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English Abstract

This article analyzes commission sales and purchases and their regulation in Finnish
securities market transactions where the commission agent is a securities brokerage
firm and the principal is a small-scale investor. A commission can be described as a
typical assignment contract where one acts in ones own name for another person. This
type of contract is well established on the one hand because of the anonymity it provi-
des, and on the other hand because only brokers who have been accepted as members
of the Helsinki stock exchange are permitted to trade in it.

Because there is no general act on the commission of securities, the doctrine concerning
commission is analyzed in light of the Swedish Act on commission, and legal material
relating to the type of assignment in question is systematized. Furthermore, opportu-
nities offered by recent contractual law are utilized in the analysis of the commission
law. This article seeks to define the legal status of the parties involved in transactions

by utilising legal comparisons and a new theoretical approach.

Full Article in Finnish

Komissiosta sopimustyyppini — Komitentin ja komissio-
niirin oikeusasemasta arvopaperien julkisessa vaihdannas-
sa sekid komissio-opin kehitystarpeesta

1. Johdanto

Timin artikkelin kohteena on komissiokauppa sopimustyyppini ja sen sdinte-
ly oikeusjdrjestyksessimme. Keskitdn tarkastelun tissd artikkelin tarkoituksen ja
sen tarkoituksenmukaisen laajuuden vuoksi komissiokaupan tarkasteluun arvo-
paperimarkkinaoikeudellisissa transaktioissa, joissa komissionsaajana on arvopa-
perinvilitysliike ja -antajana piensijoittaja. Tdssd yhteydessd jatdn kisittelemittd
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emissioihin ja markkinatakausten antamiseen sekd omaisuudenhoitoon liittyvit
kysymykset ja keskityn vain arvopaperinvilityksen komissio-oikeudelliseen tar-
kasteluun." Spesifisti ilmaisten tarkastelen arvopaperinvilitysti jilkimarkkinoil-
la* komissio-oikeudellisesta nikokulmasta kisin, jolloin puhun jatkossa arvopa-

perikomissiosta.

Pidasiallisena tavoitteenani on selvittdd komissiokaupan osapuolten oikeus- ja
vastuuasemia. Lisdksi tarkoituksenani on tutkia nykyistd komissio-oikeudellista
sddntelyimme my®s siltd kannalta, olisiko meilld tarvetta komissiota koskevalle
yhteniiselle lainsdddinnélle. Lopuksi tarkastelen kysymysti siitd, onko perin-
teinen komissio-oikeudellinen hahmotustapa vield ajanmukainen vai pitiisiké
nykyaikaisessa julkisessa kaupankiynnissi tilannetta tarkastella jonkin muun
mallin avulla, ja millainen tim3 uudenlainen malli voisi olla. Ennen aiheen k-
sittelyd on kuitenkin syyti todeta, ettd MiFID-direktiivin® voimaansaattamisesta
johtuen on arvopaperimarkkinaoikeudellisessa itsesddtelyssi havaittavissa voi-
makasta muutosta ja ajantasaistamista, minka vuoksi osa artikkelissa esitetyistd
tiedoista voi olla artikkelin ilmestyessi osittain vanhentunutta. Samoin on asian

laita Ruotsin oikeustilan tarkastelun kohdalla.

Artikkelini on lainopillinen tutkimus komissiokaupasta. Koska tydssi tarkastel-
tava sddntely on hajanaista, on oikeusdogmaattinen systematisointi vilttimiton-
td. Pyrin korostamaan tutkimuksessani systematisoivaa nikokulmaa mydos siksi,
ettd aihe ei ole ollut viimeaikoina suomalaisten oikeustieteenharjoittajien erityi-
sen kiinnostuksen kohteena ja sithen on viimeaikaisessa oikeuskirjallisuudessa
lahinnd vain viitattu sivulausein. Lihestyn tutkimuskohdetta myés oikeusvertai-
levasta nakdkulmasta, koska Suomessa ei ole sdddetty yhtendistd lakia, kuten on
asianlaita esimerkiksi Ruotsissa. Oikeusvertaileva nikokulma on perusteltu myds
siitd syystd, ettd vaikka meilld ei ole yleistd lakia komissiosta, meilld on kuitenkin
katsottu, ettd skandinaavisia komissiolakeja voidaan ex analogia soveltaa komis-
siosuhteisiin.* Loppupuolella kisittelen arvopaperikomissiota teoreettisemman
lahestymistavan kautta, jolloin kidytin apuna uudemmassa sopimusoikeudessa

hahmoteltuja tapoja sopimussuhteen kisittelyssa.

1 Emissiolla tarkoitetaan arvopaperin litkkeeseenlaskua julkiseen kaupankiyntiin ja markkinata-
kauksella sijoituskohteita koskevia sitovia osto- ja myyntitarjouksia.

2 Arvopaperimarkkinat jactaan ensi- ja jilkimarkkinoihin. Ensimarkkinat liittyvit emission to-
teuttamiseen ja jilkimarkkinoilla tarkoitetaan arvopaperin julkista kaupankiyntid markkinoil-
la arvopaperin liikkeellelaskun jilkeen.

3 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/39/EY. Ks. kyseisesté ns. rahoitusvilinei-
den markkinat direktiivistd HE 43/2007 s. 15-22.

4 KM 1989:36; s. 149. Lisiksi ruotsalaisessa oikeuskirjallisuudessa on laajemminkin pohdittu
komissiolain analogiavaikutusta, ks. Hellner; Speciell avtalsrict II, 5.196.
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2. Arvopaperikomissiokauppa Suomen oikeusjirjestelmissi
2.1. Yleistd

Komissio on tyypillinen toimeksiantosopimuksen laji, jolla — tissd kontekstissa
— tarkoitetaan arvopapereiden myyntid ja ostamista toimeksiantajan lukuun ko-
missionsaajan nimissd (arvopaperikomissio). Varsinainen arvopaperin hankkija
(ostotoimeksiantaja) ja myyji (myyntitoimeksiantaja) eivit kohtaa toisiaan, vaan
sdilyttdvit anonymiteettinsi, koska transaktio tapahtuu komissionsaajan (komis-
sionddri) nimissd komissionantajan (komitentti) lukuun. Lainsidddnnossimme
ei ole erityistd lakia komissiosta, vaan sitd sadnnellddn erinidisissi sadnnoksissd.
Niistd tarkeimmat tdssd kontekstissa ovat kauppakaaren (3/1734) 18 luku, laki
sijoituspalveluyrityksistd (922/2007), arvopaperimarkkinalain (495/1989) nel-
jinnen luvun sddnnokset arvopaperien vilitystoiminnasta, seki erdissd tapauksis-
sa kuluttajasuojalain (38/1978) sadnnokset. Keskeisend arvopaperikomission si-
sdltd6n vaikuttavana tekijind on mainittava myos Arvopaperivilittdjien yhdistys

ry:n itsesddntelyyn perustuvat sijoituspalvelun yleiset sopimusehdot.’

Komissio-oikeus arvopaperien vaihdannan yhteydessi voidaan miiritelld perin-
teisen katsontatavan mukaan seuraavasti. Komitentin ja komissionddrin vililld
on (vilitys)toimeksiantosuhde eli komissio, jonka puitteissa komissiondiri kiy
kauppaa omissa nimissiin komitentin lukuun, jolloin komissionddrir (markki-
navastapuolet) ovat osto-myyntipositiossa toisiinsa nihden, komitenttien siilyessi
Jaktisina ostajina ja myyjini. Komitenttien vilill vallitsee irtaimen kauppasuhde.
Mikali komissionairit eivit ole ilmoittaneet toisilleen toimivansa komissionsaa-
jina, myos heiddn vililleen syntyy vastaava suhde.® Kotimaisessa oikeustieteelli-
sessd traditiossa komissiosta on puhuttu vakiintuneesti vilillisend edustamisena,
johon kuuluu se, ettd transaktion tappioriskin kantaa komitentti ja ainoa ko-
missiondirille suoritettava vastike transaktion toteuttamisesta on sopimuksessa

sovittu palkkio. Lisiksi komission ominaispiirteisiin on luettu perinteisesti sen

5 Jatkossa kiytin lacista vakiintuneista lyhenteitd KK, Sipal,, AML ja KSL ja Sijoituspalveluiden
yleisistd sopimusehdoista nimitysti YSE -ehdot. KSL:n soveltuvuuden arvioinnissa on otettava
huomioon ovatko yksityisen henkilon hankkimat tai luovuttamat arvopaperit timin yksityistd
taloutta varten vai voiko arvopaperikaupan miiri indikoida toiminnan olevan elinkeinotoi-
minnanluonteista (1:3). Téssd tySssi tarkastellaan arvopaperikomissiota arvopaperinvilittdjin
ja plensljolttajan viliseni soplmussuhteena, jolloin komitentit eivit ole AML 1:4.4:n tarkoit-
tamia ammattimaisia sijoittajia. Katso KSL:n soveltuvuudesta arvopaperikomissioon my®s
Rudanko; Arvopaperimarkkinat ja siviilioikeus, s.61-65. Kauppalain (355/1987, jatkossa KL)
sadnnokset jddvit tdssd yhteydessd padosin kisittelemirted, koska laki on dispositiivinen (3 §).

