1(53)

O FIN-FSA Toimituskirja
" 1 Finanssivalvonnan
2 FINANSSIVALVONTA johtokunnan péitoksesti

2.7.2020 FIVA 1/02.04/2020

Julkinen

Privanet Capital Markets Oy
Eteldesplanadi 24 A
00130 Helsinki

Yhteinen seuraamusmaksu ja julkinen varoitus

1 Paatos

Finanssivalvonta maaraa Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008, jal-
jempéna Fival) 40 §:n 1 momentin, 41 §:n 1 momentin ja 41 b §n 1 momen-
tin nojalla Privanet Capital Markets Oy:lle (Y-tunnus 2393681-3, jaljempéana
myods Yhti6) yhteisen seuraamusmaksun sen johdosta, ettd Yhtié on ainakin
ajanjaksoilla 28.9.2015 — 30.12.2016 Lapis Rakennus Holding Oy:n osak-
keita ja 6.4.2016 — 9.5.2017 Lapis Rakennus Oy:n velkasitoumuksia koske-
vien palveluiden tarjoamisessa ja markkinoinnissa

o paatdksen kohdassa 3.2.2 kuvatulla tavalla rikkonut arvopaperimarkki-
nalain (746/2012, jaliempéand AML) 1 luvun 3 §:33, kun Yhtid on Lapis
Rakennus Holding Oy:n osakkeiden markkinoinnissa ja vaihdannassa
antanut totuudenvastaisia ja harhaanjohtavia tietoja; ja kun tietojen,
joilla on ollut olennaista merkitysta sijoittajille, totuudenvastaisuuden ja
harhaanjohtavuuden kaytya ilmi niiden esittdmisen jalkeen, jattanyt vii-
vytyksettd oikaisematta tai tdydentdmatta tiedot riittavalla tavalla;

o péaatdksen kohdissa 3.2.2 ja 3.3.3 kuvatuilla tavoilla rikkonut sijoituspal-
velulain (747/2012, jaljempéana SipaL) 10 luvun 2 §:n 4 momenttia, kun
Yhtié on Lapis Rakennus Holding Oy:n osakkeita koskeneen sijoitus-
palvelun ja Lapis Rakennus Oy:n velkasitoumuksia koskeneen palvelun
markkinoinnissa antanut totuudenvastaisia ja harhaanjohtavia tietoja; ja
kun tietojen, joilla on ollut olennaista merkitysté sijoittajille, totuudenvas-
taisuuden ja harhaanjohtavuuden kaytya ilmi niiden esittdmisen jalkeen,
jattanyt viivytyksetta oikaisematta tai tdydentamatta tiedot riittévalla ta-
valla; ja

o paatdksen kohdissa 3.2.3 ja 3.3.3 kuvatuilla tavoilla laiminlyényt nou-
dattaa sijoituspalveluyrityksen toiminnan jarjestdmista ja eturistiriitojen
hallintaa koskevaa SipalL 7 luvun 10 §:n 1 ja 2 momenttia, kun Yhtio ei
ollut toteuttanut kohtuullisia toimenpiteita eturistiriitatilanteiden tunnista-
miseksi ja ehkaisemiseksi, kohdellut asiakkaita syntyneissa eturistiriita-
tilanteissa hyvan tavan mukaisesti eikd antanut Sipal 10 luvun 1 §:n 2
momentissa tarkoitetulla pysyvélla tavalla asiakkaille riittavia tietoja etu-
ristiriidan luonteesta tai sen syista ennen liiketoimen suorittamista asi-
akkaiden lukuun.
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Yhteisen seuraamusmaksun maard on neljdsataaviisikymmentatuhatta
(450 000) euroa ja se maaratdadn maksettavaksi valtiolle. Seuraamusmaksun
taytantéonpanosta huolehtii Oikeusrekisterikeskus.

Lisdksi Finanssivalvonta antaa FivaL 39 §:n 1 momentin nojalla Privanet Ca-
pital Markets Oy:lle julkisen varoituksen sen johdosta, ettd Yhtié on ainakin
ajanjaksoilla 28.9.2015 — 30.12.2016 Lapis Rakennus Holding Oy:n osak-
keita ja 6.4.2016 — 9.5.2017 Lapis Rakennus Oy:n velkasitoumuksia koske-
vien palveluiden tarjoamisessa

e paatdksen kohdissa 3.2.2, 3.2.3 ja 3.3.3 kuvatuilla tavoilla laiminlydnyt
noudattaa SipalL 10 luvun 2 §:n 1 momenttia, kun Yhtié ei ollut toiminut
Lapis Rakennus Holding Oy:n osaketta koskeneen sijoituspalvelun ja
Lapis Rakennus Oy:n velkasitoumuksia koskeneen palvelun tarjoami-
sessa rehellisesti, tasapuolisesti, ammattimaisesti ja asiakkaiden edun
mukaisesti;

e paatdksen kohdassa 3.2.3 kuvatulla tavalla Lapis Rakennus Holding
Oy:n osakkeita koskevassa sijoituspalvelun tarjoamisessa rikkonut
SipaL 10 luvun 3 §:n 2 momenttia, kun Yhtié on kayttényt kirjallisessa
sopimuksessa asiakkaiden kannalta kohtuutonta ehtoa; ja laiminlydnyt
noudattaa Sipal 10 luvun 6 §:n 1 momenttia, kun Yhti6 ei tarjotessaan
toimeksiantojen toteuttamista ollut toteuttanut kohtuullisia toimenpiteita,
joilla saavutetaan asiakkaille paras mahdollinen tulos ottaen huomioon
toimeksiannon toteuttamisen kannalta olennaiset seikat;

o péatdksen kohdassa 3.3.3 kuvatulla tavalla rikkonut Sipal 10 luvun 2
§:n 2 momenttia, kun Yhtid on Lapis Rakennus Oy:n velkasitoumuksia
koskevan palvelun tarjpamisen yhteydessa ottanut vastaan Lapis Ra-
kennus Oy:lta palkkion, jonka luonteesta ja méaarasta tai maaraytymis-
perusteesta Yhtid ei ollut antanut asiakkaille kattavia ja selkeita tietoja
ennen palvelun tarjoamista ja jonka tarkoituksena ei ollut parantaa asi-
akkaille tarjottavan palvelun laatua ja jonka maksaminen on ollut asiak-
kaiden edun vastaista; ja

e paatoksen kohdassa 3.3.3 kuvatulla tavalla laiminlydnyt noudattaa
SipaL 10 luvun 5 §n 2 momentin 1 kohtaa, kun Yhti6 ei ollut antanut ei-
ammattimaisille asiakkaille hyvissa ajoin ennen Lapis Rakennus Oy:n
velkasitoumuksia koskevan palvelun antamista riittdvid tietoja tarjoa-
mastaan palvelusta ja liséksi ajanjaksolla 1.9.2016-9.5.2017 SipalL 10
luvun 5 §:n 2 momentin 2 kohtaa, kun Yhtio ei ollut antanut riittévia tie-
toja palvelun kohteena olevien Lapis Rakennus Oy:n velkasitoumuksien
luonteesta ja niihin liittyvista riskeista.

Finanssivalvonnan johtokunta on paattanyt yhteisen seuraamusmaksun
maaraamisesta ja julkisen varoituksen antamisesta kokouksessaan

1.7.2020.

2 Kuuleminen

Finanssivalvonta on varannut 25.2.2020 péivatylld kuulemiskirjeella Yhtidlle
hallintolain (434/2003) 34 §:n mukaisesti ennen asian ratkaisemista tilaisuu-
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den lausua mielipiteensa asiasta sekd antaa selityksensa sellaisista vaati-
muksista ja selvityksista, jotka saattavat vaikuttaa asian ratkaisuun. Yhti6 on
antanut kirjallisen vastineen 3.4.2020.

3 Padtéksen perustelut

3.1 Tausta

Yhtién (aikaisempi toiminimi Navi Group Oy) vastineen mukaan vuonna 2014
toteutetun yritysjérjestelyn seurauksena Lapis Rakennus Oy:n (jdliempana
my&s LR) emoyhtidksi tuli Lapis Rakennus Holding Oy (jdliempéna myods
LRH). Yhti6 konsultoi LR:sta jarjestelyssé ja sen rahoituksessa.

Jarjestelyn yhteydessa Yhtié myi liketoimintaa harjoitamattomasta tytéaryh-
tiostéddn Navi Life Oy:sta 80 % LR:n johdolle ja 20 % emoyhtiélleen Privanet
Group Oyj:lle (toiminimi tuolloin NGH Invest Oy). Navi Life Oy:n toiminimi
muuttui elokuussa 2014 Lapis Rakennus Holding Oy:ksi. Elokuussa 2014
Privanet Group Oyj myi LRH:sta 1 % Yhtién johdon maaraysvaltayhtidlle Fort
Victoria Oy:lle. Jarjestelyjen jalkeen Privanet Group Oy omisti 19 % LRH:sta.

Privanet-konserni (Yhti6 ja Privanet Group Oyj yhdessa) on ollut mm. LRH:n
omistaja sekd LRH:n ja LR:n velkoja ja palveluntarjoaja. Yhti on jarjestanyt
LRH:lle joukkovelkakirjalainojen liikkeeseenlaskuja sekd myynyt LRH:n
osakkeita ja LR:n velkasitoumuksia.

LRH on 15.3.2018 ja sen kokonaan omistama tytaryhtié LR on 12.3.2018
asetettu konkurssiin (jéljempéana yhtiét yhdessa Lapis-konserni).

3.2 Lapis Rakennus Holding Oy:n osakkeiden myynti

3.2.1 Yleista

Yhtién Finanssivalvonnalle 17.3.2017 toimittamien osakekauppatietojen mu-
kaan Yhtié on ainakin ajanjaksolla 28.9.2015 — 30.12.2016 myynyt sadalle
asiakkaalleen' yhteensa 504 680 Lapis Rakennus Holding Oy:n liikkeeseen
laskemaa osaketta kokonaishintaan 3 869 259 euroa. Kaupoissa myyjana
on ollut Yhtidn emoyhtié Privanet Group Oyj ja ostajina pddasiassa Sipal 1
luvun 18 §:n 3 momentin tarkoittamia ei-ammattimaisia asiakkaita.

Yhtié on toteuttanut myynti- ja ostotoimeksiannot emoyhtién ja asiakkaiden
lukuun markkinapaikkojen ulkopuolella. Yhtioé on tarjonnut sijoituspalveluna
ainakin SipaL 1 luvun 11 §:n 2 kohdan mukaista toimeksiantojen toteutta-

mista.

1 Asiakkailla tarkoitetaan paatéksessa muita kuin kohdassa 3.2.2.2 kuvatussa markkinointimateriaalissa esitet-
tyjad LRH:n suurimpia omistajia 17.8.2015.
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3.2.2 LRH:n osakkeesta asiakkaille annetut tiedot

3.2.2.1 Sovellettavat sdidnndkset?

AML 1 luvun 3 §n 1 momentin mukaan arvopaperien ja muiden rahoitus-
vélineiden markkinoinnissa ja vaihdannassa, joka tapahtuu elinkeinotoimin-
nassa, ei saa antaa totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja. Pykélan 2
momentin mukaan tieto, jonka totuudenvastaisuus tai harhaanjohtavuus kay
ilmi tiedon esittdmisen jalkeen ja jolla saattaa olla olennaista merkitysta si-
joittajalle, on viivytyksettd oikaistava tai tdydennettava riittavélla tavalla.

SipaL 10 luvun 2 §:n 4 momentin mukaan sijoituspalvelua ja oheispalvelua
ei saa markkinoida antamalla totuudenvastaista tai harhaanjohtavaa tietoa.
Tieto, jonka harhaanjohtavuus tai totuudenvastaisuus kay ilmi tiedon esitta-
misen jalkeen ja jolla saattaa olla olennaista merkitysta sijoittajalle, on viivy-
tyksetta oikaistava tai tdydennettdva riittavalla tavalla.

SipaL 10 luvun 2 §:n 1 momentin mukaan sijoituspalvelun ja oheispalvelun
tarjoamisessa on toimittava rehellisesti, tasapuolisesti, ammattimaisesti ja
asiakkaan edun mukaisesti.

3.2.2.2 Markkinointimateriaalissa esitetyt tiedot

Finanssivalvonta on pyytanyt® Yhtioita kaiken materiaalin, jonka Yhti6é on an-
tanut LRH:n osakkeita ostaneille asiakkaille. Yhtié on kayttanyt laatimaansa
markkinointimateriaalia 18.9.2015 paivitetyssa muodossa ainakin ajanjak-
solla 28.9.2015 - 30.12.2016.

A) LRH:n tilinpaatdsasiakirjat

Finanssivalvonnan kuulemiskirjeessa esittamat havainnot

Yhtion vastine

Yhtion laatiman 18.9.2015 paivatyn markkinointimateriaalin mukaan LRH:n
31.12.2013 ja 31.12.2014 paattyneiden tilikausien tilinpaatokset tuloslaskel-
mineen, taseineen ja liitetietoineen seka tilintarkastuskertomuksineen ovat
saatavissa Yhtion merkintdpaikoista. LRH:n tilikausi on ollut kalenterivuosi.
Tilikauden 2014 tilintarkastuskertomus on allekirjoitettu maaliskuussa 2016.
Myéhemmin ei ole kerrottu, etta tilikauden 2015 tilinpaatosta ei ole tilintar-
kastettu.*

Yhtié mydntaa, ettd markkinointimateriaalissa ei ole kerrottu LRH:n tilinpaa-
toksen 31.12.2014 tilintarkastuksen viivistymisesta ja toteaa tilinpaatdksen
vahvistamisen viivastyneen 18.9.2015 mennessé noin 2,5 kuukautta. Yhtion
mukaan tilintarkastuskertomus tilikaudelta 2015 on annettu vuonna 2017.

Yhtion kasityksen mukaan 2014 tilintarkastuksen puuttumista koskevaa tie-
toa ei voida katsoa em. saanndksissa tarkoitetuksi totuudenvastaiseksi tai
harhaanjohtavaksi tiedoksi. Yhtion mukaan tilinpdatdsten 31.12.2014 ja

2 Saanndkset voimassa laiminlyontien ja rikkomusten tapahtumahetkella.
3 Valvontakaynti 24.1.2018, lisdselvityspyynté 11.4.2017 ja sdhkopostit 9.2.2018/13.2.2018.
4 LRH:n tilinpaatdsasiakirjat tilikausilta 2014 ja 2015.
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31.12.2015 valmistumista ja tilintarkastuskertomusten viivastystd voidaan
pitaa sijoittajien kannalta olennaisena tietona.

Finanssivalvonnan kanta

Finanssivalvonta toteaa, ettd Yhtié on 18.9.2015 antanut laatimassaan mark-
kinointimateriaalissa virheellisen tiedon LRH:n tilikauden 2014 tilintarkastus-
kertomuksen saatavuudesta Yhtion merkintapaikoissa. Kertomus ei ole voi-
nut olla saatavilla 18.9.2015, koska sité ei viela silloin ollut laadittu. Yhtid on
tilinpdatdsasiakirjojen nahtaville asettajana ollut tietoinen tilintarkastuskerto-
muksen puuttumisesta. Silla seikalla, paljonko tilinpaatdksen vahvistaminen
on viivastynyt 18.9.2015 mennessa, ei ole merkitysté arvioitaessa tilintarkas-
tuskertomuksen saatavilla oloa koskevan tiedon totuudenvastaisuutta. Yhtié
on myds totuudenvastaisesti ilmoittanut toimivansa merkintépaikkana, silla
Yhtidn tarjopamassa palvelussa ei ole ollut kyse LRH:n uusien osakkeiden
merkinnista.

Yhtién emoyhtié on ollut LRH:n merkittava osakkeenomistaja 18.9.2015. Yh-
tion ja emoyhtién hallituksiin on kuulunut samoja henkil6itéd 18.5.2016 saakka
ja vield sen jalkeen emoyhtién toimitusjohtaja on kuulunut Yhtién hallituk-
seen. Ottaen huomioon LRH:n tilikauden ja tilinpa&tosta koskevat lakiin® pe-
rustuvat maardajat, emoyhtié ja tdten myds Yhtié ovat jo ennen 18.9.2015
olleet tietoisia tilikauden 2014 tilintarkastuskertomuksen viivistymisesta.
Vastaavasti emoyhti6 ja taten my6s Yhtié ovat viimeistaan kesalla 2016 ol-
leet tietoisia siita, ettd myos tilikauden 2015 tilinpaéatés on viivastynyt. Fi-
nanssivalvonta katsoo kuten Yhtiékin, etta tilinpaatésten valmistumista ja ti-
lintarkastuskertomusten viivastystd voidaan pitaa sijoittajien kannalta olen-
naisena tietona.

Finanssivalvonta katsoo, ettd tilintarkastuskertomuksen saatavilla oloa kos-
keva totuudenvastainen tieto on aiheuttanut virheellisen kasityksen tilikau-
den 2014 tietojen lopullisuudesta ja luotettavuudesta ja siten on ollut omiaan
vaikuttamaan ei-ammattimaisten sijoittajien sijoituspédatokseen. Vastaava
vaikutus on ollut myos silla, ettd Yhtié on harhaanjohtavasti jattényt kerto-
matta tilikauden 2015 tilinpdatdksen viivastymisesta.

