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Asiamies: Asianajaja Kalle Klemetti

Finanssivalvonta on pé#toksellddn 23.9.2019 FIVA 11/02.04/2018 mé#rannyt
Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentin, 41 §:n 1 momentin ja

41 b §:n 1 momentin nojalla Afarak Group Oyj:lle (0618181-8) yhteisen seu-
raamusmaksun sen johdosta, ettd yhti6 on laiminlyényt Euroopan parlamentin
ja neuvoston asetuksessa (EU) N:o 596/2014 (jdljemp#nd MAR) ja sen nojalla
annetussa komission tiytdntd6npanoasetuksessa (EU) 2016/347 (jaljempand
komission téytintonpanoasetus) sdidettyjen seuraavien velvollisuuksien nou-
dattamisen:

I

Sisdpiiritiedon julkistaminen MAR 17 artiklan 1 kohdan 1 alakohdan
mukaisesti yleisdlle mahdollisimman pian yhtién osakkeita koskevaan
valmisteilla olleeseen julkiseen ostotarjoukseen liittyvén sisépiiritiedon
synnyttyd viimeistédén 20.12.2017;

Sisdpiiritiedon julkistamisen lykkaamistd koskevien edellytysten arvi-
oiminen MAR 17 artiklan 4 kohdan 1 ja 2 alakohtien mukaisesti koh-
dassa 1 tarkoitetun sisépiiritiedon synnyttyi;

Sisépiiriluettelon laatiminen MAR 18 artiklan 1 kohdan a alakohdan
mukaisesti kohdassa 1 tarkoitetun sis#piiritiedon synnytty#;

Yhtion 26.1.2018 laatiman sisépiiriluettelon pitiminen MAR 18 artik-
lan 1 kohdan b alakohdan, 3 kohdan b, ¢ ja d alakohtien, 4 kohdan sek#
komission téytintd6npanoasetuksen 2 artiklan 3 kohdan 1 alakohdan
mukaisesti;

Kohdassa 4 tarkoitetun sisépiiriluettelon toimittaminen MAR 18 artik-
lan 1 kohdan ¢ alakohdan mukaisesti Finanssivalvonnalle mahdollisim-
man pian sen pyynnosté; sekd

Sisépiiritiedon julkistamisen lykk#4dmistd koskevien ilmoitusten toimit-
taminen Finanssivalvonnalle MAR 17 artiklan 4 kohdan 3 alakohdan
mukaisesti 30.1.2018, 28.3.2019 ja 3.4.2019.
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Yhteisen seuraamusmaksun maérdssd on lisdksi huomioitu, ettd yhtié on jéttd-
nyt noudattamatta arvopaperimarkkinalain 6 luvun 2 §:44 sen jétetty4 toimitta-
matta Finanssivalvonnan 23.5.2018 pyytidmén selvityksen julkista ostotar-
jousta koskevan tiedon julkistamisen lykkididmisen edellytyksisti.

Finanssivalvonta on méérénnyt yhteiseksi seuraamusmaksuksi 1 450 000 eu-
roa.

Valituksessa esitetyt vaatimukset

Finanssivalvonnan pdét6s on kumottava. Joka tapauksessa seuraamusmaksun
kokonaisméérié on ainakin alennettava.

Valituksen liitteet 6 ja 7 on médrittévd salassa pidettéviksi.

Finanssivalvonta on velvoitettava korvaamaan yhtién oikeudenkéyntikulut
korkolain mukaisine viivdstyskorkoineen kuukauden kuluttua péétéksen anta-
misesta.

Perusteet

Toisin kuin valituksenalaisessa pédtoksessé on esitetty, asiaa koskeva sisépiiri-
tieto on syntynyt vasta 18.1.2018. Yhti6n vastineissa Finanssivalvonnalle
aiemmin esitetty nikemys, jonka mukaan jélkikéteen arvioituna sisépiirirekis-
teri olisi ollut jarkevdmpéi perustaa 20.12.2017, ei tarkoita, ettéd sisépiiritieto
syntyi kyseisend pdivin4. Sisdpiiritiedon syntyminen ei ole myéntidmisen va-
rainen asia. Vastineet on annettu tilanteessa, jossa yhti6 oli saanut tietoonsa
Finanssivalvonnan kannan tiedon kisittelemisesti sisépiiritietona. Se, onko
yhti6lld 20.12.2017 ollut sisépiiritietoa ja mitkd yhtién velvollisuudet ovat ol-
leet, on arvioitava ainoastaan sen perusteella, miti tietoja yhtiolla tosiasiassa
tuolloin oli.

MAR 7 artiklan 1 kohdan mukaan sisépiiritiedon on oltava seké luonteeltaan
tdsmdllisti ettd sellaista, ettd silld todennédkdisesti olisi huomattava vaikutus
rahoitusvilineiden tai rahoitusjohdannaisten hintaan. Nasdaq Helsinki Oy:n,
Keskuskauppakamarin ja Elinkeinoeldmén keskusliiton valmisteleman sisépii-
riohjeen kohdan 1.3.3 mukaan ohjeessa hankkeella tarkoitetaan listayhtién toi-
mesta luottamuksellisesti valmisteltavaa, yksiloitdvissd olevaa toimenpideko-
konaisuutta tai jérjestely, joka on yhtion késityksen mukaan sisépiiritietoa ja
jonka julkistamisen lykkdfmisesti listayhtié on p#éttéinyt. Ohjeen kohdan
1.3.3.1 mukaan jos aloite jirjestelyyn on listayhtion oma, sitd on syyti pitda
hankkeena aiemmin kuin siini tapauksessa, etti jérjestely aloitetaan jonkin toi-
sen tahon toimesta. Edelleen ohjeen mukaan jalkimmaéisessd tapauksessa lis-
tayhtion tahtotilan selvittiminen voi vaatia enemmaén aikaa ja selvittely4.
Téssé tapauksessa asiaan liittyvid keskusteluja on kéyty yhtion tiettyjen osak-
keenomistajien kesken. Niin ollen myds esitys omien osakkeiden ostamisesta
on tullut alun perin yksinomaan néilt4 osakkeenomistajilta eikd yhtioltd. Yhti-
6114 on mennyt aikaa osakkeenomistajien vélilld kéytyjen keskustelujen vaiku-
tusten ja merkityksen selvittdmiseen yhtién kannalta.
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Sisépiiriohjeen kohdan 1.3.3.1 mukaan kohdeyhtitn tulee yleensi piti4 jul-
kista ostotarjousta hankkeena ja tehda lykkayspi#tss, mikili markkinoiden
viédrinkdyttdasetuksen mukaiset lykkdyskriteerit tdyttyvét, jo silloin, kun lista-
yhti6 on perustellusti arvioinut, etti sen saama yhteydenotto on vakavasti otet-
tava. Edelleen ohjeen mukaan yhteydenottoa voidaan pitds vakavasti otetta-
vana esimerkiksi silloin, kun hallitus on katsonut aiheelliseksi ryhty4 asiassa
toimenpiteisiin tai aloittanut neuvottelut tarjouksen tekijan kanssa tai hallitus
on muuten péittianyt ryhty4 asiassa konkreettisiin valmistelutoimiin.

Téssé tapauksessa yhti julkaisi 19.9.2017 porssitiedotteen, jossa todettiin, etti
ryhmi osakkeenomistajia on 18.9.2017 jéttinyt Finanssivalvonnalle yhteisen
hakemuksen Danco Koncarin ja/tai Kermas Resources Limitedin velvoitta-
miseksi tekeméén pakollinen julkinen ostotarjous yhtion osakkeista vihintizn
hintaan 2,50 euroa/osake. Lis#ksi yhti6 julkaisi 9.11.2017 porssitiedotteen,
jossa todettiin, ettd yhti oli 8.11.2017 vastaanottanut osakkeenomistajaryh-
miiltd, jolla oli 10,86 prosenttia yhtion osakkeista ja dénisté, vaatimuksen yli-
maédrdisen yhtidkokouksen koolle kutsumisesta koskien erityisen tarkastuksen
toimittamista, hallituksen erottamista ja uuden, yhtion paiomistajasta Konca-
rista ja hdnen médrdysvaltayhteisostéin riippumattoman hallituksen valitse-
mista.

Yhtién nikemyksen mukaan 20.12.2017 kiydyt keskustelut ovat olleet osak-
keenomistajien vilisi& neuvotteluja, joilla on pyritty kyseisten osakkeenomis-
tajien vilisten erimielisyyksien ratkaisemiseen ja sovintoon. Yhtio ei ole osal-
listunut néihin keskusteluihin ja neuvotteluihin eiké ollut muutoinkaan patti-
nyt ryhtyé asiassa konkreettisiin toimenpiteisiin. Myos Finanssivalvonta on
todennut, ettd yhtién hallitus on 20.12.2017 ainoastaan ollut tietoinen osak-
keenomistajien kdymisté keskusteluista. Thomas Hoyer toimi vilittdjini neu-
votteluissa siksi, ettd hin nautti kaikkien neuvotteluihin osallistuneiden osa-
puolten luottamusta. Hoyer ei kuitenkaan toiminut vélitt4djani yhtion hallituk-
sen valtuuttamana, vaikka oli tuolloin myds yhtion hallituksen jdsen.

On erittdin epdselvid, mistd neuvotteluihin osallistuneet osapuolet olivat
20.12.2017 pédsseet yhteisymmaérrykseen ja oliko yhteisymmérrysti saavu-
tettu 1,015 euron osakekohtaisesta hinnasta ja/tai osakkeiden ostajasta tai osto-
tarjouksen tekijéstd. Tdmin osoittavat muun muassa Hoyerin Finanssivalvon-
nalle 31.5.2018 toimittamassa selvityksessé todettu 22.12.2017 esilld ollut
vaihtoehtokokonaisuus seki asianajaja Jyrki T4htisen Finanssivalvonnalle
18.4.2018 toimittama selvitys, jonka mukaan Kyosti Kakkosen ja Koncarin
vililld on 2.1.2018 syntynyt periaatteellinen yhteisymmiérrys siitd, etti yhtié
lunastaisi osakkeita osakkeenomistajiltaan 1,015 euron osakekohtaiseen hin-
taan. Siten vield 2.1.2018 oli tdysin epéselvis, missd muodossa, milloin ja ke-
nen toimesta neuvotteluiden osapuolten yhteisymmérrys 1,015 euron hinnasta
todellisuudessa realisoituisi. N&in ollen sisépiiritiedon tunnusmerkistén mukai-
nen tiedon tdsmallisyys ei tdyttynyt 20.12.2017 eiki sisépiiritietoa ollut tuol-
loin vield olemassa. Tiedonantovelvollisuuden kannalta olisi ollut kiytéinnossi
mahdotonta antaa markkinoille selke# ja johdonmukaista tietoa pelkéstizin
neuvotteluiden osapuolten hintaa koskevan alustavan yhteisymmérryksen pe-
rusteella.
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Julkisen osakeyhtién omien osakkeiden hankkimisesta on péitettévé yhtioko-
kouksessa médrdenemmistpéitokselld. Neuvotteluihin osallistuneiden osa-
puolten omistamat osakkeet eivit muodostaneet méirdenemmistéd. Yhtislli ei
siten 20.12.2017 ole ollut sellaisia tietoja, joiden perusteella se olisi voinut
kohtuudella olettaa, ettd omien osakkeiden hankkimisesta tultaisiin péztta-
méén.

