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Finanssivalvonta on paitoksellddn 5.11.2014 maardnnyt Navi Group
Oy:lle (nykyiseltd nimeltdén Privanet Capital Markets Oy) 100 000 eu-
ron seuraamusmaksun sen johdosta, ettd yhtié on

1) ainakin ajanjaksolla 31.12.2011-12.9.2013 paétoksen kohdassa 3.2.2
kuvatulla tavalla laiminlyonyt noudattaa omaisuudenhoitotoiminnassaan
sijoituspalvelulain (747/2012) 9 luvun 1 §:n 2 momenttia 1, jonka mu-
kaan sijoituspalveluyrityksen on asiakasvarojen sdilyttdmisessa ja késit-
telyssa erityisesti huolehdittava siitd, ettd sijoituspalveluyrityksen varat
pidetddn selkedsti erilldén asiakasvaroista;

2) ainakin ajanjaksolla 13.11.2012-12.9.2013 péatoksen kohdassa 3.3
kuvatulla tavalla laiminlyonyt toteuttaa kohtuulliset toimenpiteet sen toi-
mintaan liittyvien eturistiriitatilanteiden tunnistamiseksi ja ehkdisemi-
seksi ja siten rikkonut sijoituspalvelulain 7 luvun 10 §:n 1 momenttia ja
saannostd tdydentdvid Finassivalvonnan mairayksii; ja

3) ainakin ajanjaksolla 31.12.2011-12.9.2013 péatoksen kohdassa 3.4
kuvatulla tavalla laiminlydnyt jérjestdd toimintansa luotettavasti ja var-
mistaa toimintaansa liittyvien riskien hallinta ja sisdisen valvontansa toi-
mivuus sijoituspalvelulain 7 luvun 8 §:n 1 momentin ja sddnnosté tiy-
dentdvien Finanssivalvonnan médrdysten edellyttdmalla tavalla. Téata lai-
minlyOntid osoittavat tidssd padtoksessa todetut rikkomukset kokonaisuu-
tena seka lisdksi padtoksen kohdassa 3.4 kuvatut yhtion taloushallintoon,
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taloudellisen raportoinnin jirjestdmiseen ja valvontaan, sddnndsten nou-
dattamisen valvontaan (compliance) ja oikeudellisten riskien hallintaan
liittyvét rikkomukset ja puutteet.

Paiatoksen mukaan Finanssivalvonta on seuraamusmaksun suuruutta ar-
vioidessaan ottanut huomioon sen, ettd seuraamusmaksun maarddminen
on tullut edelld todettujen rikkomusten osalta mahdolliseksi vasta
1.1.2013 lukien.

Finanssivalvonta on seuraamusmaksun suuruutta arvioidessaan ottanut
huomioon lisdksi sen, ettd Navi Group Oy on ainakin ajanjaksolla
31.12.2011-12.9.2013 ottanut vastaan yleisoltd takaisinmaksettavia va-
roja luottolaitostoiminnasta annetun lain (121/2007) 19 §:n vastaisesti.
Finanssivalvonta on kuitenkin ottanut huomioon sen, ettd kyseinen rik-
komus on voinut vaikuttaa seuraamusmaksua korottavasti vasta 1.1.2013
lukien.

Yhtio on valittanut markkinaoikeuteen ja vaatinut, ettd markkinaoikeus
kumoaa valituksenalaisen paidtoksen. Toissijaisesti yhtié on vaatinut, etta
padtdstd muutetaan siten, ettd seuraamusmaksu jéitetddn kohtuuttomana
seuraamuksena maardamatta. Yhtiod on lisdksi vaatinut, ettd markkinaoi-
keus velvoittaa Finanssivalvonnan korvaamaan sen oikeudenkayntikulut.

Markkinaoikeuden ratkaisu

Markkinaoikeus on Navi Group Oy:n valituksesta kumonnut Finanssi-
valvonnan 5.11.2014 antaman péétoksen siltd osin kuin siind on katsotta-
va madratyn Navi Group Oy:lle seuraamusmaksu ennen 1.1.2013 tapah-
tuneiden menettelyjen perusteella seké eturistiriitatilanteiden tunnista-
mista ja ehkdisemistd koskevan menettelyn osalta myds ajanjaksolta tou-

kokuu 2013-12.9.2013.

Markkinaoikeus on méérannyt Finanssivalvonnan maarddmén seuraa-
musmaksun asemasta yhtion maksamaan valtiolle seuraamusmaksuna
80 000 euroa.

Markkinaoikeus on hyldnnyt yhtion pddasiavaatimuksen enemmélti ja
oikeudenkéyntikulujen korvaamista koskevan vaatimuksen.

Markkinaoikeus on perustellut paatostién, siltd osin kuin nyt on kysy-
mys, seuraavasti:
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1. Asian kdasittelyn ldhtokohtia
(--)
1.2 Seuraamusmaksun mddrddminen ajalta ennen 1.1.2013

Seuraamusmaksun méiirdadmisen mahdollistavat Finanssivalvonnasta an-
netun lain sddnnokset ja sijoituspalvelulaki ovat tulleet voimaan
1.1.2013. Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta annetun lain
(752/2012) siirtymésddnnoksen mukaan tekoon ja laiminlyontiin, joka
on tehty ennen timin lain voimaantuloa, sovelletaan timén lain voimaan
tullessa voimassa olleita sdannoksia.

