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Kari Hoppu

Omaisuudenhoitosopimuksista

Taustaa

Omaisuudenhoito on eris sijoituspalvelu, joka on midritelty laissa sijoituspalveluyrityksista.'
Omaisuudenhoidolla tarkoitetaan sijoituskohteiden hoitamista sellaisen asiakaskohtaisen so-
pimuksen nojalla, jossa pditosvalta joko kokonaan tai osittain on annettu toimeksisaajalle.”
Tilloin toimeksisaaja kiy kauppaa hidnen hoitoonsa uskotuilla arvopapereilla. Sidnnoksessi
midritelty omaisuudenhoito edellyttdd asiakkaan ja omaisuudenhoitajan vilistd omaisuuden-
hoitosopimusta. Sen mukaan omaisuudenhoitaja voi kidydd myos tarvittaessa aktiivisesti kaup-
paa asiakkaan arvopapereilla timin valtuuttamana ja timén lukuun.

Laissa sijoituspalveluyrityksistd (Sipal) médritellyn omaisuudenhoidon erddnd tunnus-
merkkind on, ettd pddtdsvalta sijoitusten tekemisesti on ainakin osittain annettu omaisuuden-
hoitajalle. Mikili sopimuksessa on sovittu, ettd asiakas tekee kaikki sijoituspditokset, on ky-
seessd nk. konsultatiivinen varainhoitosopimus. Téllainen sopimus ei kuitenkaan ole SipaL:ssa
maédritelty omaisuudenhoitosopimus. Sen sijaan tilloin on sopimuksen kohteena sijoitusneu-
vonta ja siihen liittyvd arvopaperinvilitys.’

Omaisuudenhoitosopimus on toimeksiantosopimus. Toimeksiantosopimuksia koskevat oi-
keudelliset normit perustuvat kauppakaaren (KK) 18 lukuun.* Omaisuudenhoitosopimuksia

! Artikkeli perustuu heindkuussa 2004 voimassa olleisiin sddnnoksiin sekd sitd ennen annettuihin arvopaperilauta-
kunnan ratkaisuihin. Niitd on annettu kolmetoista omaisuudenhoitotoiminnan osalta ja kaksi konsultatiivisen
varainhoidon osalta.

2 Nykyinen omaisuudenhoidon méiritelmi tuli voimaan huhtikuussa 2004. Aiemmin edellytettiin, ettd toimeksisaa-
jalle oli annettu pédtosvalta. Nykyisen médritelman mukaan sopimuksessa voidaan kuitenkin maéritelld, ettd myos
toimeksiantajana olevalla asiakkaalla on péitosvaltaa ja siten my6s vaikutusmahdollisuuksia sijoituskohteiden hoita-
misessa. Asiakkaalle voi kuulua pditosvaltaa yksittdistapauksessa tai midrityissd rajoissa. Sopimuksessa tulee myds
sopia menettelystd asiakkaan pditosvallan kiyttamisessd. Ennen lain muutosta omaisuudenhoitosopimukset eivit
olleet tdysin voimassa olleiden sddnngsten mukaisia siten, ettd padtdsvalta olisi rajattu aina yksin omaisuudenhoita-
jalle. Lain muutoksella saatettiin omaisuudenhoidon mairitelmé vastaamaan paremmin kdytinnon vaatimuksia ja
vallinnutta tilannetta. Hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi sijoitusrahastolain sekd erdiden siihen liittyvien lakien
muuttamisesta 110/2003 (HE 110/03) s. 69-70.

* Arvopaperilautakunnassa (APL) on ollut kisiteltdvind konsultatiivinen varainhoitosopimus ratkaisuissa 1555/
2002 ja 18/2003.

* KK:n 18 luvun otsikkona on ”Toimijoista eli asiamiehist4”. Tosin luvun normien kiytinnén merkitys on nykyaan
vahidinen.
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on kuitenkin sddnnelty arvopaperimarkkinalain (AML) 4 luvussa.’ Erityislakina AML 4 luvun
sddnnokset syrjayttavit ristiriitatilanteessa KK 18 luvun sddnnokset. Sikdli kuin asioista ei ole
sddnnoksid arvopaperilainsididinngdssd, tulevat KK:n normit toimeksiantosopimuksista sovel-
lettaviksi.

Toimeksiantosopimuksen ominaispiirteeni rajauksena muihin sopimustyyppeihin on se,
ettd toimeksiantaja saa toimia itsendisesti ja hidnelld on valinnanvaraa eri keinojen vililld
tehtdvinsi tdyttdmiseksi.®* Omaisuudenhoitosopimuksen osalta timi ilmenee omaisuuden-
hoitajan mahdollisuutena tehdi itsendisesti sijoituspddtoksid. Myos konsultatiivinen varain-
hoitosopimus on toimeksiantosopimus, joka tosin sisidltonsd puolesta eroaa omaisuudenhoi-
tosopimuksesta. Konsultatiivisessa varainhoitosopimuksessa toimeksisaajan itsendinen pai-
tosvalta ei ulotu sijoitusten tekemisestd pddttimiseen. Sen sijaan itsendinen paitosvalta liittyy

sijoitusneuvonnan ja arvopaperinvilitystoimeksiantojen toteuttamiseen.

Markkinointi

Omaisuudenhoitopalvelujen markkinointiin sovellettavat lakinormit riippuvat siitd, kuka on
markkinoija seki siitd, ketkd ovat markkinoinnin kohderyhmina. Mikili markkinoija on
luottolaitos, sovelletaan markkinoinnin arviointiin luottolaitostoiminnasta annetun lain
82 §:44 markkinoinnin kohderyhmistid riippumatta. Mikali markkinointi kohdistuu elinkei-
nonharjoittajiin, tulevat sovellettaviksi sopimattomasta menettelystd elinkeinotoiminnassa
annetun lain markkinointisdannokset. Markkinoinnin kohdistuessa kuluttajiin, sovelletaan
markkinoinnin arviointiin kuluttajansuojalain markkinointisiannoksii. Lisaksi AML 2:1 §:ssd
on arvopaperien markkinointia koskeva sddnnos. Se ei kuitenkaan yleensi tule sovellettavaksi
omaisuudenhoitopalvelujen markkinointiin, koska kyseessd ei ole lainkohdassa edellytetty
arvopaperien markkinointi.” Sovellettavaksi tulee sen sijaan AML 4:1 §:ssd sdadetty normi,
jonka mukaan arvopaperien kaupassa ja sijoituspalvelun tarjoamisessa ei saa kiyttdd hyvin
tavan vastaista menettelya.

Vaikka sovellettavat normit vaihtelevat, on markkinointitoimenpiteiden arviointi eri nor-
mien nojalla varsin yhdenmukaista. Tiettyjd eroavaisuuksia on riippuen siitd, ovatko markki-
noinnin kohteena elinkeinonharjoittajat vai kuluttajat. Markkinoinnin kohderyhmi vaikuttaa
myos muiltakin osin markkinoinnin lainmukaisuuden arviointiin. Jos kohderyhmina ovat
sijoitustoiminnan asiantuntijat, on markkinoinnin lainmukaisuusarviointi keskimaaraista lie-
vempid. Vastaavasti markkinoinnin kohdistuessa sijoitustoimintaa ennestdan tuntemattomiin

asiakkaisiin, tulee markkinoinnin lainmukaisuutta arvioida keskiméiiriistd tiukemmin.?

> AML 4 luvun otsikkona on ”Arvopaperikauppa ja sijoituspalvelun tarjoaminen”

¢ Halila, Heikki — Hemmo, Mika, Sopimustyypit. Helsinki 1996, s. 152. Toimeksisaaja ei titen ole toisen johdon ja
valvonnan alaisena silld tavoin kuin tydsuhteessa oleva henkils.

7 Hoppu, Kari, Sijoitustuotteiden markkinoinnin sddntely. Helsinki 2004, s. 150-151.

8 Markkinointioikeudellisesta kohderyhméjaottelusta ja sen merkityksesti ks. Hoppu s. 168—186.
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Mainosviestien tulee olla tunnistettavissa markkinoinniksi eli mainonnasta tulee kiydi
selvisti ilmi sen kaupallinen tarkoitus. Liséksi tulee ilmetd, kenen lukuun markkinointi toteu-
tetaan. Esimerkiksi henkilokohtaisessa myyntitydssd tapahtuva markkinointi tulee olla erotet-
tavissa muista tiedonantotilanteista. Markkinoinnissa ei saa kdyttdd hyvin tavan vastaista tai
muuten sopimatonta menettelyd. Markkinoinnissa ei myoskdin saa antaa totuudenvastaisia
tai harhaanjohtavia tietoja. Mainos on harhaanjohtava, jos yksikin niistd tavoista, joilla se
kohderyhmin keskuudessa voidaan ymmartii, on paikkansapitimaton.’

