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Finanssivalvonnasta annetun lain 38 §:ssé tarkoitettu rikemaksu

1 Paatos

Finanssivalvonta maéaraa Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008,
jéliempana FivalL) 38 §:n 1 momentin 3 kohdan nojalla Noster Credit Op-
portunities Master Fund Limited:lle rikemaksun sen johdosta, etté se on
laiminlyényt noudattaa lyhyeksimyynnista ja tietyista luottoriskinvaihtoso-
pimuksiin liittyvistéd kysymyksistd annetun Euroopan parlamentin ja neu-
voston asetuksen (EU) N:o 236/2012 (jaljempana lyhyeksimyyntiasetus tai
asetus) 5 artiklan 1 kohdassa sdadettya ilmoitusvelvollisuutta.

Rikemaksu on suuruudeltaan viisitoistatuhatta (15 000) euroa ja se maa-
ratdan maksettavaksi valtiolle. Rikemaksun taytantéénpanosta huolehtii
Oikeusrekisterikeskus.

Finanssivalvonnan johtokunta on tehnyt paatéksen rikemaksun maaraa-
misesté 22.5.2015 pidetyssa kokouksessaan.

2 Yhtion kuuleminen

Finanssivalvonta on varannut 17.11.2014 paivatylla kirjeellaén Noster Ca-
pital LLP:lle hallintolain (434/2003) 34 §:n mukaisesti ennen asian ratkai-
semista tilaisuuden lausua mielipiteensé asiasta seka antaa selityksensa
sellaisista vaatimuksista ja selvityksista, jotka saattavat vaikuttaa asian
ratkaisuun. Noster Capital LLP on antanut vastauksensa 3.12.2014 paiva-
tylla kirjeella.

3 Paatoksen perustelut
3.1 llmoitusvelvollisuus
Sovellettavat sddnndkset
Lyhyeksimyyntiasetuksen 5 artiklan 1 kohdan mukaan luonnollisen henki-

I6n tai oikeushenkildn, jolla on sellaisen yrityksen liikkeeseen laskettua
osakepddomaa koskeva nettomaarainen lyhyt positio, jonka osakkeita on
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otettu julkisen kaupankaynnin kohteeksi markkinapaikassa, on 9 artiklan
mukaisesti ilmoitettava asianomaiselle toimivaltaiselle viranomaiselle, kun
positio saavuttaa tai alittaa sen kannalta merkityksellisen tdméan artiklan 2
kohdassa tarkoitetun ilmoituskynnysarvon.

Lyhyeksimyyntiasetuksen 5 artiklan 2 kohdan mukaan asian kannalta
merkityksellinen ilmoituskynnysarvo on prosentuaalinen osuus, joka on
0,2 prosenttia kyseisen yrityksen liikkeeseen lasketusta osakepadomasta.

Lyhyeksimyyntiasetuksen 9 artiklan 2 kohdan mukaan nettomaarainen
lyhyt positio lasketaan keskiyolla sen kaupankdyntipaivan paattyessa,
jona luonnollisella henkildlla tai oikeushenkildlld on asianomainen positio.
[Imoitus tai tiedot on annettava seuraavana kaupankayntipdivana viimeis-
taan kello 15.30 sen asianomaisen toimivaltaisen viranomaisen jasenval-
tion kellonajan mukaan, jolle asianomaisesta positiosta on ilmoitettava.

FivaL 50 ¢ §:n mukaan Finanssivalvonta toimii lyhyeksimyyntiasetuksen
32 artiklassa tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena.

Finanssivalvonnan havainnot

Finanssivalvonta pyysi 20.12.2013 paivatylla selvityspyynnéllaan Noster
Capital -nimiselta toimijalta selvitystd sen Talvivaara Kaivososakeyhti®
Oyj:ssa (jaliempana myds Talvivaara) mahdollisesti ottamista nettomaa-
raisista lyhyista positioista 1.11.2012 alkaen."

