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Vastaanottaja

Navi Group Oy
Kalevankatu 18 1 krs, tila B
00100 Helsinki

Asia
Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:ssé tarkoitettu seuraamusmaksu

1 Paatos

Finanssivalvonta maaraa Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008, jal-
jempéna Fival) 40 §:n 1 momentin ja 41 §:n 1 momentin nojalla Navi Group
Oy:lle seuraamusmaksun sen johdosta, ettd Navi Group Oy on:

1) ainakin ajanjaksolla 31.12.2011-12.9.2013 paattksen kohdassa 3.2.2
kuvatulla tavalla laiminlydnyt noudattaa omaisuudenhoitotoiminnas-
saan sijoituspalvelulain (747/2012, jaljempana Sipal) 9 luvun 1 §n 2
momenttia’, jonka mukaan sijoituspalveluyrityksen on asiakasvarojen
sailyttamisessa ja kasittelysséa erityisesti huolehdittava siita, etté sijoi-
tuspalveluyrityksen varat pidetaan selkeasti erillddn asiakasvaroista;

2) ainakin ajanjaksolla 13.11.2012-12.9.2013 pé&atdksen kohdassa 3.3
kuvatulla tavalla laiminlydnyt toteuttaa kohtuulliset toimenpiteet sen toi-
mintaan liittyvien eturistiriitatilanteiden tunnistamiseksi ja ehkéaise-
miseksi ja siten rikkonut SipaL 7 luvun 10 §:n 1 momenttia? ja sdanndésta
tédydentavia Finanssivalvonnan maarayksig; ja

3) ainakin ajanjaksolla 31.12.2011-22.11.2013 paatéksen kohdassa 3.4
kuvatulla tavalla laiminlyényt jarjestaa toimintansa luotettavasti ja var-
mistaa toimintaansa liittyvien riskien hallinta ja sisdisen valvontansa toi-
mivuus Sipal 7 luvun 8 §:n 1 momentin® ja sdannosta taydentavien Fi-
nanssivalvonnan maaraysten edellyttamalla tavalla. Tata laiminlyontia
osoittavat tassa paatoksessa todetut rikkomukset kokonaisuutena seka
lisdksi paatdksen kohdassa 3.4 kuvatut yhtion taloushallintoon, talou-
dellisen raportoinnin jarjestdmiseen ja valvontaan, sdédnndsten noudat-
tamisen valvontaan (compliance) ja oikeudellisten riskien hallintaan liit-
tyvat rikkomukset ja puutteet.

1 Saannos vastaa keskeisiltad osin 31.12.2012 saakka voimassa ollutta kumotun arvopaperimarkkinalain
(495/1989) 4 luvun 14 §:n 1 momenttia.

2 8aannos vastaa 31.12.2012 saakka voimassa ollutta kumotun arvopaperimarkkinalain 4 luvun 12 §:8a.
3 Saannods vastaa 31.12.2012 saakka voimassa ollutta kumotun sijoituspalveluyrityksista annetun lain
(922/2007) 33 §:aa.
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Finanssivalvonta on seuraamusmaksun suuruutta arvioidessaan ottanut
kuitenkin paatéksen kohdassa 4 kuvatulla tavalla huomioon sen, etté seu-
raamusmaksun maardaminen on tullut edelld todettujen rikkomusten
osalta mahdolliseksi vasta 1.1.2013 lukien.

Finanssivalvonta on seuraamusmaksun suuruutta arvioidessaan ottanut
huomioon liséksi sen, ettd Navi Group Oy on ainakin ajanjaksolla
31.12.2011-12.9.2013 paatoksen kohdassa 3.2.3 kuvatulla tavalla ottanut
vastaan yleisolta takaisinmaksettavia varoja luottolaitostoiminnasta anne-
tun lain (121/2007, jaliempana LLL*) 19 §:n vastaisesti. Finanssivalvonta
on kuitenkin paatdksen kohdassa 4 kuvatulla tavalla ottanut huomioon
sen, etta kyseinen rikkomus on voinut vaikuttaa seuraamusmaksua korot-
tavasti vasta 1.1.2013 lukien.

Seuraamusmaksu on suuruudeltaan satatuhatta (100 000) euroa ja se
maarataan maksettavaksi valtiolle. Seuraamusmaksun taytantéénpanosta
huolehtii Oikeusrekisterikeskus.

Finanssivalvonnan johtokunta on tehnyt paatéksen seuraamusmaksun
maaraamisesta 4.11.2014 pidetyssa kokouksessaan.

2 Kuuleminen
Finanssivalvonta on varannut 6.5.2014 paivatylla kirjeelladén Navi Group
Oy:lle hallintolain (434/2003) 34 §:n mukaisesti ennen asian ratkaisemista
tilaisuuden lausua mielipiteensé asiasta seké antaa selityksensa sellai-
sista vaatimuksista ja selvityksista, jotka saattavat vaikuttaa asian ratkai-
suun. Navi Group Oy on antanut vastauksensa 28.5.2014 paivatylla Kir-
jeella.

3 Paitoksen perustelut

3.1 Taustaa

3.1.1 Finanssivalvonnan tarkastus
Finanssivalvonta teki marraskuussa 2012 — tammikuussa 2013 Navi
Group Oy:ssa (jaliempana myos Navi ja yhtid) luotettavaa hallintoa ja kau-

pankaynnin menettelytapoja koskevan tarkastuksen.

Tarkastuksen aikana saatujen Navin tilintarkastajien raporteissa esitetty-
jen havaintojen johdosta tarkastuksen tavoitetta muutettiin kattamaan eri-

4 Voimassa tekohetkella. Vastaava kielto sisaltyy 15.8.2014 voimaan tulleeseen luottolaitostoiminnasta anne-
tun lain (601/2014) 2 luvun 2 §:aan.
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tyisesti Navin taloushallinnon jarjestdaminen, asiakasvarojen kasittely Na-
vin tarjoamassa omaisuudenhoitomallissa seké Navin |&hipiiriin kuuluvien
yhtididen rooli Navin sijoituspalvelujen tarjoamisessa.

Finanssivalvonnan tarkastuksen yhteydessé Finanssivalvonta havaitsi
Navi Group Oy:n toiminnassa useiden Sipal:n ja LLL:n sddnnosten seké
Finanssivalvonnan antamien méaaraysten epailtyja laiminlydnteja seka yh-
tién hallinnon puutteita.

3.1.2 Navi Group Oy:n tilintarkastajien havainnot

Navin tilintarkastajat olivat loka- ja joulukuussa 2012 yhtiélle antamissaan
raporteissa tuoneet esiin Navin taloushallinnon ja taloudellisen raportoin-
nin valvonnan jarjestamiseen liittyvia puutteita. Lokakuun raportin mukaan
seuraavilla osa-alueilla oli havaittu kehitettédvaa:

o kirjanpidon tositteiden olemassaolo, arkistointi ja yleinen dokumen-
toinnin taso (ns. audit-trailin olemassaolon varmistaminen kaikissa
tapahtumissa seka tositesisallon vaatimuksen mukaisuus),

e ulkoistetun taloushallinnon palveluntarjoajan laadun valvonta, seu-
ranta ja ohjeistus,

o yhtion ja taloushallintopalveluita tarjoavan yrityksen ymmarrys ra-
hoitusinstrumenttien kirjanpitokasittelysta, ja

o yhtion ja taloushallintopalveluita tarjoavan yrityksen osaaminen ja
ymmarrys sijoituspalveluyrityksen tilinpaatéksen laadinta- ja esitta-
misvaatimuksista.

Joulukuun raportissa tilintarkastajat raportoivat edelleen taloudelliseen ra-
portointiin liittyvista kehitystarpeista samoilla osa-alueilla. Tilintarkastajat
raportoivat lisdksi muista puutteista hallinnon luotettavassa jéarjestami-
sessa esimerkiksi koskien lahipiiritransaktioiden seurantaa ja sité, ettéa
yksi henkild pystyy tekem&an maksuja yhtididen pankkitileilté ilman toisen
hyvaksyntaa. Tilintarkastajat olivat myés havainneet, ettei Finanssivalvon-
nalle lahetettya taloudellisen tilan ja vakavaraisuuden raportointia
30.9.2012 tilanteesta ollut suoritettu suoraan kirjanpidon perusteella, vaan
raportointiin oli tehty muutoksia, joita ei ollut kirjanpidossa. Esimerkiksi
johdannaisten kaypien arvojen muutoksia ja tuotonvaihtosopimus-velan
arvon muutosta ei ollut kirjattu kirjanpitoon.

Tilintarkastajat olivat myos todenneet, ettéd heidan ndkemyksensa mukaan
yhtién asiakasvarojen kasittelyyn liittyi tulkinnallisia asioita, minka joh-
dosta tilintarkastajat olivat suositelleet yhtiélle Finanssivalvonnan néke-
myksen hankkimista asiakasvarojen kasittelymallin hyvaksyttavyydesta ja
oikeellisuudesta. Tilintarkastajien mukaan yhtio oli tehnyt asiakkaidensa
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kanssa tuotonvaihtosopimuksia, joissa asiakkaan varallisuus siirtyi tuoton-
vaihtosopimuksen solmimisen yhteydessa Navin taseeseen varaksi ja
vastaavasti taseeseen muodostui velka asiakkaalle.

padtdkset

Navi Group Oy:n toiminnassa havaitsemiensa epailtyjen vakavien laimin-
lyéntien johdosta Finanssivalvonta rajoitti 9.4.2013 tekemalldén paatok-
selld Fival 27 §:n nojalla yhtién toimiluvan mukaista omaisuudenhoitotoi-
mintaa sekd maarasi Fival 33 §:n nojalla, etté yhti¢ ei saa toistaiseksi pa-
lauttaa omaisuudenhoitoasiakkailleen heidén varojaan. Finanssivalvonta
asetti myds samana paivana tekemallaan paatokselld Fival 29 §:ssé tar-
koitetun asiamiehen valvomaan yhtién toimintaa. Asiamieheksi maarattiin
asianajaja Jukka Laitasalo.

Finanssivalvonta teki lisdksi 15.4.2013 paattksen FivalL 34 §:ssa tarkoite-
tun ulkopuolisen asiantuntijan kayttamisesta yhtién toimintaan liittyvien eri-
tyista asiantuntemusta vaativien asioiden selvittdémisessa. Ulkopuoliseksi
asiantuntijaksi maarattiin KHT]  EGTRREGEGEGEGEE. I antoi selvityk-
sensa Finanssivalvonnalle 5.6.2013.

Finanssivalvonta teki 29.5.2013 paatotksen, joka korvasi 9.4.2013 annetun
paatoksen. Uudella paatokselld Finanssivalvonta rajoitti edelleen Navi
Group Oy:n omaisuudenhoitotoimintaa ja méaarasi ehdot, joiden mukaisesti
yhtié sai palauttaa omaisuudenhoitoasiakkailleen heidén varansa. Yhti6 il-
moitti 12.9.2013 Finanssivalvonnalle, ettd se oli palauttanut omaisuuden-
hoitoasiakkailleen heidén varansa. Yhtié myds ilmoitti, ettei se enéda harjoita
omaisuudenhoitotoimintaa. Taman johdosta mainittu Finanssivalvonnan
paatds raukesi 27.9.2013.

Navi valitti edella mainituista Finanssivalvonnan paatoksisté Helsingin hal-
linto-oikeuteen, joka hylkdsi yhtién valitukset kokonaisuudessaan
11.2.2014 antamallaan paatoksella 14/0171/3. Kyseinen paatds on lainvoi-
mainen.

3.1.4 Navi Group Oy:n kuuleminen toimiluvan peruuttamiseksi

Finanssivalvonta kuuli 29.4.2013 paivatylla kirjeelld Navia sen toimiluvan
peruuttamiseksi Fival. 26 §:n mukaisesti. Yhtid antoi asiassa selvityksensa
Finanssivalvonnalle 20.5.2013 paivatylla kirjeelld, jossa se muun muassa
kuvasi suorittamiaan yhtion hallinnon kehittdmistoimenpiteita.