Omaisuudenhoitopalvelujen vertaileva mainonta on sallittua laissa sdadetyin edellytyksin.
Vertailujen totuudellisuusvaatimukselle asetetaan kuitenkin tiukat edellytykset. Erityisesti
tuottovertailuja arvioidaan tiukasti. Rahoitusalalla vakiintuneen merkityssisdllon saaneita ki-
sitteitd ei saa kdyttdd muussa kuin vakiintuneessa merkityksessd. Esimerkiksi markkinoinnista
tulee selkeisti kdyda ilmi, onko markkinoitava palvelu tiyden valtakirjan omaisuudenhoitoa
vai konsultatiivista varainhoitoa. N4itd kisitteitd ei myoskiin saa sekoittaa keskendén.

Omaisuudenhoidon tuottoa ja riskittomyyttd koskevia viitteitd on arvioitu tiukasti. Lisdksi
omaisuudenhoitajien lakisddteiseen viranomaisvalvontaan ei markkinoinnissa saa viitata har-
haanjohtavasti siten, ettd asiakkaat saavat valvonnan merkityksestd vddran kisityksen. Ilmai-
sun tuottotakuu” kiyttd on kiellettyd, jollei markkinoija voi taata tietyn suuruista tuottoa
sijoituskohteelle. Muutenkin takuu-sanan kiytté on sallittua ainoastaan silloin, kun asiak-
kaalle myonnetddn sellainen lisdetu, johon hin ei olisi oikeutettu pelkéstddn lain sddnnosten
perusteella.

Sijoituspalveluiden markkinoinnissa on arvopaperilautakunnan (APL) mukaan keskitytti-
vi kyseisen palvelun kannalta olennaisiin seikkoihin. Olennaista vaikutusta sijoittajan paatok-
sentekoon omaisuudenhoitosopimuksen osalta saattaa olla muun muassa tuotto-odotuksilla
ja niiden laskentaperusteilla, asiakkaalta perittdvilld kuluilla ja niiden laskentaperusteilla seki
raportoinnilla. Yksittdisessd mainoksessa ei kuitenkaan tarvitse antaa taydellistd kuvaa sijoitus-
palveluyrityksen palveluista ja niiden ominaisuuksista.'

Kohderyhmin huomiota ei saa asiattomasti pyrkii siirtimain pois markkinoitavasta pia-
tuotteesta. Tdmin vuoksi markkinointilainsddddnnossd on kielletty vastikkeellisten markki-
nointiarpajaisten jirjestiminen, joiden etu mairdytyy sattuman perusteella. Myos muunlais-
ten markkinointiarpajaisten kdyttiminen omaisuudenhoitopalvelujen markkinoinnissa on
padsdantoisesti kiellettyd. Niin ikddn kylkidisten kdyttod sijoitustuotteiden markkinoinnissa
on pidettivd pddsddntoisesti kiellettynd erityisesti kuluttajien ollessa markkinoinnin kohde-
ryhmind. Kylkidisten kaytolld on mahdollista kiinnitt4a sijoittajan huomio arvopaperien kes-
keisten ominaisuuksien sijasta epdolennaisiin seikkoihin."

Markkinoinnin vaikutusta kohderyhmiin voidaan pyrkid tehostamaan kiyttimalld sel-

laisia markkinointikeinoja, jotka vaikuttavat voimakkaasti kohderyhmiian. Viranomaisten

° Markkinoinnin lainmukaisuusarvioinnista tarkemmin, ks. Hoppu s. 187-299.

10" APL 27/2002.

! Rahoitustarkastuksen ohje arvopaperien markkinoinnissa noudatettavasta menettelystd. Nro 201.2, 16.3.1999.
Kohta 4.
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ratkaisukdytdnndssd on katsottu voimakkaasti vetoaviksi sellaiset markkinointivitteet, joiden
mukaan tarjotut tuotteet antavat mahdollisuuden huomattavaan vaurastumiseen. Téllaisia
markkinointiviitteitd voivat olla mm. yksiloimattomat lupaukset suurista tuotoista tai sijoitta-
misen helppoudesta. Tamiantyyppisten viitteiden lainmukaisuusarviointi on tiukkaa. Kisitys
markkinoitavan tuotteen avulla vaurastumisesta voidaan luoda kohderyhmalle my6s muulla
tavoin kuin nimenomaisia véitteitd esittdimalld. Tdma voi tapahtua esimerkiksi suggestiivisen
eli tunteisiin vetoavan mainonnan avulla. Tarvittaessa tillaiseen mainontaan voidaan puuttua
markkinointilainsiddinnon nojalla.

Markkinoinnissa annetuilla tiedoilla saattaa olla vaikutusta myos oikeussuhteen sopimusoi-
keudelliseen arviointiin. Nk. markkinointivastuun nojalla markkinoinnissa annetut tiedot saat-
tavat tietyissd tilanteissa tulla osaksi omaisuudenhoitosopimusta. Télloin palvelussa katsotaan
olevan virhe, jollei se taytd markkinoissa annettuja tietoja.'?

Omaisuudenhoitaja ei saa kidyttdd omaisuudenhoitopalveluja tarjotessaan sopimusehtoa,
jota on pidettdvd asiakkaan kannalta kohtuuttomana. Omaisuudenhoitajaa voidaan tarvit-
taessa kieltdd jatkamasta tai uudistamasta kohtuuttoman ehdon taikka siihen rinnastettavan

sopimusehdon kiyttamistd.'?

Kohderyhma

Markkinoinnin kohderyhmi vaikuttaa markkinoinnin lainmukaisuusarviointiin. Kohderyh-
min perusteella madraytyy sovellettava lainsdddanto. Lisdksi markkinoinnin lainmukaisuutta
arvioidaan sen mukaan, minkéilainen vaikutus markkinointitoimenpiteilld on kohderyhmin
keskuudessa. Markkinointioikeudellisen arvioinnin lisiksi kohderyhmilld on merkitysta ar-
vioitaessa oikeussuhteen sopimusoikeudellisia vaikutuksia.

AML 1 luvussa on médritelty ammattimainen sijoittaja. Muut kuin ammattimaisiksi maéri-
tellyt sijoittajat ovat ldhtokohtaisesti ei-ammattimaisia sijoittajia. Tietyin laissa siddetyin edel-
lytyksin voidaan muukin kuin laissa mdiritelty sijoittaja katsoa ammattimaiseksi sijoitta-
jaksi.' Sijoittajien jakamisella ammattimaisiin ja ei-ammattimaisiin on merkitystd arvopape-
rinvilittdjien velvollisuuksien ja sijoittajien korvausrahastosuojan osalta. Arvopaperinvilittd-
jien velvollisuudet ei-ammattimaista sijoittajaa kohtaan ovat laajemmat kuin sijoittajan ollessa
ammattimainen sijoittaja. Vain ei-ammattimaiset sijoittajat kuuluvat sijoittajien korvaus-
rahaston suojan piiriin.

Vaikka AML:ssa jaotellaan asiakasryhmi kahteen osaan, on kohderyhmin merkitys sopi-
musoikeudellisia velvoitteita tulkittaessa titd monimuotoisempi. Ei-ammattimaisten sijoitta-

jien kohderyhmd voidaan jaotella edelleen alaryhmiin. Ei-ammattimaisiin sijoittajiin kuuluu

12 Markkinointivastuusta tarkemmin ks. Hoppu s. 301-359.
13 Kuluttajansuojalain 3:1 ja 2 § seké Laki elinkeinonharjoittajien vilisten sopimusehtojen sdédntelysti 1 §.
4 AML 1:3 § kohdat 7-9.
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sekd oikeushenkiloitd ettd luonnollisia henkiloitd.” Lisdksi eri oikeushenkiloilld saattaa olla
erilainen tuntemus sijoitustoiminnasta, miki tulee ottaa huomioon sopimusoikeudellisia vel-
voitteita arvioitaessa. Kuluttajat voidaan puolestaan jakaa sijoitustoiminnan asiantuntemuk-
sensa mukaan kolmeen ryhméiin; sijoitustoiminnan asiantuntijoihin, “suureen yleiséon” sekd
riskikuluttajiin. Sijoitustoiminnan asiantuntijoilta voidaan toiminnassaan edellyttda tietynas-
teista tuntemusta sijoitustoiminnasta ja arvopaperialan kdytinnoistd. Suurella yleis6lld sen
sijaan ei ole tillaista erityistietimysti sijoitustoiminnasta. Riskikuluttajat ovat puolestaan sel-
laisia henkiloitd, joiden suojan tarve arvopaperimarkkinoilla on korostetun suuri. Téllaisia
kohderyhmii saattavat olla esimerkiksi vanhukset ja nuoret.'¢

Kohderyhmaéjaottelun kannalta keskeistd on asiakkaiden asiantuntemus sijoitustoiminnasta
ja arvopaperimarkkinoista. Pelkdstddn suuri sijoitettavien varojen mdird ei tee sijoittajasta
ammattimaista sijoittajaa tai sijoitustoiminnan asiantuntijaa. Vaikka henkil6lld olisi paljon
varallisuutta, saattaa han kuulua riskikuluttajien ryhmain. Omaisuudenhoitopalvelujen osalta
esimerkiksi vailla aikaisempaa sijoituskokemusta oleva vanhus tai omaisuutensa perinyt nuori
saattavat olla riskikuluttajia. T4lloin omaisuudenhoitajan toiminnalle asetetaan erityisen
suuret vaatimukset.