Yhti6 on 5.12.2017 julkaissut porssitiedotteen Kermas Resouces Ltd:1td
4.12.2017 vastaanottamastaan pyynnosté kutsua yliméérdinen yhtidkokous
koolle, jotta hallitus voitaisiin velvoittaa laatimaan ja esittdméén suunnitelma
ja aikataulu jérjestelmilliselle Helsingin porssistd de-listautumisprosessille.
Kermas Resources Ltd:n hallussa on 26,90 prosenttia yhtion osakkeista ja 44-
nistd. Yhti6 oli jo vuonna 2016 selvittidnyt alustavasti mahdollisuuksia de-lis-
tautua Helsingin porssisté, ja yhtion edustajat olivat tavanneet porssin edusta-
jia 8.6.2016. Tissd kokouksessa yhtién edustajille ilmoitettiin, ettd porssi aset-
taisi todenniikdisesti yhdeksi edellytykseksi sen, ettd yhtio tekee vapaaehtoisen
ostotarjouksen niille osakkeenomistajilleen, jotka olisivat halukkaita tarjoa-
maan osakkeitaan takaisinostettavaksi mahdollisen de-listautumisprosessin yh-
teydessd. Yhtio suoritti alustavia selvityksiéd de-listautumisasiassa joulukuussa
2017, ja asiaa tutkittiin ja suunniteltiin tarkemmin tammikuun 2018 viikoilla
2ja3.

Yhtion edustajilla oli 18.1.2018 tapaaminen porssin edustajien kanssa. Téssd
kokouksessa porssin edustajat arvioivat alustavasti, ettd de-listautumishake-
mus hyviksyttéisiin todennékéisemmin, jos yhti tarjoutuisi ostamaan omia
osakkeitaan osana prosessia. Yhti6ll4 oli siten vasta timén tapaamisen jidlkeen
riittéivit perusteet arvioida, ettd de-listautuminen pérssilistalta siten, ettd sithen
siséltyisi olennaisena osana my&s omia osakkeita koskeva ostotarjous, oli tie-
tona sisépiiritiedon médritelmén téyttivilla tavalla riittdvén tdsmaéllisté ja jér-
jestelyn voitiin kohtuudella olettaa toteutuvan. Mahdollinen ostotarjous ei ollut
erillinen hanke, vaan olennainen osa mahdollista de-listautumisjérjestelyi.

Yhti6 julkaisi 30.1.2018 pérssitiedotteen de-listautumisprosessin tilanteesta
siséltden tiedon alustavista suunnitelmista, jotka koskivat ostotarjousta

1,015 euron osakekohtaisella hinnalla. Yhtio julkaisi 1.2.2018 porssitiedot-
teen, jossa yhtion kerrottiin vastaanottaneen kopion Joensuun Kauppa ja Kone
Oy:n Finanssivalvonnalle 1dhettdmasti kirjeestd, jonka mukaan Joensuun
Kauppa ja Kone Oy vetédytyi osakkeenomistajaryhmén 18.9.2017 esittdmaésti
vaatimuksesta. Finanssivalvonnalle vaatimuksen esittédneen osakkeenomistaja-
ryhmén 10,79 prosentin suuruisesta osakekannasta Joensuun Kauppa ja Kone
Oy:n osuus oli 4,73 prosenttia. Yhtio tiedotti 1.2.2018 vastaanottaneensa osak-
keenomistajaryhmélts, jolla oli 10,86 prosenttia yhtion osakkeista ja dénisté,
ilmoituksen, jossa he vetidytyivit yliméirdisen yhtitkokouksen koolle kutsu-
mista koskevasta vaatimuksestaan seké esittdmistdéin padtésehdotuksista.

Yhti6 on pahoillaan, ettd se on 18.1.2018 jilkeen laiminly6nyt péétoksen

4-6 kohdissa tarkoitettujen toimenpiteiden tekemisen sdéinndsten edellytté-
madllé tavalla. Yhtion hallitus ja toimitusjohtaja olivat luottaneet siihen, ettd
MAR-asetukseen ja sisépiiritietoon liittyvisté toimista ja dokumentaatiosta yh-
tiossd vastaava yksikko oli hoitanut asiat asianmukaisesti. Hallitus ja toimitus-
johtaja olivat toteuttaneet tarvittavat toimet sisépiirirekistereihin ja MAR-ase-
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tukseen liittyvien prosessien riittdvyyden varmistamiseksi. He tulivat tietoi-
siksi yksikon prosessin heikkouksista vasta Finanssivalvonnan selvityspyyn-
t6jd saatuaan. Yhti6 on sittemmin korjannut ja vahvistanut kyseisii prosesse-
jaan,

Vaikka yhti6 on pyrkinyt tekeméén Finanssivalvonnan kanssa yhteisty6ti ase-
tettujen aikarajojen puitteissa ja ilmoittamaan ennakoiduista viivistyksisti etu-
kéteen, joitakin pyydettyj4 tietoja ja asiakirjoja on toimitettu viiveelld. Menet-
telyllisistd laiminlySnneistd huolimatta sisépiiritietoa ja siihen liittyvii tietoja
on kisitelty yhtiossd hankkeena 18.1.2018 alkaen. Menettelyyn liittyvit lai-
minlySnnit eivét aiheuttaneet kenellekdin vahinkoa, eiki sisédpiiritiedon luotta-
muksellisena sdilyminen tai markkinoiden vakaus vaarantunut. Edells esitet-
tyyn néhden julkinen varoitus olisi ollut riittdvé seuraamus 18.1.2018 jilkeen
tapahtuneista laiminlydnneisté.

Finanssivalvonta on katsonut yhtién vakavimmaksi laiminly6nniksi ja yhteisen
seuraamusmaksun méérén arvioinnin perusteeksi sen, ettei yhtio julkistanut
sisdpiiritietoa viimeistdén 20.12.2017. Mainittuna ajankohtana voimassa olleen
Finanssivalvonnasta annetun lain 41 §:n mukaan suuruudeltaan yli miljoonan
euron seuraamusmaksun méérds markkinaoikeus Finanssivalvonnan esityk-
sesté. Siten Finanssivalvonta on oletettavasti arvioinut 20.12.2017 tapahtu-
neista laiminly6nneistd mééréttavan seuraamusmaksun alittavan miljoona eu-
roa. Niin ollen paitoksen kohtiin 4-6 liittyvistéd laiminlyonneistd méaritty
seuraamusmaksu on vihintédén 450 000 euroa. Tdmé seuraamusmaksun mé#ri
on virheellinen ja kohtuuton.

Joka tapauksessa seuraamusmaksun kokonaisméérd on virheellinen ja huomat-
tavasti ankarampi verrattuna Finanssivalvonnan aiempien pitésten mukaisiin
seuraamusmaksuihin ja siten suhteellisuus- ja yhdenvertaisuusperiaatteen vas-

tainen. Luottamuksensuojan periaate edellyttii, ettd viranomaisen toimet suo-

jaavat oikeusjérjestyksen perusteella oikeutettuja odotuksia.

Mikaéli vastoin yhtion késitysté sisépiiritiedon katsotaan syntyneen jo
20.12.2017, lieventivini seikkoina on huomioitava muun muassa seuraavaa:
Sisdpiiritiedon syntyminen on ollut erityisen tulkinnanvaraista ja seuraamuk-
seen on sen rikosoikeudelliseen seuraamukseen rinnastuvan luonteen vuoksi
perusteltua soveltaa in dubio mitius -periaatetta eli lievemmén vaihtoehdon
periaatetta. Laiminly6nnit eivét ole aiheuttaneet vahinkoa sijoittajille tai mark-
kinoille, sisdpiiritiedon luottamuksellisuus ei ole vaarantunut, kukaan ei ole
hydtynyt eikd markkinoiden vakaus ole vaarantunut. Yhti6 on tehnyt tilikau-
sina 2018 ja 2019 tappiota. Yhti6 on korjannut sisdpiirirekisteri- ja MAR-asi-
oihin liittyvid menettelyitdéin sekd pyrkinyt parhaalla mahdollisella tavalla te-
keméiin yhteisty6td Finanssivalvonnan kanssa. Yhtién osakkeiden hinta ja
kaupankdyntimérit eivét ole merkittdvisti muuttuneet aikavililld
20.12.2017-29.1.2018, ja vuodenajalle tyypilliseen tapaan kaupankdyntimaa-
rét olivat matalia. Osakkeiden hinta oli 20.12.2017 aikoihin 0,845 euroa ja
29.1.2018 aikoihin 0,923 euroa, ja se nousi huomattavasti vasta yhtién julkais-
tua porssitiedotteen 30.1.2018.
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Asian kiisittely ja selvittiminen

Finanssivalvonta on antanut lausunnon. Lausunnon mukaan yhtié on vuonna
2019 toteuttanut julkisen ostotarjouksen 1,015 euron hinnalla, mutta ei ole
toistaiseksi de-listautunut Helsingin p&rssistd. Finanssivalvonta on lausunnos-
saan katsonut, ettéd yhtion vaatimus on hallintolainkdytt6lain (586/1996) 74 §:n
3 momentissa tarkoitetulla tavalla ilmeisen perusteeton, ja timén johdosta vaa-
tinut, ettd yhtié velvoitetaan korvaamaan Finanssivalvonnalle mahdollisesti
myShemmin aiheutuvat oikeudenkdyntikulut laillisine korkoineen.

Afarak Group Oyj on antanut vastaselityksen, jossa on muun ohella todettu,
ettd yhtion hallitus pétti 24.4.2018 keskeyttidd de-listausselvityksen ja sithen
liittyviit suunnitelmat hankkia omia osakkeita julkisella ostotarjouksella. Ke-
sdlld 2019 toteutettu omien osakkeiden hankkiminen julkisella ostotarjouksella
on ollut erillinen hanke.

Hallinto-oikeuden ratkaisu

Hallinto-oikeus ei tutki asiakirjojen salassa pidettidviksi méirddmistd koskevaa
vaatimusta.

Hallinto-oikeus hylk#4 valituksen.

Hallinto-oikeus hylkii yhtion oikeudenkdyntikulujen korvaamista koskevan
vaatimuksen.

Hallinto-oikeus hylké#4 Finanssivalvonnan oikeudenkiyntikulujen korvaamista
koskevan vaatimuksen.

