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Havaintoja korkeimman oikeuden Lehman-ratkaisusta

Johdanto

KKO antoi 16.12.2015 ennakkoratkaisun 2015:93, joka koski kotimaisten sijoituspalveluyritysten
vastuuta yhdysvaltalaisen Lehman Brothers -investointipankin liikkeeseen laskeman joukkovelka-
kirjan markkinoinnista. Kyseessa oli niin sanottu strukturoitu sijoitustuote, tarkemmin sanottuna
indeksilaina, jonka ehtojen mukaan liikkeeseenlaskija sitoutui maksamaan sijoittajan sijoittaman
padoman takaisin ennalta sovittuna erdpaivana seka sijoitukselle korkotuottoa sen mukaan, miten
ennalta sovitut muuttujat tulisivat luottoaikana kehittymaan. Sovittu luottoaika oli noin viisi vuot-
ta.

KKO:een paatyneen riidan siemen oli se, etta joukkovelkakirjaa oli markkinoitu padomaturvat-
tuna. Pddomaturva oli kdytannossa merkinnyt yhtdalta sita, ettd liikkeeseenlaskijan oli maara
maksaa erdpdivana sijoittajalle takaisin vahintdan taman sijoittama padoma — toisin sanoen, vel-
kakirjan indeksikomponentti ei voinut leikata varsinaista velkapadaomaa. Toisaalta padaomaturva
ilmeni siten, etta velkakirjalla oli ollut takaaja.

Joukkovelkakirjasijoitus oli epailemattd nadyttanyt tapahtuma-aikanaan syksylla 2007 varsin
turvalliselta sijoitukselta, olihan obligaation liikkeeseenlaskija Yhdysvaltain neljanneksi suurin in-
vestointipankki. KKO:n ratkaisemassa jutussa kantajana esiintynyt A oli sijoittanut obligaatioon
500 000 euroa ja koko summan velkarahalla. Vastaavalla tavalla oli toiminut joukko muita suoma-
laisia.

Mita sijoituksen tekemisen jalkeen tapahtui, on osa taloushistoriaa. Asuntoluotoista ja niiden
pohjalle rakennetuista arvopapereista alkunsa saanut ja vuonna 2007 akuutiksi tullut finanssikriisi
oli yltynyt syksyyn 2008 mennessa siihen pisteeseen, ettd Suomessa markkinoitujen obligaatioi-
den liikkeeseenlaskija Lehman Brothers Treasury Co. B.V. oli asetettu konkurssiin Alankomaissa
8.10.2008. Obligaatiolle annetusta takauksesta ei ollut sijoittajille iloa viikkoa pidempaan tasta
lukien, koska takauksen antanut konsernin emoyhtio Lehman Brothers Holding Inc. oli jattanyt
15.10.2008 Yhdysvalloissa hakemuksen niin sanottuun Chapter 11 -maksukyvytto-
myysmenettelyyn pdaasemiseksi. Lehman Brothersin kaatuminen noteerattiin ympari maailmaa, ja
se myotavaikutti merkittavalla tavalla kriisin syvenemiseen koko laajuuteensa.’ Samalla Lehman
Brothersin kaatuminen oli jattanyt sijoittaja A:n ja monet muut asemaan, jossa padomaturvatuksi
luultu sijoitus oli muuttunut, hieman yksinkertaistaen, osuudeksi konkurssipesastd, mutta sijoi-
tuksen tekemiseen otettu satojen tuhansien eurojen luotto suomalaiselta pankilta odotti takaisin
maksuaan.



Obligaation merkinta Suomessa oli toteutettu siten, etta liikkeeseenlaskun varsinaisena jarjes-
tajana oli C Oy, mutta markkinoinnista oli vastannut paaasiassa B Oyj. Lisdksi obligaation markki-
nointiin oli osallistunut B Oyj:n asiamiesverkosto, joka koostui itsendisista yrittajista. Yksi heista oli
ollut E Oy:n edustajana toiminut D, joka oli ollut suoraan yhteydessa A:han.

A vaati B Oyj:lta korvausta vahingosta, joka hanelle oli aiheutunut obligaation virheellisen ja
harhaanjohtavan markkinoinnin vuoksi. A perusteli vaatimustaan silla, ettei riskia obligaation liik-
keeseenlaskijan maksukyvyttomyydesta ja tdstd seuraavasta pdadoman menettamisesta eli niin
sanottua liikkeeseenlaskijariskid ollut A:n mukaan tuotu markkinoinnissa asianmukaisesti esiin
vaan painvastoin korostettu obligaation padomaturvaa. Pirkanmaan KO hylkasi A:n kanteen, mut-
ta Turun HO ja KKO tuomitsivat B Oyj:n korvaamaan A:lle aiheutuneen vahingon.

KKO:n ratkaisua on pidettdva aihepiirissaan, eli sijoitustuotteiden tarjoamiseen liittyvien vas-
tuukysymysten osalta hyvin tarkedna erityisesti, kun aihepiireistd ei aiemmin ole ollut KKO:n
ratkaisua. Yllattavaa ei ole, ettd tapaus on jo ehtinyt herattaa kiinnostusta ja keskustelua myds
oikeuskirjallisuudessa.” Nama olisivat jo itsessaan riittavid syitd ottaa ratkaisu tarkasteltavaksi
FINEn juhlakirjassa. Ratkaisun kiinnostavuutta FINEn nakokulmasta lisaa kuitenkin vield tuntuvalla
tavalla se, ettd sama sijoitustuote ja muutenkin pitkalti sama tosiseikasto on ollut APL:n arvioita-
vana noin 20 ratkaisusuosituksessa vuosina 2009-2014.> Kysymyksessa on APL:n historian toiseksi
suurin yksittdista tuotetta koskenut tapausjoukko. Viela enemman juttuja on aiheuttanut vain yksi
tuote, yleisissa tiedotusvalineissakin melko paljon huomiota saanut Mermaid-niminen velkakirja.

Myoskaan allekirjoittanut ei ole jaanyt osattomaksi Lehman-tapauksia selviteltdessa. Varhai-
simpia tapauksia lukuun ottamatta olen osallistunut kaikkien APL:ssa ratkaistujen Lehman-
tapausten kasittelyyn ensin lautakunnan jasenen ja sittemmin puheenjohtajan ominaisuudessa.
Kriittisen lukijan arvioitavaksi jaa, missa maarin tama taustaolosuhde on vaikuttanut kirjoitukses-
sa esitettaviin nakemyksiin.

Alkava kirjoitus rakentuu kolmeen osaan. Ensin kdydaan lapi tapaukseen sovelletuksi tullut
normipohja ja eri oikeusasteiden siita antamat ratkaisut. Taman jalkeen nostetaan lahempaan
tarkasteluun muutamia tarkkarajaisempia nakékulmia.

Tapaukseen sovelletusta normipohjasta

A:n kanteen perustana oli arvopaperin vaitetysti harhaanjohtava markkinointi. Arvopaperien
markkinointia saanneltiin tapahtuma-aikaan silloisen arvopaperimarkkinalain (495/1989, jaljem-
pana "VAML”) 2:1.1:ssd, jonka mukaan ”[a]rvopapereita ei saa markkinoida — — antamalla totuu-
denvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja taikka kayttamalla hyvan tavan vastaista tai muuten sopi-
matonta menettelyd”. Relevanteilta osin vastaavalla tavalla sdddetdan voimassa olevan arvopape-
rimarkkinalain (14.12.2012/746, jaljempana "AML”) 1:3.1:ssa. Kaikki oikeusasteet arvioivat tapaus-
ta nimenomaan markkinointisdannoksen (VAML 2:1.1) perusteella.