6 Ks. esim. Rudanko; m.t.s.43-45, KM 1989:36; 5.145 ja Astola; Arvopaperimarkkinoiden oi-
keussddnnot, s. 231. Komissiosta, komitentistd ja komissiondiristd kisitteind katso Hiekka-
ranta; Toimeksisaajan velvollisuuksista eriissd kaupallisissa toimeksiantosopimuksissa, s. 14,

34-35 ja myos komissiokaupan miirittelystd 45-47.
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yksittdistapauksellinen luonne seki se, ettd oikeustoimen kohde on yksiloity.”
Komissio-oikeudellinen hahmotustapa arvopaperimarkkinakaupan yhteydessi
on vilttdmicdntd, koska Helsingin Porssissd tapahtuvaan kaupankiyntiin ovat
oikeutettuja osallistumaan vain jiseneksi hyviksytyt arvopaperivilittdjit, joita
edustavat julkisessa kaupankdynnissi kyseisen arvopaperivilittdjin tai timin

kanssa samaan konserniin kuuluvan yhtién palveluksessa olevat meklarit.®
2.2. Arvopaperikomissiokaupan osapuolten oikeusasemista
Hyvi tapa arvopaperikaupassa

Keskeisimmat vilittdjien ja sijoittajien vilisid suhteita koskevat sddnnokset si-
siltyvit AML 4 lukuun sekd Arvopaperivilittdjien yhdistys ry:n YSE -ehtoihin.
Arvopaperimarkkinoiden toimivuuden perusedellytyksend on markkinoita koh-
taan tunnettu yleinen luottamus. Koska julkiseen kaupankiyntiin Helsingin
Porssissd saavat osallistua vain jaseneksi hyviksytyt vilittdjit, on ndiden toiminta
keskeistd yleisen luottamuksen ja siten myos markkinoiden likviditeetin kan-
nalta. Arvopaperinvilityksessi on noudatettava hyvii kaupankiyntitapaa (AML
4:1). Hyvidin tapaan arvopaperikaupassa kuuluu muun muassa asiakkaan hyvik-
si toimiminen, tietojen hankkiminen asiakkailta ja tiedonantovelvollisuus nii-
td kohtaan, eturistiriitojen vélttiminen sekd arvopaperimarkkinaoikeudellisten

sidntojen ja periaatteiden noudattaminen.’
Arvopaperikomissiosopimuksen syntyminen ja lakkaaminen

AML 4:2:n mukaan sopimus sijoituspalvelun tarjoamisesta (palvelusopimus) on
tehtdvid kirjallisesti, miki ei kuitenkaan koske nimenomaista toimeksiantoa sen
Jjélkeen kun sopimus sijoituspalvelusta on tehty, jolloin toimeksiantoja voidaan
tehdd my6s suullisesti tai muulla sovitulla tavalla oikeustoimilain (228/1929)

siannoksid noudattaen. Toimeksiannon sisilté midrdytyy kulloisenkin sopimuk-

7 Hiekkaranta; m.t.s.46, 53, 86.

8 OMXH 1.9 mairdykset 3.2.1 ja 3.4.1 seki NOREX 1.9 miidriykset 4.2.1ja 4.4.1, jatkossa
kisittelen vain Helsingin Pérssin siintdji (OMXH 1.9), jotka Valtionvarainministerié on vah-
vistanut ja jotka tulivat voimaan 1.11.2007, pidasiallisesti edelld mainitut miiriyskokoelmat
ovat samansisiltdisid, koska OMXH 1.9:n sisiltimit sddnnét on kirjoitettu teknisesti myds
NOREX -pérssien yhteiseen sddntokirjan NOREX 1.9 sisille. Arvopaperiporssin sddnndissi
on AML 3:14.1:n 4 kohdan mukaan mairictivd miten ja milld perusteilla porssivilittdjin oi-
keudet myénnetiin ja peruutetaan. Tissd yhteydessi on kuitenkin huomattava, ettd sijoittaja
voi toisaalta antaa toimeksiantonsa suoraan internetin vilitykselld porssijirjestelmin tarjous-
kirjaan, mutta tillinkin hinen on tehtivi arvopaperinvilittdjin kanssa sopimus oikeudesta
kdyttdd on line -vilityspalvelua.

9 Rahoitustarkastus (Rata); Standardi 2.1 kohta 5.2 Hyvi tapa rahoituspalvelujen tarjoamisessa
ja HE 43/2007 s. 90.
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sen pohjalta, joskin on huomattava, ettd hyvin usein kun komissiondirini toimii
arvopaperivilitysliike ja komitenttini piensijoittaja, sopimukset ovat vakiosopi-
muksia komissionddrin transaktiokustannusten minimoimispyrkimysten vuok-

si.' Ndmad vakiosopimukset perustuvat edelld mainittuihin YSE -ehtoihin.

Toimeksianto tulee voimaan komissiondirin saatua siitd riittdvit tiedot ja otettu-
aan sen vastaan toimeksiantona. Sopimus tehdddn mairdajaksi. Mikili voimas-
saoloaikaa ei ole yksildity, se on voimassa toimeksiannon antamispdivin ajan.
Kuitenkin, jos toimeksianto on vastaanotettu vasta kaupankiynnin piityttyd,
on se voimassa seuraavan kaupankiyntipiivin silloin kun sen voimassaoloaikaa
ei ole yksildity."! Sopimus lakkaa arvopaperikomissiokaupassa, kun sopimuksen
voimassaoloaika on kulunut umpeen tai kun sopimuksessa midritty toimeksian-
to on toteutettu kokonaisuudessaan, toisaalta sopimukseen on voitu ottaa myds
irtisanomislauseke tai se voidaan purkaa sopimuskumppanin olennaisen sopi-

musrikkomuksen seurauksena.
Osapuolten oikeudet ja velvollisuuder

Komissionddrin toimimisvelvollisuus. Vakiintuneesti on katsottu, etti keskeisin
komissiondirin velvollisuuksista on toimimisvelvollisuus. T4hin kuuluu Hiek-
karannan mukaan a) velvollisuus totuttaa transaktio, jos se vain on mahdollista,
b) velvollisuus ratkaista, mitd toivottuun ja sovittuun paimidrdin padseminen
edellyttii seki c) itsendinen toimimisvelvollisuus ndiden padmairien toteuttami-
seksi.'* Komissionddrin on toteutettava toimeksianto huolellisesti ja viivytyksettd
komitentin eduksi (AML 4:5)."* Komission#irilld on siten aktiivinen toimimisvel-
vollisuus. Komitentti on toisaalta voinut antaa oikeuden toteuttaa toimeksianto
my6s komissionddrin parhaaksi katsomana ajankohtana.'* Komissiondirin tulee
my&s huolehtia komitentin edusta toimeksiantoa tdyttdessddn sekd noudatettava
timin kanssa sopimuksessa sovittuja toimintaohjeita. Toimimisvelvollisuuden
lzhtokohtana on palvelusopimus, jonka puitteissa komitentti voi antaa toimeksi-
antoja sekd niitd koskevia toimiohjeita. Komission#irilld on oikeus toteuttaa toi-
meksiannot parhaaksi katsomallaan tavalla, jollei toimeksiannossa muuta sovita.

Tzhin kuuluu se, ettd komissiondirin tulee toteuttaa transaktio markkinahin-

10  Sijoituspalveluiden yleisissi sopimusehdoissa on omat ehdot sopimuschtojen soveltamisesta,
muuttamisesta, irtisanomisesta seki siirtimisestd, YSE -ehtojen V osa.

