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KKO 2015:93 — mista tapauksessa
on kyse?

« A oli ottanut 500 000 euron lainan ja sijoittanut rahat suuren kansainvalisen

rahoitusyhtion liikkeelle laskemaan obligaatioon, jota oli B Oy:n
jarjestamassatilaisuudessa markkinoitu padomaturvattuna.

« Obligaatio on markkinointiesitteen mukaan ollut tarkoitettu suomalaisille
institutionaalisille ja varakkaille yksityishenkilOsijoittajille.

« Markkinointiesitteesséa ei ollut mainintaa liitkkeeseenlaskijan
maksukyvyttomyyteen liittyvasta ns. liilkkeeseenlaskijariskista, mutta siina
todettiin, ettei obligaatioon tullut sijoittaa tutustumatta tuotteen
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuun esitteeseen, josta sanottu riski
ilmeni.

« Tama esite oli 217 sivua pitka ja englanninkielinen
* A ei ollut tutustunut esitteeseen.
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KKO 2015:93 — mista tapauksessa
on kyse?

« Obligaatio oli ollut Lehman Brothers Treasury Co. B.V:n
joukkovelkakirjalainaohjelmansa puitteissa liikkeeseen laskema
joukkovelkakirjalaina.

« Takaajana oli toiminut Lenhman Brothers-konsernin emoyhtidé Lehman
Brothers Holding Inc.

 Lehman Brothers Treasury Co. B.V oli asetettu konkurssiin Alankomaissa
8.10.2008. Lehman Brothers Holding Inc. oli jattanyt 15.10.2008
Yhdysvalloissa hakemuksen niin sanottuun Chapter 11 -menettelyyn
paasemiseksi. = A menetti sijoitetut rahansa

« Kanteessaan A katsoi, ettd markkinointi oli ollut virheellista ja sijoitusta oli
markkinoitu pddaomaturvattuna. A vaati, ettd B Oy velvoitetaan korvaamaan
hanelle hanen obligaatioon sijoittamansa maara.
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KKO 2015:93 — mista tapauksessa
on kyse?

« Kargjaoikeus hylkasi canteen: “Ei ollut uskottavaa, ettei A olisi
ollut valmis ottamaan obligaatioon liittyvaa riskia eika olisi
sijoittanut siithen lainkaan, mikali han olisi ymmartanyt, etta
obligaatioon liittyi liikkeeseenlaskijariski. Syy-yhteys vaitetyn
virheellisen tiedon ja sijoituspaatoksen valilla jai nayttamatta.”

 Hovioikeus kumosi karajaoikeuden tuomion ja velvoitti B Oyj:n
suorittamaan A:lle vahingonkorvauksena 500 000 euroa
korkoineen vahennettyna niilla suorituksilla, mita A oli saanut
tal tulee saamaan Lehman Brothers Treasury CO. B.V:n
konkurssipesasta.
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KKO 2015:93 — mista tapauksessa

O

A

n kyse?

Korkeimman oikeuden ratkaistavana oli, oliko obligaation markkinointi
ollut arvopaperimarkkinalain (495/1989) 2 luvun 1 8:n 1 momentin
tarkoittamalla tavalla totuudenvastaista tai harhaanjohtavaa.

Mikali KKO katsoisi markkinoinnin arvopaperimarkkinalain vastaiseksi,
tulisi ratkaistavaksi se, oliko B Oyj vahingonkorvausvastuussa A:lle
virheellisen markkinoinnin perusteella.

Lisaksi arvioitavana oli se, mika oli sijoittaja A:n oman toiminnan vaikutus
(selonottovelvollisuuden laiminlydnti)

Tuomiosta ilmenevilla perusteilla korkein oikeus katsoi markkinoinnin
totuudenvastaiseksi tai harhaanjohtavaksi ja velvoitti B Oy:n korvaamaan
A:lle aiheutuneen vahingon.
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Tiedonantovelvollisuuden
tayttaminen

« Tapauksessa obligaatiota koskevana kirjallisena
markkinointiaineistona asiassa oli likkeeseenlaskijan laatima
arvopaperimarkkinalain mukainen esite, C Oy:n laatima ja B Oyj:n
logoilla varustettu markkinointiesite seka PowerPoint-esitys, joka on
ollut C Oy:n toimitusjohtaja X:n suullisen esityksen
taustamateriaalina markkinointitilaisuudessa, johon A on osallistunut.

« Alle esitetyn PowerPoint-esityksen otsikko on ollut "Paaomaturvatut
lainat marraskuu 2007".

Paaomaturvatut lainat
marraskuu 2007
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Tiedonantovelvollisuuden
tayttaminen

« P&adomaturvattuja tuotteita esityksessa oli kuvattu muun muassa
IImaisuilla: "Sijoitettu padoma turvassa, riskina vain tuotto.
Huonoimmassakin tapauksessa sijoittaja saa erapaivana koko
sijoittamansa paaoman takaisin (pl. merkintapalkkio)".