Tapauksessa eivat sen sijaan tulleet sovellettavaksi sijoituspalvelun tarjoamista koskevat saan-
not, kuten palveluntarjoajaa sitovat saannot asiakkaaseen kohdistuvasta selonottovelvollisuudes-
ta ja tiedonantovelvollisuudesta. Naista asioista sdadettiin varsin yksityiskohtaisesti hieman en-
nen tapahtuma-aikaa voimaan tulleessa uudistetussa VAML 4 luvussa, jolla saatettiin kansallisesti
voimaan direktiivi 2004/39/EY* eli niin sanottu MiFID-direktiivi — tai kuten sittemmin on alettu
puhua, MiFID | -direktiivi.

Tapausta KKO 2015:93 kommentoiva Wuolijoki kritisoi KKO:tta sijoituspalvelun tarjoamista
koskevien sadntojen sivuuttamisesta ja pohtii syitd télle.” Wuolijoen toteamin tavoin voidaan pi-
taa selvana, etta ainakin joku asetelman kotimaisista osapuolista on menetellyt suhteessa A:han



tavalla, jonka on katsottava merkitsevan sijoituspalvelun tarjoamista. Ongelmaksi nayttaa kuiten-
kin muodostuneen obligaation myyntiorganisaation hajautettu rakenne ja kysymys siita, olisiko
nimenomaan tapauksessa vastaajana esiintyneen B Oyj:n menettelyn voitu katsoa tayttavan jon-
kin niista tunnusmerkistdistd, joiden kautta sijoituspalvelun kasite maariteltiin tyhjentavasti silloi-
sen, sijoituspalveluyrityksista annetun lain (26.10.2007/922, jiljempana "VSiPal”) 5 §:ssa.®

Toinen asia on, ettd ainakaan niiden tietojen perusteella, jotka A:n kanteesta on annettu jul-
kaistun ennakkoratkaisun yhteydessd, A ei ylipadnsa nayta vedonneen siihen, ettd B Oyj olisi tar-
jonnut hanelle sijoituspalvelua ja ettd palvelun toteuttamisessa olisi tapahtunut jokin puute tai
laiminlyonti. Julkaistun selostuksen perusteella A ndyttaa vedonneen yksinomaan markkinoinnin
virheellisyyteen ja harhaanjohtavuuteen, eikd markkinointia itsessaan pideta VSiPaL 5 §:n mukaan
sijoituspalveluna. Ellei sijoituspalvelua ja sen virhetta merkitseviin faktoihin ole vedottu, tuomio-
istuin ei ole voinut vdittdmistaakkaa koskevien saantéjen mukaan ottaa niita ratkaisussaan huo-
mioon.’

Todettakoon, ettd markkinointindkokulma on noussut paallimmaiseksi myos APL:n tarkastelles-
sa Lehman-tapauksia. Useimmissa APL:n kasittelemissa tapauksissa henkil6asetelma on tosin
ollut tapausta KKO 2015:93 laveampi siten, ettd “vastaajan” ominaisuudessa on useimmiten ol-
lut, ennakkoratkaisun osapuoli-merkint6ja kayttaen, B Oyj:n lisaksi myos liikkeeseenlaskun var-
sinainen jarjestaja C Oy. Eri ratkaisusuositusten perustelujen valilla on jonkin verran eroja, jotka
selittynevat paaasiassa eroilla tapausten tosiseikastossa, asianosaisten lausumissa ja APL:n kus-
sakin ratkaisukokoonpanossa.

Erdissa varhaisemmissa tapauksissa palveluntarjoajien menettelya on arvioitu paitsi markki-
nointisaantdéjen myds tiedonantovelvollisuuden® ja selonottovelvollisuuden nakokulmasta.’
Naistakin tapauksista useimmissa ratkaisevaksi nayttaa silti muodostuneen nimenomaan arvio
obligaation markkinoinnin asianmukaisuudesta. Poikkeuksena on lautakunnan piirissa “autotal-
litapaukseksi” kutsuttu APL 218/08, jossa ratkaisu perustettiin VAML:n mukaisten selonotto- ja
tiedonantovelvollisuuksien laiminlyéntiin B Oyj:n puolella.

Wuolijoki pitaa ongelmallisena sitd, etta puhtaasti kotimaista alkuperaa oleva markkinointi-
saannos syrjayttaa EU-lainsaadantoon perustuvat, tarkkarajaiset sijoituspalveluita koskevat saan-
nokset.'® Nakokohta on sikéli huomion arvoinen, etta palveluntarjoajan kannalta on tietysti hel-
pointa ja selkeintd, jos vaatimukset asiakkaille annettavista tiedoista ja muista palveluntarjoajan
velvollisuuksista kayvat laista ilmi mahdollisimman yksiselitteisesti ja tyhjentdvasti, ja niiden sisal-
to6 on kaikissa EU:n jasenvaltioissa sama. Toisaalta voidaan kysya, eiko tapaus KKO 2015:93 pain-
vastoin juuri osoita, miten arvokkaalla tavalla koti- ja pohjoismaisen tradition mukaiset yleissaan-
nokset VAML 2:1 ja sen seuraaja AML 1:3.1 tdydentdvat EU-perdista tarkkarajaista ja yksityiskoh-
taista sdantelya estden sen aukkokohtien hyvaksikayttamisen.

Tapauksen Kasittely eri oikeusasteissa

Asiaa ensimmaisena oikeusasteena kasitellyt Pirkanmaan KO hylkasi A:n vahingonkorvauskanteen.
KO piti kyseenalaisena, olivatko A:n saamat tiedot kokonaisuutena arvioiden omiaan johtamaan
hanta harhaan, ja vaikka ndin olisikin ollut, A olisi KO:n mukaan luultavasti tehnyt saman sijoituk-
sen myos virheettomien tietojen pohjalta.

Turun HO arvioi tapausta toisin. HO piti obligaation markkinointia VAML 2:1:n vastaisena. Kun
A:n omaa menettelya ei pidetty tuottamuksellisena myo6tavaikutuksena vahinkoon, HO velvoitti



B Oyj:n korvaamaan A:lle tdman sijoittaman padoman 500 000 euroa korkoineen vdhennettyna
niilla suorituksilla, mita A oli saanut tai tulee saamaan Lehman Brothers Treasury CO. B.V:n kon-
kurssipesastd. HO:n mukaan A oli toisaalta velvollinen palauttamaan obligaation B Oyj:lle siina
vaiheessa, kun han oli saanut tdyden suorituksen saatavastaan.