Perustelut

1 Salassapitoa koskeva vaatimus

Oikeudenkidynnin julkisuudesta hallintotuomioistuimissa annetun lain 8 §:n
mukaan oikeudenk&yntiasiakirjan julkisuudesta ja salassapidosta on voimassa,
mité asiakirjan julkisuudesta viranomaisten toiminnan julkisuudesta annetussa
laissa tai muussa laissa sédédetéén, jollei oikeudenkéynnin julkisuudesta hallin-
totuomioistuimissa annetussa laissa toisin sifidetd.

Oikeudenkéynnin julkisuudesta hallintotuomioistuimissa annetun lain 18 §:n
1 momentin mukaan julkisuutta koskevan ratkaisun tekemisesti on voimassa,
mitd viranomaisten toiminnan julkisuudesta annetussa laissa sdsidetésn.

Viranomaisten toiminnan julkisuudesta annetun lain 14 §:n 1 momentin mu-
kaan viranomaisen asiakirjan antamisesta p4éttés se viranomainen, jonka hal-
lussa asiakirja on, jollei 15 §:n 3 momentissa tai muualla laissa toisin sésideta.
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Tiedon antaminen asiakirjasta ratkaistaan viranomaisten toiminnan julkisuu-
desta annetussa laissa sé#detyssd menettelyssd asiakirjoja pyydettiessd. Niin
ollen hallinto-oikeus jattd4 tutkimatta timén asian yhteydessi esitetyn vaati-

muksen mé#rété valittajan yksiloimit asiakirjat salaisiksi.

2 Pédiasia
2.1 Sovellettavat oikeusohjeet

2.1.1 Sisépiiritiedon mééritelma

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 596/2014, annettu

16 pdivini huhtikuuta 2014, markkinoiden viirinkéytostd sekd Euroopan par-
lamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY ja komission direktiivien
2003/124/EY, 2003/125/EY ja 2004/72/EY kumoamisesta (jiljempiani MAR)
7 artiklan 1 kohdan a alakohdan mukaan tissi asetuksessa sisépiiritiedolla tar-
koitetaan luonteeltaan tésmallist4 ja julkistamatonta tietoa, joka liittyy suoraan
tai vilillisesti yhteen tai useampaan liikkeeseenlaskijaan taikka yhteen tai use-
ampaan rahoitusvilineeseen ja jolla, jos se julkistettaisiin, todenniikdisesti olisi
huomattava vaikutus kyseisten rahoitusvilineiden hintoihin tai niihin liittyvien
rahoitusjohdannaisten hintaan.

MAR 7 artiklan 2 kohdan mukaan sovellettaessa 1 kohtaa tiedon katsotaan
olevan luonteeltaan tismallistd, jos se viittaa ilmenneisiin olosuhteisiin tai sel-
laisiin olosuhteisiin, joiden voidaan kohtuudella olettaa ilmenevin, tai toteutu-
neeseen tapahtumaan tai tapahtumaan, jonka voidaan kohtuudella olettaa to-
teutuvan, edellyttéien ettd se on riittévin tarkkaa, jotta sen perusteella voidaan
tehdi johtopdétos edelld mainittujen olosuhteiden tai edelld mainitun tapahtu-
man mahdollisesta vaikutuksesta rahoitusvilineiden hintoihin. Sellaisissa pit-
kikestoisissa menettelyissi, joilla pyrit4én tai jotka johtavat erityisten olosuh-
teiden ilmenemiseen tai erityisen tapahtuman toteutumiseen, tismalliseksi tie-
doksi voidaan katsoa kyseiset tulevat olosuhteet tai tuleva tapahtuma ja my6s
kyseisen menettelyn vilivaiheet, jotka liittyvit Kyseisten tulevien olosuhteiden
ilmenemiseen tai kyseisen tulevan tapahtuman toteutumiseen.

MAR 7 artiklan 3 kohdan mukaan pitkékestoisen menettelyn vilivaihetta on
pidettdvi sisépiiritietona, jos se sellaisenaan tdyttii tissi artiklassa tarkoitetut
sisdpiiritiedon kriteerit.

MAR 7 artiklan 4 kohdan 1 alakohdan mukaan sovellettaessa 1 kohtaa tie-
dolla, jolla todennikdisesti olisi huomattava vaikutus rahoitusvilineiden hin-
toihin, jos se julkistettaisiin, tarkoitetaan tietoa, jota jirkevésti toimiva sijoit-
taja todennikdisesti kéyttiisi yhtend sijoituspditoksensé perusteena.

MAR johdanto-osan 16 kohdan mukaan jos sisdpiiritieto koskee vaiheittain
tapahtuvaa menettelyd, menettelyn jokainen vaihe samoin kuin menettely
kokonaisuudessaan voidaan katsoa sisépiiritiedoksi. Pitkékestoisen menettelyn
vilivaihe voi sellaisenaan merkité olosuhteita tai tapahtumaa, jotka ovat ole-
massa tai joiden osalta jo tiedossa olevien osatekijéiden kokonaisvaltaisen
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arvioinnin perusteella on olemassa todellinen mahdollisuus siit4, etti ne ilme-
nevit tai toteutuvat. Késitettd ei kuitenkaan ole tulkittava siten, etti kyseisten
olosuhteiden tai kyseisen tapahtuman vaikutuksen laajuus asianomaisten ra-
hoitusvilineiden hintaan on otettava huomioon. Vélivaihe olisi katsottava sis#-
piiritiedoksi, jos se sellaisenaan tdyttd4 tdssd asetuksessa siéddetyt sisépiiritie-
don arviointiperusteet. Johdanto-osan 17 kohdan mukaan tapahtumaan tai olo-
suhteisiin, jotka ovat pitkdkestoisen menettelyn viilivaihe, liittyvi tieto voi
koskea esimerkiksi sopimusneuvottelujen vaihetta, sopimusneuvotteluissa
alustavasti sovittuja ehtoja, mahdollisuutta tarjota rahoitusvélineit4, rahoitus-
vilineiden tulevia markkinointiedellytyksié, rahoitusvilineiden tarjoamisen
alustavia ehtoja tai harkintaa, joka koskee rahoitusvélineen siséllyttdmisté
merkittévédn indeksiin tai rahoitusvilineen poistamista téllaisesta indeksisti.

2.1.2 Sisépiiritiedon julkistaminen ja julkistamisen lykkdiminen

MAR 17 artiklan 1 kohdan 1 alakohdan mukaan liikkeeseenlaskijan on ilmoi-
tettava yleisdlle mahdollisimman pian sisépiiritiedosta, joka koskee suoraan
kyseistd liikkeeseenlaskijaa.

MAR 17 artiklan 4 kohdan 1 alakohdan mukaan liikkeeseenlaskija voi omalla
vastuullaan lykté sisdpiiritiedon julkistamista yleisélle, jos kaikki seuraavat
edellytykset tiyttyvit:

a) véliton julkistaminen todennékoisesti vaarantaisi liilkkeeseenlaskijan oikeu-
tetut edut;

b) julkistamisen lykké#4minen ei todennékdisesti johtaisi yleiséd harhaan;

c) likkkeeseenlaskija pystyy takaamaan kyseisen tiedon séilymisen luottamuk-
sellisena.

MAR 17 artiklan 4 kohdan 2 alakohdan mukaan vaiheittain tapahtuvassa pit-
kédkestoisessa menettelyssé, jossa pyritién tai joka johtaa tietyn olosuhteen il-
menemiseen tai tietyn tapahtuman toteutumiseen, liikkeeseenlaskija voi
omalla vastuullaan lykété tdhén menettelyyn liittyvéin sisépiiritiedon julkista-
mista, jollei ensimmaéisen alakohdan a, b ja ¢ alakohdasta muuta johdu.

MAR 17 artiklan 4 kohdan 3 alakohdan mukaan kun liikkeeseenlaskija on ly-
kénnyt sisépiiritiedon julkistamista timén kohdan nojalla, sen on ilmoitettava
3 kohdan nojalla mééritetylle toimivaltaiselle viranomaiselle tiedon julkistami-
sen lykkdémisestd ja selvitettdva vilittomésti tiedon julkistamisen jélkeen kir-
jallisesti, miten téssd kohdassa sééidetyt ehdot on tédytetty. Jdsenvaltiot voivat
vaihtoehtoisesti séétii, ettd kyseinen selvitys on toimitettava ainoastaan 3 koh-
dan nojalla mééritetyn toimivaltaisen viranomaisen pyynndsta.

Arvopaperimarkkinalain 6 luvun 2 §:n mukaan liikkeeseenlaskijan on toimitet-
tava Finanssivalvonnalle sen pyynndstd markkinoiden védrinkdytt6asetuksen
17 artiklan 4 kohdan 3 alakohdassa tarkoitettu selvitys tiedon julkistamisen
lykké&imisen edellytyksisté.
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2.1.3 Sisdpiiriluettelo ja sen toimittaminen Finanssivalvonnalle

MAR 18 artiklan 1 kohdan a alakohdan mukaan liikkeeseenlaskijoiden tai nii-
den puolesta tai lukuun toimivien henkiliden on laadittava luettelo kaikista
henkildisti, joilla on padsy sisépiiritietoon ja jotka tydskentelevit niille tydso-
pimuksen perusteella tai muuten suorittavat tehtivis, joiden kautta niilld on
péisy sisdpiiritietoon, kuten neuvonantajista, kirjanpitijists tai luottoluokitus-
laitoksista, jdljempénd *sisépiiriluettelo’. Artiklan b alakohdan mukaan liik-
keeseenlaskijoiden tai niiden puolesta tai lukuun toimivien henkil6iden on saa-
tettava sisdpiiriluettelo viipymétti ajan tasalle 4 kohdan mukaisesti. Artiklan

¢ alakohdan mukaan liikkeeseenlaskijoiden tai niiden puolesta tai lukuun toi-
mivien henkil6iden on toimitettava sisépiiriluettelo toimivaltaiselle viranomai-
selle mahdollisimman pian sen pyynndsti.

MAR 18 artiklan 3 kohdan mukaan sisépiiriluettelossa on oltava ainakin

a) kaikkien niiden henkiliden henkilllisyys, joilla on pédsy sisdpiiritietoon;
b) syy siihen, etté kyseinen henkil® on sisdllytetty sisépiiriluetteloon;

¢) pdivimadri ja kellonaika, joka kyseinen henkil$ on saanut padsyn sisépiiri-
tietoon; ja

d) pdivamdird, jolloin sisépiiriluettelo laadittiin.

MAR 18 artiklan 4 kohdan 1 alakohdan mukaan liikkeeseenlaskijoiden tai nii-
den puolesta tai lukuun toimivien henkildiden on saatettava sisépiiriluettelo
ajan tasalle viipymitté ja mainittava ajan tasalle saattamisen péivimiiird muun
ohella: b) jos uusi henkild saa pédsyn sisépiiritietoon ja hinet on timén vuoksi
liséttava sisdpiiriluetteloon; ja c) jos henkilslld ei ole ends péiisyé sisépiiritie-
toon.

