaksi ja ettd varalli-
suudesta 40—70 % sijoitetaan osakkeisiin, 20-40 % joukkovelkakirjoihin ja 0—10 % rahamark-
kinainstrumentteihin. Tarkoituksena on, ettd salkun koostumus vaihtelee sijoituskauden aika-
na tavalla, joka mahdollistaa markkinamuutoksiin reagoimisen. Palveluntarjoajan vastuun
kannalta on kuitenkin olennaista noudattaa sopimuksen mukaista riskimitoitusta seki sijoi-
tuskohteiden valinnalle asetettuja rajoja.

Tyypillinen vastuuongelma omaisuudenhoidossa syntyy silloin, kun asiakas on tyytymiton
sijoitusomaisuutensa arvon kehitykseen.” Selvi lihtokohta sijoituspalveluissa on tietenkin se,

* Artikkelin kirjoittaja on toiminut arvopaperilautakunnan puheenjohtajana sen perustamisesta alkaen, joten lauta-
kunnan kiytinnon tarkastelu on jiljempind enemmainkin toteavaa kuin ulkopuoliseen kritiikkiin pyrkivii. Arvopa-
perilautakunnan kiytdntoon perustuvana tarkasteluna ks. my6s Hoppu, Kari, Omaisuudenhoitosopimuksista. Teok-
sessa Juhlakirja Esko Hoppu, 2005 s. 117-133.

*> Tdmin ns. tdyden valtakirjan omaisuudenhoidon tyypillinen sisilto kiy ilmi esimerkiksi Arvopaperivilittdjien yh-
distys ry:n julkaisemasta omaisuudenhoidon mallisopimuksesta (2002). Malliehtojen mukaan asiakas valtuuttaa
omaisuudenhoitajan hoitamaan itsendisesti omaisuutta asiakkaan lukuun siten, etti omaisuudenhoitajalla on oikeus
antaa asiakasta sitovia toimeksiantoja, minka lisiksi toimeksisaajalla on mallisopimuksen sisdltimien valtuutusehto-
jen mukaan oikeus avata asiakkaan lukuun tarpeellisia pankki-, arvo-osuus-, johdannais- ja muita tileji seké oikeus
kayttda sopimuksen kohteena olevia tilejd.

¢ Rahoitustarkastuksen ohjeessa arvopapereiden siilytyssopimuksista, arvo-osuustilisopimuksista ja omaisuuden-
hoitosopimuksista (10/152/96) vahvistetaan, ettd omaisuudenhoitosopimuksessa on syyti médritelld sijoitustoimin-
nan tavoitteet ja se, miten niihin pyritdin (riskinoton ja tuottotavoitteiden mitoituksen osalta). Lisdksi tuottotavoit-
teesta sovittaessa on sovittava sijoituksiin liittyvistd riskitasosta. Sopimuksessa on myos selvitettivi se, millaisiin
instrumentteihin omaisuudenhoidon kohteena olevia varoja voidaan sijoittaa (ottaen erityisesti huomioon ulkomai-
set sijoitukset ja johdannaisinstrumenttien kiyttiminen). Esimerkkini vastuuongelmista, joita puutteellinen sopi-
musmadirittely voi aiheuttaa, ks. Rudanko, Matti, Arvopaperimarkkinat ja siviilioikeus, 1998 s. 307-310.

7 Muitakin vastuutilanteita voi periaatteessa syntyd. Arvopaperilautakunnan ratkaisussa 1951/2002 on suositettu lii-
allisiin kuluihin perustunutta hyvitystd sen vuoksi, ettd kaupankayntiaktiivisuuden on katsottu olleen liian suurta
asiakkaan etu huomioon ottaen. Sama nikokohta on tuotu esiin Rahoitustarkastuksen ohjeessa sijoituspalvelujen
tarjoamisessa noudatettavista menettelytavoista (11/268/96, kohta 5.2.1), jossa omaisuudenhoitajan huolenpitovel-
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ettd markkinariski kuuluu asiakkaan kannettavaksi, joten sijoitustoiminnan heikosta tulokses-
ta ei vield sellaisenaan voida tehdd péitelmid palveluntarjoajan vastuun suhteen.® Omaisuu-
denhoitajalle voi timan vuoksi syntyd vastuu ldhinna vain siind tapauksessa, etti asiakkaan si-
joitusvarallisuutta on hoidettu sovitusta poikkeavalla tavalla tai etti sijoitustoiminnalle asetet-
tavia tavoitteita ei ole alun alkaen muotoiltu tyydyttivalla tavalla asiakkaan asema ja sijoitusta-
voitteet huomioon ottaen.’

Omaisuudenhoitosuhteeseen liittyy sen aloittamisvaiheessa palveluntarjoajan arvopaperi-
markkinalain 4:3a:n mukainen velvollisuus pyytdd asiakkaalta riittavit tiedot timén taloudel-
lisesta asemasta, sijoituskokemuksesta ja sijoituspalvelua koskevista tavoitteista.'’ Tédstd know
your customer -vaatimuksesta voidaan poiketa, jos tietojen pyytiminen on asiakkaan sijoitus-
kokemukseen tai muihin olosuhteisiin ndhden ilmeisen tarpeetonta. Hankittuja tietoja tulee
kdyttdd perusteena neuvoteltaessa asiakkaan kanssa omaisuudenhoidolle asetettavista tavoit-
teista ja riskitasosta. Kysymys on sijoitusneuvonnan perusliahtokohtiin kuuluvasta velvollisuu-
desta pyrkid ottamaan palvelun toteutuksessa huomioon asiakkaan suunnitteleman sijoitus-
ajan todennikoinen pituus, asiakkaan kokonaisvarallisuus ja muut sijoitukset, sijoitettavien
varojen mahdollinen my6hempi kayttotarve sekd asiakkaan riskinottovalmius."

Omaisuudenhoitosopimuksen laatimiseen kuuluu konsultatiivinen vaihe, jossa palvelun-
tarjoajan tulee opastaa asiakasta mainitut seikat huomioon ottaen tarkoituksenmukaisten va-
lintojen tekemiseen. Pddtosvalta esimerkiksi riskitason mitoittamisen ja sijoitusinstrumentti-
painotusten vililld on luonnollisesti asiakkaalla, mutta puutteellinen asiakkaan olosuhteisiin
paneutuminen tai liian vihdinen tarpeellisten tietojen antaminen saattaa johtaa siihen, ettd so-
pimuksen katsotaan omaisuudenhoitajan vastuulle kuuluvista syistd johtuen saaneen sisillon,

joka ei ole asiakkaan edun mukainen.

vollisuuden on todettu edellyttivin, ettd omaisuudenhoitaja ei anna aiheettomasti toimeksiantoja asiakkaan lukuun.
Aiheettomana voidaan ohjeen mukaan pitdd esimerkiksi sité, jos asiakkaan lukuun tehtyjen kauppojen koosta tai lu-
kumiarastd voidaan selvisti paitelld, ettd kauppojen tavoitteena on pddasiassa ollut saada hy6tyd omaisuudenhoita-
jalle tai sen lahipiiriin kuuluvalle vilittajille.