Finanssivalvonta kuuli 11.10.2013 paivatylla kirjeella Navia uudelleen sen
toimiluvan peruuttamiseksi seké asetti Fival. 26 §:n 3 momentissa tarkoi-
tetun méaaraajan, mihin mennessa yhtion tuli korjata kuulemiskirjeessa ku-
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vatut yha jatkuvat yhtion hallinnon puutteet Finanssivalvonnan hyvaksy-
malla tavalla ja toimittaa Finanssivalvonnalle selvitys korjaavista toimenpi-
teista. Navi Group Oy toimitti vastauksensa Finanssivalvonnalle
22.11.2013 ja taydensi vastaustaan tdman jalkeen.

Finanssivalvonta katsoi 22.1.2014 Navi Group Oy:lle [&hettdmassaan Kir-
jeessa, etta Finanssivalvonnalla ei yhtion esittdman selvityksen perus-
teella enda ollut Fival 26 §:ssd saadettyja edellytyksia yhtion toimiluvan
peruuttamiseksi.® Finanssivalvonta totesi kuitenkin, etta se tulee |ahetta-
maan yhticlle kuulemiskirjeen Fival 4 luvussa tarkoitetun hallinnollisen
seuraamuksen maaraamiseksi.

3.2 Yhtidon omaisuudenhoidon jarjestdmiseen liittyneet vakavimmat rikkomukset
3.2.1 Yhtion omaisuudenhoitomallin kuvaus

Navin omaisuudenhoitopalvelu toteutettiin yhtion Finanssivalvonnalle toi-
mittamien asiakirjojen ja selvitysten mukaan siten, etta asiakas allekirjoitti
omaisuudenhoitosopimuksen®, jossa asiakas valtuutti Navin kayttdméaan
sijoitustoiminnassa Navin varainhoitajan kulloinkin sopiviksi sijoituskoh-
teiksi arvioimiaan rahoitusvalineitd, vakioituja johdannaisia seké vakioi-
mattomia johdannaisia. Ehdoissa todettiin, etté johdannaissopimusten
vastapuolena voi olla my&s Navi tai sen lahipiiriyhtié * (jal-
jempana myds .). Taman lisaksi asiakas valtuutti Navin allekirjoittamaan
puolestaan vakioimattomia johdannaissopimuksia koskevan nk. ISDA
Master Agreement -sopimuksen ja sen liitteet” seka lisaksi niiden alla sol-
mittavan tuotonvaihtosopimuksen (jaliempana myos TVS), joissa Navi yk-
sin tai yhdessa [l kanssa oli asiakkaan vastapuolena. Asiakkaat eivat
siten joitakin poikkeuksia lukuun ottamatta allekirjoittaneet kyseisié sopi-
muksia itse. Kaytannéssa omaisuudenhoito tapahtui niin, ettd Navin sal-
kunhoitaja teki asiakkaan nimisséa vain yhden tuotonvaihtosopimuksen.

Asiakkaan omaisuudenhoidon piiriin tuomien rahavarojen omistusoikeus
sailyi omaisuudenhoitosopimuksen mukaan asiakkaalla vain niin kauan,
kun rahavarat olivat yhtion asiakasvaratililla. TVS:n tekemisen yhteydessa

5 Finanssivalvonta teki myos 21.1.2014 paatoksen, jolla se kumosi asiamiehen asettamista koskevan paatok-
sen kohdassa 3.1.3 tarkoitetun paatoksensa.

6 Navi toimitti Finanssivalvonnalle useita eri sisaltoisia asiakkaidensa allekirjoittamia omaisuudenhoitosopimuk-
sia, jotka poikkesivat sisallsltaan tarkastuskaynnilla 13.11.2012 saadusta voimassa olevana sopimusmallina
esitetystd omaisuudenhoitosopimuksesta. On siten iimeist&, etta jaljiempana tassa kohdassa asiakassopimuk-
sista todettu koski vain osaa Navin asiakkaista. Kaikissa asiakassopimuksissa ei puhuttu mm. tuotonvaihtoso-
pimuksesta tai "asiakkaan rahavarojen omistusoikeuden siirrosta Navi Group Oy:lle”, vaikka menettely olikin
yhtion mukaan ollut kaikilla asiakkailla kaytossa.

7 Mm. nk. CSA (Credit Support Annex) —liite, jonka nojalla vakuusluovutus yhtion mukaan tapahtui. ISDA:n (In-
ternational Swaps and Derivatives Association) mallisopimuksiin sovelletaan Englannin lakia.
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Navi siirsi asiakkaan rahavarojen omistusoikeuden itselleen omaisuuden-
hoitosopimuksen ja edella todettujen muiden sopimusten ehtoihin nojaten.
Tata Navin kuvaamaa nk. vakuusluovutusta kuvataan tarkemmin paatok-
sen kohdassa 3.2.2. Navin kirjanpidon ja tilintarkastajien mukaan asiak-
kaan rahavarat siirtyivat siten yhtion taseeseen yhtién varoiksi ja vastaa-
vasti yhtion taseeseen muodostui velka asiakkaalle.

Asiakkaiden omaisuudenhoidon piiriin antamia varoja sijoitettiin siten edel-
leen Navin omina varoina. Navi sijoitti varat asiakkaan omaisuudenhoito-
sopimuksessa valitseman Navin tarjoaman sijoitusstrategiavaihtoehdon
mukaisesti muun muassa rahoitusvalineisiin. Navi ei hoitanut asiakkaiden
sijoituksia asiakaskohtaisesti, vaan kuhunkin sijoitusstrategiaan tehdyt si-
joituspaatokset koskivat aina koko strategiaa eli ko. omaisuudenhoitorat-
kaisussa hoidossa yhteensa olevaa varallisuutta. Navin sijoitustoimin-
nassa kaytettiin padasiassa johdannaisia ja erilaisia strukturoituja lainoja,
joista osa oli listaamattomia. Omaisuudenhoitosopimuksessa ei lainkaan
rajoitettu tai tdsmennetty sijoitustoiminnassa kaytettavia rahoitusvalineita
tai muita sijoituskohteita.

Asiakkaan omaisuudenhoidosta saama tuotto perustui Navin sijoitustoi-
minnan tulokseen. Asiakkaan tekema strategiavalinta maaritti, minké sijoi-
tuskohteiden arvonkehitykseen asiakkaan tuotonvaihtosopimuksen tuotto
perustui. Navin mukaan strategiassa sijoituskohteina olevien omaisuus-
erien tuotoista syntyvista paivittaisistd arvonmuutoksista rakentui asiakas-
kohtainen "dynaaminen indeksi", joka maéritti asiakkaan tuoton tai tap-
pion. Indeksin laskenta-asiamies oli Navi itse. Navi ei pyynnésta huoli-
matta toimittanut Finanssivalvonnalle indeksin tai sijoitustoiminnan arvon-
laskennasta kirjallista kuvausta.

Tuotonvaihtosopimukset olivat lahtokohtaisesti hyvin pitkié sijoituksia, tyy-
pillisesti kaksikymmenta vuotta. Asiakkaalla oli kuitenkin oikeus irtisanoa
tuotonvaihtosopimukseen perustuva omaisuudenhoito. Yhtié ei tarjonnut
muuta omaisuudenhoitoa.

Seuraavassa tuodaan esiin yhtién omaisuudenhoidon jarjestamisesséa ha-
vaitut vakavimmat lain sdanndésten rikkomukset.

3.2.2 Asiakasvarojen erillddn pidon laiminlyonti
Sovellettavat séé&nnokset

SipaL 9 luvun 1 §:n 1 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen on jarjes-
tettava sen hallintaan luovutettujen asiakkaan rahoitusvalineiden ja raha-
varojen (asiakasvarat) sailyttdminen ja kasittely luotettavalla tavalla. Pyka-
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lan 2 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen on asiakasvarojen séilyt-
tamisessa ja kasittelyssa erityisesti huolehdittava siitd, etté sijoituspalvelu-
yrityksen varat pidetaan selkeésti erillaan asiakasvaroista.®

Rahoitusvakuuslain (11/2004)° 1 §:n mukaan laki koskee rahoitusmarkki-
noilla ja yritysrahoituksessa kaytettavié vakuusoikeuksia silloin, kun velan
vakuudeksi on annettu arvopapereita, tilirahaa tai lainasaamisia. Lain 2
§:n 2 momentin mukaan lakia sovelletaan myés muun oikeushenkilén kuin
laitoksen antamaan vakuuteen, jos vakuuden saajana on laitos.' Pykalan
3 momentin mukaan lakia ei sovelleta luonnollisen henkilén antamaan va-
kuuteen, vaikka se annetaan elinkeinotoiminnan yhteydessa.

Rahoitusvakuuslain 4 §:n 1 momentin mukaan osapuolet voivat sopia ar-
vopapereiden tai tilirahan kaupasta takaisinostoehdoin taikka muusta sel-
laisesta jarjestelystd, jossa vakuuden antaja luovuttaa arvopapereita tai
tilirahaa velan vakuudeksi niin, ettd vakuuden saaja saa niihin omistusoi-
keuden. Vakuuden saajan on palautettava vastaava omaisuus vakuuden
antajalle sovittujen ehtojen mukaisesti vimeistaan erapaivanag, jollei ole
sovittu, ettd palauttamatta jaavien arvopapereiden tai tilirahan arvo kuita-
taan velkaa vastaan. Mita edella tassd momentissa sdadetaén, on sovel-
tuvin osin voimassa myés jarjestelystd, jossa vakuuden antaja luovuttaa
lainasaamisia velan vakuudeksi niin, etta lainasaamiset siirtyvat vakuuden
saajalle. Pykalan 2 momentin mukaan 1 momentissa tarkoitettu luovutus
on sitova, kun arvopaperit on luovutettu vakuuden saajan hallintaan tai
kun arvopapereiden, tilirahan tai lainasaamisten siirto on muutoin toteu-
tettu niin kuin omistusoikeuden luovutuksesta ja saatavan siirrosta sédade-
taan.

Finanssivalvonnan havainnot

TVS-omaisuudenhoidossa Navi lainasi asiakkailtaan rahavaroja, joista tuli
sen omia varoja ja joita se sijoitti edelleen omissa nimissaén. Asiakkaan ja
Navin valille syntyi velkasuhde. TVS-omaisuudenhoidossa Navin asiakkai-
den varat eivét olleet asiakkaan rahavarojen siirryttyd Navin varoiksi enda

8 Saannokset vastaavat keskeisiltd osin 31.12.2012 saakka voimassa ollutta kumotun arvopaperimarkkinalain
(495/1989) 4 luvun 14 §:n 1 momenttia.

9 Rahoitusvakuuslaki perustuu rahoitusvakuusdirektiiviin (2002/47/EY), jonka tarkoituksena on lisata kansain-
valisilla rahoitusmarkkinoilla kehitettyjen uusien vakuusmuotojen oikeudellista varmuutta ja n&in ehkéista ris-
keja siita, ettd vakuusmuotoja ei pidettaisi patevina jasenvaltiossa. Kyse on siten rahoitusmarkkinoilla ammatti-
maisesti toimivia osapuolia (mm. luottolaitokset ja sijoituspalveluyritykset) koskevasta direktiivists, jota sovelle-
taan paitsi niiden valisiin liiketoimiin, myos tilanteessa, jossa niiden yhteisdasiakas antaa vakuuden tallaiselle
laitokselle velvoitteidensa vakuudeksi.

10 pykalan 3 momentin mukaan laitoksella tarkoitetaan mm. sijoituspalveluyrityksia seké eraitd muita luvanva-
raista finanssipalvelua tarjoavia yhteisgja.
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eroteltuina Navin omista varoista. Kaikki Navin kanssa TVS:n tehneet asi-
akkaat kantoivat siten koko sijoituksensa osalta vastapuoliriskin Navin ta-
kaisinmaksukyvysta.

Navi kuvasi Finanssivalvonnalle tarkastuksen yhteydessé toimittamas-
saan asiakirjamateriaalissa omaisuudenhoidon piiriin annettuja asiakkai-
den varoja ja/tai niiden siirtymista Navin varoiksi eri yhteyksissa ristiriitai-
sin ja epéaselvin tavoin, kuten "vakuudenluonteiseksi omaisuudeksi”, "va-
kuudenluonteisiksi johdannaisveloiksi, joihin liittyy vastapuoliriski suh-
teessa Naviin”, "vakuuksiksi, ei sijoituksiksi’, "toteutettavana rahaliiken-
teen siirtona”, "asiakkaalle vastapuoliriskin synnyttavana vakuutena” ja
"rahoitusvakuuslain maaritelmaa vastaavana vakuutena, jonka omistusoi-
keus siirtyy”. Navi on myéhemmin jaljempéna kuvatulla tavalla esittanyt,
etta kyseessé oli rahoitusvakuuslain 4 §:n tarkoittama vakuusluovutus ja
luonnollisten henkildiden osalta mainitun lain ulkopuolella tapahtunut va-

kuusluovutus.