11 YSE -ehdot II.2.

12 Hiekkaranta; m.t.s.297.

13 ks. myds Astola; m.t.s.116. Huolellisuusvelvollisuutta on arvioitava objekdiivisesti, jolloin
on kysyttdvd mitd vastaavassa tilanteessa huolelliselta ja asiantuntevalta komissiondiriltd olisi
voitu edellytcdd.

14 YSE -ehdot I1.3.
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taan, ellei rajahinnasta ole sovittu ja tarvittaessa toimeksianto voidaan totuttaa
osittaistoteutuksin.' Till6in toimeksianto on pyrittivi toteuttamaan komitentin
kannalta mahdollisimman edullisesti ja viliccdmasti kun se on mahdollista.'® De/
credere -vastuun mukaan komissiondiri vastaa komitentin lukuun péitetyn kau-
pan toteuttamisesta, mikili komissionddrin kauppakumppani ei tdytd kauppaa
asianmukaisesti. Komissiondiri vastaa komitenttid kohtaan arvopaperikaupan
toteuttamisesta siitd lihtien, kun timi on ilmoittanut komitentille kaupan syn-
tymisestd. Vastuuta ei kuitenkaan synny, mikali ilmoitus on ollut virheellinen.
Tilloin vahinko, joka virheellisen ilmoituksen perusteella syntyy komitentille,
on luonnollisesti korvattava. Komissionéirin vastuu ei luonnollisestikaan voi olla

suurempi kuin suorituksensa laiminlyéneen kolmannen."”

Lojaliteettivelvollisuus. Komissiokauppa perustuu osapuolten viliselle erityisel-
le luottamukselle, jolloin siihen sisiltyy erityinen lojaliteettivelvollisuus sopi-
muskumppania kohtaan. Komissionddrin osalta timi tarkoittaa muun muassa
vaitiolovelvollisuutta komitentin asioista (Sipal. 67 §) seki intressiristiriitojen
vélttdmistd (AML 4:12). On kuitenkin huomattava, ettei komitentin lojaliteet-
tivelvollisuus milld4n tavoin voi rajoittaa hinen oikeuttaan tehdi palvelu- ja
toimeksiantosopimusta useamman komissiondirin kanssa. Komissiondirin vai-
tiolovelvollisuus on luonnollista, koska arvopaperimarkkinat rakentuvat suurelta
osin anonyymille transaktiotoiminnalle. Toimeksiannot on toteutettava pii-
sddntoisesti niiden saapumisjirjestyksessi (AML 4:6.2), miki osaltaan heijastaa
komissionddrin lojaalisuutta.'”® Samoin komissionddrin on jo palvelusopimusta
tehtiessd ilmoitettava siihen liittyvit kustannukset komitentille (AML 4:4.2:n
4 kohta), eikd hin saa perid palkkiota enempid kuin on sopimusta tehtiessi
sovittu.” Osapuolten vilisen lojaliteettivelvollisuuden rajoittamatta komiten-
tilld on kuitenkin oikeus muuttaa toimeksiantoa tai peruuttaa se ennen kaup-
paa tai kauppaan johtavan sitovan tarjouksen tekemistd. Talloin komitentti voi

joutua kuitenkin korvaamaan komissiondirille kulut ja vahingon, jotka tille on

15 Markkinahinnalla tarkoitetaan kyseisen arvopaperin sen hetkistd noteerausta Helsingin Pors-
sin julkisessa kaupankiynnissi. Rajahinnalla tarkoitetaan komitentin yksipuolisesti asetta-
maa rahamairidistd rajaa, jonka ylittdvistd hinnasta komissiondiri ei saa ostaa arvopapereita
tai alittavasta hinnasta vastaavasti myyda niité.

16 ks. my6s YSE -ehdot kohta II.3, Rata; Standardi 2.1 kohta 7.5.1 sekd Astola; m.t.s.116.

17 Del credere-vastuusta ei ole yleistd komissio-oikeudellista sidnnéstd, minka vuoksi pohjois-
maisten komissiolakien soveltamista ex analogia on erityisesti puollettu, ks. KM 1989:36; s.
149-150.

18 Toisaalta on syytd tiedostaa se seikka, ettd esim. rajahintamiiriys voi estdd timin. Ks. myds
HE 43/2007 s. 96.

19 Ks. etdpalvelusopimusta edeltivistd komissionddrin tiedonantovelvollisuudesta KSL 6a:5-9.
Internetin yleistymisen myotd yhi suurempi osa toimeksiannoista tehdiin etitoimeksiantoi-

na. Katso myos Wuolijoki; LM 2/2005, 5.234, 237-238 ja erityisesti 248-249.
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mahdollisesti aiheutunut hidnen ryhdyttydin toteuttamaan toimeksiantoa.”” Ko-
missionddri ei saa myoskdin omissa nimissidn ilman komitentin nimenomaista
suostumusta luovuttaa tai pantata komitentille kuuluvia arvopapereita (AML
4:15.1).*" Lojaliteettivelvollisuuden sanktiona on tuottamusperusteinen vahin-
gonkorvausvelvollisuus, jota arvioitaessa komissiondirin toimintaa verrataan sii-
hen, mitd hinen kanssaan vastaavassa asemassa olevalta komissioniirilti voidaan

edellyteaa.”

Raportointi ja tilitysvelvollisuus. Komissionddrin on padsidntoisesti raportoitava
komitentille toimistaan, johon kuuluu selvitys komitentille komission tdytei-
misestd aiheutuneista kuluista. KK 18:1 sisiltid siinnoksen komissionddrin ti-
litysvelvollisuudesta ("tehkéon my®s tilin ja selvin siitd, mitd haltuunsa saapi”).
YSE -chtojen mukaisesti, jollei toisin ole sovittu, komissiondirin on viimeistddn
transaktiota seuraavana kaupankiyntipdivini postitettava tieto kaupan toteut-
tamisesta komitentille.?® Perustellusti voidaan katsoa, etti komissioniirin tili-
tysvelvollisuutta ei ole tiytetty, jos timd ei pysty suorittamaan arvopapereiden
myyntiin perustuvaa rahamiirii tai luovuttamaan arvopapereita komitentille.
Samoin timin on huolehdittava siitd, etti asiakasvarat eivit kuulu timin va-
rallisuuspiirin pakkotdytintoonpanossa, minka vuoksi asiakasvarat ja asiakkaalle
kuuluvat arvopaperit tulee pitdi erilldin komissionddrin omasta varallisuusmas-

sasta, jottei sekoittumisvaaraa olisi (AML 4:14).

Komissionddrin oikeus palkkioon. Komissionddrin keskeisin oikeus on saada sopi-
muksenmukainen suoritus tdytettyddn toimeksiannon kokonaisuudessaan komi-
tentin lukuun samoin kuin saada korvaus kuluistaan, ellei komissiosopimuksesta
johdu muuta.” Palkkion perusteiden osalta vallitsee sopimusvapaus. Luonnolli-
sestikaan komissiondiri ei saa vaatia palkkiota ilman erillistd sopimusehtoa en-
nen kuin sopimus on tullut tdytetyksi. Toisaalta keskenkin jddneestd sopimuk-

sesta komissiondirilld on oikeus saada palkkio, ellei sopimuksesta muuta johdu.

20  ks. distd myds YSE -ehdot kohta I1.2.

21 Sanottu ei kuitenkaan rajoita komissiondirin oikeutta pantata komitentille kuuluvaa arvo-
paperia selvitysyhteisén - tai osapuolelle timin kaupasta johtuvan velvoitteen tdyttimisen
vakuudeksi (AML 4:15.3).

22 YSE -chtojen mukaan sopijapuolten vastuuta on rajoitettu siten, ettd nimi eivit vastaa toi-
silleen vilillisestd vahingosta, ks. kohta IV.3. Tosin, vaikka saamatta jédiinyt tuotto yleisesti
luetaan vilillisiin vahinkoihin, on timi viliténtd vahinkoa arvopaperimarkkinoilla, joilla
vahinko kurssivaihtelusta aiheutuva vahinko on usein ainoa asiakkaalle oleva vahinko, ks.
Hoppu JJ] Hoppu 2005 s. 133.

23 YSE -ehdot kohta I1.4.

24 Ks. myds Hellner; m.t.s.202-203.

25 KK 18:5:ssd: ”Asiamies saakoon kohtuullisen palkan vaivastansa sekd korvauksen toisen asi-
oihin oikeutta mydten menneistd kuluistansa.--”. Lahtékohtana on siten seki palkkio tran-
saktion toteuttamisesta ettd korvaus transaktion aiheuttamista kuluista.