Kohderyhmamadrittely vaikuttaa omaisuudenhoitajan velvoitteisiin sekd ennen sopimuk-
sen tekemistd ettd sopimussuhteen aikana. Toisaalta médrittely vaikuttaa molemmissa vaiheis-
sa myos asiakkaan selonotto- ja huolellisuusvelvollisuuteen. Mitd enemmén asiakkaalla on
sijoitustoiminnan tuntemusta, sitd huolellisempaa toimintaa hineltd voidaan odottaa.

Arvopaperinvilittdjan tulee omaisuudenhoitopalveluja tarjotessaan pyytdd riittdvit tiedot
sen selvittimiseksi, voidaanko asiakasta pitdd ammattimaisena sijoittajana. Jos asiakas on
katsottu ammattimaiseksi sijoittajaksi, mutta objektiivisesti arvioiden hin ei kuitenkaan taytid
ammattimaisen sijoittajan kriteerejd, voidaan asiakas arvopaperinvilittdjan sopimusvelvoittei-
ta arvioitaessa kuitenkin katsoa ei-ammattimaiseksi sijoittajaksi. Ratkaisussa 2039/2002 APL
on katsonut ammattimaiseksi merkityn sijoittajan olleen tosiasiassa ei-ammattimainen sijoit-
taja.

APL on ratkaisujen perusteluissa useasti viitannut siihen, ettd asiakkaan tuntemus sijoitus-
toiminnasta on vaikuttanut ratkaisun arviointiin. Sijoitustoiminnan tuntemuksella on ollut
vaikutusta siihen, ettei omaisuudenhoitajan markkinointi ole voinut johtaa asiakasta har-
haan", ettd asiakkaan on tullut ymmartid suuremman tuottotuottovaatimuksen tarkoittavan
myos suurempaa riskid's, ja ettd asiakkaan on tdytynyt omaisuudenhoitosopimuksen perus-
teella ymmairtdd omaisuudenhoitajalla olleen oikeus tehdi kaikki sijoituspéditokset itsendisesti
sovittujen sijoitustoiminnan tavoitteiden ja rajausten mukaisesti neuvottelematta asiasta etu-

kiteen asiakkaan kanssa.”

1 Oikeushenkiloiden lisiksi ammattimaisiin sijoittajiin saattaa kuulua my6s luonnollisia henkil6ita.
' Kohderyhmisti tarkemmin ks. Hoppu s. 168—186.

17" APL 27/2002.

'8 APL 789/2002 ja 128/2003.

9 APL 1189/2002.
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Ratkaisussa 1170/2002 APL katsoi selvitetyksi, ettd asiakas oli saanut arvopaperiomaisuu-
tensa avioeron yhteydessd entiseltd mieheltddn, joka oli yksin hoitanut arvopaperikaupan-
kdynnin avioliiton aikana. Asiakas ei ollut ollut ansiotydssid eikd hin itse juurikaan ollut
harjoittanut arvopaperikaupankiyntia. Tédstd huolimatta APL katsoi, ottaen huomioon asiak-
kaan elimidnkokemus, varallisuus ja muut olosuhteet, ettd asiakkaan oli tullut ymmartid
arvopaperikaupan aiheuttavan veroseuraamuksia. Sen sijaan ratkaisussa 621/2002 APL on
tapausta arvioidessaan antanut merkitysti sille, ettd asiakkaat eivit aikaisemmin olleet harras-
taneet sijoitustoimintaa ja olivat perineet omaisuutensa.

Ratkaisussa 1555/2002 APL katsoi, ettd vaikka kysymys oli idkkddn henkilon varallisuuden-
hoidosta, ei asiassa ollut tullut néytetyksi, ettd asiakkaalla olisi ollut tavanomaista huonompi
tai mahdollisesti heikentynyt kyky ymmartaa tekemiddn oikeustoimia. APL katsoi, ettei asiak-
kaan iki yksindédn voi olla peruste olla tarjoamatta jotakin tiettyi sijoituspalvelua asiakkaalle,

vaan sithen vaaditaan myos muita henkil66n liittyvid kriteereji ja arviointeja.

Sopimuksen tekeminen

Suomessa vallitsee pddsddntond sopimusvapaus. Erddnd tdahin liittyvini osatekijina on sopi-
musten muotovapaus. Sopimukset ja niiden muutokset voidaan tehdi kirjallisesti, suullisesti
tai konkludenttisesti. Omaisuudenhoitosopimuksen osalta on laissa sdddetty kuitenkin tietyis-
sd tilanteissa rajoitus tdhin muotovapauteen. AML 4:2 §:n muotosddnnoksen mukaan arvo-
paperinvilittdjan on tehtdvi sijoituspalvelun tarjoamista koskeva sopimus kirjallisesti. Velvolli-
suus kirjallisen sopimuksen tekemiseen ei kuitenkaan koske arvopaperinvilittdjai silloin, kun
se tarjoaa sijoituspalvelua ammattimaiselle sijoittajalle. Myos rahoitustarkastuksen (RATA)
ohjeessa sijoituspalvelun tarjoamisessa noudatettavista menettelytavoista on edellytetty, ettd
omaisuudenhoitosopimus ja sen muutokset on tehtava kirjallisesti.?

Kirjallinen muotovaatimus tdyttyy olipa asiakirja kisin tai koneella kirjoitettu taikka pai-
nettu. Allekirjoituksen on kuitenkin oltava omakitinen. Oikeushenkilon osalta allekirjoittajan
on myos oltava kelpoinen edustamaan yhtiotd. Allekirjoitus voidaan tehdd pitevisti myos
sahkoisesti ainakin silloin, kun allekirjoitus tayttad sihkoisestd allekirjoituksesta annetun lain
18 §:n mukaiset vaatimukset. Kirjallinen muotovaatimus ei edellyti todistajien allekirjoituksia
asiakirjaan.”!

Muotosdannoksid on oikeustieteessd jaoteltu eri tavoin. Erddna jaotteluperusteena on kiy-
tetty sitd, mitkd ovat muotosddnnoksen syrjayttimisen oikeusvaikutukset. Tdlld perusteella
muotosddnnokset on jaoteltu varsinaisiin, epdvarsinaisiin ja ohjesisdltoisiin muotosadnnok-

siin. Muotosdinnosti kutsutaan varsinaiseksi muotosiinnokseksi, kun sen vastainen oikeus-

% Rahoitustarkastuksen ohje sijoituspalvelun tarjoamisessa noudatettavista menettelytavoista. Nro 201.7, 25.11.1998.
Kohta 5.2.3.
2! Hoppu, Esko — Hoppu, Kari, Kauppa- ja varallisuusoikeuden pidipiirteet. Helsinki 2003, s. 60-61.
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toimi aiheuttaa patemittomyyden. Sen sijaan epdvarsinaisten ja ohjesisiltoisten muotovaati-
musten vastainen oikeustoimi jid muotovaatimuksen syrjdyttimisestd huolimatta péteviksi.
Epévarsinaisen muotosiddnnoksen rikkomisesta aiheutuu jokin muu haitallinen seuraamus
kuin oikeustoimen pitemittomyys ja ohjesisiltdiset muotosddnnokset on annettu lihinni
todistelun helpottamiseksi.??

AML 4:2 §:n muotosiddnnoksen rikkomisesta ei ole siddetty oikeusseuraamukseksi oikeus-
toimen patemittomyyttd. Ndin ollen myds suullinen omaisuudenhoitosopimus ei-ammattimai-
sen sijoittajan kanssa on oikeudellisesti sitova. Lisiksi kirjallisen omaisuudenhoitosopimuksen
muuttaminen suullisesti sopimalla on mahdollista, jollei kirjallisessa sopimuksessa ole edelly-
tetty muutosten tekemistd sopimukseen kirjallisesti, jotta muutokset olisivat pétevii. Myos
mahdolliset suulliset vilipuheet kirjallisen sopimuksen ohella ovat ldhtokohtaisesti patevid.
Suullisesta sopimisesta saattaa kuitenkin seurata episelvyytti ja todisteluvaikeuksia. Yleensd
néyttovelvollisuus sopimuksen sisdllostd tulee asettaa omaisuudenhoitajalle, koska hinelle on
laissa asetettu velvollisuus tehdd omaisuudenhoitosopimus kirjallisena. Lisiksi suullinen sopi-
minen voidaan katsoa AML 4:1 §:n vastaiseksi hyvin tavan vastaiseksi menettelyksi sijoitus-
palvelun tarjoamisessa.”” APL on katsonut, ettd omaisuudenhoitosopimus, sen liitteet ja niiden
muutokset on tehtivid kirjallisesti.** Allekirjoittamalla omaisuudenhoitosopimuksen asiakas
vahvistaa hyviksyneensd sopimuksen ehdot.”