Komission téytdntdonpanoasetuksen (EU) 2016/347, annettu 10 pdivini maa-
liskuuta 2016, sisépiiriluettelojen tarkkaa muotoa ja pdivitystapaa koskevista
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 596/2014 mukaisista
teknisisti tiytintoonpanostandardeista (jdljempina komission tdytint66npano-
asetus) 2 artiklan 3 kohdan 1 alakohdan mukaan liikkeeseenlaskijoiden tai nii-
den puolesta tai lukuun toimivien henkiliden on laadittava sisépiiriluettelo ja
pidettévi se ajan tasalla sdhkéisessd muodossa liitteessi I olevan mallin 1 mu-
kaisesti.

2.1.4 Seuraamukset

Finanssivalvonnasta annetun lain (Fival) 39 §:n 1 momentin mukaan Finans-
sivalvonta antaa valvottavalle ja muulle finanssimarkkinoilla toimivalle julki-
sen varoituksen, jos tim4 tahallaan tai huolimattomuudesta menettelee muiden
kuin 38 §:n 1 momentissa taikka 40 §:n 1 tai 2 momentissa tarkoitettujen fi-
nanssimarkkinoita koskevien séfinngsten tai niiden nojalla annettujen mésiriys-
ten vastaisesti. Pykéldn 2 momentin mukaan julkinen varoitus voidaan antaa
edellyttéen, ettei asia kokonaisuutena arvioiden anna aihetta ankarampiin toi-
menpiteisiin.

Fival 40 §:n 1 momentin mukaan seuraamusmaksu méérétéén sille, joka ta-
hallaan tai huolimattomuudesta laiminlyd tai rikkoo arvopaperimarkkinalain
15 luvun 2 §:ssé tarkoitettuja sdénnoksid tai paitoksis.
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Arvopaperimarkkinalain 15 luvun 2 §:n 3 momentin (519/2016) mukaan Fi-
nanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja siinnoksié,
joiden laiminly6nnisti tai rikkomisesta médritéddn seuraamusmaksu, ovat ti-
mén pykélidn 1 ja 2 momentissa sdddetyn lisdksi muun ohella seuraavien mark-
kinoiden véirinkéyttbasetuksen sidénndsten rikkominen tai laiminlyonti: 17 ar-
tiklan 1 ja 2, 46 ja 8 kohdan séénnds markkinoiden védrinkdyton estdmisesti
ja havaitsemisesta sekd sisépiirintiedon julkistamisesta ja 18 artiklan 1-6 koh-
dan sdénnés sisédpiiriluetteloista.

Arvopaperimarkkinalain 15 luvun 2 §:n 5 momentin mukaan Finanssivalvon-
nasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sdédnnoksié, joiden laimin-
ly6nnisté tai rikkomisesta mééritdéin seuraamusmaksu, ovat liséksi tdmén py-
kélén 1-3 momentissa tarkoitettuja sd&nnoksid koskevat tarkemmat séénnokset
ja méédraykset sekd muun ohella markkinoiden véérinkdyttéasetuksen perus-
teella annettujen komission asetusten ja pédtosten sddnndkset.

FivaL 41 §:n 1 momentin (611/2014) mukaan Finanssivalvonta mé#ri4 seuraa-
musmaksun, jos se on suuruudeltaan enintééin miljoona euroa. Muussa tapauk-
sessa seuraamusmaksun mééridd Finanssivalvonnan esityksestd markkinaoi-
keus.

FivaL 41 §:n 1 momentti (611/2014) on kumottu 3.1.2018 voimaan tulleella
Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta annetulla lailla 1071/2017,
jonka 41 §:n 1 momentin mukaan seuraamusmaksun mééirdd Finanssivalvonta.
Lain 1071/2017 siirtyméséénndksen 3 momentin mukaan tekoon tai laimin-
lyontiin, joka on tehty ennen timén lain voimaantuloa, sovelletaan teon tai lai-
minly6nnin aikana voimassa olleita sdinnoksié.

Oikeudenkidynnistd markkinaoikeudessa annetun lain 1 luvun 2 §:n 1 momen-
tin 7 kohta, jonka mukaan markkinaoikeus késittelee kilpailu- ja valvonta-asi-
oina asiat, jotka séfidetddn sen toimivaltaan kuuluviksi Finanssivalvonnasta
annetussa laissa, on kumottu 3.1.2018 voimaan tulleella lailla 1095/2017.

FivaL 41 §:n 2 momentin (176/2016) mukaan seuraamusmaksun mééré perus-
tuu kokonaisarviointiin. Seuraamusmaksun miéréé arvioitaessa on otettava
huomioon menettelyn laatu, laajuus ja kestoaika seké tekijdn taloudellinen
asema. Lisdksi arvioinnissa on otettava huomioon menettelylléd saavutettu
hyéty ja silld aiheutettu vahinko, jos ne ovat mééritettdvissd, tekijén yhteisty6
Finanssivalvonnan kanssa asian selvittdmiseksi ja toimenpiteet rikkomisen
toistumisen estimiseksi, aiemmat finanssimarkkinoita koskeviin sidiinnéksiin
kohdistuneet rikkomukset ja laiminlyonnit sekd menettelyn mahdolliset vaiku-
tukset rahoitusjérjestelmén vakaudelle.

Fival 41 §:n 4 momentin (aiemmin 3 momentti) mukaan seuraamusmaksu saa
olla eninté#in kymmenen prosenttia oikeushenkilon tekoa tai laiminlyontid
edeltéivin vuoden liikevaihdosta, kuitenkin enintdéin kymmenen miljoonaa eu-
roa.
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FivaL 41 a §:n 9 momentin (aiemmin 6 momentti) mukaan jos seuraamus-
maksu koskee arvopaperimarkkinalain 15 luvun 2 §:n 3 momentin 2 kohdassa
tarkoitettujen séénngsten rikkomista, oikeushenkilslle mésréttivi seuraamus-
maksu saa olla, sen mukaan, kumpi on suurempi, enintéi#in joko kaksi prosent-
tia oikeushenkil6n tekoa tai laiminlyontis edeltiviin vuoden liikevaihdosta tai
enintéén 2 500 000 euroa. Pykildn 10 momentin (aiemmin 7 momentti) mu-
kaan jos kyse on arvopaperimarkkinalain 15 luvun 2 §:n 3 momentin 3 koh-
dassa tarkoitettujen sdfnnosten rikkomisesta, oikeushenkil6lle masrattiva seu-
raamusmaksu saa olla enint4#n miljoona euroa. Pykilin 13 momentin mukaan
sen estamdttd, mitd 8—13 momentissa sdsidetisin, seuraamusmaksu saa kuiten-
kin olla eninté#n kolme kertaa niin suuri kuin teolla tai laiminly6nnilld saatu
hyéty, jos hyddyn suuruus on méériteltdvissa.

FivaL 41 b §:n 1 momentin mukaan jos rikemaksu tai seuraamusmaksu mézri-
tdéin samalla kertaa kahdesta tai useammasta 38, 40 tai 41 a §:ss4 tarkoitetusta
laiminlydnnist tai rikkomuksesta, mér4tiin yhteinen seuraamusmaksu. Py-
kidldn 2 momentin mukaan yhteinen seuraamusmaksu saa olla enintizin rike-
maksujen tai seuraamusmaksujen yhteenlasketun enimméisméiréin suuruinen.

FivaL. 42 §:n 2 momentin mukaan Finanssivalvonta voi seuraamusmaksun
méfrddmisen sijaan antaa julkisen varoituksen 1 momentin 2 ja 3 kohdassa
séddetyilld perusteilla eli jos virheellisti menettely4 on pidettivi vihiisens tai
Jos seuraamusmaksun mééré&imistd on muutoin pidettivi ilmeisen kohtuutto-
mana.

Hallintolain 6 §:n mukaan viranomaisen on kohdeltava hallinnossa asioivia
tasapuolisesti sekd kéytettéivd toimivaltaansa yksinomaan lain mukaan hyvik-
syttdviin tarkoituksiin. Viranomaisen toimien on oltava puolueettomia ja oike-
assa suhteessa tavoiteltuun paéiméérétin ndhden. Niiden on suojattava oikeus-
jarjestyksen perusteella oikeutettuja odotuksia.

2.2 Saatu selvitys

Afarak Group Oyj:n osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena Nasdaq Helsinki
Oy:n (jdljempéné Helsingin porssi) ylldpitdmailla sdsnnellylld markkinalla. Fi-
nanssivalvonta sai 18.1.2018 Helsingin porssin markkinavalvonnalta tiedon
Afarak Group Oyj:n suunnittelemasta omien osakkeiden hankkimista koske-
vasta ostotarjouksesta. Yhtion 30.1.2018 julkaiseman porssitiedotteen mukaan
yhti6 suunnittelee omien osakkeiden hankkimista kaikille osakkeenomistajille
tehtévilld vapaaehtoisella julkisella ostotarjouksella hintaan 1,015 eu-
roa/osake. Finanssivalvonta on timén johdosta ryhtynyt selvittimésin, onko
yhtidssi ollut sisdpiiritietoa.

Yhti6 on 19.9.2017 vastaanottanut tietyiltd vihemmistdosakkeenomistajiltaan,
jotka omistivat yhteensd 10,79 prosenttia yhtién osakkeista, ilmoituksen, jonka
mukaan he olivat jéttéineet Finanssivalvonnalle hakemuksen Danko Koncarin
ja/tai Kermas Resources Limitedin velvoittamiseksi tekeméin pakollinen jul-
kinen ostotarjous yhtion osakkeista vihintéi4in hintaan 2,5 euroa/osake. Yhtio
julkaisi asiasta porssitiedotteen 19.9.2017. Yhti6 on 8.11.2017 vastaanottanut
tietyiltd vihemmistSosakkeenomistajiltaan, jotka omistivat yhteensi
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10,86 prosenttia yhtion osakkeista, vaatimuksen jérjestdd yliméérdinen yhtio-
kokous erityistarkastuksen toimittamiseksi, hallituksen erottamiseksi ja uuden
hallituksen valitsemiseksi. Yhtio julkaisi asiasta porssitiedotteen 9.11.2017.
Yhti6 on 4.12.2017 vastaanottanut sen osakkeita 26,90 prosenttia omistaneelta
Kermas Resources Limitediltd pyynnén kutsua koolle yliméérédinen yhtiéko-
kous hallituksen velvoittamiseksi laatimaan ja esittiméin suunnitelma ja aika-
taulu de-listausprosessille. Yhti6 julkisti kutsun ylimédéréiseen yhtiokokouk-
seen 5.12.2017. Yhti6é on vuodenvaihteessa 20172018 selvittinyt de-listautu-
misasiaa ja julkaissut asiasta porssitiedotteen 30.1.2018. Yliméérdisessd yhtio-
kokouksessa 5.2.2018 on péitetty, ettd hailitus alkaa valmistella suunnitelmaa
Helsingin porssilistalta poistumiseksi. Yhtion hallitus on 24.4.2018 pééttinyt
keskeyttdd de-listausselvityksen.

