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TIIVISTELMA

Téssd tutkielmassa haetaan vastausta siithen, miten ei-ammattimaisen asiakkaan
oikeudellinen asema madrdytyy omaisuudenhoidossa. Sijoituspalvelun tarjoajalle
asetetun tiedonanto- ja selonottovelvollisuuden tarkoituksena on varmistaa, ettd
tarjottava sijoituspalvelu soveltuu asiakkaan taloudelliseen tilanteeseen ja ottaa
huomioon asiakkaan sijoituskokemuksen ja sijoitustoimintaa koskevat tavoitteet.
Asiakkaan huolellisuusvelvollisuuden laajuutta on arvioitava suhteessa hdnen sijoi-
tuskokemukseensa ja sijoitustoimintaa koskevaan tietimykseensé. Sijoituspalvelu-
lain ja Finanssivalvonnan maédrdysten ohella on Arvopaperilautakunnan ratkai-
suosituksia tutkimalla pyritty arvioimaan omaisuudenhoitajan ja asiakkaan vastuuta

kiistatapauksissa.

Pankin ja asiakkaan vilille tulee usein kiistaa siitd, miten sijoitustoiminnan tuotto-
tavoitteesta ja riskitasosta on sovittu omaisuudenhoitosopimuksessa. Mikali tuotto-
tavoitteen ja riskipolitiikan maédritteleminen on jidnyt omaisuudenhoitosopimuk-
sessa puutteelliseksi, on sopimuksen sisdltdd voitava arvioida selvittdmailld sopi-
mukseen johtaneita neuvotteluja ja materiaalia sekd osapuolten kayttdytymistd en-
nen sopimuksen allekirjoittamista sekd sopimuksen voimassaoloaikana. Eréds kes-
keisimpid asiakkaalle kuuluvista huolellisuusvelvollisuuksista on reklamointivel-
vollisuus. Omaisuudenhoidon tarjoaminen ja kysyntd perustuvat pankin ja asiak-
kaan véliseen luottamukseen. Asiakkaan on voitava luottaa siithen, ettd hdnen varal-
lisuuttaan hoidetaan omaisuudenhoitosopimuksen edellyttdmallé tavalla. Asiakkaan
seuranta- ja tarkastusvelvollisuus perustuu sithen ldhtokohtaan, ettd sijoituspalve-

lun tarjoajan on voitava luottaa toimintansa sopimuksenmukaisuuteen.

Kiistaa on aiheuttanut myds monimutkaisten sijoitustuotteiden markkinointi. Néis-
sd tapauksissa on jouduttu ottamaan kantaa siithen, onko pankki tarjonnut asiakkaal-
leen hinen sijoitusprofiiliinsa kuulumatonta sijoitustuotetta. Liséksi lautakunta on
joutunut arvioimaan tapauksia, joissa asiakas on ohjeillaan ja toimeksiannoillaan
vaikuttanut salkunhoitoon. Télloin on tullut arvioitavaksi se, missd médrin omai-

suudenhoitajan voidaan katsoa olevan vastuussa sijoitustoiminnan tuloksesta.
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1. KYSYMYKSENASETTELU JA RAJAUS

Téassd tutkielmassa pyritddn selvittiméén sitd, miten méérdytyy sijoittajan oi-
keudellinen asema sijoituspalveluyrityksen asiakkaana. Sijoituspalvelu on ra-
jattu koskemaan ei-ammattimaiselle sijoittajalle tarjottavaa tdyden valtakirjan
omaisuudenhoitoa. Tarkasteltacssa sijoituspalveluyrityksen velvollisuuksia
asiakasta kohtaan tulee pddpaino tissd ty0ssd olemaan tiedonanto- ja selonot-
tovelvollisuudessa. Tétd velvollisuutta tulisi arvioida selvittimélld asiakkaan
sijoituskokemuksen vaikutukset siithen. Séantelyn osalta padpaino on Arvopa-
perimarkkinalain sddnndksilla sekd niitd tarkentavilla Rahoitustarkastuksen
madrayksilla.

Koska asiakkaalle tarjottava sijoituspalvelu perustuu asiakkaan ja sijoitus-
palveluyrityksen véliseen sopimukseen, on sijoittajan oikeudellista asemaa
tarkasteltaessa otettava huomioon myds yleiset sopimusoikeudelliset periaat-
teet. Osapuolten viliset oikeudet ja velvollisuudet mééritellddin omaisuuden-
hoitosopimuksessa, jota kdytetddn tulkinnassa ensisijaisena ldhteend. Arvopa-
perilautakunnan ratkaisusuosituksia tarkastelemalla pyritddn selvittdméan
my0s muiden tulkintaldhteiden vaikutus asiakkaan oikeudelliseen asemaan.
Talloin tulee arvioitavaksi myds sopimusneuvotteluista sekd osapuolten ennen
sopimuksen tekemistd annetuista lausunnoista saatavien tietojen merkitys.
Lautakunnan kannanottoja tuodaan esille selvittimalld myds sopimuksen paét-
tamisen jilkeisen toiminnan vaikutusta osapuolten asemaan.

Arvopaperimarkkinalain yleislausekkeessa sdddetty kielto kéyttdd sijoitus-
palvelun ja oheispalvelun tarjoamisessa hyvén tavan vastaista ja muuten sopi-
matonta menettelyd saa tarkemman siséllon sijoituspalvelua koskevissa tulkin-
tatilanteissa. Télloin tulee arvioitavaksi asiakkaan sijoituskokemuksen ja mui-
den ominaisuuksien vaikutus yleislausekkeen soveltamiseen ratkaisutilantees-
sa.

Yleislausekkeesta voidaan johtaa asiakkaan huolellisuusvelvollisuutta kos-
keva periaate. Tarkoituksena on selvittdd, miten asiakkaan kdyttdytyminen
vaikuttaa hdnen oikeudelliseen asemaansa. Sijoituspalveluyrityksen ja asiak-
kaan vilisid omaisuudenhoitoa koskevia riitatapauksia tarkastelemalla pyritdin

hakemaan vastausta sithen, missd méérin ja milld perusteella asiakkaan toi-



minta sopimusneuvottelujen aikana ja sopimuksen paittdmisen jilkeen vaikut-
taa osapuolten vastuun arviointiin ratkaisutilanteessa.

Oikeudellista asemaa arvioidaan myos suhteessa asiakkaan ominaisuuksiin.
Eris téllainen arvioitava seikka on aikaisempi asiakassuhteen kesto ja sen ai-
kana asiakkaasta muodostunut késitys, joka voi liittyd sijoitustuotteiden tun-
temiseen tai riskinottohalukkuuteen. Asiakkaan sijoituskokemusta ja tietimys-
td pitdisi tarkastella ottaen huomioon eri sijoituspalvelut ja erilaiset sijoitus-
tuotteet. Lautakunnan ratkaisusuosituksista pyritddn hakemaan késitystd myos
siitd, mitd asiakkaan voidaan katsoa sijoituskokemuksensa perusteella ymmar-

tavén sijoitusmarkkinoiden lainalaisuuksista.

2. ARVOPAPERIMARKKINOIDEN SAANTELY

2.1 Arvopaperimarkkinalain tavoitteet

Tavoitteena on ollut luoda laintasoiset normit arvopaperimarkkinoille, joiden
sddntely on aikaisemmin perustunut yleisiin velvoite-,sopimus- ja yhtidoikeu-
dellisiin sdénnoksiin. Sijoittajien luottamusta markkinoiden puolueettomuu-
teen ja tehokkuuteen on pyritty luomaan itsesddntelynormein. Puolueettomille
markkinoille kaikilla sijoittajilla on avoin pdisy ja heilld on yhtildiset mahdol-
lisuudet kdyttdd arvopaperikaupoissaan hyvékseen arvopapereita ja niiden
litkkeeseenlaskijoita koskevia tietoja. Tehokkailla markkinoilla puolestaan
arvopapereihin, liikkeeseenlaskijoihin, yleistaloudellisiin seikkoihin ja mark-
kinoiden vaihdantaprosessiin liittyvét tiedot heijastuvat markkinoilla olevien
arvopapereiden hintoihin.'

Hallituksen esityksen ldhtokohtana on niiden kysymysten sdintely laissa,
joihin itsesdéntely ei ulotu tai joiden osalta pelkkié itsesddntelynormeja ei te-
hokkaiden seuraamusten puuttuessa voida pitdd riittdvind. Itsesddntelylle on
kuitenkin jétetty oma roolinsa tdsmentdméddn laintasoisia yleisluontoisiksi ja-
tettyjd normeja.

Sijoittajalla on oltava saatavilla riittdvad ja luotettavaa informaatiota arvo-

paperien liikkkeeseenlaskijoista ja vaihdantaprosessista. Toisaalta arvopapereita

"HE 157/1988 s. 3.



markkinoitaessa on kiellettyd antaa totuudenvastaisia ja harhaanjohtavia tieto-
ja.

Arvopaperimarkkinalain yleislauseke kieltdd kayttaméstd hyvin tavan vas-
taista menettelyd arvopaperien kaupassa. Velvollisuus noudattaa hyvéé tapaa
koskee vilittdjien lisdksi myds myyjid ja ostajia. Hyvélld tavalla arvopaperi-
kaupassa tarkoitetaan periaatteita ja sddntdjd, joiden noudattamista valistuneen
ja puolueettoman arvopaperikauppiaiden ja arvopaperinvilittdjien keskuudessa
vallitsevan mielipiteen mukaan on pidettdvd oikeana ja kaikkien osapuolten

kannalta kohtuullisena kauppatapana.’

2.2 Finanssivalvonta

AML:n ja sen nojalla annettujen sddnndsten ja méédrdysten noudattamista val-
voo Finanssivalvonta.® Sijoituspalvelulakiin perustuvien sdinndsten ja maira-
ysten noudattamisen valvonta kuuluu my6s Finanssivalvonnan tehtéviin.*

Finanssivalvonnan toiminta perustuu Lakiin Finanssivalvonnasta. Finanssi-
valvonnan pédtehtdvit voidaan jakaa valvontaan ja sdédntelyyn. Finanssival-
vonnan oikeudesta antaa sitovia oikeusnormeja on sdddetty AML:ssa ja Si-
pal:ssa. Finanssivalvonta voi antaa viranomaismddrdyksid EU:n direktiivin
vaatimusten tdyttdmiseksi, jolloin norminantovaltuuden perusteista on séédet-
tava lain tasolla.

Finanssivalvonnan sdintelyn vélineend toimii médrdyskokoelma, johon on
aihealueittain koottu sekd oikeudellisesti sitova ettd suositusluontoinen nor-
minanto. Periaatteista ldhtevd suositusluontoinen sdéntely ohjaa Finanssival-
vonnan antamia lausuntoja ja kannanottoja. Suositusluontoisen ohjeistuksen
tarkoituksena on linjata hyvin tavan mukaisia periaatteita arvopaperimarkki-
noilla toimivien keskuudessa. Méérdyskokoelmissa on kussakin aihealueessa
perusteluosio, jossa Finanssivalvonta tuo esille sdéntelyn tarkoitusta ja tavoit-
teita. Oikeusvarmuuden turvaamiseksi Finanssivalvonta pyrkii erottelemaan
selkedsti oikeudellisesti sitovan norminantonsa suositusluontoisesta ohjeistuk-

sestaan.

2 HE 157/1988 s. 38.

3 AML 1 luku 6 §.
* SipaL 1 luku 20 §.



2.3 Arvopaperilautakunta

Vuonna 2002 perustetun Arvopaperilautakunnan toiminta perustuu Arvopape-
rivdlittdjien yhdistyksen, Osakesdistdjien Keskusliiton, Finanssivalvonnan,
Suomen Pankkiyhdistyksen ja Suomen Sijoitusrahastoyhdistyksen véliseen
sopimukseen. Vuoden 2005 alusta Kuluttajavirasto tuli mukaan Arvopaperi-
lautakunnan toimintaan. Arvopaperilautakunnan perustamiseen on vaikuttanut
tarve ratkoa ei-ammattimaisten sijoittajien ja sijoituspalveluyritysten vélisid
erimielisyyksid tuomioistuimen ulkopuolisessa riitojenratkaisuelimessi. SipalL
10 luvun 13 §:ssd on sdddetty, ettd sijoituspalveluyritysten on varmistettava,
ettd niiden ei-ammattimaiset asiakkaat voivat saattaa Sipal:n soveltamista
koskevat yksittdiset erimielisyydet ratkaisusuosituksia antavan riippumatto-
man toimielimen kasiteltdviaksi.

Arvopaperilautakunnan tehtévini on antaa ratkaisusuosituksia sijoituspalve-
luyrityksen ja ei-ammattimaisen asiakkaan vélisisséd lain, viranomaismaérays-
ten, hyvén arvopaperikauppatavan ja sopimusehtojen soveltamista sekid palve-
luntarjoajan menettelyi koskevissa asioissa ja erimielisyyksissd.” Arvopaperi-
lautakunnan ratkaisusuositukset eivét ole oikeudellisesti sitovia, mutta Arvo-
paperivilittdjien yhdistys, Sijoitusrahastoyhdistys ja Pankkiyhdistys ovat anta-
neet jasenyrityksilleen suosituksen noudattaa lautakunnan ratkaisua.

Ei-ammattimaisen sijoittajan on tehtéva valituksestaan Arvopaperilautakun-
nalle kirjallinen hakemus, jossa on yksilditdvd palveluntarjoajaan kohdistuva
rahamddrdinen vaatimus. Asiakkaan valitus samoin kuin palveluntarjoajan
vastine sekd molempien mahdolliset lisdvastineet toimitetaan myds vastapuo-
lelle. Ratkaisusuosituksissa perusteluineen Arvopaperilautakunta ottaa kantaa
sithen, suosittaako se hyvitystd asiakkaalle.

Arvopaperilautakunta voi erityisestd syystd olla antamatta ratkaisusuositus-
ta. Téllainen tilanne saattaa syntyd, kun omaisuudenhoidon sijoituspolitiikasta
sopiminen on jddnyt epdselvéksi ja osapuolet ovat esittineet asiassa keskendén
ristiriitaisia kdsityksid. Mikéli lautakunta katsoo, ettd asiakkaan vaatimusten
taydellisen kisittelyn kannalta henkildtodistajien kuuleminen saattaisi olla

tarpeen, voi lautakunta olla antamatta tapauksessa yksityiskohtaista suositus-

> Arvopaperilautakunnan ohjesiants 2005.



ta.® Tapauksen arvioinnin kannalta myds asiakkaan esittimien vaatimusten
suuruudella on merkitysté.

Kun asiakas oli pdédssyt pankin kanssa sovintoon sijoituspolitiikkaa koske-
vassa asiassa, oli tapauksen késittely lautakunnassa pééttynyt sovintohetked
edeltdvin sopimusjakson osalta.” Lautakunta oli katsonut, etti asiakas oli vii-
meistdédn sovinnon tehdessddn hyviksynyt omaisuudenhoitajan toiminnan.
Lautakunta antoi tapauksessa ratkaisusuosituksen ainoastaan sovinnon tekemi-
sen jilkeiseltd ajalta. Jos asiakas ei ole kahteen vuoteen ottanut yhteyttéd sijoi-
tuspalveluyritykseen valitusta koskevassa asiassa, lautakunta ei anna ratkai-

susuositusta ilman painavia syita.

2.4 Ammattimainen sijoittaja

Sijoituspalveludirektiivin 11 (1) artiklassa edellytetdin, ettd jdsenvaltiot laati-
vat sijoituspalvelussa noudatettavat menettelytapasddannot. Jésenvaltioiden
laatimissa menettelytapasddnndissd on otettava huomioon sen henkilon am-
mattiasema, jolle sijoituspalvelua tarjotaan. Tdlld pyritddn ottamaan huomioon
se, ettd tietyilld asiakasryhmilld on hankkimansa asiantuntemuksen johdosta
véhdisempi tiedon tarve. Jdsenvaltiot voivat kédyttdd harkintavaltaa maaritelles-
sddn asiakasryhmid, joilla on erilainen suojan tarve.

Ammattimainen sijoittaja on méiéritelty SipalL 1 luvun 18 §:ssd. Ammatti-
maisen ja ei-ammattimaisen sijoittajan jaottelulla on merkitysti Sipal:ssa tar-
koitetun sijoittajien korvausrahaston suojan piiriin kuuluvien sijoittajien maa-
rittelemiseksi.® SipaL 10 luvun 3 §:ssi madritty velvollisuus tehdi sijoituspal-
velun tarjoamista koskeva sopimus kirjallisesti ei koske arvopaperinvilittdjaa
silloin, kun se tarjoaa sijoituspalvelua ammattimaiselle sijoittajalle.

Suoraan lain nojalla ammattimaisia sijoittajia ovat mm. sijoituspalveluyri-
tykset, luottolaitokset, rahastoyhtiot ja vakuutusyhtiét. Sipal 1 luvun 18 §:n 1
momentin 2 kohdan mukaan ammattimaisia sijoittajia ovat suuryritykset, jotka
tayttdvat kohdassa 2 mainitut taseen loppusummaa, liikevaihtoa ja omia varoja

koskevat vaatimukset.

¢ APL 1009/2002.
7 APL 262/2006.
8 HE 56/1998 s. 64.



Koska laissa ei voida tyhjentdviasti mééritelld kaikkia ammattimaisia sijoit-
tajia, on SipaL 10 luvun 1 § 5 momenttiin otettu sddnnds, jonka mukaan sijoit-
taja voi ilmoittaa arvopaperinvilittdjille olevansa ammattitaitonsa ja sijoitus-
kokemuksensa perusteella ammattimainen sijoittaja. Téllaisen ilmoituksen
voivat tehda yhteisot, sdétiot tai luonnolliset henkil6t. Ilmoitus voi olla yleinen
tai se voidaan rajata koskemaan vain tiettya sijoituspalvelua. Sijoitusneuvojan
selonottovelvollisuuden sisdltd eroaa sen mukaan, onko asiakas luokiteltu
ammattimaiseksi asiakkaaksi suoraan lain nojalla vai omasta pyynndstdin.
Sijoitusneuvonnassa on luokituksen lisdksi merkitystd myds silld, milld perus-
teella asiakas on luokiteltu ammattimaiseksi sijoittajaksi.” Yksityishenkilolle
saattaa syntya tarve tulla luokitelluksi ammattimaiseksi sijoittajaksi esimerkik-
si saadakseen sijoitustuotteita tai -palveluja, joita ei tarjota ei-ammattimaisille
sijoittajille. Sijoituspalveluyrityksen on tilloin ilmoitettava asiakkaalle, ettei
tdmd ammattimaisena asiakkaana kuulu SipaL:ssa tarkoitettujen menettelyta-
pasddnndsten suojan ja sijoittajien korvausrahastosuojan piiriin.

Ratkaisevaa sijoittajan ammattimaisuutta mééritettdessé on sijoittajan tai sen
puolesta toimivan henkilén ammattitaito.'® Arvioitaessa sijoittajan ammatti-
maisuutta kdytetddn objektiivisina kriteereind sijoitettavien varojen méadrda
sekd kauppojen lukuméérdd. Sijoitettavien varojen méadrd ei yksin ole ratkai-
sevaa, vaan tilloinkin on arvioitava sijoittajan kykyd ymmartia sijoituskohtei-
siin liittyvét riskit. Ammattimaisuutta puoltavana seikkana voidaan pitii sita,
ettd sijoitustoimintaa harjoittavalla yhti6lld on sijoitustoimintaan erikoistunut
yksikko. Sipal:n 1 luvun 18 §:n 2 momentin mukaista yhteis6d on pidettidva
sijoitustoiminnassaan ilmeisen ammattimaisena, jos sen sijoitustoiminta on
suunnitelmallista, aktiivista sekd usein myds volyymiltddn huomattavaa.

Euroopan unionin rahoitusvilineiden markkinoista annetussa direktiivissa
pidetddn yksityishenkiléiden osalta ammattimaisen sijoittajan kriteereind tois-
tuvia litketoimia, suurta sijoitussalkkua ja tyoskentelya sijoitusalalla. Sipal 1
luvun 18 §:n 2momentin 1 kohdassa tarkoitettuja huomattavan suuria liiketoi-
mia tulisi arvioida suhteessa liiketoimen kokoon yleensé kyseisillda markkinoil-
la.'" Naistd ehdoista vihintddn kahden on tiytyttavi, jotta sijoituspalveluyritys

voi luokitella yksityishenkilon ammattimaiseksi sijoittajaksi.

? Manninen, Sijoituspalveluntarjoajan asiakkaiden luokittelu 2008 s.12.
'"HE 56/1998 s. 66.
" Manninen, Sijoituspalveluntarjoajan asiakkaiden luokittelu 2008 s. 11.
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Arvopaperilautakunta on ratkaisusuosituksessaan ottanut kantaa asiakkaan
ammattimaisuuteen.'” Asiakas oli kiynyt aktiivista osakekauppaa vuodesta
1998. Kattaakseen osakekauppoja koskevan rahoitusvajeen oli asiakas tehnyt
vdlittdjan kanssa johdannaissopimuksen 8.3.2000. Johdannaistoimeksiantoja
koskevassa sopimuksessa asiakas oli madritelty ammattimaiseksi sijoittajaksi.
Vasta toukokuussa 2000 asiakas oli ymmaértanyt, millaiseen sopimukseen hén
oli tullut sidotuksi. Asiakkaan mukaan viélittdjd oli tehnyt johdannaissopimuk-
seen merkinnidn ammattimaisesta sijoittajasta.

Asiakas oli vaatinut, ettd Arvopaperilautakunta tutkii, onko vélittdja toimi-
nut tapauksessa huolimattomasti mm. laiminlyomaélld Sipal 10 luvun 4 §:n ja
5 §:n mukaiset tiedonanto- ja selonottovelvollisuutensa tai jonkin muun sille
kuuluvan velvoitteen sekd onko viélittdjd velvollinen suorittamaan tapauksen
johdosta vahingonkorvausta asiakkaalle. Vilittdja oli toimeksiantosopimuk-
seen tehtyyn merkintdin ammattimaisesta sijoittajasta vedoten katsonut, ettd
asiakas on ammattimainen sijoittaja eikd Arvopaperilautakunnalla ole ohje-
sdantonsd 3 §:n 1 kohdan mukaisesti asiassa toimivaltaa.'

Asiakkaan ammattimaisuutta arvioitaessa Arvopaperilautakunta on tarkas-
tellut toimeksiantosuhteeseen liittyvid seikkoja kokonaisuutena, eikd toimek-
siantosopimukseen tehtyd merkintdd ammattimaisesta sijoittajasta voida sellai-
senaan pitdd ratkaisevana. Lisdksi lautakunta kiinnitti huomiota siihen, ettd
asiakas merkittiin ammattimaiseksi sijoittajaksi vasta, kun hdn allekirjoitti
johdannaiskauppaa koskevan sopimuksen.

Vaikka huomattavaa kaupankdyntiaktiivisuutta ja yksittdisten kauppojen
suuruutta voidaan pitdd ammattimaisuutta puoltavana tekijdné, ei asiakkaan
asiantuntemukselle nimenomaan johdannaistuotteista 16ydy perusteita. Asiak-
kaan ja vilittdjin vélisistd puhelinkeskusteluista kdy ilmi, ettd valittdjd on tiyt-
tanyt Sipal 10 luvun 5 §:ssd sdédetyn tiedonantovelvollisuuden koskien tdssé
tapauksessa nimenomaan johdannaiskaupan erityispiirteitd ja sithen liittyvaa
riskid.

SipalL 10 luvun 4 §:n mukaan arvopaperinvilittdjan on pyydettivéd asiak-
kaaltaan riittdvét tiedot sen selvittdmiseksi, voidaanko téitd pitdd 1 luvun 18
§:ssé tarkoitettuna ammattimaisena sijoittajana. Useamman vuoden jatkuneen

asiakassuhteen aikana viélittdjélle oli ehtinyt muodostua késitys asiakkaansa

> APL 2039/2002.
" Arvopaperilautakunnan ohjeséénto 2005.



sijoitustoimintaa koskevasta tietimyksestd. Puhtaaksikirjoitettujen puhelinkes-
kustelujen perusteella asiakas ja vilittdja olivat useaan otteeseen keskustelleet
johdannaiskauppaan liittyvistd riskeistd. Asiakkaan madrittelemistd sopimuk-
sessa ammattimaiseksi sijoittajaksi voidaan kyseenalaistaa sen johdosta, ettéd
johdannaiskaupan erityisen luonteen ja riskien selostaminen asiakkaalle on
ollut ilmeisen tarpeellista.

Arvopaperinvilittdjien yhdistyksen ohjeessa korostetaan sité, ettd Sipal. 10
luvun 1 §:n 5 momentin mukainen ilmoitus tulee perustua asiakkaan oma-
aloitteiseen tahdonilmaisuun.' Silloinkin, kun asiakas ilmoittaa olevansa Si-
pal I luvun 18 §:n I momentin 6 kohdassa tarkoitettu ammattimainen sijoitta-
ja, arvopaperinvilittdjdn on selvitettdvd asiakkaalle, mikéd vaikutus ilmoituk-
sella on asiakkaan asemaan. Arvopaperinvilittdjan huolenpitovelvollisuuteen
kuuluu, ettd vélittdja arvioi myos itse, tayttddko asiakas ammattimaisen sijoit-
tajan kriteerit. Erityisesti silloin, kun 5 momentissa mainitun ilmoituksen on
tehnyt luonnollinen henkild, korostuu arvopaperinvilittdjin huolenpitovelvol-
lisuus siitd, ettei se kdsittele ammattimaisena sijoittajana asiakasta, jota objek-
titvisesti arvioiden ei pidettdisi arvopaperimarkkinoiden ammattilaisten kes-
kuudessa ammattimaisena sijoittajana. Arvopaperinvélittdjan on huolellisesti
sdilytettdvd kohdan 6 mukaiset ilmoitukset. Suositeltavaa on, ettd ilmoitukset

kirjataan vélittdjan ja sijoittajan viliseen sopimukseen.