B) LR:n tilinpdatostiedot ja Lapis-konsernia koskevat taloudelliset ennusteet

Finanssivalvonnan kuulemiskirjeessé esittamat havainnot

Markkinointimateriaalin mukaan LRH:n ja konsernin térkein omistus on LR,
jonka rakennusliiketoiminta tuo konsernille vakaata osinkotuloa. Materiaa-
lista ei iimene LR:n liiketoiminnan olleen tappiollista vuodesta 2014 lahtien

5 Osakeyhtiolain (624/2006) 5 luvun 3 §:n mukaan osakeyhtion varsinainen yhtiékokous on pidettavéa 6 kuu-
kauden kuluessa tilikauden paattymisesta. Kirjanpitolain (1136/1997) 3 luvun 6 §:n mukaan tilinpaatés ja toi-
mintakertomus on laadittava neljdn kuukauden kuluessa tilikauden paattymisestd. Tilintarkastusiain
(459/2007) 3 luvun 15 §:n mukaan tilintarkastuskertomus on luovutettava yhteison hallitukselle tai vastaavalle
toimielimelle viimeistdan kaksi viikkoa ennen sitd kokousta, jossa tilinpaatos on esitettiva vahvistettavaksi.
Tilintarkastuslain (1141/2015) 3 luvun 6 §:n mukaan tilintarkastajan on annettava tilintarkastuskertomus yhtion
hallitukselle viimeistaan kaksi viikkkoa ennen yhtidkokousta.
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(tilikauden 2014 tappio n. 2,5 miljoonaa euroa). LRH:lla ei ole ollut voitonja-
kokelpoisia varoja vuonna 2014 eikd sen jilkeen eika silld ole ollut omaa
liikevaihtoa tuottavaa liiketoimintaa.®

Markkinointimateriaalissa ei ole kerrottu LR:n vuoden 2014 ja myéhemmin
2015 tilinpaatdksien viivastymisesta. LR:n tilikausi on ollut kalenterivuosi. Ti-
linpaatékset on allekirjoitettu marraskuussa 2016 ja tilintarkastuskertomuk-
set annettu vuonna 2017.7 Yhtién Finanssivalvonnalle valvontakaynnilla
24.1.2018 kertoman mukaan se on vuonna 2015 tullut tietoiseksi LR:n tili-
kauden 2014 tilinpaatoksen viivdstymisesta ja sen syista, joista Yhtié on saa-
nut kevaalla 2016 myds LR:n tilintarkastajan lausunnon.

Markkinointimateriaalissa on ennustettu tilikaudelle 2015 Lapis-konsernin lii-
kevaihdoksi 28 miljoonaa euroa ja liikkevoitoksi noin 6 miljoonaa euroa,
LRH:n osingoksi 0,50 — 0,65 euroa/osake seké LR:n liikevaihdoksi vahintdan
25 miljoonaa euroa ja liikevoitoksi 5 miljoonaa euroa.

Yhtion vastine

Yhtioé katsoo muun muassa, ettd markkinoitaessa LRH:n osaketta on ollut
perusteltua esittda LRH:n toteutuneita lukuja tilikausilta 2013 ja 2014. Mark-
kinointimateriaalissa my0s todetaan, ettei LRH:lla ole ollut liiketoimintaa en-
nen vuotta 2014. Lapis-konserni syntyi vasta vuoden 2014 yritysjarjeste-
lyssa, joten téstdkaan syysté LR:n tilinpaatostietoja tilikausilta 2013 ja 2014
ei ole siséllytetty materiaaliin. Tah&n on vaikuttanut myos se, ettd LRH:lla
on ollut muitakin tytaryhtiéitd ja merkittavia omistuksia. Materiaalissa ei si-
ten ole mainintaa LR:n tappioista tilikaudelta 2014. Yhtion mukaan
18.9.2015 ei ole annettu harhaanjohtajaa kuvaa siksi, etté lukuja on esitetty
osittain ilman LR:n vastaavia lukuja.

Yhtidn mukaan LR:n toimitusjohtajan katsauksessa 14.3.2016 sijoittajille on
kerrottu, etteivét tilinpaatdkset ole valmistuneet johtuen erimielisyydesta ve-
rottajan kanssa. Yhtié kertoo olleensa tietoinen Privanet Group Oyj:n LRH:n
osakkeenomistajana saamista toimitusjohtajan katsauksista. Liséksi Yhtio
kertoo saaneensa kesdkuussa 2016 LR:n tilintarkastajan 4.4.2016 antaman
lausunnon, jossa todetaan tilikauden 2014 tilintarkastuslausunnon ja tilin-
paatdksen 31.12.2015 laatimisen olevan vield kesken. Yhtié myos toteaa,
etta se ei 18.9.2015 vield katsonut LR:n tilinpaatoksen viivastystd olen-
naiseksi.

Yhtion mukaan markkinointimateriaalissa on ollut eraénlainen LR:n pro
forma tuloslaskelma 1-8/2015, jonka mukaan liikevaihto oli n. 22,1 miljoo-
naa euroa ja tulos voitollinen n. 1 miljoona euroa. Kyseinen laskelma ja tili-
kauden 2015 ennusteet perustuvat Lapis-konsernin johdolta saatuihin tie-
toihin. Yhtién mukaan kyseessa on kuitenkin olleet nimensa mukaisesti en-
nusteet eiké sijoituspalveluidentarjoaja voi olla tai ottaa vastuuta kohdeyri-
tysten ennusteiden oikeellisuudesta ja toteutumisesta. Yhtié katsoo, ettei

6 LRH:n ja LR:n tilinpaatosasiakirjat tilikausilta 2014-2015.
7 LR:n tilinpaatésasiakirjat tilikausilta 2014 — 2015.
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silla tuloslaskelman perusteella ole ollut mitdan syyta epailla esitettyja en-
nusteita eikd sindlldan erityisté syytd (tai velvollisuutta) tarkastaa niita.

Finanssivalvonnan kanta

Finanssivalvonta toteaa, ettéd Yhtion laatimassa markkinointimateriaalissa on
useassa kohdassa selkeésti tuotu esille LR:n merkitys LRH:lle ja Lapis-kon-
sernille kertomalla muun muassa LR:n olevan LRH:n térkein omistus, kon-
sernin merkittavin tulonlahde ja LRH:n riskin kulminoituvan LR:n toimintaan.
Materiaalissa on myés selkeasti todettu LRH:n muiden omistuksien olevan
pienempia ja energialiiketoiminnan olevan vasta rakentumassa konsernin
toiseksi tukijalaksi. Markkinointimateriaalin laatijana, Lapis-konsernin jarjes-
telyyn ja rahoituksen jérjestdmiseen osallisena Yhtié on jo 18.9.2015 ollut
tietoinen LR:n merkityksesté. Finanssivalvonta katsoo markkinointimateriaa-
lissa esitetyilld perusteilla, ettd LRH:n taloudellisten lukujen esittdminen vuo-
silta 2013—-2014 ilman LR:sta on ollut jo 18.9.2015 harhaanjohtavaa.

Finanssivalvonta katsoo, etta erityisesti siitd syysta, ettda LRH:lla on ollut lii-
ketoimintaa vasta vuoden 2014 yritysjérjestelyn jalkeen, LR:n tilikausia 2013
ja 2014 koskevat tiedot ovat olleet olennaisia. Yhtidé on jarjestelyn yhtey-
dessa LRH:n joukkovelkakirjalainasta 1/2014 elokuussa 2014 ja mybhem-
min joukkovelkakirjalainasta 1/2015 maaliskuussa 2015 laatimissaan mark-
kinointimateriaaleissa (private placement) todennut, etta koska LRH:lla ei ole
ollut liiketoimintaa edellisten tilikausien aikana, aiempien tilikausien tilinpaa-
tokset eivdt anna oikeaa ja riittdvda kuvaa LRH:n nykyisesta tai tulevasta
tilanteesta, taloudellisesta asemasta, varoista ja vastuista. LR:n merkitta-
vyyttd osoittaa myds se, ettd Yhtid on markkinointimateriaalissa 18.9.2015
esittdnyt LR:sta ennusteita ja tietoja taloudellisesta tilanteesta 1-8/2015,
mutta vastaavia tietoja ei ole esitetty LRH:n muista tytaryhtiista. Markkinoin-
timateriaalissa esitetysta LR:n merkittdvyydesta huolimatta Yhtié on kuiten-
kin jattanyt kertomatta olennaisen tiedon LR:n toiminnan tappiollisuudesta
tilikautena 2014 ja tilikauden 2014 tilinpaatdksen viivastymisesta. Liséksi Yh-
tié on jattanyt kertomatta, etté 1-8/2015 luvuissa on ollut kyse erdanlaisesta
pro forma — laskelmasta, mika on antanut harhaanjohtavan kuvan laskelman
tarkoituksesta, laatimisen perusteista ja luonteesta. Finanssivalvonta katsoo,
etta tilinpaatdksen maaraaikojen perusteella Yhtid on ollut tai sen olisi pitanyt
olla jo 18.9.2015 tietoinen, ettd LR:n tilikauden 2014 tilinpaatos on viivastynyt
ja sen olisi pitényt ryhtyd toimenpiteisiin asian selvittamiseksi ja ajantasais-
ten tietojen esittdmiseksi markkinointimateriaalissa.

Yhtion vastineeseensa liittdméan sahkopostiviestin mukaan LR:n toimitusjoh-
taja on jo marraskuussa 2015 ilmoittanut Yhtién edustajalle tilinpaatéksen
viivastymisesta joulukuuhun 2015. Yhtié on ollut LR:n toimitusjohtajan kat-
sauksen ja tilintarkastajan lausunnon perusteella tietoinen tilikauden 2014
tilinpaatoksen olleen viivastynyt vield 14.3.2016 ja 4.4.2016. Finanssival-
vonta katsoo, ettd tilinpaatdsten 31.12.2014 ja 31.12.2015 valmistumista ja
tilintarkastuskertomusten viivastysta voidaan pitda sijoittajien kannalta olen-
naisena tietona.

LR:n toimitusjohtajan katsauksessa 14.3.2016 on lisaksi todettu, ettd vuoden
2015 luvuista ei voida sanoa mitaan varmaa tai virallista ja katsauksessa on
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arvioitu vain vuosien 2015-2016 yhteista liikevaihtoa. Tilintarkastajan lau-
sunnossa on todettu myés LR:n oman paddoman negatiivisuus tilikausina
2014 ja 2015. Taten Yhtid on viimeistddn kesdkuussa 2016 tiennyt tai sen
olisi pitanyt tietda, ettd ennusteiden esittdminen on ollut mahdotonta ja ettei-
vét esimerkiksi ennusteet osingoista voi toteutua.

Finanssivalvonta katsoo, ettd markkinointimateriaalissa olisi jo 18.9.2015 pi-
tanyt esittdd LR:sta LRH:n merkittédvana tytéryhtiona huomattavasti enem-
man ja ajantasaisempia tietoja. LR:n toiminnan tappiollisuutta ja tilinpaatok-
sien viivastymista seka Lapis-konsernin ennusteita koskevat harhaanjohta-
vat tiedot ovat olleet olennaisia, ovat aiheuttaneet virheellisen kéasityksen
LR:n ja LRH:n taloudellisesta tilanteesta ja ennusteiden toteutumisesta ja si-
ten olleet omiaan vaikuttamaan ei-ammattimaisten sijoittajien sijoituspaatok-
seen.

C) Riskikuvaukset
Finanssivalvonnan kuulemiskirjeessa esittdmat havainnot

Markkinointimateriaalin yleisluonteisen keskeisia riskeja kasittelevan osion
mukaan LRH:n toimintaan liittyy sijoituspalveluiden tarjoamista harjoittavalle
yritykselle tavanomaisesti kuuluvia operatiivisia riskeja. LRH ei ole sijoitus-
palveluyritys. Osakesijoitukseen liittyvind riskeiné luetellaan erilaisia listaa-
mattoman osakkeen riskeja yleisesti. Riskikuvauksessa ei kerrota lainkaan
esimerkiksi rakennusliiketoimintaan tai LR:n tilinpaatoksien viivastymisen
syyksi esitettyihin verotulkintoihin liittyvistad riskeistd, jotka ovat olennaisia
LRH:n taloudellisen aseman kannalta.

Yhtién vastine

Yhti6 toteaa, ettd markkinointimateriaalissa on virheellisesti todettu LR:n
olevan sijoituspalveluyritys.

Yhtié katsoo muun muassa, ettd rakennustoimialaan liittyvid tavanomaisia
riskikuvauksia olisi voitu lisatd markkinointimateriaaliin, mutta siiné esitetyt
sektori- ja toimialariskit sinalldan soveltuivat 18.9.2015 LRH:iin, jolla oli mui-
takin omistuksia kuin LR. Yhtidn mukaan esitetty markkinariski olisi voitu
selkedmmin sitoa rakennustoimialaan. Yhti6é ei pida perusteltuna sita, etta
riskiarvioihin olisi pitdnyt ymmartda lisata tilinpaatésten viivastymiseen tai
sen syyna oleviin verotulkintoihin liittyvaa riskia. LRH:iin tehtdvan sijoituk-
sen kannalta olennaisimmat riskit oli kuitenkin tuotu selvasti esille riskiku-
vauksissa. Yhtion mukaan rakennustoimialaan liittyvien yleisten riskien li-
sadamiselld ei olisi juurikaan ollut vaikutusta siihen, miten sijoittajat olisivat
lopulta arvioineet LRH:a sijoituskohteena, vaikka ko. riskikuvauksia tavan-
omaisesti esitetddnkin materiaaleissa my6s ns. varmuuden vuoksi.

Yhtion mukaan edella tarkoitettujen riskikuvausten puuttumista markkinoin-
timateriaalista ei voida katsoa totuudenvastaiseksi tai harhaanjohtavaksi

tiedoksi.
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Finanssivalvonnan kanta

Finanssivalvonta toteaa, etta Yhtié on 18.9.2015 antanut laatimassaan mark-
kinointimateriaalissa totuudenvastaisia ja harhaanjohtavia tietoja Lapis-kon-
serniin, sen liikketoimintaan ja toimialaan liittyvistd keskeisisté riskeista. Ris-
kikuvauksen yleisluontoisuus osoittaa, ettei sen laadinnassa ole arvioitu
Lapis-konsernin toimintaa.

LRH:n operatiivisia riskejéd on kuvattu totuudenvastaisesti sijoituspalveluita
tarjoavan yrityksen riskeind, minka Yhtié on mydntanyt LR:n osalta.

Finanssivalvonta katsoo viitaten edelld LR:n merkityksesta ja tilinpaatoksien
viivastymisesta esittdmaadnsa, ettd LR:n rakennusliiketoimintaan liittyvien
olennaisten riskien esittamétta jattdminen on antanut harhaanjohtavan ku-
van myds LRH:n keskeisista riskeistd. Ottaen huomioon rakennusliiketoimin-
nan merkityksen rakennuskohteiden arvonliséverokasittelyyn liittynyt vero-
tarkastuksen keskeneraisyys ja verotulkintoja koskeva erimielisyys on ollut
merkittdva epdvarmuustekija LR:n ja siten my6s LRH:n taloudellisen aseman
kannalta. Finanssivalvonta katsoo Yhtién nakemyksien rakennustoimialaan
liittyvien riskien kuvaamisen merkityksettomyydesta olevan perusteettomia
ja osoittavan sijoittajansuojan kannalta keskeisten velvoitteiden vaheksy-
mista.

Yhtié on LRH:n joukkovelkakirjalainasta 1/2014 laatimassaan markkinointi-
materiaalissa elokuussa 2014 todennut muun muassa, ettd LRH:n suurin
riski liittyy sen osinkovirran kehitykseen LR:sta kiinteistokehitysliiketoimin-
nan tuottavuuden kautta. Materiaalin mukaan LR:een, sen liikketoimintaan ja
toimialaan liittyvilla riskeilld on siten vaikutusta LRH:n riskiasemaan. Myos
toimiala- ja operatiivisten riskien kuvauksissa on tuotu esille kiinteistémark-
kinoiden arvonkehitys ja kiinteistokohteiden toteutuksen onnistuminen. Li-
saksi materiaalissa on erillinen riskiosio "Lapis Rakennus Oy:n liiketoimin-
taan ja toimialaan liittyvéat riskit”. Pddosin vastaavat riskikuvaukset siséltyvat
my6s Yhtion maaliskuussa 2015 LRH:n joukkovelkakirjalainasta 1/2015 laa-
timaan markkinointimateriaaliin. Finanssivalvonta katsoo, etta Lapis-konser-
nissa ei ole tapahtunut sellaisia muutoksia maaliskuun 2015 jalkeen, jotka
olisivat tehneet rakennusliiketoimintaa koskevien riskien esittdmisen tarpeet-
tomaksi. Yhti6 on jo 18.9.2015 ollut tietoinen rakennustoimialan merkittavyy-
destd, siihen liittyvien riskien olennaisuudesta ja riskikuvauksen puutteelli-
suudesta. Finanssivalvonta katsoo, ettd 18.9.2015 markkinointimateriaalissa
esitetyn riskikuvauksen perusteella on muodostunut myos totuudenvastai-
nen kuva siitd, ettei merkittavia rakennusliiketoimintaan liittyvia riskejé ole
ollut.

Finanssivalvonta toteaa, etté riskikuvauksia ja tilinpdatoksien viivastymisen
syitéd koskevat olennaiset totuudenvastaiset ja harhaanjohtavat tiedot ovat
aiheuttaneet virheellisen késityksen LR:n ja LRH:n keskeisista riskeista ja
siten olleet omiaan vaikuttamaan ei-ammattimaisten sijoittajien sijoituspéa-
tokseen.
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D) Privanet-konserniin liittyvit tiedot
Finanssivalvonnan kuulemiskirjeessé esittiméat havainnot

Yhtion laatiman 18.9.2015 paivatyn markkinointimateriaalin mukaan sen laa-
tija on Navi Group Oy. Yhtién toiminimen muutos Privanet Capital Markets
Oy:ksi on merkitty kaupparekisteriin 18.9.2015.

Markkinointimateriaalin mukaan LRH:lla oli 17.8.2015 kuusi osakkeenomis-
tajaa, joista NGH Invest Oy (toiminimen muutos Privanet Group Oyj:ksi mer-
kitty kaupparekisteriin 18.9.2015) omisti 19 % ja Privanet-konsernin johdon
maaraysvaltayhtié Fort Victoria Oy 1 % LRH:sta. Markkinointimateriaalista ei
ilmene kuka on LRH:n osakkeiden myyja.