Navin tuotonvaihtosopimukseksi kuvaama sopimus ei vastaa sitd, mika
johdannaissopimuksena pidettavalla tuotonvaihtosopimuksella yleisesti
finanssimarkkinoilla tarkoitetaan ja mihin tarkoitukseen sité kéytetaan.

Valtaosa Navin omaisuudenhoitoasiakkaista oli luonnollisia henkildité, joi-
hin ei sovelleta rahoitusvakuuslakia.

On epéaselvaa, mika on se Navin esittdma velka, jonka vakuudeksi asia-
kas olisi vakuusluovutuksella luovuttanut rahavaransa Nauville.

Yhtion asiakkailleen antama omaisuudenhoitoa ja siihen kiinteésti kytkey-
tyvaa johdannaissopimusjarjestelya koskeva informaatio seké asiakkaiden
kanssa tehdyt sopimukset olivat epaselvia ja puutteellisia, joten asiakkailla
ei kdytannéssa ollut mahdollisuutta arvioida sopimuskokonaisuutta ja siita
aiheutuvia riskeja.

Yhtién vastaus

Yhtié viittaa asiassa aiemmin esittamaansa.’ Yhtion mukaan kyse oli joh-
dannaissopimuksen tekemisesta, johon perustuvan maksuvelvoitteen va-
kuudeksi asiakas antoi yhtitlle vakuuden rahoitusvakuuslain 4 §:n mukai-
sella ns. vakuusluovutuksella, jolla asiakkaan rahavarojen omistusoikeus
siirtyi yhtiélle. Taman jalkeen varat eivat enaa olleet Sipal 9 luvun 1 §:ssé
tarkoitettuja asiakasvaroja, joten yhticlla ei ollut ndiden varojen osalta
enaa erillaanpitovelvollisuutta. Yhtion mukaan sdanndksen tavoitteena on

" Yhtién 8.5.2013 paivatty valitus Helsingin hallinto-oikeudelle ja yhtion Finanssivalvonnalle toimittama
20.5.2013 paivatty vastaus.
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estaa vastapuoliriskin syntyminen, misté kerrottiin asiakkaille. Yhtién asi-
akkaina olevien luonnollisten henkildiden kohdalla kyse oli rahoitusva-
kuuslain ulkopuolella tapahtuvasta vakuusluovutuksesta.

Yhtion mukaan olennaista on, etté kyseessé oli vakuus, joka palautetaan
asiakkaalle, jos tama tayttaa mahdollisen maksuvelvollisuutensa muutoin.
Rahoitusvakuuslain tarkoittama velka voi olla myés myéhemmin syntyvéa
velka.

Navi kiistéda laiminlydneensa Sipal 9 luvun 1 §:8a.
Finanssivalvonnan nékemys

SipaL 9 luvun 1 §n 2 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen on asia-
kasvarojen sailyttamisessa ja kasittelyssa erityisesti huolehdittava siita,
etta sijoituspalveluyrityksen varat pidetaén selkeasti erillaén asiakasva-
roista. Kyse on keskeisesta sijoituspalvelutoimintaan liittyvasta asiakkaan-
suojasdannoksesta, jonka tarkoituksena on ehkaista asiakkaiden varojen
sekoittuminen sijoituspalveluyrityksen varoihin ja siten suojata asiakkaita
sijoituspalveluyrityksen mahdollisessa maksukyvyttomyystilanteessa.

Rahoitusvakuuslain 4 §:ssa sdadetdan ns. vakuusluovutuksesta, jossa
vakuuden antaja luovuttaa esimerkiksi arvopapereita tai tilirahaa velan va-
kuudeksi niin, ettd vakuuden saaja saa niihin omistusoikeuden. Vakuuden
saanut laitos voi esimerkiksi pantata omaisuuden edelleen omista vastuis-
taan. Rahoitusvakuuslakia koskevan hallituksen esityksen mukaan téllai-
nen omistusoikeuden siirtédva vakuusmuoto poikkeaa olennaisesti pantti-
vakuudesta, joten siihen on perinteisesti suhtauduttu kielteisesti Suomen
oikeudessa.'? Tama johtuu erityisesti siita, ettd menettelyn seurauksena
asiakkaan (vakuuden antajan) riskiasema muuttuu olennaisesti, kun asi-
akkaasta tulee vakuuden saajan maksukyvyttomyystilanteessa normaali
konkurssivelkoja, jolla on vain velvoiteoikeudellinen saatava vakuuden
saaneelta laitokselta. Varsinkin tilanteeseen, jossa asiakas on antanut yli-
vakuutta, liittyy vakuudensaajan maksukyvyttémyystilanteessa asiakkaan
kannalta siten erityisia riskeja.'® Taman johdosta rahoitusvakuuslakia ei
sen 2 §:n mukaan sovelleta luonnollisen henkilén antamaan vakuuteen.

Finanssivalvonta on sindnséa yhtion kanssa yhta mielta siita, etta rahoitus-
vakuuslain 4 §:n tarkoittaman vakuusluovutuksen seurauksena vakuuden
omistusoikeus siirtyy vakuudensaajalle, minka jalkeen kyse ei enéa ole
Sipal 9 luvussa tarkoitetuista asiakasvaroista.

12 Ks. HE 133/2003 s. 28 ja 36.
3 Ks. HE 133/2003 s. 17, 20 ja 37.
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Finanssivalvonta toteaa kuitenkin, ettéd valtaosa Navi Group Oy:n omai-
suudenhoitoasiakkaista oli luonnollisia henkiléita, joiden osalta yhti¢ ei ole
voinut tehdé rahoitusvakuuslain 4 §:n mukaista vakuusluovutusta, vaikka
yhtié on Finanssivalvonnan tarkastuksen aikana todennut ndin menetel-
leensa kaikkien asiakkaidensa kohdalla. Yhti6 ei ole myéhemmink&én
esittanyt luotettavaa selvitysta siitd, ettd muu kuin mainitussa laissa tarkoi-
tettu vakuusluovutus olisi mahdollinen luonnollisten henkildiden kohdalla.
Finanssivalvonta katsoo, etté yhtio laiminl6i siten noudattaa Sipal 9 luvun
1 §:n 2 momentissa sadadettya asiakasvarojen erilldanpitovelvollisuutta
ainakin niiden asiakkaidensa osalta, jotka olivat luonnollisia henkil6ita,
silla naiden osalta ei ole voitu tehda yhtién vaittdmaa vakuusluovutusta.

Finanssivalvonta toteaa lisaksi, ettéd yhtién omaisuudenhoitomallissa yh-
tion asiakas oli antanut yhticlle merkittdvan ylivakuuden, joka oli johdan-
naissopimuksen (tuotonvaihtosopimus) tekohetkelld asiakkaan tekeman
koko rahasijoituksen (yhtién kuvaaman "vakuuden”) suuruinen.™ Naista
yhtién omaisuudeksi siirtyneista rahavaroista syntyi yhtion vastaavan suu-
ruinen velka asiakkaalle. Asiakkaan johdannaissopimuksesta johtuva
maksuvelvoite yhtiéta kohtaan ei voinut kasvaa tata yhtion asiakkaalle
olevaa velkaa suuremmaksi.’ Asiakas ei siten tosiasiallisesti (mahdolli-
sen kuittauksen jalkeen) missaan vaiheessa ollut nettomaaraisesti velkaa
yhtiélle, vaan painvastoin: yhti6 oli velkaa asiakkaalle. Jarjestelyssé onkin
Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan ollut tosiasiallisesti kyse asiak-
kaan yhtiélle antamasta sijoituspadomasta, jonka yhtié on sijoittanut
omissa nimissaan eteenpain.

Finanssivalvonta katsoo tdmén johdosta, etta yhtion noudattamalla me-
nettelylla kaytannossa kierrettiin asiakasvarojen erilladnpitoa koskevaa
SipalL 9 luvun 1 §:n 2 momentin sdanndstéa pukemalla jarjestely johdan-
naissopimuksen (tuotonvaihtosopimus) muotoon ja tekemalld keinotekoi-
nen vakuusluovutus. Yhtion asiakkaiden antamasta merkittévasta ja jatku-
vasta ylivakuudesta johtuen asiakkaat kantoivat siten SipaL 9 luvun 1 §:n
2 momentin tavoitteen vastaisesti koko sijoituksensa osalta riskin yhtién
maksukyvyttomyydesta.'® Finanssivalvonta katsoo, etté yhti¢ siten néin
menettelemalla laiminléi noudattaa myds muiden asiakkaidensa kuin luon-
nollisten henkildiden kohdalla Sipal 9 luvun 1 §:n 2 momentissa saadet-
tya asiakasvarojen erilldanpitovelvollisuutta.

Yhtié on todennut, ettd asiakkaille syntyneesta vastapuoliriskista olisi ker-
rottu naille. Finanssivalvonta toteaa, ettad Sipal 9 luvun 1 §:n 2 momentti

14 Ks. yhtion 20.5.2013 paivatty vastaus Finanssivalvonnalle, sivut 9-11.

15 Ks, yhtién 20.5.2013 paivatty vastaus Finanssivalvonnalle s. 9 ja [N muistio s. 6 ja 7.

18 Todettakoon, etta tallaiseen ylivakuuteen liittyvien riskien minimoimiseksi johdannaissopimusten osapuolet
yleensa laskevat jatkuvasti (yleensa paivittain) niiden positioista johtuvaa vakuusvaatimusta, ja ylimaaraiset
vakuudet palautetaan toiselle osapuolelle. Navi Group Oy ei menetellyt asiakkaidensa kanssa télla tavalla.
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siséltaa velvoitteen pitaa asiakkaiden varat erillaan sijoituspalveluyrityk-
sen varoista, mita velvoitetta ei voida sivuuttaa antamalla asiakkaille tieto
vastapuoliriskin syntymisesta.

Finanssivalvonta katsoo, etta yhti6 on laiminlyényt noudattaa Sipal. 9 lu-
vun 1 §:n 2 momenttia ainakin 31.12.2011-12.9.2013 valisené aikana."”

3.2.3 Takaisinmaksettavien varojen vastaanottaminen
Sovellettavat sdénndékset

LLL 7 §n 1 momentin mukaan takaisinmaksettavilla varoilla tarkoitetaan
liiketoiminnassa velaksi otettuja varoja. LLL 19 §:n'® mukaan muu kuin
luottolaitos, ETA-luottolaitos seka kolmannen maan luottolaitoksen Suo-
messa oleva sivuliike ei saa harjoittaa liiketoimintaa, jossa yleiso6lta vas-
taanotetaan takaisinmaksettavia varoja muulla tavoin kuin laskemalla liik-
keeseen arvopaperimarkkinalain (746/2012) 2 luvun 1 §:ssa tarkoitettuja
arvopapereita, jollei LLL 20 §:ssa toisin sdadeta.

Finanssivalvonnan havainnot

Finanssivalvonnan havaintoja on kuvattu edelld paatdksen kohdassa 3.2.2.

Yhtion vastaus

Yhtié viittaa asiassa aiemmin esittdméaansa.’ Yhtié on esittanyt, etta sen
kayttdama omaisuudenhoitomalli ei ollut perusteiltaan LLL:n vastainen, ja
etta yhtio ei ottanut yleisolta vastaan takaisinmaksettavia varoja LLL 19 §:n
vastaisesti. Yhtion mukaan kyse oli edella paatéksen kohdassa 3.2.2 kuva-
tulla tavalla johdannaissopimuksen tekemisesta, johon perustuvan maksu-
velvoitteen vakuudeksi asiakas antoi yhtiélle vakuuden rahoitusvakuuslain
4 §:n mukaisella ns. vakuusluovutuksella, jolla asiakkaan varojen omistus-
oikeus siirtyi yhtiolle. Yhtion mukaan kyseessa ei ollut takaisinmaksettavien
varojen vastaan ottaminen yleisdélta.