Yhtién hallituksen jésenen Thomas Hoyerin Finanssivalvonnalle 31.5.2018
antaman selvityksen mukaan yhtion osakkeita omistaneen Joensuun Kauppa ja
Kone Oy:n edustaja sekéd Koncar olivat joutukuun 2017 puolivélin aikoihin
pyyténeet hintd selvittdméin, 16ytyisiké mahdollista hintaa, jolla yhtién de-
listaukseen liittyvd omien osakkeiden hankinta voitaisiin toteuttaa siten, ettd
ainakin osa suurimpia suomalaisomistajia hyviksyisi ostotarjouksen ja myisi
osakkeensa ja ettdi Kermas Resources Limited ja muutama muu iso omistaja-
taho sitoutuisivat olemaan myyméttd omia osakkeitaan. Hoyer on keskustellut
asiasta Joensuun Kauppa ja Kone Oy:n edustajan ja yhden toisen suomalaisen
osakkeenomistajan kanssa. Ulkomaisten omistajien osalta Hoyer on keskustel-
lut asiasta ainoastaan Koncarin kanssa, joka on oletettavasti keskustellut asi-
asta toisen ulkomaisen suuren osakkeenomistajan kanssa. Edelleen Hoyerin
selvityksen mukaan 20.12.2017 on 16ydetty hinta 1,015 euroa/osake, johon Jo-
ensuun Kauppa ja Kone Oy:n edustaja on ilmoittanut voivansa myyd4 osak-
keensa yhti6lle ja Koncar on sanonut sitoutuvansa olemaan myymatti osakkei-
taan. Hoyer on ilmoittanut tdmén hinnan Afarak Group Oyj:n asiamiehelle,
joka lupasi viedd asian yhtién toimitusjohtajan tietoon. Yhtioén puolelta mah-
dolliseen ostotarjoukseen liittyi tuossa vaiheessa vield paljon epdvarmuutta,
muun muassa prosessi, rahoituksen saaminen ja jirjestdjdpankin 16ytyminen.
Hoyer on 22.12.2017 l4hettédnyt Koncarille ja Afarak Group Oyj:n asiamie-
helle viestin, jonka mukaan neuvotteluosapuolten asiamiehet ovat keskustel-
leet ratkaisusta perustuen sovittuun hintaan 1,015 euroa/osake, seki esittinyt
lyhyen kuvauksen ostotarjouksen toteuttamismallista.

Joensuun Kauppa ja Kone Oy:n Finanssivalvonnalle antaman 18.4.2018 péivé-
tyn selvityksen mukaan neuvottelut kdynnistyivét aivan loppuvuodesta 2017 ja
tammikuussa sovittiin, ettd Joensuun Kauppa ja Kone Oy on valmis myyméén
osakkeet 1,015 euron hinnalla edellyttden, ettd Afarak Group Oyj tekee kai-
kille osakkeenomistajille julkisen ostotarjouksen. Selvityksen liitteens on Jo-
ensuun Kauppa ja Kone Oy:n edustajan Koncarille 19.12.2017 1dhettim4 séh-
kopostiviesti, jossa hiin toteaa uskovansa, ettd hinen késityksens4 kiyvésti de-
listaushinnasta on tuotu Koncarin tietoon ja etté ehdotus lakkaa olemasta voi-
massa 20.12.2017 kello 16:00. Joensuun Kauppa ja Kone Oy:n asiamiehen kir-
jelmén 6.4.2018 mukaan Joensuun Kauppa ja Kone Oy on 29.1.2018 sitoutu-
nut muun ohella myyméén silld olleet osakkeet hintaan 1,015 euroa/osake. Jo-
ensuun Kauppa ja Kone Oy on 31.1.2018 luopunut muun ohella vaatimukses-
taan julkisen ostotarjouksen tekemisesté, mistd yhti6é on 1.2.2018 julkaissut
porssitiedotteen.
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Afarak Group Oyj on Finanssivalvonnalle 18.6.2018 antamassaan vastauk-
sessa katsonut, ettd yhtidn suunnittelemaa ostotarjousta koskeva sisépiiritieto
oli syntynyt viikon 3 kuluessa, arviolta 18.1.2018, mutta varsinaisia asiaan liit-
tyvid pditoksid tai sopimuksia ei samassa yhteydessé vield tehty. Koska osa
keskusteluista kdytiin osakkeenomistajien kesken, asiassa oli episelvii, miki
oli se konkreettinen hetki, jolloin tieto oli riittdvén selkeé ja suunnitelmat niin
konkreettisella tasolla, ettd kysymys oli sisépiiritiedosta. Yhtién ndkemyksen
mukaan hinnasta 1,015/osake oli sovittu yhtién kahden suuren osakkeenomis-
tajaryhmén vélilla 2.1.2018. Sisépiirirekisterin perustaminen ja sisépiiritiedon
lykk&amisp#itos tehtiin vasta 26.1.2018, vaikka sisépiirirekisteri oli péétetty
perustaa jo aikaisemmin viikolla 3, koska yhtién sisédisessd prosessissa oli ollut
virhe. Virheen johdosta sisépiiritiedon julkistamisen lykkéimists koskevaa il-
moitusta ei mydskéén ollut toimitettu Finanssivalvonnalle tiedon julkistamisen
jélkeen 30.1.2018 eikd MAR 17 artiklan 4 kohdan edellytysten tdyttymiseen
liittyvig tietoja ollut asianmukaisesti keritty ja dokumentoitu.

Yhti6 on Finanssivalvonnalle 16.12.2018 antamassaan vastauksessa myonté-
nyt, etté silld oli tiettyj4 sisdisid prosesseja koskevia puutteita suhteessa MAR-
asetukseen ja ettd jalkik#teen ajateltuna sisdpiirirekisteri olisi ollut jarkevim-
péd perustaa 20.12.2017, jolloin tietyt osakkeenomistajat olivat pdétyneet jon-
kinlaiseen lopputulokseen ja yhteisymmaérrykseen. Yhtitlle on kuitenkin mai-
nittuna ajankohtana ollut tidysin epéselvié, miten ja milloin yhtio tulisi toteut-
tamaan timén tiettyjen osakkeenomistajien yhteisymmaérryksen. Vuoden 2017
joulun aikaan tehtiin liséselvityksid ja tammikuun viikoilla kaksi ja kolme yk-
sityiskohtaisempaa suunnittelua ja tutkimusta, jotka varmistivat sen, ettd mah-
dollinen tarjous ei ollut erillisprojekti vaan siihen siséltyi esitys Helsingin
pOrssistéd de-listautumiseksi. Vuoden 2018 kolmannella viikolla yhti6 tunnisti,
ettd suunnitteilla ollut yliméérdinen yhtidkokous voitaisiin jérjestdd. Yhtié on
myOntinyt, ettei sisépiirirekisterisséd ollut kaikkia tarvittavia tietoja, mutta
tdma johtui osittain siitd, ettd yhti6ll4 ei ollut tai se ei saanut kaikkia olennaisia
tietoja vihemmistosakas-sisépiirildisilts, jotka l&hettivit tiedot myShéssi ja
epétiydellisind. Yhtié on edelleen Finanssivalvonnalle 28.6.2019 antamassaan
vastineessa todennut, ettei se ole eri mieltd Finanssivalvonnan johtopa#t6k-
sesté, jonka mukaan sisépiirirekisteri olisi pitinyt perustaa jo 20.12.2017. Yh-
ti6 on kiinnittinyt huomiota siihen, ettd de-listaus oli olennainen osa 30.1.2018
julkaistua ostotarjoussuunnitelmaa ja ettéd yhtion edustajat kévivit Helsingin
porssin kanssa keskusteluja de-listausta koskien vasta 18.1.2018.

Finanssivalvonta on pé#toksesséin katsonut, ettd julkisen ostotarjouksen on
voinut kohtuudella olettaa toteutuvan sen jilkeen, kun merkittédviat osakkeen-
omistajat olivat 20.12.2017 péisseet sopuun tarjousvastikkeesta, vaikka julki-
sen ostotarjouksen toteuttamiseen liittyikin tavanomaisia epdvarmuustekijoitd
kuten rahoituksen jirjestiminen. Finanssivalvonta on katsonut, etti tieto mer-
kittdvien osakkeenomistajien sopimasta tarjousvastikkeen méadristi oli riitt4-
vén tarkkaa tietoa, jolla julkistettuna olisi todennékdisesti huomattava vaikutus
yhtién rahoitusvélineen hintaan. Kun osakkeenomistajien hintaneuvotteluissa
vilittdjind on toiminut yhtion hallituksen jésen, julkista ostotarjousta koskevan
valmisteluprosessin on katsottu olleen yhtion tiedossa. Finanssivalvonta on
siten katsonut, ettd yhtiossé oli syntynyt sisépiiritietoa viimeistdsin 20.12.2017.
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Finanssivalvonnan pdét6ksen mukaan yhtié on julkistanut syntyneen sisépiiri-
tiedon vasta 30.1.2018. Yhtion on katsottu laiminly6neen sisépiiritiedon jul-
kistamisen lykkd4misen edellytyksii koskevan arvioinnin MAR 17 artiklan

4 kohdan mukaisesti ja siten yhtion on katsottu laiminlyéneen MAR 17 artik-
lan 1 kohdan 1 alakohdan velvollisuuden julkistaa sisépiiritieto yleisolle mah-
dollisimman pian.

Edelleen Finanssivalvonnan péétéksen mukaan yhtion olisi 20.12.2017 tullut
perustaa kyseistd hanketta koskeva sisépiiriluettelo. Yhtion laatima sisépiirilu-
ettelo on péivitty 26.1. Pédivdyksestd puuttui vuosiluku. Finanssivalvonnan
paitoksen mukaan yhti6n sisépiiriluettelo ei siséltinyt MAR 18 artiklan 3 koh-
dassa lueteltuja vihimmadistietoja, silld siitd puuttuivat muun muassa syy sii-
hen, miksi henkil6t oli siséllytetty sisépiiriluetteloon, sekd pdivaméirit ja kel-
lonajat, joina henkil6t olivat saaneet péisyn sisépiiritietoon. Sisédpiiriluetteloa
ei my0skéin ollut laadittu komission tiytédntéonpanoasetuksen 2 artiklan

3 kohdan 1 alakohdassa viitatun liitteen I mallin 1 mukaisesti. Finanssival-
vonta on katsonut, ettd puutteet sisépiiriluettelon tietosiséllossé olivat vakavia,
koska ne koskivat muun ohella sisdpiiriluettelon tarkoituksen kannalta kes-
keisti tietoa siitd, milloin henkil6t olivat saaneet pédsyn sisépiiritietoon. Edel-
leen yhtid oli laiminly6nyt sisdpiiriluettelon ajan tasalle saattamisen, kun
péésy sisépiiritietoon oli pééttynyt 30.1.2018 sisépiiritiedon tultua julkiseksi.