Materiaalin eturistiriitoja koskevassa osiossa todetaan, etta ”Tuotefta myy-
vén tahon kanssa tyd- tai sopimussuhteessa sekd hallinto- ja johtotehtévisséa
saattaa olla tahoja, jotka omistavat kohdeyhtién osakkeenomistajana olevien
yhtibiden osakkeita marginaalisen mééarén. Lisdksi tuotetta myyvén yhtién
erdilld avainhenkiléilld on intressi osakkeen myynnissd.” Kaupparekisterin
mukaan Yhtion hallitukseen 18.9.2015-31.12.2016 kuuluneet Matti Heiskala
ja toimitusjohtaja Roy Harju seké toimitusjohtajan sijainen Sami Jarvinen
kuuluivat kaikki 18.5.2016 saakka myds Privanet Group Oyj:n hallitukseen
Heiskalan ollessa koko myyntiajan sen toimitusjohtaja. Euroclear Finland
Oy:n omistajaluettelotietojen mukaan Heiskalan, Harjun ja Jarvisen méaa-
réysvaltayhtiét olivat 18.9.2015 Privanet Group Oyj:n kolme suurinta osak-
keenomistajaa (omistukset yhteensé yli 35 %). Markkinointimateriaalista ei
ilmene, etta Yhtié omisti LRH:n kokonaan vuonna 2014 toteutettuihin jarjes-
telyihin saakka.

Yhtién vastine

Yhtié mukaan ainoastaan se seikka, ettd Privanet Group Oyj on 18.9.2015
omistanut noin 19 % LRH:sta, muodostaa ko. omistajuuteen liittyvéan yhtey-
den konsernien vélille. Privanet Group Oyj:n vahainen omistusosuus ei ole
tuonut sille LRH:ssa olennaista paatdsvaltaa. My&skédan samaan johtoon ei
eturistiriitaa tai maaraysvaltaa voi perustaa toukokuun 2014 jélkeen. Yhti-
6lla ei ole ollut LRH:ssa osakeynhtidlain tai kirjanpitoasetuksen tarkoittamaa
madaraysvaltaa tai huomattavaa vaikutusvaltaa aikana, jolioin osakkeita on
myyty Yhtion asiakkaille eikd Yhtio ole ollut LRH:n I&hipiiriyhti6.

Yhtion mukaan sen aikaisempaa omistusta LRH:ssa ei ole katsottu tarpeel-
liseksi esittdd markkinointimateriaalissa, koska LRH on ollut toukokuuhun
2014 saakka pdytalaatikkoyhti6. Materiaalissa on kuitenkin tuotu esille NGH
Invest Oy:n 19 % omistus 17.8.2015 LRH:sta. Yhtion mukaan lisédksi mate-
riaalissa on tuotu esille Yhtion johdon omistus Fort Victoria Oy:ssa.

Yhtié katsoo muun muassa, ettd markkinointimateriaalin eturistiriitoja kos-
kevan osion sanamuodot olisi voitu muokata tasmaéllisemmiksi. Epétasmal-
linen sanavalinta on ollut "marginaalinen”, mutta kukaan yksittdinen Yhtién
johtohenkild tai nAma yhdessa eivéat kuitenkaan ole omistaneet tai muutoin
kdyttdneet maardysvaltaa Yhtidssd. Kolme johtohenkildd omistivat yh-
teensé noin 35 % Privanet Group Oyj:sta (osuudet 10,4 - 12,5 %). Tuolloin
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Privanet Group Oyj:ssé oli myds muita vastaavan omistusosuuden omista-
via osakkeenomistajia (esim. 7,1 % ja 5,3 %), joten yhdellak&an johtoon
kuuluvalla ei yksin ollut maaraysvaltaa tai edes merkittdvaksi katsottavaa
omistusta. Yhtidn mukaan on kuitenkin merkityksellistd, etté viittaus ko. joh-
don omistusyhteydesta on esitetty. Liséksi osakkeen myyntiin liittyvasta in-
tressisté on kerrottu hyvin selkedsti markkinointimateriaalin yhteydessa toi-
mitetussa "osto-myyntisitoumus” -nimisessa asiakirjassa.

Yhtio toteaa, ettd markkinointimateriaalissa on valitettava inhimillisesta
erehdyksesta johtunut virhe, kun siind olevia toiminimitietoja ei ole sen laa-
tijan eli Yhtién (entinen Navi Group Oy) ja yhtena suurimmista osakkaista
mainitun NGH Invest Oy:n osalta paivitetty oikein 18.9.2015, jolloin ko. toi-
minimenmuutokset on sattumalta myos rekisterdity kaupparekisteriin.

Yhtion mukaan markkinointimateriaalissa ei ole mainittu Yhtién emoyhtion Pri-
vanet Group Oyj:n roolia ko. osakkeiden myyjana sijoittajille, koska myyjan
henkildllisyys ei ole olennainen asiakirjan tietojen kannalta. Yhti6 mukaan
kaikki LRH:n osakkeilla tehdyt kaupat on tehty asiakkaiden allekirjoittamilla
ostositoumuslomakkeilla, joissa on nimenomaisesti todettu, ettéd " Talld asia-
kirjalla allekirjoittanut asiakas sitoutuu ostamaan Privanet Capital Markets
Oy:lta, sen emoyhtidité Privanet Group Oyj:lta tai ndiden konserni- tai I&hipii-
riyhtiélta (jéaljempéné yhdessd "Privanet” tai "Privanet-yhtié”) taikka myy-
maé&én Privanetille alla yksiléidyt rahoitusvélineet jaljempanéa ilmoittamaansa
Jja hyvédksyméénsé hintaan”. Liséksi asia on tuotu esille jokaisen sijoittajan
kanssa laaditussa asiakassopimuksessa olevan ehdon mukaan "Asiakas
suostuu siihen, ettd kaupan vastapuolena voi toimia Privanet tai sen kanssa
samaan konserniin kuuluva yhteis6, sen maéaréysvallassa oleva yhteisé tai
S&4&tio tai néiden lahipiiriyhtio, eldkesédétio, elakekassa tai kuolinpesd”.

Yhtié katsoo, etta eturistiriitakysymyksen osalta kyse on kuitenkin ollut va-
hemman merkityksellisistd epatasmallisyyksista kuin olennaisista markki-
nointimateriaalin virheista tai puutteista. Lisdksi asiakas on antanut nimen-
omaisen sitoumuksen kaupankdynnista Privanet-konserniin kuuluvan yh-
tion vastapuolena. Siten ko. epéatasmallisyyksia ei voida katsoa sdannok-
sissa tarkoitetuksi totuudenvastaiseksi tai harhaanjohtavaksi tiedoksi.

Finanssivalvonnan kanta

Yhtié on 18.9.2015 antanut laatimassaan markkinointimateriaalissa virheel-
liset tiedot omasta ja emoyhtionsa toiminimesta. Yhtion emoyhtié on ollut
LRH:n suurimpia osakkeenomistajia ja markkinoitavien osakkeiden myyja.
Finanssivalvonta katsoo, ettd Yhtion voidaan kohtuudella olettaa olevan tie-
toinen kulloinkin voimassa olevista toiminimista. Silla seikalla, mika oli emo-
yhtién toiminimi 17.8.2015, ei ole merkitysté arvioitaessa toiminimien oikeel-
lisuutta 18.9.2015.

Markkinointimateriaalin kohdassa "Osakkeen myyntiin liittyvat mahdolliset
olennaiset intressit ja eturistiriidat” on esitetty totuudenvastaisia tietoja Yhtion
emoyhtion omistajista ja omistusosuuksista. Yhtié on 18.9.2015 ollut tietoi-
nen Privanet-konsernin johdon maaraysvaltayhtididen merkittavasta yli 35 %
omistuksesta emoyhtié Privanet Group Oyj:ssa. Selkedsti kyse ei ole ollut
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mahdollisesta eikéd mydskdadn marginaalisesta omistuksesta. Finanssival-
vonta viittaa Sipal 3 luvun 4 §:4an, jonka mukaan merkittdva omistaja on se,
joka suoraan tai vilillisesti omistaa vahintddn 10 % sijoituspalveluyrityk-
sestd.®

Markkinointimateriaalissa on esitetty vain mahdollisuus olennaisiin eturistirii-
toihin. Finanssivalvonta katsoo, ettd Privanet-konsernin johdolla on ollut sel-
kea taloudellinen intressi Privanet Group Oyj:n ja Fort Victoria Oy:n merkit-
tavind osakkeenomistajina sen suhteen, minkd verran ja mihin hintaan
LRH:n osakkeita myyd&aan. Eturistiriitatilanteen syntymisen edellytyksena ei
ole maaraysvalta tai osake-enemmistd Privanet Group Oyj:sséa tai LRH:ssa.
Finanssivalvonta toteaa, ettd jo syntyneestéd eturistiriidasta annetut tiedot
ovat olleet virheellisid ja riittdmattémia. Yhtid on markkinointimateriaalissa
tunnistanut olennaiseksi eturistiriidaksi jo marginaalisen omistuksen ja
avainhenkildiden taloudellisen intressin, mutta nyt perusteettomasti kiistaa
merkittdvan omistuksen ja johdon taloudellisen intressin osalta eturistiriitati-
lanteen olemassaolon.

Finanssivalvonta katsoo osakkeiden myyjén yksildinnin olevan olennainen
tieto markkinointimateriaalissa. llman tietoa myyjasté asiakkailla ei ole ollut
esimerkiksi tietoja myytéavien osakkeiden enimmaismaarasta, LRH:n toimi-
van johdon sitoutuneisuudesta, osakkeiden myyntia seuraavista omistusra-
kenteen muutoksista eikd mydskdan mahdollisuutta eturistiriitatilanteiden ar-
viointiin. Ostositoumuksen yleisluonteisella ja harhaanjohtavalla maininnalla
ei voida korvata markkinointimateriaalin puutteita myyjan yksildinnista. Osto-
sitoumuksen mukaan asiakas sitoutuu ostamaan Privanet-yhti¢ilta ja asia-
kassopimuksen mukaan asiakas suostuu siihen, ettd kaupoissa vastapuo-
lena voi olla Privanet-yhtié. Markkinointimateriaalissa ei mainita osto-
sitoumuksessa tai asiakassopimuksessa mainittuja Privanet-yhti6itd, vaan
markkinointimateriaalin mukaan sijoituspalveluntarjoaja on Navi Group Oy ja
LRH:n omistajia ovat NGH Invest Oy ja Fort Victoria Oy, jonka ei kerrota
olevan Yhtién johdon maéraysvaltayhtié. Markkinointimateriaalin ja osto-
sitoumuslomakkeen perusteella ei voi tietdd kuka on LRH:n osakkeiden
myyja ja onko osakkeita myytdvana esimerkiksi 1 vai 19 %.

Markkinointimateriaalissa esitetystd NGH Invest Oy:n omistuksesta ei ilmene
milld&n lailla Privanet Group Oyj:n omistus. Finanssivalvonta katsoo, etta
emoyhtién omistuksen lisdksi myds Yhtién aikaisempi omistus ja sen emo-
yhtidlleen myymien ns. pdytdlaatikkoyhtion osakkeiden tarjoaminen noin
vuotta myéhemmin monituhatkertaiseen hintaan Yhtion asiakkaille, on ollut
olennainen tieto LRH:n osakkeen hinnan ja osakemyyntiin liittyvien eturisti-
riitojen arvioinnin kannalta.

Finanssivalvonta toteaa, ettd Yhtio on esittidnyt markkinointimateriaalissa to-
tuudenvastaisiksi ja harhaanjohtaviksi jo 18.9.2015 tietdmi&én tietoja Yhtion
ja sen emoyhtién toiminimisté, Privanet-konsernin johdon omistuksista ja
eturistiriidoista sekd LRH:n osakkeiden omistajista ja myyjésta. Tiedot ovat
olleet olennaisia ja ne ovat aiheuttaneet virheellisen késityksen Yhtidstd, sen

8 Yhtion omistajavalvontalomake 21.10.2015.
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tarjoamaan palveluun liittyvistd seikoista ja eturistiriidoista ja siten olleet omi-
aan vaikuttamaan ei-ammattimaisten sijoittajien sijoituspaattkseen.

E) Maksukyvyttémyys
Finanssivalvonnan kuulemiskirjeessa esittimat havainnot

LRH ei pystynyt 24.3.2016 maksamaan erdantynytta joukkovelkakirian JVK
1/2015 yhteensa 40 000 euron pddomaa sen haltijalle Privanet Group Oyj:lle,
joka oli edelleen LRH:n merkittdva osakkeenomistaja. Yhtio oli toiminut jouk-
kovelkakirjalainan likkeeseenlaskun jarjestajana. Maksukyvyttdomyys on jat-
kunut syksylld 2016, kun LRH on jattanyt maksamatta 29.8.2016 eraanty-
nyttéa JVK 1/2014 pddomaa sen haltijalle Privanet Group Oyj:lle ja kun LR ei
pystynyt 11.8.2016 maksamaan velkasitoumusten myyntipalkkioita Yhtiolle
niiden erapaivana.®
Yhtién vastine

Yhti6 kiistda Privanet-konsernin olleen jo viimeistadn 24.3.2016 tietoinen
18.9.2015 laaditun markkinointimateriaalin ja muiden sijoittajille esitettyjen
tietojen totuudenvastaisuudesta ja harhaanjohtavuudesta.

Yhti0 toteaa muun muassa, ettd 24.3.2016 eraantyneen joukkovelkakirja-
lainan 40 000 euron padoma on ollut verrattain pieni. Privanet Group Oyj
on sopinut LRH:n kanssa laina-ajan pidennyksesta samoilla velkaehdoilla,
mik& on ollut tavanomainen joukkovelkakirjalainoihin liittyva jarjestely. Yh-
tion mukaan se, ettéd LRH osti kesalla 2016 kyseisen 40 000 euron joukko-
velkakirjalainan seké yhteensa 316 000 eurolla vield erdantymatonta jouk-
kovelkakirjalainaa Privanet Group Oyj:ltd, ei milldan tavalla tue viitetta
LRH:n maksukyvyttémyydesta, pdinvastoin. Yhtién mukaan on taysin nor-
maalia, ettd likkeeseenlaskija ostaa lainakustannuksien vdhentamiseksi
lainojaan takaisin kesken niiden juoksuajan. Myos 29.8.2016 erdantyneen
joukkovelkakirjan osalta kyse on ollut samankaltaisesta tilanteesta. LRH ei
jattényt maksamatta eradntynyttd padomaa vaan sopinut Privanet Group
Oyij:n kanssa laina-ajan pidennyksesta.

Yhtion mukaan LR:n tilintarkastajan lausunnossa 4.4.2016 todetaan, ettei
LR ole maksukyvytdn, vaan, ettd LR:n toiminnan jatkuminen on rahoituksen
osalta turvattu. Mydés LR:n toimitusjohtajan katsauksissa (esimerkiksi
14.3.2016) on vastaavasti johdonmukaisesti mainittu, ettd liiketoimin-
tandkymat ovat hyvét ja vield huhtikuussa 2017 toimitusjohtaja kertoi Yhti-
6lle, etté LR olisi tammi-helmikuussa 2017 tehnyt noin 2,65 miljoonaa euroa
voittoa. Ennen kesda 2017 LR kertoi Yhtidlle johdonmukaisesti liiketoimin-
nan etenevan suunnitelmien mukaisesti. Privanet-konserni tai sen johto ei
mydskaan ole toukokuun 2014 jalkeen osallistunut Lapis-konsernin johta-
miseen.

Yhti6 kertoo tulleensa tietoiseksi LRH:n mahdollisesta maksukyvyttomyy-
desta aikaisintaan 30.6.2017, kun LR:n toimitusjohtaja kirjoitti Yhtion silloi-
selle johdolle, ettéd LR:lla on "véliaikaisia ongelmia, ettéd Lapiksen taloudelli-
nen tilanne on erittéin haastava, ja ettd taustalla on suuret vaéarinkdytékset

® LRH Raportti erityistarkastuksesta kohta 6.3.2 ja LR Erityistarkastuskertomus kohta 5.7.2.
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Lapista kohtaan”. Yhtion mukaan silla ei ollut mitdén syyta ennen 30.6.2017
epéilld LR:n antamia tietoja, liilketoimintaa tai taloudellista tilannetta millaén
lailla. Yhtion késitys LR:sta perustui Lapis-konsernin johdon antamiin tietoi-
hin. Tieto Lapis-konsernin toimintaan liittyvista taloudellisista vaikeuksista,
epaselvyyksisté ja rikosepailyistd on tullut Privanet-konsernille yllatyksend
kesalla 2017.

Yhti6 ja sen silloinen johto on itsekin pitédnyt LR:sta kiinnostavana ja lupaa-
vana sijoituskohteena. Privanet-konserni on tammi-huhtikuussa 2017 lisan-
nyt omistustaan LRH:ssa 8 %:sta siten, ettd se on LRH:n mennessa kon-
kurssiin ollut 14 %. Lisdksi Yhti6é on lainannut LR:lle rahaa tavallisilla velka-
kirjoilla 100 000 euroa 12.10.2015 ja 200 000 euroa 14.12.2016. Lisaksi
Privanet Group Oyj on sijoittanut LRH:n joukkovelkakirjalainoihin, joiden pe-
rusteella silld on saatavia noin 148 000 euroa. Yhtié on valvonut LR:n kon-
kurssissa vuonna 2016 eraantyneita 527 000 euron saataviaan.

Yhtién mukaan on selvada, etta Privanet-konserni ei olisi vuonna 2016 ja sen
jélkeen lisdnnyt omistustaan LRH:ssa ja sijoittanut Lapis-konserniin merkit-
tavia summia, jos Yhtidlla olisi ollut tieto — tai edes syyté epailld — ettéd LR:n
taloudellinen tilanne olisi niin heikko, ettei sijoituksille ole odotettavissa suo-
ritusta. Yhtion mukaan osakesijoittajat ovat saaneet tiedon LR:n vaikeuk-
sista suunnilleen samaan aikaan kuin Yhti6 eli 30.6.2017 ja Yhtié on avoi-
mesti kertonut sijoittajille valittémasti saatuaan itse tietaa asiasta.