Navi kiistaa laiminlydneensa LLL 19 §:&a.

7 Yhtion tilintarkastajien mukaan tuotonvaihtosopimusvelkaa oli kirjattuna yhtion taseeseen vuoden 2011 lo-
pussa. Yhtié maksoi omaisuudenhoitovarat kokonaisuudessaan takaisin asiakkailleen 12.9.2013.

18 \/oimassa tekohetkelld. Vastaava kielto sisaltyy 15.8.2014 voimaan tulleeseen luottolaitostoiminnasta anne-
tun lain (601/2014) 2 luvun 2 §:8an.

19 Yhtion 8.5.2013 paivatty valitus Helsingin hallinto-oikeudelle ja yhtion Finanssivalvonnalle toimittama
20.5.2013 paivatty vastaus.
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Finanssivalvonnan nékemys

Finanssivalvonta katsoo, etté yhtion omaisuudenhoidossaan kayttamaa
toimintatapaa on pidettdva myds LLL:n vastaisena: asiakkaiden rahavaro-
jen siirryttya yhtion taseeseen sen varoiksi yhtié on ottanut LLL 19 §:ss&
saadetyn kiellon vastaisesti yleisdlté vastaan LLL 7 §:ssé tarkoitettuja ta-
kaisinmaksettavia varoja.

Finanssivalvonta toteaa myds selvyyden vuoksi, etta LLL 20 §:ss& sadade-
tyt poikkeukset 19 §:ssa sdadetysté kiellosta eivat sovellu tapaukseen.

Finanssivalvonta katsoo, etté yhtié on toiminut LLL 19 §:n vastaisesti ai-
nakin 31.12.2011-12.9.2013 vélisena aikana.?° Rikkomuksen vaikutusta
yhticlle maarattyyn seuraamusmaksuun kasitelldan paatdksen kohdassa
4.1ja4.3.

3.3 Eturistiriitatilanteiden hallinta

Sovellettavat sdénndkset ja mééréykset

SipaL 7 luvun 10 §:n 1 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen on to-
teutettava kohtuulliset toimenpiteet eturistiriitatilanteiden tunnistamiseksi
ja ehkaisemiseksi seka niiden syntyessé kohdeltava asiakasta hyvan ta-
van mukaisesti. Pykalan 3 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksella on
oltava toimintaperiaatteet eturistiriitojen tunnistamisessa ja ehkéisemi-
sessd noudatettavista menettelytavoista.?!

Finanssivalvonnan standardin 1.3 "Luotettava hallinto ja toiminnan jarjes-
taminen” luvun 5.9.2 kappaleen 153 maarayksen mukaan eturistiriitatilan-
teiden valttamista ja hallintaa koskevat toimintaperiaatteet on laadittava
kirjallisesti ja niissa on otettava huomioon valvottavan koko, toiminnan jar-
jestaminen seka liiketoiminnan laatu, laajuus ja monimuotoisuus. Valvotta-
van ylimman johdon on hyvéksyttéva periaatteet. Valvottavan on myos
huolehdittava siita, ettd hyvaksyttyja periaatteita noudatetaan ja ettéd ne
pidetaan ajan tasalla. Kappaleen 155 maarayksen mukaan toimintaperi-
aatteiden on katettava tilanteet, jotka voivat aiheuttaa eturistiriidan, johon
liittyy asiakkaan etuihin kohdistuva merkittava riski.

Kappaleen 158 maarayksen mukaan eturistiriitatilanteiden tunnistami-
sessa valvottavan tulee kiinnittaa erityistd huomiota tilanteisiin, joissa val-

20 yhtion tilintarkastajien mukaan tuotonvaihtosopimusvelkaa oli kirjattuna yhtién taseeseen vuoden 2011 lo-
pussa. Yhtié maksoi omaisuudenhoitovarat kokonaisuudessaan takaisin asiakkailleen 12.9.2013.

21 Sannokset vastaavat 31.12.2012 saakka voimassa ollutta kumotun arvopaperimarkkinalain (495/1989) 4
luvun 12 §:n 1 ja 3 momenttia.
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vottava, vaikuttavassa asemassa oleva henkild tai valvottavaan maarays-
vallan kautta suoraan tai valillisesti sidoksissa oleva henkilé voi saada ai-
heetonta taloudellista etua asiakkaan kustannuksella, valvottavalla tai
edella mainitulla henkil6lla on asiakkaalle tarjotun palvelun tai asiakkaan
lukuun toteutetun liiketoimen tulokseen liittyva, asiakkaan edusta poik-
keava etu, valvottavalla tai edellda mainitulla henkil6lld on taloudellinen tai
muu intressi suosia jonkin asiakkaan etujen sijaan toisen asiakkaan tai
asiakasryhman etuja, valvottava tai edelld mainittu henkilé harjoittaa sa-
maa liiketoimintaa kuin asiakas tai valvottava tai edelld mainittu henkild
saa muulta kuin asiakkaalta palveluun liittyvén kannustimen (inducement),
joka ei ole kyseisesté palvelusta tavallisesti perittdva palkkio tai maksu.

Finanssivalvonnan havainnot

Finanssivalvonta havaitsi tarkastuksella, etté yhtion eturistiriitatilanteiden
hallintaa koskevat toimintaperiaatteet olivat yhtion liikketoiminnan laatu
huomioon ottaen hyvin yleiset, eivatka ne siten sisdltdneet konkreettisia
tunnistettuja eturistiriitatilanteita tai ohjeita niiden tunnistamiseksi ja ehkai-
semiseksi.

I on Navin lahipiiriin kuuluva yhti. [l luototti Navin asiak-

kaiden TVS-omaisuudenhoitosalkkuja ja oli osassa TVS-sopimuksia asi-
akkaan vastapuolena yhdessa Navin kanssa. Navi oli toteuttanut rahoitus-
valineita koskevia liiketoimia [l lukuun ainakin osin niin, etté liiketoimen
toisena vastapuolena oli Navin omaisuudenhoitostrategia. Myds Navin 1&-
hipiiriin kuuluvan [ N likkeeseen laskemia arvopa-
pereita sisaltyi omaisuudenhoitostrategioihin ainakin 15.4.2013 saakka.

Navi myos valitti asiakkailleen itse likkeeseen laskemiaan seké [l ja
muiden Navin l&hipiiriin kuuluvien yhtididen liikkeeseen laskemia struktu-
roituja joukkovelkakirjoja ja muita rahoitusvalineita.

Navin salkunhoitaja hoiti TVS-omaisuudenhoidossa olevien asiakkailta
peraisin olevien varojen lisdksi samoihin strategioihin perustuvien Navin ja
sen lahipiiriin kuuluvien yhtididen liikkeeseen laskemilla strukturoidulla
joukkovelkakirjoilla kerattyja varoja. Navilta saatujen kauppalaskelmien
mukaan Navin vélitysasiakkaalta takaisin ostettuja joukkovelkakirjalainoja
oli hankittu Navin omaisuudenhoitostrategioihin.

Yhti6 taydensi eturistiriitatilanteiden hallintaa koskevia toimintaperiaattei-
taan kevaalla ja syksylla 2013 Finanssivalvonnan tarkastuksen ja paatok-
sen kohdassa 3.1.4 todettujen kuulemiskirjeiden saamisen jalkeen.

Finanssivalvonnalle 20.5.2013 toimitettujen, yhtién hallituksen touko-
kuussa 2013 hyvaksymien eturistiritojen hallintaa koskevien toimintaperi-
aatteiden liitteena olevassa taulukossa on listattu yhtién tunnistamat sen
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toimintaan liittyvat eturistiriitatilanteet ja niiden hallintakeinot. Lahipiiriyhti-
diden lilkkkeeseenlaskujen jarjestamisessa ja valityksesséa on tunnistettu
eturistiriitana lahipiirin Navi Group Oy:n edusta poikkeava etu. Hallintakei-
nona talle on, etta jarjestamisesta ja valityksesta paatetdan hallituksessa.
Toimintaperiaatteissa ei kuitenkaan tunnistettu eturistiriitoja, joita téllai-
sessa tilanteessa aiheutuu Navin |ahipiiriin kuuluvien yhtididen ja yhtién
asiakkaiden valilla.

Yhtié on toukokuun 2013 kuluessa ja sen jalkeen edelleen tarjonnut asiak-
kailleen |ahipiiriyhtididensa liikkeeseen laskemia rahoitusvalineité ja muita
sijoituskohteita. [ NG 'ikkeeseen laskeman Hyédyke 5 Sijoi-

tuswarrantin myyntia on jatkettu merkintaajan loppuun 28.5.2013 asti. Yh-
ti6 on my6s tarjonnut asiakkailleen kahta uutta b
likkeeseen laskemaa sijoituskohdetta, joiden merkintaajat olivat 27.5.—-
7.6.2013 ja 7.8.—2.9.2013.

Yhtion tarjoama TVS-omaisuudenhoito paattyi 12.9.2013.

Yhtiéon marraskuussa 2013 tekeméassa eturistiriitatilanteiden hallintaa kos-
kevien toimintaperiaatteiden tédydennyksessa otettiin huomioon yhtion lii-
ketoiminnan muutos, jonka mukaan yhtié lopetti TVS-omaisuudenhoidon
seka omien ja lahipiiriin kuuluvien yhtididensa liikkeeseen laskemien ra-
hoitusvalineiden valittdmisen asiakkailleen.

Yhtién vastaus

Navi viittaa ensinnakin kaikkeen siihen, mité se on Finanssivalvonnalle
20.5.2013 ja 22.11.2013 toimitetuissa vastineissa lausunut eturistiriitati-
lanteiden hallinnan osalta.

Yhti6 on tuolloin kuvannut Finanssivalvonnalle eturistiriitojen hallintaan
liittyvia toimenpiteitdan ja niité koskevat kirjalliset toimintaperiaatteet, joita
yhtié on paivittanyt maalis-, touko- ja marraskuussa 2013. Yhtién néke-
myksen mukaan periaatteet ovat siséltdneet maaliskuusta 2013 lukien
konkreettisia tunnistettuja eturistiriitatilanteita seké ohjeita eturistiriitatilan-
teiden tunnistamiseksi ja hallitsemiseksi. Toukokuussa 2013 tehdyssé pai-
vityksessa otettiin huomioon mm. - toiminnassa tapahtuneet muutok-
set.

Yhtié on 20.5.2013 paivatyssa vastineessaan todennut, ettéd se tulee kol-
men kuukauden kuluessa toteuttamaan liiketoimintamallinsa muutokset,
joista keskeisimmat ovat TVS-omaisuudenhoidon lopettaminen ja se, etta
yhtio tulee luopumaan omista ja lahipiiriyhtididensa likkeeseenlaskuista.
Tama muutos otettiin huomioon yhtién marraskuussa 2013 péivittdmassa
eturistiriitojen hallintaa koskevissa kirjallisissa periaatteissa.
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Yhtié on todennut, etta Finanssivalvonnan esille tuomat eturistiriitatilanteet
niin eri asiakkaiden kuin asiakkaiden ja Navin tai sen l&hipiiriyhtididen va-
lilléa on tunnistettu. Yhtié on kuitenkin todennut, ettei niité ole voitu kysei-
sella liiketoimintamallilla valttaa.

Lahipiiriyhtioiden liikkeeseen laskemia joukkovelkakirjoja vélittdessaan
asiakkaita on informoitu mm. siitd, etta liikkeeseen laskija on Navin 1&hipii-
riyhtié. Lisaksi yhtic toteaa, etta lahipiiriyhtididen liikkeeseen laskemien
rahoitusvalineiden myyntiin ottaminen - silloin, kun niita viela toteutettiin -
on kasitelty yhtion hallituksessa, mika osoittaa, etta niihin liittyva potenti-
aalinen eturistiriita on yhtidssa tunnistettu. Nain ollen yhtié on toteuttanut
riittavia toimenpiteita eturistiriitojen tunnistamiseksi ja hallitsemiseksi

Yhtié on todennut toteuttaneensa vuoden 2013 kuluessa merkittévia toi-
menpiteitd sen toimintaan liittyvien eturistiriitatilanteiden tunnistamiseksi ja
ehkaisemiseksi. Yhtion mukaan olennaista on edella kuvattu liiketoiminta-
mallin muutos, jonka seurauksena eturistiriitatilanteiden hallintaan liittyvat
epakohdat eliminoituvat lahes kokonaan. Yhtion TVS-omaisuudenhoito-
toiminta lopetettiin 12.9.2013, minka johdosta potentiaalisetkin eturistiriita-
tilanteet, jotka liittyivat yhtion omaisuudenhoitotoimintaan, ovat paattyneet
viimeistaan kyseisena ajankohtana. Yhti6 ei ole tarjonnut omia tai lahipii-
riyhtididensa liikkeeseenlaskuja asiakkailleen enaa 2.9.2013 jalkeen.