APL on ratkaisukdytinnossi ottanut kantaa omaisuudenhoitosopimuksiin, joita ei kaikilta
osin ole tehty kirjallisesti. Ratkaisussa APL 27/2002 omaisuudenhoitosopimuksessa ei ollut
mainintaa siitd, millaista sijoituspolitiikkaa oli tarkoitus noudattaa. Asiakas viitti, ettd nouda-
tettavaksi oli sovittu nk. neutraaliriskinen sijoituspolitiikka eikd omaisuudenhoitaja kyseistd
viitettd kiistanyt. APL katsoi annetun selvityksen perusteella, ettd osapuolet olivat olleet yksi-
mielisid siitd, ettd sijoituspolitiikaksi oli sovittu neutraali riskitaso. Ratkaisussa 2027/2002 APL
katsoi asiassa tulleen riidattomasti niytetyksi, ettd korkosijoitusten kiytostd oli sovittu suulli-
sesti asiakkaan ja omaisuudenhoitajan kesken.

Ratkaisussa APL 1189/2002 oli kyse omaisuudenhoitotoiminnan aloittamisajankohdasta,
josta pankki ja asiakas olivat esittdneet eridvit nikemykset. Sopimus oli allekirjoitettu ja
péivitty 30.11.2000. Pankki totesi, ettd allekirjoitustilanteessa oli sovittu suullisesti omaisuu-
denhoidon alkamisajankohdaksi 1.2.2001. Asiakas oli kiistanyt timin. APL katsoi, ettei pankki
ollut tapauksessa kyennyt niyttimaiin sitd, ettd aloittamisajankohdaksi olisi sovittu 1.2.2001.

Ratkaisussa APL 1183/2002 oli puolestaan kyse tehdyn sopimuksen sisdllostd. Pankki katsoi
tehneensd asiakkaiden kanssa ainoastaan arvopaperien vilittimisti ja osakkeiden sdilyttdmistd

* Hoppu — Hoppu s. 61-62.

# AML 4:2 §:n muotosddnnos ei ole varsinainen muotosidannds, koska oikeusseuraamuksena ei ole piatemittomyys.
AML:n seuraamusjirjestelmin nojalla jaid epdselviksi, tuleeko sddnnostd pitdd epavarsinaisena vaiko ohjesisiltoisend
muotosddnnoksend. T4lld kysymykselld ei kuitenkaan oikeustoimen sitovuuden kannalta ole merkitysta.

2 APL 27/2002.

» APL 90/2003. Se, mihin kaikkeen asiakas allekirjoituksellaan sitoutuu, riippuu sopimusehdoista. Ratkaisussa APL
128/2003 asiakkaan katsottiin omaisuudenhoitosopimuksen allekirjoittamalla vahvistaneen, ettd omaisuudenhoitaja
on tdyttinyt lain vaatiman tiedonanto- ja selonottovelvollisuutensa.
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koskevan sopimuksen, koska asiakkaiden kanssa ei ollut tehty nimenomaista sopimusta varal-
lisuudenhoidosta ja sijoituskonsultoinnista. APL kuitenkin katsoi, ettd ottaen huomioon pan-
kin markkinointi ja muu toiminta, asiakkailla oli perustellusti ollut oikeus olettaa, ettd pankki
oli solminut heididn kanssaan konsultatiivisen varainhoitosopimuksen. Ratkaisussa APL siis
katsoi varainhoitosopimuksen syntyneeksi, vaikka mitdidn sopimusasiakirjaa ei ollut tehty ja
pankki kiisti tdllaisen sopimuksen syntymisen.

Arvopaperinvilittdjin on annettava ei-ammattimaiselle sijoittaja-asiakkaalle sijoituspalve-
lusta ja sen kohteena olevista arvopapereista ne tiedot, joilla saattaa olla olennaista vaikutusta
asiakkaan pddtoksentekoon, jollei se sijoituspalvelun luonteeseen tai muutoin olosuhteisiin
nihden ole ilmeisen tarpeetonta.® Arvopaperinvilittijin, joka tarjoaa sijoituspalveluna omai-
suudenhoitoa, on pyydettivi asiakkaalta ennen sijoituspalvelun tarjoamista riittivit tiedot
tdman taloudellisesta asemasta, sijoituskokemuksesta ja sijoituspalvelua koskevista tavoitteista.
Tétd velvollisuutta ei kuitenkaan ole, jos se asiakkaan sijoituskokemus huomioiden tai muu-
toin olosuhteisiin nidhden olisi ilmeisen tarpeetonta.”” Ndiden tietojen perusteella omaisuu-
denhoitaja varmistuu siit3, ettd asiakkaan taloudellinen vastuunkantokyky ja sijoituskokemus
ovat riittdvid asiakkaan suunnittelemiin ja télle suositeltaviin sijoitustoimiin.?® APL on katso-
nut, ettd yleisten sopimusoikeudellisten periaatteiden mukaisesti omaisuudenhoitaja on niyt-
tovelvollinen siitéd, ettd sijoituspolitiikasta ja sijoittamisen riskitasosta on asianmukaisesti
sovittu ja ettd timd sopiminen on perustunut asiakkaiden taloudellisten olosuhteiden ja sijoi-
tustavoitteiden riittdvddn selvittimiseen.”

Sijoitusstrategia ja sijoituskohteet

Omaisuudenhoitajan ja asiakkaan velvollisuudet médaraytyvit omaisuudenhoitosopimuksessa
asetettujen velvoitteiden nojalla. RATA on antanut ohjeen, jossa on esitetty omaisuudenhoito-
sopimuksen vihimmadissisdlto.”® Ohjeessa midritelty omaisuudenhoitosopimuksen sisilto on
siis vahimmaisohjeistus, miké tarkoittaa, ettd kaikkien omaisuudenhoitosopimusten tulee
tayttad vihintdan ohjeessa asetetut edellytykset.’! Mikili omaisuudenhoitosopimukseen ei ole
sisdllytetty kaikkia RATA:n ohjeessa edellytettyjd seikkoja, on sopimus kuitenkin patevi.

% AML 4:4 §.

7 AML 4:3a§.

# APL 789/2002.

» APL 1009/2002. Kyseisessd tapauksessa omaisuudenhoitaja oli ilmoittanut, ettei asiakkaiden kanssa tehtyji kirjalli-
sia sopimuksia ollut l6ytynyt eikd omaisuudenhoitaja ollut antanut asiassa muutakaan selvitystd. APL katsoi esitetyn
ndyton perusteella olevan ilmeistd, ettd omaisuudenhoitaja ei ollut tiyttinyt selonottovelvollisuuttaan. Lopullinen
kannanotto asiaan olisi kuitenkin vaatinut henkilotodistelun kuulemista eikd APL timén vuoksi voinut asiaa rat-
kaista.

* Rahoitustarkastuksen ohje arvopaperien siilytyssopimuksista, arvo-osuussopimuksista ja omaisuudenhoitosopi-
muksista. Nro 201.9, 5.11.1996.

3 APL 27/2002. Arvopaperivilittdjien yhdistys on julkaissut omaisuudenhoidon mallisopimuksen 2002, ks.
www.apvy.fi.
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Télloin tulee tarvittaessa sopimuksen tulkintaa koskevien periaatteiden nojalla pyrkid maérit-
tdmadn sopimuksen sisdlto. My6s osapuolten viliselld pitkdadn jatkuneella kdytinnoélld voi olla
vaikutusta sopimusvelvoitteiden sisdltoon.*

Erids keskeisimmistd omaisuudenhoitosopimuksen ehdoista on sijoitusstrategiasta ja sijoi-
tuskohteista sopiminen. Sopimuksessa on syytd madritelld sijoitustoiminnan tavoitteet ja miten
niihin pyritddn. Madritellyt toimintatavat muodostavat perustan omaisuudenhoitajan vastuun
arvioinnille. Sijoituksen tuottotavoitteista sovittaessa on sovittava myos sijoitukseen liittyvisti
riskitasosta. Sopimuksessa on oltava maininta, mihin kohteisiin varoja saa sijoittaa. Mikali eri
sijoituskohteiden keskindisestd suhteesta ei ole rajoituksia, on tistd oltava maininta sopimuk-
sessa. Myos mahdolliset sijoituskohteita koskevat rajoitukset tulee mainita sopimuksessa.*

Vaikka sijoitusstrategiasta ja sijoituskohteista olisi sovittu, saattavat osapuolet riitaantua
siitd, onko omaisuudenhoitaja hoitanut omaisuutta sopimuksessa sovitun strategian mukai-
sesti. Lisaksi sijoitusstrategian yksityiskohtaisen sisdllon médrittiminen saattaa vaatia sopi-
muksen tulkintaa. Arvioitaessa sitd, onko omaisuudenhoitaja tayttinyt sopimuksen mukaiset
velvoitteensa, saattaa arvioitavaksi tulla yksittdinen sijoitustoimi. Yleensi arviointi tapahtuu
kuitenkin omaisuudenhoitajan toimenpiteiden kokonaisarviointina.