8 Erdissd tapauksissa asiakkaan nimenomainen riskinottohalukkuus on vield korostanut sit4, ettd vastuu sijoitustoi-
minnan tuloksesta on asiakkaan kannettavana. Ks. esimerkiksi arvopaperilautakunnan ratkaisu 90/2003, jossa on to-
dettu seuraavaa: "lautakunta katsoo, ettd asiassa on riidattomasti osoitettu, ettd asiakas on halunnut omaisuutta hoi-
dettavan omaisuudenhoitajan sijoitusstrategian mukaisesti. Asiakkaan on siten sopimuksen hyviksyessdin tullut
ymmartdi ne riskit, jotka kyseisen tyyppiseen omaisuudenhoitoon liittyvit. Koska omaisuudenhoitaja on sopimuk-
senteon yhteydessi selvittidnyt asiakkaalle ne seikat, joihin omaisuudenhoitostrategia perustuu ja kertonut omaisuu-
denhoidossa hyddynnettivin jopa paivikauppaa sekd lyhyeksimyyntié, lautakunta katsoo asiakkaan hyviksyneen
melko korkean riskin sijoituspolitiikan omaisuudenhoitostrategiakseen.”

?Vilillistd merkitystd vastuun jalkimmadisen ulottuvuuden osalta voi olla asiantuntijapalvelun tarjoajan vastuuta kos-
kevalla KKO:n kéytinnolld, jossa on varsin vahvasti painotettu toimeksisaajan velvollisuutta huolehtia asiakkaan
eduista sopimusjirjestelyn kokonaistavoitteet huomioon ottaen, riskeistd varoittaen ja eriissi tapauksissa myos tar-
kistamalla asiakkaan antamien erityisen olennaisten perustietojen oikeellisuus. Ks. esimerkiksi KKO 1998:57,
1999:19 ja 1999:80. Sijoituspalveluihin liittyvin vastuun ja muun asiantuntijavastuun suhteista yleisesti ks. Lycke, Jo-
han, Banks ansvar vid placeringsradgivning. Svensk Juristtidning 2000 s. 507-522.

10 Ks. Karjalainen, Jarkko — Parkkonen, Jarmo, Arvopaperimarkkinalaki, 2003. s. 220-221.

11 Ks. Palsson, Anne-Marie — Samuelsson, Per, Banks ansvar vid ekonomisk radgivning. Svensk Juristtidning 1999 s.
545-559. Lehrberg, Bert, Finansiell radgivning till konsumenter — nagra synpunkter i anledning av ett lagforslag.
Svensk Juristtidning 2003 s. 89-91.
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Vastuu arvopaperividlityksessid...

Konsultatiivisen vaiheen sisillolle asetettavat vaatimukset riippuvat muun muassa asiak-
kaan tietotasosta. Fi-ammattimaisten sijoittajien joukossa asiantuntemus voi olla vaihtelevaa,
silld kvalifioitukaan yksityishenkilo ei useinkaan tunne harvinaisempien sijoitusinstrument-
tien riskejd tai etdisempien markkina-alueiden olosuhteita.'? Osa asiakkaista saattaa olla hyvin-
kin tietimattomia sijoittamisesta, mitd kuvastaa esimerkiksi se, ettd arvopaperilautakunnan
kasittelemissd asioissa on toisinaan esitetty viitteitd, joiden mukaan sijoittaja ei olisi ymmarti-
nyt sijoitetun padoman arvon voivan alentua, vaikka kysymys on ollut sijoituksista osakerahas-
toihin."

Siind tapauksessa, ettd asiakkaalla ei ole esimerkiksi kaupalliseen koulutukseen tai sijoitus-
kokemukseen pohjautuvia perustietoja sijoittamista koskevista taloudellisista lainalaisuuksis-
ta, omaisuudenhoitosopimusta laadittaessa tulee know your customer -tyyppisen selonoton yh-
teydessi tarjota asiakkaalle riittdvit tiedot tarvittavien sijoitustoimintaa koskevien valintojen
tekemiseksi. Tarpeellisia keskustelun kohteita ovat yleensd ainakin tavoitteena olevan sijoitus-
ajan pituus ja se, mika yhteys sijoitusajalla ja riskinoton tasolla on, sijoitusten hajauttamisen
merkitys (ja hajauttamisen eri ulottuvuudet eri sijoitusinstrumenttien, toimialojen ja markki-
na-alueiden suhteen) seki riskitason ja tuotto-odotusten suhde.'*

Omaisuudenhoidon asiakas saattaa joskus vdittid, ettd hinelle on annettu takuu tietyn tuot-
totason saavuttamisesta tai pddoman sdilymisestd. Téllainen omaisuudenhoitajan antama si-
toumus olisi palvelutyyppi huomioon ottaen erittdin poikkeuksellinen, vaikka erdissd osake-
pohjaisissa sijoitustuotteissa (kuten indeksilainoissa) tillaisia kdytetddnkin. Takuusitoumusta
koskevan viitteen hyviksyminen edellyttdisi tdstd syystd varsin vahvaa ndyttoa siitd, ettd asia-
kas on todella perustellusti ymmairtinyt tilanteen esittimallddn tavalla.'

Oman vastuuongelmansa muodostavat tilanteet, joissa asiakas viittad, ettd sijoitusvaralli-
suutta ei ole hoidettu sopimuksen edellyttimailld tavalla ja ettd omaisuudenhoidon tulos on
muodostunut heikommaksi, kuin mitd sopimuksen mukaisesta menettelystd olisi seurannut.
Té4ma lopputulosten vertailu ei kuitenkaan ole yleensid ongelmatonta, silld sopimuksen mukai-

nen omaisuudenhoito voitaisiin useimmissa tapauksissa toteuttaa lukemattomilla erilaisilla si-

2 Ammattimaisen sijoittajan mairitelmastd ja muista sijoittajien kokemukseen ja muihin relevantteihin ominai-
suuksiin perustuvista luokittelutavoista ks. Hoppu, Kari, Sijoitustuotteiden markkinoinnin sdantely, 2004 s. 168—
186.

" Taloudellisessa mielessi epitavallista kisitystd osoittaa esimerkiksi valittajan lausuma tapauksessa 758/2002. Asia-
kas viitti olevan luultavaa, "ettd pankki antaa omille sijoitusneuvojilleen méariykset antaa piensijoittajille ja elikeldi-
sille ostosuosituksena vain laskevia osakkeita, jotta pankki itse paasisi kyseisisté sijoituksista eroon”.

' Arvopaperilautakunnan kiytinnossa niyttovelvollisuus tarpeellisten selonotto- ja neuvontavelvollisuuksien tiyt-
tdmisestd on asetettu omaisuudenhoitajalle. Tami kay ilmi esimerkiksi lautakunnan ratkaisusta 1009/2002, jossa on
myos otettu kantaa asiakirjojen 16ytymattd jadmisen vaikutukseen. Lautakunnan mukaan: "Lautakunta toteaa omai-
suudenhoitajan olevan yleisten sopimusoikeudellisten periaatteiden mukaan néyttovelvollinen siité, ettd sijoituspo-
litiikasta ja sijoittamisen riskitasosta on asianmukaisesti sovittu ja ettd tima sopiminen on perustunut asiakkaiden
taloudellisten olosuhteiden ja sijoitustavoitteiden riittdviin selvittimiseen. Kun omaisuudenhoitaja on ilmoittanut,
ettei asiakkaiden kanssa tehtyji kirjallisia sopimuksia ole 16ytynyt ja omaisuudenhoitaja ei ole antanut asiasta muu-
takaan selvitystd, esitetyn ndyton valossa on ilmeistd, ettd omaisuudenhoitaja ei ole tiyttinyt selonottovelvollisuut-
taan.”