Finanssivalvonnan kanta

Yhtid on 7.3.2017 kertonut Finanssivalvonnalle seuranneensa tarkasti
LRH:n ja erityisesti LR:n kehitystd. Finanssivalvonta katsoo, ettd Privanet-
konsernille on syntynyt viimeistdén vuoden 2016 syksyyn mennessé perus-
teltu syy epailla LR:n ja LRH:n taloudellista tilaa ja maksukykya ja taten myos
markkinointimateriaalissa esitettyjen seikkojen oikeellisuutta. Siihen men-
nessa Privanet Group Oyj:lle ja siten myds Yhtidlle on ilmennyt, ettei LRH
ollut pystynyt maksamaan erdaantyneiden joukkovelkakirjalainojen paadomaa
Privanet Group Oyj:lle maaliskuussa ja elokuussa 2016. Yhtio ei ole kiistanyt
sitd, ettd LR ei elokuussa 2016 ole pystynyt maksamaan eraéntyneitéd mer-
kittavia velkasitoumusten myyntipalkkioita (n. 320 000 euroa) Yhtiélle."® Fi-
nanssivalvonta viittaa talta osin lisksi edelld LR:n ja sen riskien merkityk-
sestd LRH:lle esittamaansa.

Finanssivalvonnan mukaan LR:n kyvyttémyys maksaa palkkioita erapéivéana
ja LRH:n joukkovelkakirjalainojen takaisinmaksuihin liittyvat jarjestelyt osoit-
tavat, ettei Lapis-konserni ole pystynyt kyseisind ajankohtina suoriutumaan
maksuvelvoitteistaan. Yhtio ei ole esittanyt selvitysta esimerkiksi jérjestelyi-
den syisté tai hyddyista Privanet-konsernille, jotka osoittaisivat, ettei palkki-
oiden maksamatta jattdminen tai joukkovelkakirjalainojen laina-aikojen pi-
dentaminen ole johtunut Lapis-konsernin taloudellisista vaikeuksista.

Finanssivalvonta katsoo, toisin kuin Yhtié antaa ymmaértaa, ettéd LRH ei ole
ostanut takaisin Privanet Group Oyj:lta kahta joukkovelkakirjalainaansa ke-
sélla 2016 yhteensa 356 000 eurolla. Kyseessé on ollut sama edella mainittu

10 LR Erityistarkastuskertomus kohta 5.7.2's. 112.
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LRH:n joukkovelkakirjalaina 1/2015, jossa 40 000 euron pa&oma on eraan-
tynyt alkuperaisena erdpaivana 24.3.2016 ja 316 00 euron paaoman osalta
erapaivaa on siirretty 24.3.2017. Finanssivalvonta katsoo, ettd joukkovelka-
kirjojen takaisinosto on toteutettu hyvin epdtavanomaisella tavalla, silla jouk-
kovelkakirjalainan 1/2015 osto 30.6.2016 on kirjattu LRH:n ostovelaksi Pri-
vanet Group Oyj:lle. LRH on 13.7.2016 kuitannut ostovelan Privanet Group
Oyij:lle myydessaan sille Euroloan Group Oyj:n osakkeita.' LRH ei siis ole
maksanut kyseisten joukkovelkakirjalainojen takaisinostoista kéateissuori-
tusta Privanet Group Oyj:lle.

Finanssivalvonta katsoo Yhtién tulkinneen véaarin LR:n tilintarkastajan lau-
suntoa, jossa todetaan " Yhtién suunnitelmissa olevat kohteet ovat kiinnosta-
neet sijoittajia suuresti ja ndin yhtién toiminnan jatkuvuus olisi rahoituksen
osalta turvattu”. Lausunnon perusteella Yhtio ei ole voinut tehda perusteltua
johtopaatosta Lapis-konsernin maksukyvysta.

Toisin kuin Yhtié antaa vastineessaan ymmartaa Privanet- ja Lapis-konser-
nien valiset omistusjarjestelyt ja velkasuhteiden kehitys syksyn 2016 jélkeen
eivat osoita, etta Yhtiolla ei olisi voinut olla syyta epailld Lapis-konsernin ta-
loudellista tilaa ja Privanet-konsernille antamia tietoja syksylla 2016. Kaik-
kien jarjestelyiden syy ei ole Finanssivalvonnan tiedossa, eika Yhti6 ole esit-
tanyt selvitysta niiden syistd, mutta esimerkiksi maalis-huhtikuussa 2017 Pri-
vanet-konsernin omistus LRH:ssa on lisddntynyt 140 285 osakkeella (4 %),
kun LRH on osakeannissa kuitannut Privanet Group Oyj:n saatavia joukko-
velkakirjalainasta ja LRH:n ostovelkoja Privanet-konsernille.”? Finanssivai-
vonta katsoo, ettd ainakaan tdssd tapauksessa omistuksen lisdyksessa ei
ole ollut kyse siita, ettd Yhtio olisi pitdnyt LRH:a houkuttelevana sijoituskoh-
teena. Liséksi LRH:n osakkeiden ostaminen on ollut erittdin poikkeuksellista
verrattuna Yhtién toimittamiin osakekauppatietoihin, joiden mukaan Privanet
Group Oyj on 28.9.2015 jalkeen ostanut LRH:n osakkeita vain Privanet- ja
Lapis-konsernien johdon maaraysvaltayhti6iltd. Finanssivalvonnan tiedossa
ei ole, mika seikka LRH:n tilanteessa on vuoden 2017 alussa muuttunut ta-
valla, joka olisi tehnyt LRH:sta kiinnostavan sijoituskohteen.

Finanssivalvonnan mukaan Lapis-konsernin taloudelliset vaikeudet eivét ole
voineet tulla taytena yllatyksena Yhtidlle 30.6.2017. Toisin kuin Yhtid toteaa,
silld on ollut syyta epaéilld Lapis-konsernin Privanet-konsernille antamia tie-
toja. Yhtio on valvontakaynnilld 24.1.2018 kertonut Finanssivalvonnalle kuul-
leensa vuoden 2016 lopussa myds asiakkailtaan huolia Lapis-konsernin ti-
lanteesta. Kokonaisuutena arvioiden Finanssivalvonta katsoo, ettd Yhtié on
saanut jo kevaastd 2016 alkaen Lapis-konsernista oletettua heikompaa ta-
loudellista tilaa osoittavia signaaleja, joista tietoisena Yhtién olisi vimeistaan
syksylld 2016 pitdnyt vahintdan kyseenalaistaa ja tarkistaa Lapis-konser-
nista esitettyja olennaisia tietoja. Markkinointimateriaalin puutteelliset ja van-
hentuneet tiedot ovat aiheuttaneet virheellisen kéasityksen Lapis-konsernin

11 LRH Raportti erityistarkastuksesta kohta 6.3.2.
12 | RH Raportti erityistarkastuksesta kohta 3.3.1. kuitattu summa yht. 280 570 euroa, osakkeiden merkints-

hinta on ollut 2€/osake.
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taloudellisesta tilanteesta ja olleet omiaan vaikuttamaan sijoittajien sijoitus-
paatokseen.

3.2.2.3 Yhteenveto

Yhti6 kiistda rikkoneensa tai muutoin toimineensa kohdassa AML 1 luvun 3
§:n tai Sipal. 10 luvun 2 §:n 1 ja 4 momenttien vastaisesti.

Finanssivalvonta viittaa edelld kohdassa 3.2.2.2 esittdmaansa ja toteaa, etta
Yhtié on sijoituspalveluntarjoajana antanut LRH:n osakkeiden ja sijoituspal-
velun markkinoinnissa sekd osakkeiden vaihdannassa laatimassaan
18.9.2015 paivatyssd markkinointimateriaalissa ei-ammattimaisille asiak-
kaille useita olennaisia totuudenvastaisia ja harhaanjohtavia tietoja liittyen
Lapis- ja Privanet-konserniin.

Finanssivalvonta toteaa, ettd markkinoinnilla tarkoitetaan kaikkea finanssi-
palvelujen ja -tuotteiden myynnin edistdmiseen tahtaavaa toimintaa. Markki-
noinnissa tarjotun tiedon on oitava selkedd, ymmarrettdvaa ja tasapuolista.
Lisaksi markkinoinnissa on keskityttdva markkinoinnin kohteen olennaisiin ja
keskeisiin ominaisuuksiin ja markkinoinnissa annetun tiedon perusteella
saatava oikea kuva tarjotusta palvelusta tai tuotteesta. Finanssivalvonta kat-
soo0, etta markkinointimateriaalin avulla Yhtié on markkinoinut LRH:n osak-
keiden lisaksi myos niiden hankkimiseen liittyvid sijoituspalveluitaan, mita
osoittaa markkinointimateriaalista ilmenevét seikat sen tarkoituksesta, laati-
misesta, rajatusta jakelusta, osakkeiden saatavilla olosta ja myynnin eh-
doista seké Yhtiéta koskevista osakkeen myyntiin liittyvista intresseista ja
eturistiriidoista.

AML:n esitdiden mukaan markkinoinnissa totuudenvastaisella tiedolia tarkoi-
tetaan jonkin seikan selostamista tai esittdmista virheelliselld tai vaaristavalla
tavalla. Tiedon totuudenvastaisuutta arvioidaan objektiivisesti tiedon anta-
mishetken tilanteen mukaan. Harhaanjohtava tieto voi itsessaéan olla totuu-
denmukainen, mutta se voi esimerkiksi puutteellisuutensa, esittdmistapansa
tai muotonsa takia olla omiaan antamaan tiedon vastaanottajalle virheellisen
kasityksen. Ollakseen totuudenvastainen tai harhaanjohtava, tiedolta ja sen
aiheuttamalta virheelliselta kasitykselta on lisdksi edellytettdva, etta se on
omiaan vaikuttamaan sijoittajan sijoituspaatékseen. Tiedon harhaanjohta-
vuutta ja vaikuttavuutta arvioidaan tiedon vastaanottajan nakdkulmasta. Tal-
I6in tiedon harhaanjohtavuutta on arvioitava ankarammin silloin, kun tiedon
vastaanottajana on yleis®, kuin tapauksessa, jossa kohderyhmana ovat am-
mattimaiset tai kokeneet sijoittajat tai muut asiantuntijat.”

Markkinointimateriaalissa esitetyt olennaiset totuudenvastaiset ja harhaan-
johtavat tiedot ovat aiheuttaneet virheellisen kéasityksen muun muassa
LRH:sta ja Lapis-konsernin taloudellisesta asemasta ja keskeisisté riskeista
ja siten olleet omiaan vaikuttamaan sijoittajien sijoituspaatékseen. Ottaen
huomioon tietojen maéaran ja laadun kokonaisuutena, tiedot ovat myds joh-

13 AML 1 luvun 3 §:n yksityiskohtaiset perustelut HE 32/2012 vp, s. 98.
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taneet virheelliseen kokonaiskuvaan LRH:sta sijoituskohteena. Osittain tie-
dot ovat antaneet virheellisen kasityksen myos Yhtidsté ja sen tarjoamasta
sijoituspalvelusta.

Finanssivalvonta katsoo, ettéd Yhtié on edelld kohdassa 3.2.2.2 kuvatulia ta-
valla toimiluvallisena sijoituspalveluyrityksena, LRH:n aikaisempana osak-
keenomistajana, LRH:n merkittdvan omistajan Nasdaq First North Growth
Market -nimisessd monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa listatun si-
joituspalvelukonsernin emoyhtion tytéaryhtionad ja Lapis-konsernin vuonna
2014 toteutettuun jarjestelyyn osallisena ollut jo 18.9.2015 tietoinen tai aina-
kin sen olisi pitényt olla tietoinen useasta markkinointimateriaalissa esitetyn
seikan totuudenvastaisuudesta ja harhaanjohtavuudesta.

Lisaksi Finanssivalvonta katsoo edelld kohdassa 3.2.2.2 kuvatulla tavalla
Yhtion olleen tietoinen tai ainakin sen olisi pitanyt olla tietoinen maalis-huhti-
kuussa 2016 ja kesaélla 2016 siita, ettd osa markkinointimateriaalin olennai-
sista tiedoista on myds 18.9.2015 jélkeen osoittautuneet virheellisyytensa,
puutteellisuutensa tai vanhentuneisuutensa vuoksi totuudenvastaisiksi tai
harhaanjohtaviksi. Lisaksi viimeistdan syksyyn 2016 mennesséa Yhtitn olisi
pitanyt tietaa, ettd monet muutkaan tiedot eivat valttaméatta ole pitéaneet paik-
kaansa. Myds ndma tiedot ovat aiheuttaneet virheellisen késityksen Lapis-
konsernista ja siten olleet omiaan vaikuttamaan ei-ammattimaisten sijoitta-
jien sijoituspaatokseen.

Yhtio on tietoisena esitettyjen olennaisten tietojen totuudenvastaisuudesta
ja harhaanjohtavuudesta kayttanyt 18.9.2015 péivitettya oikaisematonta ja
taydentaméatontd markkinointimateriaalia LRH:n osakkeita koskevan sijoi-
tuspalvelun yhteydessa ainakin ajanjaksolla 28.9.2015 - 30.12.2016.

Yhtio ei vastineessaan katso toimineensa tietojen oikaisemiseen liittyvissa
toimenpiteissé sdantelyn vastaisesti ja toteaa, etté eturistiriitakysymyksien
osalta kyse on ollut epatasmaéllisyyksista, joiden osalta Yhti6lla ei ole ollut
oikaisu- tai tdydentdmisvelvollisuutta. Yhtié6 katsoo myds, ettd taloudelli-
sissa ennusteissa on ollut kyse tulevaisuuden arvioista, joiden osalta ei
edes ollut tarpeen laatia erillisia oikaisuja, koska niiden toteutuminen sel-
vidéa vasta tulevien tilinpdatésten valmistumisen my6ta. Yhtion mukaan ar-
vioitaessa markkinointiesitteessé esitettyjen tietojen oikaisu-/tdydennysvel-
vollisuutta liittyen taloudellisiin ennusteisiin, toiminnan tappiollisuuteen ja
riskikuvauksiin, on merkityksellista, miten ja missé vaiheessa sijoittajia on
informoitu LRH:n maksukyvyttémyydesta.

Yhtié toteaa vastineessaan muun muassa, etta tilinpdatoksia, riskikuvauk-
sia ja Privanet-konsernia koskevia tdsmennyksid ja lisdtietoja olisi voitu
tehda markkinointimateriaaliin. Yhtié kuitenkin katsoo, ettei naiden esitta-
mattd jattdminen markkinointimateriaalissa tai informointi muulla tavalla
johda siihen, ettd Yhtion voitaisiin katsoa toimineen AML 1 luvun 3 §:n 2
momentin (ja SipaL 10 luvun 2 §:n 4 momentin) oikaisu- ja tdydennysvel-
voitteiden vastaisesti, eikd siten ko. markkinointimateriaalin kayttdminen
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LRH:n osakkeiden markkinoinnissa 30.12.2016 asti my&skaén ole merki-
tyksellinen asiaa arvioitaessa. Yhtio katsoo, etta Lapis-konsernin tilintarkas-
tuskertomuksien ja tilinpaatoksien viivastyksid koskevat tiedot on oikaistu
sadnnosten edellyttamalla tavalla LR:n toimitusjohtajan Iahettamilla tiedot-
teilla ja sahkoposteilla, jotka kaytdnndssa tavoittivat sijoittajat paremmin
kuin esim. oikaistun materiaalin asettaminen saataville merkintapaikassa.

Finanssivalvonta toteaa, ettéd kyse on ollut Yhtion ei-ammattimaisille asiak-
kailleen antamista olennaisista tiedoista, joiden totuudenvastaisuudesta ja
harhaanjohtavuudesta Yhtio tullut edella esitettyind ajankohtina tietoiseksi,
jonka jalkeen Yhtio on ollut velvollinen viivytyksettd oikaisemaan tai tayden-
tamaan antamansa tiedot riittavalla tavalla. Taten Finanssivalvonta katsoo,
ettd Yhtion oikaisu- ja tdydentamisvelvollisuus on syntynyt jo ennen
30.6.2017, jolloin Yhtid véittaa tulleensa tietoiseksi LRH:n maksukyvytto-
myydesta.

Yhtio ei ole esittdnyt selvitysta siitd, ettd se olisi ryhtynyt toimenpiteisiin
markkinointimateriaalissa esitettyjen tietojen tarkistamiseksi ja ajantasai-
suuden varmistamiseksi tai jollakin tavalla oikaissut tai taydentanyt totuu-
denvastaisiksi ja harhaanjohtaviksi tietdmidén olennaisia tietoja.' Yhti6 ei
ole esittanyt selvitysta, etta se olisi jollakin muulla tavalla ilmoittanut kirjalli-
sesti asiakkailleen markkinointimateriaalissa esitettyjen tietojen muutok-
sista. Yhtio ei ole esittédnyt selvitystd mydskédan LR:n toimitusjohtajan tie-
dotteiden jakelusta eika siitd, etté niitd tai tilintarkastajan lausuntoa olisi ja-
ettu niille Yhtion asiakkaille, joille LRH:n osaketta on markkinoitu 14.3.2016
jalkeen.

Finanssivalvonta toteaa edelld mainituilla perusteilla, ettd on Yhtié on ainakin
ajanjaksolla 28.9.2015 — 30.12.2016 rikkonut AML 1 luvun 3 §:43 ja Sipal
10 luvun 2 §:n 4 momenttia, kun se on LRH:n osakkeita koskevan markki-
noinnissa ja vaihdannassa seka sijoituspalvelun markkinoinnissa antanut
asiakkailleen totuudenvastaisia ja harhaanjohtavia tietoja, ja kun tietojen,
joilla on ollut olennaista merkitysta sijoittajille, totuudenvastaisuuden ja har-
haanjohtavuuden kaytya ilmi niiden esittamisen jélkeen, jattanyt viivytyksetta
oikaisematta tai tAydentamaétta tiedot riittavalla tavalla.