Navi katsoo, ettei se ole laiminlyényt noudattaa Sipal 7 luvun 10 §:n 1
momenttia ja Finanssivalvonnan maarayksia kuulemiskirjeessa mainittuna
ajankohtana. Toissijaisesti, mikali vastoin Navin ndkemystéa katsottaisiin,
etta yhtion eturistiriitatilanteiden hallinnassa on ollut puutteita, Finanssival-
vonnan kuulemiskirjeessa mainittu ajankohta "22.11.2013" on joka ta-
pauksessa virheellinen. Mahdolliset puutteet ovat kohdistuneet aikaan en-
nen omaisuudenhoitotoiminnan lopettamista.

Finanssivalvonnan nékemys

Finanssivalvonta katsoo, ottaen erityisesti huomioon Navin ja sen lahipii-
riin kuuluvien yhtididen liikkeeseen laskemien rahoitusvalineiden seka yh-
tion lahipiiriin kuuluvien yhtididen muutoin merkittdva rooli Navin sijoitus-
palvelujen tarjoamisessa, ettd Nauvi ei ollut toteuttanut Sipal 7 luvun 10
§:n 1 momentin ja Finanssivalvonnan maaraysten edellyttdmalla tavalla
riittavia toimenpiteitad sen toimintaan liittyvien eturistiriitatilanteiden tunnis-
tamiseksi ja ehkaisemiseksi.

Tata laiminlyontia osoittaa muun muassa se, ettd yhtion eturistiriitojen hal-
lintaa koskevissa toimintaperiaatteissa ei ollut tunnistettu Navin asiakkai-
siin vaikuttavana merkittavana eturistiriitana tilannetta, joissa yhtié tarjoaa
tai valittaa asiakkailleen rahoitusvalineitd, joita se itse tai sen lahipiiriin
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kuuluva yhtic laskee liikkeeseen. Mydskaan yhtion omaisuudenhoitoasiak-
kaiden ja valitysasiakkaiden valisia eturistiriitatilanteita ei ollut selkeésti
tunnistettu toimintaperiaatteissa. Koska naité eturistiriitatilanteita ei ollut
tunnistettu, ei niitd ole voitu mydskaan pyrkia asianmukaisesti ehkéise-
maankaan.

Finanssivalvonta katsoo, ettd laiminlyonti on paattynyt yhtion esittamalla
tavalla 12.9.2013, kun sen omaisuudenhoitotoiminta on p&attynyt.

Finanssivalvonta katsoo siten, etta yhtio on laiminlyényt noudattaa Sipal
7 luvun 10 §&:n 1 momenttia ja Finanssivalvonnan méaarayksia ainakin
13.11.2012-12.9.2013 valisena aikana.?

3.4 Yhtion toiminnan luotettava jarjestdminen, sisdinen valvonta ja riskienhallinta
Sovellettavat sddnndkset ja méaéaréykset

Sipal 7 luvun 8 §:n 1 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen toiminta
on jarjestettava sen liikketoiminnan laatu ja laajuus huomioon ottaen luotet-
tavalla tavalla. Sijoituspalveluyrityksen on asianmukaisin toimin varmistet-
tava toimintaansa liittyvien riskien hallinta, sisdisen valvontansa toimivuus
ja toimintansa jatkuvuus kaikissa tilanteissa.?®

Finanssivalvonnan standardin 1.3 Luotettava hallinto ja toiminnan jarjesta-
minen luvun 5.1.1 kohdan 4 méaarayksen mukaan valvottavan ylin johto
vastaa valvottavan hallinnon luotettavasta jarjestéamisestd. Sen tulee vah-
vistaa valvottavan toiminnan jarjestéamista koskevat periaatteet ja sdannél-
lisesti varmistua siita, etta periaatteita noudatetaan ja etté ne ohjaavat val-
vottavan toimintaa halutulla tavalla.

Finanssivalvonnan standardin 1.3 luvun 5.7.1 kohdan 112 méarayksen
mukaan valvottavalla tulee olla asianmukaiset toimintaperiaatteet ja me-
nettelytavat, joilla sdanndsten luotettavasta noudattamisesta (compliance)
huolehditaan. Standardin 4.1 Sisdisen valvonnan jarjestdminen luvun 5.3
kohdan 10 maarayksen mukaan valvottavan hallituksen on varmistettava,
etta valvottavan compliance-toiminnolla on valvottavan toiminnan laatuun,
laajuuteen ja monimuotoisuuteen nahden riittdvat ja ammattitaitoiset voi-
mavarat.

22 Finanssivalvonta teki ensimmaisen tarkastuskaynnin yhtioon 13.11.2012. Yhtién omaisuudenhoitotoiminta
paattyi 12.9.2013.

2 Sgannos vastaa 31.12.2012 saakka voimassa ollutta kumotun sijoituspalveluyrityksistéd annetun lain
(922/2007) 33 §:aa.
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Finanssivalvonnan standardin 4.4b Operatiivisten riskien hallinta luvun 6.2
kohdan 7 maarayksen mukaan valvottavan ylimman johdon on tunnistet-
tava toimintaan liittyvat merkittéavat oikeudelliset riskit seka varmistettava,
ettd oikeudellisten riskien hallinta on riittavalla tavalla jarjestetty. Toimivan
johdon on jarjestettava oikeudellisten riskien hallinta ja osoitettava tarvitta-
vat voimavarat oikeudellisen riskin tunnistamiseen, seurantaan ja rajoitta-
miseen eri liiketoiminta-alueilla. Valvottavalla tulee olla riittdva asiantunte-
mus seka valvottavaa koskevasta lainsdddanndsta etté viranomaisten an-
tamista maarayksista.

Finanssivalvonnan standardin 4.1 luvun 6.1 kohdan 2 maarayksen mu-
kaan toimivan ja tehokkaan sisdisen valvonnan perustana on, etta hallitus,
toimitusjohtaja ja muu ylin johto huolehtivat mm. siitd, etté henkilokunta on
ammattitaitoista ja tehtaviinsé sopivaa ja sitoutunutta ja etté se on selvilla
sisdisen valvonnan tarkeydestd ja omasta tehtdvastaan sisdisessa val-
vonnassa. Luvun 6.1 kohdan 3 mukaan sisainen valvonta kasittaa talou-
dellisen ja muun valvonnan. Sisaista valvontaa toteuttavat yrityksessa hal-
litus, toimitusjohtaja ja muu ylin johto seka koko henkilékunta. Siséisella
valvonnalla tarkoitetaan johtamisen ja toiminnan sita osaa, jolla pyritaan
varmistamaan muun muassa taloudellisen ja muun johtamisinformaation
luotettavuus ja oikeellisuus. Luvun 6.3 kohdan 10 maarayksen mukaan
sisdisen valvonnan on oltava osa valvottavan péivittaisia toimintoja. Luvun
6.4 kohdan 15 mukaan siséisen valvonnan toimivuuden yhtena lahtékoh-
tana on, etta hallituksella, toimitusjohtajalla ja muulla ylimmalla johdolla on
paatoksenteon pohjaksi kaytettavissaan riittavat ja kattavat seka luotetta-
vat tiedot mm. valvottavan taloudesta ja toiminnasta. Luvun 6.6. kohdan
22 maarayksen mukaan valvottavalla on oltava toiminnan laatuun ja laa-
juuteen nahden riittavat ja asianmukaisesti jarjestetyt manuaaliset ja tieto-
tekniset jarjestelmat, jotka ovat operatiivisen toiminnan perustana.

LLL 149 §:n mukaan luottolaitoksen on laadittava tilinpaatds ja toiminta-
kertomus kahden kuukauden kuluessa tilikauden paattymisesta. Sipal. 8
luvun 1 §:n mukaan LLL 149 §:8a sovelletaan myds sijoituspalveluyrityk-
seen. Osakeyhtidlain (624/2006) 5 luvun 3 §:n mukaan osakeyhtién varsi-
nainen yhtiokokous on pidettédva kuuden kuukauden kuluessa tilikauden
paattymisesta. Varsinaisessa yhtiokokouksessa on paéatettava mm. tilin-
paatoksen vahvistamisesta. LLL 156 §:n mukaan luottolaitoksen ja omis-
tusyhteison on ilmoitettava tilinpaatds ja toimintakertomus rekistergita-
vaksi kahden kuukauden kuluessa taseen ja tuloslaskelman vahvistami-
sesta. lImoitukseen on liitettava jaljennds tilintarkastuskertomuksesta seké
hallituksen jasenen tai toimitusjohtajan kirjallinen ilmoitus tilinpéatéksen
vahvistamisen paivamaarasta ja luottolaitoksen voittoa ja tappiota koske-
vasta yhtiokokouksen paatoksesta. Sipal 8 luvun 1 §:n mukaan LLL 156
§:44 sovelletaan myds sijoituspalveluyritykseen.
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Finanssivalvonnan kéyttdméan ulkopuolisen asiantuntijan havainnot

Finanssivalvonnan kayttaman ulkopuolisen asiantuntijan KHT /M
I 5.6.2013 paivatyssa selvityksessa todetaan, etté varojen erittely
Navi Group Oy:n ja sen Iahipiiriyhtion [ NG taseiden vélisissa
omaisuudensiirroissa on ristiriitaisuuksia ja epaselvyyksia, eika kayttssa
olleen aineiston perusteella ole ollut mahdollisuutta tdsmayttaa eria.

toteaa myds, etta yhtion operatiiviset toimintatavat ovat henki-
l6sidonnaisia ja muutosten vaikutukset esimerkiksi sijoitusstrategioihin,
asiakasraportointiin, kirjanpitoon tai asiakasvarojen hallinnointiin ovat pit-
kalti ainoastaan muutoksia toteuttaneiden henkildiden tiedossa.

I <:yttoon annetut raportit liittyen asiakkaiden varallisuuteen
tilanteessa 31.3.2013 osoittivat osittain erisuuruista varallisuutta eri ajan-
kohdissa tulostetuissa raporteissa eika eroja ja erojen syita ollut yksiselit-
teisesti varmennettavissa.

Finanssivalvonnan havainnot

Finanssivalvonta havaitsi yhtion taloushallinnon, taloudellisen raportoinnin
jarjestamisessé ja valvonnassa, sadnndsten noudattamisen valvonnassa
(compliance) ja operatiivisten riskien hallinnassa (oikeudelliset riskit) va-
kavia puutteita, joita kuvataan seuraavassa.

Navi ei kyennyt Finanssivalvonnan tarkastuksella esittdmaéan Finanssival-
vonnalle selvitysta siitd, etté silla olisi ollut kéytéssdan luotettava menet-
tely omaisuudenhoitoasiakkaille olevan tuotonvaihtosopimuksiin perustu-
van velan sdannéllisesta arvostamisesta, kirjaamisesta, séilyttdmisests,
tasmayttamisesté ja luotettavasta jatkuvasta seuraamisesta. Navin ja sen
kirjanpitéjan kuvauksien valilla oli ristiriita siitd, miten yhtién taseessa ole-
vaa TVS-velka-erda seka sijoituskohteita arvostetaan ja kirjataan. Kunkin
asiakkaan omaisuudenhoitoon antamien varojen maaraa, varoilla hankit-
tuja rahoitusvalineita ja muita sijoituskohteita seka asiakkaiden ottamien
luottojen maaraa ei voitu luotettavasti selvittaa.

Navi Group Oy:n tilinpaatos tilikaudelta 2012 valmistui 21.11.2013 ja tilin-
paatoksesta on annettu tilintarkastuskertomus 22.11.2013. Tilintarkastus-
kertomus sisaltad huomautukset tilinpaatéksen laatimisaikaa koskevan
kirjanpitolain (1336/1997) 3 luvun 6 §:n noudattamatta jattdmisesté sekéa
siita, etteivat yhtion hallinto ja kirjanpito ole olleet yhtidon sovellettavien
saadosten edellyttamalla tasolla, vaan taloushallinnossa ja myés muussa
toiminnan jarjestamisesséa on esiintynyt tilikauden aikana puutteita.