2.5 Sijoittajien korvausrahasto

Piensijoittajan suojaa arvopaperimarkkinoilla on lisédtty sijoittajien korvausra-
hastolla, josta on sdddetty Sipal:n 11 luvussa. Korvausjirjestelmad on luotu
suojaamaan ei-ammattimaisen sijoittajan oikeusasemaa sijoituspalveluyrityk-
sen maksukyvyttomyystilanteessa. Korvausrahastodirektiivi edellyttdd jdsen-
valtioilta korvausrahastoja koskevan lainsddddannon sadtdmistd. Jokaisessa
jasenvaltiossa pitdd toimia vdhintddn yksi korvausrahasto.

SipaL 11 luvun 1 §:n mukaan sijoituspalveluyritys tulee korvausrahaston ja-
seneksi sind pdivind, jona sille myonnetéddn sijoituspalveluyrityksen toimilupa.
SipaL 1 luvun mukaisia sijoituspalveluja tarjoavien sijoituspalveluyritysten on

liityttdva korvausjérjestelmadn. N&itd sijoituspalveluja ovat arvopaperinvéli-

'* Arvopaperivilittijien yhdistys ry: Ammattimainen sijoittaja 1999 kohta 3.3.

8



tys, markkinatakaus, arvopaperikaupinta, emissiontakaaminen, omaisuuden-
hoito, emissionjdrjestiminen sekd sijoituskohteiden sdilytys- ja hoitopalvelu.
Korvausrahaston jésenyyttd ei vaadita sijoituspalveluyritykseltd, joka tarjoaa
sijoituspalveluna yksinomaan toimeksiantojen vilittdmista tai sijoitusneuvon-
taa. Sijoittajansuojan jaottelussa korvausjirjestelmé kuuluu asiakkaansuojaa ja
ammattimaisten palveluntarjoajien toimilupaedellytyksid koskevaan sijoitta-

jansuojaan.

2.5.1 Korvattavat saamiset

Péadsaintoisesti sijoittajien korvausrahastosta maksetaan sijoituspalveluyrityk-
sen hallussa tai hallinnoitavana sijoituspalvelun tarjoamisen taikka siilytys- ja
hoitopalvelun yhteydesséd olevat ei-ammattimaisten sijoittajien saamiset. Tal-
laisia saamisia ovat mm. arvopaperinvilitys, tdyden valtakirjan omaisuuden-
hoito, sdilytys- ja hoitopalvelut seké emissiot". Sen sijaan sijoitusrahastot ja
sijoitussidonnaiset vakuutukset eivit kuulu korvausrahastosuojan piiriin. Kor-
vausrahastodirektiivi velvoittaa jdsenvaltiot madrittelemdédn, korvataanko si-
joittajien saatavat luottolaitokselta talletussuojarahastosta vai sijoittajien kor-
vausrahastosta. Sijoittaja voi saada samalle saatavalle korvauksen vai yhdesti
korvausjdrjestelméstd. Epdselvyyttd voi syntyd tilanteessa, jossa luottolaitos
tarjoaa sijoituspalveluja. Télloin sijoittajan tilivarat padsaantoisesti kuuluisivat
talletussuojajirjestelmén suojan piiriin. Mikéli asiakkaan ja luottolaitoksen
vilisessd sijoituspalvelua koskevassa sopimuksessa on médritelty, ettd sijoitta-
jan talletustilid kdytetddn ainoastaan sijoituspalveluun, kuuluvat ndma tilivarat
sijoittajien korvausrahaston suojan piiriin.

SipaL:n 11 luvun 7 §:ssd on sdddetty, ettd sijoittajalle maksettava enim-
maéiskorvaus on yhdekséin kymmenesosaa samalta sijoituspalveluyritykselti
olevan saamisen madrdstd, kuitenkin enintdén 20 000 euroa. Mikili sijoittajalla
on saamisia usealta samaan konserniin kuuluvalta sijoituspalveluyritykselta,
pidetddn niitd korvauksia laskettaessa eri yrityksind. Sijoittajalle maksettavan
korvauksen arvo perustuu saamisen markkina-arvoon hetkelld, jolloin rahoi-

tustarkastus teki paatoksen korvausrahaston suoritusvelvollisuuden alkamises-

S HE 56/1998 s. 14.



ta, tai jolloin sijoituspalveluyritys asetettiin konkurssiin, riippuen siitd kumpi

e e . . 16
pairva on alkalsempl.

2.5.2 Korvausrahaston suoritusvelvollisuuden alkaminen

SipaL 11 luvun 6 §:ssd midritellddn ne tilanteet, jolloin korvausrahaston suori-
tusvelvollisuus voi syntyd. Mikali sijoituspalveluyritys tai luottolaitos ei pysty
maksamaan korvausrahaston suojan piiriin kuuluvia sijoittajan saamisia sopi-
muksen mukaisesti sijoittaja voi tehdd asiasta ilmoituksen Finanssivalvonnal-
le. Saatuaan ilmoituksen saamisten maksamatta jattdmisestd sijoittajalta tai
muuten tietoonsa Rahoitustarkastuksen on 21 péivén kuluessa tiedon saatuaan
padtettdva, pitddko saamiset maksaa korvausrahastosta.

Korvauksen edellytyksend on, ettd korvausrahaston jasenen laiminlyonti on
johtunut pysyvéstd maksukyvyttomyydestd. Téllainen tilanne voi johtua siité,
ettd sijoituspalveluyritys tai luottolaitos on asetettu konkurssiin tai selvitysti-
laan. Lisdksi mikidli Finanssivalvonta on katsonut laiminlyénnin johtuvan
muusta pysyvistd maksukyvyttomyydesté, kuten ulosotto- tai turvaamistoimen
kohdistamisesta sijoituspalveluyrityksen maksu- tai toimitusvelvoitteeseen tai
siitd annettuun vakuuteen, on sijoittajan selvét ja riidattomat saatavat makset-
tava korvausrahastosta.'” Sijoittajalla ei kuitenkaan ole oikeutta saada korvaus-
ta korvausrahastosta sijoituspalveluyrityksen yksittdisen maksuhiiridtilanteen
perusteella. Finanssivalvonnan tehtdvand on viime kéidessd arvioida, milloin
maksukyvyttdmyys on katsottava muuksi kuin tilapdiseksi.

Sijoituspalveluyrityksen maksukyvyttomyystilanteessa on sijoittajan oike-
usaseman kannalta oleellista, ettd asiakkaan varat ovat erotettavissa sijoitus-
palveluyrityksen omista varoista. Tastd on sdddetty SipalL 9 luvun 1 §:ssd. Si-
joituspalveluyrityksen hallussa olevat asiakasvarat perustuvat toimeksian-
tosuhteeseen eika niitd voitaisi kdyttdd konkurssipesdn velkojen maksuun. Si-
pal 9 luvun 4 §:n 1 momentissa sdddetddn, ettd arvopaperinvilittidjd ei saa
pantata tai omaan lukuunsa luovuttaa asiakkaalle kuuluvaa arvopaperia ilman

asiakkaan antamaa erillistd kirjallista suostumusta. Tédllainen suostumus ei voi

' HE 56/1998 s. 53.
""HE 56/1998 s. 52.
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olla asiakkaan ja viittdjan vélisessd sopimuksessa vakioehtona vaan asiakkaan
suostumuksesta on tehtéiva erillinen sopimus.'®

Mikdili arvopaperinvélittdjd on laiminlyonyt velvollisuutensa pitdé asiakkaan
varat erillddn vélittdjdn omista varoista, voi sijoittaja joutua konkurssipesan
etuoikeudettomaksi saamisoikeuden valvojaksi. Téllaisessa tilanteessa voitai-
siin ei-ammattimaisten sijoittajien varojen takaisinmaksu turvata korvausra-
hastosta. Korvausrahaston on maksettava sijoittajan saamiset viimeistdin kol-
men kuukauden kuluttua Finanssivalvonnan paitoksestd. Mikéli sijoituspalve-
luyritys on asetettu selvitystilaan, yrityssaneeraukseen tai konkurssiin ennen
Finanssivalvonnan tekemid paatostd, lasketaan madrdaika asettamispaétokses-
td. Erityisestd syystd Finanssivalvonta voi myontdd korvausrahastolle kolme
kuukautta lisdaikaa saamisten maksamiseen, mutta tdstd huolimatta korvausra-
haston on maksettava saamiset viipymattd, mikéli viivéstys on sijoittajan kan-
nalta kohtuutonta.

Sijoituspalveluyrityksen velvollisuutena on pitdéd rekisterid siitd, ketkd sen
asiakkaista ovat ammattimaisia sijoittajia. Korvauspaitoksen tekemistd varten
SipaL 11 luvun 6 §:n 4 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen tulee antaa
korvausrahastolle ja Finanssivalvonnalle tiedot sijoittajista ja saamisista, jotka

kuuluvat korvausrahastosuojan piiriin.

3. ASIAKKAAN VELVOLLISUUDET
3.1 Yleisti

Yleisestd huolellisuusvelvollisuudesta voidaan johtaa asiakkaalle kuuluviin
velvollisuuksiin liittyvid periaatteita. Namé periaatteet liittyvit usein asiak-
kaan aktiivisuuteen, myotidvaikuttamiseen sopimussuhteessa sekd sijoitustoi-
mintaa koskevien lainalaisuuksien ymmaértamiseen. Asiakkaan oman huolelli-
suusvelvoitteensa tdyttdmistd tulee arvioida ottaen huomioon asiakasta itsedén
koskevia ominaisuuksia, kuten koulutus, tietotaso, sijoituskokemus ja eldmén-
tilanne.

Allekirjoittaessaan omakaitisesti tdyden valtakirjan omaisuudenhoitosopi-

muksen asiakas antaa omaisuudenhoitajalle itsendistd pddtosvaltaa, joka oike-

' Karjalainen — Laurila — Parkkonen, Arvopaperimarkkinalaki 2005 s. 236.
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uttaa omaisuudenhoitajan hoitamaan asiakkaan varallisuutta niissd sijoitusstra-
tegian rajoissa, jotka omaisuudenhoitosopimukseen on mairitelty. Omaisuu-
denhoitajan ja asiakkaan vilinen sopimussuhde perustuu valtuutukseen, jolloin
omaisuudenhoitajan asiakkaan puolesta antamat tahdonilmaisut sitovat asia-
kasta niin kuin asiakas olisi itse ne antanut.

Asiakas vastaa yksin sijoitustoiminnan taloudellisesta tuloksesta ja veroseu-
raamuksista. Téstd on maininta omaisuudenhoidon mallisopimuksessa ja asi-
akkaalle kuuluva sijoitusriski on usein erikseen mainittu omaisuudenhoitoso-
pimuksessa. Jotta asiakas voisi vedota sijoituspalveluyrityksen antamaan tuot-
totakuuseen, on asiakkaalla ndyttovelvollisuus siitd, ettd pankki on luvannut
sijoitukselle jonkin takuutuoton.” Liséksi tillaista tuottotakuuta koskevasta

sitovasta lupauksesta olisi oltava sopimuksessa nimenomainen maininta.

3.2 Velvollisuus tutustua saamaansa materiaaliin

Asiakkaalla on velvollisuus tutustua sijoituspalveluyritykseltd saamaansa ma-
teriaaliin. Allekirjoittaessaan vakioehdot asiakkaan katsotaan hyvéksyneen
sopimusehdot nimenomaisella tahdonilmaisulla. Asiakas tulee sidotuksi va-
kioehtoihin siindkin tilanteessa, ettd hdn on hyvédksynyt ehdot tutustumatta
niiden sisdltoon, jos ehtoja voidaan pitdd sislloltdén tavanomaisina.”® Vakiin-
tuneiden sopimusoikeudellisten periaatteiden mukaan sopimuksen tekemisti
edeltdvissd markkinoinnissa annetut konkreetit ja asiakkaan padatoksentekoon
mahdollisesti vaikuttavat seikat tulevat sopimuksen osaksi, jollei niitd ole oi-
kaistu ennen sopimuksen tekemistd. Télloin asiakkaan tutustumisvelvollisuus
koskee sopimusasiakirjan liséksi myds asiakkaan saamaa tarjousta ja esitema-
teriaalia. Palveluntarjoaja ei kuitenkaan voi vedota vakiosopimukseen sisdlty-
viin ankariin ja yllittdviin ehtoihin, jollei niitd ole ennen sopimuksen tekemis-
ti korostettu lain edeltimilld tavalla.®' Ankarien ja yllittivien seikkojen ko-
rostamatta jattamisestd huolimatta asiakkaalla ei ole oikeutta vedota tietdmét-
tdmyyteensi, jos hidn on tosiasiassa ollut tietoinen riidanalaisesta seikasta.”

Vaikka asiakkaalla on velvollisuus tutustua saamaansa aineistoon, hinen ei

' Hoppu, Kari: Sijoituspalvelusopimukset 2009 s. 258.

2% Wilhelmsson, Vakiosopimus ja kohtuuttomat sopimusehdot 2008 s. 69.
*! Hemmo, Sopimusoikeus I 2007 s. 162.

> Wuolijoki, Pankin neuvontavastuu 2009 s. 347.
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kuitenkaan edellytetdi ymmaértdvian sijoituskokemuksensa huomioon ottaen
monimutkaisen ja terminologialtaan vaikeasti ymmaérrettdvan sijoitustuotteen

luonnetta.”

3.3 Asiakkaan velvollisuus tutustua saamiinsa raportteihin

Yleisten sopimusoikeudellisten periaatteiden mukaan sopimuksen osapuolilla
on seuranta- ja valvontavelvollisuus, joka koskee sopimuskumppaninsa sopi-
muksen noudattamista. Kun omaisuudenhoitosopimus on allekirjoitettu, on
omaisuudenhoitajalla valtuudet tehdd itsendisid sijoituspadtoksid asiakasta
etukidteen kuulematta. Asiakas saa tiedon tehdyistéd sijoituspdatoksistd jalkika-
teen omaisuudenhoitajan hinelle toimittamista raporteista. Asiakkaan tulee
seurata aktiivisesti salkkunsa kehitystd saamistaan raporteista sekd Internet-
palvelun kautta.

Mikili asiakas havaitsee tehtyjen sijoitusten perusteella, ettd omaisuutta on
hoidettu hénen tarkoituksestaan poikkeavalla tavalla, tulee hinen reklamoida
asiasta omaisuudenhoitajalle. Jos asiakas ei reagoi kohtuullisessa ajassa kat-
somaansa palveluntarjoajan sopimuksenvastaiseen menettelyyn, hénen voi-
daan katsoa hyviksyneen sopimuskumppaninsa menettelyn.”*

Mikdili pankki ei toimita asiakkaalle sopimuksenmukaisia raportteja, on asi-
akkaalla reklamaatiovelvollisuuden perusteella velvollisuus toimia aktiivisesti
ja vaatia raportointia pankilta. Kun pankin asiakasraportointi oli raportointijéar-
jestelmien muutoksen johdosta muuttunut ja kun asiakas ei ollut ajoissa rea-
goinut pankin toimenpiteisiin, katsoi arvopaperilautakunta asiakkaan hyviksy-

neen pankin menettelyn.*

3.4 Asiakkaan velvollisuus toimittaa tietoja omistamistaan ar-

vopapereista

Mikali asiakkaalla on omaisuudenhoitosopimusta tehtdessé aikaisemmin han-

kittuja arvopapereita, jotka tulevat omaisuudenhoitosopimuksen piiriin, on

2 APL 420/2008.
24 APL 262/2006.
25 APL 1294/2002.
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niiden hankinta-ajankohta ja -hinta selvitettdva niistd tulevaisuudessa aiheutu-
van veroseuraamuksen arviointia varten. Jotta hankintameno-olettaman méa-
rdytyminen voitaisiin ottaa huomioon osakkeiden myyntipdétostd tehtéessd,
tulisi tiedot hankinta-ajankohdista ja -hinnoista olla omaisuudenhoitajan kay-
tettdvissa.

Veroseuraamuksia koskevassa ratkaisusuosituksessa arvopaperilautakunta
on katsonut, ettd vastuu ennen omaisuudenhoitosopimuksen tekemistd hankit-
tujen osakkeiden hankinta-ajankohtien ja -hintojen selvittdmisestd on ensisijai-
sesti asiakkaalla, mikili osapuolet eivit sopimuksessa ole toisin sopineet.”
Asiakas oli ilmoittanut omaisuudenhoitajalle, ettei hdnelld ollut tietoja omis-
tamiensa osakkeiden hankinta-ajankohdista ja -hinnoista. Téllainen ilmoitus ei
kuitenkaan siirrd selvittimisvelvollisuutta omaisuudenhoitajalle, vaan asiak-
kaan olisi pitinyt itse selvittdd nima tiedot.

Lautakunnan kannanoton mukaan omaisuudenhoitaja on tdyttinyt oman
huolellisuusvelvollisuutensa pyrkiessdén asiakkaalta kyselemilld selvittiméaan
osakkeiden hankinta-ajankohtia ja -hintoja. Omaisuudenhoitajan tekemén ky-
selyn tarkoituksena on ollut kyseisten osakkeiden osalta mahdollisuus seurata
hankintameno-olettamaan vaadittavan madrdajan tdyttymistéd ja siten arvioida

osakkeiden realisointien veroseuraamuksia.

3.5 Velvollisuus antaa pyydettyja tietoja

Omaisuudenhoitajan tdyttdessd SipalL 10 luvun 4 §:n mukaista selonottovel-
vollisuutta asiakkaalla on vapaus antaa pyydetyt tiedot tai jéttdéd tiedot anta-
matta.”” Asiakkaalla on kuitenkin huolellisuusvelvollisuutensa perusteella vel-
vollisuus antaa pyydetyt tiedot.

Mikali asiakas ei anna sijoituspalveluyritykselle riittdvésti tietoja tai mikéli
annetut tiedot ovat védrid, on silld merkitystd asiakkaan oikeudellisen aseman
kannalta. Sijoituspalveluyritykselld on tdlloin heikommat mahdollisuudet téyt-
tdd omia velvollisuuksiaan ja toimia asiakkaan edun mukaisesti. Koska asiak-

kaalta saadut tiedot vaikuttavat sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuu-

2 APL 1174/2002.
%7 Mintysaari, Arvopaperinvilittijastd sijoitusneuvoja 2001 s. 55.
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den laajuuteen, on palveluntarjoajalla tdllaisessa tilanteessa védhdisemmdt
mahdollisuudet arvioida, missd mairin asiakas on tiedon tarpeessa.

Asiakkaan huolellisuusvelvollisuus koskee myos sijoituspalveluyrityksen
selonottovelvollisuuden ulkopuolisia seikkoja, joilla on merkitystd asiakassuh-
teen kannalta.”® Lisiksi asiakkaan velvollisuuksiin kuuluu péivittid aikaisem-

min antamiaan tietoja siltd osin, kuin niissd on tapahtunut muutoksia.

3.6 Asiakkaan sijoitustoimintaa koskeva ymmartimisvelvolli-

suus

Sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuuden laajuutta on arvioitava asia-
kasta itseddn koskevien ominaisuuksien perusteella siltd osin, kun ne ovat tai
niiden pitiisi olla palveluntarjoajan tiedossa.” Sijoituspalveluyritykselld on
asiakkaan sijoituskokemuksen tuntien perusteltu syy olettaa, ettd asiakas on
ymmairtdnyt tietyn sijoitustuotteen luonteen ja siihen liittyvat riskit. Sijoitus-
palveluyrityksen tiedonantovelvollisuuden tiyttiminen ei edellytd, ettd asiakas
on todella ymmartényt hénelle annetut sijoitustuotetta koskevat tiedot. Tiedon-
antovelvollisuuden katsotaan tdyttyneen, kun annettuja tietoja voidaan objek-
titvisesti arvioiden pitéa riittdvina.

Pankin tiedonantovelvollisuuden kannalta on oleellista, ettd asiakas ymmartia
sijoitussalkun kokonaisriskin eikd vélttaméttd kaikkia salkkuun kuuluvia sijoi-
tusinstrumentteja.”® Kiytdnnossi omaisuudenhoidossa hyddynnetddn johdan-
naisinstrumentteja suojaamaan sijoitussalkussa olevien osakkeiden arvonale-
nemiselta. Talloin pankin tiedonantovelvollisuutta on arvioitava suhteessa
sijoituskohteen kayttotarkoitukseen.”'

Kun asiakas on omakétisesti allekirjoittanut omaisuudenhoitosopimuksen,
hidn on samalla vahvistanut, ettd sijoituspalveluyritys on tiyttdnyt lain vaati-
man tiedonanto- ja selonottovelvollisuutensa. Asiakkaan huolellisuusvelvolli-
suuksiin kuuluu, ettd hén vastaa palveluntarjoajan antamien tietojen ymmar-
tdmisestd. Mikéli asiakas ei jotakin sijoituskohdetta tai siihen liittyvdd ominai-

suutta tunne, on hénelld velvollisuus pyytia tietoja sijoituspddtdksensa tueksi.

® Hoppu, Sijoituspalvelusopimukset 2009 s. 257.

% Mintysaari, Arvopaperinvilittijasti sijoitusneuvoja 2001 s. 117.
3% Wuolijoki, Pankin neuvontavastuu 2009 s. 200-201.

*! Norros, Vahingonkorvaus arvopaperimarkkinoilla 2009 s. 357.
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Omaisuudenhoitajan tiedonantovelvollisuutta kaventaa tilanne, jossa omai-
suudenhoitajalla on perusteltu syy olettaa asiakkaan olevan tietoinen jostakin
sijoitustoimintaa koskevasta seikasta. Omaisuudenhoitajan olettamus voi pe-
rustua kidsitykseen asiakkaan yleisestd eliménkokemuksesta tai asiakkaan ai-
kaisemmasta kokemuksesta vastaavanlaisesta sijoituspalvelusta.

Asiakas oli pyytdnyt arvopaperilautakuntaa selvittiméén, oliko hanelle sijoi-
tustoiminnasta aiheutunut vahinko johtunut pankin antamista harhaanjohtavis-
ta markkinointitiedoista.”® Asiakas antoi ostositoumuksen sijoituspalveluyri-
tyksen markkinoimasta ja toisen palveluntarjoajan liikkeeseenlaskemasta obli-
gaatiosta. Asiakas oli sijoituspddtoksensd tekemistd varten saanut obligaatiota
koskevan markkinointiesitteen, johon hén oli huolellisesti tutustunut. Asiakas
ei ollut kuitenkaan ymmartinyt, ettd vallitseva korkotaso voisi vaikuttaa obli-
gaation arvoon jadlkimarkkinoilla. Asiakas oli tehnyt kyseisen sijoituspalvelu-
yrityksen kautta sijoituksia myds muihin indeksisidonnaisiin joukkovelkakir-
joihin. Sijoituspalveluyritys oli vastineessaan vedonnut siihen, ettd silld oli
asiakkaan sijoituskokemus huomioon ottaen oikeus olettaa asiakkaan ymmar-
tdneen kyseisen obligaation luonteen ja siihen liittyvit riskit.

Lautakunta toteaa ratkaisussaan, ettd asiakkaan sijoitustietimys on ollut ta-
vanomaista laaja-alaisempaa. Téstd johtuen palveluntarjoajan tiedonantovel-
vollisuuden ei tarvitse olla yhtd perusteellista, kuin sellaisessa tapauksessa,
jossa asiakkaan sijoitustietimys on objektiivisesti arvioiden suppeampi. Lau-
takunnan mukaan asiakkaalla on velvollisuus kyselyin selvittdd ennen sijoitus-
paédtoksen tekemistd, mikili sijoituskohteeseen liittyy hinelle epéselvid terme-
jé tai lauseita.

Pyytdessdin sijoituspalveluyritykseltd sijoituskohdetta koskevia lisétietoja
asiakas myotdvaikuttaa palveluntarjoajan mahdollisuuksiin saada asiakkaan
todellisesta sijoitustietimyksestd oikeampi kisitys. Téyttdessdin omaa kysely-
velvollisuuttaan asiakas samalla laajentaa sijoituspalveluyritykselle kuuluvaa
tiedonantovelvollisuutta lisdselvitystd vaativien seikkojen osalta.

Arvopaperilautakunta on saanut ratkaistavakseen tapauksia, jotka koskevat
verotusasioiden huomioonottamista sijoitustoiminnassa. Mikali asiakkaan voi-
daan yleisen eldamédnkokemuksen perusteella katsoa ymmaértévén sijoitusten

luovutusvoitosta aitheutuvan veroseuraamuksia, ei omaisuudenhoitajalla ole

32 APL 45/2007.
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veroseuraamusten osalta SipalL 10 luvun 5 §:ssd sdddettyd tiedonantovelvolli-
suutta.”?