Finanssivalvonnan seuraamusmaksun méardadmistd koskevan péédtoksen
mukaan Navi Group Oy on rikkonut sijoituspalvelulain sddannoksid osin
31.12.2011 ja osin 13.11.2012 alkaen ja siten, ettd menettely on jatkunut
vield vuoden 2013 puolella. Edelleen paidtoksen mukaan siiné todettuja
sijoituspalvelulain sddnnoksid vastaavia sddnnoksid on ollut alemmin
muissa saddoksissa.

Navi Group Oy on esittdnyt, ettei lakia voida soveltaa takautuvasti me-
nettelyyn, joka on tapahtunut ennen kuin seuraamusmaksua on lain mu-
kaan voitu kayttaa.

Finanssivalvonnan paatoksen kohdassa 4.1 ”Tapaukseen soveltuva hal-
linnollinen seuraamus” esitetyn perusteella Finanssivalvonta on johto-
paitoksenddn padtynyt sithen, ettd seuraamusmaksun suuruus tulee mi-
toittaa ’ikédn kuin” yhtion rikkomukset olisivat alkaneet vasta 1.1.2013.
Padtoksen kohdassa 4.3 ”Seuraamusmaksun suuruuden arviointi” on
puolestaan todettu, ettd ’seuraamusmaksu on tdssd padtoksessd madratty
vain siltd osin, kuin yhtion rikkomukset ovat jatkuneet 1.1.2013
jalkeen”. Markkinaoikeus katsoo ottaen huomioon Finanssivalvonnan
paétoksen edelld mainitut kohdat ja lainvastaiseksi katsotun menettelyn
alkamisen ajankohdan ajoittamisen pdédtdksen lopputulosta koskevassa
kohdassa 1 Paitos™ aikaan ennen 1.1.2013, ettd paatoksen perusteella
on jaanyt epaselviksi, mikd merkitys Navi Group Oy:n ennen 1.1.2013
katsotuiksi tapahtuneilla laiminlyonneilld on ollut seuraamusmaksun
maiirdén ja onko seuraamusmaksu tosiasiallisesti méératty myos ennen
1.1.2013 katsotuiksi tapahtuneiden lainvastaisuuksien perusteella.

Markkinaoikeus toteaa, ettd sijoituspalvelutoiminnan osalta seuraamus-
maksun médarddminen on edelld todetuin tavoin Finanssivalvonnasta an-
netun lain 40 §:n (752/2012) perusteella tullut mahdolliseksi vasta
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1.1.2013 alkaen. Kun my0skaan sijoituspalvelulakia edeltineessa, sijoi-
tuspalveluyrityksistd annetussa laissa (922/2007) ei ollut lainkaan sia-
detty seuraamusmaksusta, markkinaoikeus katsoo, ettei seuraamusmak-
sua voida miératd ennen 1.1.2013 tapahtuneesta menettelystd. Téhén ar-
viointiin ei vaikuta se, ettd menettely on saattanut alkaa ennen 1.1.2013
ja jatkua vield sen jélkeen.

Edelld todetun perusteella Navi Group Oy:lle ei voida méériti seuraa-
musmaksua ennen 1.1.2013 tapahtuneesta menettelysti. Finanssivalvon-
nan pédtds on ndin ollen kumottava siltd osin, kuin siind on paatoksen
lopputulosta koskevassa kohdassa 1 Péétds” katsottava maarityn seu-
raamusmaksu my0s ennen 1.1.2013 tapahtuneen menettelyn perusteella.

1.3 Kysymyksenasettelu koskien Navi Group Oy:n menettelyd 1.1.2013
lukien

Edelld lausuttu huomioon ottaen markkinaoikeuden ratkaistavaksi jaé
vield kysymys siitd, onko Navi Group Oy 1.1.2013 lukien laiminlyonyt
noudattaa sijoituspalvelulakia ja sen perusteella annettuja maarayksia
silld tavoin, ettd Finanssivalvonta on voinut miérata yhtion menettelysté
seuraamusmaksun. Lisdksi markkinaoikeuden on vield mahdollisesti ar-
vioitava seuraamusmaksun méérdan vaikuttavia nikokohtia.

2. Oikeusohjeet

Sijoituspalvelulain 7 luvun 8 §:n 1 momentin mukaan sijoituspalveluyri-
tyksen toiminta on jérjestettivi sen litketoiminnan laatu ja laajuus huo-
mioon ottaen luotettavalla tavalla. Sijoituspalveluyrityksen on asianmu-
kaisin toimin varmistettava toimintaansa liittyvien riskien hallinta, sisdi-
sen valvontansa toimivuus ja toimintansa jatkuvuus kaikissa tilanteissa.

Sijoituspalvelulain 7 luvun 10 §:n 1 momentin mukaan sijoituspalvelu-
yrityksen on toteutettava kohtuulliset toimenpiteet eturistiriitatilanteiden
tunnistamiseksi ja ehkdisemiseksi seki niiden syntyessd kohdeltava asia-
kasta hyvén tavan mukaisesti.