15 Arvopaperilautakunnan ratkaisussa 27/2002 takuuta koskevat viitteet on hylitty painottamalla pddomatakuun
epitavallisuutta omaisuudenhoidossa sekid viittaamalla siihen, ettd sopimuksen sanamuoto ei pitinyt sisédllddn tal-
laista lupausta. Takuuproblematiikasta ks. my6s Rudanko, mts. 317-318.
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joituskombinaatioilla eikd vastuuarvioinnissa siten voida kovinkaan helposti valita mitdan
tiettyd salkkukoostumusta kuvastamaan sopimuksen edellyttimin toiminnan tulosta. Sen si-
jaan poikkeama sopimuksen asettamista vaatimuksista voi joskus olla ilmeinen. Selvimmilldan
tdmd on siind tapauksessa, ettd sijoitusinstrumenttien keskindiset painotukset eivit ole pysy-
neet sopimuksessa asetetun vaihteluvilin puitteissa.

Toisinaan asiakas pyrkii antaman omaisuudenhoitajalle ohjeita yksittédisten sijoituskohtei-
den valinnasta, vaikka pditosvalta omaisuudenhoitosuhteen aikana sopimuskdytinnon mu-
kaan kuuluukin omaisuudenhoitajalle.’® Asiakkaan sijoitusehdotusten noudattaminen saattaa
muodostaa sopimusongelman siiné tapauksessa, ettd tima muuttaa riskitasoa alun perin sovi-
tusta tai heikentdd sijoitusten hajautusta. Salkun koostumus saattaa tdmin jilkeen poiketa
omaisuudenhoitosopimuksen edellyttimaisti, jolloin liiallisesta riskinotosta seuraavia tappioi-
ta koskeva vahingonkorvausvastuu kiy periaatteessa mahdolliseksi. Tédssd tapauksessa on kui-
tenkin punnittava asiakkaan oman aktiivisuuden vaikutusta.

Kun omaisuudenhoitosopimukset yleensi ldhtevit selvdsti siité, ettd omaisuudenhoitajan
kuuluu itsendisesti vastata sijoituspddtosten tekemisest, ei asiakkaan sijoitusehdotus voi auto-
maattisesti merkitd vastuun siirtymistd pois palvelun tarjoajalta. Joka tapauksessa omaisuu-
denhoitajan tulee arvioida sitd, merkitsisiko asiakkaan sijoitustoiveen noudattaminen poik-
keamista omaisuudenhoitosopimuksen mukaisesta sijoitusinstrumenttijakaumasta ja riskipo-
litiikasta. Jos ndin olisi, omaisuudenhoitajan on vihintddnkin selvitettdvi asiakkaalle, miten
ehdotuksen noudattaminen vaikuttaisi omaisuudenhoidolle alun perin asetettaviin tavoittei-
siin, jotta asiakas tiedostaisi esityksensd noudattamisen vaikutukset sijoitusstrategiaan.

Asiakkaalla on tietysti lopullinen pditgsvalta sijoitusomaisuutensa suhteen, ja hin voi niin
halutessaan edellyttdd uutta sijoitusstrategiasta sopimista. Jos asianmukaisesti informoitu si-
joittaja haluaa tehdd muutoksia sijoituspolitiikkaan ja esimerkiksi lisitd riskitasoa, on timai
tietenkin mahdollista eivitkd sen vaikutukset kuulu omaisuudenhoitajan vastuupiiriin, kun
asiakasta informoidaan riittavalld tavalla muutoksen vaikutuksista. Kdytdnnon hankaluuksia
voi kuitenkin aiheutua siind tapauksessa, ettd asiakkaan esittimid toivomuksia otetaan huo-
mioon tavalla, joka muuttaa sijoitustoiminnan luonnetta sovitusta tekeméttd kuitenkaan var-
sinaisia sopimusmuutoksia.

Vaikka omaisuutta hoidetaan sovitun instrumentti- ja toimialajakauman sekd muiden
asiakkaan madirittimien sijoitusrajojen puitteissa, saattaa syntyd tilanteita, joissa asiakas on
tyytymiton jonkin yksittdisen sijoituskohteen valintaan. Arvopaperilautakunnassa on ollut

melko yleistd, ettd asiakkaat ovat moittineet salkunhoitoa sanoen omaisuudenhoitajan osta-

' Tilanne saattaa olla my9s péinvastainen niin, ettd asiakas kehottaa omaisuudenhoitajaa vilttimaén joitakin toi-
menpiteits, joista padttdiminen sindnsd sopimuksen perusteella kuuluisi omaisuudenhoitajan valtuuksien piiriin. Ar-
vopaperilautakunnan tapauksessa 789/2002 asiakas oli ollut aktiivinen molemmissa suhteissa antaen sekd erditd
osakkeita koskeneen myyntikiellon ettd kehottaneen tiettyihin lisdhankintoihin. Lautakunta katsoi myyntikiellon ol-
leen merkittivi toimenpide tiyden valtakirjan hoitosopimuksessa, jossa salkunhoitaja on valtuutettu tekemén sijoi-
tuspdidtokset. Tdma vaikutti lautakunnan mukaan salkunhoitajan mahdollisuuksiin toimia aktiivisesti laskevassa
suhdanteessa. Kun asiakkaat olivat lisiksi halunneet lisitd it-osakkeiden painoa salkussa, lautakunta katsoi, ettd vas-
tuu sijoituspddtosten tekemisesti ei ollut tiltd osin kuulunut omaisuudenhoitajalle.
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neen arvoaan menettineitd osakkeita ja katsoen, ettd omaisuudenhoitajan olisi asiantuntijana
tullut kyetd ennakoimaan tdmé epdedullinen kehitys.

Lienee kuitenkin niin, ettd yksittaisen sijoituskohteen valintaa on vaikea kritisoida korvaus-
vastuun perustavalla tavalla. Selvidd sijoitustoimintaan liittyvissd oikeudellisessa arvioinnissa
on se, ettd sijoitusratkaisun jilkeen toteutunut sijoitusinstrumentin arvon kehitys ei ole ratkai-
seva menettelyn huolellisuuden kannalta. Kun tarkastelu sidotaan sijoituspditoksen tekemis-
ajankohtaan, on kiinnitettdva huomiota sijoitusmarkkinoita koskeviin keskeisiin taloudellisiin
lainalaisuuksiin.

Julkisesti noteeratun yhtion arvopaperimarkkinalain 2:5-7:n mukaisesta tiedonantovelvol-
lisuudesta seuraa, ettd markkinoilla toimivalla on periaatteessa kiytettdvissd kaikki tiedot
osakkeen arvoon vaikuttavista seikoista. Sisdpiiritiedon vadrinkdyton kiellosta puolestaan joh-
tuu, ettd kukaan markkinoilla toimivista ei voi kdyttad hyvikseen tietoylivoimaa sellaisten seik-
kojen osalta, jotka eivit ole muiden markkinaosapuolten tavoitettavissa.”” Julkisen tiedon pe-
rusteella markkinoilla muodostuva hinta on puolestaan kysynnin ja tarjonnan pohjalta maa-
rdytyvi ja siind mielessd “oikea” vastike sijoituskohteesta, ettei juuri voida ajatella, ettd sijoitus-
pédtostd voitaisiin kritisoida ylihinnan maksamisesta.'® Toisaalta sijoitustoiminnan taloudelli-
siin lainalaisuuksiin kuuluu my®os se, ettd kukaan ei voi tietdd yksittdisen sijoituskohteen arvon
tulevaa kehitystd. Asiantuntijapalvelun tarjoajalta voidaan toki edellyttdd ammattitaitoisesti
valittuja menetelmii soveltaen muodostettua perusteltua nakemysti sijoituksen arvon toden-
nikoisestd kehityksestd, mutta on varsin vaikea ajatella, ettd nikemyksen toteutumatta jadmis-
td voitaisiin pitdd osoituksena vastuun perustuvasta virheesta.