59



Helsinki Law Review Sample Issue 2007

Tillainen tilanne voi olla kisilld esimerkiksi kun toimeksianto on ajallisesti ra-
joitettu ja sovitun ajan puitteissa komissionddri on hankkinut tai luovuttanut
komitentin puolesta tietyn midrin arvopapereita, kuitenkin vihemmin kuin
toimeksiannossa on sovittu. Edelld mainitussa tapauksessa toimeksiannon osit-
taisen toteutumisen tulee johtua luonnollisesti muusta kuin komissionddristd
riippuvasta syystd. Lisiksi, mikili komitentti irtisanoo sopimuksen aiheettomas-
ti, on komissiondirilld oikeus saada timin johdosta vahingonkorvausta.

3. Ruotsin komissiolain ja suomalaisen komissio-opin vertailua
3.1. Ruotsin komissiolain péipiirteet

Kuten olen edelld tuonut esiin, on meilld katsottu voitavan soveltaa skandinaa-
visia komissiolakeja ex analogia. Tistd syystd on kiinnitettdvd huomiota erdisiin
Ruotsin komissiolain (Lag om komission 1914:45) paipiirteisiin. Tosin on huo-
mattava, ettd Ruotsin komissiolaki on ehdotettu korvattavaksi kokonaan uudis-
tetulla komissiolailla, jonka piti tulla voimaan MiFID -direktiivin voimaansaat-
tamisen yhteydessd 1.11.2007, miki ei kuitenkaan ole toistaiseksi toteutunut.?
Lakia sovelletaan, jollei kauppatavasta tai sopimuksesta johdu muuta. Lisdksi
on huomattava, ettd siltd osin kuin kysymyksestd on siidetty kattavammin
VPML:ssa, komissiolaki syrjaytyy. Seuraavassa kdyn lipi mielestdni keskeisim-
mit komissiolain sadnnokset, joiden voidaan katsoa olevan voimassa my6s uu-

distuneen siintelyn myoti.

Toimimis-, tiedonanto- ja tilitysvelvollisuus. Komissiolain 7 §:n mukaan komissio-
ndirin on otettava huomioon komitentin etu ja valvottava sen toteutumista. T3-
hin kuuluu myds se, ettd komissionddrin on noudatettava komitentin antamia
ohjeita mahdollisimman tdysimddrdisesti. Sddnnostd voitaneen kiyttdd apuna
VPML 8:1:n yleislausekkeen soveltamisessa. VPML 8:1:n mukaan arvopaperi-
vilittdjan on otettava huomion asiakkaansa intressi ja toimittava sen mukaisesti
kunniallisesti, oikeudenmukaisesti ja ammattimaisesti. Lisiksi VPML 8:1:ssd
kiinnitetddn huomiota siihen, ettd komissiondirin tulee ottaa laajemminkin huo-
mioon arvopaperimarkkinoita kohtaan tunnetun luottamuksen varmistaminen:

"Ertt virdepapperinstitut skall dven i 6vrigt handla pa ett sitt att allminhitens

26 Ks. SOU 2005:120. Tosin MiFID -direktiivin implementointi kokonaisuudistetulla arvo-
paperimarkkinalailla (Lag om virdepappersmarknaden 2007:528, VPML) on osittain vai-
kuttanut komissiolain soveltamisalaan, koska MiFID - direkdiiviin sijoittajansuojaa koros-
tava normiaines syrjayttdd komissiolain, ks. Prop. 2006/07:115 s. 306. Kyseiset sddnnokset
ovat VPML:n 8 luvussa. Tosin komissiolain siinndksid voitaneen kiyttid ex analogia apuna
VPML:n sddnnosten tulkinnassa.

60 Edited and published by law students in Helsinki, Finland. See "On the Review”, p. 3 for further details.
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fortroende for virdeppapersmaknaden uppritthdlls.” Samoin komissiondirin
tilitysvelvollisuus kuuluu 7 §:ssd sdddettyihin komissionddrin velvollisuuksiin,
jolla voidaan nihdi edelleen merkitysta VPML 8:34—35:n asiakkaan rahavaroja
koskevien sddnnosten ollessa lihinnid komitentin esineoikeudellista suojantarvet-
ta korostavia. Huomionarvoista sianndksessi on myos se, ettei komissiondiri
padsidntoisesti ole velvollinen ilmaisemaan vastapuolta komitentille.”” Timi
seikka vaikuttanee komissiondirin VPML:n mukaisten informaatiovelvollisuuk-
sien laajuuden tulkintaan. Sen sijaan komissiolain 7 §:n komissionéirin tiedon-
antovelvollisuutta koskevalla siannokselld ei muilta osin voitane nihdi lisdarvoa
VPML:n MiFID -direktiiviin perustuvien informaatiosddnnosten tulkinnassa
viimeksi mainittujen seikkaperiisyydestd johtuen. Komissiondrin tilitysvelvolli-
suutta tdydentivd sadnnos sisiltyy komissiolain 13 §:ddn, jonka mukaan timin
on tilitettdvd komitentille kaikki se mitd komissiondiri on sopimuksen perusteel-
la sopimusta tdyttdessddn saanut tai on oikeutettu vaatimaan omalta vastapuo-
leltaan. Tiedonantovelvollisuuden ja tilitysvelvollisuuden vililld voidaan nahdi
yhteys seki liityntd myos osapuolten vilisen lojaalisuusvelvollisuuden toteutu-
miseen. Tiedoksisaantinsa perusteella komitentti voi tarkistaa tilityksen asian-
mukaisuuden, jolloin timi voi tarkastella myos onko komissionddrin toiminut
hinti kohtaan lojaalisti ja osapuolten vilisen komissiosopimuksen maarittimissd

rajoissa.

Sopimuksen pidttiminen ja vastuukysymykset. Sopimuksen pddttimisestd sidde-
tddn lain 46 §:ssd. 48 § sisdltdd sidnnoksen komissionddrin sopimuksen padcta-
misen jilkeisestd lojaliteettivelvollisuudesta; hinen on huolehdittava komitentin
edusta ja ryhdyttdvi sellaisiin tarvittaviin toimenpiteisiin, jotka eivit aiheuta
hinelle kohtuutonta haittaa tai kustannuksia. Mikili osapuoli pdttdd komissi-
osopimuksen noudattamatta kohtuullista irtisanomisaikaa [”--utan att iakttaga
gillande (kurs. tissi) uppsigningstid--"] timi on velvollinen suorittamaan 51
§:n mukaisesti vahingonkorvauksen komissiokumppanille. Ensisijaisesti kor-
vattavaksi tulee komissiokumppanin kirsimi vahinko.” Luonnollisesti korva-
usvelvollisuutta ei synny mikili toimenpiteeseen on ryhdytty vastapuolen so-
pimusrikkomuksen perusteella, tosin komissiondirin sopimusrikkomuksen on

oltava olennainen, jotta komitentti voisi saada oikeuden komissiosopimuksen

27  Poikkeuksellisesti tilanne voi olla toinen esimerkiksi komissioniirin konkurssin seurauksena
(56-58 §). Mikili komissiondiri ei ilmoita vastapuolta komitentilleen, hin vastaa luonnolli-
sesti del credere-vastuun kisilld olosta riippumatta komissiondirille kaupan tiyttimisesti.

28  51.1 $:n ilmaisu "forlust” on ymmirrettivi tissi laajasti, koska momentin toisen virkkeen
mukaan komitentti on korvausvelvollinen hiinen irtisanoessaan ennenaikaisesti komissionii-
rin ajallisesti tai mairillisesti rajoitetun toimeksiannon ("--under bestimd tid eller slutfora
visst drende--").
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ennenaikaiseen irtisanomiseen (51.2 §). Komissiopuoli joka pddctad komission
toisen sopimusrikkomuksen perusteella, on oikeutettu korvaukseen, jonka voi-
daan katsoa johtuvan sopimuksen ennenaikaisesta pddctamisestd vastapuolesta
johtuvasta syystid. Ennenaikainen sopimuksen pdittiminen ja siitd johtuva oi-

keus vahingonkorvaukseen voi johtua myos komissiokumppanin konkurssista

(51.39).