Viimeksi mainitun pykaldn esitdiden (HE 32/2012 vp s. 189-190) mu-
kaan pykéld vastaa muun ohessa sijoituspalvelulakia koskevan uudistuk-
sen yhteydessd kumotun aiemman arvopaperimarkkinalain (495/1989)

4 luvun 12 §:44 (923/2007). Taméa pykéla on sanamuodoltaan vastannut
nykyisen sijoituspalvelulain 7 luvun 10 §:n 1 momenttia. Kumotun arvo-
paperimarkkinalain mainitun pykélén esitoissd (HE 43/2007 vp s. 99) on
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tuotu esiin, ettd rahoitusvilineiden markkinoista sekd neuvoston direktii-
vien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja neuvoston di-
rektiivin 2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY
kumoamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2004/39/EY mukaan arvopaperinvilittdjdn on toteutettava kaikki koh-
tuulliset toimenpiteet havaitakseen eturistiriidat, jotka voivat vaikuttaa
haitallisesti sen asiakkaiden etuihin ja joita voi syntyé sijoitus- tai oheis-
palvelujen tarjoamisen yhteydessa (direktiivin 13 artiklan 3 kohta ja

18 artiklan 1 kohta). Eturistiriitatilanteita voi syntyd esimerkiksi arvopa-
perinvilittdjén ja sen asiakkaan tai arvopaperinvilittdjén henkilokunnan
ja sen asiakkaan valilla tai arvopaperinvélittdjén eri asiakkaiden vélilla.

Edelleen viimeksi mainitussa hallituksen esityksessd on todettu, ettd py-
kildn 1 momentissa sdddettdisiin arvopaperinvilittidjin velvollisuudesta
toteuttaa kohtuulliset toimenpiteet eturistiriitatilanteiden tunnistamiseksi
ja ehkaisemiseksi. Arvopaperinvélittdjén olisi eturistiriitatilanteen syn-
tyessd kohdeltava asiakastaan hyvén tavan mukaisesti. Eturistiriitojen
tunnistaminen ja ehkdiseminen edellyttdisi muun muassa tehokkaita ja
riittdvid organisatorisia ja hallinnollisia toimenpiteita.

Sijoituspalvelulain 7 luvun 10 §:n 3 momentin mukaan sijoituspalvelu-
yritykselld on oltava toimintaperiaatteet eturistiriitojen tunnistamisessa
ja ehkdisemisessd noudatettavista menettelytavoista.

Sijoituspalvelulain 9 luvun 1 §:n 1 momentin mukaan sijoituspalveluyri-
tyksen on jarjestettdvd sen hallintaan luovutettujen asiakkaan rahoitusvé-
lineiden ja rahavarojen (asiakasvarat) sdilyttiminen ja késittely luotetta-
valla tavalla. Pykéldn 2 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen on
asiakasvarojen sdilyttimisessa ja késittelyssé erityisesti huolehdittava
siitd, ettd sijoituspalveluyrityksen varat pidetddn selkedsti erillddn asia-
kasvaroista. Pykélidn 3 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen on pi-
dettdva luotettavasti kirjaa asiakasvaroista siten, ettd kunkin asiakkaan
asiakasvarat ovat riittdvésti eriteltyind muiden asiakkaiden varoista.

Sijoituspalvelulain 15 luvun asiaan sovellettavan 2 §:n 1 momentin
(747/2012) mukaan Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:ssé tarkoitet-
tuja sddnnoksid, joiden laiminlydnnisti tai rikkomisesta madritddn sijoi-
tuspalveluyritykselle tai ulkomaiselle sijoituspalveluyritykselle seuraa-
musmaksu, ovat muun ohella 7 luvun 8 §:n sddnnokset riskien hallinnas-
ta, sisdisestd valvonnasta ja toiminnan muusta jirjestamisestd, 10 §:n
sddnnokset eturistiriitatilanteiden hallinnasta ja 11 §:n sdénndkset henki-
l6kohtaisista litketoimista sekd 9 luvun 1 §:n sddnndkset asiakasvarojen
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sdilyttdmisestd, 2 §:n sddnnokset asiakkaan rahoitusvélineiden sailytta-
misestd ulkopuolisen sdilyttdjan hallussa, 3 §:n sddnnokset asiakkaan ra-
havarojen sijoittamisesta ja 4 §:n sddnnokset asiakkaan rahoitusvilinei-
den panttaamisesta ja luovuttamisesta. Mainitun 15 luvun 2 §:n 2 mo-
mentin (747/2012) mukaan edelld 1 momentissa sdddetyn liséksi Finans-
sivalvonnasta annetun lain 40 §:ssé tarkoitettuja sddnnoksia ovat myos
mainitun momentin 1-5 kohdassa tarkoitettuja sddnnoksia koskevat tar-
kemmat sdadnndkset, maaraykset ja rahoitusvilineiden markkinat -direk-
tiivin perusteella annettujen Euroopan komission asetusten ja pdétdsten
sdadnnokset.

Sijoituspalvelulain 15 luvun 3 §:n mukaan hallinnollisten seuraamusten
madrddmisestd, julkistamisesta, tiytdntoonpanosta ja késittelystd markki-
naoikeudessa sdddetdan Finanssivalvonnasta annetun lain 4 luvussa, eli
siis muun ohella lain 40 ja 41 §:ssé.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentin (752/2012) mukaan
seuraamusmaksu méadritdan sille, joka tahallaan tai huolimattomuudesta
laiminly® tai rikkoo arvopaperimarkkinalain 15 luvun 2 §:ssé, sijoitus-
palvelulain 15 luvun 2 §:ssd, kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetun
lain 10 luvun 2 §:ssd, arvopaperitileistd annetun lain 15 §:ssi tai arvo-
osuusjérjestelmésti ja selvitystoiminnasta annetun lain 8 luvun 9 §:ssé
tarkoitettuja sdannoksia.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:44 on sittemmin muutettu ja muun
muassa pykaldn 1 momenttiin on lailla 1198/2014 lisétty viittaus muun
ohessa uuteen luottolaitostoiminnasta annettuun lakiin. Mainittu muutos
on tullut voimaan 1.1.2015.