KKO myonsi B Oyj:lle valitusluvan ja jarjesti myds suhteellisen harvinaisen suullisen kasittelyn.
Suullisessa kasittelyssa pyrittiin selvittdamaan ennen kaikkea sitd, miten obligaation markkinointi-
verkostoon kuuluneen E Oy:n edustaja D oli suullisesti markkinoinut obligaatiota A:lle, ja miten
C Oy:n toimitusjohtaja X oli B Oyj:n jarjestamassa markkinointitilaisuudessa obligaatiosta A:lle ja
muille kuulijoille kertonut. Kuten arvata saattaa, todistustarkoituksessa kuultujen henkildiden
kasitykset markkinoinnin sisallosta kuitenkin poikkesivat toisistaan olennaisella tavalla.

Kysymys markkinoinnin harhaanjohtavuudesta jai siten ratkaistavaksi kirjallisen aineiston pe-
rusteella. Kirjallisena markkinointiaineistona tapauksessa vedottiin liikkeeseenlaskijan englannin
kielelld laatimaan, VAML:n mukaiseen esitteeseen, C Oy:n laatimaan ja B Oyj:n logoilla varustet-
tuun markkinointiesitteeseen sekda PowerPoint-esitykseen, joka oli ollut X:n suullisen esityksen
taustamateriaalina edelld viitatussa markkinointitilaisuudessa. Riidatonta oli, etta liikkeeseenlaski-
jan laatimassa 217-sivuisessa esitteessa liikkeeseenlaskijariski kerrottiin asianmukaisesti. Markki-
nointiesitteessa liikkeeseenlaskijariskia ei sen sijaan mainittu. KKO katsoi markkinointiesitteesta
kuitenkin kdyneen ilmi seikkoja, joiden perusteella erilaisia sijoitusmuotoja tunteva oli voinut paa-
telld riskin olemassaolon, eika markkinointiesitteen seka siina viitatun velkakirjadokumentaation
perusteella siten ollut syntynyt totuudenvastaista tai harhaanjohtavaa kuvaa tuotteeseen liitty-
vasta riskista.

Ratkaisevaksi muodostui X:n suullisen esityksen taustamateriaalina ollut PowerPoint-esitys.
Obligaatiota oli esityksessa kuvattu muun muassa ilmaisuilla: ”Sijoitettu padoma turvassa, riskina
vain tuotto. Huonoimmassakin tapauksessa sijoittaja saa erdpdivana koko sijoittamansa padaoman
takaisin (pl. merkintapalkkio)”. Padomaturvan merkityksesta oli esityksessa lisdksi todettu: “Luot-
tokelpoinen liikkeeseenlaskija & padomaturva - sijoittaja valitsee vain tuottomahdollisuuden”.
KKO katsoi muun muassa naihin lausumiin viitaten PowerPoint-esityksen antaneen selvasti vir-
heellisen kuva obligaatioon liittyneesta riskista. Virheellista kuvaa ei KKO:n mukaan ollut naytetty
oikaistun suullisissa esityksissa. Kun markkinointitilaisuudessa annettuja tietoja oli pidettava mer-
kittdvana osana kaikkea A:n kirjallisesti ja suullisesti saamaa informaatiota, KKO katsoi obligaation
markkinoinnin olleen kokonaisuutena arvioiden totuudenvastaista tai harhaanjohtavaa
VAML 2:1.1:ssa tarkoitettavalla tavalla.

Paatelma markkinoinnin lainvastaisuudesta sai KKO:n huomion kaantymaan B Oyj:n vahingon-
korvausvastuun velvoiteoikeudelliseen perustaan. Tassa suhteessa ongelmaksi muodostui se, etta
kun obligaation markkinointiin oli osallistunut eri rooleissa suuri joukko itsenaisia yrityksia, poten-
tiaalisilla asiakkailla ei juuri ollut mahdollisuutta saada selvda kunkin yrityksen roolista. KKO
kuitenkin katsoi, ettd vaikka A:n ja B Oyj:n valilld ei ollut solmittu varsinaista sopimusta, heidan
oikeussuhteeseensa liittyi siind maarin sopimuksenkaltaisia piirteitd, ettd B Oyj:n korvausvastuuta
A:ta kohtaan oli perusteltua arvioida sopimusoikeudellisten periaatteiden pohjalta. KKO viittasi
toisaalla perusteluissaan myo6s VAML:n vahingonkorvaussaannokseen 9:2:d3n, jonka mukaan
VAML:n tai sen nojalla annettujen sddnnosten tai maardysten vastaisella menettelylld vahinkoa
aiheuttanut on velvollinen korvaamaan sen.

Edelld kuvatut pdatelmat puolsivat siis B Oyj:n vahingonkorvausvastuuta. Ennen lopullisen
kannan muodostamista KKO otti tarkasteltavakseen vield kysymyksen siitd, saatettiinko myos si-
joittaja A:n itsensa katsoa menetelleen huolimattomasti. KKO totesi, ettei obligaation luonnetta
velkakirjana ja siihen luonnollisesti liittyvaa liikkeeseenlaskijariskia ole voitu pitda niin ilmeisen3,
ettd A:n olisi tullut se ilman hanelle annettua nimenomaista tietoa ymmartaa. A:n huolimatto-



muusmoitetta puolsi kuitenkin se, ettei han ollut tutustunut obligaation 217-sivuiseen, englannin-
kieliseen esitteeseen, vaikka han oli ostositoumuksessa allekirjoituksellaan vahvistanut nain toi-
mineensa. Mutta vaikka tuottamusta saatettiin esitetyin syin nahda seka B Oyj:n etta A:n puolella,
KKO piti B Oyj:n menettelya siind maarin moitittavana, etta A:n huolimattomuus jdi lopulta koko-
naan merkityksettomaksi.

B Oyj pyrki kiistamaan vastuunsa myods erdin puhtaasti siviili- ja siviiliprosessioikeudellisin ar-
gumentein. Ensinndkin B Oyj vaitti, ettei sen syyksi luettu harhaanjohtava markkinointi ollut syy-
yhteydessa A:n vahinkoon, koska A olisi tehnyt sijoituksen myds oikeiden tietojen pohjalta. KKO
kuitenkin hylkasi tdman niin sanotun would have purchased anyway -argumentin tavallaan toteen
nayttamattomana huomauttaen, ettei riittdvana nayttona A:n kadyttaytymisestd hypoteettisessa
tapahtumankulussa B Oyj:n vaittamalla tavalla voida pitaa pelkastaan sitd, ettd A oli ilmoittanut
etsiviansa korkeaa tuottoa ja sietdvansa korkeaakin riskia.!!

Lisaksi B Oyj vaitti A:n kannetta ennenaikaiseksi silla perusteella, ettd se oli nostettu ennen ob-
ligaation muodollista erdantymista. B Oyj vetosi my0s siihen, ettd A oli kanteen vireille tulon jal-
keen saanut obligaation liikkeeseenlaskijalta ja takaajalta suorituksia, jotka siis suoraan vahensi-
vat A:n karsimaksi vdittamaansa vahinkoa. Vaite kanteen ennenaikaisuudesta kuitenkin hylattiin,
koska obligaation erdantymattomyys kanteen nostamisen hetkelld ei KKO:n mukaan viela tehnyt
kanteesta ennenaikaista. B Oyj velvoitettiin suorittamaan A:lle vahingonkorvauksena se summa,
jonka verran A:lla riidattomasti oli ollut 29.4.2015 saatavaa obligaation liikkeeseenlaskijalta ja
takaajalta kaikkien hdanen tuohon pdivdan mennessa jo saamiensa suoritusten jalkeen (500 000—
236 270,50 = 263 729,50 euroa) ja vahennettyna niillda summilla, jotka A on saanut mainitun pai-
vamaaran jalkeen tai tulee tulevaisuudessa saamaan. Lisaksi B Oyj velvoitettiin suorittamaan vii-
vastyskorkoa A:n vahingon jaljella olevalle osalle haasteen tiedoksiantopaivasta lukien.