Finanssivalvonta on 6.2.2018 pyytényt yhtiGtd toimittamaan julkistetun osto-
tarjoushankkeen sisédpiiriluettelon ja kronologisen kuvauksen viimeistédén
8.2.2018. Yhtion asiamies on Finanssivalvonnan asiaa koskevan tiedustelun
johdosta ilmoittanut 15.2.2018, etté kronologisen selvityksen koostamisessa
menee pdivi tai kaksi. Yhtié on toimittanut sisépiiriluettelon ja kronologisen
kuvauksen vasta 24.4.2018 Finanssivalvonnan aloitettua yhtiétd kohtaan kuu-
lemismenettelyn uhkasakon asettamiseksi. Yhtién 18.6.2018 antaman vastauk-
sen mukaan asia johtui sekaannuksesta sen osalta, kuka toimittaa sisépiiriluet-
telon Finanssivalvonnalle. Finanssivalvonta on katsonut, ettd yhtio on laimin-
lyonyt MAR 18 artiklan 1 kohdan ¢ alakohdan mukaisen velvollisuuden toi-
mittaa sisépiiriluettelo Finanssivalvonnalle mahdollisimman pian sen pyyn-
nosté.

Finanssivalvonnan pédtoksen mukaan yhti6 ei toimittanut Finanssivalvonnalle
méériajassa tai myohemminkéén sen 23.5.2018 pyytdmais selvitysti siitd, mi-
ten sisépiiritiedon julkistamisen lykk#&misen ehdot on téytetty. Yhti6 on
15.4.2019 toimittanut kahden kéynnissé olleen hankkeen sisépiiriluettelot.
Hankkeet oli julkistettu 28.3.2019 ja 3.4.2019. Yhtid ei ollut ilmoittanut niiti
sisépiiritietoja koskevista 13.3.2019 tekemistééin julkistamisen lykkddamispéi-
toksistd Finanssivalvonnalle vilittomaésti sisépiiritietojen julkistamisen jélkeen
eikd myShemminkééin. Finanssivalvonta on katsonut, ettd yhti6é on laiminly6-
nyt MAR 17 artiklan 4 kohdan 3 alakohdan mukaisen velvollisuuden toimittaa
Finanssivalvonnalle ilmoitus tekeméstin sisépiiritiedon julkistamisen lykk&i-
misestd sisédpiiritiedon julkistamisen jédlkeen 30.1.2018, 28.3.2019 ja 3.4.2019.
Lis#ksi yhtion on katsottu laiminlyoneen arvopaperimarkkinalain 6 luvun

2 §:n mukaisen velvollisuuden toimittaa Finanssivalvonnalle sen 23.5.2018
pyytdmén selvityksen.
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Yhti6 on Finanssivalvonnalle antamissaan vastineissa pyytinyt huomioimaan
mahdollisen seuraamusmaksun arvioinnissa muun ohella sen, etti tietyt osat
kyseisessd hyvin epitavallisessa prosessissa olivat yhtion kontrollin ulkopuo-
lella, miké vaikeutti sisdpiiriluettelon perustamista ja ylldpitoa. Yhtioé on kerto-
nut toteuttaneensa korjaavia toimenpiteité ja vahvistaneensa valvontamenetel-
mi#. Yhti6 on vuoden 2019 ensimmdiselld neljéinnekselld palkannut konserniin
lakiasiainjohtajan.

Finanssivalvonta on méérénnyt yhtiélle yhteisen 1 450 000 euron suuruisen
seuraamusmaksun. Finanssivalvonta on pitényt yhtién vakavimpana laimin-
lyontin ja yhteisen seuraamusmaksun mitoittamisen ldhtdkohtana

MAR 17 artiklan 1 kohdan edellyttdmin sisépiiritiedon julkistamisen laimin-
lyontié, jonka on katsottu tapahtuneen viimeistésin 20.12.2017. Laiminlyéntié
edelténeen tilikauden 2016 konsernitilinp44t6ksen mukainen yhtion liikevaihto
oli 153,60 miljoonaa euroa, miki on otettu seuraamusmaksun mitoittamisen
perusteeksi. Finanssivalvonta on seuraamusmaksun méirii harkitessaan otta-
nut huomioon erityisesti yhtion menettelyn laadun ja keston seki Kyseessi ole-
van sisépiiritiedon suuren merkityksen sijoittajien kannalta. Muut seuraamus-
maksun alaiset rikkomukset, laiminly6nti toimittaa Finanssivalvonnalle ilmoi-
tukset sisépiiritiedon julkistamisen lykk&dmisestd 30.1.2018, 28.3.2019 ja
3.4.2019 sekd se, ettd erdiltd osin laiminly6nnit ovat toistuneet vield yhtion
saatua Finanssivalvonnan ensimmaéisen kuulemiskirjeen, on otettu kokonaisar-
vioinnissa huomioon seuraamusmaksun méiiris korottavina seikkoina. Korot-
tavana seikkana on lisdksi huomioitu, ettii osa rikkomuksista on ollut omiaan
vaikeuttamaan Finanssivalvonnan valvontaty6td ja ettd yhtis on laiminlyonyt
toimia yhteistydssd Finanssivalvonnan kanssa asian selvittdmiseksi yhtion toi-
mittaessa Finanssivalvonnan pyytimén sisépiiriluettelon vasta Finanssivalvon-
nan aloitettua kuulemismenettelyn uhkasakon asettamiseksi. Finanssivalvonta
on katsonut, ettei yhti6 ole esittanyt selvitysté sellaisista erityisistd toimenpi-
teistd rikkomusten toistumisen estdmiseksi, joilla olisi asiassa merkityst.

2.3 Oikeudellinen arviointi ja hallinto-oikeuden johtopdicitiokset

Asiassa on valituksen johdosta ensinnékin ratkaistava, milloin yhtién omien
osakkeiden hankkimista julkisella ostotarjouksella koskeva sisépiiritieto on
syntynyt. Saadun selvityksen mukaan yhtién merkittdvit osakkeenomistajat
ovat kiiyneet yhtion hallituksen jasenen Thomas Hoyerin vilitykselld neuvot-
teluita julkisesta ostotarjouksesta seké osakekohtaisesta hinnasta. Hoyerin Fi-
nanssivalvonnalle ilmoittaman mukaan neuvotteluihin osallistuneet Joensuun
Kauppa ja Kone Oy ja Koncar ovat 20.12.2017 péésseet yhteisymmérrykseen
tarjousvastikkeen hinnasta. Suunnitellun julkisen ostotarjouksen tavoitteena oli
yhtion osakkeiden de-listaus Helsingin porssisti.

Yhti6 on Finanssivalvonnalle antamissaan selvityksissi todennut, ettj jalkik-
teen arvioituna sisdpiiriluettelo olisi ollut jarkevis perustaa 20.12.2017, mutta
valituksessaan yhtié on katsonut, ettd 20.12.2017 on ollut epéselvis, ovatko
neuvotteluun osallistuneet tahot péfisseet ylipéstitin yhteisymmaérrykseen ja
mistd yhteisymmaérrykseen on péisty. Yhtion valituksessaan esittimsin kasi-
tyksen mukaan késillé ei ole vield tuolloin ollut sellaisia tietoja, joiden perus-
teella yhtio olisi voinut kohtuudella olettaa, ettéi sen osakkeenomistajat tulisi-
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vat pdéttiméin yhtion omien osakkeiden hankkimisesta. Yhtié on huomautta-
nut, ettd neuvotteluun osallistuneiden osapuolten osuus yhtion osakkeista ja
d#nistd ei olisi riittédnyt julkista ostotarjousta koskevan péitéksen tekemiseen.
Yhtion mukaan sisépiiritieto on syntynyt vasta 18.1.2018 yhtion saatua porssin
edustajien kanssa kdydyssi tapaamisessa tietd, ettd de-listautumishakemus
hyviksyttéisiin todennikdisemmin, mik&li yhtié samalla tekisi julkisen osto-
tarjouksen omista osakkeistaan.

Hallinto-oikeus katsoo, etté kuvatussa tilanteessa yhtion merkittdvien osak-
keenomistajien neuvotteluissa 20.12.2017 syntynyt yhteisymmarrys julkisesta
ostotarjouksesta ja siind kéytettdvisti tarjousvastikkeesta on luonteeltaan sel-
lainen tieto, jolla julkistettuna olisi osaltaan vaikutus mahdollisten sijoittajien
sijoituspéitokseen seké todenndkodisesti huomattava vaikutus hintaan, jonka
mahdolliset sijoittajat olisivat osakkeista valmiita maksamaan. Tiedon katso-
minen sis#piiritiedoksi ei edellyti, ettd hankkeen toteutumisesta olisi tédysi var-
muus. Vaikka neuvotteluissa mukana olleiden osakkeenomistajien omistus-
osuudet yhtiossé eivit esitetyn perusteella muodostaneetkaan médrdenemmis-
to4 ja vaikka tuolloin saavutettua yhteisymmaérrysté voidaan jélkikéiteen arvioi-
tuna pitdi ainakin jossain méérin alustavana, hallinto-oikeus katsoo, ettd mai-
nittuna ajankohtana neuvottelut olivat kuitenkin edenneet tilanteeseen, jonka
perusteella on syntynyt todellinen mahdollisuus, etté julkinen ostotarjous to-
teutetaan kyseiselld tarjousvastikkeella. Télt4 osin ratkaisevaa merkitysti ei
ole sill, ettd yhtio ei ole ollut neuvotteluiden osapuolena, eiki silld, ettd yksi
neuvotteluihin osallistunut osakkeenomistaja on sittemmin ilmoittanut vetiy-
tyneensd ostotarjousvaatimuksesta. Merkitysti ei mydskéén ole yhtion pors-
sistd de-listautumista koskevilla selvityksilli ja tapaamisilla, silli vaikka osak-
keenomistajien kdymét neuvottelut eivit olisi olleet yhtion de-listautumispro-
sessista erillisid, kysymyksessé on kuitenkin ollut sellainen vilivaihe, jota voi-
daan itsessé#in pitdd sisdpiiritietona. Liséksi hallinto-oikeus toteaa, etti yhtio
on valituksessaan kertonut saaneensa jo vuonna 2016 Helsingin porssisti tie-
don, ettd porssi asettaisi todennékoisesti de-listautumiselle yhdeksi edelly-
tykseksi sen, ettd yhtio tekee vapaaehtoisen ostotarjouksen. Sopimusneuvotte-
luissa 20.12.2017 saavutetussa vaiheessa on siten ollut kysymys MAR 7 artik-
lassa tarkoitetusta sisdpiiritiedosta. Neuvottelut ja niissid mainittuna ajankoh-
tana saavutettu vaihe on ollut yhtitn tiedossa. Edells todetun perusteella hal-
linto-oikeus katsoo, ettd Finanssivalvonta on voinut arvioida, etti sisipiiritieto,
joka yhti6n olisi tullut julkistaa yleisélle mahdollisimman pian tai jonka julkis-
tamisen lykkd@misen edellytyksien arviointiin yhti6n olisi tullut ryhty4, on
syntynyt viimeistéén 20.12.2017.