Omaisuudenhoitajan velvollisuuksiin ei ilman erillistd sopimusta kuulu ve-
rokonsultoinnin antaminen. Omaisuudenhoitajan antaman verotusasioita kos-
kevan yleisen informoinnin perusteella asiakas voi péattidd, haluaako sijoitus-
palveluun liitettdvin verokonsultaation vai haluaako hén itse selvittéé sijoitus-
toiminnasta aiheutuvat veroseuraamukset.**

Asiakkaan ei edellytetd ymmaértdvan arvopaperikaupasta aiheutuvia vero-
seuraamuksia yhtd selkedsti, jos hénelld ei ole aikaisempaa laajaa sijoitusko-
kemusta ja jos hidn on saanut sijoitusomaisuutensa. Omaisuudenhoitajalla ei
talloin ole oikeutta olettaa, ettd asiakas yleisen tietimyksen perusteella tuntee
sijoitustoimintaan liittyvét verotusasiat. Omaisuudenhoitajalla on korostunut
velvollisuus informoida asiakasta veroseuraamuksista, jos omaisuudenhoitaja
on tehnyt aloitteen sijoituspalvelutilanteen jérjestimiseksi ja jos hén tietdd,
ettei asiakkaalla ole aikaisempaa sijoituskokemusta.*

Arvopaperilautakunta on saanut ratkaistavakseen tapauksia, joissa asiakkaat
ovat viittineet, ettd omaisuudenhoitaja on hoitanut varallisuutta omaisuuden-
hoitosopimuksessa méaéritellyn sijoituspolitiikan ja riskitason vastaisesti. Lau-
takunta on katsonut, ettd pitkdaikaisen sijoituskokemuksensa perusteella asi-
akkaan on tullut ymmartda sijoitusriskin kasvavan sitd suuremmaksi, mitd
korkeammaksi sijoitettavan omaisuuden tuottotavoite asetetaan.’® Lautakun-
nan ndkemyksen mukaan korkean tuottotavoitteen liséksi pitkd sijoitusajanjak-
so oli merkinnyt omaisuudenhoitajan mahdollisuutta ottaa vastaavasti suurem-
paa riskid salkunhoidossa.”’ Asiakkaan on tullut ymmirtdd hyviksyneensi
korkeamman riskitason silld perusteella, ettd sijoitustoiminnan kokonaistuoton

yhdeksi osa-alueeksi oli médritelty myyntivoitot.”®

33 APL 1174/2002.

** Hoppu, Sijoituspalvelusopimukset 2009 s. 207.
35 APL 621/2002.

3¢ APL 789/2002.

37 APL 1951/2002.

38 APL 128/2003.
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3.7 Annettujen tietojen vastaanottaminen

Asiakkaalla on oikeus kieltdytyd vastaanottamasta sijoituspalveluyrityksen
antamia tietoja. Asiakkaan kieltdytymiselld ei kuitenkaan ole oikeudellista
merkitystd silloin, kun asiakkaalla on jo tarvittavat tiedot perusteltua paatosti
varten.

Mikdili asiakkaalla ei ole tarvittavia tietoja ja mikéli hén torjuu annetut tie-
dot, tulisi sijoituspalveluyrityksen korostaa asiakkaalle tietojen tdrkeyttd ja
tietojen antamisen tarkoitusta.*” Asiakkaan kieltdytymisestd huolimatta pankki
voi tarjota hénelle sijoituspalveluja. Pankilla ei kuitenkaan pitéisi olla oikeutta
vedota asiakkaan kieltdytymiseen tietojen vastaanottamisesta, jos pankki on
vaikuttanut provosoimalla asiakkaan kieltiytymiseen.”’ Sijoituspalveluyrityk-
sen voidaan katsoa vapautuneen tiedonantovelvollisuutta koskevasta vastuus-
taan, jos asiakas on tietoisesti kieltdytynyt annettujen tietojen vastaanottami-
sesta. Asiakas ei télloin voi vedota siithen, etté sijoituspalveluyrityksen hénelle

antamat tiedot olisivat puutteellisia.

3.8 Tarkastus- ja reklamointivelvollisuus

Asiakkaan velvollisuuksiin kuuluu arvopaperivalittdjdltd saamiensa raporttien
ja muiden ilmoitusten tarkastaminen. Yleisten sopimusoikeudellisten periaat-
teiden mukaan sopimuksen osapuolilla on seuranta- ja valvontavelvollisuus
sopimuskumppaninsa toimintaan. Havaitessaan omaisuudenhoitajan toimin-
nassa virheitd tai puutteellisuuksia on asiakkaan reklamoitava asiasta viipy-
mittd omaisuudenhoitajalle.

Sijoituspalveluyrityksen oikeussuojan kannalta on tirkedd, ettd asiakas rek-
lamoi viipyméttd sijoituspalveluun liittyvistd virheistd tai puutteista, jotta
omaisuudenhoitaja osaa varautua mahdollisia suoritusvirheitd korjaaviin toi-

menpiteisiin. Mikéli asiakas laiminlyd velvollisuutensa reklamoida omaisuu-

* Hemmo, Sopimusoikeus I 2007 s. 289.
* Mintysaari, Arvopaperinvalittijasti sijoitusneuvoja 2001 s. 57.
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denhoitajan virheestd sopimuksessa maéaritellyssd ajassa, katsotaan hinen hy-
viksyneen sopimuskumppaninsa toiminta.*' Taman jilkeen asiakas ei voi enid
vedota sellaiseen sijoituspalveluyrityksen sopimusrikkomukseen, joka hinen
olisi pitdnyt havaita hinelle kuuluvan tarkastusvelvollisuuden nojalla.

Tarkasteltaessa asiaa sijoituspalveluyrityksen kannalta reklamaatiosddnnos-
td suojaa omaisuudenhoitajan luottamusta oman toimintansa sopimuksenmu-
kaisuuteen.*? Omaisuudenhoitaja ei voi vedota asiakkaan reklamointivelvolli-
suuden laiminlyOntiin tilanteessa, jossa hdn on ollut tietoinen sopimusrikko-
muksesta.

Arvopaperilautakunta on sijoituspolitiikkaa koskevassa ratkaisussaan otta-
nut kantaa asiakkaan reklamointivelvollisuuteen.” Valituksessaan asiakas on
vaatinut omaisuudenhoitajalta korvausta, koska asiakkaan mukaan arvopape-
risalkkua on hoidettu sovitun strategian vastaisesti painottamalla sijoituksissa
lahes pelkastddn teknologiaosakkeita. Osapuolten vélisen sopimuksen mukaan
valituksen kohteena olevalla aikajaksolla oli noudatettu keskimmadisen riskita-
son strategiaa. Koska néyttod riskitason tarkemman sisdllon sopimisesta ei ole,
on sijoitustoimintaan liittyvén riskitason méérittely jadnyt tiassé asiassa epdsel-
vaksi.

Omaisuudenhoitaja on sijoittanut asiakkaan varoja sopimuksessa mainittui-
hin sijoituskohteisiin, mutta eri sijoituskohteiden keskindisid suhteita ei ole
rajoitettu. Omaisuudenhoitosopimuksessa on sijoitustoiminnan tavoitteeksi
sovittu HEX-portfolioindeksin kuvaaman tuoton ylittiminen vuoden aikajak-
solla.

Finanssivalvonnan rahoituspalvelusopimuksia koskevassa standardissa on
annettu ohjeet omaisuudenhoitosopimuksen vdhimmaissiséllostd. Sijoitustoi-
minnan hoitamista koskevan kohdan mukaan sopimuksessa on mairiteltdva
tavoiteltava tuotto- ja riskitaso.** Myds mahdollisista eri sijoituskohteiden
keskindisista rajoituksista on oltava maininta. Vaikka kyseisessd omaisuuden-
hoitosopimuksessa riskitason maédrittely on jddnyt puutteelliseksi, ei Arvopa-
perilautakunta katso, ettd omaisuudenhoitaja olisi syyllistynyt sellaiseen me-
nettelyyn, jonka johdosta se olisi velvollinen korvaamaan asiakkaan esittdmia

vaatimuksia.

‘' APL 143/2004

*2 Hemmo, Sopimusoikeus I 2007 s. 164.

* APL 2182/2002.

* Standardi 2.3: Rahoituspalvelusopimukset kohta 7.3.2.
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Ratkaisusuosituksessaan lautakunta kiinnittdd huomiota ensinnikin omai-
suudenhoitajan ja asiakkaan yli yhdeksdn vuotta jatkuneeseen yhteistydhon.
Asiakas on saanut omaisuudenhoitajalta kuukausiraportit sekd seurannut Inter-
net-palvelun avulla aktiivisesti salkkunsa kehittymistd. Asiakkaan valitus kos-
kee ajanjaksoa 30.11.1999- 30.12.2002 ja hén on reklamoinut omaisuudenhoi-
tajalle 26.2.2003. Koska reklamaatiota ei ole tehty kohtuullisen ajan kuluessa,
ei omaisuudenhoitaja ole tullut tietoiseksi mahdollisesta sopimusrikkomukses-
ta eikd tdten ole voinut varautua toimintansa korjaamiseen.

Sopimusasiakirjassa on mainittu, ettd sopimuksen vastaisesta toiminnasta on
reklamoitava toiselle sopijapuolelle 30 pdivéin kuluessa asian havaitsemisesta.
Arvioitaessa kohtuullista reklamaatioaikaa on olennaista maaritelld se aika,
jolloin sopijapuolen olisi pitdnyt havaita toisen osapuolen sopimusvirhe.*’
Edelld mainitut seikat puoltavat sitd ndkemystd, ettd asiakkaan olisi pitdnyt
olla jo aikaisemmin havaita suoritusvirhe, josta hin reklamoi omaisuudenhoi-
tajalle vasta helmikuussa 2003.

Omaisuudenhoitajan oikeussuojan kannalta on oleellista, ettd lyhyelld rek-
lamaatioajalla pyritddn estiméédn asiakkaan jdlkikateisid spekulatiivisia vaati-
muksia. Asiakkaalla on ollut riittdvésti aikaa reklamoida sijoitustoiminnan
riskitasosta, mikéli hdnen mielestdén se ei ole ollut omaisuudenhoitosopimuk-
sen ja omaisuudenhoitajan kanssa kdytyjen keskustelujen mukaista. Arvopape-
rilautakunta katsookin, ettd selvdsti kohtuullisen ajan jidlkeen tehtdvai rekla-
maatiota on pidettiva sijoitustoiminnan lopputuloksen jélkikéteisend arviointi-
na. Lopullinen oikeudellinen vaatimus voidaan tehdé reklamaatioajan jélkeen-

kin, kunhan timé mahdollisuus on reklamaation avulla pidetty avoinna.

3.8.1 Sijoitustoiminnan kokonaisarviointi

Asiakkaan voidaan katsoa hyvidksyneen omaisuudenhoitajan menettelyn, mi-
kili hidn ei ole kohtuullisen ajan kuluessa reagoinut tehtyyn sijoitustoimeen.
Omaisuudenhoitoa on kuitenkin arvioitava kokonaisuutena ja siten myos koh-
tuullisen reklamaatioajan madarittdmisen tulisi perustua siithen, milloin asiakas
on havainnut tai hinen olisi pitdnyt havaita omaisuudenhoidon kokonaisuutena

ottaen poikenneen sovitusta. Télld perusteella pitdisi myds laskea reklamaation

* Hemmo, Sopimusoikeus I 2007 s. 167.
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madrdajan alkamisajankohta silloin, kun omaisuudenhoitosopimuksessa on
sovittu reklamaation tekemiselle tietty maardaika.*® Asiakkaalta ei tilloin edel-
lytetd reagointia yksittdisiin salkunhoitajan tekemiin sijoituspaétoksiin, vaan
omaisuudenhoitajan toimintaa on tarkasteltava kokonaisuutena.*’ Kokonaisar-
vioinnin tarvetta voidaan perustella silld, ettd asiakas on nimenomaan hankki-
nut pankilta asiantuntijapalvelua eikd hénelle voida asettaa kovin pitkélle me-

nevii salkunhoidon seuraamista koskevia vaatimuksia.*®

3.8.2 Velvollisuus esittiia muutosvaatimus

Arvopaperivilittdjien yhdistyksen laatimassa omaisuudenhoidon mallisopi-
muksessa on annettu ohjeet reklamaation muotovaatimuksista. Mallisopimuk-
sen kohdan 10 mukaan asiakkaan on virheen havaittuaan viipymattd reklamoi-
tava omaisuudenhoitajalle kirjallisesti. Reklamaatioilmoituksen jattamisti
koskevassa kohdassa 8 on maéiritelty, ettd ilmoitus on annettava kirjeitse, sdh-
kopostilla tai telefaksilla. Suullisena annetusta reklamaatioilmoituksesta voi
jédlkeenpdin olla vaikeaa saada ndyttdd. Liséksi suullinen ilmoitus voi aiheuttaa
tulkintaerimielisyyksid siitd, oliko kyseessd virheilmoitus vai asiakkaan tyy-
tymattomyyden ilmaisu omaisuudenhoitajan toimintaa kohtaan.

Reklamaatiossa on selvyyden vuoksi syytd kédyttdd sanoja reklamaatio tai
virheilmoitus.* Asiakkaan tulee reklamaatiossaan ilmoittaa, misti sopimus-
rikkomuksesta on kysymys, jotta omaisuudenhoitaja osaa siithen ajoissa rea-
goida.

Arvopaperilautakunta on saanut ratkaistavakseen tapauksia, joissa asiak-
kaalla ja omaisuudenhoitajalla on eri ndkemys siitd, onko asiakas reklamoinut
havaitsemistaan virheisti. Asiakas on esimerkiksi saattanut mieltdd salkunhoi-
tajan kanssa kédytyjen keskustelujen perusteella, ettd hinen kannanottonsa olisi
pitinyt tulkita reklamaatioksi.™

Asiakkaan voidaan katsoa hyvéksyneen omaisuudenhoitajan sijoituspolitii-

kan ja menettelyn siinékin tapauksessa, ettd hén on lahettdnyt omaisuudenhoi-

* Hoppu, Sijoituspalvelusopimukset 2009 s. 263.

7 APL 1500/2002.

8 Norros, Vahingonkorvaus arvopaperimarkkinoilla 2009 s. 429-430.
* Hemmo, Sopimusoikeus III 2003 s. 214.

" APL 1189/2002.
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tajalle sijoitustoimintaa koskevan reklamointikirjeen.’' Asiakas ei tiytd rekla-
maatiolle asetettavia vaatimuksia pelkistdén toteamalla, ettei sijoitustoiminnan
tavoitteita ole saavutettu. Koska asiakas ei ole vaatinut mitidén konkreettisia
muutoksia esimerkiksi antamalla salkunhoito-ohjeen tai irtisanomalla omai-
suudenhoitosopimuksen lautakunta on ratkaisussaan katsonut asiakkaan hy-

viksyneen omaisuudenhoitajan toiminnan.

4. ARVOPAPERINVALITTAJAN VELVOLLISUUDET ASIAKAS-
TA KOHTAAN

4.1 Huolellisuusvelvollisuus

Arvopaperinvilittdjan huolellisuusvelvollisuudesta on sdddetty Sipal. 10 luvun
6 §:ssd. Omaisuudenhoidossa vilittdjan on toimeksiantoa toteuttaessaan asetet-
tava asiakkaan etu madrddviksi periaatteeksi.”> Tdmén periaatteen mukaan
sijoituspalveluyrityksen tulisi esimerkiksi vélttdd lilan runsasta kaupankdyn-
tiaktiivisuutta, joka kulut huomioon ottaen ei vastaa asiakkaan etua.

Sijoituspalveluyrityksen huolellisuusvelvollisuuteen kuuluu, ettd se pystyy
luotettavasti todentamaan, miten asiakastilanne on edennyt. Pankin on pystyt-
tdvd osoittamaan, millaisia keskusteluja asiakkaan kanssa on kéyty ja mihin
ratkaisuihin niiden perusteella on péddytty. Velvollisuus todentaa sopimuk-
seen johtaneet keskustelut korostuu erityisesti silloin, kun pankki on ollut asi-
assa aloitteellinen.>

Pankin on toimittava huolellisesti omaisuudenhoitoon liittyvén toimeksian-
non hoitamisessa ja avustettava asiakasta sijoitusprosessin kaikissa vaiheissa.>*
Pankin on asiantuntija-asemansa ja omaisuudenhoitosopimuksen perusteella
varmistettava, ettd toimeksianto toteutetaan asiakkaan edun mukaisesti. Pan-

killa on todistustaakka siitd, ettd se on toiminut asiassa huolellisesti.

°' APL 143/2004.

32 Karjalainen — Laurila — Parkkonen, Arvopaperimarkkinalaki 2005 s. 222.
> APL 621/2002.

>* APL 64/2009.
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4.2 Selonottovelvollisuus

Asiakkaan tilannetta koskeva selonottovelvollisuus on yhteydessé sijoituspal-
veluyritykselle asetettuun tiedonantovelvollisuuteen. Jotta sijoituspalveluyritys
pystyisi tayttdmadn my0s tapauskohtaisen tiedonantovelvollisuutensa, on asia-
kassuhteeseen liittyvit erityispiirteet voitava selvittdd. Selvitettdvien asioiden
el tule perustua vain asiakkaan oma-aloitteisesti antamaan informaatioon, vaan
sijoitusneuvojan on kyselyin selvitettdvid asiakkaan yksil6llinen tilanne.

Sijoituspalveluyrityksen kyselyvelvollisuus liittyy asiantuntijapalveluihin
sovellettavaan neuvontavelvollisuuteen. Voidakseen antaa asiakkaalle riitta-
vésti neuvoja tarkoituksenmukaisen palvelukokonaisuuden valinnassa sijoitus-
neuvojan tulee kyselyin ja asiakirja-aineistoon perehtymalld selvittdd asiakas-
suhteeseen liittyvit yksildlliset erityispiirteet.>

SipaL 10 luvun 4 §:ssé sdddetddn arvopaperinvilittdjan velvollisuudesta tun-
tea asiakkaansa. Omaisuudenhoitoa tarjoavan arvopaperinvilittdjan on pyydet-
tdvd asiakkaaltaan ennen sijoituspalvelun tarjoamista riittdvét tiedot tdméan
taloudellisesta asemasta, sijoituskokemuksesta ja sijoituspalvelua koskevista
tavoitteista. Pankin on hankittava tiedot palvelun luonne ja laajuus huomioon
ottaen.”® Titd sdéntelyn joustavuutta voidaan tulkita siten, etti esimerkiksi
kokonaisvaltaista omaisuudenhoitoa koskeva selonottovelvollisuus on perus-
teellisempaa kuin yksittiistd sijoitusta koskevassa neuvontatilanteessa.”’ Tie-
dot on pyydettivé, jollei se asiakkaan sijoituskokemukseen tai muutoin olo-
suhteisiin nihden ole tarpeetonta.”® Tietojen kyseleminen ei ole tarpeellista
silloin, kun kyselyvelvollisuus on jo tidytetty asiakkaan kdyttdessd saman arvo-
paperinvilittdjdn tarjoamaa vastaavaa sijoituspalvelua. Omaisuudenhoitajalla
on ndyttotaakka siitd, ettd asiakkaan olosuhteita ja sijoitustavoitteita on riitta-
visti selvitetty.”’

Arvopaperinvilittdjin on my0s pyydettdva riittavét tiedot sen selvittimisek-

si, voidaanko asiakasta pitdd Sipal. 1 luvun 18 §:ssd tarkoitettuna ammattimai-

>> Hemmo, Sopimusoikeus I 2007 s. 276.

%6 Standardi 2.1: Rahoituspalvelujen tarjoamisessa noudatettavat menettelytavat 2006 kohta
7.3.1.

" Wuolijoki, Pankin neuvontavastuu 2009 s. 200.

*% Karjalainen — Laurila — Parkkonen, Arvopaperimarkkinalaki 2005 s. 213.

> Norros, Vahingonkorvaus arvopaperimarkkinoilla 2009 s. 372.
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sena sijoittajana. Tietoja ei tarvitse pyytdd kirjallisesti vaan kysely voidaan
tehdd vapaamuotoisesti. Finanssivalvonta on rahoituspalvelujen tarjoamisessa
noudatettavia menettelytapoja koskevassa standardissaan 2.1 antanut tarkem-

pia midrdyksii ja ohjeita asiakasta koskevien tietojen hankkimisesta.

4.2.1 Asiakkaan taloudellinen asema

Asiakkaan taloudellisen aseman selvittimiselld pyritddn varmistamaan asiak-
kaan vastuunkantokyky sovitun sijoitusstrategian toteuttamisessa. Asiakkaalta
tulee tiedustella muun muassa oman ja vieraan pddoman osuutta sijoitettavasta
pddomasta. Sijoituspalvelun tarjoajan pitdisi soveltuvin osin hankkia tiedot
asiakkaan sdannollisen tulon ldhteistd ja maérdstd, kuten myos asiakkaan
omaisuudesta ja sddnnoéllisistd taloudellisista sitoumuksista.®* Asiakkaan ta-
loudellisen aseman selvittdmiselld pyritddn varmistamaan muun muassa asiak-
kaan kiteisvarojen riittdvyys sijoitusajanjakson aikana.

Arvopaperilautakunta on kisitellyt kahden asiakkaan tekeméa valitusta, joka
koskee sijoituspalveluyrityksen selonotto- ja tiedonantovelvollisuutta sijoitus-
neuvontatilanteessa.”' Asiakkaina olleet kaksi nuorta opiskelijaa olivat peri-
neet noin 20 vuotta aikaisemmin huomattavan méirédn Nokian osakkeita. Pan-
kin sijoitusneuvoja oli ottanut asiakkaisiin yhteytti tarkoituksenaan keskustella
nédiden osakkeiden myynnisté ja sijoitusten hajauttamisesta muihin sijoituskoh-
teisiin. Sijoitusneuvojan ohjeesta asiakkaat olivat myyneet Nokian osakkeet ja
osakkeiden myynnistd saadut rahat he olivat sijoittaneen sijoitusrahastoihin ja
pankin joukkolainaan.

Seuraavan vuoden lopulla asiakkaat olivat saaneet Verohallinnosta kirjeen,
jossa heidit oli midratty maksamaan osakkeiden myynneistd aiheutunutta luo-
vutusvoittoveroa 3128 euroa. Lisdksi Opintotukilautakunnan paatokselld he
joutuivat maksamaan osakkeiden myyntivuodelta saamaansa opintotukea ta-

kaisin 3741,34 euroa.

5 Standardi 2.1: Rahoituspalvelujen tarjoamisessa noudatettavat menettelytavat 2006 kohta
7.3.1.
' APL 621/2002.
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4.2.1.1 Opintotuki

Opintotuen osalta lautakunta on arvioinut sitd, onko pankin sijoitusneuvoja
noudattanut sitd huolellisuutta ja ammattitaitoa, jota sijoituspalveluyritykselti
edellytetddn sijoituspalvelujen tarjoamisen yhteydessd. Sipal 10 luvun 4 §:n
mukaisen know your customer -periaatteen perusteella sijoituspalveluyrityk-
sen tulisi tiedustella asiakkaan taloudellista asemaa.®® Pankin antaman vasti-
neen mukaan kummankin asiakkaan taloudellinen asema oli selvitetty sijoitus-
neuvontatilanteessa.

Johtuen asiakkaiden omistamasta huomattavasta varallisuudesta ja siité, ettd
he halusivat sijoittaa osakemyynneistd saadut varat uudelleen, pankki ei osan-
nut ottaa huomioon asiakkaiden mahdollisesti saamaa sosiaalista tukea, jonka
madrddn osakkeiden myynti voisi vaikuttaa. Arvopaperilautakunnan nakemyk-
sen mukaan opintotuki ei ole sellainen harvinainen sosiaalinen etuus, jonka
huomioon ottaminen téssi tapauksessa olisi ollut pankille kohtuutonta.

Lautakunta on korostanut pankin huolellisuusvelvollisuuden merkitysté ti-
lanteessa, jossa pankki on ollut tapauksessa aktiivinen ja ottanut yhteyttd asi-
akkaisiin pyrkimyksenéén tarjota sijoituspalvelua. Asiakkaiden huomattavasta
varallisuudesta huolimatta opintotuki oli ollut heididn pdiasiallinen tulonléh-
teensd. Lautakunta katsoo, ettei pankki ole kyseisessd sijoitusneuvontatilan-
teessa noudattanut kaikkea sitd huolellisuutta ja ammattimaisuutta, jota sijoi-
tusneuvojalta téllaisessa tilanteessa voidaan vaatia.

MiFID-direktiiviin ei sisdlly pankin velvollisuutta informoida sijoitustoi-
minnan vaikutusta asiakkaan verotukseen tai sosiaalietuuksiin.®> Pankin aloit-
teellisuus asiassa puoltaa jonkin verran pankin laajempaa tiedonantovelvolli-
suutta ja samalla kaventaa asiakkaan selonottovelvollisuutta.** Vaikka pankille
ei voida asettaa informaatiovelvollisuutta erilaisten sosiaalitukien madrdyty-
misperusteista, olisi pankilla kyseisessd tapauksessa ollut mahdollisuus selvit-
tad asiakkaan sddnnoélliset tulot ja tdmén selvityksen perusteella kehottaa asia-

kasta selvittimidn osakkeiden myynnin vaikutuksen opintotukeen.

%> HE 56/1998 s. 69.
% Wuolijoki, Pankin neuvontavastuu 2009 s. 195.
% Norros, Vahingonkorvaus arvopaperimarkkinoilla 2009 s. 387.
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4.2.1.2 Veroseuraamukset

Lautakunta on luovutusvoittoveron osalta todennut, ettid yleisen eldménkoke-
muksen perusteella voidaan katsoa, ettd yksityishenkildiden tulee ymmartaa
useimpien taloudellisten hyddykkeiden luovuttamisesta voivan aiheutua vero-
seuraamuksia. Sijoitusneuvontaa koskeva tapaaminen on tapahtunut pankin
aloitteesta ja pankki on ollut tietoinen siitd, ettei asiakkailla ole aikaisempaa
kokemusta sijoitustoiminnasta. Téllaisessa tilanteessa korostuu sijoituspalve-
luyrityksen neuvontavelvollisuus, jonka mukaan pankin tulisi kysymyksin
selvittdd asiakkaan tilanne ja tavoite siten, ettd se pystyisi neuvomaan asiakas-
ta valitsemaan itselleen tarkoituksenmukaisen palvelukokonaisuuden.®
Sijoituspalveluyritykseltd ei edellytetd verotusasioista yhtd laajaa tiedonan-
tovelvollisuutta kuin sijoitustoiminnasta. Pankin voidaan katsoa tayttivin tie-
donantovelvollisuutensa, kun se korostaa verotuksen merkitystd sijoitustoi-
minnassa. Asiakas voi itse pddtelld verotuksen vaikutusta omaan taloudelliseen
tilanteeseensa.®®
Koska asiakkaat eivit osanneet huomioida osakkeiden myynnistd aiheutuvaa
veroseuraamusta, joutuivat he myyméédn osakkeiden myynnilld saamilla va-
roilla sijoitettuja rahasto-osuuksia voidakseen maksaa luovutusvoittoverot.
Lautakunnan ndkemyksen mukaan pankki ei ole kyennyt osoittamaan, ettd se
olisi informoinut asiakkaita verotusasioista sille kuuluvan tiedonanto- ja neu-

vontavelvollisuuden edellyttaimaélld tavalla.