Lahempii havaintoja

Kirjallisen aineiston muodostuminen olennaiseksi

Riidoissa, jotka koskevat sijoitustuotteesta annettuja tietoja ja niiden asianmukaisuutta, on tyypil-
linen piirre se, etta sijoittaja on saanut tietoa seka suullisesti etta kirjallisesti ja useissa eri asiakir-
joissa. Tavallista on myos se, ettd kirjallisessa aineistossa sijoituskohteeseen liittyvat riskit ja sen
muut keskeiset ominaisuudet on kuvattu asianmukaisesti, mutta sijoittaja vaittda saaneensa palve-
luntarjoajalta suullisesti kirjalliseen aineistoon nahden ristiriitaista tietoa. Tallainen asetelma on
hankala erityisesti lautakuntamenettelyssa, jossa ei ole tapana jarjestaa suullisia kasittelyja ja kuul-
la asianosaisia seka mahdollisia todistajia henkildkohtaisesti.' Tilanteessa, jossa lautakunta antaa
ratkaisun yksinomaan kirjallisen aineiston perusteella vaikka tarve myds suulliseen todisteluun
olisi selvasti nahtavissa, luonnollinen kysymys on tietysti se, olisiko suullinen todistelu muuttanut
ratkaisun lopputulosta. Tama kysymys liittyy myds osaan Lehman-tapauksia.

Ratkaisu KKO 2015:93 kuitenkin antaa APL:lle tassa asiassa ainakin osittaisen synninpaaston.
Vaikka tapauksessa otettiin vastaan suullista todistelua KKO:tta mydden, ratkaisu jai silti tehta-
vaksi kirjallisen aineiston ja viime kddessd saman PowerPoint-kalvosarjan ja siind olevan “"huo-
noimmassakin tapauksessa...” -toteamuksen perusteella kuin mihin ratkaisu kulminoitui monessa
APL:ssa kasitellyista tapauksessa.



B Oyj:n vastuun sopimusperusteisuuden merkitys

Siita, etta jotakin menettelya pidetaan lainvastaisena harhaanjohtavana markkinointina, ei viela
yksin seuraa, etta menettelyyn syyllistynyt olisi vahingonkorvausvastuussa jotakuta kohtaan, vaan
lisdksi tarvitaan vahingonkorvausnormi. Kuten edella tuli esiin, KKO tunnisti soveltuvia vahingon-
korvausnormeja kaksin kappalein, yhtaalta lakiin kirjaamattomat sopimusvastuuta koskevat saan-
not ja toisaalta VAML:n vahingonkorvauspykalan 9:2:n. Tapausta kommentoinut Wuolijoki pitaa
tarpeettomana ja virheellisille tulkinnoille altistavana sita, etta vastuuta on VAML 9:2:n lisdksi pe-
rusteltu sopimusvastuuta koskevilla saannéilla. Wuolijoen mukaan olisi ollut suoraviivaisempaa ja
riittavaa, etta kun oli ensin todettu B Oyj:n olleen vastuussa markkinoinnista, vahingonkorvausvas-
tuun olisi todettu seuraavan VAML:n nimenomaisesta vahingonkorvausnormista. >

Itse kuitenkin ymmarran KKO:n perustelut, erityisesti kappaleen 38, niin, etta tulkinta B Oyj:n
vastuun sopimusoikeudellisesta luonteesta on ollut tarpeen sen perustelemiseksi, ettda B Oyj oli
vastuussa paitsi itse myods sopimuskumppaneidensa antamista tiedoista. Paatelma poisti tarpeen
sen tasmalliseen erittelyyn, mika osuus nimenomaan B Oyj:n menettelylld on ollut A:n obligaati-
osta saaman virheellisen kuvan muodostumisessa. Jos B Oyj:n vastuu olisi hahmotettu luonteel-
taan sopimuksenulkoiseksi, yhtio ei olisi ollut vastuussa markkinointiyhteistyohon osallistuneista
itsenaisista yrityksista (arg. vahingonkorvauslain, 31.5.1974/412, jéljempéanéa “VahL”, 3:1.1 e cont-
rario). KKO ndyttda seuranneen oikeuskirjallisuudessa aiemmin esitettyd hahmotustapaa, jonka
mukaan VAML 9:2 on erdanlainen laaja-alainen puitenormi, joka saa soveltamisalaansa kuuluvissa
erilaisissa tilannetyypeissa tarkemman sisdltonsa muun muassa sen mukaan, onko vahinkotilanne
sopimuksenulkoinen vai sopimusperusteinen.*® Toisin sanoen: kun B Oyj:n syyksi oli luettavissa
VAML:n vastainen menettely, lain 9:2 soveltui, ja kun A ja B Oyj:n suhde oli luonteeltaan sopimuk-
senkaltainen, B Oyj saatettiin asettaa sopimusoikeudellisten periaatteiden mukaan vastuuseen
myo0s itsendisten apulaistensa menettelysta.

Vastaavaa lopputulosta voidaan tosin ajatella perusteltavan muillakin tavoin. Wuolijoki ym-
martaa tapauksessa KKO 2016:93 ratkaisevaa olleen sen, ettd kun arvopaperin markkinointiin oli
osallistunut useampi osapuoli, mika tahansa niista saatettiin asettaa vastuuseen kokonaisharkin-
nan perusteella.15 Toki on niin, ettad jos kahden tai useamman katsotaan aiheuttaneen jollekulle
vahinkoa yhdessd, kukin vahingonaiheuttaja on yhteisvastuussa vahingon koko maarasta.® APL
onkin ratkaisuissaan asettanut B Oyj:n ja C Oy:n yhteisvastuuseen sijoittajaa kohtaan. Toisaalta
APL on perustellut B Oyj:n vastuuta markkinointiverkostoon kuuluneen yrityksen tyéntekijan me-
nettelysta silla, etta henkilon oli tapauksen olosuhteissa katsottava toimineen B Oyj:n nimissa ja
siis edustajana.17

Se, mitd naista kolmesta perustelutavasta — 1) oikeussuhteen sopimuksenkaltaisuutta ja sopi-
musoikeudellista vastuuta suoritusapulaisesta, 2) vahingonaiheuttajien yhteisvastuullisuutta vai
3) edustamista koskevia oppeja pidetdaan luontevimpana tai osuvimpana tapana perustella B Oyj:n
vastuu markkinointiin osallistuneen yrityksen toiminnasta, riippuu ratkaistavana olevan tapauk-
sen olosuhteista mutta lienee myods osin makuasia.