Komissiolain 47 §:n mukaan jommankumman osapuolen konkurssiinasettami-
sen seurauksena komissionddrilld on oikeus pitdd komissiosopimusta rauenneena.
Komissiondiri ei 51.4 §:n mukaan voi sitovalla tavalla luopua 51 §:n mukaisesta
vahingonkorvausoikeudestaan ennen toimeksiannon paittymistd. Del credere-
vastuu seuraa 14 §:n mukaan sopimuksen, kauppa- tai muun tavan perusteella,
jolloin komissiondiri vastaa komitentille sopimuksen tdyttamisestd, riippumatta
siitd tdyttdidkd komissionddrin markkinavastapuoli tille oman velvollisuutensa.
Niin on my®9s siind (padsddntoisessd) tilanteessa, jossa komissionddri on ilmoitta-
nut komitentille tdyttaneensd sopimuksen, mutta jattdd markkinavastapuolensa
yksiloimirttd, vaikkei komissionddri olisi del credere-vastuun alainen. Del crede-
re-vastuusta riippumatta komissiondiri on myds velvollinen itse suorittamaan
kauppahinnan (jollei komitentti pura sopimusta) mydntiessiin vastapuolellensa
lisdaikaa kauppahinnan maksamiseksi. 17 §:n mukaan komitentti on komissio-
nddrin huolimattoman toiminnan perusteella oikeutettu saamaan kirsiméinsi
vahinkoa vastaava korvaus. Komitentilli on kuitenkin 15 §:n mukaan oikeus
purkaa sopimus, jos timin intressi on olennaisilta osin jidnyt tiyttymittd komis-
sionddrin huolimattomuuden johdosta tai komissionéiri on toiminut vilpillisesti
titd kohtaan. Lain 56 §:n mukaan komissiondirin vastapuoli ei pddsddntoisesti
voi esittdd vaatimuksia komitenttid kohtaan, mikili kauppa on tehty komissio-
nddrin nimissi eikd myoskdin omana kauppakumppaninaan toimivaa komis-
sionddrid kohtaan komissiondirin ja timin komitentin vilisen oikeussuhteen
perusteella.”? Poikkeuksena kaksiasianosaissuhteesta komissiolain 57.2 §:n mu-
kaan kauppakomissiossa (jollaiseksi arvopaperikomissio voidaan pidsddntdisesti

katsoa), esimerkiksi komissionsaajan konkurssin seurauksena komitentilli on

29 Komissiolain 56a §:n mukaan kuluttajalla on virheen perusteella oikeus saattaa komissionii-
rin vastapuoli vastuuseen, mikili komissiondirid ei voida saattaa vastuuseen. Sdinnos vastaa
pitkilti KSL 5:31.1:std, mutta sen kiyttoalaa voitaneen tuotteen (arvopaperin) virhetilantei-
den poikkeuksellisuuden vuoksi arvopaperikomissiossa pitdi rajoitettuna. Lisiksi arvopaperit
ja arvo-osuudet ovat KSL 5 luvun irtaimen kauppaa koskevan sidntelyn ulkopuolella, HE

1992:360 s. 49.

62 Edited and published by law students in Helsinki, Finland. See "On the Review”, p. 3 for further details.
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vaadeoikeus komissioniirin vastapuolta kohtaan, jolloin timi on luonnollisesti

oikeutettu saamaan tietoonsa timin henkilollisyyden.*

Muuttuvien olosubteiden huomioon ottamisesta siidetddn lain 8 §:ssd, jonka mu-
kaan olosuhteiden vaatiessa poikkeamista komitentin antamista toimiohjeista,
on komissionddrin ilmoitettava tisti vilittomisti komitentille ja pyydettivi
tiltd tarpeelliset ohjeet. Milloin komitentilti ei ole saatavissa uusia ohjeita, ko-
missiondirin on toimittava olosuhteiden vaatimalla tavalla. Komissioniirin on
luonnollisesti korvattava komitentille hinnanerotus ilman aiheetonta viivistystd
16 §:n mukaisesti tai asetettava siiti turvaava vakuus toteuttaessaan transaktion
alkuperiisisti sopimusehdoista poikkeavalla tavalla, jolloin komitentilld ei ole
padsddntoisesti oikeutta purkaa komissiosopimusta. Lain 9 § on merkittivi sika-
li, ettd sen mukaan vaikka rajahinta olisi madritty, komissiondirin on kuitenkin
pyrittivd komitentin kannalta edullisempaan tulokseen, jos toimeksiannon to-
teuttamishetken tilanne sen sallii. Sd4inndstd voitaneen pitid VPML 8:28:n ns.
best execution -siinnostd tukevana ja tdydentivind.’’ Edullisuuden tarkastelussa
on Hiekkarannan mukaan kiinnitettivi huomiota oikeustoimen kokonaisedul-

lisuuteen.?

Oikeus palkkioon ja arvopaperin omistusoikeus. Komissiondirilla on luonnollisesti
oikeus sopimuksen mukaiseen provisioon toimeksiantoaikanaan toteuttamistaan
toimeksiannoista (27§). Hinelld on oikeus (osittaiseen) provisioon vaikkei toi-
meksiantoa olisi toteutettu kokonaisuudessaan, mikili timd ei johdu hinestd
(28 §). Samoin hinellid on oikeus saada korvaus eriniisistd kuluistaan, milki-
li korvaus niistd ei sisilly provision miiriin. Arvopaperi kuuluu lain 53 §:n
mukaan komitentille kunnes kolmas tai komissiondiri viliintulo-oikeutensa®
perusteella saavuttaa omistusoikeuden. Vastaavasti arvopaperit, jotka komissio-

nddri hankkii tai sdilyttdd komitentin lukuun, kuuluvat komitentille valittomisti

30 Vrt. edelld toimimis-, tiedonanto- ja tilitysvelvollisuudesta sanottuun, erityisesti komissiolain
7 §:std lausuttuun.

31 Vrt. Prop 2006/07:115 s. 306.

32 Hiekkaranta; m.t.s.104.

33 Viliintulo-oikeudella tarkoitetaan tissi komissiondirin oikeutta ryhtyd komitenttinsd vasta-
puoleksi kaupassa. Komissionddrin viliintulo-oikeus perustuu 40 §:din, jonka mukaan timi
oikeus on komissioniirilld vain sopimuksen, kauppatavan tai muun kiytinnén perusteella.
Téstd hdnen on kuitenkin 41 §:n mukaisesti ilmoitettava ilman aiheetonta viivistystd ko-
mitentilleen, ja muutoinkin toimittava lojaliteettivelvollisuutensa mukaisesti huomioiden
komitentin edun (42 §). 43 §:n mukaan komissiondiri sdilyttdi oikeutensa provisioon ja
mahdollisiin muihin kuluihinsa kiyttiessiin viliintulo-oikeuttaan. 44 §:n mukaan, mikili
komissiondiri on virheellisesti ilmoittanut komitentille tiyttineensi sopimuksen toimeksi-
annon mukaisesti, ja komitentin niin vaatiessa, hinelld on velvollisuus tdyttdd toimeksianto
kuten hin olisi sen toteuttanut viliintulonsa perusteella. 41, 42 ja 44 §:n siinnokset tulevat
sovellettavaksi vaikka sopimuksesta, kauppa- tai muusta tavasta johtuisi muuta (45 §), eli
niistd ei voida disponoida.
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komissionddrin saatua ne. Mikili komissiondiri on toiminut oikeudettomasti
komitenttid kohtaan laiminlyomalld rajahintamairiyksen tai muun sellaisen sei-
kan, lain 54 §:n mukaisesti tertius on oikeutettu kuitenkin vilpittdmin mielen

suojan (bona fide) perusteella saamaan arvopaperin hallintaansa.

3.2. Yhteenvetoa Ruotsin komissiolain ja suomalaisen komissio-opin eroista
ja yhtildisyyksista

Olen edelld kappaleessa 2 kisitellyt kotimaista komissio-oppia ja edellisessd
alakappaleessa kivin lipi Ruotsin komissiolain keskeisid siannoksii, jotka tdy-
dentivit arvopaperimarkkinaoikeudellisten sddnnésten tulkintaa. Jo ennen yk-
sityiskohtaisempaa tarkastelua voidaan todeta, ettd Ruotsin komissiolaki on yh-
tendinen sidnnds, kun meilld arvopaperikomissiota koskevat oikeusohjeet ovat
hajallaan useissa eri lacissa ja lakia alemman asteisissa mairdyksissd, minki lisiksi
itsesddntelyyn perustuvat yleiset kdytinndt vaikuttavat osaltaan tulkintaan. Mi-
FID -direktiivin voimaan saattaminen uudella VPML:1I4 on toisaalta vaikutta-
nut osaltaan Ruotsin komissiolain soveltamisalaan tehden siitd pikemminkin
tukevan siidoksen.** Lisiksi on huomattava, etti pdiperiaatteiltaan siintely on
melko yhteneviistd. Seuraavassa tarkastelen kotimaisten sidnndsten ja Ruotsin
komissiolain mielestini keskeisimpid eroavaisuuksia. Kisittelyn lopuksi pyrin
vastaamaan kysymykseen siitd, onko meilld tarvetta yhteniiselle komissiota kos-

kevalle sddntelylle.