Omaisuudenhoitosopimuksessa miaritellddn yleensd asiakkaan tuottotavoitteet ja omai-
suudenhoidon riskitaso. Sopimuksessa médritellyt tuottotavoitteet ja riskitaso sitovat asiakas-
ta, mikili omaisuudenhoitaja on sopimusta tehtidessi tdyttinyt asianmukaisesti omat tiedon-
anto- ja selonottovelvollisuutensa. Omaisuudenhoitajan vastuulla on, ettd sopimuksessa mddri-
tellyt tuottotavoitteet ovat saavutettavissa valitulla riskitasolla. Omaisuudenhoitaja ei voi esi-
merkiksi ottaa sijoitustoiminnassa sovittua suurempaa riskii ja vedota siihen, ettd tavoiteltua
tuottoa ei voida saavuttaa valitulla riskitasolla. Mikali valittu tuotto- ja riskitaso eivit ole
suhteessa toisiinsa, tulee omaisuudenhoitajan tiedonantovelvollisuutensa nojalla kiinnittda
asiakkaan huomio tihin ristiriitaan. **

Arvioitaessa sijoitustoiminnassa sallittua riskitasoa, ovat lihtokohtana omaisuudenhoitoso-
pimuksessa médritellyt sijoitusstrategia ja sijoituskohteet. Lihtokohtana on tilloin sopimuk-
sessa sovittu tuottotavoite.”® Toinen vaikuttava tekiji on sijoitusaika.’* Mikéli tuottotavoite on
korkea ja sijoitusaika pitkd on omaisuudenhoitajalla mahdollisuus ottaa melko korkeaakin
riskid.”” Edellytykseni on, ettei alemmasta riskitasosta ole sovittu ja ettd asiakas on ymmarta-
nyt korkean riskin merkityksen. Sovitut sijoituskohteet vaikuttavat myos riskiarviointiin.** APL
on myos katsonut asiakkaan antaneen itsestdin melko korkean riskiprofiilikuvauksen, kun

kokonaistuoton yhdeksi osa-alueeksi oli méairitelty myyntivoitot.® Mikéli sovittu sijoituspoli-

2 APL 2182/2002.

* RATA ohje 201.9 kohdat 4.3.1 ja 4.3.2.
3 APL 27/2002.

* APL 1951/2002 ja 90/2003.

* APL 789/2002 ja 1951/2002.

7 APL 128/2003.

% APL 789/2002 ja 1951/2002.

* APL 128/2003.
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titkka on epdselvi tai sijoituspolitiikasta ei ole sovittu lainkaan, voidaan omaisuudenhoidon
sallittua riskitasoa arvioitaessa erdini seikkana arvioida sitd, kuinka asiakkaan sijoitusvaralli-
suus oli sijoitettuna omaisuudenhoitosopimuksen alkaessa.** Kun omaisuudenhoito tapahtuu
nk. mallisalkku -strategian mukaisesti, saattaa omaisuudenhoitajan mallisalkku ja sen tuotto

tietyissd tilanteissa poiketa asiakkaan salkusta."!

Muut sopimusvelvoitteet

Omaisuudenhoitosopimuksen piiriin kuuluva omaisuus tulee mairitelld selvisti ja yksityiskoh-
taisesti joko sopimuksessa tai sen liitteessd.*” Kun sopimuksessa on omaisuudenhoitajaksi
madratty tietty yritys, saa omaisuudenhoitaja maariti, kenet se kulloinkin maérad asiakkaan
varallisuudenhoitajaksi.** APL on kuitenkin katsonut, ettd omaisuudenhoitosuhde on luon-
teeltaan pitkdaikainen ja luottamukselle rakentuva, minka vuoksi vastuuhenkilon usein tapah-
tuvaa vaihtamista tulee pyrkid vilttdmddn.** Mikili asiakas haluaa tietyn henkilon pysyvin
hinen varainhoitajanaan, tulee tdstd ottaa ehto omaisuudenhoitosopimukseen.

Ajoittain asiakkaat vetoavat siihen, ettd omaisuudenhoitaja on sopimusta tehtdessd taannut
heille tietyn vihimmadistuoton, esimerkiksi vertailuindeksin mukaisen tuoton. Nayttovelvoite
tallaisesta takuutuotosta on asiakkaalla. APL:ssa kisitellyissd tapauksissa on omaisuudenhoito-
sopimuksissa ollut sopimusehto, jonka mukaan sijoitusriski kuuluu asiakkaalle eiki asiakas ole
pystynyt ndyttimiin toteen lupausta tuottotakuusta, jolloin tuottotakuuta ei ole katsottu
annetun. APL on my®6s kiinnittinyt huomiota siihen, ettd tillainen tuottotakuu olisi poikkeuk-
sellinen alan kdytinnot huomioon ottaen.”

APL on ratkaisukdytiannossi kisitellyt veroseuraamuksista tiedottamista.** Omaisuudenhoi-
tajalla on yleinen tiedonantovelvollisuus mahdollisista veroseuraamuksista. Verotusasiaa ei voi
jattdd asiakkaan yleisen tietimyksen varaan vain siksi, ettd veroseuraamuksen syntymisen
mahdollisuus on yleisesti tiedossa.

Omaisuudenhoitajan tiedonantovelvollisuus verotusasioista ei ole yhti laajaa kuin sijoitus-
toimintaan liittyvistd seikoista. Riittdvdd on verotusasioiden yleinen informointi muiden asioi-
den yhteydessi. Verokonsultointia ja tietoa veroseuraamusten euromaéristd omaisuudenhoita-

jan ei tarvitse antaa, vaan ainoastaan korostaa verotuksen merkitystd omaisuudenhoidossa.

4 APL 1009/2002.

4 APL 1294/2002.

42 RATA ohje 201.9. Ratkaisussa APL 1294/2002 oli arvioitavana omaisuudenhoitosopimuksen piiriin kuuluva
omaisuus.

* RATA:n ohjeen 201.9 kohdan 4.3.3 mukaan omaisuudenhoitosopimuksen sopimusehdoissa on mainittava, kuka
omaisuudenhoitajan henkilokunnasta on oikeutettu tekemdén sijoituspditokset, tai ettd omaisuudenhoidosta vas-
taavasta henkildstd sovitaan erikseen.

“ APL 2027/2002.

4 APL 27/2002 ja 2027/2002.

4 APL 1174/2002.
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Tdmin tiedon perusteella asiakas voi itse ratkaista, haluaako hin omaisuudenhoitosopimuk-
seen liitettdviksi verokonsultaation vai haluaako hin itse selvittdd kyseiset asiat ja niiden
vaikutuksen omaan tilanteeseensa. Omaisuudenhoitajan tulee kuitenkin ottaa huomioon, ettid
arvopaperikaupankdynnin seurauksena syntyvit veroseuraamukset saattavat olla tuntematto-
mia henkiloille, jotka eivit ole aiemmin harjoittaneet sijoitustoimintaa ja jotka ovat perineet
omaisuutensa.”

Mikili omaisuudenhoitaja tarjoaa asiakkaalle luottoa sijoitustoimintaa varten, tulee omai-
suudenhoitajan varmistua siitd, ettd asiakas ymmartié luotolla sijoittamisen riskit. Erityisen
huolellinen riskeistd tiedottamisen suhteen tulee olla, kun asiakkaana ovat henkil6t, joiden
ymmirrys sijoitustoiminnasta on vihidinen.*

Omaisuudenhoitosopimuksen sopimusehdoissa on mainittava, onko omaisuudenhoitajalla
oikeus tehdd itsendisesti sijoituksia asiakkaan lukuun sekd tihin liittyvdt mahdolliset rajoituk-
set. Mikali asiakas pdittdd omaisuuteen kohdistuvista toimenpiteisti tai osallistuu pditoksen-
tekoon, on sopimuksessa miériteltivi, miten yhteydenpito jarjestetdan.®

Ratkaisukdytinngssd on ollut tilanteita, joissa asiakas on ollut tyytymiton siihen, ettd
omaisuudenhoitaja on tehnyt sijoituspditokset asiakkaalta kysymaittd. APL on katsonut, ettid
hyviksyessddn tdyden valtakirjan omaisuudenhoitosopimuksen ehdot asiakas on antanut
omaisuudenhoitajalle itsendistd paatoksentekovaltaa, joka on oikeuttanut omaisuudenhoita-
jan hoitamaan asiakkaan varallisuutta niissd sijoitusstrategian rajoissa, jotka omaisuuden-
hoitosopimuksessa on mairitelty.*