Sijoittajan varomattomuuden merkityksettomaksi jaaminen

Erds keskustelua herattanyt piirre tapauksessa KKO 2015:93 on se, miten KKO arvioi sijoittaja A:n
omaa huolellisuutta sijoituspadatdksen tekemisen yhteydessa ja mika merkitys talle annettiin rat-
kaisun kokonaisuudessa. Kuten edelld jo todettiin, KKO katsoi A:n menetelleen sindnsa huolimat-
tomasti — tai kuten KKO itse asian muotoili, laiminlyéneen “huolellisuusvelvollisuutensa sijoittaja-



na”. Toisenlainen paatelma olisikin ollut rohkea, kun A myonsi jattaneensa tutustumatta obligaa-
tion 217-sivuiseen, englanninkieliseen esitteeseen ja markkinointiesitteessa viitattuihin lainaeh-
toihin, jotka olisivat olleet saatavilla B Oyj:ssa ja COy:ssa. A oli lisdksi velkakirjan merkin-
tasitoumuksessaan vahvistanut allekirjoituksellaan tutustuneensa aineistoon.’® KKO:n perustelut
A:n huolimattomuudelle ovat varsin laajat ja sisaltavat erditd huomion arvoisia kohtia, kuten poh-
dinta sijoittajalle yleisesti asetettavan tietdmis- ja ymmartamisvaatimuksen tasosta ja analogia
esitteen informaatiovaatimuksia koskevaan direktiiviin.

A:n huolellisuuteen liittyvissa KKO:n perusteluissa ei kuitenkaan ole mielenkiintoisinta se, mi-
ten huolellisuutta arvioitiin vaan se, ettd A:n huolimattomuus jai lopulta kokonaan merkitykset-
tomaksi. KKO suhteutti toisiinsa yhtaaltda B Oyj:n harhaanjohtavaa markkinointia ja toisaalta A:n
osoittamaa huolimattomuutta paatyen siihen, ettd ensin mainitulla olosuhteella on ”B Oyj:n va-
hingonkorvausvastuuta punnittaessa — — suurempi merkitys — —”. KKO:n mukaan ”[r]atkaisevaa
merkitysta ei sen sijaan ole perusteltua antaa pelkastdaan” A:n omille laiminlyonneille. Taman jal-
keen A:han kohdistettu huolimattomuusmoite tavallaan vain katoaa perusteluista eikd enda nou-
se esiin.

A:n huolimattomuuden jaaminen vaille merkitysta on herattanyt oikeuskirjallisuudessa hillittya
kritiikkia. Ruohosen ja Wuolijoen mukaan A:n huolimattomuus olisi perustellusti voitu ottaa huo-
mioon taman myoétavaikutuksena vahinkoonsa ja siten korvauksen maaraa alentavana tekijéinéi.19

Pidan Ruohosen ja Wuolijoen kritiikkia aiheellisena silta osin, etta KKO:n perustelut kieltamatta
jattavat hieman epaselvaksi, miksi A:n osoittama huolimattomuus jai kokonaan merkityksetto-
maksi, vaikka yleiset vahingonkorvausoikeudelliset opit olisivat sindnsa sallineet korvauksen har-
kinnanvaraisen alentamisen. Sanottu lopputulos on nahdakseni silti perusteltu. Vahingonkarsijan
myo6tavaikutusta koskeva oppi voi sindnsa tulla sovellettavaksi arvopaperimarkkinoiden vahinkoti-
lanteissa siind missa yleisestikin, mutta oppiin liittyy nimenomaan tassa tapaustyypissa tiettyja
ongelmia, mista syysta sen kayttoalan tulee nahdakseni olla varsin kapea.

Myotavaikutusopin perusongelma arvopaperimarkkinoiden vahinkotilanteissa on sen ympari-
pyoreys. Arvopaperimarkkinoiden vahinkotilanteissa on sinansa ensiarvoisen tarkeaa pystya erot-
tamaan toisistaan 1) korvauskelpoinen vahinko ja 2) sijoitusriskin realisoitumisesta johtuva nor-
maali tappio, mutta tahan tarkoitukseen on kehitetty yleista myotavaikutusoppia tasmallisempia
analysointivalineita. Problematiikan lahestyminen yleisen mydtavaikutusopin ndakokulmasta voi
johtaa siihen, ettd vahingonkarsijan katsottaisiin tarpeettoman herkasti ja suuressa osassa tapa-
uksia tavalla tai toisella myotavaikuttaneen vahinkoonsa silla seurauksella, etta taysi korvaus jaa
saamatta. Kun sijoittaminen merkitsee aina riskin ottamista, sijoittajan saatettaisiin saannénmu-
kaisesti katsoa jossakin maarin “tietoisesti antautuneen vaaraan”. Vastaavasti sijoittaja, joka on
tehnyt epdonnistuneen sijoituspadtdksen palveluntarjoajan antamien virheellisten tai puutteellis-
ten tietojen perusteella, olisi useimmissa tapauksissa ainakin periaatteessa pystynyt valttamaan
vahingon perehtymalld kaikkeen saamaansa ja saatavilla olevaan materiaaliin riittdvan huolellises-
ti.*°

My0s APL on ratkaisukdytdanndssdan suhtautunut yleiseen myo6tavaikutusoppiin varsin pidatty-
vasti, sekd Lehman-tapauksissa ettd yleisemminkin. Koko APL:n toiminnan ajalta tiedossani on
vain yksi ratkaisusuositus, jossa vahingonkarsijan oikeutta korvaukseen on alennettu tadman myo-
tavaikutuksen perusteella. Kyseessa on tapaus APL 56/03, jossa sijoittajalle oli aiheutunut vahin-
koa hdnen annettuaan myyntitoimeksiannon huomattavasti suuremmasta osakemaarasta kuin
mita han omisti, mita virhetta pankkikaan ei havainnut ajoissa.



Vdite vahingonkorvausvaatimuksen ennenaikaisuudesta

Kuten edellda mainittiin, B Oyj vastusti A:n vahingonkorvauskannetta myos vaittaen sita ennenai-
kaiseksi. Yleinen periaate on, etta vahingonkorvausta voidaan tuomita maksettavaksi vain sellai-
sesta vahingosta, joka on aiheutunut alioikeustuomion antamiseen mennessa. Epavarmaa, tulevai-
suudessa mahdollisesti aiheutuvaa vahinkoa koskeva korvauskanne on hylattava ennenaikaisena.?!

B Oyj perusteli ennenaikaisuusvaitettdan silla, etta kanne oli nostettu jo marraskuussa 2009 eli
yli kolme vuotta ennen obligaation tarkoitettua erdaantymispaivaa. Vaite on ymmarrettava. Ensin-
nakin, A:n karsittavaksi tulevan vahingon aiheutuminen ja maara oli marraskuussa 2009 aidosti
avoin kysymys. Oma kasitykseni on, etta odotukset suorituksien saamiseksi maksukyvyttomyys-
menettelystd olivat alkuvaiheessa melko pessimistiset. A kuitenkin sai pddoman palautuksia
29.4.2015 mennessa niinkin paljon kuin yhteensa 236 270,50 euroa eli jo Iahes puolet padomasta.
Toisaalta tulkintaa korvausvaatimuksen ennenaikaisuudesta puolsi ajatus siitd, ettd A paasisi ta-
vallaan alkuperdista parempaan asemaan, jos han voisi saada vahingonkorvausta liikkeeseenlaski-
jalta tulevan suorituksen menettamisesta tai supistumisesta jo aiemmin kuin han olisi voinut vaa-
tia suoritusta edes liikkeeseenlaskijalta, ainakaan alkuperiisten lainaehtojen mukaan.?* Nikdkoh-
ta vield korostuu viivastyskoron osalta — aiheeseen palataan kirjoituksen seuraavassa jaksossa.