Finanssivalvonta toteaa lisaksi, ettd Yhtion laatimassaan markkinointimate-
riaalissa ei-ammattimaisille asiakkaille tietoisesti esittdmien totuudenvastais-
ten ja harhaanjohtavien tietojen maara ja laatu seké tietojen oikaisematta ja

4 HE 32/2012 vp, s. 98-99 todetaan mm seuraavaa: Jotta oikaisuvelvollisuus syntyisi, annetun totuudenvastaisen tai
harhaanjohtavan tiedon pitd4 olla sijoittajan kannalta objektiivisesti arvioiden olennainen. Olennaisuutta arvioidaan huolel-
lisesti toimivan sijoittajan ndkokulmasta. Lisaksi edellytettaisiin, ettd totuudenvastaisuus tai harhaanjohtavuus kéy ilmi eli
tiedot antanut taho tulee tietoiseksi asiantilasta. Sadnnéksen mukainen oikaisuvelvollisuus koskee kaikkia, jotka ovat an-
taneet harhaanjohtavan tiedon. Esimerkiksi tiedot antanut media- tai mainostoimisto, emissionjérjestajé tai sijoitusneuvoja
on velvollinen oikaisemaan erheelliset tiedot, jos se huomaa itse antaneensa sellaisia. Tiedot on oikaistava riittévélla tavalla.
Oikaiseminen on tehtava viivytyksettd kun virhe tai harhaanjohtavuus on tullut iimi. Oikaisemisen pddmé&éréné on se, ett-
eivat sijoittajat joudu paatoksenteossaan nojautumaan virheellisiin tietoihin. Oikaisemisen menettelytapaa valittaessa on
otettava huomioon seka korjattavan tiedon merkitys etté tietovaline ja tapa, jolla oikaistava tieto on alkujaan annettu. On
myos otettava huomioon se, miten kyseessa olevia tietoja tavanmukaisesti annetaan sijoittajien saataville, jotta oikaisu
tavoittaisi tiedon saaneet sijoittajat.
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tdydentaméatta jattdminen osoittavat, etté Yhtion toiminta kokonaisuutena ar-
vioiden ei ole ollut rehellistd, tasapuolista, ammattimaista ja asiakkaiden
edun mukaista. Yhtio ei ole toiminut toimiluvalliselta sijoituspalveluyritykselta
vaadittavan huolellisuusvelvoitteen mukaisesti. Taten Yhtié on ainakin ajan-
jaksolla 28.9.2015-30.12.2016 LRH:n osakkeita koskevan sijoituspalvelun
tarjoamisessa laiminlyényt noudattaa SipalL 10 luvun 2 §:n 1 momenttia.

3.2.3 Kaupankaynti LRH:n osakkeella

3.2.3.1 Sovellettavat sdannokset'®

Sipal 7 luvun 10 §:n 1 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen on toteu-
tettava kohtuulliset toimenpiteet eturistiriitatilanteiden tunnistamiseksi ja eh-
kdisemiseksi sekd niiden syntyessd kohdeltava asiakasta hyvén tavan mu-
kaisesti. Pykaldn 2 momentin mukaan jos eturistiriitatilannetta ei voida valt-
taa, sijoituspalveluyrityksen on annettava 10 luvun 1 §:n 2 momentissa tar-
koitetulla pysyvalla tavalla asiakkaalle riittédvat tiedot eturistiriidan luonteesta
tai sen syisté ennen liiketoimen suorittamista asiakkaan lukuun.

Sipal 10 luku 2 § 1 momentti

SipaL 10 luvun 3 §:n 2 momentin mukaan sopimuksessa ei saa kayttaa hy-
van tavan vastaista tai asiakkaan kannalta kohtuutonta ehtoa.

SipaL 10 luvun 6 §:n 1 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen, joka tar-
joaa sijoituspalveluna toimeksiantojen toteuttamista, on toteutettava kohtuul-
liset toimenpiteet, joilla saavutetaan asiakkaalle paras mahdollinen tulos ot-
taen huomioon toimeksiannon toteuttamisen kannaita olennaiset seikat. Jos
asiakas on antanut erityisid ohjeita toimeksiannon hoitamisesta, sijoituspal-
veluyrityksen on noudatettava niita.

3.2.3.2 Eturistiriidat ja osakkeen hinnoittelu
Finanssivalvonnan kuulemiskirjeessé esittaméat havainnot

Yhtién Finanssivalvonnalle 17.3.2017 toimittamien osakekauppatietojen mu-
kaan sen emoyhtié Privanet Group Oyj on ostanut 600 000 LRH:n osaketta
LR:lta 20.5.2014 hintaan 1,28 €/osake.'® Osakekauppatietojen mukaan Pri-
vanet Group Oyj osti lisdksi LRH:n johdon mé&araysvaltayhtidiltd 16.9.2015
yhteenséa 25 000 osaketta hintaan 10 €/osake. Syksylld 2014 Yhtié on myy-
nyt Privanet-konsernin johdon maardysvaltayhtié Fort Victoria Oy:lle 30 000
osaketta hintaan 1,28 €/osake.'”

Yhtié on ainakin ajalla 28.9.2015 — 30.12.2016 vélittényt asiakkailleen LRH:n
osakkeita. Kaupoissa myyjana on ollut Privanet Group Oyj. Yhtié on toteut-

15 S4dnndkset voimassa laiminlyontien ja rikkomusten tapahtumahetkella.
16 Yhti6 on korjannut télta osin osakekauppatietoja 3.4.2020.
17 Yhti6é on korjannut téltd osin osakekauppatietoja 3.4.2020.
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tanut myynti- ja ostotoimeksiannot emoyhtion ja asiakkaiden lukuun markki-
napaikkojen ulkopuolella. Yhtid ei ole ostanut itselleen tai emoyhtionsa lu-
kuun LRH:n osakkeita asiakkailtaan.

Markkinointimateriaalin mukaan saatavilla oli rajoitettu maara LRH:n osak-
keita varainsiirtovero huomioiden hintaan 10,20 €/osake, johon hintaan Yhtié
on 28.9.2015 aloittanut LRH:n osakkeen vilittdmisen asiakkailleen. Vuonna
2015 osakkeita on myyty Yhtion vélitykselld hintaan 10,20 €/osake yhteensa
60 asiakkaalle, mutta kahtena péivana kahdelle asiakkaalle on myyty osak-
keita hintaan 8,52 €/osake, vaikka muille asiakkaille hinta oli samana pé&i-
vana 10,20 €. Vuoden 2015 lopussa Privanet Group Oyj on ostanut takaisin
hinnalla 10,01 €/osake Fort Victoria Oy:ltd 30 000 osaketta.

Yhti6 on 15.3.2016 jatkanut LRH:n osakkeiden vilittamista asiakkailleen ja
alkuvuonna suurin osa kaupoista on tehty markkinointimateriaalissa ilmoittua
hintaa korkeampaan 11 euron hintaan. Heindkuusta 2016 alkaen myyntihin-
nat ovat vaihdelleet 4 eurosta 11 euroon ja osaketta on myyty eri hintoihin
lyhyen ajan sisélla ja myds samana paivana, esimerkiksi 21.9.2016 1 000
osaketta on myyty hintaan 11 €/osake kun 2 500 ja 10 000 osaketta on myyty
hintaan 4 €/osake. Vastaavanlaista hintavaihtelua on ollut my6s peréakkaisina
kauppapaivind. Heindkuussa ja syyskuussa Privanet Group Oyj on ostanut
LRH:n johdon méaéraysvaltayhtidiltd osakkeita hintoihin 3,20 € ja 8 €.

Yhtié on kertonut Finanssivalvonnalle 24.1.2018, ettd osakkeiden hinnoitte-
lussa ei kaytetd kvantitatiivisia menetelmia ja todennut hinnan pohjautuvan
sijoituskomitean péatékseen, joka perustuu mm. yhtion liikevaihtoon, sopi-
muksiin, tulevaisuudennakymiin ja johdon ennusteisiin. Tapaamisessa Yhtio
ei pystynyt antamaan selitystd hintaeroille. Yhti6 on todennut Finanssival-
vonnan selvityspyyntéén 2.2.2018 antamassa vastauksessaan hinnoittelun
perustuvan "toisaalta Privanetin hintandkemykseen ottaen huomioon omaan
kaupanké&yntiin liittyvdn markkinariskin hinnoittelun, tuoftotavoitteen ja kau-
pankayntiin liittyvét kustannukset sekd toisaalta asiakkaan omalta puoleltaan
hyvéksyméaén kauppahintaan”. Privanet Group Oyj:n LRH:n osakkeiden Yh-
tion valityksella asiakkaille myymien osakkeiden hinnoittelusta ei ole ollut
saatavilla analyyseja eikd muutakaan dokumentaatiota.

Ostositoumuksen mukaan asiakas valtuuttaa Yhtion toteuttamaan sitoumuk-
sen mukaisen kaupan. Ostositoumuksessa asiakkaan tulee vahvistaa ym-
martdvansa, ettd koska kaupan vastapuolena on Yhtio tai sen konserni- tai
lahipiiriyhtid, kauppaan liittyy mahdollinen eturistiriita ja, etta asiakas haluaa
tastd huolimatta suorittaa liketoimen. Markkinointimateriaalissa eturistiriidat
on kuvattu yleisesti kertomalla, ettd Yhtié on tunnistanut mahdolliset myyn-
nissa syntyvat eturistiriidat, joihin asiakkaalla on mahdollisuus tutustua. Li-
saksi materiaalissa on kerrottu lyhyesti Yhtion ja sen johdon mahdollisista
eturistiriidoista.®

'8 Markkinointimateriaalissa esitettyjé eturistiriitatilanteita on kasitelty myés kohdassa 3.2.2.2.
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Yhtion vastine

Yhtion 3.4.2020 toimittamien korjattujen osakekauppatietojen mukaan Priva-
net Group Oyj ei ostanutkaan 20.5.2014 LRH:n osakkeita LR:lta vaan Yhti-
olta, jolle Privanet Group QOyj on maksanut 60 osakkeesta yhteensa 390 eu-
roa (6,50 €/osake). Privanet Group Oyj:n omistamien osakkeiden lukumaara
muuttui 14.8.2015 rekisteréidyn splittauksen jalkeen 600 000 osakkeeksi, joi-
den hankintahinta oli 0,00065 €/osake. Korjattujen osakekauppatietojen mu-
kaan Fort Victoria Oy:n 5.8.2014 ostamien osakkeiden lukuma&ara muuttui
vastaavasti 30 000 osakkeeksi, joista maksetun 19,50 euron yhteishinnan
(6,50 €/osake) perusteella hankintahinta oli 0,00065 €/osake. Yhtion mukaan
kyse on ollut sisdiseksi katsotusta kaupasta, jolloin on haluttu noudattaa
aiempaa hinnoittelua.

Eturistiriitatilanteen arviointi

Yhtié viittaa muun muassa markkinointimateriaalin eturistiriitakuvauksista
esittdmaansa ja toteaa, etta silla ei ole ollut taloudellista intressia maarittaa
LRH:n osakkeen myyntihintaa Privanet-konsernin tai sen johdon eika myos-
kdan LRH:n johdon etujen mukaisesti. Yhtié toteaa, ettd sen intressit osak-
keiden myyjana ovat toki olleet yhtenevét sen osakkeenomistajien kanssa,
mutta tdma ei tarkoita sitd, ettei Yhtion johto toimisi padosin yhtion oman
edun mukaisesti, vaan yksittdisten osakkeenomistajien edun n&kékul-
masta.

Osakkeiden hintavaihtelut ja niiden markkinaehtoisuus

Yhtié kertoo LRH:n johdon méaardysvaltayhtion luopuneen omistuksestaan
LRH:ssa 19.8.2016, jolloin osakkeita tarjottiin ostettavaksi Privanet Group
Oyij:lle hinnalla 3,20 €/osake. Myytdessa taman jalkeen osakkeet eteenpéin
hintaan 4,00 €/osake, kyse on ollut tilanteesta, jossa kaupat on tullut toteut-
taa mahdollisimman nopeasti ja osakkeita on tuolloin tarjottu henkilGille,
jotka ovat jo ennestdan olleet LRH:n osakkeenomistajia.

Yhtiéon mukaan LRH:n osakkeiden myynti hieman alemmalla hinnalla 8,52
€/osake johtuu siita, ettd ko. asiakas on ostanuttavanomaista suuremman
madaran osakkeita noin 200 000 eurolla. Yhtio toteaa taméan olevan melko
tavanomaista kaupankdynnissd omaan lukuun, jolloin esimerkiksi transak-
tiokustannukset ovat pienemmét suuremmissa erissd. Lisdksi muutama
osto on tehty samalla hinnalla Yhtién henkilokunnan toimesta.

Yhtié katsoo myyntihinnan maardytyneen lahtokohtaisesti markkinaehtoi-
sesti. Koska LRH:n osakkeet eivédt ole olleet kaupankaynnin kohteena
saannellylld kauppapaikalla, hinta on maaraytynyt vime kddessa tapaus-
kohtaisesti jokaisen transaktion osalta (myyja ja ostaja yhdessad sopivat)
eikd myyjalla ja ostajalla ole ollut saatavilla mitdan tietoa ko. hintojen mark-
kinaehtoisuudesta.
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Eturistiriitojen hallinta

Yhti6 viittaa kohdassa 3.2.2.2. esittdmaansa kaupan osapuoliin liittyvan etu-
ristiriidan esiintuonnista ostositoumuksissa. Riippumatta siitd, arvioitai-
siinko LRH:n osakkeella tehdyt kaupat kaupankdynniksi omaan lukuun vai
ostotoimeksiannon toteuttamiseksi, ostositoumusten sanamuodot ovat ol-
leet hyvin selkeat eturistiridan mahdollisuuden osalta, ja siten niissé on etu-
ristiriidan mahdollisuus SipaL 7 luvun 10 §:n 1 momentin mukaisesti selke-
asti tunnistettu ja sinallddn asia myés oikein kuvattu.

Yhtié huomauttaa, etté kukin suostumus ja mahdollinen eturistiriidan hyvak-
synta on ollut nimenomainen, koska asiakas on erikseen viela "rastinut” ko.
kohdan eikd suostumusta ole katsottu tulleen vain osana allekirjoituksella
hyvéksyttyja sopimusehtoja. Yhtion mukaan menettely tayttda nimenomai-
sen suostumuksen tunnusmerkit ja on hyvin tavanomainen menettely mo-
nessa muussakin kayttétarkoituksessa. Siten eturistiriidan olemassaolosta
on annettu asiakkaille riittavat tiedot pysyvalla tavalla osana asiakassopi-
muskokonaisuutta SipalL 7 luvun 10 §:n 2 momentin mukaisesti. Osto-
sitoumuksen sanamuodoista kdy selvasti ilmi se, ettd osakkeiden ostajana
voi Yhtién sijaan olla sen konserniyhtié. Asiakkaalle on taten pitényt tulla
riittdva kuva ko. eturistiriitatilanteesta, kun muutoinkin on yleisesti tunnettua
ja tiedossa, ettd konsernin emoyhtién ja sen 100 %:sti omistaman tytaryh-
tion edut (ja riskit) ovat asiallisesti aina lahes taysin yhtenevét tilanteesta
riippumatta.

Yhtion mukaan tulee huomioida myds se, etta eturistiriitaa koskevat tiedot
ja suostumus siséltyvat sopimuksen osaan, jossa on nimenomaan sovittu
ko. transaktion erityisehdoista ja hyvaksynnésté ja jossa asiakkaan on tay-
tynyt antaa lisatietoja aiemmista sijoituksistaan ja joihin kohtiin asiakkaiden
voidaan olettaa olleen perehtyneen tarkemmin, kuin esim. mahdollisiin so-
pimukseen soveltuviin yleisiin ehtoihin.

Eturistiritaa on kasitelty myds Finanssivalvonnalle 21.4.2017 toimitetuissa
Yhtion sisdisissa ohjeissa, joissa todetaan muun muassa, ettd eturistiriita
havaitessa asiakkaalle annetaan viipymatta riittavat tiedot eturistiriitatilan-
teen luonteesta tai syistd ennen liikketoimen suorittamista, ja asiakas harkit-
see itsendisesti, haluaako han kerrotusta eturistiriitatilanteesta huolimatta,
etta liilketoimi suoritetaan.

Finanssivalvonnan kanta
Eturistiriitatilanteen arviointi

Finanssivalvonta toteaa, ettd LRH:n osakkeiden kaupankayntiin ja hinnoitte-
luun on liittynyt useita selkeita eturistiriitatilanteita.

Yhtidn ja sen asiakkaiden valilla on ollut eturistiriitatilanne, kun Yhtié on myy-
nyt asiakkailleen emoyhtiénsa Privanet Group Oyj:n omistamia osakkeita.

Myds Privanet-konsernin johdon merkittdva omistus Privanet Group Oyj:ssé
ja Fort Victoria Oy:ssé on johtanut eturistiriitatilanteeseen suhteessa Yhtién
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asiakkaisiin. Liséksi Yhti® on suosinut Yhtion ja LRH:n johdon maardysval-
tayhti6ita ostaessaan niiltd LRH:n osakkeita emoyhtiénsa lukuun. Muilta asi-
akkailta osakkeita ei ole ostettu. Yhtion henkildkunnan ja johdon méaérays-
valtayhtion kaupoissa on kaytetty huomattavasti edullisempia hintoja verrat-
tuna muiden asiakkaiden kauppoihin. Yhtié on kohdellut edella mainittuja ta-
hoja eri tavoin kuin muita asiakkaitaan.

Myés Yhtion asiakkaiden vélilla on ollut eturistiriitatilanteita, kun Yhtié on
myynyt samana péivana tai lyhyen ajan sisélld LRH:n osaketta huomatta-
vasti poikkeaviin hintoihin suosimalla tiettyjé asiakkaitaan.

Finanssivalvonta katsoo, ettd Yhtié ei ole toteuttanut toimenpiteitd edelld
mainittujen eturistiriitatilanteiden tunnistamiseksi tai ehkaisemiseksi.

Osakkeiden hintavaihtelut ja niiden markkinaehtoisuus

Finanssivalvonta katsoo, ettd LRH:n osakkeen myyntihinta ei ole maarayty-
nyt markkinaehtoisesti. Kuten Yhti6 itsekin toteaa, ostajalla ei ole ollut saa-
tavilla mitaan tietoa hintojen markkinaehtoisuudesta eli tietoja osakkeiden
kysynnasta ja tarjonnasta tai aikaisempien kauppojen hinnoista ja maarista.
Asiakkailla ei mydskaan ole ollut mahdollisuutta arvioida myyntihinnan oi-
keellisuutta, koska osaketta koskeva markkinointimateriaali on ollut totuu-
denvastaista ja harhaanjohtavaa.