Omaisuudenhoitajan toiminnan huolellisuusarviointi joudutaankin kohdistamaan paljolti
sijoituskokonaisuuden sisdltoon. Esimerkiksi puutteellinen hajautus tai liiallinen toimiala- tai
maariskin ottaminen voivat tissi tapauksessa olla esimerkkeji sellaisista salkunhoidon puut-
teista, joita saatetaan pitdd vastuuseen johtavina. Jaljempanai (s. 68) kisiteltdvissd lautakunta-
ratkaisussa 27/2002 vastuu perusteltiin siihen, ettd salkussa oli liiallinen informaatioteknolo-

giapainotus sopimuksen edellyttimidn neutraaliin riskitasoon nihden

Vilitystoimeksiantojen hiiriotilanteet vastuukysymyksend

Vilitystoimeksiantojen toteutumiseen liittyvid mahdollisia ongelmatilanteita ovat etenkin
i) toimeksiannon toteutumatta jidminen (joko vilittdjan virheellisen toiminnan tai asiakkaan
kiytossd olevan online-palvelun kiyttohiirion vuoksi), ii) toimeksiannon toteutuminen sisallol-
tddn virheellisend (esimerkiksi vdaridnid kappaleméirini), ja iii) asiakkaalle online-palvelussa vi-

littyvin kurssi-informaation virheellisyys, joka voi saada tekemiin kauppoja véddrin perustein.

17 Tahan liittyvistd suojelupddmairistd ks. Kurenmaa, Tero, Sisdpiiritiedon vadrinkiytto, 2003 s. 34-38.

'8 Hinnan médrdytymiseen vaikuttaa kuitenkin myds se, kuinka tehokkaat markkinat ovat. Helsingin porssissd on
huomattava joukko yhti6itd, joiden osakkeen vaihto on erittiin vihiistd, jolloin markkinoiden kyky osoittaa arvopa-
perin "oikeaa” hintaa saatetaan kyseenalaistaa.
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Toimeksiannon toteuttamishdiriot ovat tuottaneet ongelmia tyypillisesti silloin, kun jokin
merkittdvd porssiyhtio on antanut tulosvaroituksen ja timi on kidynnistidnyt poikkeuksellisen
vilkkaan kaupankdynnin. Tietojédrjestelmén ylikuormittuminen on tillgin saattanut tilapdises-
ti johtaa siihen, etti sijoittajat eivit ole onnistuneet toteuttamaan toimeksiantojaan. Kun kurs-
sivaihtelu on tulosvaroitustilanteessa yleensd nopeaa, asiakkaat ovat voineet katsoa kirsineen-
sd vahinkoja toimeksiannon viivdstymisen vuoksi.

Jos toimeksiannon viivdstyminen johtuu vilittdjan edustajan tekemdstd virheestd, vilittdja
on lihtokohtaisesti vastuussa aiheutuvasta vahingosta sopimusoikeudellisten vastuuperiaattei-
den mukaisesti, sopimusehtojen mahdollisesti asettamat rajoitukset huomioon ottaen. Astetta
monitahoisempi tilanne on kisilld silloin, kun toimeksiannon toteutuminen estyy sen vuoksi,
ettd asiakkaan online-palvelu ei toimi ylikuormituksen tai muun hdirion vuoksi. Tassa tapauk-
sessa joudutaan esikysymyksend arvioimaan sitd, millaiset laadulliset vaatimukset sopimus
asettaa kaupankidyntijirjestelmidn toimivuudelle. Sopimusehdoissa on suhteellisen tavan-
omaista todeta, ettd palveluntarjoaja ei takaa palvelun jatkuvaa kiytossdoloa, jolloin tilapdinen
kayttohidirio ei automaattisesti merkitse palvelun puutteellisuutta.’” Toisaalta on ilmeistd, ettd
vilittdjaltd edellytetddn korkeatasoisen tietojrjestelmén yllapitdmistd ja asianmukaista varau-
tumista héiriotekijoihin, joten tillaisen jdrjestelmitason laatuvaatimuksen laiminlyonti voi
johtaa siitd, ettd palvelua pidetddn sopimusoikeudellisesti puutteellisena.?

Toimeksiannon toteuttamisessa tapahtuneen osakemairai tai esimerkiksi rajahintaa koske-
van virheen arviointi riippuu siitd, onko kysymyksessd asiakkaan online-palvelun yhteydessi
itse tekemd virhe vai onko asiakkaan antamien pohjatietojen mukainen toimeksianto saanut
myShemmin toisen sisdllon vilittdjan erehdyksen vuoksi. Asiakkaalla on luonnollisesti itse
vastuu sellaisista virheistd, joita sisdltyy hidnen online-palvelussa tai muulla tavoin lihetta-

midnsd informaatioon.?' Vilittdjallahdn ei yleensd ole edes mahdollisuutta havaita toimeksi-

19 Téllaisiin ehtoihin perustuvasta korvausvaatimuksen hylkddmisestd ks. arvopaperilautakunnan ratkaisu 65/2003,
jossa valittaja katsoi menettineensid mahdollisuuden myydi osakkeensa ennen kurssilaskua, kun hin ei ollut saanut
verkkopankin markkinatietopalveluun kuulunutta ajantasaista kurssitietoa kdyttoonsi. Vaatimus oli ongelmallinen
sen vuoksi, ettd asiakas ei ollut myynyt osakkeitaan vilittdmisti oikean kurssitiedon saatuaan, vaan realisointi oli ta-
pahtunut vasta noin kuuden kuukauden kuluttua. Vaatimus hylittiin kuitenkin kdyttamalld ensisijaisena perusteena
sitd, ettd pankki ei sopimusehtojensa mukaan vastannut siité, ettd verkkokaupankiyntijirjestelmad ja tietopalvelu ovat
jatkuvasti kaytossd. Samankaltaista ehtoa on arvioitu my6s arvopaperilautakunnan ratkaisussa 1102/2002, jossa
asiakas oli kertomansa mukaan pyrkinyt myyméin ostamansa osakkeet saman piivin (26.4.2002) aikana korkeam-
malla hinnalla, mutta joutuneensa jirjestelmén toimintahiirién vuoksi lykkddméaan myyntid niin, ettd onnistui vasta
usean paivan kuluttua (2.5.2002). Lautakunta ei suosittanut asiakkaalle hyvitysti, vaan viittasi sopimusehtoon, jonka
mukaan pankki ei taannut palvelujen keskeytyksetonti kiytossdoloa eikd vastannut katkosten aiheuttamista vahin-
goista. Lautakunta totesi myos, ettéd asiakkaalla olisi ollut mahdollisuus toimia myos pankin konttorin vilitykselld
heti seuraavana pankkipiivana. Kun asiakas ei ollut pyrkinyt kdyttimaan muita kanavia toimeksiannon antamiseen,
ei pankin katsottu olevan vastuussa siinikain tapauksessa, etté jirjestelmin toimintakatkosta olisi pidetty kohtuut-
toman pitkdna.

2 Tietojérjestelman kehittdmisvelvollisuudesta osana sopimusoikeudellisia vastuuvapausoppeja ks. Hemmo, Mika,
Sopimusoikeus III, 2005 s. 161-162.