Yhtién tilintarkastajien laatiman 19.12.2013 paivatyn rajoitetun varmuuden
toimeksiantoa koskevan raportin mukaan Navi Group Oy:n kirjanpito ja
varainhoito tilanteessa 30.9.2013 eivat ole olleet yhtiéén sovellettavien
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saadosten edellyttamalla tasolla kaikilta osin ja ettd sisédinen valvonta ei
ole kaikilta olennaisilta osiltaan ollut tehokasta. Raportti toi esiin mm. sen,
ettei audit trail kaikilta osin ole toteutunut ja ettei yhtion kayttaman tilitoi-
miston laadunvalvonta, seuranta ja ohjeistus ole ollut riittavaa.

Yhtion sdanndésten noudattamisen valvonnan (compliance) ja oikeudellis-
ten riskien hallinnan vakavista puutteista on osoituksena erityisesti se,
ettd yhtion tuotonvaihtosopimuksiin littyvd omaisuudenhoitokonsepti on
ollut lainvastainen paatéksen kohdassa 3.2 kuvatulla tavalla.

Yhtién vastaus

Navi viittaa ensinnakin yhtion 24.5.2013 ja 22.11.2013 paivatyissé vas-
tauksissa esittamaansa. Yhtié on tuolloin kertonut, etté yhtién taloushallin-
nossa on kiinnitetty kesadkuusta 2012 lahtien huomiota tositeaineiston to-
denmukaisuuteen ja dokumentoinnin yleiseen tasoon. Yhtié on myés to-
dennut, etta yhtion keskittyessa liikkeeseen laskujen jarjestdmiseen ja
joukkolainojen valittamiseen, kirjanpitokasittely yksinkertaistuu. Liséksi
yhtio kertoo aloittaneensa taloushallinnon kehittdmisprojektin ulkoistetun
tilitoimiston kanssa taloushallinnon toiminnan parantamiseksi. Yhtié on
my0s kertonut lopettaneensa TVS-omaisuudenhoidon ja palauttanut asi-
akkaille heidan varansa. Yhtio on myds yksinkertaistanut liiketoimintaansa
niin, etta se ei enaa tarjoa asiakkailleen rahoitusvalineita, joita se itse tai
sen lahipiiriyhtio laskee liikkeeseen.

Yhti6 pyytaa ottamaan huomioon, etta tilikauden 2012 tilinpaatdksen vii-
vastymiseen johti merkittévalla tavalla Finanssivalvonnan 9.4.2013 an-
tama toiminnan rajoittamista koskeva paatés seka siitd seurannut kriisiti-
lanne. Viivastymisen syitd ja yhtion tilannetta on kuvattu tarkemmin yhtién
22.11.2013 Finanssivalvonnalle toimittamassaan vastineessa.

Navi katsoo, ettéd se ei nakemyksenséd mukaan ole laiminlydnyt noudattaa
SipaL 7 luvun 8 §:n 1 momenttia. Joka tapauksessa yhtié on tehnyt mer-
kittavia kehitystoimenpiteita yhtion hallinnon luotettavassa jarjestami-
sessd, sisdisessa valvonnassaan ja riskienhallinnassaan. Yhtié on yksin-
kertaistanut liiketoimintaansa merkittavasti, tiivistanyt yhteistyétaan kirjan-
pitdjan kanssa seké kaynyt huolellisesti 1&pi sisdiset ohjeensa ja proses-
sinsa (ml. taloushallinnon prosessit), jotta sisdisen valvonnan, riskienhal-
linnan ja toiminnan luotettavuus varmistetaan jatkossa.

Finanssivalvonnan ndkemys

Finanssivalvonta katsoo, etté edelld todetut rikkomukset ja puutteet ovat
osoitus siita, etta yhtié on laiminlyényt jarjestaa toimintansa Sipal 7 luvun
8 §:n 1 momentin ja sité taydentavien Finanssivalvonnan méaraysten
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edellyttamalla luotettavalla tavalla seké laiminlydnyt varmistaa yhtion toi-
mintaan liittyvien riskien hallinta ja sisdisen valvonnan toimivuus.

Finanssivalvonta katsoo, ettd vuoden 2012 tilinpaatéksen valmistuminen
selvasti laissa edellytettyd myéhemmin ja erityisesti siihen liittyva tilintar-
kastuskertomus, joka sisaltdd huomautuksia ja lisdtietoja, ovat osoitus yh-
tion hallinnon vakavista puutteista.

Finanssivalvonta pitaa vakavana myos sité, ettd Navi Group Oy:n ja myds
sen omistusyhteison NGH Invest Oy:n taloushallinnon epéluotettavuuden
johdosta yhtion vakavaraisuuden ja taloudellisen aseman raportointi on
ollut epaluotettavaa, mika on heikentényt paitsi Finanssivalvonnan, myés
yhtion hallituksen ja toimivan johdon mahdollisuutta valvoa Navi Group
Oy:n seka yhtion ja NGH Invest Oy:n muodostaman konsolidointiryhman
vakavaraisuutta ja taloudellista asemaa ja siten yhtién toimiluvan edelly-
tysten jatkuvaa tayttymista.

Myos paatoksen kohdissa 3.2—3.3 kuvatut rikkomukset ovat osoitus s&an-
nosten noudattamisen valvonnan (compliance) ja oikeudellisten riskien
hallinnan vakavista puutteista.

Finanssivalvonta katsoo siten, ottaen myds huomioon paattksen koh-
dassa 3.1.2 todetut yhtion tilintarkastajien havainnot, etta yhtié on laimin-
lyényt noudattaa SipaL 7 luvun 8 §:n 1 momenttia ja Finanssivalvonnan
maarayksia ainakin 31.12.2011-22.11.2013 vélisena aikana.

4 Seuraamusmaksun maadraamisen edellytysten tayttyminen, seuraamusmaksun
suuruuden arviointi ja paatéksen julkistaminen

4.1 Tapaukseen soveltuva hallinnollinen seuraamus

Finanssivalvonta toteaa, ettd Finanssivalvonnan hallinnollisia seuraamuk-
sia koskevia saannoksia uudistettiin laajalti 1.1.2013 voimaan tulleella
lailla FivaL:n muuttamisesta (752/2012). Lain voimaantulosdanndksen
mukaan tekoon ja laiminlydntiin, joka on tehty ennen kyseisen lain voi-
maantuloa, sovelletaan lain voimaan tullessa voimassa olleita sdanndksia.
Laki ei sisalla voimaantulosaanndsta siitd, miten seuraamukset maara-
taan tilanteessa, jossa teko tai laiminlyénti on alkanut ennen lain voimaan-
tuloa ja paattynyt lain voimaantulon jélkeen.

Ennen lainmuutosta Finanssivalvonnan maarattavissa olevia hallinnollisia
seuraamuksia tassa paatoksessa tarkoitettujen rikkomusten osalta olivat
julkinen huomautus ja julkinen varoitus.?* Vuoden 2013 alusta voimaantul-

24 Aikaisemman Fival:n 40 ja 41 §:t.
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leiden s&danndsten nojalla Finanssivalvonnan maaréattavissa oleva hallin-

nollinen seuraamus tassa paatoksessa tarkoitettujen rikkomusten osalta

on Fival 40 §:ssé tarkoitettu seuraamusmaksu, lukuun ottamatta paatok-
sen kohdassa 3.2.3 todettua LLL 19 §:n rikkomista, jonka osalta seuraa-

mus olisi Fival 39 §:ssé tarkoitettu julkinen varoitus.

Lain voimaantulosdannoksesta johtuen asiassa voisi siten tulla harkitta-
vaksi sekéd ennen 1.1.2013 voimassa olleen FivalL 40 §:n mukaisen julki-
sen huomautuksen tai 41 §:n mukaisen julkisen varoituksen antaminen
siltd osin, kun rikkomukset ovat tapahtuneet ennen 1.1.2013 ettéd 1.1.2013
voimaan tulleiden FivalL 40 §:n mukaisen seuraamusmaksun maaraami-
nen ja 39 §:n mukaisen julkisen varoituksen antaminen silté osin, kun rik-
komukset ovat tapahtuneet 1.1.2013 jalkeen.

Navi katsoo vastauksessaan, etta Fival:n voimaantulosdénnés rajoittaa
viranomaisen tulkintamahdollisuuksia ja harkintavaltaa tapauksessa mer-
kittavasti. Navi viittaa vastauksessaan perustuslain (731/1999) 2 §:n 3
momenttiin, jonka mukaan viranomaistoiminnassa on tarkoin noudatettava
lakia. Navi katsoo, ettd hallintomenettelyssa ja -lainkaytdssa tulee ottaa
huomioon taannehtivan lain kayttéa koskeva kielto ja lievemman lain peri-
aate, vaikka ne ovatkin 13hinna rikosoikeudellisia periaatteita. Navin mu-
kaan on selvaa, ettei rikkomuksesta, jonka katsotaan kohdistuvan aikaan
ennen 1.1.2013, voida FivalL:n voimaantulosdanndksen nojalla maarata
1.1.2013 voimaan tulleen lain mukaista seuraamusta. Navi katsoo myds,
etta rikkomuksen tai laiminlyonnin kohdistuessa seké aikaan ennen etta
jalkeen 1.1.2013, tulee hallinnollista seuraamusta maéarattédesséa soveltaa
lievemman lain periaatteen mukaisesti ennen 1.1.2013 voimassa ollutta
lakia. Vanhan lain soveltamista puoltaa myos se, etta ajallisesti merkitta-
vin osa rikkomuksista tapahtunut ennen 1.1.2013. Navi katsoo siten, etta
jos sille maarataan hallinnollinen seuraamus, se tulisi méarata ennen
1.1.2013 voimassa olleen lain mukaan, jolloin seuraamus voisi olla kor-
keintaan julkinen huomautus tai julkinen varoitus.

Finanssivalvonta toteaa, etta yhtion rikkomuksia, jotka keskeisesti liittyvat
puutteisiin yhtion toiminnan luotettavassa jarjestémisessé, sisdisessa val-
vonnassa ja riskien hallinnassa, on tarkasteltava jatkuvana laiminlyéntiné
ja siten yhtena kokonaisuutena. Finanssivalvonta toteaa, etta koska
usean eri hallinnollisen seuraamuksen maaraaminen rikkomuksista ei olisi
oikeasuhtaista, yhtion menettelya on perusteltua arvioida yksinomaan Fi-
val 40 §:ssa tarkoitetun seuraamusmaksun maaradmisen kannalta, joka
on tapaukseen soveltuva ankarin hallinnollinen seuraamus. Finanssival-
vonta toteaa, etta lain voimaantulosdannoksen johdosta on selvaa, etta
yhtiélle voidaan maarata seuraamusmaksu, sillé yhtié on rikkonut seuraa-
musmaksun alaiseksi sadadettyja Sipal:n sddnndksia uuden lain voimaan-
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tulon, eli 1.1.2013 jalkeen. Finanssivalvonta toteaa myds, etta laki l&ahto-
kohtaisesti velvoittaa Finanssivalvonnan maarddamaan seuraamusmak-
sun.

Finanssivalvonta toteaa kuitenkin, ottaen huomioon lain voimaantulosdan-
noksen sanamuoto ja sen ilmentdma perustuslain 8 §:ssa saadetty rikos-
oikeudellinen laillisuusperiaate®, ettd koska seuraamusmaksun maaraa-
minen tuli mahdolliseksi vasta 1.1.2013 lukien, tulee seuraamusmaksun
suuruus mitoittaa ikaén kuin yhtion rikkomukset olisivat alkaneet vasta
1.1.2013. Asiaa kasitellaan paatoksen kohdassa 4.3.

Finanssivalvonta toteaa myods, etta se, etta yhtio on 1.1.2013 jalkeen toi-

minut LLL 19 §:n vastaisesti, voidaan ottaa huomioon seuraamusmaksun
suuruudessa sitd korottavana tekijana, vaikka sddnndksen rikkominen ei

olekaan seuraamusmaksun alainen rikkomus.?® Asiaa kasitellaan paatok-
sen kohdassa 4.3.