4.2.2 Asiakkaan tietamys sijoitustoiminnasta

Ennen omaisuudenhoitosopimuksen tekemistd on tiedusteltava asiakkaan
yleistd arvopaperimarkkinoiden tuntemusta. Sijoituspalvelua tarjottaessa tulisi
selvittdd asiakkaan jo tuntemat palvelu-, liiketoimi- ja rahoitusvélinetyypit.
Aiempaa kaupankdyntiaktiivisuutta arvopapereilla tai muilla sijoituskohteilla
selvitettdessd tulisi tiedustella asiakkaan arvopaperikaupan luonnetta ja vo-

lyymia. Voidakseen arvioida johdannaissopimusten soveltuvuutta asiakkaalle

% Hemmo, Sopimusoikeus I 2007 s. 276.
%Hoppu, Sijoitustuotteiden markkinoiden sézntely 2005 s. 339.
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pankin pitdisi myos tiedustella asiakkaan sijoituskokemusta monimutkaisiin

sijoitustuotteisiin sek kykyd ymmartdd niihin liittyvit riskit.®’

4.2.3 Asiakkaan sijoitustavoitteet

Omaisuudenhoitosopimuksessa tulisi selkedsti maéritelld sijoitustoiminnan
tavoitteet ja sithen liittyvé riskitaso. Asiakkaalta pitdisi myds tiedustella sijoi-
tuksen tarkoitusta sekd sijoitushorisonttia. Omaisuudenhoitajan velvollisuus on
sijoitustoiminnan tavoitteita ja haluttua riskitasoa asiakkaalta tiedustellessaan
myo0s reagoida, mikéli asiakkaan késitykset tuottotavoitteista ja riskitasosta
ovat keskendn ristiriitaisia.

Mikali sijoituspalvelun tarjoaja ei saa asiakkaalta riittdvéasti edelld mainittuja
tietoja, se ei standardin 2.1 mukaan saa suositella asiakkaalle kyseista sijoitus-
palvelua. Asiakkaan kieltdytyminen tietojen antamisesta ei sindnsé esté sijoi-
tuspalvelun tarjoamista, mutta télldin arvopaperinvilittdjén on itse arvioitava,
milld edellytyksilld asiakkaalle voidaan palvelua tarjota.®® Yleisten sopimusoi-
keudellisten periaatteiden mukaan omaisuudenhoitajalla on nayttévelvollisuus
siitd, ettd se on hoitanut selonottovelvollisuutensa asiakastaan kohtaan. Mah-
dollisten riitaisuuksien ratkaisemista varten omaisuudenhoitaja on vakiosopi-
muksessa varannut itselleen oikeuden asiakkaan kanssa kdytyjen puhelinkes-

kustelujen nauhoittamiseen ja niiden kdyttdmiseen todisteena.

4.2.4 Sijoitusneuvojan oikeus luottaa asiakkaan antamiin tietoihin

Asiakkaan antamilla tiedoilla on vaikutusta sithen, miten hyvin sijoitusneuvoja
onnistuu antamaan asiakkaalle oikeita neuvoja. Milld perusteella sijoituspalve-
luyritys voidaan velvoittaa omilla tutkimuksilla ja asiakkaalle tehtdvin tarken-
tavin kyselyin varmistamaan, ettd asiakkaan antamat neuvot pitdvéit paikkan-
sa? Sijoitusneuvojalla on ldhtokohtaisesti oikeus luottaa asiakkaan antamiin
tietoihin. Sijoituspalvelun tarjoajalla on kuitenkin annettuja tietoja koskeva

tarkistamisvelvollisuus silloin, kun sijoitusneuvoja tietdd tai hénen pitiisi tie-

" HE 43/2007 s. 92.
% Standardi 2.1: Rahoituspalvelujen tarjoamisessa noudatettavat menettelytavat 2006 kohta
7.3.1.
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tdd asiakkaan antamien tietojen olevan selvésti vanhentuneita, virheellisid tai
puutteellisia.®®

Jotta sijoitusneuvojalla voidaan katsoa olevan oikeus luottaa asiakkaan an-
tamiin tietoihin, pitdd hédnelld olla perusteltu syy olettaa, ettd asiakkaalla on
omaan kokemuspiiriinsa olevasta alasta riittdva asiantuntemus. Korkein oikeus
on ratkaisussa KK0O:1999:80 ottanut kantaa tapaukseen, jossa verokonsultti on
saanut kommandiittiyhtioltd toimeksiannon selvittdd kahden tontin vuokraoi-
keuksien ja tonteilla olevien rakennusten luovuttamiseen perustettaville kiin-
teistdosakeyhtioille liittyvét veroseuraamukset.

Verokonsultin antama neuvo, jonka mukaan vuokraoikeuksien myynti to-
teutuisi ldhes verottomasti, perustui hdnen asiakkaalta saamaan virheelliseen
tietoon, jonka mukaan kommandiittiyhtié olisi hallinnut vuokraoikeuksia ra-
kennuksineen siirtokelpoisen vuokraoikeuden perusteella véhintdan kymme-
nen vuotta. Niin ei kuitenkaan todellisuudessa ollut toisen tontin kohdalla,
jolloin tontin luovutushinta oli kokonaisuudessaan kommandiittiyhtion ve-
ronalaista tuloa.

Korkein oikeus oli ratkaisussaan todennut, ettd verokonsultti ei verotuksen
asiantuntijana olisi saanut luottaa asiakkaan antamaan tietoon erityistietdmysté
vaativassa asiassa. Téyttddkseen asiantuntijalta vaadittavan huolellisuusvelvol-
lisuuden verokonsultin olisi pitdnyt varmistua vuokrasopimuksen sisdllosta.
Neuvontapalvelujen tarjoajalla on nayttovelvollisuus siitéd, ettei virheellisten
tietojen antaminen ole johtunut neuvon antaneen asiantuntijan tuottamukses-
ta.”® Jos lahtokohtana pidetidn sitd, ettd asiantuntijapalvelun tarjoajan oikeus
luottaa asiakkaan antamiin tietoihin rajoittuu vain tosiasioita koskeviin seik-
koihin asiantuntijan ollessa vastuussa oikeudellista arviointia edellyttdvisti
seikoista, ei KKO:n ratkaisussa ole tehty eroa niiden seikkojen vilille.”' Ta-
pauksessa asiantuntijapalvelun tarjoaja ei ole ndyttinyt, ettd vuokraoikeuden
siirtokelpoisuuden merkityksestd veroseuraamuksiin olisi asianmukaisesti in-
formoitu asiakasta.

Sijoituspalveluyrityksen oikeutta luottaa asiakkaan antamiin tietoihin on ar-
vioitava tapauskohtaisesti. ~Asiantuntijapalvelua koskevasta ratkaisusta

KKO:1999:80 voidaan kuitenkin johtaa sijoituspalveluihin sovellettavaa ra-

%Standardi 2.1: Rahoituspalvelujen tarjoamisessa noudatettavat menettelytavat 2006 kohta
7.3.1.

7% Mintysaari, Verokonsultin vastuusta 2000 s. 264.

! Mintysaari, Verokonsultin vastuusta 2000 s. 267.
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janvetoa. Asiantuntijapalveluissa asiakkaan antamien tietojen tarkistamisvel-
vollisuutta on arvioitava suhteessa toimeksiantajan tietotasoon kyseisessd asi-
assa. Mikéli sijoituspalveluyritykselld on tiedossa, ettd kyseistd asiaa koskien
asiakas on saanut neuvontaa joltain muulta asiantuntijalta, voidaan tdmén kat-
soa kaventavan sijoituspalveluyrityksen tiedonanto- ja varoittamisvelvollisuut-
ta.”?

Sijoituspalveluyritykseltd voidaan edellyttéd tietojen laajempaa tarkistamis-
velvollisuutta, kun asiakkaan antamalla tiedolla on keskeinen merkitys talou-
dellisen tuloksen kannalta.”® Till3in sijoitusneuvojan tulisi selostaa asiakkaalle
hénen antamansa tiedon merkitysti kyseisessd asiassa.

Osana laajaa tiedonantovelvollisuutta asiantuntijalle kuuluu varoittamisvel-
vollisuus seikoista, joilla saattaa olla haitallinen vaikutus asiakkaan etuihin.”*
Mikali sijoituspalveluyritykselld on perusteltu syy epéilld asiakkaan antaman
tiedon luotettavuutta, on sen kehotettava asiakasta selvittimdin kyseisen tie-
don paikkansapitdvyys.

Asiakkaan antaman tiedon tarkistamisvelvollisuutta voidaan arvioida silld
perusteella, miten helposti sijoituspalveluyritykselld on mahdollisuus tarkistaa

annetun tiedon oikeellisuus. Tiedon tarkistamisvelvollisuus korostuu tilantees-

sa, jossa sijoitusneuvojalla on syyté epdilld annetun tiedon oikeellisuutta.

4.2.5 Asiakkaan oikeus Kkieltaytyd antamasta tietoja

Sijoituspalveludirektiivin mukaan asiakas voi pééttdd olla antamatta hinen
sijoituskokemukseensa, taloudelliseen tilanteeseensa ja sijoitustoiminnan ta-
voitteisiinsa liittyva tietoja. Télloin sijoituspalveluyrityksen velvollisuutena on
varoittaa asiakasta siité, ettd asiakkaan kieltdytyminen antaa tietoja heikentdd
sijoituspalveluyrityksen mahdollisuuksia madritelld suunnitellun palvelun tai
tuotteen soveltuvuutta asiakkaalle. Sijoituspalveluyritys ei saa kuitenkaan
kannustaa asiakasta kieltiytymain antamasta edelld tarkoitettuja tietoja.”
Asiakkaan kieltdytyminen ei poista sijoituspalveluyrityksen tiedonanto- ja

selonottovelvollisuutta. Sijoituspalveluyrityksen on asiakkaan kieltdytymisestd

2 Hemmo, Sopimusoikeus I 2007 s. 291.

3 Hoppu, Sijoituspalvelusopimukset 2009 s. 194.

™ Hemmo, Sopimusoikeus I 2007 s. 290.

7 Standardi 2.1: Rahoituspalvelujen tarjoamisessa noudatettavat menettelytavat 2006 kohta
7.3.1.
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huolimatta pystyttdva arvioimaan, miten asiakkaan pditos olla antamatta tieto-
ja vaikuttaa sen mahdollisuuksiin tarjota omaisuudenhoitopalvelua ja antaa
sijoitusneuvoja. Sijoituspalveluyrityksen pitéisi pyrkid selvittiméén muita kuin
asiakkaan henkildon liittyvid tietoja.”® Asiakkaan kieltiytyminen ei estd sijoi-
tuspalveluyritystd antamasta yleisté tietoa arvopaperimarkkinoista.

My0s sijoituspalvelun luonteesta ja siihen liittyvistd kustannuksista voidaan
informoida asiakasta. Mikili asiakas kertoo, mihin hin haluaa sijoittaa, on
sijoituspalveluyritykselld mahdollisuus tayttda tiedonantovelvollisuuttaan ker-
tomalla asiakkaalle sijoituskohteen ominaisuuksista ja sithen liittyvista riskeis-
ta.

Asiakkaan kieltdytymistd antaa sijoituspalveluyrityksen pyytdmid tietoja
voidaan pitdd hédnelle kuuluvan huolellisuusvelvollisuutensa rikkomisena. Ta-
ma voi johtaa tilanteeseen, jossa asiakkaasta saatujen tietojen puutteellisuudes-
ta johtuen sijoituspalveluyrityksen mahdollisuudet palvella asiakasta hénen
etujensa mukaisesti heikkenevit.”’

Varoittamisvelvollisuus korostuu erityisesti silloin, kun asiakas suunnittelee
sijoittamista monimutkaisiksi luokiteltuihin sijoitustuotteisiin kuten johdan-
naissopimuksiin ja kun sijoituspalveluyritys ei ole pystynyt riittdvésti selvit-

tamédn asiakkaan tietdimysta kyseisistd tuotteista.

5. TIEDONANTOVELVOLLISUUS

5.1 Tiedonantovelvollisuuden tarkoitus

Tiedonantovelvollisuuden tarkoituksena on nostaa asiakkaan tiedon tasoa ja
parantaa asiakkaan mahdollisuuksia arvioida suunnitellun sopimuksen edulli-
suutta ja soveltuvuutta hidnen tarkoituksiinsa. Sijoituspalveluyritykselle asetet-
tavan tiedonantovelvollisuuden laajuutta mairitettdessd on otettava huomioon
asiakkaan tiedon taso.

Sijoituspalvelut ovat asiantuntijapalveluita ja yleensd ldhtokohtana voidaan

pitdd, ettd asiakas kokee hyoOtyvénsd asiantuntijapalvelusta saamastaan tiedol-

7% Mintysaari, Arvopaperinvilittijistd sijoitusneuvoja 2001 s. 55.
"7 Hoppu, Sijoituspalvelusopimukset 2009 s. 257.
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lisesta lisdarvosta.” Jollei AML:sta muuta seuraa, sovelletaan sijoituspalvelui-
hin asiantuntijapalvelusopimuksiin sovellettavia periaatteita.”’

Sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuus asiakasta kohtaan voidaan
johtaa jo AML:n yleislausekkeen perusteella. AML 1 luvun 2 §:n mukaan ar-
vopaperimarkkinoilla ei saa menetelld hyvén arvopaperimarkkinatavan vastai-
sesti ja luvun 3 §:ssd on sdddetty kiellosta antaa totuudenvastaisia tai harhaan-
johtavia tietoja. Liséksi Sipal 10 luvun 2 §:n mukaan sijoituspalvelun ja
oheispalvelun tarjoamisessa on toimittava rehellisesti, tasapuolisesti, ammat-
timaisesti ja asiakkaan edun mukaisesti.

Yleislausekkeen etuna voidaan pitdéd sen tapauskohtaista soveltuvuutta eri-
laisiin ratkaisutilanteisiin. Toisaalta yleislauseke on luonteeltaan tulkinnanva-
rainen, joten sen sisdltdd ei ole mahdollista yksiselitteisesti madritelld. Yleis-
lausekkeen siséltd tdsmentyy tuomioistuinten ja Arvopaperilautakunnan rat-
kaisuissa ja niiden perusteluissa. Lisdksi Finanssivalvonnan sijoituspalveluja
koskevat standardit tdsmentdvit yleislausekkeen tarkoitusta. Vaikka sijoitus-
palvelujen tarjoajan tiedonantovelvollisuus asiakasta kohtaan on voimassa jo
pelkidstddn yleislausekkeen nojalla, voidaan Sipal:ssa erikseen sdddetyn nor-
min katsoa korostavan ja selkiyttdvén tiedonantovelvollisuuden olemassaoloa
ja siséllon merkitysta.

Sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuudesta on sdddetty Sipal 10
luvun 5 §:ssd, jonka mukaan arvopaperinvilittdjan on annettava asiakkaalle
sijoituspalvelusta ja sen kohteena olevista arvopapereista ne tiedot, joilla saat-
taa olla olennaista vaikutusta asiakkaan pdatoksentekoon, jollei se sijoituspal-
velun luonteeseen tai muutoin olosuhteisiin nédhden ole ilmeisen tarpeetonta.
Tiedonantovelvollisuus ei koske kuitenkaan tilannetta, jossa asiakkaana on
ammattimainen sijoittaja. Siind mainittuja asiakkaan péatoksentekoon olennai-
sesti vaikuttavia seikkoja ovat ainakin sijoitusvilineen tuotto-odotukset ja nii-
den laskentaperusteet, sijoitusvélineeseen liittyvit olennaiset riskit sekd asiak-
kaalta perittivit kulut ja niiden laskentaperiaatteet.™

Asiakkaalle annettava tiedonantovelvollisuus koskee sijoituspalveluyritysti
sekid ennen sijoitustoiminnan alkamista ettd asiakassuhteen aikana. Asiakkaan

on ensin pystyttivd varmistamaan, kuka hinen sopimuskumppaninsa tulee

”® Hemmo, Sopimusoikeus I 2007 s. 291.

" Hoppu, Sijoituspalvelusopimukset 2009 s. 159.

% Standardi 2.1: Rahoituspalvelujen tarjoamisessa noudatettavat menettelytavat 2006 kohta
7.2.3.
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olemaan. Sijoituspalvelua tarjoavan yrityksen on annettava asiakkaalle yleis-
tietoa itsestddn sekd valvovasta viranomaisesta, joka on mydntinyt palvelun
tarjoajalle toimiluvan. Asiakas voi my0s itse tarkistaa toimiluvan olemassa-
olon Finanssivalvonnan ylldpitimastd valvottava- ja notifikaatioluettelosta.
Sijoittajansuojan kannalta on tdrkedéd kertoa asiakkaalle, minkd korvausrahas-

ton piiriin hin kuuluu.

5.2 Vakiomuotoinen tiedonantovelvollisuus

Sijoituspalveluyritykselle asetettuja standardoituja tiedonantovelvollisuuksia
on sdddetty SipaL:ssa. Lisdksi Finanssivalvonnan standardeissa on yksityis-
kohtaisesti maédritelty sijoituspalveluyritykselle kuuluvia tiedonantovelvolli-
suuksia. Vakiomuotoisella tiedonantovelvollisuudella tarkoitetaan sijoituspal-
veluyrityksen velvollisuutta antaa tiettyjd sopimuksia koskevaa informaatiota
kaikille vastaavanlaisen sopimuksen pééttéville tai sitd harkitseville asiakkaille
riippumatta asiakassuhteeseen liittyvista erityispiir‘ueistéi.81

Palveluntarjoajan kannalta standardoidun tiedonantovelvollisuuden etuna
voidaan pitdd parempia edellytyksid varmistua siitd, ettd riittivd informaatio
asiakkaalle on annettu. Vakiomuotoisena annettava informaatio voi koskea
esimerkiksi sijoituspalvelusta veloitettavia kuluja tai sijoitustuotteen ominai-

suuksia.

5.3 Asiakassuhteen erityispiirteet huomioon ottava tiedonan-

tovelvollisuus

Tiedonantovelvollisuudella pyritdén auttamaan asiakasta arvioimaan sopimuk-
sen edullisuutta ja tunnistamaan sopimussuhteeseen liittyvid riskeja.** Jotta
ndmd vaatimukset tayttyisivat, ei sijoituspalveluyrityksen asiakkaalle antamaa
vakiomuotoista informaatiota voida yksindén pitdd riittdvéni. Lahtokohtana
voidaan pitdd sitd, ettd sijoituspalvelun tarjoaja tuntee sopimuksen kohteen

asiakasta paremmin. Sijoituspalveluyritys on tidlloin velvollinen informoimaan

¥ Hemmo, Sopimusoikeus 12007 s. 286.
%2 Hemmo, Sopimusoikeus 12007 s. 289.
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seikasta, joka rajoittaa asiakkaan sopimuksesta saamaa hyotya.*> Mikali asi-
akkaan kaavailema sijoitustoimi ei ole hinen henkilokohtaisiin olosuhteisiinsa
nidhden tarkoituksenmukainen, on palveluntarjoajan informoitava asiakasta
téllaisesta seikasta.

Koska riskeistd kertominen on sijoitustoimintaa koskevan tiedonantovelvolli-
suuden keskeistd aluetta, on sijoituspalveluyritykselld vastuu riskejd koskevan
informaation oikeellisuuden lisdksi myds annetun tiedon ymmarrettdvyydes-
t4.% Niyttotaakka annetuista tiedoista kuuluu ldhtSkohtaisesti palveluntarjo-
ajalle. Pystydkseen riitatilanteessa osoittamaan, ettd riskejd koskeva tiedonan-
tovelvollisuus on tdytetty, pankki voi pyytdd asiakkaalta kuittausta annetusta

informaatiosta.®’

5.4 Sijoitusneuvojan ammattitaitoa koskevat vaatimukset

Sijoitusneuvojan ammattitaitovaatimus liittyy SipalL 10 luvun 5 §:ssd sdddet-
tyyn tiedonanto- ja huolellisuusvelvollisuuteen. Sijoitusneuvojan huolellisuus-
velvollisuutta tulee arvioida objektiivisesti. Tiedonantovelvollisuuden asian-
mukaista tdyttimistd on arvioitava sen mukaan, mitd huolelliselta sijoitusneu-
vojalta olisi vastaavassa tilanteessa voitu edellyttida. Sijoitusneuvojan velvolli-
suuksiin kuuluu toiminnan edellyttimin tietotason ja asiantuntemuksen yllépi-
taminen.*®

Asiakkaalla voidaan katsoa olevan perusteltu syy olettaa sijoituspalveluyri-
tyksen tuntevan sijoitusinstrumentit, joihin liittyvdd sijoituspalvelua se on
markkinoinut. Asiantuntijapalvelujen osalta voidaan yleisesti ottaen pitéé léh-
tokohtana sité, ettd pyytdessddn neuvontaa asiakas olettaa palvelun tarjoajan
olevan kyseisessé asiassa itsedén asiantuntevampi. Asiantuntevalta ja huolelli-
selta sijoitusneuvojalta voidaan edellyttdd riittdvaa arvopaperimarkkinoiden
yleistd ja sijoituskohteiden erityisté tuntemusta.®’ Sijoitusneuvojan voidaan
katsoa velvoittautuneen tiedonantovelvollisuuteen koskien sellaista sijoitus-
palvelua, jota se asiakkailleen tarjoaa. Mikdéli asiakkaan toimeksianto vaikuttaa

liian vaikealta, voi sijoitusneuvoja rajata sille kuuluvaa tiedonantovelvollisuut-

% Hoppu, Sijoituspalvelusopimukset 2009 s. 157.

% Norros, Vahingonkorvaus arvopaperimarkkinoilla 2009 s. 355.
% Norros, Vahingonkorvaus arvopaperimarkkinoilla 2009 s. 358.
“HE 157/1988 s. 39.

¥ KM 1989:36 5. 212.
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taan ilmoittamalla asiakkaalle, missd méaérin hdnen toimeksiantoa koskevat
tietonsa ovat puutteelliset.*®

Sijoitusneuvojan on kyettdvi vertailemaan eri sijoituskohteita keskenéén ja
vertailun on perustuttava tietoon.* Sijoituskohteiden vertailu on tehtéva ratio-
naalisesti toimivalta ammattimaiselta sijoittajalta vaadittavalla tavalla. Tama
edellyttdd sijoitusneuvojalta kykya soveltaa yleisesti kdytdssd olevia rahoitus-
teorioita, kuten capital asset pricing model (CAPM), joka kuvaa riskin ja tuot-
to-odotusten vilistd suhdetta. Mallin mukaan sijoituskohteen tuoton tulisi olla
riskittdmén tuoton ja beta-kertoimesta riippuvan riskilisin suuruinen.”’ Am-
mattitaitoiselta sijoitusneuvojalta on edellytettéivd sellaisen neuvontametodin
kéyttimistd, joka on rationaalista ja puolustettavissa oleva.”’ Pankilla on néyt-
totaakka siitd, ettd sijoitusneuvoja on menetellyt huolellisesti ja ettd annetut
tiedot perustuvat hyviksytyn metodin kiyttimiseen.”

Sijoitusneuvojalta vaaditaan myds perehtymistd sijoituskohteita ja markki-
noita koskevaan ajan tasalla olevaan informaatioon seki sen soveltamista kéy-
tdnnon sijoitusneuvontatilanteeseen. Sijoitusneuvojan vastuuta tietojen oikeel-
lisuudesta tulee arvioida sen mukaan, miti yleisten huolellisuus- ja ammattitai-

tovaatimusten mukaan voidaan edellyttdd ammattitaitoiselta sijoitusneuvojalta.

5.5 Sijoituspalvelujen markKkinointi

Tiedonantovelvollisuutta on tdsmennetty Finanssivalvonnan standardissa 2.2,
jota sovelletaan sijoituspalvelujen markkinointiin ei-ammattimaisille sijoittajil-
le. Markkinointina voidaan pitdé kaikkea sitd myynnin edistdmistd, jolla pyri-
tddn herdttiméin potentiaalisten asiakkaiden kiinnostus tarjottua sijoituspalve-
lua kohtaan.”> Markkinoinniksi katsotaan myos sellainen myynnin edistimi-
nen, joka on kohdistettu omaan asiakaskuntaan tai yksittdiseen asiakkaaseen.
Standardia ei kuitenkaan sovelleta yrityskuvamarkkinointiin, jolla pyritdén

antamaan tietty mielikuva palvelun tarjoajasta.

% Mintysaari, Arvopaperinvilittijasti sijoitusneuvoja 2001 s. 113.

KM 1989:36 5. 344.

% Mantysaari, Arvopaperinvilittijdsti sijoitusneuvoja 2001 s. 116.

! Wuolijoki, Pankin neuvontavastuu 2009 s. 189.

%2 Norros, Vahingonkorvaus arvopaperimarkkinoilla 2009 s. 365.