Finanssivalvonnasta annetun lain 41 §:n 1 momentin (752/2012) mukaan
Finanssivalvonta madrda seuraamusmaksun, jos se on suuruudeltaan
enintddn miljoona euroa. Muussa tapauksessa seuraamusmaksun maaraa
Finanssivalvonnan esityksestd markkinaoikeus. Pykélédn 2 momentin
(752/2012) mukaan seuraamusmaksun suuruus perustuu kokonaisar-
viointiin. Seuraamusmaksun suuruutta arvioitaessa on otettava huo-
mioon menettelyn laatu, laajuus ja kestoaika seké sen, jolle seuraamus-
maksu madrétidn, taloudellinen asema. Maksu saa olla enintddan kymme-
nen prosenttia oikeushenkilon tekoa tai laiminlyontid edeltivéin vuoden
litkkevaihdosta, kuitenkin enintddn kymmenen miljoonaa euroa. Mikéli ti-
linpaitos ei ole seuraamusmaksua maarittidesséd vield valmistunut, seu-
raamusmaksu on méarattava sitd edeltdvan vuoden tilinpddtoksen mukai-
sesta litkkevaihdosta. Jos oikeushenkilo on vasta aloittanut toimintansa
eika tilinpadtosta ole saatavissa, liikkevaihto voidaan arvioida muun saa-
tavan selvityksen perusteella.



7 (16)

Viimeksi mainittua pykalaa koskevissa esitoissd (HE 32/2012 vp s. 278—
280) on tuotu esiin, ettd seuraamusmaksun suuruus perustuu kokonaisar-
viointiin, jossa on otettava huomioon ainakin menettelyn laatu, laajuus ja
kestoaika sekd henkilon, jolle seuraamusmaksu méarataan, taloudellinen
asema. Huomioon voidaan ottaa esimerkiksi teon tai laiminlyonnin sisél-
t0 ja moitittavuus sekd rikotun velvollisuuden merkittdvyys ja aiheutettu
vahinko seka kestoaika. Kestoaikaa arvioitaessa olisi otettava huomioon
yksittdisen teon tai laiminlyonnin kestoajan lisdksi niiden mahdollinen
toistuvuus. Huomioon voidaan ottaa myds seuraamusmaksun todenna-
koinen vaikutus toimijan toiminnanharjoittamisen edellytyksiin.

3. Navi Group Oy:n menettelyn lainvastaisuus 1.1.2013 lukien

Ottaen huomioon mistd asiassa on endd ajallisesti kysymys, valituksen-

alaisen paiatoksen perusteella Navi Group Oy on laiminlyonyt noudattaa
omaisuudenhoitotoiminnassaan sijoituspalvelulain sdannoksid kolmella

eri tavalla. Menettelyt ovat alkaneet 1.1.2013 lukien ja péittyneet syys-

kuussa ja marraskuussa 2013.

(--)
3.2 Eturistiriitatilanteiden tunnistaminen ja ehkdiseminen

Toinen valituksenalaisessa padtoksessé todettu lainvastaisuus on koske-
nut Navi Group Oy:n laiminlyOnti toteuttaa sijoituspalvelulain 7 luvun
10 §:n 1 momentin edellyttimét kohtuulliset toimenpiteet sen toimintaan
liittyvien eturistiriitatilanteiden tunnistamiseksi ja ehkdisemiseksi. My0s
tamé laiminlyonti on Finanssivalvonnan mukaan paattynyt 12.9.2013,
kun omaisuudenhoitotoiminta on pééttynyt.

Finanssivalvonnan antaman maériyksii ja ohjeita sisdltdvin asiakirjan
”Standardi 1.3 Luotettava hallinto ja toiminnan jadrjestiminen” jaksossa
5.9.2 olevan kohdan 153 “Toimintaperiaatteet” mukaan eturistiriitatilan-
teiden vélttdmista ja hallintaa koskevat toimintaperiaatteet on laadittava
kirjallisesti ja niissa on otettava huomioon valvottavan koko, toiminnan
jarjestaiminen seké litketoiminnan laatu, laajuus ja monimuotoisuus. Val-
vottavan ylimmain johdon on hyviksyttidvéa periaatteet. Valvottavan on
my0s huolehdittava siitd, ettd hyviksyttyjd periaatteita noudatetaan ja
ettd ne pidetdén ajan tasalla.

Finanssivalvonnan péétoksen kohdan 3.3 mukaan yhtion eturistiriitati-
lanteiden hallintaa koskevat toimintaperiaatteet ovat olleet yhtion liike-
toiminnan laatu huomioon ottaen hyvin yleiset, eivitki ne ole sisdltdneet
konkreettisia, tunnistettuja eturistiriitatilanteita tai ohjeita niiden tunnis-
tamiseksi ja ehkdisemiseksi.
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Finanssivalvonta on edelld mainitussa pdatoksen kohdassa lisdksi toden-
nut, ettd Fort Victoria Oy on Navi Group Oy:n ldhipiiriin kuuluva yhtio.
Ensiksi mainittu yhti6é on luotottanut Navi Group Oy:n asiakkaiden
omaisuudenhoitosalkkuja ja on ollut osassa tuotonvaihtosopimuksia
asiakkaan vastapuolena yhdessd Navi Group Oy:n kanssa. Navi Group
Oy on my®0s vilittdnyt asiakkaille itse litkkeelle laskemiaan sekd Fort
Victoria Oy:n ettd muiden Navi Group Oy:n ldhipiiriin kuuluvien yhtioi-
den liikkeelle laskemia rahoitusvélineitd. Lahipiiriyhtididen rahoitusvili-
neitd on tarjottu asiakkaille vield kevaalld ja kesdlla 2013 viimeisen mer-
kintdajan paittyessd 2.9.2013. Samassa paatoksen kohdassa on toisaalta
todettu, ettd lahipiiriyhtididen joukkovelkakirjoja vélitettdessd on asiak-
kaita informoitu muun muassa siité, etta litkkeelle laskija on Navi Group
Oy:n 14hipiiriyhtid.