Komissiolain 56 § osapuolten vilisten vaadeoikeuksien esittimisestd on mieles-
tdni erityisen merkittivi ja onnistunut siind mielessi, ettd kyseisen sdinnoksen
ja siitd ilmenevin periaatteen soveltaminen ex analogia auttaa jisentimiin kes-
keistd komitentti-tertius-oikeussuhdetta, joka on kotimaisessa komissio-opissa
hankalimmin jdsentyvid kysymys.”> Kyseisen kolmikantasuhteen luotettava sel-
vittiminen on markkinoiden toimivuuden kannalta keskeisti, koska tilloin
markkinoilla toimivilla osapuolilla olisi selkedmpi kuva vastuuasetelmista, miki
voisi piensijoittajien nikdkulmasta lisitd luottamusta markkinoihin kollektiivi-
na. Sininsi oikeustilan voidaan katsoa meillikin olevan vastaava kuin ruotsissa,
koska arvopaperimarkkinalain esitdissd on nimenomaisesti kiinnitetty huomiota

sithen, ettd vaadeoikeuksien tulisi rajoittua sijoittajan ja vilittdjin viliseen suh-

34 Ennen VPML:n voimaantuloa Ruotsin sijoituspalvelulaki (Lag om virdepappersrorelse,
1991:981) sisilsi nimenomaisen siinnoksen komissiolain soveltamisesta (1:9). Em. sijoitus-
palvelulaki kuitenkin kumottiin VPML:n voimaansaattamisen yhteydessi ja lain keskeiset
sadnndkset otettiin VPML:iin, jossa ei ole kuitenkaan viittaussianndstd komissiolakiin.

35 Katso tihin problematiikkaan kotimaisessa komissio-opissa liittyen Rudangon — kritiikille
altis — nikemys, Rudanko; m.t.s.50-51.
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teeseen arvopaperimarkkinoiden erityisluonteesta johtuen.*® Kuitenkin nimen-
omaisen normin puuttumisesta johtuen oikeustilan voidaan katsoa olevan tiltd

osin sekava, jopa vadrin ymmirretty ja harhaanjohtava.’’

Silmiin pistivin havainto on se, ettd del credere-vastuusta Ruotsin komissiolaissa
on nimenomainen ja kattava siannds, toisin kuin kotimaisessa komissiota koske-
vassa sddntelyssi. Toisaalta jo vuoden 1989 komiteanmietinndssi nimenomaises-
ti todettiin, ettd vaikkei meilld ole de/ credere-vastuuta koskevaa yleistd siinnostd
eikd myoskidn arvopaperikomissionddrin del credere-vastuuta koskevia oikeusta-
pauksia, voidaan tiltd(kin) osin soveltaa muiden pohjoismaiden komissiolakei-

hin kirjattuja periaatteita.’®

Muuttuvien olosuhteiden huomioon ottamista koskevalla 8 §:114 voidaan nihdi
kiyttdalaa niissi tilanteissa, joissa komitentti on asettanut komissiosopimuksessa
rajahinnan, jonka mukaan arvopapereita ei saada myydi alle tietyn hinnan ja
markkinoilla tapahtuu poikkeuksellisen voimakas mainitun arvopaperin kurssia
alentava reaktio. Téll6in komissionddrin tulisi ottaa yhteyttd komitenttiin timin
intressin suojelemiseksi, mikili on oletettavaa, ettei kurssilasku ole ohimenevi
ilmio. Samoin komissiondirin tulisi myydd komitentin arvopaperit alemmasta-
kin hinnasta, mikili komitenttid ei voida tavoittaa ja tilld voitaisiin turvata ko-
mitentin omaisuutta. Kyseisen lainkohdan valossa muunlaisen ratkaisun perus-
teleminen lienee ongelmallista. Tillaista nimenomaista sidnnosti ei meilld ole,
mutta yleisten lojaliteettia koskevien periaatteiden valossa tilannetta voitaneen
arvioida samansuuntaisesti. Osapuolten vastuuasemien vuoksi nimenomainen
saannos olisi kuitenkin perusteltu. Siannokselld voidaan nihdi kiyttoalaa AML

4:5:n tulkinnassa.

Kokonaisuutena arvioiden voidaan todeta, ettd Ruotsin sddntely on kattavampi
ja eheimpi kokonaisuus kuin kotimainen siintelymme, joka perustuu vahvasti
yleisiin periaatteisiin ja lakia alemman asteisiin mairdyksiin sekd yleisiin sopi-
musehtoihin. Arvopaperimarkkinakomissiota koskevan siintelyn kokoaminen
yhteen lakiin voisi toimia sijoittajan suojaa vahvistaen, koska hyvin hajanainen
sddntely on omiaan himirtdimiin piensijoittajan tietoisuutta omista oikeuksis-

taan ja antamaan siten vahvempana osapuolena toimivalle sijoituspalveluyrityk-

36 HE 157/1988s. 15.

37 Ks. edelld kappale 2.1 viitteineen, jossa on Kisitelty perinteistd komissio-oikeudellista hah-
motustapaa arvopaperivaihdannan yhteydessi siten, ettd komitentteini toimivien sijoittajien
vililld vallitsee kauppasopimussuhde. Tihin voidaan suhtautua kriittisesti lainvalmistelussa
havaitun ja oikeusvertailun perusteella tehtyjen havaintojen nojalla.

38 KM 1989:36, 5.149-150.
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selle etuaseman. Joka tapauksessa on muistettava, ettd suomalaisia komissiosopi-
muksia ja -oppeja tulkittaessa voidaan soveltaa my6s skandinaavisia komissiola-
keja ex analogia, jolloin my®s edelld kisitellyn Ruotsin komissiolain sidnnokset
ovat kiyttokelpoisia. Mielestini vihimmaissuosituksena voidaankin esittdd, ettd
analogiatulkintaa sovelletaan mahdollisissa ristiriitatilanteissa Ruotsin komissio-
lain kattavuuden vuoksi, vaikka tarvetta Ruotsin mallin mukaiselle yhteniiselle
sddntelylle on myos nihtivissd. Sddntelyn kehittdmisen ja yhtendistimisen tarvet-
ta rajoittaa puolestaan se, ettd meilld on vakiintuneesti ja nimenomaisesti katsot-
tu skandinaavisten komissiolakien soveltuvan timinkaltaisten oikeussuhteiden
arviointiin. Henkilkohtaisesti nden markkinoiden toimivuuden varmistamisen
ja kehittimisen timin asian osalta keskeisimpini syyni sille, ettd lainsidgdinnon

kehittdmisti olisi syytd vakavasti harkita.

4. Eris tapa hahmottaa sijoittajan ja vilittijin seki ndiden vastapuol-
ten oikeusasemia arvopaperikomissiossa

4.1. Poyhénen ja sopimuksen prosessikisitys

Modernissa sopimusoikeudessa on kehittynyt sopimuksen prosessikisitys, jota
Juha Péyhonen on kattavasti kuvannut ensin viitoskirjassaan ”Sopimusoikeu-
den jdrjestelmi ja sopimuksen sitovuus” ja myohemmin tiydentinyt tutkimuk-
sessaan ~Uusi varallisuusoikeus”, jossa hidn tuo sopimuksen prosessikisityksen
tukivilineiksi seuraavat kisitteet: roimintaympairisto, joka vastaa taloustieteen
markkinoiden Kisitettd; kokonaisjirjestely; intressitaho; seki riskipositio.” Tds-
sd pyrin hahmottamaan sopimuksen prosessikisitystd siltd osin kun Péyhonen
on siti tarkastellut. Pyrin hahmottamaan myés sopimuksen prosessikisityksen
arvopaperikomissio-oikeudellisia ulottuvuuksia, joita Matti Rudanko on aikai-

semmin tarkastellut.’