% Standardi 2.2: Rahoituspalvelujen ja rahoitusvilineiden markkinointi 2006 kohta 5.3.
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Sijoituspalvelujen markkinoinnista on sdddetty SipalL 10 luvussa, jonka 2
§:n mukaan sijoituspalvelun tai oheispalvelun markkinoinnissa ei saa antaa
totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja. Totuudenvastaisen tiedon anta-
misella tarkoitetaan sijoituspalvelua, palveluntarjoajaa tai sijoitusvilinettd
koskevan tiedon esittdmistid tavalla, jota voidaan objektiivisesti arvioiden pitda
virheellisend tai véddristdvini. Liséksi markkinointioikeudellisten periaatteiden
mukaan markkinoijan on pystyttivi todistamaan esittiménsi tiedot oikeiksi.”*

Markkinoinnissa annettu tieto voi sindnséi olla totuudenmukainen, mutta sit
voidaan esittimistapansa tai -muotonsa takia pitdd markkinoinnin kohderyh-
mén keskuudessa harhaanjohtavana. Annetun tiedon harhaanjohtavuutta arvi-
oidaan sen subjektiivisen kisityksen perusteella, minkd markkinointi kohde-
ryhmédssd voi aiheuttaa. Markkinoinnissa esitetty sindnsd totuudenmukainen
tieto voi olla harhaanjohtava, mikili kohderyhméin kuuluvien potentiaalisten
asiakkaiden péaitoksenteon kannalta jokin olennainen seikka on jdtetty kerto-
matta. Téllainen tilanne saattaa syntyi, jos markkinoinnissa tuodaan koroste-
tusti esille sijoituspalvelusta mahdollisesti saatavaa tuottoa ja jdtetdén antamat-
ta riittdva selvitys sijoitukseen liittyvista riskeista.

Kohderyhmén keskuudessa voi syntyéd vadrinymmarrystd myos, jos markki-
nointisanomassa on keskitytty litkaa sijoituspdédtoksen kannalta epdolennaisiin
asioithin. Vadrinymmarryksen mahdollisuus on myos silloin, kun sijoitustuot-
teita koskevaa terminologiaa tai tuotenimikettd harhaanjohtavasti. Markkinoi-
jan tulisi poistaa tdtd moniselitteisyyttd médarittelemalld sijoitustoiminnan kan-
nalta keskeisid termejéd kuten esimerkiksi pddomaturva.

Sijoitustuotteiden markkinoinnissa annettu tieto, jonka harhaanjohtavuus tai
totuudenvastaisuus kdy ilmi tiedon esittdmisen jdlkeen ja jolla saattaa olla
olennaista merkitystd sijoittajalle, on viivytyksettd oikaistava tai tiydennettava
riittévalld tavalla.”> Markkinoinnissa esitettyjen tietojen harhaanjohtavuuden
arviointiin vaikuttaa itse markkinoitava tuote. Mitd monimutkaisemmasta tai
riskipitoisemmasta sijoitustuotteesta on kysymys, sitd ankarampaa on totuu-
dellisuusvaatimuksen arviointi. Merkitystd on myos silld, kuinka oleellinen on

se seikka, joka on aiheuttanut vadrinymmarrystd kohderyhmén keskuudessa.

* Hoppu, Sijoitustuotteiden markkinoinnin sintely 2005 s. 199.
% SipaL 10 luku 2 §.
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5.5.1 Monimutkaisen sijoitustuotteen markkinointi

Arvopaperilautakunta on ratkaisusuosituksessaan ottanut kantaa asiakkaan
valitukseen, jonka mukaan pankki ei ole antanut asiakkaalle riittdvisti tietoa
joukkovelkakirjan markkinoinnissa.”® Asiakas on vaatinut pankkia korvaa-
maan joukkovelkakirjasta aiheutuvan sijoitustappion. Asiakas katsoi pankin
markkinoineen hénelle tuotetta, joka ei sopinut hdnen sijoitusprofiiliinsa.

Pitkdén pankin sijoitusasiakkaana ollut asiakas oli tehnyt pankin kanssa
konsultatiivisen varainhoitosopimuksen, jonka sijoitussuunnitelmaa on piivi-
tetty 18.9.2002. Asiakkaalla oli kokemusta osakemarkkinoista, minké liséksi
hénelld oli pitkid ja lyhyitd korkosijoituksia. Péivitetyn sijoitussuunnitelman
mukaan sijoitustoiminnan tavoitteena oli saavuttaa kokonaispddoman tasaista
kasvua pitkdlld aikajdnteelld suhteellisen pienelld riskilld. Pankin kanssa kay-
missé keskusteluissa asiakas oli ilmoittanut olevansa valmis siirtiméédn osake-
painotteisia sijoituksia jonkin verran konservatiivisempiin sijoitustuotteisiin
pienentddkseen salkun kokonaisriskia.

Asiakkaalle oli ensimmadisen kerran esitelty yleiselld tasolla pankin liikkee-
seenlaskemaan joukkovelkakirjaohjelmaan kuuluvia lainoja pankin asiakasti-
laisuudessa helmikuussa 2006. Asiakas oli soittanut 16.2.2006 sijoitusneuvo-
jalleen keskustellakseen sijoituksistaan. Télldin sijoitusneuvoja oli ottanut
puheeksi asiakastilaisuudessa esitellyn laina A:n, josta ei vield tdssd vaiheessa
ollut saatavilla esitettd. Puhelinkeskustelussa 20.3.2006 sijoitusneuvoja oli
tiedustellut asiakkaalta, halusiko tdimi osakesijoittamista vai riskitontd korko-
sijoittamista. Asiakas oli viitannut aikaisemmin esittimédnsd aikomukseen
pienentdd riskid sijoitussalkussa. Asiakkaalla ei ollut aikaisempaa kokemusta
sijoituksista joukkovelkakirjoihin.

Kyseessd oli ollut vaihtuvakorkoinen joukkovelkakirjalaina, jossa sijoittajil-
la on ollut mahdollisuus tavoitella korkeampaa tuottoa sijoituksen luottoriski-
tasoa kasvattamalla. Korvauksena korotetusta luottoriskisti sijoittajille makse-
taan indeksihyvitys, jonka perusteena on 3 kk euribor ja lainan riskitason mu-
kainen lisatuotto.

Sijoittajan riski muodostuu liikkeeseenlaskijan takaisinmaksukyvyn lisdksi

lainan viitekoriin kuuluvien yritysten ja muiden yhteisdjen luottoriskisti. Si-

% APL 420/2008.
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joittajalle palautetaan velkakirjan nimellisarvo, mikili luottovastuutapahtumia,
kuten vakava maksuhdirio, velkojen uudelleenjérjestely tai konkurssi ei tapah-
du lainkaan tai mikéli luottovastuutapahtumien aiheuttamat tappiot eivét ylitd
lainan suojaustasoa. Sijoittajalle takaisinmaksettavan pddoman méaérd on vel-
kakirjan nimellisarvoa vdhemmaén, mikali luottovastuutapahtumien aiheuttama
tappio ylittdd lainan suojaustason, mutta on vihemmaén kuin lainan yldsuojaus-
taso. Téllaisessa tapauksessa my0s sijoittajalle maksettavan tuoton méaaré ale-
nee. Alenemisen mééré riippuu luottotappioiden méaérésta ja ajankohdasta.

Sijoitettavan pddoman maiird alenisi nollaan sellaisessa tapauksessa, ettd
luottovastuutapahtumien aiheuttama tappio saavuttaisi lainan yldsuojaustason,
mink3 jélkeen velkakirjalle ei endd maksettaisi korkoa. Velkakirjan markkina-
arvoon vaikuttaa viitekoriin kuuluvien yritysten riskipreemion muutosten li-
sdksi ndiden yhtididen muuttuneet keskindiset riippuvuudet toisistaan.

Puhelinkeskustelun aikana asiakas oli antanut toimeksiannon merkité sijoi-
tusneuvojan hénelle suosittelemaa laina A:ta, josta hén valitsi kolmesta eri
tuotto- ja riskitasosta korkeimman. Pankin sijoitusneuvoja oli 29.8.2006 esitel-
lyt asiakkaalle uutta, laina A:n kanssa rakenteeltaan samantyyppisté laina B:t4,
josta hin sai pankilta myds markkinointiesitteen. Asiakas oli 14.9.2006 mer-
kinnyt laina B:td 9.995 euron hintaan valiten kolmesta vaihtoehtoisesta tuotto-
ja riskitasosta keskimmadisen. Vaikka asiakas oli saanut pankilta laina B:n
markkinointiesitteen, perustui hdnen paatoksensd merkitd lainaa suurelta osin
sithen informaatioon, minka hén oli saanut lainaa A:ta koskevissa keskuste-
luissa sijoitusneuvojan kanssa.

Lainaa A esitellessdén sijoitusneuvoja oli kertonut asiakkaalle lainaan liitty-
vastd luottoriskistd toteamalla, ettd laina alkaa menettdd padomaa ja tuottoa
véhintddn kolmen viitekoriin kuuluvan yhtion ajautuessa konkurssiin. Samalla
hén oli korostanut useamman viiteyhteison konkurssin olevan erittdin epéto-
denndkdistd, mitd hdn oli perustellut viiteyhtididen vakavaraisuudella. Téstd
oli osoituksena Moody’s Investors Service tai Standard & Poor’s luottoluoki-
tuslaitosten lainan viiteyhteisdille antama Investment Grade - luottoluokitus.

Sijoitusneuvoja oli korostanut lainojen korkeaa arvioitua laskennallista tuot-
toa, joka laina A:ssa oli 9,57 % ja laina B:ssd 5,60 %. Puhelinkeskustelussa
20.3.2006 sijoitusneuvoja oli sanonut asiakkaalle, ettd lainan voi myydé kah-
den vuoden padstd 98 prosentin kurssilla, mikéli suhdanteissa tapahtuu oleel-

lista heikkenemistd. Asiakas oli saanut tdstd sellaisen késityksen, ettd lainan
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voisi myyda tietylld kiintedlld kurssilla siindkin tapauksessa, ettd viitekoriin
kuuluvissa yhtidissd olisi sattunut luottovastuutapahtumia. Tosiasiassa lainan
markkina-arvo on voinut vaihdella suuresti johtuen esimerkiksi viitekorin yh-
tididen riskipreemioiden muutoksista eikd kahden vuoden péésti olevasta lai-
nan jilkimarkkina-arvosta ole voinut olla varmuutta.

Laina A:ssa marraskuussa 2008 sattuneiden luottovastuutapahtumien joh-
dosta pankki oli informoinut asiakkaitaan lainan muuttuneesta suojaustasosta.
Pankki oli lahettanyt 21.1.2009 asiakkailleen ilmoituksen lainan takaisinmak-
settavan pddoman arvosta, joka oli 34,16 % ja oli samalla informoinut uudesta
luottovastuutapahtumasta, jonka seurauksena pddoman arvo tulisi alenemaan
nollaan. Téstd oli ldhetetty asiakkaille vield ilmoitus 13.3.2009. Laina A:n
osalta pankki ja asiakas olivat sopineet pankin maksamasta korvauksesta
4.12.2009, minkd johdosta asiakas oli vetdnyt asiaa koskevan vaatimuksensa
pois lautakunnasta. Laina B:n osalta sen sijaan asiakas on pitdnyt korvausvaa-
timuksensa. Lautakuntakésittelyn aikana laina B:n pddoman arvo oli ollut vield
tdysimadrdisend jaljelld, mutta lokakuussa 2009 sattuneen luottovastuutapah-
tuman johdosta se tulisi alenemaan.

Laina B:td koskevaa korvausvaatimusta késitellessdéin Arvopaperilautakunta
on arvioinut joukkovelkakirjalainojen markkinointia kokonaisuutena, johon
myds lainan A markkinointi on kuulunut. Ennen laina B:n merkitsemista asia-
kas oli saanut pankilta lainan markkinointiesitteen, jossa on useassa kohtaa
todettu, ettei lainan padoma ole turvattu. Liséksi siind on esimerkein kerrottu
pddoman menettimisen mahdollisuudesta samoin kuin lainan jélkimarkkina-
hinnan vaihtelusta. Vaikka asiakas ei ollut tutustunut laina B:n markkinoin-
tiesitteeseen eikd lainakohtaisiin ehtoihin, lautakunta katsoo asiakkaan sijoi-
tuspddatoksen pohjautuneen olennaisesti sijoitusneuvojan puhelimitse ja tapaa-
misissa hédnelle antamiin tietoihin.

SipaL 10 luvun 5 §:ssd sdéddetty tiedonantovelvollisuus on tissé tapauksessa
tayttynyt asiakkaalle annetun markkinointiesitteen osalta. Sijoituspddtoksen
kannalta oleellisia seikkoja, kuten lainan rakennetta ja siihen liittyvié erityisid
riskejd on esitteessd selostettu asianmukaisella tavalla. Joukkovelkakirjalainan
riskit on tuotu esille myds sijoitusneuvojan ja asiakkaan vilisissé keskusteluis-
sa, mutta lautakunnan ndkemyksen mukaan lainan markkinoinnissa on paino-
tettu sen korkeaa tuottoa ja vihételty lainan viiteyhteisoihin liittyvad luottoris-

kid. Sijoituspalveluja koskevan standardin mukaan sijoitusvélineen tulisi sen
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ominaisuudet kuvata tasapuolisesti seki tuoda tuotteen riskit selkedsti esiin.”’
Asiakkaan selonottovelvollisuuteen kuuluu tutustua saamaansa aineistoon.
Asiakas ei kuitenkaan ollut tutustunut lainakohtaiseen esitteeseen eikd ohjel-
maesitteeseen, mistd hidn olisi voinut saada tarkempaa tietoa pddoman ta-
kaisinmaksusta ja lainan viiteyhtidista.

Asiakkaan sijoituskokemus oli ennen lainojen merkitsemistd rajoittunut
osakesijoituksiin seké lyhyisiin ettd pitkiin korkosijoituksiin. Kyseessd olevia
vaihtuvakorkoisia joukkovelkakirjalainoja on pidettivd rakenteensa ja ter-
minologiansa vuoksi monimutkaisina sijoitustuotteina, joita asiakkaan on ollut
rajallisilla tiedoillaan sijoitusmarkkinoista vaikea ymmirtda eikd niitd voi pe-
rustellusti pitdd asiakkaan sijoitusprofiiliin soveltuvina. Sijoitusneuvojan mai-
nitsema mahdollisuus myyda laina kahden vuoden pééstd 98 prosentin kurssil-
la on perustellusti saanut asiakkaan muodostamaan sen kasityksen, ettd tillai-
nen mahdollisuus olisi siindkin tapauksessa, ettd luottovastuutapahtumia on
sattunut viiteyhtidissa.

Tiedon harhaanjohtavuutta on arvioitava ankarammin, kun markkinoinnin
kohteena on ei-ammattimainen asiakas. Markkinointiesitteessd ja henkilokoh-
taisessa myyntitilanteessa annettujen tietojen ristiriitaisuudesta johtuen mark-
kinointia on kokonaisuutena pidettdva harhaanjohtavana. Lisdksi lautakunta on
katsonut, ettd pankki on suositellut asiakkaalle hdnen sijoitusprofiiliinsa sovel-
tumatonta tuotetta. Lautakunta suosittelee, ettd pankki korvaa asiakkaalle ha-
nen lainasta maksaman hinnan véhennettynd asiakkaan lainasta saamilla kor-

kotuloilla.

5.6 Hyva tapa sijoituspalveluiden markkinoinnissa

Sijoituspalvelujen markkinoinnissa tulisi pyrkid siithen, ettd esitettivdn mark-
kinointiaineiston perusteella huolellisesti toimiva asiakas tai sijoittaja pystyisi
saamaan selville tarjottavaa palvelua koskevat keskeiset ominaisuudet ja te-
kemaén niiden avulla perustellun paatoksen. Téllaisia sijoittajan paitoksente-
koon olennaisesti vaikuttavia seikkoja ovat esimerkiksi sijoitusvélineen tai -
palvelun tuotto-odotukset, niithin liittyvét olennaiset riskit sekd asiakkaalta

perittdvit kulut ja niiden laskentaperusteet. Riippumatta valitusta markkinoin-

°7 Standardi 2.2: Rahoituspalvelujen ja rahoitusvilineiden markkinointi 2006 kohta 5.5.
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tikanavasta sijoitusvélineeseen tai -palveluun liittyvié riskivaroituksia ei pitdisi
peitelld vaan ne tulisi esittdd helposti ymmarrettivalld tavalla.
Markkinointimateriaalissa on sijoituspalvelun eri ominaisuuksia kuvattava
tasapuolisesti. Esimerkiksi valittujen tekstityyppien ja sanontojen avulla ei saa
yksipuolisesti korostaa sijoituspalvelun tuotto-odotuksia ja samalla peitelld

todellisia riskeja.”®

5.6.1 Markkinoinnin tunnistettavuus

Sijoitusvilineiden ja -palvelujen markkinoinnissa pitéisi selkedsti tuoda ilmi
sen kaupallinen tarkoitus. Asiakkaat suhtautuvat esitettyihin véittdmiin kriitti-
semmin, mikéli he tunnistavat sanoman mainonnaksi.”” Asiakkaan mahdolli-
suuksia tunnistaa esitetty markkinointisanoma mainokseksi heikentdi tilanne,
jossa samassa mainosvalineessd esitetddn myds toimituksellista aineistoa. Asi-
antuntijalausunnot tulisi esittdd siten, ettd asiakas pystyisi helposti tunnista-
maan ne mainokseksi. Sijoituspalveluyritysten kuluttajille jakamissa asiakas-
lehdissd samoin kuin sijoitusalan lehdissd esitetty mainosviesti pitdisi pystya
vaivatta erottamaan lehdissi julkaistusta puolueettomasta aineistosta.
Finanssivalvonta on ohjeessaan sdatinyt, ettd sijoitusvélineiden ja -
palvelujen markkinoinnissa tulisi selvésti kidyda ilmi vidlineiden ja palvelujen
tarjoaja. Kuluttajalla on paremmat mahdollisuudet tunnistaa esitetty sanoma
mainokseksi, mikéli siitd ilmenee sanoman julkaisija. Markkinointiviestin 13-
hettdjdn tunnistaminen on tirkedd, jotta kuluttajalla olisi tiedossa se sijoitus-
palveluyritys, jolle mahdolliset valitukset ja huomautukset tulisi osoittaa.'”
Markkinoinnin lainmukaisuuden arvioinnissa on oleellista, pystyykd vastaan-

ottaja tunnistamaan mainostajan.

5.6.2 Vertaileva mainonta

Vertailevalla mainonnalla tarkoitetaan mainontaa, josta voidaan suoraan tai

epdsuorasti tunnistaa kilpailija tai kilpailijan markkinoima hyddyke. Sijoitus-

% Standardi 2.2: Rahoituspalvelujen ja rahoitusvélineiden markkinointi 2006 kohta 5.5.
* Hoppu, Sijoitustuotteiden markkinoinnin siéntely 2005 s. 190.
' Hoppu, Sijoitustuotteiden markkinoinnin siantely 2005 s. 196.
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tuotteiden osalta ei AML:ssé ole erityisid sdddoksia vertailevasta mainonnasta.
KSL:n ja SopMenL:n sdddokset ovat koskeneet mainonnan ohella muutakin
markkinointia. Sijoitustuotteiden markkinoinnissa on keskeisessd asemassa
vertailu kilpailevan sijoituspalveluyrityksen tuotteisiin tai kilpailijaa yksiloi-
mattd muihin vastaaviin markkinoilla oleviin sijoitustuotteisiin. Asiallisen ja
totuudenmukaisen vertailevan mainonnan on katsottu parantavan sijoittajien
mahdollisuuksia saada oleellista tietoa perustellun sijoituspditoksen tekemi-
seen.

Euroopan yhteison alueella oli ollut tarvetta yhtendistdd edellytyksié, joilla
vertaileva mainonta tulisi sallia kaikissa jdsenvaltioissa. Vuonna 1997 annetun
direktiivin 97/55/EY tarkoituksena oli tdydentdd harhaanjohtavaa mainontaa
koskevaa direktiivid siten, ettd siithen sisdltyisi myds sddnndksid vertailevasta
mainonnasta.'’’ Tilld haluttiin mahdollistaa vertailevan mainonnan kiytto
jdsenvaltioiden rajan ylittdvissd mainoskampanjoissa ja siten tarjota kuluttajil-
le parempaa informaatiota tuotteista ja palveluista harkittua ostopédatosti var-
ten.

KSL:n ja SopMenL:n sddnndksid sovelletaan mainonnan lisdksi muuhunkin
markkinointiin. Sen sijaan KSL:n 2 lukuun lisdtyt direktiivin 97/55/EY sédén-
nokset koskevat vertailun osalta ainoastaan mainontaa. Mainonnalla tarkoite-
taan yleisolle tai muuten suurehkolle vastaanottajajoukolle suunnattua julkais-
tua viestintdd kuten lehti-, radio-, televisio- tai ulkomainonta. Mainontana voi-
daan pitdd my0s esimerkiksi sijoituspalveluyrityksen tiloissa olevia kyltteja ja
julisteita. Mainontana sen sijaan ei pidetd sijoituspalveluyrityksen asiakkaansa
kanssa kdymid myyntikeskusteluja.

KSL:n 2 luvun 4 a §:n mukaan seuraavien edellytysten tdyttyessd vertaileva

mainonta on sallittua vertailun osalta.

1. Mainonta ei saa olla totuudenvastaista tai harhaanjohtavaa.

2. Mainonnassa verrataan samaan tarpeeseen tai kdyttotarkoitukseen kéytettavaa tuotetta
tai palvelua.

3. Mainonnassa vertaillaan puolueettomasti tuotteiden tai palvelujen yhté tai useampaa
oleellista, todennettavissa olevaa ja edustavaa piirrettd, joihin voi kuulua my®s hinta.

4. Se ei aiheuta markkinoilla sekaannusta mainostajan ja kilpailijan vililld tai mainosta-
jan ja kilpailijan tavaramerkkien, kauppanimitysten tai muiden erottavien tunnusten

taikka tavaroiden ja palvelujen vélilla.

"'HE 79/2000 s. 12.
41



5. Se ei saa johtaa kilpailijan tavaramerkkien, toiminimien, muiden erottavien tunnusten,
tuotteiden tai palvelujen halventamiseen.

6. Alkuperanimitykselld varustettujen tuotteiden osalta vertaillaan ainoastaan tuotteita,
joilla on sama nimitys.

7. Mainostaja ei kdytd epdoikeutetusti hyvéksi kilpailijan tavaramerkin, toiminimen,

muiden erottavien tunnusten tai kilpailevan tuotteen alkuperdnimityksen mainetta.

Kohtien 1. — 4. mukaiset vaatimukset koskevat vertailevan mainonnan sallit-
tavuutta kuluttajansuojan kannalta. Sen sijaan kohdissa 5. — 7. suojataan elin-
keinonharjoittajaa kilpailijan epiasialliselta ja hyvin liiketavan vastaiselta

vertailevalta mainonnalta.

5.6.3 Vertailevan mainonnan sallittavuuskriteerit

Vertaileva mainonta on sallittua vertailun osalta, mikali kaikki KSL 2 luvun 4
a §:ssd saddetyt edellytykset tayttyviat. Nama sdddokset ovat Euroopan unionin
maissa tdysharmonisoivia eikd yksittdinen jdsenvaltio voi pitdd voimassa yh-
denmukaistetuista seikoista poikkeavia sddnnoksid. Vertaileva mainonta ei
ensinndkdin saa olla totuudenvastaista tai harhaanjohtavaa. Muuta markki-
nointia koskeva yleislauseke olisi jo tdimén kieltdnyt, mutta sddnnodksen tois-
tamisella vertailevan mainonnan osalta on haluttu korostaa mainonnan totuu-
dellisuusvaatimuksen merkitysta.

Vertailevan mainonnan on kohdistuttava tuotteisiin tai palveluihin, jotka on
tarkoitettu samaan kdyttoon tai saman tavoitteen saavuttamiseksi. Vertailu on
hyvaksyttavdd, mikdli mainostettavat tuotteet tai palvelut ovat keskendin ver-
tailukelpoisia. Vertailun sallittavuus ei kuitenkaan rajoitu tiysin toisiaan vas-
taaviin tuotteisiin. Sallittua on esimerkiksi vertailla sddstohenkivakuutusta
pitkdaikaiseen pankkitalletukseen, silld niilld pyritddn saman tavoitteen saavut-
tamiseen.'”

Kohdan 3 vaatimukset koskevat vertailevan mainonnan puolueettomuutta,
jonka lisdksi vertailun tulee kohdistua tuotteiden tai palvelujen yhteen tai use-

ampaan olennaiseen, merkitykselliseen ja edustavaan ominaisuuteen. Mainon-

12 HE 79/2000 s. 26.
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nassa esitetyt vertailut ja véittimit on myds pystyttivd ndyttdmédn toteen.
Puolueeton mainonta ei edellyté, ettd vertailu olisi jonkin ulkopuolisen tahon
tekemd. Oleellista on, ettd sijoituspalveluyrityksen itsenséd tekemi vertailu on
mielekdstd ja se esitetddn asiallisesti ja tasapuolisesti. Ulkopuolisen tahon te-
keméaén vertailuun ei saa mainonnassa lisitd mainostajan omia johtopatoksia,
joita vertailun tekiji ei ole esittanyt.'"

Vertailtavien ominaisuuksien olennaisuutta ja merkityksellisyyttd on arvioi-
tava sen perusteella, mika vaikutus niilld on mainonnan kohderyhmén sijoitus-
padtoksen tekemiseen. Esimerkiksi asiakkailta perittdvien kulujen vertailemi-
nen on sindnsd merkityksellistd ja vertailevan mainonnan osalta sallittavaa,
kunhan se ei muodostu hallitsevaksi sanomaksi mainonnan kokonaisuutta ar-
vioitaessa.

Vertaileva mainonta ei saa aiheuttaa sekaannuksen vaaraa mainostajan ja
kilpailijan tai heidén tavaramerkkiensd, toiminimiensd, muiden erottuvien tun-
nustensa taikka hyodykkeidensd kesken. Télld momentin 4 kohdan sdannok-
selld on haluttu varmistaa, ettd varsinkin ei-ammattimainen sijoittaja pystyy

tunnistamaan sijoitusvilineitd tai -palveluita markkinoivan tahon

5.6.4 Aikaisempi tuottokehitys

Sijoituspalveluyritykset mainostavat usein sijoitustuotteitaan tuomalla esiin
niiden aikaisemman tuottokehityksen. Mainonnan kohderyhmélle pyritdén
antamaan késitys sijoitustoiminnan menestyksellisyydestd vertailemalla sijoi-
tustuottoja esimerkiksi johonkin osakekurssien kehitystd kuvaavaan indeksiin.
Téllaisen vertailun hyviksyttivyys edellyttdd, ettd siind kdytetty indeksi on
yleisesti tunnettu ja pddosin vertailukelpoinen mainonnan kohteena olevan
tuotteen tai palvelun kanssa.'® Jos sijoitustuotteita verrataan kohteeseen, joka
ei ole yleisesti tunnettu, tulee vertailun perustana olevat keskeiset seikat selvit-
tad mainonnassa. Vertailtaessa merkintépalkkioita tai muita asiakkailta perit-
tavid kuluja tulee tédllaiset hintavertailut ilmaista tasapuolisesti siten, ettei mai-

nostajan omia kampanjahintoja vertailla kilpailijan normaalihintoihin.