Finanssivalvonta on edelleen todennut, ettd yhtion uusimmissakaan etu-
ristiriitatilanteita koskevissa ohjeissa ei ole tunnistettu eturistiriitoja, joi-
ta atheutuu Navi Group Oy:n ldhipiiriin kuuluvien yhtididen ja yhtion
asiakkaiden vilille. Finanssivalvonta ei ole pitinyt Navi Group Oy:n toi-
mia riittdvind, kun erityisesti on otettu huomioon Navi Group Oy:n ja
sen lahipiiriin kuuluvien yhtididen liikkeelle laskemien rahoitusvélinei-
den sekd mainittujen yhtididen merkittdva rooli Navi Group Oy:n sijoi-
tuspalvelujen tarjonnassa.

Navi Group Oy on esittinyt, ettd se on tehnyt selkeén periaatepddtoksen
siitd, ettd se e1 valitad lahipiiriyhtididen liikkeeseen laskemia rahoitusvali-
neitd tai jarjestd niiden liikkeelle laskuja. Eturistiriitatilanteita ei yhtion
litketoimintamallissa ole voinut syntya, joten niiden tunnistaminenkaan
ei ole ollut tarpeellista. Silloin kun 14hipiiriyhtididen rahoitusvilineita
vield otettiin myyntiin, asia késiteltiin yhtion hallituksessa, mikd yhtion
mukaan osoittaa, ettd niihin liittyva potentiaalinen eturistiriita oli yhtios-
sd tunnistettu.

Markkinaoikeus toteaa, ettd lainsdddédnndssé ja Finanssivalvonnan anta-
missa madrdyksissd on varsin yleiselld tasolla méaéritelty se, minkdlainen
ohjeistus eturistiriitatilanteiden varalta on oltava. Huomioon otettavia te-
kijoitd ovat Finanssivalvonnan standardin perusteella erityisesti toimin-
nan jarjestiminen seké liiketoiminnan laatu, laajuus ja monimuotoisuus.
Eturistiriitatilanteiden hallintaan kuuluu my0s se, ettd asiakkaalle anne-
taan riittdvat tiedot mahdollisesta eturistiriitatilanteesta.

Navi Group Oy on laatinut yhtion tai sen tyontekijoiden seka asiakkai-
den vilisid mahdollisia eturistiriitoja koskevat periaatteet 28.2.2011.
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Nama ohjeet ovat olleet hyvin lyhyet ja yleisluontoiset. Yhtiolla on li-
sdksi ollut erillinen henkilokunnan kaupankdyntiohje yhtion johdon seka
sijoituspalveluun osallistuvien henkildiden ldhipiirin kaupankiyntid ja
henkilokohtaisia liitketoimia varten.

Navi Group Oy on laatinut edelld mainituista toimintaperiaatteista uudet
versiot maalis- ja toukokuussa 2013. Valituksenalaisen padtoksen perus-
teella yhtio on 20.5.2013 toimittanut Finanssivalvonnalle yhtion halli-
tuksen toukokuussa 2013 hyviksymat toimintaperiaatteet. Tdmén selvi-
tyksen perusteella toimintaperiaatteita on tdismennetty muun ohella eri-
laisten eturistiriitatilanteiden tarkemmalla kuvauksella. Toimintaperiaat-
teisiin on sisdltynyt taulukko, jossa on esimerkkien avulla kuvattu toi-
minta, eturistiriita ja sen hallinta.

Navi Group Oy on markkinaoikeudessa vedonnut siihen, ettd yhtié on
toteuttanut riittdvid toimenpiteita eturistiriitojen tunnistamiseksi ja ehkai-
semiseksi. Tilannetta, jossa omaisuudenhoitosalkun realisoinnissa olisi
vastapuolena ollut joko suoraan tai vilillisesti yhtion vilitysasiakas, ei
ole ollut, eika tillaista eturistiriitatilannetta ole siten voinut syntydkéén.

Markkinaoikeus katsoo, ettd yhtion alkuperiiset eturistiriitoja koskevat
periaatteet ovat olleet Finanssivalvonnan toteamin tavoin hyvin yleiset ja
yhtidon menettely on siten ollut nyt kysymyksessé olevana ajankohtana
1.1.2013 lukien sijoituspalvelulain 7 luvun 10 §:n vastaista. Esitetyt yh-
tion toukokuussa 2013 péivitetyt periaatteet ovat kuitenkin edelld tode-
tuin tavoin sisdltdneet myos konkreettisia esimerkkejéd toimenpiteista
eturistiriitatilanteissa. Finanssivalvonta ei kuitenkaan ole pitdnyt esitetty-
jé keinoja riittdvind, koska osa eturistiriitatilanteista on ollut edelleen
tunnistamatta.