2! Asiakas ei tissd tapauksessa yleensd voi mygskdin vedota transaktion pitemittomyyteen, koska patemattomyys-
seuraamuksen toteuttamismahdollisuudet ovat porssikaupassa yleensakin hyvin rajoitetut kaupan komissiokauppa-
luonteen (ja toimeksiantajien anonymiteetin) vuoksi. Lisiksi kaupan toinen osapuoli on normaalisti vilpittomissi
mielessd mahdollisen ilmaisuerehdyksen suhteen, koska hén (tai vilittdjd hinen edustajanaan) nikee toimeksiannos-
ta vain arvopaperin mairaa ja kurssitasoa koskevat tiedot, joiden osalta adressaatilla ei ole mahdollisuuksia arvioida
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annon virheellisyyttd, koska online-palvelussa toimeksianto vilittyy automaattisesti kaupan-
kayntijarjestelmidn, eikd vilittdjdn edustaja muussakaan tapauksessa kykene normaalisti ar-
vioimaan sitd, onko asiakkaan toimeksiannon sisdltima kappaleméiri tai rajahinta asiakkaan
tarkoituksia vastaava. Kaupankiyntijarjestelman suunnittelun osalta voitaneen kuitenkin 14h-
ted siitd, ettd tavanomaiset virheriskit tulisi ottaa huomioon ja online-palvelun kayttoliittyma
sekd toimeksiannon jdttdmiseen liittyvit erilaiset vélivaiheet tulisi muotoilla sellaisiksi, ettd
asiakas voi huolellisesti toimimalla minimoida virhemahdollisuuksia.*

Online-palveluihin sisiltyy usein erilaisia tietopalveluita, joista tyypillinen on reaaliaikainen
kurssitietopalvelu. Tillaisissa tiedoissa oleva virhe (esimerkiksi se, ettd tiedot ovat jaaneet pii-
vittymattd ja asiakas toimii tietdméttdan vanhentuneen kurssitiedon perusteella) voi johtaa sii-
hen, ettd asiakkaan rajahintamairitykset muodostuvat epitarkoituksenmukaisiksi. Etenkin
pdivinsisidistd tai muuten erityisen nopearytmistd arvopaperikauppaa kdyvin asiakkaan kan-
nalta tietojen tasmallisyys on tarkeda.

Kurssitietojen oikeellisuuteen liittyvissd vastuukysymyksissd on tarpeen ensinnikin selvit-
tad, millaisesta informaatiopalvelusta asiakas on sopinut. Arvopaperilautakunnan ratkaisussa
34/2003 on hylatty asiakkaan vaatimukset, kun talld ei ollut kdytossddn reaaliaikaista kurssitie-
topalvelua ja hidn oli vdittdnyt pankin sivuilla tarjotun viivastetyn markkinainformaation ol-
leen virheellistd. Lautakunta katsoi asiakkaan kiytossé olleen palvelun sisdllon perusteella, ettei
pankin voitu katsoa syyllistyneen sopimusrikkomukseen, vaikka sen sivuilla ollut maksuton in-
formaatio olisikin poikennut tavanomaisesti saatavilla olleista viivistetyistd kurssitiedoista.”

Arvopaperilautakunta on tapauksessa 915/2002 on tarkastellut myds asiakkaan kiytossd ol-
leiden kurssitietojen oikeellisuutta koskevaa niyttovelvollisuutta. Asiakkaan kertoman mu-
kaan hinen kaytettavissddn olleet reaaliaikaiset kurssitiedot olivat virheelliset ja tima johti sii-
hen, ettd hin teki myyntitoimeksiannon liian alhaiseen kurssitasoon. Lautakunta totesi nayt-
tokysymyksen osalta, ettd pankin olisi tullut kyetd antamaan luotettava selvitys jirjestelmin
toiminnasta ja sen logitiedoista. Tdllaista selvitystd ei ollut toimitettu, ja lisdksi porssistd saatu
selvitys kyseiselld osakkeella toteutuneiden kauppojen kurssitasoista samana ajankohtana tuki

sitéd, vastaavatko ne toimeksiantajan tarkoitusta. — Helsingin kirdjdoikeus on toukokuussa 2005 antanut pastoksen
epitavallisessa porssikauppa-asiassa, jossa vilittdja oli nappdilyvirheen vuoksi antanut tulosvaroituksen jélkeisen
erittdin vilkkaan kaupankidynnin aikana tarkoittamansa 50 000 osakkeen myyntitoimeksiannon sijasta 50 000 100
osakkeen ostotoimeksiannon. Toinen vilittdjd myi 500 000 osaketta ennen kuin virheellinen toimeksianto ehdittiin
peruuttaa, minkd jilkeen toimeksiannon antaja esitti patemattomyysvaatimuksen vedoten muun muassa siihen, ettd
toimeksiannon mukainen osakkeiden lukumairi oli niin poikkeuksellinen, ettd sopimuskumppanin oli pitinyt timi
ymmartaa.

22 Sahkoiseen sopimiseen liittyvé virheriski on noteerattu sahkokauppadirektiivissd ja sen pohjalta siddetyssa laissa
tietoyhteiskunnan palvelujen tarjoamisesta — tosin vain asettamalla palvelun tarjoajalle velvollisuus pitidi asiakkaan
saatavilla selkedt ja ymmarrettivit tiedot teknisisti keinoista, joilla voidaan tunnistaa ja korjata sy6ttovirheet ennen
tilauksen tekemista. Ks. lain 8.1,3 §.

# Tapauksen voidaan katsoa ilmentidvin myos yleisempid siviilioikeudellista periaatetta, jonka mukaan maksutto-
masti jaettavaan informaatioon perustuva vastuu on olennaisesti suppeampaa kuin vastikkeellisesti tarjottavan tie-
don kohdalla. Vastaavasti tiedon kayttdjan nakokulmasta voidaan todeta, ettd vain nimenomaisesti ostettu informaa-
tio antaa siihen liittyvien vastuuvaikutusten osalta luotettavan pohjan tiedon kiyttimiselle taloudellisten ratkaisujen
perustana. — IImaisen ja vastikkeellisen tiedon erottaminen ei kuitenkaan aina ole aivan yksinkertaista, koska kiintedd
hintaa vastaan hankittavissa palvelukokonaisuuksissa saatetaan tormétd rajanveto-ongelmiin.
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asiakkaan viitettd siitd, ettd hidnelld ei ollut kidytossddn oikeaa kurssi-informaatiota. Lautakun-
ta katsoi tdimin vuoksi kurssitiedoille asetettujen vaatimusten jddneen tiyttymaittd ja suositti,

ettd pankki korvaa asiakkaalle kurssierona syntyneen vahingon.*

Reklamaatiovelvollisuus

Sijoituspalveluihin liittyva asiakkaan reklamaatiovelvollisuus on olennainen kysymys etenkin
omaisuudenhoitopalveluissa. Asiakkaan mahdollinen korvausvaatimus perustuu talloin yleen-
sd siihen, ettid sijoituskohteiden valinnan viitetddn poikenneen riskitason osalta sopimuksen
edellyttimasti tai hajautuksen viitetddn olleen puutteellinen, ja melko tavallista on, etti vaati-
musten esittiminen tapahtuu vasta olennaisesti sen jilkeen, kun salkun epitasapaino on ollut
havaittavissa. Kdytdnngssi viive johtuu monesti siité, ettd asiakas ei ryhdy vakavammin epiile-
midn omaisuudenhoidon asianmukaisuutta ennen kuin hoidettavan sijoitusvarallisuuden
arvo on asiakkaan silmissi laskenut olennaisesti.