Yhtién vastineessaan antamat tiedot LRH:n osakkeen hinnan pudotuksesta
11 eurosta 4 euroon syyskuussa 2016 eivat vastaa Yhtion toimittamia osa-
kekauppatietoja LRH:n johdon maéaraysvaltayhtion nimen tai kauppapaivan
osalta. Hinnan maarittely ei ole ollut hinnan pudotuksen jalkeen johdonmu-
kaista, vaan hinnat ovat vaihdelleet voimakkaasti 4 eurosta 11 euroon lyhyen
ajan sisélla ja jopa paivan sisélla eri asiakkaiden valilld. Yhtio ei ole esittanyt
selvitysta LRH:n osakkeen hintavaihteluille.

Yhtion véite, jonka mukaan LRH:n osakkeita on tarjottu hintaan 4,00 €/osake
sellaisille asiakkaille, jotka ovat ennestédén olleet LRH:n osakkeenomistajia,
ei pida osakekauppatietojen ja LRH:n osakasluetteloiden perusteella paik-
kaansa. Niistd 12 asiakkaasta, joille Yhtié on syyskuussa 2016 myynyt osa-
ketta hintaan 4,00 €/osake, viisi asiakasta ei ole LRH:n 31.12.2014 ja
31.12.2015 paivattyjen osakasluetteloiden tai Yhtién toimittamien osake-
kauppatietojen perusteella aiemmin omistanut LRH:n osaketta.

Finanssivalvonta katsoo, etta Yhtion selitys tavanomaista suuremman osa-
kerdn myynnistd alemmalla osakekohtaisella hinnalla, ei pidd paikkaansa,
sillda osakekauppatietojen perusteella Yhti®6 on myynyt samana paivana
23 500 osaketta hintaan 8,52 €/osake ja 30 000 osaketta hintaan 10,20
€/osake.

LRH:n osakkeen hinnan maarittelysta ei ole ollut saatavilla dokumentaatiota.
Yhtién vastineesta ei ilmene, miten osakkeen myyntihintoihin on kaytan-
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nossa paadytty Yhtion yleisen tason hinnoitteluperiaatteista. Toisin kuin Yh-
ti6 vaittda, LRH:n osakkeiden hinta ei ole maaraytynyt tapauskohtaisesti
myyjén ja ostajan yhdessd sopiessa hinnasta jokaisen transaktion osalta.
Yhti6 on 18.9.2015 péivatysséd markkinointimateriaalissaan ilmoittanut osak-
keen myyntihinnaksi 10,20 €/osake. Yhtié on lisaksi valvontakaynnilla
24.1.2018 ilmoittanut Finanssivalvonnalle, ettd Yhtion sijoituskomitea maa-
rittad osakkeiden myyntihinnat, joita myyjien on noudatettava, eiké lahtékoh-
taisesti hinnoista voida poiketa. Yhtid ei kuitenkaan ole esittényt selvitysta
sijoituskomitean suorittamasta hinnan maarittelysta.

Finanssivalvonta toteaa, ettd osakkeen myyntihinta on maaritelty puutteelli-
silla tiedoilla, silld Lapis-konsernin ainoan liiketoimintaa harjoittavan yhtion
eli LR:n tilinpaatdksia ei ole ollut saatavilla eika konsernitasoista tilinpaatosta
ollut laadittu. Privanet-konserni on siitd huolimatta katsonut osakemyynnin
alkaessa syyskuussa 2015 sopivan myyntihinnan olevan noin 15 700 -ker-
tainen'® emoyhtion noin vuosi aikaisemmin maksamaan ostohintaan nah-
den. LRH:n osakkeen myyntihinta ei ole heijastanut LRH:n todellista arvoa,
eika Privanet-konsernin tietoisuus markkinointimateriaalissa esitettyjen tieto-
jen totuudenvastaisuudesta ja harhaanjohtavuudesta ole vaikuttanut LRH:n
osakkeen myyntihintaan asiakkaille.

Eturistiriitatilanteiden hallinta

Yhti6 ei ole hinnoitellessaan ja kdydessain kauppaa LRH:n osakkeella to-
teuttanut kohtuullisia toimenpiteitd selkeiden eturistiriitatilanteiden tunnista-
miseksi markkinointimateriaalissa eika sijoituspalvelun tarjoamisessa. Yhtié
ei ole millaan tavalla pyrkinyt ehkaisemaan eturistiriitatilanteita.

Yhtion kasitys, jonka mukaan ostositoumuksessa esiin tuotu asiakkaan hy-
vaksyma Privanet-ryhman yhtié kaupan vastapuolena ja liiketoimeen liittyva
mahdollisuus eturistiriidasta olisi riittdva eturistiriidoista annettu tieto, on
vaara. Eturistiriita ei ole ollut ainoastaan mahdollinen vaan todellinen. Riitta-
vid tietoja eturistiridan luonteesta tai syistd ei ole kerrottu ostositoumuk-
sessa, markkinointimateriaalissa eikd missdan muussakaan materiaalissa.
Ottaen huomioon myds kohdassa 3.2.2.2 markkinointimateriaalissa eturisti-
riidoista esitetyt totuudenvastaisuudet ja harhaanjohtavat esitetyt tiedot, Fi-
nanssivalvonta katsoo, ettad Yhtién asiakkaille eturistiriitatilanteista antamia
tietoja ei voida pitéa riittévina.

Toisin kuin Yhti® katsoo, ostositoumuslomakkeella kuvattu eturistiridan
mahdollisuus ei osoita, etta Yhtio olisi tunnistanut kaupankayntiin liittyvat etu-
ristiriitatilanteet. Yhti6 ei ole milladn tavalla pyrkinyt ehkaisemaan eturistirii-
tatilanteita eika se ole eturistiriitatilanteiden syntyessé kohdeliut asiakkaita
hyvan tavan mukaisesti, mita osoittaa erot osakkeiden kauppahinnoissa. Yh-
tié ei ollut pysyvélla tavalla antanut asiakkaille riittavia tietoja eturistiriidan
luonteesta tai sen syista ennen liiketoimen suorittamista asiakkaiden lukuun.
Yhti6 ei télta osin ole noudattanut vastineessaan viittaamaansa siséista oh-

9 Osakkeiden ostohinta 0,00065 €/osake, myyntihinta 10,20 €/osake.
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jetta. Yhtion olisi ensisijaisesti pitdanyt toteuttaa kohtuulliset toimenpiteet etu-
ristiriitatilanteiden tunnistamiseksi ja ehkéisemiseksi, ja vasta toissijaisesti
antaa asiakkaalle riittavat tiedot eturistiriidan luonteesta ja syista. Yhtion etu-
ristiriitojen hallinta LRH:n osakkeiden myynnissa on perustunut asiakkaalle
annettavaan yleisluontoiseen kuvaukseen mahdollisesta eturistiriidasta, eika
lahtdkohtana ole ollut eturistiriitojen tunnistaminen ja ehkaiseminen.

3.2.3.3 Tarjottu sijoituspalvelu
Finanssivalvonnan kuulemiskirjeessa esittimit havainnot

Yhtio on tarjonnut SipaL 1 luvun 11 §:n 1 momentin 2 kohdan mukaista toi-
meksiantojen toteuttamista myydessaan LRH:n osaketta emoyhtién lukuun.
Kyse ei ole ollut Yhtion omaan lukuun tehdyistéd kaupoista. Finanssivalvon-
nan nakemyksen mukaan toimeksiannon toteuttamisessa syntyy osto- ja
myyntitoimeksiantojen perusteella rahoitusvalinettd koskeva oikeustoimi eli
kauppa.? Osto- ja myyntitoimeksiannot ovat Yhtién toimesta toteutettu osa-
kekaupoiksi.

Yhtion vastine

Yhtid toteaa muun muassa, etté toteuttamista koskeva sitovan oikeustoimen
syntymisen tunnusmerkki sindlladn soveltuisi my6és kaupankayntiin omaan
lukuun. Yhtién mukaan olennaisempaa on arvioida asiaa siltd kannalta, mita
SipaL 1 luvun 11 §:n 1 momentin 3 kohdassa tarkoitetaan kaupankaynnilla
omaan lukuun. Yhtié viittaa kumotun sijoituspalveluyrityksistd annetun lain
(922/2007) esitoihin, jossa kasitellddn arvopaperikaupinnan méaritelmaa,
omaan kaupankayntiin liittyvad 1 luvun 1 §:n 2 momentin mukaista lain so-
veltamisalaa ja direktiivin 2004/39/EY 4 artiklan 1 kohdan 6 alakohdan maa-
ritelmdé kaupankdynnistd omaan lukuun, jolla tarkoitetaan omaa padomaa
vastaan tapahtuvaa kaupankayntid, jonka tuloksena on yhtd tai useampaa
rahoitusvalinettd koskevien kauppojen paattdminen.?' Yhtién mukaan huo-
mioiden direktiivin mukainen méaaritelma ja se, ettd kaupat on nimenomaan
toteutettu Yhtién emoyhtién riskilld, on ollut kyse kaupankaynnistd omaan
lukuun.

Finanssivalvonnan kanta

Finanssivalvonta toteaa, etté asiassa ei ole kyse emoyhtién toiminnan toimi-
luvanvaraisuuden arvioinnista, vaan siitd, mitd palvelua Yhtié on tarjonnut
asiakkailleen. Yhti6 on tarjonnut Sipal 1 luvun 11 §:n 1 momentin 2 kohdan
mukaista toimeksiantojen toteuttamista myydessdan emoyhtidon omistamia
LRH:n osakkeita emoyhtién lukuun. Osto- ja myyntitoimeksiannot ovat Yh-
tion toimesta toteutettu osakekaupoiksi Privanet Group Oyj:n ja Yhtién asi-
akkaiden vélilla. Kyse ei ole ollut Yhtién omaan lukuun tehdyistéa kaupoista.
Emoyhtién omistamien osakkeiden myyntid eli kaupankayntia emoyhtion lu-
kuun emoyhtién omalla riskilla ei voi rinnastaa Yhtién omaan lukuun tapah-
tuvaan SipaL 1 luvun 11 § 1 momentin 3 kohdassa tarkoitettuun kaupan-
kdyntiin omaan lukuun.

20 HE 43/2007 vp, s. 42.
21 HE 43/2007 vp, s. 43.
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Yhtiobn myydessa osakkeita emoyhtiénsa lukuun, Yhtién nakokulmasta ky-
seessd on kahden asiakkaan (emoyhtién ja sijoittaja-asiakkaan) SipalL 1 lu-
vun 11 §n 1 momentin 2 kohdan mukainen toimeksiantojen toteuttaminen.
SipaL 1 luvun 11 §n 1 momentin 3 kohdan mukainen kaupankéynti omaan
lukuun ei ole lahtokohtaisesti asiakkaalle tarjottava sijoituspalvelu vaan sijoi-
tuspalveluyrityksen omaa toimintaa. N&in ollen vaikka kyseessa olisikin ollut
Yhtién omaan lukuun tapahtuvat kaupankéynti, olisi Yhtion asiakkaalle tar-
joama palvelu ollut silti toimeksiantojen toteuttamista. Kumotun arvopaperi-
markkinalain (495/1989) muutosta koskevien esitdiden?> mukaan toimeksi-
anto voidaan myds toteuttaa esimerkiksi siten, ettd sijoituspalveluyritys tulee
itse asiakkaan kaupan vastapuoleksi, jolloin sijoituspalveluyritys tarvitsee li-
sdksi toimiluvan kaupankayntiin omaan lukuun.

Finanssivalvonta toteaa, ettd Yhtié on itsekin todennut Finanssivalvonnan
selvityspyynt66n 7.3.2017 antamassaan vastauksessa toimineensa Privanet
Group Oyj:n lukuun tehdyissad osakekaupoissa ainoastaan valittajana, eika
kyseessa ole ollut Yhtion kaupankdynti omaan lukuun.

3.2.3.4 Parhaan toteutuksen periaatteen soveltaminen ja sopimusehtojen kohtuullisuus
Finanssivalvonnan kuulemiskirjeessa esittamat havainnot

Yhtion 25.1.2016 hyvaksyttyjen toimeksiantojen toteuttamista koskevien pe-
riaatteiden mukaan Yhtié voi poiketa niista silloin, kun asiakas on antanut
toimeksiannosta erityisen ohjeen tai jos Yhtié kdy kauppaa omaan lukuunsa
ns. OTC-kauppana.

Yhtion Finanssivalvonnan selvityspyyntéon antamasta 21.4.2017 péivatysta
vastauksesta ilmenee, ettd asiakas on allekirjoittanut LRH:n osaketta osta-
essaan ostositoumuksen. Ostositoumuksen vakioehdon mukaan kyseessa
on kaupankaynti Privanetin?® omaan lukuun asiakkaan kanssa sovitulla hin-
nalla, eika siten kyse ole asiakkaan toimeksiannon toteuttamisesta, ja etta
joka tapauksessa asiakirjan mukainen tahdoniimaisu on toimeksiantojen to-
teuttamisperiaatteet sivuuttava erityinen ohje, mista johtuen kauppoihin ei
sovelleta toimeksiantojen toteuttamista koskevia periaatteita eivatka nk. pa-
rasta toteutusta (best execution) koskevat periaatteet tule sovellettavaksi.
Osakekauppatietojen mukaan Yhtio ei ole tehnyt LRH:n osakkeella kauppoja
omaan lukuunsa, vaan asiakaskaupoissa myyjana on ollut osakkeet omista-
nut Privanet Group Oyj, jonka lukuun kaupat on tehty.

Yhtién vastine

Yhtio viittaa asiakkaan allekirjoittamaan ostositoumukseen, jossa on nimen-
omaisesti todettu, etta kyse on asiakkaan tahdonilmaisusta, joka on toimek-
siantojen toteuttamisperiaatteissa tarkoitettu ja mainitut periaatteet sivuut-
tava erityinen ohje. Toimeksiantojen toteuttamista koskevat periaatteet ei-
vat néin ollen tule sovellettavaksi.

22 HE 43/2007 vp, s. 43.
23 Ostositoumuksessa Privanetilla tarkoitetaan Yhtiota, sen emoyhtité tai naiden konserni- ja Idhipiiriyhtidita.
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Yhtio viittaa muun muassa edelld mainittuihin esitéihin?* ja toteaa parhaan
toteutuksen periaatteen soveltuvan niin toimeksiantojen toteuttamiseen
kuin kaupankayntiin omaan lukuun. Vaikka ostotoimeksianto virheellisesti
viittaisikin "kaupankayntiin omaan lukuun” kaupankaynnin kuvauksessa on
asiallisesti oikein mainittu, ettd myyjéna voi olla my6s Privanet-yhti6.

Yhtibn mukaan on erilinen asiaan liittyvd kysymys, voidaanko osto-
sitoumuksen ehto katsoa SipalL 10 luvun 3 §:n 2 momentissa tarkoitetuksi
hyvén tavan vastaiseksi tai asiakkaan kannalta kohtuuttomaksi ehdoksi. Yh-
ti6 myontda, ettd sijoittajien ollessa ei-ammattimaisia tahoja, kohtuutto-
muustulkinta voisi tulla kysymykseen. Kaytdnndssd kohtuuttomuussaan-
nosta ei ndyta Yhtién mukaan sovellettaneen tilanteeseen, jossa olisi kysy-
mys mainitunlaisesta ostositoumuksen ehdosta eikd sen mukaan olisi nyt-
k&an sovellettava. Ostositoumuksessa on annettu asiakkaan erityisié ehtoja
palvelulie siten, ettd ne on vield annettu ensin selvittden aiempi sijoitusko-
kemus ja tdman jalkeen annettu yksildidysti korkein mahdollinen ostohinta,
aina tapauskohtaisesti. Téll6in ko. ehto liittyy myds kokonaisuuteen, jota ei
ole sovittu missédan Privanetin yleisissa ehdoissa, vaan erityiset ehdot ovat
ensisijaisesti aina kunkin asiakkaan kanssa nimenomaisesti sovittuja eh-
toja.

Yhti6 viittaa lisdksi vastaavaan kumotun arvopaperimarkkinalain
(495/1989) sdanndkseen ja esitdihin?® seka arvopaperilautakunnan tapauk-
seen vuodelta 2002 koskien asiakkaan taloudellista vastuuta koskevaa so-
pimusehtoa ja toteaa, etta vaikka viitattu tapaus on jo melko idkéas eiké ky-
seessa ole saman siséltdisesti ehdosta, voi ko. tapauksen perusteluista il-
menevia argumentteja ja periaatteita soveltaa nyt kasiteltdvassé tilanteessa
ostositoumuksen osalta.

Edelld mainituilla perusteilla Yhtié katsoo, ettei mikdan ostositoumuksen
ehto ole ollut missdén suhteessa hyvan tavan vastainen tai asiakkaan kan-
nalta kohtuuton.

Finanssivalvonnan kanta

Finanssivalvonta toteaa, ettd toimeksiannon toteuttamista koskevat periaat-
teet ja saantely ovat koskeneet LRH:n osakkeita koskevien toimeksiantojen
toteuttamista. Yhti6 ei ole LRH:n osakkeita myydessaan toteuttanut kohtuul-
lisia toimenpiteitd parhaan mahdollisen tuloksen saavuttamiseksi asiakkaille
ottaen huomioon toimeksiannon toteuttamisen kannalta olennaiset seikat.
Toteutettaessa toimeksiantoa ei-ammattimaisten asiakkaiden lukuun, asiak-
kaiden kannalta paras mahdollinen tulos maaraytyy kokonaisvastikkeen pe-
rusteella. Osakkeen hinta on keskeisin osa kokonaisvastiketta.?

Finanssivalvonta katsoo, ettd Yhti6 ei ole tunnistanut tarjoamiaan sijoituspal-
veluja ja niihin liittyvia velvoitteita, mitd osoittaa muun muassa asiakkaille

24 HE 43/2007 vp, s. 95.

25 HE 157/88 s. 38.
% Finanssivalvonnan maaraykset ja ohjeet 16/2013 Finanssipalveluiden tarjoamisessa noudatettavat menet-

telytavat, luku 6.6.1 maaraykset 106—109 (voimassa 31.8.2018 saakka).
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annettujen tietojen ristiriitaisuus. Vaikka Yhtié ei nAkemyksensa mukaan ole
tarjonnut toimeksiantojen toteuttamista, se on kuitenkin katsonut osto-
sitoumuksissa vakiona olevan asiakkaan erityiseksi ohjeeksi kutsumansa
ehdon sulkevan pois parhaan mahdollisen tuloksen tavoittelemisen osake-

kaupoissa.