Kysymysta siitd, voiko vahingonkorvausvaatimus kolmannelta olevan suorituksen saamatta
jdamisen tai supistumisen johdosta olla oikea-aikainen ennen alkuperdisen saatavan erdaantymis-
t3, ei tietaakseni juuri ole kisitelty sen enempéi oikeuskaytanndssa kuin kirjallisuudessakaan.?®
APL:ssa ennenaikaisuusvadite on esitetty tdmantyyppisessa tosiseikastossa toisinaan, esimerkiksi
Lehman-obligaatioita koskevissa tapauksissa APL 19/12 ja 23/12. Ei-virallisena toimielimena APL
on kuitenkin voinut kiertdd ongelman siten, ettd palveluntarjoajaa on suositettu korvaamaan si-
joittajalle tdman sijoittama padoma kokonaisuudessaan sita vastaan, etta sijoittaja palauttaa sijoi-
tuskohteen paIveIuntarjoajaIIe.24 — Periaatteellisesti menettelytapa ei valttamatta ole aivan on-
gelmaton.

KKO kuitenkin selvitti kuvatun problematiikan melko puhdaspiirteiselld “on katsotta-
va” -perustelulla todeten, ettd vahingonkorvausvaatimuksen perustana on obligaation liikkee-
seenlaskijan konkurssi ja siita johtuva sijoitetun padoman menetys, ja ettd ”[t]Jdhdan ndahden A:n
korvausvaatimusta ei voida pitda ennenaikaisena pelkastaan sen vuoksi, etta kanne oli nostettu
ennen obligaation erdantymista”. Lisaksi todettiin, ettei vaatimuksesta tee ennenaikaista myo6s-
kaan se, etta vahingon maara on tasmentynyt kanteen vireillepanon jalkeen ja voi tasmentya vield
myohemminkin. KKO:n puolustukseksi voidaan tosin todeta, ettd ennenaikaisuuskysymys on ta-
mantyyppisissa tilanteissa ylipdansa pulmallinen ja osapuolten ristiriitaisten etujen tasapainotta-
minen vaikeaa.”

Viivastyskorko

Vahingonkorvaukselle tuomittavaan viivastyskorkoon liittyi tapauksessa KKO 2015:93 kaksi kysy-
mystd: ensinnakin, mille summalle viivastyskorkoa oli tuomittava, ja toiseksi, mistd ajankohdasta
lukien viivastyskoron oli katsottava alkaneen juosta eli mikd on viivastyskoron korkokauden alku-
piste. Ennakkoratkaisun julkaistussa versiossa ei kuvata A:n korkovaatimuksen tasmallista sisaltoa,
mutta perusteluista on paateltavissa, ettd korkoa vaadittiin koko sijoitetulle 500 000 euron paa-
omalle ja haasteen tiedoksiantopdivastd 18.11.2009 lukien korkolain (20.8.1982/633, jaljempéana
"KorkoL”) niin sanotun prosessikorkosadanndksen (KorkoL 9 §) mukaisesti.



Korkokauden alkamishetken osalta ongelmaksi nousi se edelld mainittu olosuhde, etté obligaa-
tion oli ollut maara eraantya vasta 3.1.2013. B Oyj vaati A:n viivastyskorkovaatimuksen hylkdaamis-
ta siltd osin kuin se kohdistui tatad ajankohtaa edeltdvdan aikaan. Korkokauden alkamishetkeen
liittyva problematiikka oli perustaltaan sama kuin vaatimuksen oikea-aikaisuuteen liittyvd mutta
tavallaan vield polttavampi: oliko oikein, etta vaikka A olisi obligaation ehtojenkin mukaan voinut
saada sijoittamansa rahat takaisin vasta 3.1.2013 ja jaada kenties kokonaan ilman korkoa, han
voisi silti saada vahingonkorvausvelalleen varsin korkeaa viivastyskorkoa yli kolmen vuoden ajalta
ennen obligaation tarkoitettua erdaantymishetkea? Lisdandkdkohtana oli tapauksessa viela se, etta
A oli prosessin aikana suhteessa obligaation liikkeeseenlaskijaan hyvaksynyt sijoituksensa ta-
kaisinmaksun niin sanotussa hitaassa menettelyssa ja jaanyt siten vapaaehtoisesti odottamaan
sen eraantymista ja takaisinmaksua.

Viimeksi mainitun seikan merkityksen KKO torjui viittaamalla vahingonkarsijan yleiseen velvol-
lisuuteen rajoittaa vahinkoaan. KKO totesi A:lla siten olleen perusteltu syy hyvaksya obligaation
takaisinmaksu hitaassa menettelyssa. Perustelutapa nayttda jarkevalta, joskin myds toisensuun-
tainen paatelma olisi ollut ajateltavissa.

Vertailukohtana saatetaan kiinnittdaa huomiota omavelkaista takausta koskevaan ratkaisuun
KKO 1998:73. Takaajan vastuuta koskevan asian ollessa vireilla hovioikeudessa velkoja oli teh-
nyt paavelallisen kanssa oikeuden vahvistaman sovinnon, jossa velkoja oli sitoutunut olemaan
tietyn ajan perimatta eraantynytta saatavaansa hanelta. KKO:n mukaan velkoja ei voinut tuona
aikana kohdistaa vaatimustaan mydskaan takaajaan, mista syysta velkojan kanne hylattiin en-
nenaikaisena.

Ydinkysymykseen eli siihen, onko tietyn suorituksen menettamiseen tai vahentymiseen perus-
tuvalle vahingonkorvaussaatavalle mahdollista saada viivastyskorkoa jo ennen alkuperaisen saa-
tavan eraantymista, KKO ei vastannut nimenomaisesti lainkaan. Kenties myéntavan vastauksen
ajateltiin seuraavan suoraan siita aiemmin otetusta kannasta, ettei saatavan eraantymattomyys
tee sen menettdamiseen tai vahentymiseen perustuvaa vahingonkorvauskannetta ennenaikaiseksi.
Kuvattu yhteys vaatimuksen oikea-aikaisuuden ja viivastyskoron korkokauden alkamisen valilla on
sindnsad johdonmukainen ja selked, koska viivastyskorkoa on KorkolL 4.1 §:n mukaan maksettava
nimenomaan velan “viivastyneelle maaralle”. Jos jotakin suoritusta ei voida vaatia velalliselta viela
tiettyna ajankohtana, velan maksua ei sanottuna ajankohtana selvastikdan voida pitaa viivasty-
neend Korkol 4.1 §:ssa tarkoitettavalla tavalla.

Tapaukseen KKO 2015:93 liittyi kuitenkin myos se erityisolosuhde, ettd A:n saatavalle obligaa-
tion liikkeeseenlaskijalta kertyi vahittdin suorituksia oikeusprosessin aikana. A:n vahingon maara
ei siten ole tdsmentynyt vield prosessin aikana eika ilmeisesti edes sen paattymisen hetkelld, vaan
suorituksia liikkeeseenlaskijalta on odotettu viela tdmankin jalkeen. Aiemmassa ratkaisukdytan-
nossaan KKO on kuitenkin prosessikorkosaannoksesta (KorkoL 9 §) huolimatta torjunut korkokau-
den alkamisen prosessin vireille tulon perusteella, jossa vahingon aiheutuminen on ollut tuolloin
viela kesken.