Omaisuudenhoitoriidoissa on téstd syysti yleistd, ettd omaisuudenhoitaja viittdd asiakkaan
laiminly6neen reklamaatiovelvollisuutensa ja menettineen tdiman vuoksi oikeutensa hyvityk-
seen. Sopimusehdoissa on usein reklamaatiota koskevia mairayksid, jotka tulee tdssid tapauk-
sessa ottaa huomioon.” Reklamaatioehtojen osalta on kuitenkin huomattava, etti kuluttajaso-
pimuksissa kiytettivit reklamaatioehdot, jotka ovat omiaan johtamaan helposti tapahtuvaan
oikeudenmenetykseen, saattavat olla kohtuuttomia.?® Siltd osin kuin asiaa ei kattavasti sdan-
nelld sopimuksessa, joudutaan punnitsemaan kahta vastakkaista nikokohtaa.

Reklamaatiovelvollisuus on ensinnakin vahva sopimusoikeudellinen periaate, josta on poi-
kettu ldhinni vain tilanteissa, joissa sopimuksen rikkoneen osapuolen menettely on erityisen
moitittavaa (ks. esimerkiksi kauppalain 33 §). Omaisuudenhoitotilanteissa salkkukoostumuk-
sen sopimuksenvastaisuus ei myoskidan aina ole mitenkdin itsestddn selvdd, mikd on omiaan
lisdidmaddn reklamaation tarvetta silloin, kun asiakas tulkitsee noudatetun sijoituspolitiikan
poikkeavan sovitusta. Toisaalta asiantuntijapalveluiden tarkoituksena on luonnollisesti se, etti

asiakas saa kdyttoonsi erityisasiantuntemusta, jota hdnelld itsellddn ei ole. Tdhin lihtokohtaan

2 Asiassa otettiin kantaa my9s vahingon vilittomyyteen tai vlillisyyteen, silld sopimusehtojen mukaan vilillisid va-
hinkoja ei korvattu. Vahinko laskettiin tapauksessa vertaamalla toimeksiannon toteutumishintaa ja sitd hintaa, jolla
toimeksiannon olisi voitu olettaa toteutuneen ilman informaatiovirheen vaikutusta. Lautakunta totesi pitdvinsi toi-
meksiannon kohteena olevan arvopaperin kurssikehitykseen liittyvid saamatta jadnytté voittoa tai syntynytti tappio-
ta vilittomédnd vahinkona. Ratkaisun perustelut olivat taltd osin niukat, mutta linjausta voidaan tukea sillg, ettd arvo-
paperikaupassa sijoituskohteesta saatava (tai maksettava) hinta on keskeisin ja oikeastaan myds ainoa intressi, joka
toimeksiantajalla on. Siten itse transaktiolla ja siihen liittyvilld voitolla tai tappiolla ei ole samankaltaista vahingon
vilillisyyteen johtavaa etdisyyttd kuin esimerkiksi siind tapauksessa, ettd myydyn tavaran virheellisyys tai toimituksen
viivistyminen estdd kohteen kiyton tuloa tuottavaan valmistus-, myynti- tms. toimintaan.

» Rahoitustarkastuksen ohjeen (10/152/96, kohta 4.7) mukaan sopimuksessa on mainittava reklamaatioajasta ja sen
alkamisajankohdasta, jonka lisiksi reklamaatioajan on oltava riittdvin pitka.

% Reklamaatiovelvollisen tiedolliset ja taidolliset edellytykset huomioon ottaen liian lyhyitd reklamaatioaikoja aset-
tavat ehdot on mainittu mahdollisina sovittelun kohteina jo oikeustoimilain 36 §:n kohtuullistamissdannosti sdadet-
tdessd. Ks. HE 247/1981 s. 15.
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Vastuu arvopaperividlityksessid...

sopii huonosti ajatus siitd, ettd asiakkaalla olisi pitkille menevi velvollisuus seurata palvelun-
tarjoajan toiminnan sopimuksenmukaisuutta.”’

Arvopaperilautakunnan kdytinndssd on tavoiteltu ratkaisulinjaa, joka ottaisi tyydyttivasti
huomioon erisuuntaiset nikokohdat. Reklamaatiovelvollisuuden on sindnsd katsottu olevan
olemassa, mutta sen syntymisen kynnysti on jonkin verran korotettu. Esimerkiksi lautakun-
nan ratkaisussa 1500/2002 on todettu, ettd yleisen sopimusoikeudellisen periaatteen mukaan
sopimuspuolen tulee puuttua toisen osapuolen sopimuksenvastaiseen menettelyyn rekla-
moimalla tdstd. Samalla lautakunta on kuitenkin painottanut sitd, ettd omaisuudenhoitotoi-
minta ei perustu vain yksittdisiin osto- tai myyntitapahtumiin, vaan sijoitustoiminnan koko-
naisarviointi on ensisijaisessa asemassa. Tédstd on lautakunnan mukaan seurannut, ettd asiak-
kaan ei voida vaatia reagoivan kaikkiin yksittéisiin tapahtumiin, vaan reklamaatio voidaan teh-
dé kohtuullisessa ajassa siitd, kun omaisuudenhoitajan toiminta kokonaisuutena arvostellen
poikkeaa sovitusta.?®

Muissa palvelumuodoissa reklamaatiokysymys on yleensd yksinkertaisempi. Jos asiakkaan
antama toimeksianto toteutuu vilittdjan vastuulle kuuluvan syyn vuoksi virheellisesti tai jda
kokonaan toteutumatta, voidaan tilannetta arvioida normaalien sopimusoikeudellisten rekla-
maatiosddantdjen mukaan niin, ettd asiakkaalla on velvollisuus reklamoida kohtuullisessa ajassa
siitd, kun virhe on pitanyt havaita. Kohtuullisen ajan pituus lienee tdlloin lyhyempi kuin sellais-
ten hyodykkeiden kohdalla, joiden arvo tai ominaisuudet eivit juuri muutu ajan kulumisen
my6td.” Osakekaupassahan reklamaation viivdstymisestd seuraava korjaustoimen lykkadanty-
minen saattaa aiheuttaa olennaista lisdvahinkoa, jos kurssimuutoksen suunta on epiedulli-
nen.” Téllaisissa virhetilanteissa selvittelyn viivyttiminen olisi ongelmallista myos sen vuoksi,
ettd osakkeiden haltijalle avautuisi tilaisuus spekuloida toisen kustannuksilla, mikd merkitsisi
my6hemmin korvausvaatimuksen esittimistd siind tapauksessa, ettd markkinakehitys on epi-
edullista, ja vaatimuksesta pidattymisti silloin, kun sijoitus osoittautuu voitolliseksi.

¥ Samantapaiseen kysymyksenasetteluun johtavasta asiakkaan mahdollisesta myotdvaikutuksesta asiantuntijapalve-
lujen virhetilanteissa ks. Ingvarsson, Torbjérn, Radgivningsansvar och medvallande. Juridisk Tidskrift 2002-2003 s.
568-578.