Sopimuksen prosessikasitykselld Péyhonen pyrkii irrottautumaan (klassisen) so-
pimusoikeuden pistekisityksesti ja sen luomasta tunnusmerkisto- ja oikeusvaiku-
tusproblematiikan joko/tai dikotomian (kaksijakoisuuden) kiytostd. Tarvetta til-
le siirtymille sopimuksen pistekisityksestd kohti prosessikisitystd hin perustelee
erisuuntaisten periaatteiden yhteniisiin sadntdihin verrattuna voimakkaammalla
merkitykselld sopimusvastuun sisillén midrittimisessi. Toisin sanoen periaatteet

ovat - titd ajattelumallia seuraten - keskeisessd asemassa sopimussidonnaisuuden

39 Mainittujen kisitteiden midrittelystd, ks. esim. Poyhonen; Uusi varallisuusoikeus, s. XVII.
40  ks. tdstd tarkastelusta Rudanko; m.t.s.45—48.
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miidrittimisessi.?’ Poyhonen erittelee sopimussuhteen 1) vastuuelementit mii-
rittdvdin asialliseen ulottuvuuteen; 2) vastuun kisilld olon konkretisoivaan ajal-
liseen ulottuvuuteen; seki 3) oikeutettu/velvoitettu-intressiryhmidn madrictavian
henkillliseen ulottuvuuteen.** Sopimuksen prosessikisityksen jatkokehittelyssd
Poyhonen liittdd sopimussuhteen ajalliseen ulottuvuuteen prosessinomaisuuden,
henkilélliseen ulottuvuuteen henkildiden viliset subdeverkostor ja asialliseen ulot-
tuvuuteen intressipositiot.”®

Sopimuksen prosessikisityksen ajalliseen ulottuvuuteen kuuluu se, ettd sopimuk-
sen synty- ja lakkaamishetkid ei nihdd pistekisityksen tavoin lineaarisen aika-
janan vastakkaisina pisteind. Sen sijaan sopimuksen syntyminen nihdiin dy-
naamisena ja vaiheittaisena tapahtumasarjana.* Muutos tapahtuu toisin sanoen
aikahorisontin alku- ja paitepisteiden laajentumisena. Tami ajan horisontaali-
suuden paradigman muutos johtaa lopulta sopimuksen etu- ja jilkikiteisasemien

juridisen jisennyksen uudelleen arviointiin.®

Sopimuksen henkilollinen ulottuvuus kytkeytyy kysymykseen sopimusosapuolten
vastuiden itsendisestd arvioinnista ja mahdollisesta kaksiasianosaissuhteen ylitti-
vistd vastuuasetelmasta. Viimeksi mainittu arvopaperikomissiossa voidaan liittdd
kysymykseen komitentin ja komissiondirin markkinavastapuolen seki sijoittaji-

en vilisisti vastuista toisiaan kohtaan.

Asiallinen ulottuvuus on riskipositioiden mukaan elidvd ja mahdollistaa myds
epasymmetrisyyden varallisuusoikeussuhteissa, jolloin oikeus—velvollisuus -di-
kotomian ylittdmisestd tulee mahdollista. Riskipositio sopimuksen prosessi-
kisityksessd liittyy sopimukseen liittyvien toiminnallisten mahdollisuuksien ja
vastuuasemien kokonaisuuteen.*® Positioiden muodostuminen riippuu aina ti-
lannekohtaisesta toimintaympiriston ja kokonaisjirjestelyn vuorovaikutussuh-
teesta. Sopimussuhteen sisillon mairittiminen toteutetaan kokonaisjirjestelyyn
osallisten intressitahojen riskipositioiden kautta, jolloin osapuolten oikeusasema
sopimussuhteessa muodostuu heti kun timi ryhtyy toimimaan — intressistdin

riippumatta — osana kokonaisjirjestelyd.”’

41 Poyhoénen; Sopimusoikeuden jirjestelmi ja sopimusten sovittelu, s.214-215.
42 m.ts.217.

43 Péyhoénen; Uusi varallisuusoikeus, s.140-141.

44  Poyhénen; Sopimusoikeuden jirjestelmi ja sopimusten sovittelu, 5.220-221.
45 Péyhoénen; Uusi varallisuusoikeus, s.146-147.

46 m.ts.157.

47 m.ts.141, 150 ja 177.
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Kuten Péyhonen itsekin huomauttaa, timinkaltainen juridinen tilanneherkkyys
on kuitenkin omiaan heikentimiin oikeusvarmuutta.*® Hin toteaakin: "Vastuu-
harkinta ei kohdennu yksittéisiin tekoihin, vaan kokonaisjirjestelyssd tapahtu-
neeseen toimintalinjan valintaan™®. Tisti(kin) syystd sopimuksen prosessikisi-
tyksen mallintamisessa — kirjoitetun normiston puuttuessa — on annettava erityi-
sempid merkitystd vakiintuneille oikeudellisille periaatteille, mikd arvopaperiko-
missiossa voi merkiti erityisesti lojaliteettiperiaatteelle annettavaa painavampaa
merkitystd laajentuneessa ajanfunktiossa.”

4.2. Uudenlainen malli sijoittajan ja vilittijin seki nididen vastapuolten oi-

keusasemien tarkastelemiseksi

Lainsiddintomme on arvopaperikomission osalta melkoisen hajanaista, kuten
edelli on kidynyt ilmi. Komissio-oikeudellisessa kisittelyssi periaatteilla onkin
suuri rooli, mutta toisaalta erityisesti piensijoittajalla sopimussuhteessa verrat-
tain heikko asema. Lisdksi komission kolmikantasuhde arvopaperikomissiossa
on nihdikseni vield jossain miirin kehittymidton, osittain siitd syystd, ettd ko-
missiota sopimustyyppini ei ole viimeaikoina oikeuskirjallisuudessa kovinkaan
laajasti kasitelty.

Sopimuksen prosessikisityksen ajallinen ulottuvuus on looginen ja helposti lihes-
tyttdvd sopimussidonnaisuuden jisennysmalli arvopaperikomission yhteydessa.
Arvopaperikomissiosahan komissionéirilld on (pddsidntdisesti) neuvontavelvol-
lisuus ennen palvelusopimuksen solmimista. Palvelusopimuksen puitteissa teh-
dddn yksittdisid toimeksiantoja ja komissiosopimus padttyy vaiheittain — riippuen
toimeksiantojen lukumiiristd — komissionddrin suoritettua tilitysvelvollisuuten-
sa. Lisdksi osapuolen sopimusrikkomus saattaa tapahtua tai arvopaperikomission
elinkaari pddttyd missd tahansa edelld kuvatuista vaiheista. Lisiksi on havaittava,
ettd arvopaperikomissio voi pitid sisilldin useampia yksittiisid sopimuksia komi-
tentti-komissiondiri-suhteessa. Perussopimus on aina palvelusopimus, jota seuraa
yksi tai useampi yksilollinen toimeksiantosopimus. Siten on perusteltua tarkastel-
la arvopaperikomissiota sopimuksen prosessikisityksen valossa eiki erillisind ja

yksittdisind oikeussuhteina pistekisityksen tavoin. Edelld lausuttu ei kuitenkaan

48 m.t.s.142.

49 m.ts.182.

50 ks. myds m.t.s.148. Péyhosen keskeisimmit oikeusperiaatteet ovat varautumis-, luottamuk-
sensuoja- ja avoimuusperiaate. Lojaliteettiperiaatteen luonnollisena yhdyssiteend voidaan
mielestini pitid osapuolten luottamuksensuojaa, silld keskeisti arvopaperikomission tyyp-
piselle — viimekidessd anonyymille — toimeksiantoperusteiselle kaupankiynnille on se, ettd
komitentti voi luottaa komissiondirinsi lojaalisuuteen.

68 Edited and published by law students in Helsinki, Finland. See "On the Review”, p. 3 for further details.



Karri Wirén: Komissiosta sopimustyyppind

tarkoita, ettei tiettyd osaa komissiosta voitaisi luonnollisesti ymmirtii lineaari-
sen aikajanan piitepisteiksi. Samoin tietty osa sopimuksesta voidaan edelleen

hahmottaa pistemiisesti.”!