Finanssivalvontalain 40 §:n 1 momentin (752/2012) mukaan edellytys
seuraamusmaksun médrddmiselle on tahallisuus tai huolimattomuus.
Eturistiriitatilanteita koskeva séédntely on edeltd ilmenevin tavoin varsin
yleisluontoista, jolloin huolellisesti toimivankaan yrityksen voi olla vai-
kea laatia kaikki mahdolliset eturistiriidat kattavaa ohjeistusta. Markki-
naoikeus katsoo, ettd Navi Group Oy on pyrkinyt antamaan tillaisen oh-
jeistuksen hyvéksymalld toukokuussa 2013 edelld mainitut uudet peri-
aatteet. Yhtion menettelyd ajanjaksolla toukokuu 2013-12.9.2013 ei si-
ten voida pitdd siind méaarin huolimattomana, ettd seuraamusmaksun
madrddmiselle tiltd ajanjaksolta olisi perusteita ja valituksenalainen paa-
tOs on siten tdltd osin kumottava. Sitd vastoin asiassa ei ole ilmennyt pe-
rusteita muuttaa Finanssivalvonnan padtosti koskien vuotta 2013 ennen
toukokuuta.

(--)
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4. Seuraamusmaksun mddrddminen

Seuraamusmaksun médria arvioidaan edelld todetuin tavoin vain ajalta
1.1.2013 ldhtien. Arvioinnissa on otettava huomioon myds se, milloin
kukin lainvastainen menettely on pédattynyt.

Finanssivalvonnan péatoksen kohdan 3.2.3 “Takaisinmaksettavien varo-
jen vastaanottaminen” mukaan Navi Group Oy:n omaisuudenhoidossaan
kiyttamii toimintatapaa on pidettdvd myds luottolaitostoiminnasta anne-
tun lain (121/2007) vastaisena. Asiakkaiden rahavarojen siirryttyd yhtion
taseeseen sen varoiksi yhtié on ottanut mainitun lain 19 §:ssd (121/2007)
sdddetyn kiellon vastaisesti yleisoltd vastaan takaisinmaksettavia varoja.
Tédma seikka on Finanssivalvonnan mukaan voitu ottaa huomioon seu-
raamusmaksua korottavana tekijand, vaikka mainitun sddnnoksen rikko-
minen ei olekaan ollut seuraamusmaksun alainen rikkomus.

Markkinaoikeus toteaa, ettd Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:ssé
(752/2012) ei ole sdddetty mahdolliseksi méérati seuraamusmaksua
luottolaitostoiminnasta annetun lain (121/2007) vastaisesta menettelysta.
Viimeksi mainitun lain vastaista viitettyd menettelyé ei voida myoskéadn
ottaa huomioon korottavana tekijané arvioitaessa seuraamusmaksun
madrdd. Valituksenalainen pditds on tissd suhteessa virheellinen. Asiaa
ei ole syyti arvioida toisin esimerkiksi senkdin vuoksi, ettd Finanssival-
vonnasta annetun lain nykyisessd 40 §:n 1 momentissa on viitattu muun
ohessa nykyiseen luottolaitostoiminnasta annettuun lakiin, kun mainittu
lisdys on sdéddetty lailla 1198/2014, joka on tullut voimaan 1.1.2015 eli
valituksenalaisessa paitoksessa késiteltyjen yhtion menettelyjen ja myds
valituksenalaisen péaatoksen tekemisen jalkeen.

Finanssivalvonnan pédéatoksen kohdassa 4.3 ”Seuraamusmaksun suuruu-
den arviointi” on muun ohella todettu, ettd seuraamusmaksu on maaratty
vain siltd osin kuin yhtion rikkomukset ovat jatkuneet 1.1.2013 jélkeen.
Finanssivalvonnasta annetun lain 41 §:n 2 momentin (752/2012) tarkoit-
tamana liikevaihtona on pidetty Navi Group Oy:n 31.12.2012 pédttyneen
tilikauden tilinpadtoksen mukaista litkevaihtoa.

Paatoksessa on edelleen todettu, ettd omaisuudenhoitoasiakkaiden varo-
jen madrd huomioon ottaen yhtién menettely on ollut omiaan vakavalla

tavalla vaarantamaan mainittujen asiakkaiden aseman yhtion mahdolli-

sessa maksukyvyttomyystilanteessa. Laiminlyonti on siten ollut laadul-

taan vakava ja laajuudeltaan huomattava. Toisaalta seuraamusmaksun
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kohtuullistamista on puoltanut se, ettd yhtio on palauttanut niille asiak-
kaille heiddn varansa eikd ndyttoa asiakkaille aiheutuneesta taloudelli-
sesta vahingosta ole.

Péitoksesséd on vield todettu, ettd puutteet ovat olennaisesti vaarantaneet
Finanssivalvonnan valvonnan toimivuuden ja tehokkuuden. Yhtion me-
nettely on kokonaisuutena osoittanut ilmeisté piittaamattomuutta lain
sdannosten ja Finanssivalvonnan mairdysten noudattamisesta. Ottaen
huomioon myds Navi Group Oy:n taloudellisen aseman Finanssivalvon-
ta on kokonaisarvioinnin perusteella paittinyt maaritd yhtiolle sadan tu-
hannen euron suuruisen seuraamusmaksun.