# Ks. Hoppu, Omaisuudenhoitosopimuksista s. 129—-130. Omaisuudenhoidossa rajanveto-ongelmia voi liittyd myos
sithen, milloin asiakkaan esittimit tyytymattomyyttd koskevat kisitykset merkitsevit reklamaatiota ja milloin kysy-
mys on vain markkinatilanteeseen ja sijoitusstrategian valintaan liittyvistd tavanomaisesta keskustelusta. Arvopape-
rilautakunnan kiytinnossd merkitystd on tiltd osin annettu myos sille, onko asiakas vaatinut muutoksia salkunhoi-
toon. Tapauksessa 45/2004 todettiin asiakkaan yhteydenottojen sindnsi tdyttineen reklamaatiolle asetetut vaatimuk-
set, mutta asiakkaan katsottiin my6hemmin hyviksyneen omaisuudenhoitajan noudattaman sijoituspolitiikan ja
toiminnan, kun asiakas ei ollut annettujen selvitysten jilkeen vaatinut omaisuudenhoitajalta konkreettisia muutok-
sia salkunhoitoon eikd ollut myoskéin irtisanonut sopimusta.

¥ Ks. Birlund, Johan, Reklamation i konsumentavtal, 2002 s. 171.

3% Sama nikokohta (sijoituskohteen arvon muuttuvuus) on vaikuttanut rahoituspalvelujen etimyyntisddntelyyn niin,
ettd kuluttajalla muuten oleva peruuttamisoikeus on evitty niissd tapauksissa, joissa rahoituspalvelun tai siithen liit-
tyvin rahoitusvilineen hinta tai arvo riippuu sellaisista muutoksista rahoitusmarkkinoilla, joihin elinkeinonharjoit-
taja ei voi vaikuttaa (kuluttajansuojalaki 6a:14).
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Vahingon maddrittelystd sijoitustoiminnan sopimuksissa

Vahingonkorvausvelvollisuuden sisdllon osalta on tietenkin selvii, ettd korvausvelvollisuuden
edellytyksend on vahingon aiheutuminen. Arvopaperilautakunnan kiytinnossd on jonkin ver-
ran esiintynyt tapauksia, joissa asiakas on valittanut palvelusta, vaikka téstd ei ole aiheutunut
hénelle vahinkoa tai vahingon aiheutuminen on véhintddnkin tulkinnanvaraista. Lautakunta
on ldhtenyt siité, ettd asian kisittely edellyttad asiakkaan yksiloimaa rahamairdistd vaatimusta
tai vahvistuskanteen kaltaista vahvistusvaatimusta.”’ Téstd seuraa, ettd lautakunta ei tutki esi-
merkiksi vaatimusta, jonka kohteena olisi pelkistddn tietyn menettelyn hyvan arvopaperi-
kauppatavan mukaisuus.

Vahinkoedellytyksen puuttuminen on johtanut korvausvaatimuksen hylkddmiseen esimer-
kiksi tapauksessa 122/2004, jossa asiakkaalle oli ilmoitettu hinen omistamiensa sijoitusrahas-
tojen arvo liian korkeaksi (tarkkaan ottaen rahastoyhtio oli ensin antanut vdirin tiedon, jonka
yhtio oli huomannut ja timéin jilkeen antanut uuden, mutta edelleen virheellisen tiedon).
Lautakunta katsoi, ettei asiakas voinut saada vahingonkorvausta ilmoitetun arvon, jonka maa-
rdistd sijoitusomaisuutta hinelld ei koskaan ollut ollut, ja todellisen arvon erotuksesta. Sen si-
jaan asiakkaalla olisi hyvinkin voinut olla oikeus korvaukseen sellaisesta vahingosta, joka olisi
johtunut virheellisiin tietoihin luottamisesta. Téllaista vahinkoa olisi voinut aiheutua esimer-
kiksi siind tapauksessa, ettd asiakas olisi vddrdn sijoitusomaisuutensa arvoa koskevan tiedon
vuoksi ryhtynyt hankintoihin, joihin hinelld ei tosiasiassa olisi ollut varaa ja joista hin olisi ha-
lunnut my6hemmin vetdytya.

Omaisuudenhoitotapauksissa vahingonkorvausvelvollisuus saattaa syntyd esimerkiksi sil-
loin, kun sijoitusten riskitaso on ollut korkeampi kuin sovittu sijoituspolitiikka olisi sallinut.
Vahingonkorvauksen ldhtokohtainen laskemistapa perustuu tunnetusti toteutuneen taloudel-
lisen kehityskulun ja sen tuloksen, joka olisi seurannut sopimuksen oikeasta tayttamisestd, ver-
taamiseen.” Ongelmana omaisuudenhoidon aiheuttamien vahinkojen yhteydessd on kuiten-
kin se, ettd sopimuksen asettamat vaatimukset tdyttava sijoituskokonaisuus olisi kdytainnossi
voitu toteuttaa tavattoman monilla vaihtoehtoisilla kombinaatioilla. Tdmin vuoksi on usein
mahdoton tehdi luotettavaa arviota siitd, miki sijoitusomaisuuden tuotto olisi ollut siini ta-
pauksessa, ettd virhettd sijoitusinstrumenttien valinnassa tai hajautuksessa ei olisi tehty.”

Arvopaperilautakunnan ratkaisussa 27/2002 on jouduttu kisittelemédin omaisuudenhoi-
don yhteydessi aiheutunutta vahinkoa tilanteessa, jossa sopimuksenvastaisuus ilmeni liiallise-
na IT-osakkeiden ylipainona. Lautakunta totesi ldhtokohtana, ettd vahingon méarin arviointi
tuli tehdéd sen mukaan, millaiseen tulokseen sopimuksen edellyttimi neutraali riskitaso olisi

! Tami lautakuntaprosessiin sisdltyvd vaatimus on ensin kehittynyt lautakunnan soveltamiskdytinnossd, ja myo-
hemmin se on otettu arvopaperilautakunnan ohjesdannon 11 §:din, jonka mukaan valittajan tulee hakemuksessaan
yksiloida palveluntarjoajaan kohdistuva rahamédrdinen vaatimus tai vahvistusvaatimus.

32 Ks. esimerkiksi Hemmo, Mika, Sopimusoikeus II, 2. painos 2003 s. 255-265.

* Yleisemmin syy-yhteysvaatimuksesta omaisuudenhoidon yhteydessi ks. Hoppu, Omaisuudenhoitosopimuksista s.
130-132.
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sijoituspddtoksid ohjaavana toimintapolitiikkana johtanut. Tétd ei kuitenkaan voitu jilkeen-
péin yksityiskohtaisesti selvittdd, koska sopimuksen edellyttimai sijoitusinstrumenttien koos-
tumus olisi voitu toteuttaa lukuisilla erilaisilla yhdistelmilld. Tukea vahingon mittaamiselle
saatiin kuitenkin siitd, ettd HEX-portfolioindeksi oli sopimuksessa midritetty vertailuindek-
siksi. Lautakunta ottikin muun selvityksen puuttuessa ldhtokohdaksi arvion, jonka mukaan
neutraali riskitaso olisi johtanut HEX-portfolioindeksin mukaiseen sijoitusomaisuuden arvon
kehitykseen. Asiakkaille aiheutuneena vahinkona pidettiin siten maérai, jolla heidén sijoitus-
omaisuutensa arvo oli alempi kuin se olisi ollut HEX-portfolioindeksin mukaisen kehityksen
tuloksena.*

Silloin kun vahinko aiheutuu siitd, ettd vilitystoimeksianto on jddnyt toteutumatta tai on
toteutunut sisdlloltddn virheellisend, vahingon mairittelyssd joudutaan ottamaan kantaa ai-
kaulottuvuuden ja kurssimuutosten vaikutukseen. Mahdollista on ensinnékin, ettd tapahtunut
virhe tuottaa asiakkaalle hyotyd, kuten kiy esimerkiksi siind tapauksessa, ettd asiakkaan anta-
ma myyntitoimeksianto jid toteutumatta ja myynti voidaan myohemmin tehdd korkeampaan
kurssitasoon. Sama vaikutus liittyy sijoituskohteiden mairda koskevaan virheeseen, jos mark-
kinamuutoksen suunta on suotuisa. Niissi tapauksissa korvattavaa vahinkoa ei luonnollisesti-
kaan synny kuin enintdin selvittelykustannusten osalta.