'% Hoppu, Sijoitustuotteiden markkinoinnin siintely 2005 s. 225.
1% Standardi 2.2: Rahoituspalvelujen ja rahoitusvilineiden markkinointi 2006 kohta 5.7.
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Aikaisemman tuottokehityksen vertailussa kdytettdvian ajanjakson tulisi olla
riittdvan pitkd eli vahintdén vuosi joko kalenterivuosina tai vuosina taaksepdin.
Vertailun tasapuolisuusvaatimuksen kannalta on myos oleellista valita riitta-
vian pitkd vertailujakso, miké pienentdd sijoituspalveluyrityksen mahdollisuuk-
sia korostaa oman sijoitustoimintansa menestyksellisyyttd joltain tietyltd itsel-
leen suosiolliselta aikajaksolta. Vertailussa kéytettdvdssd vuotuisen tuoton

prosentuaalisessa laskemisessa tulisi selkeyden vuoksi kiyttdd tasavuosia.

6. OMAISUUDENHOITOSOPIMUS

6.1 Omaisuudenhoitosopimusta koskevat vaatimukset

SipalL 10 luvun 3 §:n 1 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen on omai-
suudenhoitoa tarjotessaan tehtdvé asiakkaan kanssa kirjallinen sopimus. Vel-
vollisuutta kirjallisen sopimuksen tekemiseen ei kuitenkaan ole silloin, kun
asiakkaana on Sipal 1 luvun 18 §:ssd8 mééritelty ammattimainen sijoittaja.
Finanssivalvonta on standardissaan 2.3 Rahoituspalvelusopimukset méadritellyt
omaisuudenhoitosopimusta koskevaa vihimmaissisiltoa.'

Omaisuudenhoitosopimuksissa tulisi tarjottavan palvelun sisédltd samoin
kuin osapuolten oikeudet ja velvollisuudet mééritelld riittdvan selkedsti ja
ymmarrettdvasti. Selkedsti laadittu omaisuudenhoitosopimus parantaa ensin-
ndkin asiakkaan mahdollisuuksia seurata hénelle tarjottavaa omaisuudenhoi-
toa. Toisaalta mahdollisissa kiistatapauksissa ratkaistaan hyvin pitkélle sopi-
muksen pohjalta, onko palveluntarjoaja toiminut asiakkaan omaisuutta hoita-
essaan moitittavasti ja onko tilloin perusteita omaisuudenhoitajan korvausvel-
vollisuudelle.

Rahoituspalvelusopimukset ovat usein palvelun tarjoajaa edustaman tahon
laatimia vakiosopimuksia. Arvopaperivilittdjien yhdistys on laatinut jisenyri-
tystensd kayttoon mallisopimuksen omaisuudenhoitosopimuksia varten. Va-
kiosopimuksille on tunnusomaista, ettd niissd kaytettdvit sopimusehdot ovat
etukiteen laadittuja ja ettd niitd ehtoja on tarkoitus kayttdd useissa sopimuk-

sissa. Vakioehtojen kdyton voidaan katsoa yhtendistdvin asiakkaiden asemaa

1% Standardi 2.3: Rahoituspalvelusopimukset 2006 kohta 7.3.
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omaisuudenhoitosopimuksen osapuolena. On myds sijoituspalvelun tarjoajan
edun mukaista kiinnittdd huomiota sopimusehtojen selkeyteen, koska yleensé
epaselvissd tapauksissa vakiosopimuksia tulkitaan niiden laatijan vahingok-
5 106

SipalL 10 luvun 3 §:n 2 momentissa sdddetdén, ettd sijoituspalvelun tarjoa-
mista koskevassa sopimuksessa ei saa kdyttdd hyvén tavan vastaista tai asiak-
kaan kannalta kohtuutonta ehtoa. Finanssivalvonta valvoo sijoituspalvelun
tarjoajien laatimien sopimusehtojen kohtuullisuutta yleiselld tasolla, mutta
yksittédisissd osapuolten tulkintaerimielisyystapauksissa ratkaisua on haettava
tuomioistuimesta.

Jotta yksipuolisesti laaditut vakioehdot voivat tulla omaisuudenhoitosopi-
muksen osaksi, tdytyy asiakkaalla olla tosiasiallinen mahdollisuus tutustua
ehtoihin riittdvédn hyvissd ajoin ennen sopimuksen allekirjoittamista. Vakioeh-
tojen on tdytynyt olla konkreettisesti asiakkaan néhtdvilld tai asiakkaan on

ainakin pitinyt olla tietoinen, missi niihin ehtoihin voi tutustua.'”’

6.2 Konsultatiivinen varainhoitosopimus

Omaisuudenhoitopalvelut voidaan jakaa sijoitusneuvontaan perustuvaan kon-
sultoivaan omaisuudenhoitoon sekéd tdyden valtakirjan omaisuudenhoitoon.
Konsultatiivinen varainhoitosopimus on kyseessé silloin, sijoituspalveluyritys
ja asiakas ovat sopineet, ettd asiakas tekee itse kaikki sijoituspédatokset. Talloin
sopimuksen kohteena on sijoitusneuvonta ja sithen liittyvd arvopaperinvalitys.
SipaLl 10 luvun 3 §:n 1 momentin mukainen pankin velvollisuus tehdi sijoi-
tuspalvelun tarjoamisesta kirjallinen sopimus ei koske sijoitusneuvontaa. Kon-
sultatiivinen omaisuudenhoito perustuu tyypillisesti pankin asiakkaalleen an-
tamaan sijoitusneuvontaan, josta on myods erikseen sovittu. Konsultatiivinen
omaisuudenhoito sovitaan koskemaan asiakkaan tiettyjd varoja ja siihen liittyy
tavallisesti pankin velvollisuus seurata sijoitussalkun kehitystd sekd reagoida
sithen.'® Sijoitusneuvonnan kriteerien tdyttyminen on tulkinnanvaraisempaa
yksittdisessd neuvontatilanteessa, jossa pankki ja asiakas eivét ole nimenomai-

sesti sopineet sijoitusneuvonnasta.

1% Wilhelmsson, Vakiosopimus ja kohtuuttomat sopimusehdot 2008 s. 97.
"7 Hemmo, Sopimusoikeus I 2007 s. 153.
1% Wuolijoki, Pankin neuvontavastuu 2009 s. 172.
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Sijoitusneuvonnalla tarkoitetaan joko asiakkaan pyynnosta tai sijoituspalve-
luyrityksen aloitteesta tapahtuvaa yksilollistd suosituksen antamista asiakkaal-
le yhdestd tai useammasta rahoitusvélineeseen liittyvista litketoimesta. Sijoi-
tusneuvontaa koskevalla suosituksella tarkoitetaan tietyn rahoitusvilineen
myymistd, ostamista, merkitsemistd, vaihtamista, lunastamista, hallussapitoa
tai tdllaiseen rahoitusvilineeseen liittyvdn merkintdsitoumuksen antamista tai
tietyn rahoitusvilineen antaman rahoitusvilineen osto-, myynti-, merkitsemis-,
vaihtamis- tai lunastusoikeuden kayttdmisté tai kdyttimatta jattdmistd. Taman
mukaan suosituksena voidaan pitdd myos sitd, ettd pankki kehottaa asiakasta
olemaan tekemitti tiettyi liiketoimea.'” Suositus on yksilollistd, kun se anne-
taan tietylle henkildlle timédn toimiessa sijoittajana tai potentiaalisena sijoitta-
jana tai téllaisen sijoittajan asiamiehend. Yksilollinen suositus edellyttdd myds,
ettd sen antamisessa on otettu huomioon suosituksen soveltuvuus kyseiselle
henkil6lle. Sijoituspalveludirektiivin mukaan suositusta ei voi pitdd yksilolli-
send, mikili se on annettu yleisolle suunnattuna jakelukanavien kautta.''" Si-
joitussuosituksen yksilollisyys tulisi ratkaista tapauskohtaisen kokonaisarvi-
oinnin perusteella. Arvioinnin kannalta merkitysti voisi olla silld, onko pankki
kayttanyt kieltolauseketta, jossa on erikseen korostettu, ettd suositus ei ole
yksiléllinen.111 Sijoitusneuvonnan méaéritelmalld on merkitystd sen kannalta,
miten madrdytyvit laissa ja Finanssivalvonnan menettelytapasdédnnoissa sijoi-
tusneuvontaa koskevat pankin velvollisuudet.''?

Sijoituskohteen osalta suosituksen yksilollisyys edellyttdd, ettd asiakkaalle
suositeltavan liiketoimen kohteena on esimerkiksi jonkin tietyn liikkeeseen-
laskijan osake. Télloin sijoitusneuvontana ei voitaisi pitdéd sijoituspalveluyri-
tyksen asiakkaalle antamaa yleisluontoista suositusta, joka koskee tiettya ra-
hoitusvilinetyyppid tai tietyn toimialan osakkeita tai joukkovelkakirjoja.'"
Sijoitusneuvontana voidaan pitdd tilannetta, jossa pankki esittelee asiakkaalle
raataldityja johdannaissopimuksia ja suosittelee asiakkaalle tiettyd hénen yksi-
161lisiin olosuhteisiinsa soveltuvaa vaihtoehtoa.''* Yksilollisen suosituksen
kriteerien voidaan katsoa tdyttyvdn myos silloin, kun pankki tuote-esittelyn

yhteydessd jakaa asiakkaille yleistd informaatiota tuotteen ominaisuuksista ja

1% Wuolijoki, Pankin neuvontavastuu 2009 s. 169.

O HE 43/2007 s. 44.

" Manninen, Miti on luvanvarainen sijoitusneuvonta 2008 s. 6.
"2 Wuolijoki, Pankin neuvontavastuu 2009 s. 177.

" 'HE 43/2007 s. 44.

""* Manninen, Miti on luvanvarainen sijoitusneuvonta 2008 s. 11.
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samalla kertoo asiakkaalle kyseisen tuotteen soveltuvan hdnen aikaisemmin
esittdmiinsd toivomuksiin sijoituskohteen riskitasosta ja muista ominaisuuksis-
ta 115

Pankin velvollisuutena on sdilyttdd muun muassa ei-ammattimaisille asiak-
kaille annetut sijoitusneuvot.''® Sijoitussuosituksen antamiselle ei ole asetettu
muotovaatimuksia ja sijoitussuositus voidaan antaa yksittdisessd asiakaspalve-
lutilanteessa.''” Pankilla ei ole mydskiin velvollisuutta hankkia asiakasta kos-
kevia tietoja kirjallisesti. Kyseisid tietoja koskeva pankin arkistointivelvolli-

suus helpottaa todistelua riitatilanteessa.''®

6.3 Tayden valtakirjan omaisuudenhoitosopimus

Tdyden valtakirjan omaisuudenhoidossa asiakas valtuuttaa omaisuudenhoi-
tajan hoitamaan itsendisesti sopimuksessa yksiloityd asiakkaan omaisuutta
sovitun strategian mukaisesti. Talloin omaisuudenhoitajan asiakkaan puolesta
tekemét oikeustoimet sitovat asiakasta aivan kuin ne olisivat asiakkaan itsensi
tekemid.

Kun sopimuksessa omaisuudenhoitajaksi on mairitelty sijoituspalveluyritys,
on silld oikeus madritd, kuka toimii asiakkaan varallisuudenhoitajana. Mikali
asiakas haluaa tietyn henkilon olevan vastuussa salkunhoidosta, pitdisi siitd
olla erillinen maininta sopimusehdoissa. Arvopaperilautakunta on kannanotos-
saan todennut, ettd omaisuudenhoitosuhde on luonteeltaan pitkdaikainen ja
luottamukselle rakentuva, minkd johdosta pankin tulisi pyrkid vélttimain
usein tapahtuvaa vastuuhenkilén muutosta.''

Omaisuudenhoitaja sijoittaa asiakkaan varoja parhaalla katsomallaan tavalla
ottaen huomioon sopimuksessa madritellyt sijoituskohteita koskevat rajoituk-
set. Allekirjoituksellaan asiakas vahvistaa ymmartdvansd omaisuudenhoitajan
aseman tehdi itsendisid sijoituspédtoksid sekd olevansa vastuussa sijoitustoi-
minnan tuloksesta. Sopimukseen on my0s pddsdannostd poiketen mahdollista

ottaa maininta, ettd myos toimeksiantajana olevalla asiakkaalla on paiatosvaltaa

'3 Wuolijoki, Pankin neuvontavastuu 2009 s. 176.

'® Standardi 1.3: Luotettava hallinto ja toiminnan jarjestiminen 2007 kohta 5.9.5.
"7 Manninen, Miti on luvanvarainen sijoitusneuvonta 2008 s. 5.

"% Wuolijoki, Pankin neuvontavastuu 2009 s. 181.

% APL 2027/2002.
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ja vaikutusmahdollisuuksia sijoituskohteiden hoitamisessa.'*’ T#llsin osapuol-
ten tulisi sopia asiakkaan pédtosvaltaa koskevasta menettelystd. Omaisuuden-
hoitajan itsendistd pdédtosvaltaa voidaan rajoittaa asiakkaan madrittdmilld sijoi-
tusten vihimmais- tai enimmaismaérilld. Sijoitusrajoitusten kédyttda varten on
sopimuksessa madriteltdva, miten yhteydenpito asiakkaaseen jérjestetddn.

Omaisuudenhoitajan itsendinen paatosvallan merkitys korostuu Arvopaperi-
lautakunnan ratkaisusuosituksessa, jossa asiakas on vaatinut, ettd omaisuuden-
hoitajan tulee korvata hdnelle 24.014,60 euron vahinko, joka on syntynyt
omaisuudenhoitajan sopimuksen vastaisista toimenpiteisti.'*' Asiakas oli teh-
nyt 25.10.2002 omaisuudenhoitajan kanssa sopimuksen, jonka mukaan tarkoi-
tuksena oli kdydad kauppaa ainoastaan Nokia Oyj:n osakkeilla. Kaupankdynnin
tavoitteena oli joko asiakkaan rahassa mitattavan pddoman mahdollisimman
suuri tuotto tai asiakkaan olemassa olevien Nokia Oyj:n osakkeiden kappale-
miirdn mahdollisimman suuri kasvu. Aluksi kaupat olivat voitollisia loppu-
vuonna 2002, jonka jidlkeen Nokia Oyj:n kurssi laski eikd osakkeella kdyty
kauppaa 11.12.2002 ja 4.4.2003 vilisend aikana. Omaisuudenhoitaja myi 4.-
7.4.2003 vilisend aikana 5500 Nokia Oyj:n osaketta hinnalla, joka oli niiden
ostohintaa alhaisempi.

Asiakas perustaa korvausvaatimuksensa olettamukselle, jonka mukaan
omaisuudenhoitaja olisi tehnyt tappiolliset osakemyynnit saadakseen palkki-
onsa. Omaisuudenhoitaja perusteli tappiollisia myyntejd nédkemykselld, jonka
mukaan kurssit olivat voimakkaassa laskussa. Omaisuudenhoitaja piti osak-
keiden myyntié jarkevini, koska hin uskoi voivansa ostaa niitd takaisin hal-
vemmalla hinnalla. Omaisuudenhoitaja oli asiakkaalle erikseen selostanut, ettd
sopimuksen mukaisella sijoitustoiminnalla pyritddn tekemdin tulosta hyddyn-
tamélld markkinoiden ylireagointeja seké nousevilla ettd laskevilla osakkeilla.

Heti tappiollisten myyntien toteuttamisen jilkeen 7.-8.4.2003 asiakas otti
yhteyttd omaisuudenhoitajaan, joka kertoi aikomuksenaan olleen myyda lo-
putkin osakkeet. Asiakas oli ndiden keskustelujen aikana kieltdnyt omaisuu-
denhoitajaa myymadstd loppuja osakkeita. Omaisuudenhoitaja oli todennut
asiakkaalle tdllaisen kiellon merkitsevén sijoituspalvelun lopettamista.

Lautakunta piti asiakkaan antamaa osakkeiden myyntikieltoa merkittdvéna

toimena, mikd esti omaisuudenhoitajaa viemastd loppuun sijoitusstrategiaa,

120 HE 110/2003 s. 80 - 81.
121 APL 90/2003.
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joka perustui hidnen ndkemykseensd markkinatilanteesta. Lautakunta katsoi
omaisuudenhoitajan olleen oikeutetun irtisanomaan sopimuksen ja totesi, ettei
kyseisen sijoitusstrategian kannalta ollut mahdollisuutta ottaa vastaan asiak-
kaan antamia ohjeita. Tapauksessa ei ole pystytty osoittamaan, ettd omaisuu-
denhoitaja olisi rikkonut velvoitettaan vastuuseen johtavalla tavalla. Arvopa-
perilautakunta ei suosita hyvitysta asiassa.

Pankki ei vastaa sijoitustoiminnasta aiheutuvista tappioista, mikéli sovitusta
sijoitusstrategiasta poikkeava salkunhoito johtuu asiakkaan antamasta ohjeesta
kuten tiettyjd osakkeita koskevasta myyntikiellosta.'** Omaisuudenhoitosopi-
muksessa asiakas on valtuuttanut omaisuudenhoitajan kdyttdméédn itsendista
paédtosvaltaa hoitaessaan sopimuksessa mairiteltyd omaisuutta ottaen huomi-
oon sovitut sijoitusrajoitukset ja muut sopimuksen ehdot. Tapauksessa on voi-
tu kiistattomasti osoittaa, ettd asiakas on hyviksynyt melko korkean riskin
sijoitusstrategian, joka perustuu aktiiviseen ja sijoitushorisontiltaan lyhyeen
kaupankdyntiin.

Sopimusehdoissa oli mééritelty, miten poikkeukset sovittuun sijoitusstrate-
giaan oli tehtdva. Asiakkaan antamista ohjeista oli todettu, ettd mikéli sijoitus-
strategia on asiakkaan ohjeiden johdosta muuttunut siten, ettei se vastaa sovit-
tua, osapuolten tulee muuttaa sopimusta muuttunutta sijoitusstrategiaa vastaa-
vaksi. Mikili sopimusta ei téllaisessa tilanteessa kuitenkaan muuteta, on mo-
lemmilla osapuolilla oikeus irtisanoa sopimus. Kyseisessd tapauksessa irtisa-
nomisen edellytyksend on ollut, ettd omaisuudenhoitaja saattaa irtisanomisil-
moituksen asiakkaan tietoon.'?

Arvopaperivilittdjien yhdistyksen laatimassa omaisuudenhoidon mallisopi-
muksessa on kohta, jossa mééritellddn asiakkaan oikeutta antaa omaisuutta
koskevia ohjeita ja toimeksiantoja. Mikéli omaisuudenhoitaja katsoo asiak-
kaan antaman toimeksiannon tai ohjeen olevan ristiriidassa sopimuksen tai
asiakkaan edun kanssa, on hénelld velvollisuus ilmoittaa tista asiakkaalle.'**
Jos asiakas ei ilmoituksen saatuaan muuta toimeksiantoaan tai ohjettaan, on
omaisuudenhoitajalla oikeus kieltdytyé niiden toteuttamisesta.

Kyseisessd tapauksessa on huomioitava, ettd vaikka asiakkaalla on ollut oi-

keus perustellusta syystd antaa omaisuudenhoitajalle omaisuutta koskevia toi-

122 Hoppu, Sijoituspalvelusopimukset 2009 s. 254.
'2 Hoppu, Sijoituspalvelusopimukset 2009 s. 247.
124 Arvopaperivilittdjien yhdistys ry: Omaisuudenhoidon yleiset ehdot kohta 4.5.
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meksiantoja ja ohjeita, on omaisuudenhoitajan ndkemys ratkaisevaa arvioita-
essa tdllaisen toimeksiannon tai ohjeen soveltuvuutta sithen, mitd omaisuu-
denhoidosta on asiakkaan kanssa aikaisemmin sovittu. Saatuaan asiakkaalta
kiellon myyda loppuja Nokia Oyj:n osakkeita omaisuudenhoitaja oli katsonut,
ettei itsendistd péddtoksentekoa vaativan sijoitusstrategian jatkamiselle ollut
endd edellytyksid. Télloin sopimus oli irtisanottu omaisuudenhoitajan toimes-
ta.

Asiakkaalla ei 1dhtokohtaisesti ole oikeutta siirtdd omaisuutta omaisuuden-
hoitosopimuksen piiristd ilman omaisuudenhoitajan antamaa kirjallista suos-
tumusta. Omaisuudenhoitajalla on oikeus asettaa asiakkaan antaman toimek-
siannon tai ohjeen noudattamisen ehdoksi niitd koskevan omaisuuden siirtdmi-
sen sopimuksen ulkopuolelle.'® Talldinkin omaisuudenhoitajan arvioitavaksi
jaa, millainen vaikutus omaisuuden siirtdmiselld on sopimuksen toteuttamisen
edellytyksille. Mikédli omaisuudenhoitaja katsoo asiakkaan antaman toimek-
siannon tai ohjeen kohteena olevan omaisuuden siirtdmisen sopimuksen ulko-
puolelle vaarantavan sopimuksen mukaisten velvoitteiden toteuttamisen, on

hinelld oikeus irtisanoa sopimus.

6.4 Sopimuksen muuttaminen

Jos omaisuudenhoitajan ja asiakkaan vililld vallitsee yhteisymmaérrys sopi-
musta koskevasta muutostarpeesta, voivat osapuolet sopimusvapautensa perus-
teella muuttaa sopimuksen ehtoja. Sijoitusstrategia on saattanut muuttua asi-
akkaan antamien ohjeiden johdosta, jolloin se ei endd vastaa alun perin sovit-
tua. Téllaisessa tilanteessa osapuolten tulee muuttaa sopimusta vallitsevaa si-
joitusstrategiaa vastaavaksi.

Omaisuudenhoidon vakiosopimukseen on otettu kohta, jonka mukaan omai-
suudenhoitajalla on oikeus muuttaa sopimuksen ehtoja sekd sopimuksen liit-
teend olevaa hinnastoa. Finanssivalvonnan standardissa 2.3 on annettu ohjeet
sijoituspalveluyrityksen yksipuolisesti sopimukseen tekemistd muutoksista,

126

jotka eivit johdu lainmuutoksesta tai viranomaisen péaétoksestd. = Muutokset

voivat yleensd koskea vain toistaiseksi voimassa olevia sopimuksia ja ne eivét

123 Arvopaperivilittdjien yhdistys ry: Omaisuudenhoidon yleiset ehdot kohta 4.5.
12 Standardi 2.3: Rahoituspalvelusopimukset 2006 kohta 5.4.

50



voi kohdistua sopimuksen keskeiseen sisdltoon. Yksipuolisen muutosehdon
tehneen osapuolen voidaan katsoa olevan velvollinen perustelemaan sopimuk-
seen kohdistuvaa muutostarvetta mahdollisia kohtuuttomuusviitteitd vas-
taan.'”” Hyviksyttivind perusteina sopimusehtojen muutoksille voidaan pitia
sijoituspalkkiorakenteeseen tai kustannuksiin vaikuttavaa olennaisena pidetté-
vad muutosta.

Asiakkaalle tulee 14hettdd ilmoitus muutoksesta kirjallisesti riittdvan ajoissa
etukdteen niin, ettd hidnelld on tosiasiallinen mahdollisuus hyvédksyd muutokset
tai vastustaa niitd. Jos asiakas ei hyviksy muutosta, hinella tiaytyy olla oikeus
irtisanoa sopimus vilittdmasti ilman kuluja. Télloin sopimus pééttyisi silloin,
kun sopimukseen tehty muutos tulisi voimaan. Asiakkaan muutosta koskeva
hyviaksyminen voi jddda epdselvéksi tilanteessa, jossa hin ei ole vastannut
muutosilmoitukseen. Talloin asiakkaan voidaan katsoa antaneen hyvéksyntan-
sd viimeistdén silloin, kun hdn on muutoksen voimaantulon jélkeen kdyttanyt

palvelua.

6.5 Sopimuksen paattaminen

Sopimuksen purkaminen edellyttdd yleensd toisen osapuolen olennaista sopi-
musrikkomusta. Omaisuudenhoitosopimuksessa osapuolilla on oikeus purkaa
sopimus, mikili toinen osapuoli on olennaisesti jéttdnyt tdyttdméttd sopimuk-
sen mukaiset velvoitteensa tai rikkonut sopimuksen ehtoja. Purkamisilmoitus
voi olla vapaamuotoinen ja se tulee tehdi kirjallisesti tai muutoin todisteelli-
sesti. Purkamisella voidaan lakkauttaa sopimus ilman irtisanomisaikaa.

Toistaiseksi voimassa olevia omaisuudenhoitosopimuksia koskee 1dhtokoh-
taisesti irtisanomisvapaus. Toisin kuin sopimuksen purkaminen, irtisanominen
ei edellytd oikeudellisia perusteita, mikéli irtisanomisperusteita ei ole erikseen
maédritelty. Sopimus voidaan pdittdd toisen osapuolen yksipuolisella irtisano-
misilmoituksella silloin, kun sopimuksen jatkamista ei voi endd pitéd tarkoi-
tuksenmukaisena.'*®

Omaisuudenhoitajan irtisanoessa sopimuksen tulee asiakkaalle varata riitta-

véd irtisanomisaika. Irtisanomisilmoituksessa on mainittava riittdvé erittely

2" Hemmo, Sopimusoikeus II 2003 s. 15.
%8 Hemmo, Sopimusoikeus II 2003 s. 350.
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sopimuksen paittimisestd asiakkaalle aiheutuvista velvoitteista. Mikili omai-
suudenhoitajan ja asiakkaan kesken ei toisin sovita, peruutetaan ennen sopi-
muksen purkamista tai irtisanomista annetut toteuttamattomat toimeksiannot.
Sen sijaan jo toteutuneet osto- ja myyntitoimeksiannot selvitetdin loppuun
asti.