Markkinaoikeus toteaa, ettd seuraamusmaksua koskevassa arvioinnissa
on edelld tissd padtoksessid todetuin tavoin otettava huomioon vain Navi
Group Oy:n menettelyt 1.1.2013 lukien. Finanssivalvonnan péaéatdksen
kohdan 4.1 mukaan seuraamusmaksun suuruus on mitoitettu “’ikdan
kuin” yhtion rikkomukset olisivat alkaneet vasta 1.1.2013. Paatoksesté ei
kuitenkaan selvisti ilmene, miten tima seikka on vaikuttanut Finanssi-
valvonnan kokonaisarviointiin. Finanssivalvonnan pdétds on ollut vir-
heellinen edelld todetuin tavoin myds siind suhteessa, ettd eturistiriitati-
lanteiden tunnistamista ja ehkdisemisti koskevan yhtion menettelyn
osalta perusteet seuraamusmaksun médrdédmiselle ovat olleet késilld vain
vuodelta 2013 ennen toukokuuta ja ettd luottolaitostoiminnasta annetun
lain (121/2007) vastaiseksi arvioitua menettelya ei olisi tullut ottaa huo-
mioon seuraamusmaksua korottavana tekijana.

Naéistd syistd asiassa on nyt markkinaoikeudessa harkittava seuraamus-
maksun maaradmista.

Finanssivalvonnasta annetun lain 41 §:n 2 momentin (752/2012) mukaan
seuraamusmaksun suuruus perustuu kokonaisarviointiin. Téssé arvioin-
nissa on otettava huomioon menettelyn laatu, laajuus ja kestoaika seké
sen, jolle seuraamusmaksu miiritién, taloudellinen asema.

Téassd padtoksessd mainitut seikat huomioon ottaen markkinaoikeus har-

kitsee Navi Group Oy:lle méaarittivin seuraamusmaksun mééréksi
80.000 euroa.

Kasittely korkeimmassa hallinto-oikeudessa

Finanssivalvonta on valituksessaan vaatinut, ettd korkein hallinto-oikeus
kumoaa markkinaoikeuden pditoksen. Finanssivalvonnan padtosta, jolla
Navi Group Oy:lle mairattiin 100 000 euron seuraamusmaksu, ei tule
miltddn osin kumota, vaan se tulee pitdd voimassa sellaisenaan.
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Finanssivalvonta ei ole miirannyt seuraamusmaksua siltd osin, kuin
Navi Group Oy:n rikkomukset ovat ajoittuneet 1.1.2013 edeltdviin ai-
kaan. Tadma seikka on todettu padtoksessd useassa kohdassa.

Péitoksessé todetut rikkomukset ovat sindnsi kestidneet pitkén aikaa,
mikd on omiaan korottamaan seuraamusmaksua. Paatoksessa kuitenkin
todetaan, ettd Finanssivalvonta on seuraamusmaksun suuruutta harkites-
saan ottanut huomioon sen, ettd ennen 1.1.2013 tapahtuneista sijoituspal-
velulain sdédnndsten laiminlyonneisté ei voida miérata seuraamusmak-
sua, mikd on toisaalta alentanut seuraamusmaksun suuruutta.

Markkinaoikeus kumosi Finanssivalvonnan péaétoksen eturistiriitatilan-
teiden tunnistamista ja ehkdisemistd koskevan menettelyn osalta ajanjak-

solta toukokuu 2013-12.9.2013. Markkinaoikeuden péétds on virheelli-
nen ja se tulisi téltd osin kumota.

Eturistiriitatilanteiden tunnistaminen ja ehkédiseminen on keskeinen vaa-
timus sijoituspalvelun tarjoamisessa. Sdédntelyn tavoitteena on turvata se,
ettd sijoituspalvelun tarjoajat hallitsevat toimintaansa liittyvié eturistirii-
tatilanteita siten, ettd asiakkaille tarjottavien sijoitus- ja oheispalvelujen
ja rahoitusvélineiden tarjoamista ohjaa ensisijaisesti asiakkaiden etu.
Saantelyn tiarkeyttd osoittaa se, ettd sen rikkominen on sdiddetty seuraa-
musmaksun alaiseksi.

Toisin kuin markkinaoikeus katsoo, eturistiriitojen tunnistamista ja eh-
kiisemistd koskeva sdédntely ei ole yleisluonteista. Finanssivalvonnan
paatoksessd todetuissa, sijoituspalvelulain (747/2012) 7 luvun 10 §:44
taydentdvissd Finanssivalvonnan oikeudellisesti velvoittavissa méadrayk-
sissd todetaan selvisti, mitd seikkoja valvottavan tulee ottaa huomioon
eturistiriitatilanteiden tunnistamiseksi ja mitd toimenpiteitd valvottavan
tulee tehdi niiden ehkéisemiseksi. Nimé on otettava huomioon valvotta-
van kirjallisissa toimintaperiaatteissa, jotka luovat siten pohjan eturisti-
riitatilanteiden hallinnalle.

Se markkinaoikeuden viittaama seikka, ettd eturistiriitatilanteesta olisi
kerrottu Navi Group Oy:n asiakkaille, ei tdyta sdéntelyn vaatimuksia. Si-
joituspalvelulain 7 luvun 10 §:n 2 momentissa sdddetty tiedonantovel-
vollisuus on — jos eturistiriitatilannetta ei kyeté sijoituspalvelun tarjoajan
toimenpitein valttdimadn — vasta viimesijainen keino, jolla asiakkaiden
etu pyritddn turvaamaan.