Asiakkaiden antamat ohjeet saattavat tietyissi tilanteissa vaikuttaa omaisuudenhoitajan vas-
tuun arviointiin. Mikili sovitusta sijoitusstrategiasta poikkeava omaisuudenhoito johtuu
asiakkaan omaisuudenhoitajalle antamista toimiohjeista, ei omaisuudenhoitaja vastaa asiak-
kaalle tdstd aiheutuvista tappioista.® Esimerkiksi asiakkaiden antama myyntikielto tietyille
osakkeille laskevien kurssien aikaan vaikeuttaa omaisuudenhoitajan mahdollisuuksia tappioi-
den minimoimiseen.*

Omaisuudenhoitajalle on asetettu AML 4 luvussa tiedonanto- ja selonottovelvollisuuksia.
Lisdksi omaisuudenhoitajan on toimeksiantoa toteuttaessaan noudatettava yleistd huolellisuus-
velvoitetta. Omaisuudenhoitajalla on aina oltava asiakkaan etu ensisijaisena toimeksiannon
toteuttamistapaa mddrddvind periaatteena. Omaisuudenhoitaja ei saa aiheettomasti antaa
toimeksiantoja asiakkaan lukuun.”® Omaisuudenhoitajalla on myos velvollisuus raportoida
tekemistddn toimenpiteistd asiakkaalle ja sopimuksessa on mainittava, miten ja milloin rapor-

tointi tapahtuu sekd raportoinnin sisilt. Verotusta varten tarvittavat tiedot on ldhetettivd

7 APL 621/2002, jossa APL katsoi sijoitusneuvojan laiminlyoneen neuvontavelvollisuutensa myyntivoittoverotuksen
osalta. Ratkaisua on selostettu teoksessa Hoppu s. 336-338.

% APL 1183/2002.

* RATA ohje 201.9 kohta 4.3.3. ja HE 110/03 s. 20.

* APL 18/2003, 1189/2002 ja 128/2003.

I APL 1009/2002.

2 APL 789/2002.

> RATA ohje 201.7 kohta 5.2.1.

@
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asiakkaalle riittdvdn ajoissa ja madrdaika on kirjattava sopimukseen tasmallisesti.”* Omaisuu-
denhoitajan tulee jatkaa sopimuksenmukaista raportointiaan siitd huolimatta, vaikka toteutu-
neita toimeksiantoja ei olisikaan.”

Edelli selostetut omaisuudenhoitajalle asetetut velvoitteet eivit kuitenkaan poista asiakkaan
sopimusoikeudellisia velvoitteita.*® Asiakkaan huolellisuusvelvollisuuteen kuuluu, etti sopimus-
ta tehtdessd hidn perehtyy riittivisti sopimuksen sisiltoon.”” Asiakkaan tulee my6s seurata omai-
suudenhoitajan hinelle lihettimid kaupankdiyntiraportteja. Ratkaisussa 18/2003 APL katsoi,
ettd asiakas ei ollut toiminut sopimusehtojen mukaisesti riittdvian huolellisesti ja seurannut
kaupparaporttien kehitystd. Rahaliikennetilin seuraaminen arvopaperikaupan osalta ei ollut
riittdvid vaan seurannan oli oltava yhti aktiivista ja huolellista myos toimeksiannoista toimi-
tettujen raporttien ja omaisuusluetteloraporttien osalta. Mikili omaisuudenhoitaja laiminlyo
raportointivelvollisuutensa, saattaa asiakkaalla olla velvollisuus vahingon minimoimiseksi
hankkia oma-aloitteisesti tietoja esimerkiksi puhelimitse tai verkkopankin kautta.’® Lisiksi
asiakkaalla saattaa olla velvollisuus vaatia omaisuudenhoitajaa raportoimaan.” Asiakkaan
huolellisuusvelvollisuuden laajuutta arvioitaessa tulee kuitenkin aina ottaa huomioon asiak-
kaan sijoituskokemus ja sijoitustoiminnan tuntemus.

Asiakkaalla on velvollisuus kaikilta osin mydtdvaikuttaa omaisuudenhoitajan mahdolli-
suuksiin toteuttaa toimeksianto. Esimerkiksi ennen omaisuudenhoitosopimuksen tekemisti
hankittujen arvopaperien hankinta-ajankohtien ja -hintojen selvittdmisvelvollisuus on ensi-
sijaisesti asiakkaalla, jollei asiasta ole omaisuudenhoitosopimuksessa muuta sovittu.*

Konsultatiivisessa varainhoidossa asiakas tekee itseniisesti kaikki sijoituspditokset. Arvo-
paperinvilittdja tarjoaa sopimuksen perusteella asiakkaalle sijoitusneuvontaa sijoituspdatosten
tueksi. Vaikka asiakas kiyttdd apuna sijoituspditoksid tehdessddn arvopaperinvilittdjin sijoi-
tustutkimuksia ja osakekohtaisia suosituksia, on vastuu sijoituspaitoksistd sekd niiden talou-
dellisista vaikutuksista asiakkaalla itselldn.

APL on ratkaisukiytinnossd arvioinut sijoitusneuvonnan merkitystd. APL katsoi sijoitus-
neuvonnan osalta sijoitustutkimuksen olevan vain yksi sijoitusmarkkinoista tietoa antava
informaatiokanava. Sijoitustutkimuksessa annetaan tietoa vain ennen julkaisuhetked vallin-
neesta taloudellisesta tilanteesta, joka arvopaperimarkkinoilla voi muuttua erittdin lyhyessi
ajassa. Taman lisdksi sijoitustutkimus sisdltdd tutkimuksen laatijan arvioita tulevaisuuden
kehittymisestd. Nama ovat seikkoja, jotka sijoittajan on ymmaérrettidvi ja jotka tulevat selvite-
tyiksi viimeistddn siind vaiheessa, kun sijoituspalvelua koskeva asiakassopimus on allekirjoi-

tettu. APL:n mukaan sijoituskonsultointia koskevan sopimuksen perusteella pankki parhaan

> RATA ohje 201.9 kohta 4.6.

> APL 1183/2002.

¢ RATA:n ohjeessa 201.9 kohdassa 4.10 on sdannoksia asiakkaan vastuusta.
7 APL 1189/2002 ja 1951/2002.

% APL 1183/2002.

9 APL 1294/2002.

¢ APL 1174/2002.

' APL 1183/2002.
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tietimyksensd rajoissa neuvoi asiakasta varojen sijoittamisessa, mutta asiakas itse teki sijoitus-

padtokset ja vastasi sijoitustoiminnan taloudellisesta tuloksesta.

Reklamaatio

Mikdli sopijakumppani huomaa vastapuolen rikkovan sopimusta, tulee hinen huomauttaa
siitd vastapuolelle eli reklamoida sdilyttidkseen oikeutensa esittdd vaatimuksia vastapuolen
sopimusrikkomuksen perusteella. Reklamaation suorittamisvelvollisuudesta ja -tavasta voi-
daan myos sopia sopimuksessa.

Omaisuudenhoitosopimuksessa on mainittava reklamaatioajasta ja sen alkamisajankoh-
dasta. Osapuolilla on oltava riittdvin pitka aika esittdd huomautuksia toistensa toimenpiteista.
Reklamaatioajan pituus riippuu siitd, miten usein informaatiota on sovittu lihetettaviksi.
Esimerkiksi, mikili raportointi tapahtuu kerran kahdessa viikossa, niin reklamointiajankin
tulee olla vihintddn kaksi viikkoa. Jos raportointi tapahtuu harvemmin kuin kerran kuukau-
dessa, kohtuullisena voidaan pitéd, ettd reklamointiaika on vahintddn kuukausi. Reklamointi-
ajan tulee alkaa siitd, kun osapuoli on saanut tiedon toimenpiteestd.*

Jos kyseessd on tietty omaisuudenhoitajan sopimuksenvastainen toimi, esimerkiksi suuri
osakekauppa, alkaa reklamointivelvollisuus siitd, kun asiakas saa tiedon tehdysti toimenpitees-
td. Yleensd tdmd tapahtuu viimeistddn silloin, kun asiakas saa raportin salkussa tehdyistd
toimenpiteistd.®

Monesti reklamaation kohteena ei ole vain tietty omaisuudenhoitajan toimi vaan asiakas
saattaa katsoa, ettd omaisuudenhoitajan sijoitusstrategia poikkeaa kokonaisuutena sovitusta.
APL on tiltd osin todennut, ettd yleisen sopimusoikeudellisen periaatteen mukaan sopimus-
puolen tulee puuttua toisen osapuolen sopimuksenvastaiseen menettelyyn reklamoimalla tds-
td. Jos toinen osapuoli ei asiaan reagoi, voidaan hdnen katsoa hyviksyneen sopimuskumppa-
nin menettelyn. Omaisuudenhoitotoiminta ei kuitenkaan perustu vain yksittdisiin osto- tai
myyntitapahtumiin vaan asioita tulee arvioida kokonaisuutena. Tdmin vuoksi asiakkaan ei
edellytetd reagoivan yksittdisiin tapahtumiin vaan vasta kohtuullisessa ajassa siitd, kun hin
katsoo, ettd omaisuudenhoitajan toiminta kokonaisuutena arvioiden poikkeaa sovitusta.®*
Myos silloin, kun sopimuksessa on sovittu tietty mddrdaika reklamaation tekemiselle, lasketaan
tdman madrdajan alkamisajankohta siitd, kun asiakas havaitsi tai hanen olisi tullut havaita, ettd
omaisuudenhoitajan toiminta kokonaisuutena arvioiden poikkeaa sovitusta.