Finanssivalvonta katsoo, ettd Yhtion kaikissa kaupoissa kdyttdman osto-
sitoumuksen ehto on ollut vahintdén kohtuuton erityisesti ei-ammattimaiselle
asiakkaalle, jolla ei ole ollut mitddn mahdollisuutta muun muassa markkinoin-
timateriaalin totuudenvastaisuuden ja harhaanjohtavuuden seké eturistiriita-
tilanteiden vuoksi arvioida hinnan oikeellisuutta. Toisin kuin Yhti¢ toteaa,
ehto ei ole ollut jokaisen asiakkaan kanssa erikseen nimenomaisesti sovittu
ehto vaan osa ostositoumuksen vakioehtoja. Yhtio itsekin toteaa vastinees-
saan perustellessaan ostositoumuksen kohtaa mahdollisten eturistiriitojen
hyvaksymisesta, ettd kukin suostumus ja mahdollinen eturistiriidan hyvék-
syntd on nimenomainen, koska ko. asiakas on erikseen vield "rastinut” ko.
kohdan eikd suostumusta ole katsottu tulleen vain osana allekirjoituksella
hyvéksyttyja sopimusehtoja. Toisin kuin Yhtion edella kuvaama kohta, par-
haan tuloksen tavoittelemisen osakekaupoissa pois sulkeva ehto ei ole
kohta, johon asiakas nimenomaisesti antaisi hyvaksyntansa tai suostumuk-
sensa, vaan suostumus on tullut osana allekirjoituksella hyvaksyttyja ehtoja.
Ehtoa ei titen voida pitdd asiakkaan antamana ohjeena eikd missdan ta-
pauksessa sdantelyn tarkoittamana erityisend ohjeena vaan kyseessa on
kohtuuton sopimusehto. Finanssivalvonta katsoo, ettd Yhtio ei voi kohtuutto-
man sopimusehdon perusteella vélttya toimeksiannon toteuttamista koske-
vien periaatteiden ja sdantelyn noudattamiselta.

Yhtion viittaamasta arvopaperilautakunnan ratkaisusta ilmenevié periaatteita
ei voida soveltaa nyt kyseessé olevan ostositoumuksen ehdon arviointiin,
koska kyseessa olevat tapaukset poikkeavat merkittdvasti toisistaan paitsi
tilanteen niin my6s sopimusehdon siséllén ja tarkoituksen osalta.

Toisin kuin Yhti6 vaittdd, ostositoumuslomakkeella asiakas ei kdytdnndssa
anna "yksildidysti korkeinta mahdollista ostohintaa, aina tapauskohtaisesti”,
vaan kyseesséa on lomakkeen mukaan ollut asiakkaan kanssa sovittu hinta,
ei rajahinta. Yhtion esittdma vaite ostositoumuksessa esitettyjen asioiden jar-
jestyksestd, ei vastaa Finanssivalvonnalle toimitetun ostositoumuslomak-
keen sisdltéd. Mydskaan Yhtion vaite, jonka mukaan “ehto liittyy myds koko-
naisuuteen, jota ei ole sovittu missdan Yhtion yleisissd ehdoissa, vaan erityi-
set ehdot ovat ensisijaisesti aina kunkin asiakkaan kanssa nimenomaisesti
sovittuja ehtoja”, ei pida paikkaansa, koska osakkeen hinta ja muut ehdot
ovat olleet kaikille asiakkaille paédséantdisesti samat, ja asiakkaan on pitényt
hyvaksya ostositoumuksen vakioehto, jotta asiakas on ylipdataan voinut os-
taa LRH:n osakkeita. Yhtion vaittdma tapauskohtainen hinnoittelu on ristirii-
dassa my0s sen kanssa, ettd Yhtié on 18.9.2015 péivatyssa markkinointima-
teriaalissa esittdnyt osakkeen hinnaksi 10,20 €/osake. Vaitteen ristiriitai-
suutta osoittaa my6s se, ettd Yhtié on valvontakdynnilla 24.1.2018 kertonut
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Finanssivalvonnalle, ettd Yhtién sijoituskomitea maarittda osakkeiden myyn-
tihinnat, joita myyjien on noudatettava, eika lahtékohtaisesti hinnoista voida

poiketa.

Finanssivalvonta katsoo edella mainituilla perusteilla, ettd Yhtion tarjotessa
sijoituspalveluna LRH:n osakkeita koskevien toimeksiantojen toteuttamista,
sen olisi tullut sdantelyn ja toteuttamisperiaatteiden mukaisesti toteuttaa koh-
tuulliset toimenpiteet, joilla saavutetaan asiakkaalle paras mahdollinen tulos
ottaen huomioon toimeksiannon toteuttamisen kannalta olennaiset seikat.
Finanssivalvonta katsoo, ettd Yhtion kaikissa kaupoissa kayttdméan osto-
sitoumuksen vakioehto on ollut vahintdan kohtuuton ei-ammattimaiselle asi-

akkaalle

3.2.3.5 Yhteenveto

Yhtio kiistda rikkoneensa tai muutoin toimineensa edelld Sipal 7 luvun 10
§:n 1 ja 2 momentin, 10 luvun 2 §:n 1 momentin, 3 §:n 2 momentin tai 6 §:n
1 momentin sdannésten vastaisesti.

Finanssivalvonta katsoo, ettd Yhtié on edelld kohdassa 3.2.3 esitetyilla pe-
rusteilla ainakin ajanjaksolla 28.9.2015-30.12.2016 LRH:n osakkeita koske-

van sijoituspalvelun tarjoamisen yhteydessa

— laiminlydnyt noudattaa SipalL 7 luvun 10 §n 1 momenttia, kun Yhti6 ei
ollut toteuttanut kohtuullisia toimenpiteitd selkeiden eturistiriitatilanteiden
tunnistamiseksi ja ehkdisemiseksi. Yhtio ei eturistiriitatilanteiden synnyt-
tyd ollut kohdellut asiakkaita hyvan tavan mukaisesti. Liséksi Yhtié on
laiminlydnyt noudattaa Sipal 7 luvun 10 §:n 2 momenttia, kun se ei ollut
pysyvélla tavalla antanut asiakkaille riittdvid tietoja eturistiridan luon-
teesta tai sen syistd ennen liiketoimen suorittamista asiakkaiden lukuun;

— rikkonut Sipal 10 luvun 3 §:n 2 momenttia, kun se on kayttanyt sopimuk-
sessa asiakkaan kannalta kohtuutonta ehtoa; ja

— laiminlydnyt noudattaa SipaL 10 luvun 6 §:n 1 momenttia toimeksiantojen
huolellisesta toteuttamisesta, kun se ei ollut toteuttanut kohtuullisia toi-
menpiteitd, joilla saavutetaan asiakkaalle paras mahdollinen tulos ottaen
huomioon toimeksiannon toteuttamisen kannalta olennaiset seikat.

Finanssivalvonta toteaa lisdksi ottaen huomioon LRH:n osakkeen tarjoami-
seen liittyvat eturistiriitatilanteet, osakkeiden hintavaihtelut ja ostositoumuk-
sen sisalto, ettd Yhtid ei kokonaisuutena arvioiden ole toiminut rehellisesti,
tasapuolisesti, ammattimaisesti ja asiakkaiden edun mukaisesti. Taten Yhtio
on ainakin ajanjaksolia 28.9.2015-30.12.2016 LRH:n osakkeita koskevan si-
joituspalvelun tarjoamisessa laiminlydnyt noudattaa SipaL 10 luvun 2 §:n 1
momenttia.

3.3 Lapis Rakennus Oy:n velkasitoumuksien myynti

3.3.1 Tausta

Lapis Rakennus Oy on ainakin vuosina 2016-2017 rahoittanut toimintaansa
velkakirjoilla, joissa velkojina on ollut luonnollisia henkil6ita. Velkakirjat eivét
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ole olleet ehdoiltaan saman siséltdisia eivatka yleiseen liikkeeseen lasket-
tuja. Velkakirjojen vakuutena on kaytetty asunto-osakeyhtididen véliaikaisto-
distuksia.

Vahingonkorvauskanteet

Kuusi luonnollista henkilda (jaljempané velkasitoumusasiakkaat) on syksylla
2018 nostanut Helsingin kérajdoikeudessa vahingonkorvauskanteet, joissa
vastaajina ovat Yhtio ja sen hallituksen jasenet Roy Harju, Matti Heiskala ja
Raimo Vainionpada. Haastehakemuksien liitteind olevien séhképostien mu-
kaan Yhtid on ainakin ajalla 6.4.2016-9.5.2017 tarjonnut kantajina olleille
asiakkailleen LR:n velkakirjoihin (jaliempanéa velkasitoumukset) liittyvia pal-
veluita.

Yhtio toteaa vastineessaan Finanssivalvonnan havaintojen perustuvan vah-
vasti karéjaoikeudelle toimitettujen haastehakemusten siséltoén. Yhtid kat-
s00, etta hallinnollista ratkaisua ei voida perustaa kantajien vireilld olevassa
riita-asiassa oman kanteensa tueksi esittédmiin yksipuolisiin vaitteisiin. Yhtién
nakemyksen mukaan haastehakemukset liitteineen ovat olennaisilta osiltaan
harhaanjohtavia sisaltden lukuisia virheita esimerkiksi siitd, milta osin kanta-
jat ovat asioineet Lapis-yhtididen toimitusjohtajan kanssa eikd haastehake-
musten tekstin perusteella voi tehda mitdén johtopaatoksia tapahtumien to-
dellisesta kulusta. Yhtié toteaa haastehakemuksissa vedottujen seikkojen
olevan oikeudenkéynnissa riitaisia. Yhtio toimitti 3.4.2020 Finanssivalvon-
nalle kardjdoikeudelle 8.2.2019 antamansa vastineen haastehakemusai-
neistossa esitettyjen vaitteiden arvioimiseksi.

Finanssivalvonta toteaa, ettd sen paatoksessa ei oteta kantaa vahingonkor-
vausvelvollisuuteen eiké kasitelld haastehakemuksissa esitettyjd vahingon-
korvausvaatimuksia, vaitteitd tai kantajien kuvauksia esimerkiksi tapahtu-
mien kulusta. Finanssivalvonta on arvioinut haastehakemuksien liitteena ole-
vien Yhtién edustajien Yhtidn asiakkaille Iahettdmien olevien sahkopostivies-
tien (jaliempédna tdsmennetysti haastehakemuksien liitteené olevat séhko-
postit) perusteella mitéa palvelua Yhtié on tarjonnut asiakkailleen ja palveluun
liittyvien SipaL.:n velvoitteiden noudattamista. Yhti6 ei ole kiistéanyt séhkdpos-
tien oikeellisuutta eiké niiden l&hettdmista Yhtion edustajien toimesta Yhtién
asiakkaille.

3.3.2 Yhti6én tarjoama palvelu LR:n velkasitoumuksien myynnissi

Sovellettavat sdanndkset?’

SipalL 1 luvun 11 §:n mukaan sijoituspalvelulla tarkoitetaan muun muassa 1)
rahoitusvélineitéd koskevien toimeksiantojen vastaanottamista ja vélittamista
(toimeksiantojen vélittdminen); 5) yksilollisen suosituksen antamista asiak-
kaalle tiettyé rahoitusvélinettd koskevaksi liketoimeksi (sijoitusneuvonta).

SipalL 2 luvun 3 §:n 1 momentin mukaan sijoituspalveluyritys saa, mybnnetyn
toimiluvan mukaisesti, sijoituspalvelun lisdksi tarjota 3 §:ssa saadettyja
oheispalveluita.

27 Saanndkset voimassa laiminlyontien ja rikkomusten tapahtumahetkell.
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Sipal 2 luvun 3a §:n (735/2016)%® mukaan, jos sijoituspalveluyrityksen toi-
milupaan siséltyy oikeus tarjota toimeksiantojen valittdmista tai toteutta-
mista, omaisuudenhoitoa taikka sijoitusneuvontaa, se saa tarjota myés
muuta sijoituskohdetta kuin rahoitusvélinetta koskevaa palvelua seka tata si-
joituskohdetta koskevaa sijoitus- ja rahoitusneuvontaa.

Finanssivalvonnan kuulemiskirjeessa esittimét havainnot

Finanssivalvonta on vuonna 2011 myodntéanyt Yhtiélle toimiluvan muun mu-
assa toimeksiantojen valittdmiseen ja toteuttamiseen seka sijoitusneuvon-

taan.

Yhtié ja LR ovat 2.1.2016 allekirjoittaneet konsultointipalvelusopimuksen,
jonka mukaan Yhtid antaa LR:lle konsultointiapua, jonka tavoitteena on
edesauttaa LR:n rahoituksen saamista. Sopimuksen mukaan tavoitteen saa-
vuttamiseksi Yhtié kartoittaa ja osoittaa LR:lle kiinnostuneita potentiaalisia
rahoittajia. Sopimuksessa todetaan, ettd Yhtion tarjotessa sopimuksen mu-
kaista palvelua Yhtio ei toimi sijoituspalveluntarjoajana. Sopimuksen mukai-
sena palkkioperusteena on Yhtién antaman konsultoinnin ja mydtavaikutuk-
sen johdosta toteutunut LR:n ja sijoittajan vélinen velkakirjasijoitus, jonka ni-
mellisarvosta LR sitoutuu maksamaan Yhtidlle velkakirjasijoituksen laina-
ajasta riippuen 4 — 6 %. Yhtié on laskujen perusteella vuonna 2016 myynyt
velkasitoumuksia noin 33 miljoonan euron nimellisarvosta ja laskuttanut vel-
kasitoumuksien myyntipalkkioina LR:Ita Idhes 775 000 euroa.?®

Yhtid on Finanssivalvonnan selvityspyyntddn 2.2.2018 antamansa vastauk-
sen yhteydessa esittanyt, ettéa se ei ole toiminut myyjan roolissa, kun LR:n
velkasitoumuksia on myyty asiakkaille ja ettd velkasitoumukset on tehty kah-
denvalisind sijoittajan ja LR:n valilld. Yhtion emoyhtion toimitusjohtaja on ker-
tonut julkisuudessa,*® etta "Privanet on esitellyt sijoittajilleen, elta tallaisia si-
Joitusmahdollisuuksia on olemassa, mutta sijoituksista ja niiden ehdoista on
pitdnyt sopia suoraan Lapiksen ja Kivimden kanssa”. Yhtié on 24.1.2018 ker-
tonut Finanssivalvonnalle edelld kuvatun toiminnan olevan "vinkkailua”. Li-
sédksi Yhtié on esittanyt, etta jatkokeskustelut ja lopulliset sopimiset sijoituk-
sista on kayty LR:n ja asiakkaan valilla.

Haastehakemuksien liitteiden mukaan LR:n velkasitoumukset poikkesivat
toisistaan muun muassa laina-ajan pituuden (3 kuukautta — n. 2,5 vuotta),
koron (8-10,5 %) ja vakuuksien (kolmen asunto-osakeyhtién valiaikaistodis-
tukset) osalta. Viiden velkasitoumusasiakkaan®' haastehakemusten liitteiné

28 Saannds tuli voimaan 1.9.2016 ja se vastaa padosin kumotun Sipal 2 luvun 3 §:n 2 momenttia: "Jos sijoi-
tuspalveluyrityksen toimilupaan siséltyy oikeus tarjota toimeksiantojen vélittdmisté tai toteuttamista, omaisuu-
denhoitoa taikka sijoitusneuvontaa, se saa tarjota myds muuta sijoituskohdetta kuin rahoitusvélinettd koske-
vaa toimiluvan mukaista palvelua seké tatd sijoituskohdetta koskevaa sijoitus- ja rahoitusneuvontaa.” HE
46/2016 vp, s. 129, jonka mukaan kyse kansalliseen harkintaan eli muusta kuin MiFID | direktiiviin perustu-
vasta sdanndksesta.

2 R Erityistarkastuskertomus kohta 5.7.2 ja liite 50.

30 Kauppalehti 2.3.2018/5.3.2018.

31 Yhden velkasitoumusasiakkaan haastehakemuksen liitteet eivat sisélla sahképostikeskusteluja.
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olevista sahkdpostiviesteista ilmenee, ettd Yhtién edustaja on valittinyt vies-
teja LR:n ja velkasitoumusasiakkaiden vililla, kertonut LR:n sijoitusvaihtoeh-
doista, tiedustellut velkasitoumuksen jatkamista, vastaanottanut ja toimitta-
nut velkasitoumusdokumentaation asiakkaille, hankkinut asiakkaiden allekir-
joitukset, toimittanut asiakkaille tietoja, tietopaketin ja markkinointimateriaa-
lia sijoituskohteesta. Haastehakemuksien liitteina olevien sahkdpostien mu-
kaan ainakin kahdessa tapauksessa velkasitoumusasiakkaalle on tarjottu
ostettavaksi myds Yhtion myymia rahoitusvalineitd ja ainakin viidessa ta-
pauksessa Yhtion edustaja on toiminut yhteyshenkildona LR:n ja asiakkaan
valilla ilman, ettd asiakkaan ja LR:n valillda on ainakaan séhkdpostiviestien
perusteella ollut suoraa keskusteluyhteytta. Yhtié on myds ainakin kahdessa
tapauksessa valittdnyt tietoja sijoituksesta Yhtidn nimissa. Haastehakemuk-
sien liitteiden mukaan viisi velkasitoumusasiakasta on ajalla 6.4.2016 —
9.5.2017 sijoittaneet Yhtion kautta LR:n velkasitoumuksiin yhteensa ainakin

1 955 000 euroa.

Yhden haastehakemuksen liitteind olevista sdhkopostiviesteistd ilmenee,
ettd Yhtién edustaja on kayttdnyt muun muassa ilmaisuja: ratkaisut saattai-
sivat sopia, ehdotan seuraavaa, uusi ehdotukseni on, vaikea I6ytdad parem-
paa vaihtoehtoa mitd nyt tarjoamme Sinulle, suosittelen varaamaan néma
kaikki ja suorittamaan maksut silloin kun saat rahat, ehdotuksemme on seu-

raava.