Finanssivalvonta toteaa vield, ettd Navin esittdméa nédkemys lievemman
lain periaatteesta ei vastaa rikoslain 3 luvun 2 §:n 2 momentissa saadet-
tya?’, joten sen ilmentdma oikeusperiaate ei sovellu tapaukseen.

4.2 Seuraamusmaksun maaraamisen edellytykset

Vuoden 2013 alusta voimaan tulleen SipaL 15 luvun 2 §:n 1 momentin?
mukaan Fival 40 §:ssé& tarkoitettuja sdannoksia, joiden laiminlyénnista tai
rikkomisesta maarataan sijoituspalveluyritykselle seuraamusmaksu, ovat
muun muassa lain 7 luvun 8 §:n sdannokset riskien hallinnasta, sisdisesté
valvonnasta ja toiminnan muusta jarjestamisesta, lain 7 luvun 10 §:n
saannokset eturistiriitatilanteiden hallinnasta ja lain 9 luvun 1 §:n s&annok-
set asiakasvarojen séilyttdmisesta. Sipal. 15 luvun 2 §:n 2 momentin®
mukaan Fival 40 §:ssé tarkoitettuja sdannoksia ovat myds 1 momentin
s&annoksia koskevat tarkemmat maaraykset.

25 "Ketaan ei saa pitaa syyllisena rikokseen eika tuomita rangaistukseen sellaisen teon perusteella, jota ei teko-
hetkellz ole laissa saadetty rangaistavaksi. Rikoksesta ei saa tuomita ankarampaa rangaistusta kuin tekohet-
kella on laissa saadetty.”

26 Hallituksen esityksen (HE 32/2012) Fival 39 §:n yksityiskohtaisten perusteluissa todetaan: ’[...] Vastaavasti
menettelyn tayttadessa seka julkisen varoituksen etta lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitetun seuraamusmaksun
edellytyksen, voitaisiin julkinen varoitus jattda antamatta ja ottaa tamé huomioon seuraamusmaksun suuruutta
arvioitaessa.”

27" Jos tuomittaessa on voimassa toinen laki kuin rikosta tehtaessa, sovelletaan kuitenkin uutta lakia, jos sen
soveltaminen johtaa lievempaan lopputulokseen.” Tapauksessa laki muuttui ankarammaksi 1.1.2013 lukien.

28 \Joimassa tekohetkella.

29 VVoimassa tekohetkella.
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FivaL 40 §:n 1 momentin mukaan seuraamusmaksu maarataan sille, joka
tahallaan tai huolimattomuudesta laiminlyé tai rikkoo Sipal 15 luvun
2 §:ssa tarkoitettuja sdannoksia.

Fival 42 §:n 2 momentin mukaan Finanssivalvonta voi seuraamusmaksun
maaraamisen sijaan antaa julkisen varoituksen pykalédn 1 momentin 2 ja 3
kohdassa séadetyilla perusteilla, eli jos virheellistd menettelya on pidettava
vahaisena tai jos seuraamusmaksun maaraamista on muutoin pidettava il-
meisen kohtuuttomana.

Navi toteaa vastauksessaan, ettd jos seuraamusmaksun maaraamisen
edellytykset ovat vastoin sen késitysta olemassa, yhtiélle tulisi joka ta-
pauksessa antaa Fival 42 §:n 2 momentin nojalla julkinen varoitus, silla
virheellistd menettelya on pidettava vahaisend ja seuraamusmaksun maa-
réamista kohtuuttomana. Kohtuuttomuuden osalta Navi viittaa muun mu-
assa seuraaviin seikkoihin:

e yhti6 on ollut tekemiensa selvitysten pohjalta vilpittémasti siind us-
kossa, ettd sen kayttama omaisuudenhoitomalli oli lain mukainen,

o tilinpaatoksen viivastymisté seka siséisen valvonnan ja riskinhal-
linnan epékohtia ovat omalta osaltaan aiheuttaneet kevaalla 2013
annettu toiminnan rajoittamista koskeva paatds ja omaisuudenhoi-
totoiminnan purkamisesta aiheutunut kriisitilanne,

e yhti6 ei ole saanut omaisuudenhoitoasiakkailta yhtdan virallista
asiakasvalitusta tai -vaatimusta. Omaisuudenhoitomallin aiheutta-
mat vahingot sijoittajille ovatkin yhtion nakemyksen mukaan jaa-
neet olemattomaksi tai korkeintaan vahaisiksi,

e yhtio ei ole itse hy6tynyt TVS-omaisuudenhoitomallista, silléa sen
yllapitaminen on osoittanut hallinnollisesti raskaaksi ja vaatinut
merkittavasti resursseja. Omaisuudenhoitolilketoiminta ei myos-
k&an ole muodostunut kannattavaksi liiketoiminnaksi. Omaisuu-
denhoitorakenteen purkaminen on vienyt merkittévasti resursseja,
mika on johtanut muihin ongelmiin, kuten tilinpaatéksen viivasty-
miseen. Yhtiolle ei ole siten aiheutunut asiassa mink&anlaista hyo-
tya, vaan painvastoin merkittavia haittoja, ja

e yhtié on pyrkinyt korjaamaan ongelmakohdat toiminnassaan mah-
dollisimman pian niiden havaitsemisen jalkeen, eiké rikkomusten
tai laiminlyontien voida katsoa olleen toistuvia.

Navi viittaa lisdksi paatoksen kohdassa 3.1.3 tarkoitettujen Finanssival-
vonnan paatosten aiheuttamiin valittémiin taloudellisiin kustannuksiin ja
paatdsten johdosta kohonneisiin tilintarkastuskustannuksiin.®® Navi viittaa

30 Yhtién mukaan sen tilintarkastajan kulut olivat vuonna 2013 yhteenséa _ euroa, josta merkittava
osa perustui Finanssivalvonnan edellyttamiin erillisraportteihin, jotka yhtion tuli hankkia tilintarkastajalta. Yhtion
omistusyhteisén NGH Invest Oy:n tilintarkastuskulut mukaan luettuna tilintarkastuskulujen maara oli ynteensa
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my0s paatoksista aiheutuneeseen negatiiviseen julkisuuteen, mikd muun
muassa vaikeutti liiketoimintaa ja hankaloitti yhteisty6ta eri toimijoiden
kanssa.

Edella todetuilla perusteilla Navi katsoo, ettd yhtiélle on aiheutunut tdhan
mennessé jo kohtuuttomia seuraamuksia, minka johdosta seuraamus-
maksun maarddminen yhtiélle olisi kohtuutonta.

Finanssivalvonta toteaa, etté yhtién toiminta, riskien hallinta ja siséinen
valvonta oli jarjestetty tavalla, joka osoittaa ilmeista piittaamattomuutta
lain sdannosten ja Finanssivalvonnan maaraysten noudattamisessa. Yhtio
on laiminlyényt noudattaa asiakkaansuojan seké Finanssivalvonnan val-
vonnan toimivuuden ja tehokkuuden kannalta keskeisia velvoitteita.

Finanssivalvonta toteaa, ettad paatoksen kohdassa 3.1.3 tarkoitettujen, Fi-
val 3 luvussa saadettyjen valvontavaltuuksien kayttamista koskevien Fi-
nanssivalvonnan paatosten tavoitteena oli turvata yhtién omaisuudenhoi-
toasiakkaiden asema ja tasapuolinen kohtelu tilanteessa, jossa yhtién toi-
minnassa oli havaittu vakavia rikkomuksia ja puutteita. Finanssivalvonnan
paatoksista yhtiolle aiheutuneet kulut ja liiketoiminnan vaikeutuminen ovat
siten johtuneet yhtiésta itsestdan. Finanssivalvonta toteaa myds, etta
tassa paatoksessa tarkoitetun hallinnollisen seuraamuksen maaraamisella
on eri tavoite kuin FivaL 3 luvussa tarkoitetuilla valvontavaltuuksia koske-
villa paatoksilla. Finanssivalvonta toteaa viela tédsséa yhteydessa, ettéa Hel-
singin hallinto-oikeus on 11.2.2014 antamallaan paéatdksella (lainvoimai-
nen) hylannyt yhtion valitukset Finanssivalvonnan paatoksista kokonai-
suudessaan.

Finanssivalvonta toteaa, etté yhtion tilintarkastajat paattavat itsenaisesti
tilintarkastuksesta ja sen laajuudesta tilintarkastusta koskevien sdannds-
ten mukaisesti, joten kyseisilla kuluilla ei ole merkitysté asiassa.

Finanssivalvonta katsoo siten, etta yhtion virheellistd menettelya ei ole pi-
dettava vahaisend ja ettd seuraamusmaksun maaraamisté ei ole muutoin
pidettdva kohtuuttomana. Edellytykset seuraamusmaksun méaarédamiselle
ovat siten olemassa.

Finanssivalvonta katsoo myds, ettd Navi on vahintaan huolimattomuudesta
laiminlyényt noudattaa edella todettuja Sipal.:n sdanndksia ja niitd koskevia

I curoa. Yhtion nakemyksen mukaan normaalitilanteessa tilintarkastuskulujen maara lienee omai-
suudenhoitoa tarjoavilla sijoituspalveluyrityksilla korkeintaan muutama kymmenentuhatta euroa, joten yhtion
tilintarkastuskulujen maaraa on pidettava poikkeuksellisen suurina. Finanssivalvonnan asettaman asiamiehen

Jukka Laitasalon palkkiosta aiheutui yhtille yhteensa [ JJllll euron kustannus. Finanssivalvonnan asetta-
man erityisen asiantuntijan, KHT& palkkiosta aiheutui yhtislle yhteens [ euron

kustannus.
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Finanssivalvonnan maarayksia, joten edellytykset seuraamusmaksun méaa-
radmiselle ovat myds talla perusteella olemassa.

Finanssivalvonta toteaa viela, etta Fival 41 §:n 1 momentin mukaan Fi-
nanssivalvonta maaraa seuraamusmaksun, jos se on suuruudeltaan enin-
tdan miljoona euroa. Muussa tapauksessa seuraamusmaksun maaraa
Finanssivalvonnan esityksestd markkinaoikeus. Koska Naville maaratyn
seuraamusmaksun suuruus on alle miljoona euroa, on Finanssivalvon-
nalla toimivalta maarata seuraamusmaksu asiassa.

4.3 Seuraamusmaksun suuruuden arviointi

FivaL 41 §:n 2 momentin®' mukaan seuraamusmaksun suuruus perustuu
kokonaisarviointiin. Seuraamusmaksun suuruutta arvioitaessa on otettava
huomioon menettelyn laatu, laajuus ja kestoaika seké sen, jolle seuraa-
musmaksu maarataan, taloudellinen asema. Maksu saa olla enintdan
kymmenen prosenttia oikeushenkilén tekoa tai laiminlydntia edeltavan
vuoden liikevaihdosta, kuitenkin enintddn kymmenen miljoonaa euroa. Mi-
kali tilinpaatos ei ole seuraamusmaksua maarattdessa vield valmistunut,
seuraamusmaksu on maarattava sita edeltdvan vuoden tilinpaatdksen
mukaisesta liikevaihdosta.

Finanssivalvonta toteaa aluksi, ettéd koska seuraamusmaksu on téssa paa-
toksessa maaratty vain siltéd osin, kun yhtion rikkomukset ovat jatkuneet
1.1.2013 jalkeen, Fival 41 §:n 2 momentin tarkoittamana liikevaihtona pi-
detdan Navin 31.12.2012 paattyneen tilikauden osoittaman tilinpaatéksen
mukaista liikevaihtoa. Sdannoksen tarkoittamalla liikevaihdolla tarkoitetaan
sijoituspalveluyritysten kohdalla niiden sijoituspalvelutoiminnan tuottoja,
jotka Navin kohdalla olivat kyseisell tilikaudella yhteenséa 2 283 804,68 eu-
roa. Seuraamusmaksun enimmaismaara on siten kymmenesosa tuosta
summasta.

Finanssivalvonta on ottanut seuraamusmaksun suuruutta harkitessaan
huomioon seuraavat seikat.