Arvioitaessa sitd, milloin asiakkaan olisi tullut havaita omaisuudenhoitajan toiminnan
poikkeavan sovitusta sijoitusstrategiasta, tulee ottaa huomioon asiakkaan asiantuntemus sijoi-

tustoiminnasta. Ratkaisevaa reklamaatiovelvollisuuden alkamisajankohdan osalta on se, mitii

2 RATA:n ohje 201.9 kohta 3.1.6.
% APL 1174/2002.
¢ APL 1500/2002. Reklamointi on ollut esilld my¢s ratkaisuissa APL 1294/2002, 1555/2002, 2177/2002 ja 128/2003.
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asiakas on voinut ymmidrtdid salkkuraporteista ja omaisuudenhoitajan toiminnasta. Kokeneelta
sijoittajalta voidaan edellyttdd enemmén kuin kokemattomalta. Esimerkiksi omaisuudenhoi-
tajan poikettua sopimuksessa sovitusta toimialapainotuksesta on sijoitustoimintaa tuntevalla
henkil6lld velvollisuus reklamoida tistd. Sen sijaan sijoitustoimintaa tuntematon henkilo ei
vilttimaittd salkkuraportista ilmenevien tietojen nojalla pysty péittelemain, milld toimialoilla
salkussa olevien osakkeiden liikkeeseenlaskijat toimivat. T4lloin hdnelld ei ole myoskiin rekla-
maatiovelvollisuutta eikd hin meneti oikeuksiaan jittimélld reklamoimatta.

Reklamaatioajan kuluttua umpeen katsotaan osapuolen hyviksyneen vastapuolen toimin-
nan. Sijoitustoiminnassa on erityisen tirkedi pitdi kiinni sovituista reklamaatioajoista. APL on
todennut, ettd kohtuullisen ajan jilkeen tapahtuvaa reklamointia ei voida omaisuudenhoito-
asioissa pitdd riittdvand, koska tdlldin ei kysymys endd vilttimitti ole vastapuolen toimien
arvioinnista, vaan myds toiminnan taloudellisen lopputuloksen jilkikiteisestd arvioinnista.®®

Reklamaatio voidaan suorittaa vapaamuotoisesti. Sopimuksessa voidaan kuitenkin asettaa
reklamaatiolle muotovaatimus, esimerkiksi ettd se tulee tehdi kirjallisesti. Reklamaatiossa
tulee yksiloidd sopijakumppanin sopimusrikkomus. Mitd tahansa tyytyméttomyyden ilmaisua ei
voida katsoa reklamaatioksi. Tapauksessa 1189/2002 oli APL:lle toimitettu materiaalia asiak-
kaan ja pankin vilisistd puhelinkeskusteluista. Naissd keskusteluissa asiakas ja salkunhoitaja
olivat kdyneet ldpi asioita yleiselld tasolla. Keskusteluja ei APL:n mukaan voitu tulkita siten,
ettd ne olisivat olleet asiakkaan yksiloityjd suullisia reklamaatioita sopimussuhteesta tai sal-
kunhoitoa koskevia muutosvaatimuksia. APL katsoi, etteivit keskustelut tukeneet asiakkaan

vdittimai siitd, ettd hin olisi ollut tyytyméaton pankin toimintaan.

Vahingonkorvaus

Sopimusperusteisen vahingonkorvausvastuun syntyminen edellyttda vastuuperustetta, aiheu-
tunutta vahinkoa sekd syy-yhteytti vastuuperusteen ja aiheutuneen vahingon vililld. Vastuu-
perusteena sopimusperusteisessa vastuussa on sopimusvelvoitteiden rikkominen. Omaisuuden-
hoitaja voi joutua vahingonkorvausvelvolliseksi, jos hdn on rikkonut sopimusvelvoitteitaan,
esimerkiksi hoitanut asiakkaan omaisuutta sovitun sijoitusstrategian vastaisesti. Nédin ollen
omaisuudenhoitosopimuksen siséltd on lihtokohta omaisuudenhoitajan vastuun arvioin-
nille.

Vahingonkorvausvelvollisuus voi syntyi ainoastaan, jos asiakas on kéirsinyt vahinkoa omai-
suudenhoitajan menettelyn johdosta. Esimerkiksi omaisuudenhoitajan rikkoessa velvoitettaan
huomauttaa asiakkaalle veroseuraamuksista ei han kuitenkaan joudu vahingonkorvausvelvol-
liseksi, jos veroseuraamukset eivit olisi olleet viltettdvissd, vaikka asiakkaalla olisi ollut oikeat

tiedot verotuksesta. Tiéssi tilanteessa asiakkaalle ei ole aiheutunut vahinkoa omaisuudenhoita-

% APL 2182/2002.
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jan menettelystd. Myoskddn sovitun raportoinnin laiminlydminen ei vilttimittd aiheuta
asiakkaalle vahinkoa.®

Asiakkaalle aiheutuneen vahingon tulee olla syy-yhteydessid omaisuudenhoitajan sopimus-
rikkomukseen eli vahingon tulee olla seurausta omaisuudenhoitajan menettelysti. Esimerkiksi
omaisuudenhoitajan poikettua sovitusta sijoitusstrategiasta tulee hinen korvata asiakkaalle ai-
heutunut vahinko, mikili toteutettu sijoitusstrategia on johtanut huonompaan taloudelliseen
tulokseen kuin mihin sovitun sijoitusstrategian noudattaminen olisi johtanut.*” Jos kuitenkin
sopimuksen vastainen sijoitusstrategia on johtanut parempaan lopputulokseen kuin sopimuk-
sen mukainen strategia, ei asiakkaalle ole aiheutunut vahinkoa. Jos omaisuudenhoitaja on
poikennut sovitusta sijoitusstrategiasta ja asiakkaalle aiheutuneet tappiot ovat johtuneet siiti,
ettd kaikkien osakkeiden kurssit ovat laskeneet, ei omaisuudenhoitaja mydskiidn ole vahingon-
korvausvelvollinen, koska asiakkaan tappiot eivit ole johtuneet omaisuudenhoitajan sopimus-
rikkomuksesta. Jos kuitenkin omaisuudenhoitaja on poikennut esimerkiksi sovitusta toimiala-
painotuksesta ja sopimuksenvastaisesti painotetulla toimialalla kurssit ovat laskeneet enem-
min kuin sopimuksenmukaisella toimialalla, tulee asiakkaalle korvata hinelle sopimusrikko-
muksesta aiheutunut tappio.

My®6s liian aktiivinen kaupankdynti voi johtaa vahingonkorvausvelvollisuuden syntymiseen.
Ratkaisussa 1951/2002 APL totesi, ettd asiakkaan edun suojaaminen voi sindnsd edellyttda
omaisuudenhoitajalta tiivistd kaupankdyntid. Kaupankdynnin aktiivisuus voi korostua erityi-
sesti sellaisessa vaiheessa, jolloin markkinat ovat muuttuvassa tilanteessa. Sopimuksen tarkoit-
tamalla omaisuudella harjoitettu kaupankdynti oli kuitenkin ollut poikkeuksellisen vilkasta.
Ajanjaksolla 23.3.2000-1.2.2001 oli toteutettu 167 osakekauppaa. APL katsoi, ettei tillainen
poikkeuksellisen runsas kaupankiyminen ollut kisilld olleessa tapauksessa parhaalla tavalla
vastannut asiakkaan etua, kun huomioon otettiin tistd asiakkaalle koituneet kulut.

Sopimusoikeudellinen vastuu on péisdantoisesti tuottamusvastuuta. Korvausvelvollisuuden
syntyminen edellyttdd, ettd sopimusrikkomus johtuu rikkoneen sopijapuolen tai hinen vas-
tuullaan toimivan huolimattomuudesta. Tuottamuksen asteella ei ole merkitystd. Lahtokohtai-
sesti lievikin tuottamus aiheuttaa tdyden korvausvastuun. Erddnid sopimusoikeudellisen vas-
tuun ominaispiirteend on se, ettd sopijakumppani vastaa myds kiyttimiensd itsendisten apu-
laisten sopimusvelvoitteiden tdyttdmisessd vastapuolelle aiheuttamista vahingoista. Tallaisten
apulaisten tuottamuksellisesti aiheuttama vahinko aiheuttaa korvausvelvollisuuden sopija-
kumppania kohtaan. Jos esimerkiksi asiakkaan salkunhoito on ulkoistettu, on omaisuuden-
hoitaja vahingonkorvausvastuussa asiakasta kohtaan, vaikka vahinko johtuisi ulkopuolisen

salkunhoitajan menettelysta.®®

% APL 1183/2002.