Mikili asiakkaalla on johdannaiskaupasta johtuva avoin positio, on omai-
suudenhoitajalla oikeus harkintansa mukaan mahdollisten tappioiden vélttdmi-
seksi sulkea asiakkaan johdannaistiliasema joko kokonaan tai osittain.'*’ So-
pimuksen péityttyd omaisuudenhoitajan on luovutettava asiakkaalle sen hal-
lussa oleva asiakkaan omaisuus edellyttden, ettei omaisuudenhoitajalla ole

saatavia asiakkaalta.

6.6 Asiakasraportointi

Asiakkaalle toimitettava omaisuudenhoitoraportti kuuluu osana Sipal 10 lu-
vun 5 §:sséd sdddettyyn tiedonantovelvollisuuteen, joka koskee palvelun tarjo-
ajaa myds sopimussuhteen aikana. Asiakasraportoinnin tarkoituksena on antaa
asiakkaalle sdénnoéllisesti tietoa toimenpiteistd, joita omaisuudenhoitaja on
valtuutuksen perusteella asiakkaan puolesta tehnyt. Raporttien perusteella
asiakas pystyy seuraamaan, miten ndmé toimenpiteet vastaavat tehtyd sopi-
musta. Raportointi muodostaa asiakkaalle seuranta- ja valvontavelvollisuuden
sopimuskumppaninsa toimista.

Sijoituspalveluyrityksen on toimitettava ei-ammattimaiselle omaisuudenhoi-
toasiakkaalle raportti kirjallisesti vdhintddn kuuden kuukauden vilein. Omai-
suudenhoitoraportin tulee siséltdd tiedot asiakkaan salkussa olevista sijoitusvé-
lineistd, niiden markkina-arvosta ja arvonkehityksestd raportointijakson aika-
na. Raportissa tulisi my0s eritelld salkkuun maksettujen osinkojen, korkojen
muiden maksujen kokonaismiiré. Jotta asiakas voisi seurata sijoitustoiminnan
menestyksellisyyttd, pitdisi salkun arvonkehitystd verrata mahdollisesti sovit-
tuun vertailutuottoon. Asiakkaalla on mahdollisuus pyytédd itselleen tiedot to-
teutetuista toimeksiannoista litketoimikohtaisesti. Téll6in omaisuudenhoitajan

tulee toimittaa tiedot asiakkaalle viipymitti liiketoimen toteuduttua.'*°

129 Arvopaperivilittijien yhdistys ry: Omaisuudenhoidon yleiset ehdot kohta 16.4.
1% Standardi 2.1: Rahoituspalvelujen tarjoamisessa noudatettavat menettelytavat 2006 kohta
7.4.3.
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Omaisuudenhoidon aiheuttamista kuluista tulisi ilmoittaa erikseen salkun-
hoitopalkkio, jonka perusteena on usein asiakkaan kanssa sovittu tavoitetuotto.
Lisdksi on erikseen ilmoitettava salkkua koskevien toimeksiantojen aiheutta-
mat kulut, jotta asiakas voi arvioida kaupankdyntiaktiivisuutta sovittuun omai-
suudenhoitostrategiaan. Raportissa on oltava maininta asiakkaan oikeudesta

saada pyynnésti tarkempi erittely omaisuudenhoidon kuluista.'!

6.7 Johdannaistuotteita koskeva erityinen selonotto- ja tiedon-

antovelvollisuus

Omaisuudenhoitosopimuksessa on erikseen sovittava, ettd sijoitustoiminnassa
voidaan kdyttdd johdannaistuotteita. Télloin tulee sovellettavaksi viélittdjan
selonottovelvollisuutta koskeva Sipal. 10 luvun 4 § siten, ettd omaisuudenhoi-
tajan on tiedusteltava asiakkaan resursseja ryhtyé sijoitustoimiin, joissa asiak-
kaan vastuu voi olla suurempi kuin itse sijoitusvélineen hankintahinta. Joh-
dannaisia voidaan kéyttd4 sijoitustoiminnassa itsendisiné sijoituksina tai asiak-
kaan sijoitussalkkua tdydentdvind sijoituksina joko suojautumalla mahdollista
kurssilaskua vastaan tai pyrkimélld hankkimaan lisdtuottoa.

Omaisuudenhoitajan tulee tiedustella asiakkaan tietimystd ja kokemusta
johdannaistuotteista, jotta voidaan varmistaa asiakkaan ymmartdvén johdan-
naisista hénelle tulevat oikeudet ja velvollisuudet. Johdannaiset ovat sopimuk-
sia, joissa asiakkaan sopimuskumppanina on markkinapaikka.'*> Omaisuuden-
hoitajan on myos selvitettdvd asiakkaalle johdannaissopimusten kayttotarkoi-
tusta, jotta asiakas pystyy arvioimaan niiden soveltuvuutta sijoituspalvelua
koskeviin tavoitteisiin. Mikdli asiakas péaattad ryhtyd riskipitoisiin johdannais-
sopimuksiin, on arvopaperinvélittdjdn SipalL 10 luvun 5 §:44n perustuvan tie-
donantovelvollisuuden nojalla informoitava asiakasta sijoitustoimeen liittyvés-
té riskistd.'

Asiakkaan taloudellisten resurssien selvittimisen tarkoituksena on varmis-
taa, ettd asiakas pystyy hoitamaan johdannaissopimuksesta aiheutuvan suori-

tusvelvollisuuden tulevaisuudessa. Johdannaissopimuksessa toisena osapuole-

131 Standardi 2.1: Rahoituspalvelujen tarjoamisessa noudatettavat menettelytavat 2006 kohta
7.4.3.

12 Hoppu, Sijoitustuotteiden markkinoinnin saintely 2005 s. 52.

"> HE 56/1998 s. 74.
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na oleva kauppapaikka vaatii sekd osto- ettd myyntioption asettajalta ettd ter-
miinin ostajalta ja myyjéltd laskennallisen vakuuden siltd varalta, ettd kurssit
kehittyvit asiakkaan kannalta epdedulliseen suuntaan.'** Asiakkaan asettamien
optioiden nettoarvojen kasvaessa saattaa asiakkaalle syntyd velvollisuus aset-
taa lisdvakuuksia johdannaispositionsa kattamiseksi.

Osto- ja myyntioptiot ovat oikeuksia eikd niiden haltijoilta vaadita vakuuk-
sia, koska niissd asiakkaan riski rajoittuu optiosta maksettuun hintaan eli
preemioon. Omaisuudenhoitajan on ilmoitettava ei-ammattimaiselle asiakkaal-
le kaikista asiakkaan kanssa sopiman enimmdiismddridn ylittdvistd tappioista.
Option asettaja voi sulkea positionsa ostamalla samanlaisen option kuin hin
on asettanut.

Termiinisopimukset velvoittavat sekd termiinin ostajaa ettd myyjdd toteut-
tamaan sopimuksen. Sijoittaja voi ostetussa termiinissd sulkea tiliaseman
myymalld ostetun termiinin kanssa identtisen termiinin ja vastaavasti myydys-
sd termiinissd ostamalla samanlaisen termiinin. Vaikka termiinisopimukset
toteutetaan erddntymispdivand, voidaan tiliaseman sulkemisella lukita voitot ja

tappiot tietylle tasolle.'*

6.8 Tavoiteltava tuotto ja riskitaso

Sijoituspalveluyrityksen ja asiakkaan vélisissd kiistatapauksissa on usein ky-
symys siitd, miten tavoiteltava tuotto ja riskitaso on mééritelty omaisuudenhoi-
tosopimuksessa. SipalL 10 luvun 4 §:n mukaan sijoituspalveluyrityksen on
pyydettivd asiakkaaltaan ennen sijoituspalvelun tarjoamista riittdvit tiedot
tamin taloudellisesta asemasta, sijoituskokemuksesta ja sijoituspalvelua kos-
kevista tavoitteista. Tadma sijoituspalveluyrityksen selonottovelvollisuus toimii
pohjana sille, ettd palvelun tarjoaja pystyy arvioimaan, millaista sijoituspalve-
lua voidaan pitdé asiakkaalle soveltuvana.

Finanssivalvonnan standardissa 2.3 on méiéritelty tarkemmin ne asiat, joista
sijoituspalveluyrityksen ja asiakkaan vélisessd omaisuudenhoitosopimuksessa
on sovittava. Standardi toimii vdhimmaisohjeistuksena, jolloin omaisuuden-

hoitosopimuksessa tulee olla vdhintddn siind vaadittavat kohdat. Lisdksi vé-

13 Opi optiot 2007 s. 110.
133 Opi optiot 2007 s. 109.
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himmaissisédltéd on tarkennettu Arvopaperivélittdjien yhdistyksen laatimassa
omaisuudenhoidon mallisopimuksessa.

Omaisuudenhoitosopimuksessa tulee mairitelld, millaista tuottotasoa sijoi-
tustoiminnalla tavoitellaan. Sijoitustoimintaan liittyvistd riskitasosta pitdisi
sopia riittdvan selkedsti. Lisdksi omaisuudenhoitosopimuksessa tulisi mééritel-
14 sijoitusstrategiat, joiden avulla pyritdéin saavuttamaan sovitut tuottotavoit-
teet."*® Sopimuksessa tulee mainita ne sijoituskohteet, joihin asiakkaan varoja
voi sijoittaa. Mikali sijoituskohteiden keskindisistd rajoituksista halutaan so-
pia, tulisi niistd olla maininta sopimuksessa. Mahdolliset sijoituskohteiden
médrilliset vahimmais- tai enimmaisrajoitukset tulisi méadritelld osuutena asi-
akkaan sijoitettavien varojen kokonaisarvosta.

Omaisuudenhoitosuunnitelmassa mainituista eri sijoituskohteiden keskinii-
sestd painotuksesta poikkeaminen ei vélttimattd suoraan johda omaisuuden-
hoitajan vahingonkorvausvelvollisuuden syntymiseen. Salkunhoitaja voi va-
pautua tuottamusvastuusta, jos hin esimerkiksi pystyy osoittamaan, etti tietyn
sijoituskohteen ylipainotus on ollut lyhytaikaista tai ettd sovitun enim-
maisosuuden ylittdminen on seurausta salkussa olevien muiden sijoituskohtei-

den markkinahinnan alenemisesta.'>’

6.8.1 Tuottotakuu

Arvopaperilautakunnan ratkaistavaksi tulee tapauksia, joissa asiakas vaatii
korvausta omaisuudenhoitajan hénelle antaman tuottotakuun perusteella.
Usein asiakkaat vaittdvit, ettd sijoituspalvelua markkinoitaessa heille olisi
annettu lupaus jonkin tietyn indeksin ylittdvistd tuotosta vuoden aikajaksolla.
Téllainen késitys on saattanut syntyd, kun tuotteen markkinoinnissa on tuotu
esille positiivisia seikkoja kuten aikaisemmin saavutetun omaisuuden kehitys
ja tavoitteeksi asetettava osakeindeksin ylitys.*® Omaisuudenhoitosopimuk-
sessa on ollut maininta, ettd asiakas vastaa toiminnan taloudellisesta tulokses-
ta. Indeksin ylittyminen on ollut ainoastaan omaisuudenhoidon tavoitteena

eikd lupauksena tietystd tuottotasosta. Lautakunta on kiinnittinyt huomiota

3¢ Hoppu, Sijoituspalvelusopimukset 2009 s. 252.
7 Norros, Vahingonkorvaus arvopaperimarkkinoilla 2009 s. 422.
1% APL 143/2004.
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my0s sithen, ettd tuottotakuun antamista omaisuudenhoidon alalla olisi pidet-
tivd hyvin poikkeuksellisena.'*’

Tuotteen markkinoinnissa annetut konkreetit ja asiakkaan padtdkseen olen-
naisesti vaikuttavat seikat tulevat vakiintuneiden sopimusoikeudellisten peri-
aatteiden mukaan sopimuksen osaksi tai vaikuttavat sopimuksen tulkintaan.
Jotta véittdmét tuottolupauksesta voitaisiin ottaa tulkinnassa huomioon, tulisi
asiakkaan pystyd nayttiméin ne toteen.'*’

Omaisuudenhoitajan on rajattava vastuunsa vain toimeksiannon mukaisten
tehtdvien ammattitaitoiseen ja huolelliseen hoitamiseen. Sijoituspalveluyritys
ei voi taata salkulle jotain tiettyd tuottoa, vaan sijoituksen markkinariskin kan-

taa asiakas yksin.'*!

6.8.2 Sijoitustoiminnan riskitason maarittaminen

Yleisten sopimusoikeudellisten periaatteiden mukaan omaisuudenhoitajan
katsotaan olevan néyttovelvollinen siité, ettd sijoituspolitiikasta ja sijoittami-

142 Riskitason mérittiminen kuu-

sen riskitasosta on asianmukaisesti sovittu.
luu Finanssivalvonnan sijoituspaleluja koskevassa standardissa 2.3 mainittuun
vahimmadissisdltoon. Standardin ensisijaisena tavoitteena on varmistaa, etti
sijoituspalvelusopimuksessa sovitaan keskeisistd palvelun tarjoamiseen liitty-
vistd ehdoista.

Omaisuudenhoitaja hoitaa omaisuutta itsendisesti ja tekee sijoituspadtoksid
asiakkaan lukuun parhaaksi katsomallaan tavalla ottaen huomioon sopimuk-
sessa mainitut sijoitusrajoitukset ja muut sopimusehdot. Omaisuudenhoitoso-
pimus on pitevd, vaikka Finanssivalvonnan ohjeen'®® vihimmaissisiltoon
kuuluvat vaatimukset eivét kaikilta osin kdvisi ilmi sopimusasiakirjasta. Tal-
16in tulee sopimuksen tulkintaa koskevien periaatteiden nojalla selvittidd, mitd
osapuolet ovat sijoitusstrategian ja sijoituskohteiden osalta tarkoittaneet sopi-
muksen sisélloksi.

Omaisuudenhoitosopimuksessa mééritellyt sijoitustoiminnan tuottotavoite,

riskitaso ja sijoituskohteet sitovat asiakasta, mikéli omaisuudenhoitaja on tayt-

% Hoppu, Sijoitustuotteiden markkinoinnin sadantely 2005 s. 335.
" Hoppu, Sijoitustuotteiden markkinoinnin sadntely 2005 s. 340.
KM 1989:36 5.195.

"2 Hoppu, Sijoitustuotteiden markkinoinnin siantely 2005 s. 339.
' Standardi 2.3: Rahoituspalvelusopimukset 2006 kohta 7.3.
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tanyt pankille kuuluvan tiedonanto- ja selonottovelvollisuuden asiakasta koh-
taan. Omaisuudenhoitaja vastaa siitd, ettd sijoitustoiminnan tuottotavoitteet on

144 .
Omaisuuden-

mahdollista saavuttaa asiakkaan kanssa sovitulla riskitasolla.
hoitosopimuksessa mééritelty sijoitusstrategia sitoo omaisuudenhoitajaa siten,
ettei sijoitustavoitteiden saavuttamiseksi saa salkunhoidossa ottaa suurempaa
riskid kuin riskitason osalta on sovittu. Jos asiakas vaatii pankilta vahingon-
korvausta vedoten siithen, ettd omaisuudenhoitosuunnitelma ei vastaa hinen
tavoitteitaan, on hanelld velvollisuus yksiloidd, mitkd salkunhoitajan sijoitus-
padtokset johtuvat omaisuudenhoitosuunnitelman virheellisyydestd. Vapautu-
akseen vastuusta omaisuudenhoitaja voi pyrkid osoittamaan todenndkoiseksi,
ettd kyseisiin sijoituskohteisiin olisi pdddytty myds siind tapauksessa, ettd

omaisuudenhoitosuunnitelma olisi virheettémasti laadittu.'*

6.8.3 Asiakkaan riskiprofiili

Sijoitustoiminnan riskitason maéérittelyssd voidaan ldhtokohtana pitdd asiak-
kaan tavoittelemaa tuottotasoa. Asiakkaan tavoittelema korkea tuottotaso antaa
omaisuudenhoitajalle vastaavasti valtuudet ottaa salkunhoidossa korkeamman

146

riskin.”™ My®0s sijoitusajanjakson pituus vaikuttaa riskitasoon siten, ettd pitka

sijoitusaika kasvattaa omaisuudenhoitajan mahdollisuuksia ottaa korkeampaa
riskid sijoitustoiminnassa.'*’

Omaisuudenhoitajan tulisi selvitysvelvollisuuden nojalla selvittdd asiakkaan
riskinottohalukkuus pystydkseen sopimaan asiakkaan kanssa salkunhoidon
riskitasosta. Omaisuudenhoitaja ja asiakas voivat sopia sijoitustoiminnassa

noudatettavasta riskitasosta. Tdlloin sopimuksessa pitdisi méadritelld sijoitus-

strategian tarkka sisilto ja siihen liittyvi riskitaso.'*®

1 Wuolijoki, Pankin neuvontavastuu 2009 s. 202.

15 Norros, Vahingonkorvaus arvopaperimarkkinoilla 2009 s. 416.
146 APL 1951/2002.

47 APL 128/2003.

148 APL 2182/2002.
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6.8.4 Sopimusneuvotteluista saatavat tiedot

Jos omaisuudenhoitosopimuksessa ei ole mainintaa salkunhoidossa noudatet-
tavasta riskitasosta tai jos riskitason méérittiminen on jadnyt epaselviksi, on
sopimusta edeltdvistd neuvotteluista saaduilla tiedoilla merkitystd sopimuksen
sisdllon tulkinnassa. Tdlloin tulee arvioitavaksi asiakkaan antamat yksittdiset
lausumat ennen sopimuksen solmimista. Jos asiakas on toivonut tietylld ajan-
jaksolla tavanomaista varovaisempaa sijoitusstrategiaa, osoittaa tima kannan-
otto asiakkaan halunneen salkunhoidossa noudatettavan suhteellisen varovais-
ta riskinottoa.'*” Arvioitaessa asiakkaan antaman kannanoton vaikutusta omai-
suudenhoitosopimuksen sisdllon tulkintaan on huomioitava se, kuinka ldhelle
sopimuksen tekemistd omaisuudenhoitajan ja asiakkaan vélinen neuvottelu-
kontakti on ajoittunut.'*’

Asiakkaan riskiprofiilia voidaan arvioida myos valitun sijoitusstrategian ja
sijoituskohteiden perusteella. Asiakkaan on katsottu antaneen itsestddn melko
korkean riskiprofiilikuvauksen hyvéksyttyddn aktiivisen ja sijoitushorisontil-
taan lyhyen kaupankdynnin sekéd lyhyeksimyynnin."”' Kun sijoitustoiminnan
tuottotavoitteen yhtend osa-alueena on ollut myyntivoitot, arvopaperilautakun-

ta on katsonut tilld olevan asiakkaan riskiprofiilia nostava vaikutus.'>

6.8.5 Osapuolten aikaisempi sopimuskiytanto

Mikali omaisuudenhoitosopimuksessa ei ole mainittu sijoitustoiminnassa riski-
tasoa tai sen mdidrittely on jadnyt epidselvéksi, voidaan sopimuksen sisdltod
pyrkid tulkitsemaan osapuolten aikaisemman sopimuskdytinnén perusteella.
Aikaisemman sopimuskiytdnnon soveltaminen edellyttdd, ettd aikaisempi so-

pimus ja tulkinnan kohteena oleva sopimus ajoittuvat riittdvéan lihelle toisi-

149 APL 27/2002.

13" Hemmo, Sopimusoikeus I 2007 s. 588.
51 APL 90/2003.

152 APL 128/2003.
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aan.'” Tulkinnan soveltaminen edellyttdd lisiksi, etti sopimuksen sisiltd ja
sopimuksen kohteena oleva sijoituspalvelu ovat keskenéén riittdvan samankal-
taisia.

Omaisuudenhoitaja on yleisten sopimusoikeudellisten periaatteiden mukaan
nayttovelvollinen siitd, ettd sijoituspolitiikasta ja sijoitustoiminnan riskitasosta
on asianmukaisesti sovittu. Kun omaisuudenhoitosopimuksessa ei ole mainin-
taa sijoitustoimintaan liittyvdstd riskitasosta, on osapuolten katsottu pitkddn
jatkuneen yhteistyon perusteella sopineen salkunhoidossa noudatettavan kes-
kimmadisen riskitason strategiaa. Asiakas on ollut aikaisemman sopimuskay-
tannon perusteella tietoinen sijoitusstrategian ja riskitason sisdllostd eivétkd
osapuolet ole muuttaneet strategioita sopimuskauden aikana.'*

Jos asiakkaan sijoitusvarallisuutta on siirtynyt toiselta pankilta omaisuuden-
hoidon piiriin ja jos sijoituspolitiikasta ja riskitasosta sopiminen on jéényt epa-
selvéksi, voidaan riskitasoa pyrkid miéritteleméédn sen perusteella, miten asi-
akkaan varallisuus on ollut sijoitettuna ennen sopimuksen tekemisté. Arvioita-
essa salkun koostumusta asiakassuhteen alkaessa tulisi ottaa huomioon se,
miten varallisuus on ollut hajautettu eri sijoituskohteisiin, toimialoille ja yksit-
tdisiin osakkeisiin. Kun vertaillaan omaisuudenhoidossa olleen salkun koos-
tumusta omaisuudenhoitajan haltuun tulleen varallisuuden koostumukseen,
voidaan sijoituskohteiden ja niiden jakauman perusteella arvioida sijoitustoi-
minnan riskitason muutoksia. Kéaytettdessd asiakkaan sijoitussalkussa sopi-
muksentekohetkelld olevia arvopapereita tulkintakriteerind ei salkun koostu-
muksesta kuitenkaan tulisi suoraan pédtelld asiakkaan tarkoittamaa eri sijoi-
tuskohteiden painotusta, jos salkku koostuu vain joistain satunnaisesti valituis-
ta osakkeista.'>

Asiakkaat olivat pyytdneet Arvopaperilautakuntaa selvittdméédn, olivatko
heiddn omaisuuden arvon alentumiset aiheutuneet omaisuudenhoitajan sopi-
muksenvastaisesta toiminnasta.'*® Lautakunta oli kiinnittinyt huomiota siihen,
ettd asiakkaiden varallisuus oli sijoitettuna Suomessa listattuihin osakkeisiin
kun asiakkaat siirtyivdt omaisuudenhoitajan asiakkaiksi. Omaisuudenhoidossa
oli tehty sijoituksia suuririskisind pidettdviin ulkomaisiin osakkeisiin, mink&

johdosta lautakunta oli katsonut, ettd salkunhoidossa oli lisétty sijoituksiin

'3 Hemmo, Sopimusoikeus I 2007 s. 591.

'** APL 2182/2002.

13 Norros, Vahingonkorvaus arvopaperimarkkinoilla 2009 s. 423-424.
1% APL 1009/2002.
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liittyvda riskinottoa. Omaisuudenhoitaja ei ollut pystynyt ndyttdmadn, ettd

asiakkaat olisivat hyvéksyneet tdmén riskiprofiilin muutoksen.

6.8.6 Pankin mallisalkku

Omaisuudenhoitosopimuksessa voidaan sopia, ettd asiakkaan arvopaperisalk-
ku vastaa mahdollisimman hyvin pankin omaa mallisalkkua. Sopimukseen
voidaan ottaa maininta, ettei asiakassalkkuun tehdd mallisalkun mukaisia muu-
toksia vilittomaisti, mikili se on asiakkaan etu huomioiden perusteltua. Tillai-
sia syitd ovat muun muassa heikko likviditeetti, sijoitustuotteeseen kohdistuva
tilapdinen ja huomattava hinnan muutos tai muu vastaava tekijé.
Arvopaperilautakunta oli katsonut, ettd ottaen huomioon pankin mallisalkun
ja asiakassalkun vélisen kokoeron ja pdrssierien suuruudesta aiheutuneen eron,
asiakkaan salkun poikkeama mallisalkusta oli ollut viihdinen."”” Lisiksi sopi-
muksessa oli erikseen mainittu, ettei pankki vastaa siité, ettd edelld mainituista
perustelluista syistd asiakkaan salkku ei vastaa mallisalkun kehitystd. Omai-
suudenhoidossa sijoitustoiminnan arvioinnin tulisi perustua pidemmaén ajan-

. - 158
jakson muodostamaan kokonaisuuteen.

6.8.7 Sopimuksen paittiamisen jilkeinen kayttiytyminen

Kun asiakas on allekirjoituksellaan valtuuttanut omaisuudenhoitajan tekemain
sijoituspédétokset sovitun strategian mukaisesti, vaikuttaa timé laaja toiminta-
valtuutus myos omaisuudenhoitajan vastuuseen arvioitaessa hinen toimintansa
sopimuksenmukaisuutta. Jos asiakas antaa toistuvasti omaisuudenhoitajalle
salkunhoitoa koskevia ohjeita, rajoittaa téllainen asiakkaan aktiivisuus siltd
osin omaisuudenhoitajan pditosvaltaa. Asiakkaan puuttuminen sijoituspaatok-
sen tekoon kaventaa hinen mahdollisuuksia esittdd véitteitd, ettd omaisuuden-
hoitaja olisi toiminut sijoituspiitoksid tehdessddn sopimuksenvastaisesti. Ar-

vopaperilautakunta oli katsonut, ettd asiakas on antamillaan ohjeilla vaikutta-

7 APL 1294/2002.
¥ Hoppu, Sijoituspalvelusopimukset 2009 s. 252.
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nut salkun koostumukseen ja tilloin vastuun sijoituspditosten tekemisestd ei
voida katsoa siltd osin kuuluneen salkunhoitajalle.'>

Arvopaperilautakunta oli saanut kisiteltdvikseen kolmen asiakkaan yhtei-
sesti tekemédn valituksen, jossa he vaativat omaisuudenhoitajalta korvausta,

160 Omai-

koska heiddn mielestdéin omaisuutta ei ole hoidettu sovitulla tavalla.
suudenhoitaja oli kertonut asiakkaille olevan mahdollisuutena valita kolme eri
sijoituspolitiikkaa: konservatiivinen (vdhériskinen), perusstrategia (neutraali-
riskinen) sekd aggressiivinen (korkeampi riskitaso). Asiakkaat perustavat vaa-
timuksensa siithen informaation, mité heille oli sijoituspalvelun markkinoinnis-
sa annettu. Omaisuudenhoitosopimuksessa ei ole médritelty sijoituspolitiikkaa
eikd mydskdin sijoitustoiminnan riskitasoa.