Jos taas toimeksianto jdd toteutumatta ja kurssikehitys on epdedullinen (myyntitoimeksian-
totilanteessa kurssi laskee tai ostotoimeksiannon kohdalla kurssi nousee), asiakas kirsii vahin-
koa, koska hin joutuu tekemiin kaupan epdedullisempaan hintaan. Mikili asiakas antaa uu-
den toimeksiannon viivyttelemittd saatuaan tiedon aikaisemman toimeksiannon toteutumat-
ta jadmisestd (ja ensimmdisestd toimeksiannosta ei ole kulunut kuin olosuhteet huomioon ot-
taen kohtuullinen aika), voidaan vahinko laskea yksinkertaisesti kurssitasojen erotuksena.

Hankalampia tilanteita ovat sellaiset, joissa asiakas luopuu kokonaan uuden toimeksiannon
antamisesta tai lykkaa sitd huomattavasti. Arvopaperilautakunnassa on toisinaan tormaétty ta-
pauksiin, joissa toimeksianto on jddnyt toteutumatta ja timin on viitetty johtuneen vilittdjan
vastuulle kuuluvasta seikasta. Asiakas on kuitenkin saattanut ryhtyd esittimaan vaatimuksia
vasta kuukausien kuluttua, kun osakkeen kurssi on muuttunut jo kymmenii prosentteja toi-
meksiantohetkelld vallinneesta. Téllaisten vaatimusten ilmeinen ongelma on siin, ettd asiak-
kaan vaatimuksen hyviksyminen merkitsisi mahdollisuutta pitdd virheen selvittelyd avoinna
pitkdn aikaa ilman omaa sijoitusriskié, koska asiakas voisi tyyty tilanteeseen, jos kurssikehitys
osoittaa toimeksiannon toteutumatta jidmisen tuottaneen hyotyd, ja vaatia vahingonkorvaus-
ta, jos myohempi kehitys olisikin pdinvastainen.

Mainittu ongelma on arvopaperilautakunnan kdytinngssa pyritty ratkaisemaan lihtemalld
siitd, ettd toimeksiannon toteutumatta jadmisestd tai sen virheellisestd toteutumisesta tiedon
saavan asiakkaan on viivytyksettd annettava uusi toimeksianto tilanteen korjaamiseksi. T4lld
tavoin menettelevi sijoittaja sdilyttda korvausoikeutensa vilittdjdd kohtaan, ja vahinko voidaan

télloin laskea toteutuneen kurssin ja sen kurssin, jolla toimeksianto olisi todennikoisesti toteu-

3 Tapauksen merkityksestd ks. myos Hoppu, Omaisuudenhoitosopimuksesta s. 123-125 ja 131.
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tunut ilman vilittdjan vastuulle kuuluvaa virhettd, erotuksena. Jos taas asiakas pysyy passiivi-
sena sen jdlkeen, kun hdnen on pitdnyt havaita toimeksiantoa koskeva virhe, hin menettdd
mahdollisuutensa hyvitykseen, koska hdnen voidaan katsoa tehneen téssi tilanteessa uuden
valinnan sijoituskohteeseen liittyvin markkinariskin kantamisesta.

Toimeksiannon hoitamisessa tapahtuneeseen virheeseen perustunut vahingon maérittimi-
nen on ollut esilld esimerkiksi arvopaperilautakunnan ratkaisussa 61/2004. Tapauksessa kat-
sottiin ensinndkin, ettd porssin kaupankayntijirjestelma oli toiminut kaupankiyntisddntojen
vastaisesti toimeksiantojen etusijajirjestyksen madraytymisessi.*® Asiakkaan optiotoimeksian-
to oli joutunut toimeksiantojen jarjestyksen osalta huonompaan asemaan, kuin mitd kaupan-
kayntisddntojen oikeasta soveltamisesta olisi seurannut. Varmaa ei kuitenkaan ollut, etti toi-
meksianto olisi toteutunut oikean menettelyn seurauksena. Tamin vuoksi lautakunta otti va-
hingon laskennassa huomioon sekd sanotun epdvarmuuden ettd asiakkaan velvollisuuden teh-
dé viivytyksettd korvaava toimeksianto virheen havaitsemisen jilkeen.*

Vastaavat korvattavan vahingon miarittimistd koskevat kysymykset ovat nousseet ajankoh-
taiseksi myos osakkeiden liikkeeseenlaskijan esitevastuun yhteydessd.”” Esitedirektiivin
(2003/71/EY) voimaansaattamista koskeva arvopaperimarkkinalain muutosehdotus on titid
kirjoitettaessa eduskunnan kisiteltivina ja lisaksi valtiovarainministerion tyoryhma valmiste-
lee kansalliselle lainséitdjille jatetyn litkkumavaran puitteissa tarkempia sdddoksiad virheelli-
siin tietoihin liittyvistd oikeusseuraamuksista. Tamékin hanke osoittaa, ettd arvopaperimark-
kinoilla aiheutuvien vahinkojen laskentatapaa koskevat kysymykset edellyttivit olennaisia tdy-
dennyksid yleisiin vahingonkorvausoikeudellisiin oppeihin ja kaipaavat vield seka ratkaisuelin-

ten linjauksia ettd analyyttista tarkastelua.

%> Vaikka tami ei ollut vilittdjan syytd, lautakunta katsoi vilittdjan vastaavan porssin toiminnasta suhteessa asiakkaa-
seensa. Ratkaisun mukaan: ”Arvopaperilautakunta katsoo, ettei vilittéji ole tilanteessa laiminlyényt omia sopimuk-
sen mukaisia velvoitteitaan. Yleisen sopimusoikeudellisen periaatteen mukaan sopimuspuoli vastaa kuitenkin apu-
naan kayttdmiensi itsendisten yritysten vastuulle kuuluvista virheistd samalla tavoin kuin omasta toiminnastaan.
Tisti ei lautakunnan kasityksen mukaan ole aihetta poiketa vilittdjan ja porssin vilistd suhdetta arvioitaessa eiki tar-
kasteltavassa sopimuksessa ole myoskéddn madrayksid, jotka rajoittaisivat valittdjan vastuun tiltd osin.”

*¢ Lautakunnan mukaan: ”Asiassa on otettava my6s huomioon suorittamatta jidneen arvonnan epavarma tulos seki
se, ettd asiakkaalla on ollut velvollisuus rajoittaa omaa vahinkoaan. Asiakkaan olisi tullut ostaa 50 kappaletta Huhta-
miki Oyj:n 2000 A:n osto-optioita vilittdmasti, kun asiakas on havainnut 27.6.2003, ettei alkuperiinen toimeksianto
ole toteutunut. Siten asiakas olisi voinut ostaa kyseiset osto-optiot itselleen viimeistddn 27.6.2003 hintaan 5,01 €/kap-
pale, jolloin asiakkaalle asiassa aiheutunut vahinko on (5,01 € — 4,50 €) x 50 kappaletta eli yhteensi 25,50 €.

7 Oikeuskirjallisuudesta ks. Hidén, Paulus, Listautuminen ja vahingonkorvausvastuu, 2002 s. 182-192.
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