Yhtion olisi 20.12.2017 tullut perustaa kyseisté hanketta koskeva sisépiiriluet-
telo. Yhti6 on perustanut sisépiiriluettelon 26.1.2018 ja julkistanut sisépiiritie-
don 30.1.2018. Sisdpiiriluettelo ei kuitenkaan Finanssivalvonnan pasitoksessi
tarkemmin yksildidyin tavoin ole téyttéinyt sisépiiriluettelon muodolle ja sisil-
16lle asetettuja edellytyksid. Yhtis ei myoskédn ole tammikuun 2018 ja huhti-
kuun 2019 vilisend aikana toimittanut Finanssivalvonnalle méiriajassa ajan
tasalle saatettua sisdpiiriluetteloa sek sisépiiritiedon julkistamisen lykké#mi-
seen liittyvid ilmoituksia ja lykkéi#misen edellytyksid koskevia selvityksid,
mitkd laiminly$nnit ovat asiassa riidattomia.
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"Yhti6n on siten katsottava laiminly6neen sisépiiritiedon julkistamisen

MAR 17 artiklan 1 kohdan 1 alakohdan mukaisesti, sisdpiiritiedon julkistami-
sen lykkéamistd koskevien edellytysten arvioimisen ja lykk#zmisti koskevien
ilmoitusten toimittamisen MAR 17 artiklan 4 kohdan 1, 2 ja 3 alakohdan mu-
kaisesti seké sisépiiriluettelon laatimisen, pitimisen ja toimittamisen

MAR 18 artiklan ja komission tiytinto6npanoasetuksen 2 artiklan 3 kohdan

1 alakohdan mukaisesti.

Lailla 1071/2017 muutetun, 3.1.2018 voimaan tulleen Fival. 41 §:n 1 momen-
tin mukaan Finanssivalvonta méirii kaikki seuraamusmaksut itse, kun téts
ennen voimassa olleen Fival. 41 §:n 1 momentin (611/2014) mukaan Finanssi-
valvonnan on tullut tehdé esitys markkinaoikeudelle yli miljoonan euron seu-
raamusmaksun mé4rddmisestd. Lain 1071/2017 voimaantulosdinnoksen 3 mo-
mentin mukaan tekoon tai laiminlyontiin, joka on tehty ennen timén lain voi-
maantuloa, sovelletaan teon tai laiminlySnnin aikana voimassa olleita séin-
noksid. Hallinto-oikeus toteaa, etté lain siirtymésd4innds on ristiriitainen sen
kanssa, ettd oikeudenkdynnistd markkinaoikeudessa annetun lain 1 luvun 2 §:n
1 momentin 7 kohta markkinaoikeuden toimivallasta Finanssivalvonnasta an-
netun lain mukaisissa asioissa on kumottu 3.1.2018 voimaan tulleella lailla,
jonka siirtymésddnnéksessd on ainoastaan todettu, ettd markkinaoikeudessa
tdmén lain voimaan tullessa vireilld oleva asia kisitelldin noudattaen timén
lain voimaan tullessa voimassa olleita sdfinnoksis. Hallituksen esityksessi
eduskunnalle laeiksi sijoituspalvelulain muuttamisesta ja kaupankdynnisti
rahoitusvélineilld sekd erdiksi niihin liittyviksi laeiksi (HE 151/2017 vp) on
Finanssivalvonnasta annetun lain 41 §:44 koskevissa yksityiskohtaisissa perus-
teluissa todettu, ettd pykédldn 1 momenttia ehdotetaan muutettavaksi niin, etti
Finanssivalvonta mé#réisi jatkossa kaikki seuraamusmaksut. Hallinto-oikeus
katsoo edelld mainittujen seikkojen osoittavan, ettd Finanssivalvonnan toimi-
valtaa koskevien sédéinndsten on tarkoitettu tulevan voimaan heti. Téhén nih-
den ja ottaen huomioon, etti valituksenalaisessa péitoksessd yhteisen seuraa-
musmaksun perusteena on ollut tekoja, joiden tekoajankohdan on katsottu
ajoittuvan sekd ennen lailla 1071/2017 muutetun Fival.:n 41 §:n voimaantuloa
etté sen jélkeen, hallinto-oikeus katsoo, ettéd Finanssivalvonta on p#itéksente-
kohetkelld ollut toimivaltainen méérdsaméén itse yli miljoonan euron suuruisen
yhteisen seuraamusmaksun.

Yhti6 on seuraamuksen arvioinnissa pyytéinyt huomioimaan, etti velvollisuuk-
sien realisoituminen on joka tapauksessa ollut erityisen tulkinnanvaraista ja
epéselvid ja ettd yhtion mahdolliset laiminlyonnit eivit ole aiheuttaneet vahin-
koa, vaaraa taikka hy6tyd millekééin taholle. Yhtié on my®s valituksessaan
tuonut esiin sisépiirirekistereitd koskevien velvollisuuksien varmistamiseksi
silld olleet prosessit seké kertonut yhtion ryhtyneen sittemmin korjaustoimen-
piteisiin. Yhtio on katsonut, etté julkinen varoitus olisi ollut riittivi seuraamus
18.1.2018 jdlkeen tapahtuneista laiminlydnneisté.

Hallinto-oikeus katsoo, ettd kysymyksessé oleva, julkiseen ostotarjoukseen
liittyvé sisépiiritieto on luonteeltaan sellainen, jolla saattaa julkistettuna olla
sijoittajien paitoksentekoon erityisen merkittivi vaikutus. Seuraamuksen arvi-
oinnissa on osaltaan otettava huomioon, etti yhti6 on toimittanut Finanssival-
vonnan pyytdmén sisépiiriluettelon vasta Finanssivalvonnan kiynnistettyi
kuulemismenettelyn uhkasakon asettamiseksi yhtiélle, vaikka yhti6 oli tuol-
loin itsekin katsonut olevansa velvollinen laatimaan sis#piiriluettelon. Liséksi
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yhti6 on edelld katsotusti laiminlydnyt sisdpiiritiedon julkistamisen lykkés-
mistd koskevien ilmoitusten toimittamisen my6s 28.3.2019 ja 3.4.2019, mihin
nihden sen mahdolliset korjaavat toimenpiteet eivit ole olleet riittévid. Hal-
linto-oikeus katsoo, ettd Finanssivalvonta on yhtion laiminlyéntien johdosta
voinut mé4réité asiassa yhteisen seuraamusmaksun, joka ei muodostu kokonai-
suudessaan ankarammaksi seuraamukseksi kuin yksittidiset seuraamukset kus-
takin teosta olisivat yhteensi.

Yhteisen seuraamusmaksun méérén osalta yhtid on valituksessaan kiinnittéinyt
huomiota siihen, etté yhtién osakkeiden hinta ja kaupankdyntimérit eivit ole
merkittdvisti muuttuneet tarkasteltavana olevalla aikavililli ja ettd yhtié on
tehnyt tilikausina 2018 ja 2019 tappiota. Edelleen yhti6 on katsonut, etti sille
mééritty seuraamusmaksu on ollut suhteeton verrattuna Finanssivalvonnan
aiempiin, muita yhtioitd koskeviin p#4toksiin, ja siten yhdenvertaisuusperiaat-
teen ja luottamuksensuojaperiaatteen vastainen. Hallinto-oikeus katsoo, etti
Finanssivalvonta on p#étoksessééin ottanut asianmukaisesti huomioon yhteisen
seuraamusmaksun méérén kokonaisarviointiin liittyvit seikat ja on voinut har-
kintavaltansa nojalla méérété yhteiseksi seuraamusmaksuksi 1 450 000 euroa.
Seuraamusmaksun méérd on Finanssivalvonnasta annetun lain sdéinndsten mu-
kainen, eiké yhtion teon tai laiminly6nnin jélkeisten tilikausien tuloksella ole
tiltd osin merkitystd. Yhtion viittaamat muita yhtiéitd koskevat seuraamus-
maksut eivét ole asiassa vertailukelpoisia, silld seuraamusmaksun mééird harki-
taan lain asettamien enimmaéisméérien puitteissa kunkin tapauksen tosiseikat ja
erityispiirteet huomioon ottaen ja lisiiksi asiassa on Finanssivalvonnan lausun-
nossaan ilmoittaman mukaan kysymys ensimmaéisesti MAR-asetuksen rikko-
misesta mééritystd seuraamusmaksusta ja ensimmadisesté Fival. 41 b §:n no-
jalla médrdtystd yhteisestd seuraamusmaksusta. Hallinto-oikeus katsoo, etti
paitds tiyttdd sisélloltédn ja perusteluiltaan hallintolaissa asetetut edellytykset
eikd pa#tostd ole pidettidvi hallinnon oikeusperiaatteiden vastaisena.

Finanssivalvonnan pi#tdsti ei ole syytd muuttaa.

3 Oikeudenkdyntikulut

Hallintolaink&ytt6lain (586/1996) 74 §:n 1 momentin mukaan asianosainen on
velvollinen korvaamaan toisen asianosaisen oikeudenkéyntikulut kokonaan tai
osaksi, jos erityisesti asiassa annettu ratkaisu huomioon ottaen on kohtuutonta,
ettd timi joutuu pitdméin oikeudenkdyntikulunsa vahinkonaan. Miti tissd py-
kilidssd ja 75 §:ssd sdddetiddn asianosaisesta, voidaan soveltaa my6s padtoksen
tehneeseen hallintoviranomaiseen.

Saman pykélén 2 momentin mukaan harkittaessa julkisen asianosaisen kor-
vausvelvollisuutta on otettava erityisesti huomioon, onko oikeudenkéynti ai-
heutunut viranomaisen virheesti.

Saman pykélén 3 momentin mukaan yksityisté asianosaista ei saa velvoittaa
korvaamaan julkisen asianosaisen oikeudenk&yntikuluja, ellei yksityinen asi-
anosainen ole esittéinyt ilmeisen perusteetonta vaatimusta.
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Asian lopputulokseen nihden ei ole pidettévi kohtuuttomana, ettéd yhtion oi-
keudenk&yntikulut jasivit sen vastattavaksi. Yhtion esittimis vaatimuksia ei
ole pidettdvi ilmeisen perusteettomina, eiké yhti6ti siten ole perusteita vel-
voittaa korvaamaan Finanssivalvonnan oikeudenkéyntikuluja asiassa.