Finanssivalvonta vastaanotti Noster Capitalilta 6.1.2014 paivatyn selvityk-
sen, jonka mukaan sen Talvivaaran osakepadomaa koskevat lyhyet posi-
tiot eivat ole merkittavia (enintdan n. 0,25 %). Noster Capital totesi myds,
ettei se julkista positioitaan. Finanssivalvonta oli 9.1.2014 yhteydessa
Noster Capitaliin vield kahdesti asian selvittdmiseksi.

Finanssivalvonta vastaanotti 10.1.2014 paivatyn ilmoituksen 0,25 %:n
suuruisesta nettomaaraisesta lyhyesta positiosta Talvivaarassa. Position
paivaykseksi ilmoitettiin 30.7.2013. limoituksen mukaan position haltija on
Cayman-saarilla sijaitseva Noster Credit Opportunities Master Fund Limi-
ted. limoituksen tekijaksi oli kirjattu Yhdistyneessa kuningaskunnassa si-
jaitseva Noster Capital LLP (jaljempana myés yhtio).

Finanssivalvonta pyysi 1.10.2014 yhtiéta selvittdmaan position haltijaksi
ilmoitetun Noster Credit Opportunities Master Fund Limited:n suhdetta yh-
tiodn. Yhtio totesi 2.10.2014 paivatyssa vastauksessa, ettd "meidan tam-
mikuussa ilmoittama positio oli kaikkien meihin litdnnaisten toimijoiden
konsolidoitu positio”. Samassa yhteydessa yhti6 totesi, ettd "me ryhmana

' Lyhyeksimyyntiasetus tuli voimaan 25.3.2012. Asetusta sovelletaan lyhyeksimyyntiasetuksen 48
artiklan mukaan 1.11.2012 alkaen.
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emme ole enda mukana Talvivaarassa”. Tasta johtuen Finanssivalvonta
pyysi 2.10.2014 yhtiéta lahettdamaan lyhyeksimyyntiasetuksen edellytta-
man ilmoituksen myés ilmoituskynnysarvon alittumisesta. Finanssivalvon-
nan 3.10.2014 vastaanottaman yhtién tekeman ilmoituksen mukaan Nos-
ter Credit Opportunities Master Fund Limited:n nettomaarainen lyhyt posi-
tio Talvivaarassa oli laskenut 0 %:iin 16.7.2014.

Noster Capital:n vastaus kuulemiseen

Noster Capital mydntéaa tapahtuneet laiminlydnnit 3.12.2014 paivatyssa
vastauksessaan. Vastauksen mukaan position haltija on ollut Noster Cre-
dit Opportunities Master Fund Limited, jonka sijoitusneuvojana ("/nvest-
ment advisor’) toimii Noster Capital LLP.

Vastauksen mukaan laiminlyénnit tulisi katsoa vahaiseksi position pienuu-
desta johtuen. Vastauksen mukaan rikemaksun maarédaminen olisi koh-
tuutonta, koska laiminlyénnit olivat "harmittomia ja vilpittémia, pienia, valit-
tomasti korjattuja eivatka ne ole vaikuttaneet haitallisesti markkinoihin tai
likviditeettiin”.

Liséksi vastauksessa todetaan, etta toimiin vastaavien laiminlydntien valt-
tdmiseksi on ryhdytty. Vastauksessa todetaan, etté laiminlyénnit ovat joh-
tuneet sdantelyn vaikeaselkoisuudesta. Vastauksessa myds korostetaan,
ettd asiassa on osoitettu yhteistyéhalua Finanssivalvontaan nadhden.

Finanssivalvonnan kanta

Noster Credit Opportunities Master Fund Limited:n nettomaarainen lyhyt
positio on 30.7.2013 ylittanyt ja 16.7.2014 alittanut lyhyeksimyyntiasetuk-
sen 5 artiklan 2 kohdan mukaisen ilmoituskynnysarvon 0,2 % Talvivaara
Kaivososakeyhtio Oyj:n likkeeseen lasketusta osakepddomasta. Vaadit-
tava ilmoitus olisi tullut antaa Finanssivalvonnalle seuraavana kaupan-
kayntipaivana (eli tapauksessa 31.7.2013 ja 17.7.2014) klo 15.30 men-
nessa Suomen aikaa.