Edella todetun lisédksi markkinaoikeuden arvio Navi Group Oy:n toimin-
nan huolellisuuden osalta on virheellinen myos siksi, ettd toimiluvanva-
raista toimintaa harjoittavan sijoituspalveluyrityksen ja muun Finanssi-
valvonnan valvottavan huolellisuuden vaatimus on asetettava korkealle,
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jotta finanssimarkkinoita koskevassa lainsdddanndssa asetetut tavoitteet
voivat toteutua. Navi Group Oy on sijoituspalvelulaissa sdddettyd toimi-
luvanvaraista toimintaa harjoittava sijoituspalveluyritys, jonka on siten
huolellisesti noudatettava sijoituspalvelulakia ja sen nojalla annettuja
madrdyksid ja muuta sithen sovellettavaa sddntelya. Pelkké pyrkimys
noudattaa lakia ja méérayksii ei ole riittdvdd. Navi Group Oy:n menette-
lyé on siten pidettidva asiassa vihintddnkin huolimattomana, minka
vuoksi markkinaoikeuden pditos tulisi tiltd osin kumota.

Markkinaoikeus toteaa padtoksesséddn, ettd Finanssivalvonnasta annetun
lain 40 §:ssd (752/2012) ei ole sdddetty mahdolliseksi méératd seuraa-
musmaksua luottolaitostoiminnasta annetun lain (121/2007) vastaisesta
menettelystd, ja ettei lain vastaista viitettyd menettelyd voida ottaa huo-
mioon korottavana tekijané arvioitaessa seuraamusmaksun méaérad. Vali-
tuksenalainen pdatds on tdssd suhteessa virheellinen.

Finanssivalvonta on ottanut lain mukaisesti huomioon seuraamusmaksun
suuruudessa sitd korottavana tekijani sen, ettd Navi Group Oy on
1.1.2013 jélkeen ottanut vastaan yleisoltd takaisinmaksettavia varoja
luottolaitostoiminnasta annetun lain (121/2007) 19 §:n vastaisesti, vaik-
ka sddannoksen rikkominen ei olekaan seuraamusmaksun alainen rikko-
mus.

Navi Group Oy:n soveltama omaisuudenhoitomalli oli samanaikaisesti
sekd sijoituspalvelulain 9 luvun 1 §:n ettd luottolaitostoiminnasta anne-
tun lain 19 §:n vastainen, jolloin kyse ei ollut erillisisté teoista. Finanssi-
valvonta painottaa, ettd sen padtdksessi esitetty tulkinta perustuu yksise-
litteiseen hallituksen esityksessd (HE 32/2012 vp) esitettyyn kantaan.

Finanssivalvonnasta annetun lain 41 §:n 2 momentin mukaan seuraa-
musmaksun suuruus perustuu aina kokonaisarviointiin, jossa on otettava
huomioon laissa sdddetyt tekijit, kuten kyseessd olevan menettelyn laatu
ja laajuus. Lainkohdassa ei ole siten tyhjentivasti sdddetty seuraamus-
maksun suuruutta harkittaessa huomioon otettavista tekijoista. Finanssi-
valvonnan kokonaisharkinnassa on seuraamusmaksua korottavana teki-
jana voitu siten ottaa tilldkin perusteella huomioon se, ettd Navi Group
Oy on rikkonut myos luottolaitostoiminnasta annetun lain 19 §:a4.
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Muunlainen tulkinta ei olisi seuraamusjérjestelmén tavoitteiden ja tehok-
kuuden kannalta hyviksyttavaa. Jos Finanssivalvonnasta annetun lain

39 §:ssé sdddetyn julkisen varoituksen alaisia rikkomuksia ei voitaisi ot-
taa kokonaisarvioinnissa huomioon tilanteessa, jossa seuraamuksen koh-
de on rikkonut Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:ssd seuraamus-
maksun alaiseksi sdddettyd sadnndstd, osa — joissain tapauksissa ehka
suurikin osa — seuraamuksen kohteen tekemistd lainrikkomuksista jdisi
kiytannossd ilman seuraamusta. Kuten edelté kdy ilmi, tdmaé ei ole
my0skddn lainsdétdjin tahto.

Privanet Capital Markets Oy on antanut vastineen ja pyytdnyt oikeuden-
kayntikulujensa korvaamista. Finanssivalvonta on antanut selityksen.

Korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisu

1. Korkein hallinto-oikeus on tutkinut asian. Finanssivalvonnan valitus
hylatdén. Markkinaoikeuden paétosti ei muuteta.

2. Yhtion vaatimus oikeudenkdyntikulujen korvaamisesta hylétéén.

Perustelut

1. Kun otetaan huomioon edelld ilmenevét markkinaoikeuden padtoksen
perustelut ja perusteluissa mainitut oikeusohjeet sekd korkeimmassa hal-
linto-oikeudessa esitetyt vaatimukset ja asiassa saatu selvitys, markkina-
oikeuden péatoksen muuttamiseen ei ole perusteita.

2. Asian laatuun nidhden ja kun otetaan huomioon hallintolainkdyttdlain
74 §, yhtidlle ei ole maarattiva maksettavaksi korvausta oikeudenkéynti-
kuluista korkeimmassa hallinto-oikeudessa.
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Tata kaikki asianomaiset noudattakoot.

Korkein hallinto-oikeus:

Pekka Vihervuori
presidentti
Irma Telivuo Mikko Pikkujamsa (t)
hallintoneuvos hallintoneuvos
Vesa-Pekka Nuotio Antti Pekkala
hallintoneuvos hallintoneuvos

Liisa Téhtinen
Asian esittelijd, esittelijaineuvos
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Jakelu
Paatos Finanssivalvonta, oikeudenkdyntimaksu 244 euroa
Jéljennos Privanet Capital Markets Oy

Markkinaoikeus