Menettelyn laatu ja laajuus

Yhtié on paatoksen kohdassa 3.2.2 kuvatulla tavalla omaisuudenhoitotoi-
minnassaan laiminlyényt noudattaa Sipal 9 luvun 1 §:n 2 momenttia,
jonka mukaan sijoituspalveluyrityksen on asiakasvarojen sailyttdmisessa
ja kasittelyssa erityisesti huolehdittava siité, etta sijoituspalveluyrityksen
varat pidetdan selkeasti erilladn asiakasvaroista. Kyse on keskeisesté si-
joituspalvelutoimintaan liittyvasta asiakkaansuojasdannéksestd, jonka tar-

31 \oimassa 1.1.2013-15.8.2014.
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koituksena on ehkaista asiakkaiden varojen sekoittuminen sijoituspalvelu-
yrityksen varoihin ja siten suojata asiakkaita sijoituspalveluyrityksen mah-
dollisessa maksukyvyttdmyystilanteessa.

Yhtion omaisuudenhoitoasiakkaiden varoja on ollut yhtién taseessa enim-
millaan [ curoa ja yhtislla on ollut enimmillaan

asiakasta, jotka kaikki ovat olleet SipaL:ssa tarkoitettuja ei-ammattimaisia
asiakkaita. Yhtion menettely on siten ollut omiaan vakavalla tavalla vaa-
rantamaan yhtion omaisuudenhoitoasiakkaiden aseman yhtién mahdolli-
sessa maksukyvyttomyystilanteessa joko niin, etté asiakkaiden saamiset
olisivat jadneet maksamatta osittain tai kokonaan taikka vahintaan niin,
ettd asiakkaiden varojen palauttaminen olisi viivastynyt huomattavasti. Yh-
tio on edella kuvatulla menettelylladn samalla paatéksen kohdassa 3.2.3
kuvatulla tavalla ottanut vastaan yleisélta takaisinmaksettavia varoja LLL
19 §:n vastaisesti. Yhtitn laiminlyéntia on siten pidettéava laadultaan vaka-
vana ja laajuudeltaan huomattavana.

Toisaalta yhtiélle maarattdvan seuraamusmaksun kohtuullistamista on
puoltanut se, etta yhtié on palauttanut omaisuudenhoitoasiakkaille heidan
varansa, seka se, ettd nayttoa siita, ettd asiakkaille olisi aiheutunut talou-
dellista vahinkoa yhtién virheellisen menettelyn johdosta, ei ole.

Paatoksen kohdassa 3.3 todettua eturistiriitatilanteiden tunnistamista ja
ehkaisemista koskevaa rikkomusta ei voida pitda vahaisena.

Paatoksen kohdassa 3.4 kuvatut puutteet toiminnan luotettavassa jarjes-
tamisessa, riskien hallinnassa ja sisédisessa valvonnassa ovat osoitus va-
kavista puutteista yhtion toiminnassa. Puutteet ovat myds olennaisesti

vaarantaneet Finanssivalvonnan valvonnan toimivuuden ja tehokkuuden.

Yhtion menettely osoittaa kokonaisuutena iimeisté piittaamattomuutta lain
sdannosten ja Finanssivalvonnan maaraysten noudattamisessa.

Menettelyn kestoaika

Tassa paatoksessa todetut rikkomukset ovat sindnsé kestaneet pitkan ai-
kaa, mikd on omiaan korottamaan seuraamusmaksua. Kuten paatéksen
kohdassa 4.1 kuitenkin todetaan, Finanssivalvonta on seuraamusmaksun
suuruutta harkitessaan ottanut huomioon sen, ettd ennen 1.1.2013 tapah-
tuneista Sipal:n sdanndsten laiminlydnneista ei voida maaraté seuraa-
musmaksua, mika on toisaalta alentanut seuraamusmaksun suuruutta.
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Finanssivalvonta on myds ottanut huomioon, ettéd LLL 19 §:n rikkominen
on voinut korottaa seuraamusmaksua vain siltd osin, kun rikkomus on jat-

kunut 1.1.2013 jalkeen.*

Navi Group Oy:n taloudellinen asema

Navi toteaa seuraamusmaksun suuruuden arvioinnin osalta, etta sen talou-
dellinen aseman kannalta vahaistd suuremman seuraamusmaksun méaa-
rédminen tulisi todenndkoéisesti vaarantamaan yhtion toiminnanharjoittami-
sen edellytykset ottaen huomioon yhtién taloudellinen asema ja oman péaa-
oman maara (I curoa per 31.3.2014). Yhtion mukaan sen talou-
dellista tilannetta ovat heikenténeet edella paatdéksen kohdassa 4.2 kuvatut

syyt ja seuraukset.

Finanssivalvonta toteaa, ettd seuraamusmaksun suuruutta harkittaessa
voidaan seuraamusmaksun kohteen maksukyvyn ohella ottaa huomioon
seuraamusmaksun todennakdinen vaikutus toimijan toiminnanharjoittami-
sen edellytyksiin.®® Finanssivalvonta katsoo, ettd talléin voidaan osana ko-
konaisarviointia ottaa huomioon myés muun muassa seuraamusmaksun
kohteen mahdollisuus vahvistaa tarvittaessa padomatilannettaan ja toi-
saalta se, kuinka vakavasta rikkomuksesta on ollut kyse.

Finanssivalvonta on seuraamusmaksun suuruutta harkitessaan ottanut
huomioon Navi Group Oy:n edellisen vahvistetun tilinpaatéksen (2013)
osoittaman taloudellisen aseman ja yhtién tdman jélkeen Finanssivalvon-
nalle raportoimat tiedot sen taloudellisen aseman kehityksesta.

Kokonaisarviointi

Finanssivalvonta on suorittamansa kokonaisarvioinnin perusteella, jossa
se on ottanut huomioon edella todetut seikat, maarannyt Navi Group Oy:lle
seuraamusmaksun, joka on suuruudeltaan sata tuhatta (100 000) euroa.

4.4 Hallinnollisen seuraamuksen julkistaminen

FivaL 43 §n* 1 momentin mukaan Finanssivalvonnan on julkistettava
maarddmansa seuraamusmaksu. Pykadldn 2 momentin mukaan Finanssi-

%2 Hallituksen esityksen (HE 32/2012) Fival 39 §:n yksityiskohtaisten perusteluissa todetaan, etta: ... Vastaa-
vasti menettelyn tayttdessa seka julkisen varoituksen etta lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitetun seuraamus-
maksun edellytyksen, voitaisiin julkinen varoitus jattaa antamatta ja ottaa tama huomioon seuraamusmaksun

suuruutta arvioitaessa.”
88 HE 32/2012, s. 279.
34 \/oimassa tekohetkella.
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valvonta ei julkista 1 momentissa tarkoitettua seuraamusta, jos julkistami-
nen saattaisi vakavasti vaarantaa rahoitusmarkkinoiden vakauden tai saat-
taisi aiheuttaa kohtuutonta vahinkoa seuraamuksen kohteelle

Navi katsoo vastauksessaan, ettd Finanssivalvonnan ei tulisi julkistaa seu-
raamusta, silla se saattaisi aiheuttaa kohtuutonta vahinkoa yhtiélle ottaen
huomioon jo tdhan mennessa yhtidlle aiheutuneet seuraukset.

Finanssivalvonta toteaa, ettd lain mukaan paasaanto on, ettéd Finanssival-
vonnan on julkistettava maaraamansa hallinnollinen seuraamus. Finanssi-
valvonta katsoo, ettd edellytyksia jattda seuraamusmaksu julkistamatta Fi-
val. 43 §:n 2 momentin nojalla ei ole.

FINANSSIVALVONTA
//é ‘é'(l'é;:féf{"’f ;mt)
Anneli Tuominen Pi%yr"
johtaja johtava lakimies,
johtokunnan sihteeri
Lisétietoja antaa johtava neuvonantaja Sonja Lohse, puh. 010 831 5311
Liite Valitusosoitus
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Liite paatokseen
Valitusosoitus

Tahan paatokseen tyytymaton saa hakea siihen muutosta markkinaoikeudelta valituk-
sella, joka on tehtava kirjallisesti.

Valitus on tehtava 30 paivan kuluessa paatoksen tiedoksisaannista. Valitusaikaa las-
kettaessa tiedoksisaantipdivaa ei oteta lukuun.

Jos paatos on postitettu saantitodistusta vastaan, tiedoksisaantipéiva iimenee todistuk-
sesta. Saantitodistus liitetaan valitusasiakirjoihin. Jos paatds on postitettu tavallisena
kirjeena, sen katsotaan tulleen tiedoksi seitseman (7) paivan kuluessa postituspéivasta,
jollei muuta ilmene. Jos paatds on toimitettu tiedoksi muulla tavalla esim. saantitodis-
tusta vastaan jollekin muulle henkilélle kuin paatéksen saajalle (sijaistiedoksianto), kat-
sotaan paatoksen saajan saaneen paatdksen tiedoksi kolmantena péivané saantitodis-
tuksen osoittamasta paivasta.

Valituskirjelma on toimitettava valitusajan kuluessa markkinaoikeudelle.
Valituskirjelmassé, joka on osoitettava markkinaoikeudelle, on ilmoitettava

1. paatods, johon muutosta haetaan,

2. miltd kohdin paatékseen haetaan muutosta ja mitd muutoksia siihen
vaaditaan tehtavaksi,

3. perusteet, joilla muutosta vaaditaan,

4. valittajan nimi ja kotikunta sekéa

5. puhelinnumero ja postiosoite, johon asiaa koskevat ilmoitukset voi-
daan valittajalle toimittaa.

Jos valittajan puhevaltaa kayttéda hanen laillinen edustajansa tai asiamiehensa tai jos
valituksen laatijana on joku muu henkild, valituskirjelmassa on liséksi ilmoitettava ta-
man nimi ja kotikunta.

Valittajan, laillisen edustajan tai asiamiehen on allekirjoitettava valituskirjelma.
Valituskirjelmaan on liitettava

1. paatos, johon muutosta haetaan, alkuperaisena tai jaljenndksena,
todistus siitd, mina paivana paatés on annettu tiedoksi, tai muu selvi-
tys valitusajan alkamisen ajankohdasta seka

3. asiakirjat, joihin valittaja vetoaa vaatimuksensa tueksi, jollei niité ole jo
aikaisemmin toimitettu paatéksen tehneelle viranomaiselle.
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Asiamiehen on liitettava valituskirjelmaan valtakirjansa, jollei valittaja ole valtuuttanut
hanta suullisesti markkinaoikeudessa. Asianajajan ja yleisen oikeusavustajan tulee esit-
taa valtakirja ainoastaan, jos markkinaoikeus niin maaraa.

Jos viranomaiselle toimitetussa sdhkoisessa asiakirjassa on selvitys asiamiehen toimi-
vallasta, asiamiehen ei tarvitse toimittaa valtakirjaa. Markkinaoikeus voi kuitenkin maa-
rata valtakirjan toimitettavaksi, jos silld on aihetta epailla asiamiehen toimivaltaa tai sen
laajuutta.

Valituskirjelma voidaan toimittaa markkinaoikeudelle henkilokohtaisesti, postitse mak-
settuna postilahetyksend taikka asiamiesta tai lahettia kayttden. Postittaminen tai kirjel-
man toimittaminen |&hetin valityksella on lahettdjan vastuulla. Valituksen on saavuttava
markkinaoikeuteen viimeistaan valitusajan viimeisena paivana ennen aukioloajan paat-
tymista.

Valituskirjelma voidaan toimittaa myds séhkoisessd muodossa. Sahkoisen asiakirjan
tulee olla perilla siten, ettéd se on ennen valitusajan paattymista kasiteltavassa muo-
dossa markkinaoikeuden vastaanottolaitteessa tai tietojarjestelmassa. Sahkoinen viesti
toimitetaan viranomaiselle lahettdjan omalla vastuulla.

Valittajalta peritdédn markkinaoikeudessa oikeudenkayntimaksu 244 euroa. Tuomiois-
tuinten ja eraiden oikeushallintoviranomaisten suoritteista perittavista maksuista anne-
tussa laissa (701/1993) on erikseen saadetty eraista tapauksista, joissa maksua ei pe-
rita.

Yhteystiedot

Markkinaoikeus

Radanrakentajantie 5

00520 Helsinki

Puhelin 029 56 43300

Faksi 029 56 43314

Sahkdposti markkinaoikeus@oikeus.fi
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