Yhti6 lahetti vaadittavan ilmoituksen ylityksen osalta 10.1.2014 ja vasta
kolmannen Finanssivalvonnan yhteydenoton jalkeen. limoitus oli noin viisi
kuukautta myohassa. Yhtio |8hetti vaadittavan ilmoituksen alituksen osalta
3.10.2014 ja vasta Finanssivalvonnan yhteydenoton jéalkeen. limoitus oli
noin kaksi kuukautta myéhédssa. Finanssivalvonta Kiinnittaa liséksi huo-
miota siihen, ettd laiminlydnnit ovat koskeneet samaa positiota. Finanssi-
valvonta katsoo tdmén osoittavan, ettei lyhyeksimyyntiasetuksen asetta-
maan ilmoitusvelvollisuuteen ole perehdytty riittdvasti edes ensimmaisen
laiminlyénnin jalkeenkaan.
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Finanssivalvonta katsoo edelld esitetty huomioon ottaen, ettd Noster Cre-
dit Opportunities Master Fund Limited on laiminlyényt noudattaa lyhyeksi-
myyntiasetuksen 5 artiklan 1 kohtaa, koska se ei tehnyt nettomaaraisesta
lyhyesté positiosta Finanssivalvonnalle lyhyeksimyyntiasetuksen 9 artiklan
mukaisesti ilmoitusta, kun asianomainen positio saavultti ja alitti 5 artiklan
2 kohdassa tarkoitetun ilmoituskynnysarvon.

3.2 Rikemaksun maardadminen
Sovellettavat sdédnndkset

FivaL 38 §:n 1 momentin 3 kohdan mukaan Finanssivalvonta maaraa rike-
maksun sille, joka tahallaan tai huolimattomuudesta laiminlyd tai rikkoo
lyhyeksimyyntiasetuksen 5 artiklan 1 kohdassa saadetyn ilmoitusvelvolli-
suuden.

FivaL 42 §:n 1 momentin mukaan Finanssivalvonta voi jattaa rikemaksun
maaraamatta, jos:

1) Fival 38 §:ssa tarkoitettu on oma-aloitteisesti ryhtynyt riittaviin toimen-
piteisiin virheen korjaamiseksi valittdmasti virheen havaitsemisen jal-
keen ja ilmoittanut virheesta viivytyksettd Finanssivalvonnalle, eiké
virhe tai laiminly6nti ole vakava tai toistuva;

2) virheellistd menettelyd on pidettava vahaisena; tai

3) rikemaksun maaraamista tai julkisen varoituksen antamista on muu-
toin pidettava ilmeisen kohtuuttomana.

Yhtién esittémaét perusteet rikemaksun méaéradmétta jéattamiselle

Yhtion esittamiad perusteita, joiden johdosta rikemaksu tulisi jattaa maa-
raamatta, on kasitelty edelld kohdassa 3.1.

Finanssivalvonnan kanta

Finanssivalvonta katsoo, ettd Noster Credit Opportunities Master Fund
Limited on menetellyt asiassa vahintdan huolimattomasti.

Finanssivalvonta toteaa, ettd lyhyeksimyyntiasetuksessa sdadetty maara-
aika toimivaltaiselle viranomaiselle tehtavasta ilmoituksesta on ehdoton,
joten sen noudattamisen laiminlyéntia ei voida korjata Fival 42 §:n 1 mo-
mentin 1 kohdassa tarkoitetulla tavalla. Finanssivalvonta toteaa, etta ta-
paukseen ei voida siten soveltaa Fival. 42 §:n 1 momentin 1 kohtaa.

Finanssivalvonta katsoo, ettei laiminlydnteja voida pitda vahaisina, eika
asiassa ole tullut esille seikkoja, joiden perusteella rikemaksun maaraa-
mista voitaisiin pitdd muutoin ilmeisen kohtuuttomana.
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Edella esitetyn perusteella Finanssivalvonta toteaa, ettei asiassa ole tullut
esille Fival. 42 §:n 1 momentissa tarkoitettuja seikkoja, joiden perusteella
Finanssivalvonta voi jattda rikemaksun maaraamatta.