« P&aomaturvan merkityksesta esityksessa on todettu:
"Luottokelpoinen liikkeeseenlaskija & paaomaturva -> sijoittaja
valitsee vain tuottomahdollisuuden". Tuotteeseen liittyvaa
paaomaturvaa tai paAaomasuojaa on korostettu myos muissa
esityksen kohdissa.
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Paaomaturvatut tuotteet — miké pagomasuojattu tuote on?

Sijoitettu paloma turvassa, riskind vain tuotto

. Huonoimmassakin tapauksessa sijoittaja saa erApaivana koko sljoittamansa pa&oman
takaisin (pl. merkintipalkkio)
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Korkeimman oikeuden ratkaisu

« Tuomiosta ilmenevilla perusteilla korkein oikeus katsoi
markkinoinnin totuudenvastaiseksi tai

harhaanjohtavaksi ja velvoitti B Oy:n korvaamaan A:lle
alheutuneen vahingon.

« Vaikka A oli l[aiminlyonyt oman
selonottovelvollisuutensa, A:lle annettu tieto oli ollut
niin voimakkaan harhaanjohtavaa, ettei A:n
laiminlyonnilla ole ollut merkitysta
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Tapauksesta esitettya krititkkia

« Mika on ollut sijoittajan tietdmisvelvollisuus?

« Asiakastietolomakkeen mukaan A oli ilmoittanut, etta hanella oli yli viiden
vuoden kokemus sijoittamisesta seka etta han tuntee osake- ja
korkotuoteinstrumentit mutta ei johdannaisia ja warranteja. A:lla oli
vakuutussijoituksia 900 000 euroa ja han oli ottamassa sijoituslainaa.
Lomakkeen mukaan A tavoitteli yli viiden vuoden sijoituksia korkealla
tuotto-odotuksella. A:n riskinsietokyky oli korkea asteikolla "matala -
keskisuuri - korkea".

« Lisaksi yrittdja ja yrityksen toimitusjohtaja

« Korkein oikeus katsoi, etta vaikka A:lla on kertomansa mukaan ollut
joitakin hyvin tuottaneita sijoituksia ja hanen sijoitusvarallisuutensa on ollut
melko suuri, ei hanen sijoitus-kokemuksensa ole ollut niin monipuolinen ja

laajamittainen, ettd hanta olisi voitu pitaa erityisen kokeneena ja
asiantuntevana sijoittajana.
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Tapauksesta esitettya krititkkia

« KoskaA oli laiminlyonyt oman selonottovelvollisuutensa,
olisiko vahingonkorvauksen maara tullut alentaa?

 Normipohja, jolla ratkaisu on tehty: MiFID | —=direktiivi oli
voimassa jo tuotteen myyntihetkella. Miksei tapausta ratkottu
sen myota implementoitujen sdanndsten perusteella?
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Miten tapaus on ratkaistu
oikeuslahdeopillisesti?

« Arvopaperimarkkinalain (495/1989) 2 luvun 1 8:n 1 momentin mukaan
arvopapereita ei saa markkinoida eika hankkia elinkeinotoiminnassa
antamalla totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja taikka kayttamalla
hyvan tavan vastaista tai muuten sopimatonta menettelya. Lain 9 luvun 2
8:n 1 momentin mukaan joka taman lain tai sen nojalla annettujen
saannoisten tai maaraysten vastaisella menettelylla aiheuttaa vahinkoa, on
velvollinen korvaamaan aiheuttamansa vahingon

« Mita on markkinointi? Mita on totuudenvastainen tai harhaanjohtava
markkinointi? - HE

« Rahoitustarkastuksen (nyk. Finanssivalvonnan) standardi ja sen suositukset
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Miten tapaus on ratkaistu
oikeuslahdeopillisesti?

« Markkinoinnista esitetty selvitys

Selvityksen arvioinnin perusteet

 Viittaus hallituksen esitykseen: Arvopaperimarkkinalain esitbissa on todettu,
ettd markkinoinnissa annettavan tiedon oikeellisuutta, laajuutta ja esitystapaa
on arvioitava sijoituspaatosta tekevan henkilon nakokulmasta.

« Selvityksen arviointi ja johtopaatdkset: markkinointi on ollut
harhaanjohtavaa

 A:n oma menettely? ”Arvopaperimarkkinaoikeudellisessa
sijoittajansuojasaantelyssa eraana yleisena lahtokohtana on toisaalta se,
etta sijoittajan edellytetaan menettelevan asian vaatimalla huolellisuudella”

 Reaalisia argumentteja:

« 7 Kaytannossa erityisesti kuluttajan asemassa olevat sijoittajat eivat
useinkaan tutustu perusteellisesti heille annettuun markkinointiaineistoon.”
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