Sijoituspalvelua markkinoidessaan omaisuudenhoitaja oli kertonut asiak-
kaille sijoitustoiminnan tavoitteena olevan HEX-portfolioindeksin ylittdminen.
Lisdksi asiakkailla on ollut mahdollisuus tutustua omaisuudenhoitajan markki-
nointiesitteeseen, jossa on kerrottu tarjotusta sijoituspalvelusta ja toimintamal-
lista. Esite ei kuitenkaan ollut ainoa sopimukseen johtanut tiedonldhde, vaan
asiakkaat olivat kdyneet omaisuudenhoitajan kanssa lukuisia keskusteluja si-
joitustoiminnan tavoitteista ja toimintamallista.

Asiakkaat olivat késittdneet tavoitteeksi asetetun HEX-portfolioindeksin
ylittdimisen omaisuudenhoitajan heille antamaksi tuottolupaukseksi. Omaisuu-
denhoitosopimuksessa on selvisti mainittu HEX-portfolioindeksin ylittdmisen
olevan sijoitustoiminnan tavoitteena. Lautakunta on kiinnittinyt huomiota
myos siithen, ettd alan kdytdntd huomioiden omaisuudenhoitajan antamaa tuot-
tolupausta voitaisiin pitdd poikkeuksellisena. Mikili asiakas ei tutustu saa-
maansa materiaaliin, voidaan hinen katsoa jittineen tdyttamattd huolellisuus-
velvoitteensa.'®" Lautakunta on lisiksi katsonut asiakkailla olevan kokemusta
vastaavanlaisesta sijoitustoiminnasta, mistd syystd heidén ei voida katsoa pe-
rustellusti pddtyneen sithen kidsitykseen, ettd heille olisi luvattu jokin tietty
tuottotakuu.

Koska omaisuudenhoitosopimuksessa ei ole mainintaa sijoituspolitiikasta
eikd sijoitustoiminnan riskitasosta, on lautakunta joutunut ottamaan l&htdkoh-

daksi osapuolten vastineissaan antamat selvitykset. Omaisuudenhoitaja on

"> APL 789/2002.
1% APL 27/2002.
! Hoppu, Sijoitustuotteiden markkinoinnin sidntely 2005 s. 334.
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sekd asiakkaiden kanssa kdymissd keskusteluissa ettd markkinointiesitteessa
kertonut, ettd perusstrategian mukaisesti valitaan asiakkaan salkkuun koosta
riippuen 6 — 10 yritystd, joiden osakkeisiin sijoitetaan. Lisdksi esitteessd on
tuotu esille kotimaisiin sijoitusrahastoihin verrattuna pienempi salkkujen ha-
jauttaminen, milld pyritddn keskiméddrdistd parempaan sijoitustuottoon. Mark-
kinoinnissa kéytettdvid esitettd voidaan pitdd sopimuksen tulkinnassa huomi-
oon otettavana ldhteend. Markkinointimateriaali tulee sopimuksen tulkintaléh-
teeksi samalla tavalla kuten sopimusasiakirja, ellei sopimusta tehtiessd ole
toisin mainittu.'®*

Omaisuudenhoitosopimuksessa oli méairitelty sijoituskohteen, joihin asiak-
kaiden varoja voitiin sijoittaa. Sijoituskohteiden méérillisid vihimmadis- tai
enimmadisrajoituksia ei sopimuksessa ole mainittu. Sijoitusstrategian osalta
voidaan osapuolten sopimuksen tekoa edeltdvid keskusteluja kéyttdad tulkinta-
lahteend. Tulkinnanvaraisten sopimuskohtien arvioinnissa sopimusneuvotte-
luissa kdydyt keskustelut voivat antaa viitteitd siitd, mitd osapuolet ovat tar-
koittaneet.'®’

Omaisuudenhoitaja oli suositellut asiakkaille neutraalia sijoitusstrategiaa,
jonka asiakkaat olivat my0s suullisten keskustelujen perusteella valinneet.
Lisdksi asiakkaat olivat sopimusneuvotteluissa tuoneet esille, ettd heiddn ta-
voitteena ei ollut riskin ottaminen, vaan omaisuuden vuosittainen sdilyminen
ja arvonnousu. Omaisuudenhoitaja on lautakunnalle 1dhettdméssddn vastinees-
sa vahvistanut, ettd osakesalkun hoitaminen on perustunut perusstrategiaan
neutraalilla riskitasolla tavoitteena saavuttaa HEX-portfolioindeksin ylittdmi-
nen vuoden tdhtdykselld. Sijoitustoiminnan jo alettua asiakas oli toivonut ta-
vanomaista varovaisempaa strategiaa ennen vuosituhannen vaihtumista. Lau-
takunnan mukaan tdma kannanotto puoltaa tulkintaa, ettéd tarkoituksena oli olla
riskinotossa suhteellisen varovainen.

Asiakkaat olivat reklamoineet omaisuudenhoitajan toiminnasta ensimmaéisen
kerran noin 5 kuukautta sijoitustoiminnan aloittamisesta. Sijoitukset olivat
painottuneet voimakkaasti teknologiaosakkeisiin, mitd asiakkaat eivét pitdneet
neutraalin riskipolitiilkan mukaisena. Asiakkaiden tuottotavoitteet ja riskitasoa
koskevat késitykset eivit valttaméttd ole olleet arvopaperimarkkinoilla vallit-

sevat lainalaisuudet huomioon ottaen johdonmukaisia. Sijoituspalveluyrityk-

12 Hemmo, Sopimusoikeus I 2007 s. 590.
1% Hemmo, Sopimusoikeus I 2007 s. 588.
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selld on sijoituspalveluja tarjotessaan ei-ammattimaiselle asiakkaalle positiivi-
nen tiedonantovelvollisuus seké itse sijoituspalvelusta ettd sen kohteena ole-
vista arvopapereista.'® Lautakunta katsoo omaisuudenhoitajalle olevan koros-
tunut tiedonanto- ja huolenpitovelvollisuus tdyden valtakirjan omaisuudenhoi-
tosopimuksella olevaa ei-ammattimaista sijoittajaa kohtaan. Télldin sijoitus-
palveluyrityksen tulisi puuttua tilanteeseen, mikili havaitsee asiakkaalla ole-
van téllaisia ristiriitaisia kasityksiéa.

Asiakkaiden sopimukset on irtisanottu omaisuudenhoitajan toimesta noin
vuosi asiakkaiden tekemédn ensimmadisen reklamaation jidlkeen. Omaisuuden-
hoitaja perustaa sopimusten irtisanomisen asiakkaiden antamaan salkunhoito-
ohjeeseen, jolla asiakkaat ovat pyrkineet rajaamaan tappionsa maédrai. Omai-
suudenhoitaja ei ole asiassa pystynyt ndyttdmadn, ettd lukuisissa keskusteluis-
sa asiakkaat olisivat halunneet poiketa neutraalista riskitasosta, mika oli ollut
voimassa koko sopimuskauden ajan. Lautakunta katsoo, ettd salkkuraporttien
ja saadun selvityksen perusteella omaisuudenhoito on olennaiselta osin poi-
kennut siitd, mitd asiakkaiden varojen sijoittamisesta oli sovittu. Omaisuuden-
hoitaja on korvausvelvollinen sopimuksenvastaisen toiminnan perusteella.
Korvauksen médriksi lautakunta suosittaa midrad, jolla asiakkaiden sijoitus-
omaisuuden arvo alittaa sopimuskauden ajalta HEX-portfolioindeksin kehitys-
td vastaavan sijoitussalkun arvon.

Kyseisessd tapauksessa lautakunta asetti vahingon maéérittimisessd hypo-
teettisen tapahtumankulun perusteeksi omaisuudenhoitosopimuksessa nimen-
omaisesti sovitun vertailuindeksin. Téstd ldhtokohdasta voidaan kuitenkin poi-
keta, jos toinen riidan osapuolista pystyy uskottavasti osoittamaan, ettd vertai-
luindeksi ei sovellu sopimuksen mukaisen hypoteettisen tapahtumankulun

lihtokohdaksi.'®®

6.9 Eturistiriitatilanteet

Sijoitustoiminnassa voi syntya eturistiriitatilanteita sekd sijoituspalveluyrityk-
sen ja asiakkaan vilille ettd sijoituspalveluyrityksen eri asiakkaiden vilille.

SipaL 7 luvun 10 §:n 1 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen on toteutet-

1% Karjalainen — Laurila — Parkkonen, Arvopaperimarkkinalaki 2005 s. 223.
1% Norros, Vahingonkorvaus arvopaperimarkkinoilla 2009 s. 426-427.
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tava kohtuulliset toimenpiteet eturistiriitatilanteiden tunnistamiseksi ja ehkai-
semiseksi sekd niiden syntyessd kohdeltava asiakasta hyvén tavan mukaisesti.
SipaL 10 luvun 2 § 1 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen on kohdelta-
va asiakkaitaan tasapuolisesti. Eturistiriitatilanteet liittyvdt usein pankin ja
asiakkaan vilille jakautuneeseen epdsymmetriseen informaatioon, jota varten

pankille asetettua tiedonantovelvollisuutta voidaan pitdé perusteltuna.'®®

6.9.1 Eturistiriita sijoituspalveluyrityksen eri asiakkaiden valilla

Eturistiriitatilanne voi syntyd omaisuudenhoitajan kahden eri asiakkaan vilille,
kun pédivan aikana pOrssissd toteutettuja osakekauppoja jactaan asiakkaiden
salkkuihin. Mikili arvopaperinvilittdjd toimii sekd omaisuudenhoitajana etté
emissionjirjestdjdnd, voi eturistiriita syntyd hyvéad hintaa odottavan liikkeelle-

laskijan ja arvopaperin merkitsijan valille.'®’

6.9.2 Eturistiriita omaisuudenhoitajan ja sen asiakkaan vililla

Mikali emissionjérjestdja tai sen kanssa samaan konserniin kuuluva arvopape-
rinvélittdjd tarjoaa sijoituspalveluna omaisuudenhoitoa, saattaa omaisuuden-
hoitajalla olla kannuste merkitd osakeannin onnistumisen takaamiseksi osak-
keita emissiossa asiakkaan arvopaperisalkkuun, vaikka timé ei valttdmaétta
olisi asiakkaan edun mukaista. SipalL 10 luvun 7 §:n 1 momentin mukaan si-
joituspalveluyritys ei saa antaa toisen asiakkaan edun tai oman etunsa vaikut-
taa asiakkaan toimeksiannon toteuttamiseen. Finanssivalvonta voi antaa arvo-
paperinvilittdjille tarkempia méadrdyksid menettelyistd eturistiriitatilanteiden
valttdmiseksi. Erds tapa hallita eturistiriitoja on eri sijoituspalvelutoimintojen
erottaminen toisistaan. Tdma voi tarkoittaa eri toimintojen toimitilojen toisis-
taan erottamisen liséksi tietojdrjestelmien erillddn pitdmisti ja kayttovaltuuksi-
en rajoittamista.'®®

Sijoituspalveluna tdyden valtakirjan omaisuudenhoitoa tarjoava arvopape-

rinvalittdjé sijoittaa asiakkaan varallisuutta saamaansa valtuutuksen perusteella

1% Wyolijoki, Pankin neuvontavastuu 2009 s. 229.
17 Karjalainen — Laurila — Parkkonen, Arvopaperimarkkinalaki 2005 s. 229.

'8 Standardi 1.3: Luotettava hallinto ja toiminnan jérjestdminen 2007 s. 38.
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itsendisesti asiakasta erikseen informoimatta sovitun sijoituspolititkan mukai-
sesti. Eturistiriita voi syntyd, jos omaisuudenhoitaja harjoittaa arvopaperi-
kauppaa omaan lukuunsa ja omaisuudenhoitaja tai joku muu sen ldhipiiriin
kuuluva yhteiso tai sddtié on asiakkaan kaupassa vastapuolena. Jos eturistirii-
tatilanteita ei voida vélttdd, on omaisuudenhoitajan SipalL 7 luvun 10 §:n mu-
kaan annettava asiakkaalle riittdvit tiedot eturistiriidan luonteesta ja sen syisti
ennen liiketoimen suorittamista. Ilmoituksen saatuaan asiakas voi arvioida,
toteutetaanko kauppa tdmin edun mukaisesti. [lmoitusvelvollisuutta ei kuiten-
kaan ole, jos asiakas on omaisuudenhoitosopimuksessa tai erilliselld tahdonil-
maisulla ennen kaupan pédttamistd antanut suostumuksensa sille, ettd edelld
mainittu taho voi olla asiakkaan kaupan vastapuolena. Arvopaperinvilittdjien
yhdistyksen laatimaan omaisuudenhoidon yleisiin ehtoihin on siséllytetty ehto,
jonka mukaan asiakas hyvdksyy sen, ettd omaisuudenhoitaja tai sen ldhipiiriin
kuuluva yhtié voi olla asiakkaan omaisuutta koskevan toimeksiannon vasta-
puolena.'® Tlmoitusvelvollisuudella voi olla asiakkaan kannalta merkitystd
varsinkin, jos omaisuudenhoitosopimuksessa on madritelty, ettd asiakkaalle
toimitetaan vain tietyltd raportointijaksolta omaisuuden koostumusta koskeva
raportti, josta ei ilmene yksittéiset toimeksiannot.

Jos omaisuudenhoidon toimeksiantojen toteuttamisessa kdytetddn omaisuu-
denhoitajan kanssa samaan konserniin kuuluvaa vélittdjad, voi omaisuudenhoi-
tajalla olla kannuste toteuttaa asiakkaan varoilla mahdollisimman paljon toi-
meksiantoja lisitikseen vilittdjille kaupoista palkkioina muodostuvaa tuloa.'”
Omaisuudenhoitajan huolellisuusvelvollisuuksiin kuuluu, ettd kaupankiynnis-
td aiheutuvat kulut ovat jirkevissd suhteessa sijoitustoiminnan tuottoihin.'”'
Arvopaperilautakunta on ratkaisusuosituksessaan APL 1951/2002 ottanut kan-
taa omaisuudenhoitajan tekemien kauppojen méddrddn. Joissain tapauksissa
runsas kaupankdyntiaktiivisuus saattaa olla edellytyksend asiakkaan kanssa
sovitun aktiivisen sijoituspolititkan toteuttamisessa. Suuri kauppojen mééra
voi myos olla perusteltua muuttuvassa markkinatilanteessa. Kyseisessd tapa-
uksessa lautakunta oli katsonut, ettei runsaan 10 kuukauden aikana toteutetut
167 osakekauppaa olleet vastanneet asiakkaan etua. Lautakunta suositti pank-

kia korvaamaan asiakkaalle perusteettomina kuluina kohtuullisiksi harkitut

19 Arvopaperivilittdjien yhdistys ry: Omaisuudenhoidon yleiset ehdot kohta 4.1.
"% Karjalainen — Laurila — Parkkonen, Arvopaperimarkkinalaki 2005 s. 227.
' Norros, Vahingonkorvaus arvopaperimarkkinoilla 2009 s.435.
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3.000 euroa. Jos omaisuudenhoitosopimuksessa ei ole nimenomaisesti mainit-
tu pdivikaupan kdyttdmisestd sijoitustoiminnassa, ei samojen osakkeiden jat-
kuvan ostamisen ja myymisen voida tdltd osin katsoa olevan asiakkaan edun

mukaista johtuen kaupankiyntikulujen kasautumisesta.' >

6.10 Kannustimet

Omaisuudenhoitaja voi sopia asiakkaan omaisuutta koskevia toimeksiantoja
hoitavan arvopaperinvilittdjin kanssa palkkionpalautuksesta. Télléin omai-
suudenhoitaja on oikeutettu saamaan toimeksiannoista johtuvaa palkkionpa-
lautusta arvopaperinvilittdjaltd, joka voi olla myds omaisuudenhoitajan kanssa
samaan konserniin kuuluva yhteisd. Jotta omaisuudenhoitajan arvopaperin-
vaittdjaltd saamat maksut ja palkkiot eivit olisi hyvén tavan vastaisia, tulee
niiden luonteesta ja médrdytymisperusteesta antaa asiakkaalle riittdvét tiedot
ennen sijoituspalvelun tarjoamista. Palkkioiden palauttaminen omaisuudenhoi-
tajalle ei myoskéén saa olla asiakkaan edun vastaista. Sijoitusneuvojan saamaa
palkkiota voidaan pitdd sallittuna edellyttden, ettd palkkio ei vaikuta neuvon
puolueettomuuteen.'”

Asiakkaalle kirjallisesti tehtédvastid palkkionpalautusta koskevasta ilmoituk-
sesta tulisi selvitd, mihin sijoituspalveluun ja sijoitusvélineeseen arvopaperin-
vilittdjan maksamat palkkiot liittyvit. Ilmoituksen perusteella asiakkaan tulisi

pystyd tekeméén perusteltu paatos palkkionpalautuksen hyviksymisesta.

7. LOPPUPAATELMAT

Téyden valtakirjan omaisuudenhoidossa péétosvalta sijoituspddtoksistd on
kokonaan tai osittain omaisuudenhoitajalla. Asiakas voi antamillaan toimek-
siannoilla ja ohjeilla saada vaikutusmahdollisuuksia sijoitusvarallisuuden hoi-
tamisessa. Asiakas voi vaikuttaa sijoituspddtoksiin yksittiistapauksissa tai so-

pimuksessa méiéritellyissd rajoissa. Voidaan kysyéd, missd mddrin ja milld pe-

"2 Norros, Vahingonkorvaus arvopaperimarkkinoilla 2009 s.437.
17> Wuolijoki, Pankin neuvontavastuu 2009 s. 226-227.
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rusteella asiakas voi ohjeillaan puuttua omaisuudenhoitoon heikentdmaétta oi-
keudellista asemaansa.

Useissa Arvopaperilautakuntaan tulleissa tapauksissa pankki on vastinees-
saan vedonnut siihen, ettd asiakas on ohjeillaan puuttunut sijoituspéddtosten
tekemiseen. Pankki on pyrkinyt osoittamaan, ettd asiakkaan puuttuminen sijoi-
tustoimintaan on vdhentdnyt omaisuudenhoitajan itsendistd pditdsvaltaa ja
siltd osin myds pankin vastuuta sijoitustoiminnan tuloksesta.

Asiakkaan oikeudellisen aseman kannalta on merkitysta silld, minka tyyppi-
sen ohjeen tai toimeksiannon asiakas on omaisuudenhoitajalle antanut. Osak-
keiden myyntikiellon voidaan katsoa oleellisesti rajaavan salkunhoitajan itse-
ndistd paitdsvaltaa. Sijoituspalveluyritys voi tdlloin perustellusti viittda, ettei
salkunhoitajalla ole ollut riittdvésti edellytyksid toimia itsendisesti ja hyddyn-
tdd markkinoiden ylireagointia laskevien osakekurssien aikana.

Asiakkaan antamien toimeksiantojen ja ohjeiden merkitystd osapuolten oi-
keudelliseen asemaan on arvioitava my0s silld perusteella, miké on ollut 1ahto-
tilanne omaisuudenhoitosopimuksen tekohetkelld. Mikili asiakas on siirretty-
adn sijoitussalkkunsa omaisuudenhoidon piiriin rajannut omaisuudenhoitajan
valtuuksia kieltdmélla tietyn osakkeen myynnin tai rajaamalla jonkin osakkeen
myyntejd, sitovat tdllaiset ohjeet salkunhoitajaa.

Omaisuudenhoitaja on usein saanut asiakkaalta valtuudet sijoittaa kaikkiin
valittuihin sijoituskohteisiin ilman erillisid rajoituksia. Talléin omaisuuden-
hoidon l&htotilanteessa asiakas on antanut pankille laajat toimintavaltuudet,
joiden puitteissa salkunhoitaja toteuttaa sijoituspolitiikkaa itsendisesti par-
haaksi katsomallaan tavalla. Mikéli asiakas sopimussuhteen aikana antaa tois-
tuvasti yksittiisid osakkeita koskevia toimeksiantoja tai haluaa muutoksia eri
toimialojen vélisiin painotuksiin, on asiakkaan puutumisella sijoituspadtoksiin
talloin vaikutusta osapuolten vastuuseen sijoituspaitosten tekemisesta.

Jos asiakas on omaisuudenhoitosopimuksessa mééritellyt yksittdisid osak-
keita ja toimialoja koskevia enimmadisosuuksia salkun arvosta, pitéisi téllaisten
rajoitusten vaikutusta arvioida tilanteessa, jossa asiakas on ohjeillaan puuttu-
nut sijoituspaitoksiin. Téllaisen sopimuksen puitteissa salkunhoitajan itsendi-
nen toimivalta on suppeampaa kuin ilman erillisid rajoituksia olevassa sopi-
muksessa. Jos asiakas haluaa muuttaa salkun toimialapainotuksia, voitaneen
téllaista ohjetta pitdd vastaavasti vihdisempédnd puuttumisena sijoituspéétdsten

tekoon.
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Asiakkaan on huolellisuusvelvollisuutensa nojalla ja oikeudellisen asemansa
vuoksi oltava aktiivinen ja puututtava sijoituspalveluyrityksen toimintaan rek-
lamoimalla riittdvédn ajoissa, jottei reklamaatiota voitaisi tulkita sijoitustoimin-
nan jélkikateiseksi arvioinniksi. Omaisuudenhoidon luonteen johdosta koh-
tuullisen reklamaatioajan noudattamisella on korostunut merkitys asiakasvali-
tusten kasittelyssd. Reklamaatiossa on yksiloitédvd asiakkaan havaitsema sopi-
musrikkomus ja lisdksi asiakkaan on esitettdvd omaisuudenhoitoa koskeva
muutosvaatimus.

Pankin on noudatettava asiakkaan antamaa kirjallista ohjetta viivytyksetta,
mikali téllainen velvollisuus on mainittu sopimuksessa. Asian riitaantuessa
asiakkaan on pystyttdvd ndyttdmién, ettd hin on reagoinut pankin sopimuk-
senvastaiseen toimintaan riittdvin ajoissa ja sopimusrikkomuksen yksiloimaél-
14.

Arvopaperilautakunnan ratkaisukésittely perustuu osapuolten toimittamaan
asiakirja-aineistoon, johon kuuluvat myds omaisuudenhoitajan ja asiakkaan
vilisistd yhteydenotoista ja tapaamisista saatavat tiedot. Koska asiakkaalla on
nayttovelvollisuus reklamaation tekemisestd, saattaa tapaamisista tehdyilld
muistoilla tai nauhoituksilla olla epéselvissé tapauksissa merkitysté arvioitaes-
sa asiakkaan toimintaa sopimuksen pédéttdmisen jalkeen.

Pankille kuuluvan selonottovelvollisuuden tarkoituksena on varmistua siitd,
ettd asiakkaan taloudellinen vastuunkantokyky ja sijoituskokemus ovat riitta-
vid asiakkaan kaavailemiin tai tdlle suositeltaviin sijoitustoimiin. Monimutkai-
sia sijoitustuotteita koskevissa tapauksissa Arvopaperilautakunta on joutunut
arvioimaan, onko sijoituspalveluyritys tayttinyt sille kuuluvan tiedonanto- ja
selonottovelvollisuutensa.

Vaikka asiakkaan sijoitustietimyksen tasoa on vaikea yksiselitteisesti méari-
telld, voidaan arvioinnin l&htdkohtana pitdd hénen aikaisemmin tekemié sijoi-
tuksia. Sijoituspalveluyrityksen velvollisuutta tuntea asiakas on tulkittava an-
karammin, jos pankki tarjoaa asiakkaalleen rakenteeltaan ja terminologialtaan
monimutkaisen tuotteen, jonka erityispiirteitd ja riskin luonnetta asiakkaan ei
hénen sijoitustaustansa huomioon ottaen voida perustellusti katsoa ymmaérta-
neen. Sijoitustuotteen ja siithen liittyvien riskien asianmukainen selostaminen
markkinointiesitteessé ei vapauta pankkia vastuusta. Jos pankki on ollut asias-
sa aloitteellinen ja tarjonnut asiakkaalle hdnen sijoittajaprofiiliin kuulumatto-

man sijoitustuotteen, asiakkaan velvollisuutta tutustua saamaansa materiaaliin
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ja pyytdd sijoitusneuvojalta lisdselvityksid tulkitaan téllaisessa tapauksessa
lievemmin.

Asiakkaan toiminta sopimuksen tekemisen jélkeen vaikuttaa hénen oikeu-
delliseen asemaansa. Jos asiakas jatkaa sijoituksia vastaavanlaisiin sijoitus-
tuotteisiin, heikkenevit hidnen mahdollisuudet esittdd véitteitd, ettei hidn olisi
ymmairtdanyt kyseisiin sijoitustuotteisiin liittyvid riskejd. Télloin asiakkaan
katsotaan ymmaérténeen sijoitustuotteet erityispiirteet ja riskit viimeistddn uu-

sia sijoituksia tehdessdan.
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