3.3 Rikemaksun mitoittaminen

FivalL 38 §:n 2 momentin mukaan rikemaksun suuruus perustuu kokonais-
arviointiin. Rikemaksun suuruutta arvioitaessa on otettava huomioon me-
nettelyn laatu, laajuus ja kestoaika. Oikeushenkildlle méarattava rike-
maksu on vahintaan 5 000 euroa ja enintdan 100 000 euroa.

Finanssivalvonta on suorittamansa kokonaisarvioinnin perusteella, jossa
se on ottanut huomioon laiminlyéntien kestoajan, Noster Credit Opportuni-
ties Master Fund Limited:n ammattimaisuuden sijoittajana seka erityisesti
sen, etta ilmoitusten toimittaminen on ollut riippuvainen Finanssivalvonnan
aloitteellisuudesta ja ohjauksesta, maarannyt Noster Credit Opportunities
Master Fund Limited:lle rikemaksun, joka on suuruudeltaan viisitoistatu-
hatta (15 000) euroa.

FINANSSIVALVONTA

Y/ Py .

Yy 2 (Ve /9[ /
Anneli Tuominen Pirjo Kyyro
johtaja johtava lakimies,

johtokunnan sihteeri
Lisatietoja antaa johtava neuvonantaja Sonja Lohse, puh. 010 831 5311

Liite Valitusosoitus
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Liite pdatokseen
Valitusosoitus

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

Valitus on tehtéva 30 paivan kuluessa paatdksen tiedoksisaannista. Valitusaikaa las-
kettaessa tiedoksisaantipadivaa ei oteta lukuun.

Jos paatds on postitettu saantitodistusta vastaan, tiedoksisaantipdiva ilmenee todistuk-
sesta. Saantitodistus liitetdan valitusasiakirjoihin. Jos paatds on postitettu tavallisena
kirjeenda, 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 paatdksen saajalle (sijaistiedoksianto), kat-
sotaan paatoksen saajan saaneen paatéksen tiedoksi kolmantena péaivana saantitodis-
tuksen osoittamasta péivasta.

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

1. paatos, johon muutosta haetaan,

2. miltd kohdin paatokseen 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 kayttda 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. paatds, johon muutosta haetaan, alkuperaisena tai jéljenndksena,

2. todistus siitd, mind paivana paatés on annettu tiedoksi, tai muu selvi-
tys valitusajan alkamisen ajankohdasta seka

3. asiakirjat, joihin valittaja vetoaa vaatimuksensa tueksi, jollei niita ole jo
aikaisemmin toimitettu paatoksen tehneelle viranomaiselle.

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

Valituskirjelma voidaan toimittaa markkinaoikeudelle henkilékohtaisesti, postitse mak-
settuna postildhetyksena taikka asiamiesta tai lahettia kdyttden. Postittaminen tai kirjel-
man toimittaminen lahetin valityksella on lahettdjan vastuulla. Valituksen on saavuttava
markkinaoikeuteen viimeistaan valitusajan viimeisena péivana ennen aukioloajan paat-
tymista.

Valituskirjelma voidaan toimittaa myds sdhkdisessd muodossa. Sahkdisen asiakirjan
tulee olla perilla siten, ettéd se on ennen valitusajan paattymista kasiteltdvéssad muo-
dossa markkinaoikeuden vastaanottolaitteessa tai tietojarjestelméassa. Sahkdinen viesti
toimitetaan viranomaiselle lahettdjan omalla vastuulla.

Valittajalta peritddn markkinaoikeudessa oikeudenkayntimaksu 244 euroa. Tuomiois-
tuinten ja eraiden oikeushallintoviranomaisten suoritteista perittavistd maksuista anne-
tussa laissa (701/1993) on erikseen saadetty erdista 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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