& APL 27/2002.

% RATA:n ohjeen 201.7 kohdassa 5.2.3.5 on sdddetty, jos omaisuudenhoitaja aikoo ulkoistaa asiakkaan arvopaperi-
salkun hoitamisen osittain muun sijoituspalveluyhteisén hoidettavaksi, on tistd oltava ehto omaisuudenhoitosopi-
muksessa. Sijoituspalveluyhteisd, jolle salkunhoito ulkoistetaan, on nimettivi sopimuksessa.
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Arvioitaessa sitd, onko omaisuudenhoitaja toiminut huolimattomasti, kiinnitetdan huo-
miota niihin tietoihin jotka omaisuudenhoitajalla on ollut tai olisi pitanyt olla kiytettdvissi,
kun toimenpiteeseen ryhdyttiin. Omaisuudenhoitaja joutuu tekemiin sijoituspiitoksensi
silld hetkelld saatavilla olevan ja vallitsevan markkinanikemyksen varassa.”

Sopimusoikeudellisen vahingonkorvausvastuun osalta sovelletaan nk. kddnnettydi todistus-
taakkaa. Vahinkoa kirsineen sopijapuolen tulee osoittaa, ettd han on kirsinyt sopimussuhteen
johdosta vahinkoa, joka johtuu sopijakumppanin tai timan vastuulla olevan itseniisen apulai-
sen menettelystd. Tamin jdlkeen sopijakumppanin on vastuusta vapautuakseen osoitettava,
ettd hdn tai hdnen vastuullaan oleva itsendinen apulainen ei ole menetellyt tuottamuksellisesti.
Mikili sopijakumppani ei titd pysty osoittamaan, hdn joutuu korvaamaan vahingon, vaikkei
tosiasiassa olisikaan menetellyt tuottamuksellisesti.

Kun sopimuskumppani on vahingonkorvausvelvollinen, tulee arvioitavaksi vahingon
madrd. Lihtokohtana on tdyden korvauksen periaate. Sopijakumppani tulee saattaa taloudel-
lisesti siihen tilanteeseen missd hin olisi ollut, jollei sopimusrikkomusta olisi tapahtunut.
Omaisuudenhoitosopimusten osalta vahingon miérin arviointi on kuitenkin usein hankalaa.

Vahingon miird arvioidaan siten, ettd toteutunutta omaisuudenhoidon taloudellista tulos-
ta verrataan sopimuksen mukaiseen tulokseen. Yleensi toteutunut omaisuudenhoidon tulos
on vaivatta selvitettdvissd. Sen sijaan sopimuksenmukaisen toiminnan taloudellisen tuloksen
médrittiminen on usein vaikeaa. Tdmad johtuu siit4, ettd yleensd omaisuudenhoitosopimuksen
mukaisia tapoja hoitaa omaisuutta on useita. Télloin ei voida méarittda juuri tiettyd omaisuu-
den allokaatiota, jonka mukaan vahinko laskettaisiin. Omaisuudenhoitosopimusten sijoitus-
strategia jattdd yleensd omaisuudenhoitajalle valinnanvapautta sen suhteen, kuinka eri sijoi-
tuskohteita painotetaan. Tdmin vuoksi sopimuksen mukaisia omaisuuden allokaatioita on
useita. Tdstd johtuen vahingon méird joudutaan usein arvioimaan.

Ratkaisussa 27/2002 APL on todennut, ettd vahingon méirin arviointi tulisi tehdd ensi
sijassa sen mukaan, millaiseen taloudelliseen tulokseen sopimuksen mukainen neutraali riski-
taso olisi sijoituspditoksid ohjaavana toimintapolitiikkana johtanut. Tétid ei kuitenkaan jal-
keenpiin voitu yksityiskohtaisesti selvittdd, koska sopimuksen edellyttima sijoitusinstrument-
tien koostumus olisi voitu toteuttaa lukuisilla erilaisilla kombinaatioilla. Tdmin vuoksi APL
arvioi aiheutuneen vahingon madirin. Kyseessd olleen omaisuudenhoitosopimuksen vertai-
luindeksiksi oli asetettu HEX-portfolioindeksi. Kun muutakaan ei ollut sopimuksen edellytti-
min sijoituspolitiikan sisdllostd esitetty, APL otti ldhtokohdaksi arvion, jonka mukaan neut-
raali riskitaso olisi johtanut HEX-portfolioindeksin mukaiseen sijoitusomaisuuden arvon ke-
hitykseen. Tdamin mukaan asiakkaille aiheutuneeksi vahingoksi katsottiin se miird, jolla hei-
dén sijoitusomaisuutensa arvo oli alempi kuin se olisi ollut HEX-portfolioindeksin kehityk-

seen verrattuna.’!

© APL 1174/2002.
7 APL 128/2003.
' Myos ratkaisussa 1951/2002 APL on arvioinut vahingon méaran.
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Omaisuudenhoitosopimuksist

Omaisuudenhoitosopimukseen saattaa sisiltyd vastuunrajoituslausekkeita, joilla omaisuu-
denhoitaja pyrkii vahingonkorvaustilanteessa rajoittamaan omaa vastuutaan siitd, miki se lain
mukaan olisi. Lihtokohtaisesti tillaiset vastuunrajoituslausekkeet ovat pitevid, kunhan ne
eivit ole asiakkaan kannalta kohtuuttomia. RATA on ohjeessa™ todennut, ettd omaisuuden-
hoitaja ei aina voi sopimuksen mairayksilld kokonaan sulkea pois vastuutaan sijoitustoimin-
nan tuloksesta. Omaisuudenhoitaja vastaa joka tapauksessa siitd, ettd han pyrkii huolellisesti ja
ammattitaitoisesti saavuttamaan sijoitustoiminnalle asetetut tavoitteet. Omaisuudenhoitajan
vastuu kohdistuu kuitenkin ainoastaan tehtyihin toimenpiteisiin, ei toiminnan tulokseen si-
ninsi. Vastuu toiminnan voitoista tai tappioista on asiakkaalla.

Vastuunrajoitusehtoihin sovelletaan normaaleja sopimuksen tulkintaperiaatteita. Omaisuu-
denhoitosopimuksen ehdot ovat yleensa vakioehtoja, joten niiden tulkinnan osalta on voimas-
sa nk. epdselvyyssddnto. Tama tarkoittaa, ettd sopimusehdon ollessa epdselvi, sen sisdlloksi
vahvistetaan asiakkaan kannalta edullisin tulkinta. Lisiksi vastuunrajoitusehtoja tulkitaan sup-
peasti. Toimenpiteen tulee selvisti kuulua vastuunrajoitusehdon alle. Mikili on episelvid,
kattaako vastuunrajoitusehto tietyn toimenpiteen, ei vastuunrajoitusehtoa sovelleta kyseiseen
toimenpiteeseen.

Vahingot on perinteisesti eroteltu vdlittomiin ja vilillisiin vahinkoihin. Erottelu perustuu
ajatukseen, ettd sopimusrikkomuksesta aiheutuu sopimuskumppanille ensin tietty viliton
vahinko, misti erityisten olosuhteiden vuoksi saattaa seurata sopimuskumppanille myos vilil-
listd vahinkoa.” Vilillisiin vahinkoihin on perinteisesti katsottu kuuluvaksi erityisesti sopi-
musrikkomuksen aiheuttama tulon menetys eli saamatta jddnyt tuotto.”

Omaisuudenhoitosopimuksen avulla asiakas tavoittelee tuottoa omaisuudelleen. Mikali
omaisuudenhoitaja aiheuttaa menettelylldan vahinkoa asiakkaalle, saattaa asiakkaalle sopi-
musrikkomuksen vuoksi aiheutua tulon menetystd. Koska omaisuudenhoitosopimuksen ta-
voitteena on nimenomaan tuoton saaminen, ei saamatta jddnyt tuotto ole omaisuudenhoitoso-
pimuksen osalta vilillistd vahinkoa. Sen sijaan kyseessd on suoraan sopimusrikkomuksen pe-
rusteella aiheutuva vdliton vahinko.

Omaisuudenhoitaja saattaa olla sopimusehdoissa otsikon ”vilillinen vahinko” alla rajannut
asiakkaan saamatta jadneen tuoton oman korvausvastuunsa ulkopuolelle. Koska saamatta
jaanyt tuotto on omaisuudenhoitosopimuksen osalta vilitontd vahinkoa, ei tillainen vastuun-
rajoitusehto edelld esitetyt tulkintasddnnot huomioon ottaen vilttimittd estd korvauksen

madrdimistd.”

72 RATA ohje 201.9 kohta 4.9.

* Hemmo, Mika, Sopimusoikeus II. Helsinki 2003, s. 272-273.
74 Hemmo s. 278.

> APL 1706/2002.
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