Sopimuksen henkilollinen ulottuvuus: vastaus tertiuksen aseman mallintamisessa
esiintyneisiin ongelmiin. Perinteisesti on saatettu arvopaperikomission osalta har-
haanjohtavasti katsoa, ettd komissiokaupassa komitenttien vililld — samoin kuin
markkinavastapuolten vililld, mikili nima eivit ole ilmaisseet toisilleen toimi-
vansa kaupassa — vallitsisi irtaimen kauppasuhde.”® Tamin kaltaisissa tilanteissa
sovellettavaksi tulisi siten KL, joka kuitenkin tahdonvaltaisuutensa vuoksi paa-
sadntdisesti viistyisi arvopaperikomissio-oikeudellisten tapojen, kiytintdjen ja
sopimusehtojen tieltd. Vaikka lain esityotkin puhuvat edelld mainittua perinteis-
td hahmotustapaa vastaan, on syytd havaita, ettei meilld ole kuitenkaan varsi-
naista asian ilmaisevaa normia. Tosin eriiden normien tarkastelun avulla voidaan
selkeimmin nihdi, etti oikeustila on tiltd osin vastaava kuin mihin Ruotsin

komissiolain 56 § johtaa.

Sipal 67 § on salassapitosddnnos, joka faktisesti on samansisiltoinen kuin esi-
merkiksi luottolaitostoiminnasta annetun lain (121/2007) 141 §:n mukainen
ns. pankkisalaisuussdinnos. Pankkisalaisuutta on vakiintuneesti tulkittu siten,
ettei ulkopuolisella — erditd viranomaisia lukuun ottamatta — ole oikeutta saa-
da tietoonsa edes henkildn asiakkuutta.’* Tami luo nihdikseni riittdvin esteen
komitenttien vilisille vaateille, samoin kuin vaateille, joita komitentin ja komis-
sionddrin markkinavastapuolen vililld voitaisiin esittdd, koska asiakasta ei saa
lihtokohtaisesti paljastaa kenellekidin ulkopuoliselle. Toisaalta komissionéirikol-
lektiivi — sijoituspalveluyritykset — ovat velvollisia kuulumaan sijoittajien korva-
usrahastoon, joka turvaa komitenttien saamiset komissionddrin maksukyvytto-
myyden varalta (Sipal 6 luku).” Niisti lihtokohdista katsoen onkin mielekistd
rajoittaa edelleen vaateiden esittdmisoikeus vain komissiondirin ja komitentin
keskiniisiin sekd markkinavastapuolten vilisiin oikeussuhteisiin.’® Siten, mikili
komissionddrin markkinavastapuoli ei tdyttidisi velvollisuuttaan komissionaa-
rid kohtaan, komissiondiri olisi tdstd huolimatta velvollinen tiyttdimiin sopi-

muksensa vahingonkorvausvelvollisuuden uhalla komitentilleen, ja kdintymiin

51  ks. myds Péyhonen; Sopimusoikeuden jirjestelmi ja sopimusten sovittelu, s.215.

52 ks. edelld kappale 2.1 viitteineen.

53 HE 157/1988s. 15.

54  ks. my®s Finanssialan Keskusliitto: Pankkisalaisuusohjeet 2007 kohta 5, YSE -ehdot kohdat
I1.3 ja ITI.11 sekd Konstari-Kalima; Pankkisalaisuus, viranomaiset ja tietosuoja, s.37.

55 Rahastosta korvataan 9/10-osaa yksittdisen komitentin saatavasta yhdeltd komissiondriltd,
kuitenkin enintdin 20 000 euroa (Sipal 54.1 §).

56 Vrt. Rudanko emt s. 45-52.
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oman oikeutensa varmistamiseksi omaan markkinavastapuoleensa. Tétd voidaan
perustella riskipositioiden, arvopaperimarkkinalain esitdiden ja Ruotsin komis-
siolain 56 §:std ilmenevin periaatteen perusteella. Kun taloustieteellisin termein
tehokkuus edellyttdd resurssien tehokasta allokoitumista, voidaan sanoa, ettd
tehokkaan riskiposition saavuttaminen so. tehokas sopiminen edellyttid, ettd
oikeudet ja vastuuasetelmat jakautuvat tehokkaasti ja oikeudenmukaisesti sopi-
muksen intressitahojen kesken, ja tehokkaimpina vastuunkantajina arvopaperi-
markkinoilla on pidettivi komissionddrejd — viime kiddessd kollektiivina. Niin
ollen on perusteltua katsoa, ettd — myds “pankkisalaisuudesta” johtuen — komis-
sionddrin markkinavastapuolen ja komitentin vililld ei vallitse vastuuasetelmia.

Vield vihemmin vastuuoikeuspositioita tulee vallita komitenttien valill4.

5. Yhteenveto

Edelld olen kisitellyt arvopaperikomissiota oikeusjirjestyksessimme: oikeusdog-
maattisen systematisoinnin kautta (2 luku); oikeusvertailun kautta (3 luku); sekd
tarkastellut perinteisen komissio-opin kehittely tarpeita arvopaperikomission
tarpeista kisin teoreettisen jasentdmistavan kautta (4 luku). Ty6n ensiksi mai-
nittu osa tarjoaa kiyttdaineistoa aihealueeseen liittyvin de lege lata tutkimuksen
tarpeisiin, kun kaksi viimeksi mainittua lukua sopivat parhaiten de lege ferenda
tyyppisen tutkimuksen taustaksi. Jokainen timin tyon edelld mainituista luvuis-
ta sellaisenaankin olisi toiminut oivana tutkimuskohteena, mutta toisaalta on
huomattava, ettd oikeusvertailua ei voida suorittaa, jollei tunneta sitd kontekstia,
jossa litkutaan. Samoin komissio-opin teoriapainotteista kehittelytarpeen kisit-
telyd ei voida mielestdni suorittaa mielekkéddsti ilman, ettd kehittelytarpeen pe-
rustelut asetetaan siihen kontekstiin, jonka kotimaisen komissio-opin analysoin-

ti ja systematisointi sekd vertailu tissd tyossd tarjosivat.

Kotimaisen arvopaperikomissio-oikeudellisen siintelyn systematisointi sininsi
osoitti, ettd sddntely on hajanaista, missid yhteydessi saatettiin havaita ylldtei-
vinkin suuri merkitys vakiosopimusehtotyyppisilli YSE -ehdoilla. Tédssid kon-
tekstissa herdikin epiilys lainsiddidnnollisen systematisoinnin tietynlaisesta vail-
linaisuudesta. Toisaalta timidn tyyppinen systematisoiva kisittelytapa toi esiin
selkeisti periaatteiden suuren merkityksen arvopaperikomissiokaupassa, mil-
Iz voidaan nihdd myos liheinen yhteys siihen teoreettiseen jisentimistapaan,
jota tyon viimeisessd luvussa kiytettiin samoin kuin myos sanotunlaisen teo-
reettisen mallinnuksen lisitarve. Perinteisen komissio-oikeudellisen kolmannen

osapuolen oikeusaseman mallintaminen - sellaisena kuin se on kotimaisessa ar-
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vopaperimarkkinaoikeudellisessa kirjallisuudessa esiintynyt - toi osaltaan esiin
sanotunlaisen mallin soveltumattomuuden arvopaperimarkkinaoikeudelliseen
toimintaympiristoon, etenkin kun otetaan huomioon komission4irien vahvuus

kollektiivina suhteessa komitentteihin.

Hajaantunut komissio-oikeudellinen sdintelymme, arvopaperimarkkinalain esi-
tydt ja asiakkaan anonymiteettia korostavat pankkisalaisuussidnnokset yhdessi
yleisten oikeusperiaatteiden kanssa antavat jo sellaisenaan tyydyttdvin miirin
saddostukea juridisten ristiriitojen kisittelyd ja ratkaisemista varten, etenkin kun
otamme huomioon vakiintuneen kisityksen Ruotsin — ja muiden pohjoismaiden
— komissiolain ex analogia soveltuvuudesta. Komitentilld ndyttiisi olevan tilld
hetkelld jossain mairin heikko asema, mutta toisaalta voidaan perustella, ettd
markkinoiden toimintaan ei pidd puuttua liiallisella sddntelylld. Toisaalta toki
sddntelyn yhteniistiminen voisi parantaa sijoittajien luottamusta markkinoita
kohtaan ja pienentdi ristiriitojen syntymismahdollisuutta ja siten myds parantaa
markkinoiden toimivuutta. Téssd suhteessa vertailevalla tutkimustavalla voitiin

havaita, ettd Ruotsin komissiolaki niyttdisi antavan hyvin esikuvan.
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