Tapauksissa KKO 1997:105, 1997:196 ja 1997:197 oli kaikissa kysymys tyosuhteen oikeudetto-
masta irtisanomisesta ja vuoden 1970 tyosopimuslain 51.1 §:4an perustuvasta tyonantajan vahin-
gonkorvausvastuusta. Tapauksissa KKO 1997:105 (dan. 3-2) ja 1997:196 korvaussaatavalle
tuomittiin viivastyskorkoa vasta alioikeuden tuomion antamispdivasta lukien, koska kantaja oli
tapauksissa ollut vield tuolloin ty6ttémana ja hanelle "aiheutunut vahinko on ollut vasta tuolloin
todettavissa”. Tapauksessa KKO 1997:197 viivastyskoron korkokauden katsottiin alkaneen jo
muutama viikko ennen alioikeuden tuomion antamista, kun ansionmenetysta ei ilmeisesti edes



ollut vaadittu korvattavaksi taman jalkeiseltd ajalta, ja "laittomasta irtisanomisesta aiheutunut
vahinko on ollut todettavissa” jo tuolloin. Vastaavaan lopputulokseen paadyttiin ratkaisussa
KKO 1998:144.

KKO on tosin sittemmin ratkaisussaan KKO 2012:91 todennut, ettei ratkaisujen KKO 1997:105,
1997:196 ja 1997:197 ilmentama oikeusohje pade nykyisen tyodsopimuslain (26.1.2001/55)
12:2:n mukaiseen korvaukseen tydsuhteen perusteettomasta paattamisestad. Perusteena on se,
ettd toisin kuin vuoden 1970 ty6sopimuslain 51.1 §:n mukainen korvaus, nykyisen tydsopimus-
lain 12:2:n mukainen korvaus ei perustu yksinomaan tosiasiallisen ansion menetyksen korvaa-
miseen vaan korvaus arvioidaan sdaannoksessa tarkoitettujen seikkojen perusteella. Linjaus ei
kuitenkaan vahenna vuoden 1997 ratkaisujen merkitysta tapauksen KKO 2015:93 tosiseikastos-
sa, koska myo6s viimeksi mainitussa tapauksessa oli kysymys “puhtaasta” vahingonkorvauksesta.

Vuoden 1997 ratkaisuja seuraten olisi voinut ajatella, ettd myodskaan tapauksessa KKO 2015:93
viivastyskorkoa ei olisi tuomittu haasteen tiedoksiannosta 18.11.2009 vaan aikaisintaan alioikeu-
den tuomion antamispdivasta 9.5.2011 lukien. Tapausten tosiseikastojen valilla on toki se ero,
etta kun vuoden 1997 tapauksissa vahinko kasvoi prosessin aikana, se painvastoin supistui ta-
pauksessa KKO 2015:93, mutta on vaikea nahda, etta kuvattu ero vahentaisi vuoden 1997 ratkai-
sujen painoarvoa argumentaatiossa — kenties painvastoin (argumentum a maiore ad minus).

Sanottu ei merkitse sita, ettd vuoden 1997 ratkaisuihin olisi suhtauduttava kritiikittomasti.
Painvastoin voidaan todeta, ettad ratkaisujen lopputulosta jarkevammalta vaikuttaa tapauksessa
KKO 1997:105 vahemmist6on jadaneiden kahden oikeusneuvoksen kanta.? Sen mukaan haasteen
tiedoksiantopdivaan mennessa aiheutuneelle vahingon osalle olisi luettava viivastyskorkoa tuosta
paivasta lukien ja alioikeuskasittelyn aikana aiheutuneelle vahingon osalle alioikeustuomion an-
tamispaivasta tai muusta vahingon korvattavuuden paattymispaivasta lukien.

Oli miten oli, vuoden 1997 ratkaisujen linjaa ei ratkaisussa KKO 2015:93 seurattu, vaan uusim-
man ratkaisun voidaan olettaa maarittavan vastedes oikeustilan ainakin tosiseikastoltaan vastaa-
vissa tapauksissa. Hankalampi kysymys on, miten ratkaisu KKO 2015:93 vaikuttaa oikeustilaan
muuten ja erityisesti suhteessa siihen vaikutukseen, joka vuoden 1997 ratkaisuilla voidaan katsoa
olleen myds oman tosiseikastotyyppinsa ulkopuolella. Ratkaisujen KKO 2015:93 perustelujen mi-
tddnsanomattomuus talta osin jattaa kysymyksen avoimeksi.

Toinen viivastyskorkoon liittyva kysymys oli tapauksessa se, mille velkapddgoman maaralle kor-
koa lasketaan. Kuten edelld todettiin, korvattavan vahingon maaraksi katsottiin se summa, jonka
verran A:lla riidattomasti oli ollut 29.4.2015 saatavaa obligaation liikkeeseenlaskijalta ja takaajalta
kaikkien hdnen tuohon pdivdan mennessa jo saamiensa suoritusten jalkeen ja vahennettyna niilla
summilla, jotka A on saanut mainitun paivamaaran jalkeen tai tulee tulevaisuudessa saamaan.
Vahingon maara oli 29.4.2015 ollut 263 729,50 euroa. Selvaa oli, ettei viivastyskoron maaraa voitu
laskea ainakaan A:n alun perin vaatiman vahingonkorvauksen pdadoman eli 500 000 euron mukaan
koko 18.11.2009 alkaneelle korkokaudelle, koska B Qyj ei ollut jalkikateenkaan katsottuna ollut
A:lle tallaista summaa velkaa ainakaan KKO:n tuomion antamispaivaan asti. Ongelmaksi muodos-
tui kuitenkin se, ettei A ollut esittanyt selvitystd saamiensa osasuoritusten maaristd ja niiden
ajankohdista eikd tasmentadnyt korkovaatimustaan saamiaan osasuorituksia vastaavaksi. Ndin KKO
paatyi perusteluissaan toteamaan, ettd "B Oyj:n on suoritettava viivastyskorkoa vield jéljelld ole-
van vahingon mddrdiselle korvaukselle haasteen tiedoksiantopaivasta lukien” (korostus tassa).

Perustelujen sanamuoto viittaa siihen, etta viivastyskorkoa olisi laskettava sille vahinkomaaral-
le, joka nimenomaan tuomion antamisen hetkelld 16.12.2015 viela oli B Oyj:n vastuulla. Tuomio-
lauselman mukaan B Oyj:n tuli suorittaa 263 729,50 euroa korkolain 4 §:n 1 momentin mukaisine



korkoineen haasteen tiedoksiantopaivasta 18.11.2009 lukien, vdhennettynd niilld suorituksilla,
jotka A on saanut tai saa 29.4.2015 jalkeen” obligaation liikkeeseenlaskijalta tai takaajalta. Tuo-
miolauselma sallii sen aiemmin esitetyn tulkinnan, jonka mukaan viivastyskorkoa laskettaisiin
16.12.2015 jaljella olleelle vahinkopadaomalle. Taman summan suuruus ei kdy ilmi ratkaisusta eika
se ilmeisesti ole ollut edes KKO:n tiedossa. Kuvattu lopputulos vastaisi KKO:n perusteluissaan esit-
tamaa ratkaisulogiikkaa mutta voisi tuottaa paanvaivaa tuomion taytantdéonpanossa.