Sovelletut oikeusohjeet
Perusteluissa mainitut

Hallintolainkdyttolaki (586/1996) 51 § 2 mom
Laki oikeudenkéynnist4 hallintoasioissa 126 §

Muutoksenhaku

Tédhén padtokseen saa hakea muutosta valittamalla korkeimpaan hallinto-oi-
keuteen, jos korkein hallinto-oikeus mydontié valitusluvan.

Valitusosoitus on liitteend (HOL valituslupa 30).

Hallinto-oikeuden kokoonpano

Asian ovat ratkaisseet hallinto-oikeuden jdsenet
Vesa Heikkild, Paula Makkonen (t) ja Emmi Aakula.

Esittelijdjdsen Emmi Aakula
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Jakelu ja oikeudenkiiyntimaksu

Péitos Afarak Group Oyj:n asiamiehelle kirjeitse tavallisena tiedoksiantona

Oikeudenkdyntimaksu 260 euroa
(Tuomioistuinmaksulaki 2 §)

Tiedote oikeudenkdyntimaksusta korkeimmassa hallinto-oikeudessa

Jaljennos Finanssivalvonta

Jéljennoksen oikeaksi todistaa:

P 2

Sirpa Ylenius
tiimiesimies

Helsingin hallinto-oikeus « Radanrakentajantic 5 » 00520 HELSINKI « Puhelin 029 56 42000 * helsinki.hao@oikeus.fi * hehao.fi



VALITUSOSOITUS Liite hallinto-oikeuden piiitokseen

Hallinto-oikeuden piitikseen saa hakea muutosta valittamalla korkeimpaan hallinto-oikeuteen kirjallisella valituksella, jos
korkein hallinto-oikeus myontéi valitusluvan,

Valitusluvan mydéntimisen perusteet

Oikeudenkéynnistd hallintoasioissa annetun lain 111 §:n mukaan valituslupa on my&nnettivi, jos:

1) lain soveltamisen kannalta muissa samanlaisissa tapauksissa tai oikeuskéytinnén yhtendisyyden vuoksi on tirke#ti saattaa
asia korkeimman hallinto-oikeuden ratkaistavaksi;

2) asian saattamiseen korkeimman hallinto-oikeuden ratkaistavaksi on erityisti aihetta asiassa tapahtuneen ilmeisen virheen
vuoksi; tai

3) valitusluvan mydntimiseen on muu painava syy.

Valituslupa voidaan my&ntid myds siten, ettd se koskee vain osaa muutoksenhaun kohteena olevasta hallinto-oikeuden
péitoksestd,

Valitusaika ja tiedoksisaantipdivi

Valitus on tehtivi kirjallisesti 30 piiiviin kuluessa hallinto-oikeuden piisitoksen tiedoksisaantipiivisti, sitid paivda lukuun
ottamatta.

-Kirjeitse tavallisena tiedoksiantona léhetetty péitos katsotaan tiedoksi saaduksi seitseméntend piiviind piitdksen
lahettdmisestd, jollei vastaanottaja ndytd tiedoksisaannin tapahtuneen titd mydhemmin. Piit6s on ldhetetty péiitoksen
antopdivind, joka ilmenee pidtoksen ensimmaiseltd sivulta,

-Tavallisessa sdhkdisessd tiedoksiannossa (sdhkdpostiviesti) pditds katsotaan annetun tiedoksi kolmantena piivina viestin
ldhettdmisesti, jollei muuta ndytetd.

-Kirjeitse todisteellisena tiedoksiantona ldhetetty pditds katsotaan tiedoksi saaduksi tiedoksianto- tai saantitodistuksen
osoittamana paivini.

-Todisteellisessa sdhkoisessé tiedoksiannossa (asiointipalvelu) paitos katsotaan annetun tiedoksi, kun piitds on noudettu
asiointipalvelusta.

Kiytettdessa sijaistiedoksiantoa, padtds katsotaan tiedoksi saaduksi kolmantena péivini tiedoksiantotodistuksen osoittamasta
paivisti.

Paitoksen katsotaan tulleen viranomaisen tietoon saapumispéivanién,

Valituksen toimittaminen

Valitus liitteineen on toimitettava valitusajassa korkeimmalle hallinto-oikeudelle. Valitusasiakirjojen tulee olla perilld myds
sdhkoistd asiointipalvelua kiytettiessd valitusajan viimeisend péivénd ennen viraston aukioloajan paéttymisti.

Valituksen sisidlto

Valituksessa, johon on siséllytettdvi valituslupahakemus, on ilmoitettava

- valittajan nimi ja yhteystiedot

- postiosoite ja mahdollinen muu osoite, johon oikeudenkiyntiin liittyviit asiakirjat voidaan lihettdd

- pédtos, johon haetaan muutosta

- peruste, jolla valituslupaa pyydetéin, sekd syyt, joiden vuoksi katsotaan, etti valitusluvan myéntimiseen on edelld tarkoitettu
peruste

- miltd kohdin pédtokseen haetaan muutosta ja mitd muutoksia siihen vaaditaan tehtiviksi

- vaatimusten perustelut

- mihin valitusoikeus perustuu, jos valituksen kohteena oleva piités ei kohdistu valittajaan.

Jos valittajan puhevaltaa kiyttda hidnen laillinen edustajansa tai asiamiehensi on valituksessa mainittava myés timéin
yhteystiedot.

Yhteystietojen muutoksesta on valituksen vireilld ollessa ilmoitettava viipymitti korkeimmalle hallinto-oikeudelle.

Valituksen liitteet

Valitukseen on liitettdva

- hallinto-oikeuden péitds valitusosoituksineen

- selvitys siitd, milloin valittaja on saanut padtéksen tiedoksi, tai muu selvitys valitusajan alkamisen ajankohdasta

- asiakirjat, joihin valittaja vetoaa vaatimuksensa tueksi, jollei niitd ole jo aikaisemmin toimitettu viranomaiselle.
Asiamiehen on liitettdvé valitukseen valtakirja, jollei oikeudenkdynnisti hallintoasioissa annetun lain 32 §:n 2 momentista
muuta johdu.

Korkeimman hallinto-oikeuden yhteystiedot

Postiosoite: Kiyntiosoite:
PL 180 Fabianinkatu 15
00131 HELSINKI Helsinki

Sihkoposti: korkein.hallinto-oikeus@oikeus.fi, Faksi: 029 56 40382
Asiointipalvelu; https://asiointi2.oikeus.fi/hallintotuomioistuimet
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BESVARSANVISNING Bilaga till forvaltningsdomstolens beslut

Forvaltningsdomstolens beslut far 6verklagas genom skriftliga besvir hos hogsta forvaltningsdomstolen, om hogsta
forvaltningsdomstolen beviljar besvirstillstand.

Grunder for beviljande av besviirstillstind

Enligt 111 § i lagen om réttegéng i forvaltningsidrenden ska besvirstillstind beviljas om

1) det med avseende pé lagens tillimpning i andra liknande fall eller for en enhetlig rittspraxis dr viktigt att drendet avgors av
hégsta forvaltningsdomstolen,

2) det finns sérskilda skdl for hogsta forvaltningsdomstolen att avgéra drendet pa grund av att det i drendet skett ett uppenbart
fel, eller

3) det finns ndgot annat vigande skl for att bevilja besvirstillstind.

Besviirstillstdnd kan ocksa beviljas i friga om endast en del av forvaltningsdomstolens dverklagade beslut.

Besviirstid och delgivningsdag

Besvir ska anforas skriftligen inom 30 dagar frin dagen for delfiendet av forvaltningsdomstolens beslut, denna dag inte
medriknad.

-Ett beslut som sénts per brev som vanlig delgivning anses ha delgivits den sjunde dagen efier det att beslutet sindes, om inte
mottagaren visar att delfiendet skett vid en senare tidpunkt. Beslutet har séints samma dag som det givits, vilket datum framgar
av beslutets forsta sida.

-Vid vanlig elektronisk delgivning (e-postmeddelande) anses beslutet ha blivit delgivet den tredje dagen efier att meddelandet
sindes, om inte ndgot annat visas.

-Ett beslut som siints per brev som bevislig delgivning anses ha delgivits den dag som anges pa delgivnings- eller
mottagningsbeviset.

-Vid bevislig elektronisk delgivning (e-tjénsten) anses beslutet ha delgivits niir beslutet har hiimtats frin

e-tjinsten.

Vid mellanhandsdelgivning anses beslutet ha blivit delgivet den tredje dagen efter den dag som anges pé delgivningsbeviset.
Beslutet anses ha kommit till en myndighets kiinnedom pé ankomstdagen.

Inlimnande av besvir

Besviiren inklusive bilagor ska inom besvirstiden limnas ¢ill hégsta forvaltningsdomstolen. Besviirshandlingarna ska dven
vid anvindning av e-tjénsten vara framme senast den sista dagen av besvirstiden fore utgdngen av dmbetsverkets Sppettid.

Besviirens innehall

I besvéren, som ska innehdlla en ansékan om besvirstillstdnd, ska anges

- dndringssokandens namn och kontaktuppgifter

- den postadress och eventuell annan adress till vilken handlingar som hénfor sig till rittegdngen kan séindas.

- det beslut i vilket dndring soks

- de grunder pd vilka besvirstillstdnd begirs samt de skil pa vilka grunden f6r meddelande av besvirstillstind anses foreligga
- till vilka delar &ndring soks i beslutet och vilka dndringar som yrkas

- grunderna for yrkandena.

Om talan fors av dndringssokandens lagliga foretridare eller ombud ska dennes kontaktuppgifter anges i besviren,

Hogsta forvaltningsdomstolen ska utan dréjsmaél underrittas om dndringar i kontaktuppgifterna.

Bilagor till besviren

Till besviren ska fogas

- forvaltningsdomstolens beslut med besvirsanvisning

- utredning om nér dndringss6kanden har fitt del av beslutet, eller annan utredning om nér besvirstiden borjat 16pa

- de handlingar som #@ndringss6kanden aberopar som stéd for sina yrkanden, om dessa inte redan tidigare har limnats till
myndigheten.

Ett ombud ska foga en fullmakt till besviiren om det inte av 32 § 2 mom. i lagen om ritteging i fSrvaltningsidrenden framgar
annat,

Hogsta forvaltningsdomstolens kontaktuppgifter

Postadress: Besoksadress:
PB 180 Fabiansgatan 15
00131 HELSINGFORS Helsingfors

E-post: korkein.hallinto-oikeus@oikeus.fi, Fax: 029 56 40382
E-tjdnst: https://asiointi2.oikeus.fi/hallintotuomioistuimet
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