Toisaalta tuomiolauselmaa saatettaisiin ajatella tulkittavan niinkin, etta viivastyskorkoa lasket-
taisiin siind mainitulle 263 729,50 euron padomalle, ja 29.4.2015 jdlkeen tulleet suoritukset liik-
keeseenlaskijalta ja takaajalta laskisivat ainoastaan vahinkopdadaoman mutta ei viivastyskoron las-
kennassa kaytettavan padoman maaraa. Tallainen tuomion tulkinta olisi taytantéonpanoportaalle
helpompi verrattuna edelld kuvattuun, mutta se johtaisi helposti A:lle ylisuureen korkokompen-
saatioon varsinkin, jos vahingon padaoma on ehtinyt laskea 29.4.2015 ja 16.12.2015 valilla merkit-
tavalla tavalla.

Kolmas ja periaatteellisesti paras tulkintavaihtoehto on se, ettda viivastyskorkoa lasketaan
18.11.2009 ja 29.4.2015 valiselta ajalta 263 729,50 euron pdadomalle ja tdman jalkeen kunakin
ajanjaksona aina sille summalle, joka vahinkopdaaomasta viela oli mahdollisten edeltdvien osasuo-
ritusten jalkeen B Oyj:n vastuulla. Kuvattu laskentatapa pysyisi tuomiolauselman, joskaan ei yhta
hyvin tuomion perustelujen sanamuodon puitteissa. Nahdakseni se on silti sisallollisesti siinda maa-
rin jarkevampi ja tasapainoisempi verrattuna kahteen aiempaan esitettyyn, ettd KKO:n on ymmar-
rettava tarkoittaneen nimenomaan tata. Koko tulkintaproblematiikka olisi tietysti ollut valtetta-
vissa tuomion perustelujen ja tuomiolauselman huolellisemmalla muotoilulla.

APL:ssa viivastyskorkoa vaaditaan huomattavan harvoin verrattuna tuomioistuimissa ajettaviin
vahingonkorvauskanteisiin. Syyna voi olla yhtaalta se, etta ilman asiamiesta asiaansa ajavat maal-
likot eivat ymmarra vaatia viivastyskorkoa ja toisaalta se, etta lautakuntamenettelyn lyhemman
keston vuoksi korkosumma ei ehdi kasvaa vastaavalla tavalla kuin tuomioistuinprosessin aikana
eika korkovaatimusta ehka siksi mielleta niin tarpeelliseksi. Joskus voi tietysti olla niinkin kuin ta-
pauksessa APL 6/10, jossa asiakas totesi olevansa valmis kantamaan itse korkotappion ”oppira-
hoina”.

Valtaosassa Lehman-obligaatioita koskevia lautakuntaratkaisuja kysymys viivastyskorosta ei ole
noussut lainkaan esiin, koska viivastyskorkoa on ylipaansa vaadittu vain osassa tapauksia ja nais-
takin vain osassa lautakunta on paatynyt suosittamaan korvausta asiakkaalle. Tallaisetkaan tapa-
ukset eivat kuitenkaan ole korkokysymyksen osalta kovin informatiivisia. Niin sanotussa autotalli-
tapauksessa APL 218/08 viivastyskorkoa suositettiin maksettavaksi 15.4.2008 lukien. Tapauksen
kuvauksesta tai ratkaisusuosituksen perusteluista ei kay ilmi, miksi lautakunta on paatynyt juuri
tdhan ajankohtaan. Tapauksessa kysymyksessa ollut obligaatio olisi erddantynyt vasta vuonna
2012, mutta tapauskuvauksessa ei viitata siihen, ettd palveluntarjoaja olisi vedonnut tahan aina-
kaan viivastyskoron korkokauteen vaikuttavana seikkana. Tapauksessa APL 28/12 palveluntarjo-
ajat eivat olleet ilmeisesti lainkaan ottaneet kantaa asiakkaan esittamaan viivastyskorkovaatimuk-
seen, mistd syysta lautakunta totesi varaavansa yhtidille vield mahdollisuuden lausua erikseen sen
perusteesta ja maarasta.

Lopuksi

Tassa kirjoituksessa on tarkasteltu ratkaisua KKO 2015:93 eri ndakokulmista, kayty keskustelua
muiden tapausta kommentoineen kanssa ja suhteutettu tapausta siihen, miten APL on arvioinut
samaa sijoitustuotetta koskevia samantyyppisia tapauksia. Nakékulma on ollut kriittinen, kuten



tutkijalla kuuluukin. Havainnot eivat kuitenkaan ole olleet kovin dramaattisia. Tapaus KKO 2015:93
on ollut juridisesti ja nayton arvioinnin kannalta vaativa ja monipolvinen. Selvaa on, etteivat tallai-
sen ratkaisun perustelut voi tayttaa kaikkia toiveita jokaisen osakysymyksen ja yksityiskohdan osal-
ta. Kokonaisuutena arvioiden ratkaisua on kuitenkin pidettava hyvin onnistuneena.

Oletettavaa on, ettd ratkaisu tulee jatkossa muodostamaan peruskallion tamantyyppisista ta-
pauksista argumentoitaessa. Ratkaisun merkitys ei rajaudu pelkdstdan harhaanjohtavan markki-
noinnin tilanteisiin vaan yleisemminkin sellaisiin riitoihin, joissa sijoittaja vaatii palveluntarjoajalta
vahingonkorvausta vaittden saaneensa talta virheellista tietoa sijoituskohteesta. Aihepiireista ei
aiemmin ole ollut KKO:n ratkaisua. Lahi-ilmiota, tiedonantovirhetta sijoitussidonnaisten vakuutus-
ten tarjoamisessa on sindnsa kasitelty erdissa tapauksissa (KKO 2010:25 ja 2011:5), mutta néiden
yleistd merkitystd ovat rajoittaneet riidan kohdistuminen aihepiirien paalinjojen ndakokulmasta
erityiskysymykseen (KKO 2010:25) ja voimakas nayttésidonnaisuus (KKO 2011:5).

Toisaalta ratkaisu KKO 2015:93 nahddkseni antaa APL:lle melko lailla puhtaat paperit Lehman-
tapausten samoin kuin muiden vastaavantyyppisten tapausten kasittelyssa niissa rajoissa, kuin eri
tapauksia ylipdansa voi verrata toisiinsa. Selvaa on, ettd ndyton arvioinnissa APL joutuu antamaan
jonkin verran tasoitusta suhteessa suullisia kasittelyja sisaltdviin prosessimuotoihin, mutta ta-
mankin seikan vaikutus lopputulokseen on ainakin tapauksen KKO 2015:93 perusteella vahdisem-
pi kuin ehka voisi kuvitella. Arvopaperimarkkina- ja siviilijuridiikan tuntemuksen osalta APL:n ei
Lehman-tapausten perusteella eikda muutenkaan tarvitse haveta lainkaan edes KKO:een verrattu-
na.
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