Yhtion vastine

Yhtié toteaa, ettd velkasitoumusasiakkaat ovat sijoittaneet rahaa velka-
sitoumuksiin ajanjaksolla 4.7.2016 — 10.5.2017. Yhti6é on tehnyt viiden velka-
sitoumusasiakkaan kanssa kirjallisen asiakassopimuksen. Yhtié kuvaa asia-
kassopimuksien liitteend olevista asiakastietolomakkeista ilmenevia tietoja
sijoituskokemuksesta ja -tietdmyksesta, sijoitusvarallisuudesta ja taloudelli-
sesta asemasta ja katsoo velkasitoumusasiakkaista neljan olevan koke-
neita/ammattimaisia sijoittajia, muiden ollessa rakennusalan ammattimaisia.

Yhti6 viittaa muun muassa Finanssivalvonnan selvityspyyntéén 2.2.2018 an-
tamaansa vastaukseen ja toteaa, ettei se ole myynyt tai tarjonnut velka-
sitoumuksia. Yhtién mukaan velkasitoumukset on tehty kahdenvalisina sijoit-
tajan ja LR:n vélilld. Yhtién rooli on ollut saattaa yhteen LR ja potentiaalisia
sijoittajia, jotka saattaisivat olla kiinnostuneita velkasitoumuksista. Yhti6 ei
ole tehnyt tai paattényt velkasitoumusta LR:n puolesta, sopinut mistdan alus-
tavista tai muista ehdoista velkasitoumuksiin liittyen eikd vastaanottanut mi-
tdan maksua ko. velkojilta. Yhti6 ei tuottanut mitdan LR:sta koskevaa mark-
kinointimateriaalia eikd osallistunut materiaalin laatimiseen, vaan LR on itse
vastannut velkasitoumusten markkinoinnista. Yhtid on ainoastaan valittényt
potentiaalisille velkojille LR:n antamia tietoja ja laatimaa materiaalia. Yhtié
kiistaa esimerkiksi tutkineensa LR:n taloudellista tai muuta tilannetta.

Yhtion mukaan velkojat ovat LR:lta ja Yhti6ltd saamansa tiedon jalkeen so-
pineet velkasitoumusten ehdot LR:n kanssa ja valinneet LR:n tuottamasta
esitemateriaalista haluamansa asunto-osakkeet sijoituksensa vakuudeksi
keskindiselld vakuusjarjestelyllda. Velkojat ovat allekirjoittaneet velka-
sitoumukset LR:n kanssa ja maksaneet velkasitoumuksen mukaisen lainan
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LR:lle. LR ja velkojat ovat monissa asioissa asioineet keskenaan ilman, etta
Yhtiolla olisi tietoa, mitd mainittujen osapuolten kesken on keskusteltu tai
sovittu. Se, ettd LR:n yhteyshenkildn nimi on jadnyt pois tietysta sahképos-
tista ko. sdhkdpostin vastaanottajana, ei viela osoita, ettei ko. tieto olisi jotain
muuta kautta kulkenut myés asiakkaan ja LR:n valilla.

Yhtion mukaan keskeinen kysymys on, soveltuuko Yhtidn edelld kuvattuun
toimintaan Sipal ja jos soveltuu, niin milta osin. Yhti6 toteaa, etti koska vel-
kasitoumukset eivat olleet rahoitusvalineitd, velkasitoumuksien osalta kyse
ei ole ollut SipaL 1 luvun 11 §:n tarkoittamasta sijoituspalvelusta. Liséksi Yh-
ti6 viittaa toimilupaansa ja toteaa, ettad velkasitoumuksien osalta ei ole ollut
kyse mistdan Yhtion toimiluvan mukaisesta oheispalvelusta.

Yhtio katsoo, ettd se ei tarjoa rahoitusvalineitéd koskevaa tai minkéénlaista
muutakaan sijoitusneuvontaa, vaikka Yhtién toimilupa sindnsa kattaisi myés
sijoitusneuvonnan tarjoamisen rahoitusvalineisiin kohdistuen. Yhtié ei ole si-
ten antanut sijoitusneuvontaa velkasitoumuksen osalta eikd yhden séhké-
postiviestin/-ketjun osalta voi koko ko. toimintaa arvioida. Lisdksi Yhtié viittaa
Finanssivalvonnan havaintoon toimeksiannon vastaanottamisesta ja valitta-
misestd muulla sijoituskohteella kuin rahoitusvalineelld ja toteaa télta osin
kyse olevan edelleenkin muista kuin SipalL:n tarkoittamista rahoitusvali-
neisté, tavallisista yksittéisista velkakirjoista.

Yhtio toteaa, ettd Finanssivalvonta ei ole huomioinut, ettid Sipal:a on vasta
syyskuusta 2016 alkaen sovellettu myds muihin sijoituskohteisiin kuin rahoi-
tusvalineisiin liittyviin palveluihin. Yhtién mukaan 1.9.2016 voimaantulleen si-
joituspalvelulain muutosta (735/2016) koskevissa esitéissd®? todetaan, ettd
vasta ko. lainmuutoksen myétéd muut kuin rahoitusvalineet eli arvopaperit
(esim. velkakirjat) tulevat lain soveltamisalan piiriin. Siten Yhtién toiminta ko.
velkasitoumuksiin liittyen ei ainakaan ennen 1.9.2016 ole voinut olla Sipal:n
mukaista sijoituspalvelun tarjoamista. Yhtié toteaa my6s Finanssivalvonnan
Sijoitus-Invest 2015 -tapahtumassa joukkorahoituksen riskeja sijoittajalle k-
sittelevéssé esityksessaan 11.11.2015 todenneen, ettei Sipal. ole soveltunut
muiden kuin arvopapereiden (eli rahoitusvalineiden) vélittamiseen eiké téllai-
nen toiminta muutoinkaan ole edellyttényt toimilupaa. Yhtio on liittédnyt vasti-
neeseensa mygds yhden esityksen toimiluvanvaraisuutta koskevista kalvoista
ja korostanut siitd kohdan "muun velkakirjan valittdminen toistaiseksi sdén-
telematonta”.

Yhti6 pitda Finanssivalvonnan esittdmaa kieltoa siita, ettei Yhti6ll4 olisi SipaL
2 luvun 3 §:n mukaan ollut oikeutta harjoittaa muuta liikketoimintaa kuin sijoi-
tus- tai oheispalveluja perusteettomana eika katso, etta sen perusteella voi-
daan arvioida Sipal soveltamista velkasitoumuksiin. SipalL 2 luvun 3 § ei
sisélla kieltoa harjoittaa muuta liiketoimintaa. Sipal:ssa tai muissa sdadok-
sissa ei misséén suoranaisesti kielletéd sijoituspalveluyritystéd harjoittamasta
velkasitoumuksiin liittyvaa tai vastaavaa liiketoimintaa. Toimilupahakemusta
tehtdessa Yhtio ei ole vield harjoittanut velkasitoumuksiin tai sen kaltaisiin

32 HE 46/2016 vp, s. 129.
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vastaaviin sijoituskohteisiin liittyvaa toimintaa eikd hakemusta laadittaessa
ole ollut suunnitelmia ko. toiminnan harjoittamisesta.

Edelld esitetyn mukaisesti, Yhtié6 katsoo ensisijaisesti, ettei SipalL eivatka
edelld mainitut lainkohdat miltdén osin sovellu Yhtion toimiin velkasitoumuk-
siin liittyen. Yhtion mukaan Sipal:n soveltaminen missdan maarin ei myos-
k&éan ole mahdollista ennen 1.9.2016 voimaantullutta Sipal:a. Yhti6 toteaa,
ettd jos vastoin sen kasitystd Sipal soveltuisi velkasitoumuksiin, Yhtion toi-
minnassa olisi kyse Sipal (734/2016) 2 luvun 3 a §:ssa tarkoitetun muuta
sijoituskohdetta kuin rahoitusvélinettd koskevan palvelun tarjoamisesta, jo-
hon sovelletaan oheispalvelua koskevia SipalL:n sdénndksia. Yhtion vasti-
neen mukaan kyse on ollut lainsdadanndn kannalta teknisestd muutoksesta.

Yhti6 katsoo, ettd Finanssivalvonnan esittédmista saanndksista tulisivat noudatet-
tavaksi vain Sipal 10 luvun 2 §:n 1-2 ja 4 momentit sekd 5 §:n 2 momentti.
Yhtién mukaan SipaL 7 luvun 10 §:n 1-2 momenttien ei voida katsoa sovel-
tuvan velkasitoumuksiin, koska niissé ei ole viittausta oheispalveluihin.

Finanssivalvonnan kanta

Velkasitoumukset ovat olleet yksil6llisia velkakirjoja, joita ei ole saatettu ylei-
seen liikkeeseen useiden saman siséltdisten arvopaperien kanssa. Finans-
sivalvonta toteaa, ettd velkasitoumukset eivét ole olleet AML 2 luvun 1 §:n 1
momentissa tarkoitettuja arvopapereita eika SipaL 1 luvun 10 §:ssé tarkoi-
tettuja rahoitusvélineita.

Yhti6 luokittelee vastineeseensa liittdman asiakassopimuksen ja tiedotteen
mukaan asiakkaansa ei-ammattimaisiksi, ellei asiakkaalle toisin erikseen il-
moiteta. Yhtio ei ole esittdnyt selvitysta, ettd se olisi luokitellut velkasitoumus-
asiakkaat ammattimaisiksi asiakkaiksi. AML 3 luvun 5 §:n mukaan koke-
neella sijoittajalla tarkoitetaan SipaL 1 luvun 18 §:n mukaista ammattimaista
asiakasta. Finanssivalvonta katsoo velkasitoumusasiakkaiden olleen SipalL
1 luvun 18 §:n 3 momentin tarkoittamia ei-ammattimaisia asiakkaita.

Finanssivalvonta katsoo, etté silla seikalla, mita palveluja Yhtié on tarjonnut
tai suunnitellut tarjoavansa toimilupahakemuksen yhteydesséa, ei ole merki-
tysta arvioitaessa soveltuuko Sipal velkasitoumuksiin ja niitd koskeviin Yh-
tién tarjoamiin palveluihin.

Finanssivalvonta toteaa, etta Sipal 2 luvun 3 § maarittda, mita palvelua si-
joituspalveluyritys saa toimilupansa mukaisen rahoitusvalineitd koskevan si-
joituspalvelun lisaksi tarjota. Liséksi Sipal 2 luvun 3 a § antaa sijoituspalve-
luyritykselle oikeuden tarjota siind mainittuja sijoituspalveluyrityksen toimilu-
paan siséltyvid palveluja myds muilla sijoituskohteilla kuin rahoitusvalineilla.
Tama oikeus seuraa suoraan Sipal 2 luvun 3 a §:sté ilman erillista toimilu-
papaatosta.

Koska Yhtion toimilupaan siséltyy oikeus tarjota rahoitusvélineita koskevaa
toimeksiantojen valittdmista ja sijoitusneuvontaa, se saa SipalL 2 luvun 3 a
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§:n nojalla tarjota myds muuta sijoituskohdetta kuin rahoitusvélinetté eli vel-
kasitoumusta koskevaa palvelua seka tita sijoituskohdetta koskevaa sijoi-
tusneuvontaa. Vastaavan siséaltdinen sdannds SipaL 2 luvun 3 §:n 2 momen-
tissa on ollut voimassa jo 1.11.2007 alkaen eli toisin kuin Yhti6 véittda koko
sen ajan kun Yhti6 on tarjonnut velkasitoumuksia koskevaa palvelua.3® Yhti6é
on vastineessaan virheellisesti vedonnut Sipal 2 luvun 3 a §:n osalta SipalL
10 luvun 5 §:n muutosta koskeviin esit6ihin.3*

Finanssivalvonta toteaa, ettd haastehakemuksien liitteina olevista séhkdpos-
teista ilmenee, ettd Yhtiélld on 6.4.2016-9.5.2017 lahetettyjen sdhképosti-
keskusteluiden mukaan ollut aktiivinen rooli velkasitoumusten markkinoin-
nissa ja myynnissé asiakkaille. Yhtién vastineen mukaisesti velkasitoumuk-
set on allekirjoitettu 4.7.2016-10.5.2017.

Arvioitaessa sitd, mitd palvelua Yhtié tarjonnut asiakkaille, ratkaisevaa on
Yhtion tosiasiallinen toiminta. Yhtién tarjoaman palvelun arviontiin ei vaikuta
se, mista asioista velkasitoumusasiakkaat ovat olleet suoraan yhteydessa
LR:n kanssa. Yhti6é ei voi LR:n kanssa tekemansa sopimuksen perusteella
viélttya velvoitteilta, joita palvelun tarjoamisessa on noudatettava. Yhtién tar-
jotessa asiakkailleen LR:n velkasitoumuksia koskevaa palvelua kyse on ollut
ainakin toimeksiannon vastaanottamisesta ja valittdmisesta muulla sijoitus-
kohteella kuin rahoitusvélineelld. On liséksi huomattava, ettd vaikka Yhtién
rooli olisi ollut ainoastaan sijoitusmahdollisuuksien esittely asiakkaalle, kuten
se on itse toimintaa kuvannut, mutta mika ei haastehakemusten liitteiné ole-
vien sdhkopostien perusteella pida paikkaansa, voitaisiin jo pelkastaan tama
toiminta katsoa toimeksiantojen valittdmiseksi. Finanssivalvonta toteaa, ettad
toimeksiantojen valittdmista muulla kuin rahoitusvalineella on myés kahden
tai useamman sijoittajan saattaminen yhteen niin, etta ndiden valilld on mah-
dollista toteuttaa liiketoimi.*® Merkitysta ei ole silld, kuka sijoituskohdetta kos-
kevan markkinointimateriaalin on laatinut tai osallistuuko Yhtié kaupan toteu-
tukseen eiké silld, vastaanottaako tai valittdaké Yhtio liiketoimeen liittyvia
maksuja.

Haastehakemuksien liitteena olevista sdhkdposteista ilmenee, etta Yhtié on
tarjonnut velkasitoumuksia koskevan toimeksiantojen valityksen liséksi sijoi-
tusneuvontaa suosittelemalla yhdelle asiakkaalle LR:n velkasitoumukseen
sijoittamista. Yhtién asiakkailleen tarjoama palvelu ei siis ole rajoittunut pel-
kastaan Yhtidon LR:n kanssa tekeméassa sopimuksessa tarkoitettuun asiak-
kaiden kartoittamiseen ja osoittamiseen LR:lle. Finanssivalvonta katsoo, etta
haastehakemuksien liitteend olevista sdhkdposteista ilmenee Yhtién tarjon-

33 HE 46/2016 vp, s.128—129 todetaan, ettd voimassa olevan 3 §:n 2 momentti kumotaan ja sdannds korvataan
uudella 3 a §:l14, milld on tarkoitus selkeyttéda eroa MIFID l:.een perustuvien ja kansalliseen harkintaan kuulu-
vien saanndsten vililla. Kyse on tdsmentavasta muutoksesta.

34 Yhtion viittaus HE 46/2016 vp, s. 129 on virheellinen. Yhtidn viitannee 10 luvun 5 §:n perusteluihin s. 130.
35 HE 43/2007 vp, s. 42 ja HE 46/2016 vp, s. 129, joissa viitataan rahoitusvalineiden markkinoista annetun
direktiivin (2004/39/EY) johdantokappaleeseen 20, jonka mukaan direktiivia sovellettaessa toimeksiantojen
vastaanottamiseen ja vélittdmiseen olisi kuuluttava myés kahden tai useamman sijoittajan saattaminen yhteen
niin, ettd ndiden valilld on mahdollista toteuttaa liiketoimi.
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neen sijoitusneuvontaa asiakkailleen LRH:n osakkeiden ja LR:n velka-
sitoumuksien myynnin yhteydessa. Ottaen huomioon ajantasaisen materiaa-
lin puuttumisen suositelluista sijoituskohteista ei ole uskottavaa, ettd ei-am-
mattimainen asiakas olisi oma-aloitteisesti ja itsenadisesti halunnut sijoittaa
tai valita sijoituskohteeksi listaamattoman yhtion osakkeen tai velka-
sitoumuksen ilman Yhtién myotavaikutusta. Yhtio ei ole lainkaan tunnistanut
tarjonneensa sijoitusneuvontaa, miké on voinut johtaa siihen, ettei Yhti6 ole
noudattanut sijoitusneuvontaan liittyviad velvoitteita.

Finanssivalvonta katsoo, ettd haastehakemuksien liitteena olevien s&hké-
postien osoittamissa tilanteissa, joissa Yhtié on tarjonnut velkasitoumuksia
yhdessa rahoitusvélineitd koskevien suosituksien kanssa, aloitteiden velka-
sitoumuksiin sijoittamiseen tultua toimiluvallisen sijoituspalveluyhtién edus-
tajalta ja sijoitukseen liittyneen yhteyshenkilon ollessa Yhtion edustaja, asi-
akkaat ovat mieltaneet kyseessa olleen Yhtion tarjoaman palvelun. Tata tu-
kee my0ds se, ettd Yhtion velkasitoumusasiakkaiden kanssa tekema asiakas-
sopimus koski sijoitus- ja oheispalvelun tarjoamista ja asiakastietolomakkeet
oli allekirjoitettu asiakkaan toimesta padasaantoisesti ennen velkasitoumuk-
sien allekirjoittamista.

Yhtion johtopaatds siita, etta sijoituspalveluyritys voisi tarjota itsesséén saan-
teleméatonta velkasitoumusten valitysta ilman Sipal:n mukaisia velvoitteita,
on vaara. SipaL:n esitdiden mukaan muilla sijoituskohteilla kuin rahoitusva-
lineilla tarjottavaan palveluun sovelletaan menettelytapojen osalta oheispal-
veluja koskevia SipalL:n sdannoksia.*® Toisin kuin Yhti6 vastineessaan esit-
taa, ko. palvelua tarjotessa tulee sovellettaviksi myds Sipal:n 7 luvun toimin-
nan jarjestamista koskevat vaatimukset, koska ne soveltuvat sijoituspalvelu-
yrityksen toimintaan kokonaisuudessaan.

Edelleen Finanssivalvonta katsoo, ettd Yhtién toiminta LR:n velkasitoumus-
ten myynnissa on ollut laajamittaista ja jarjestelmallista. Toiminta on ollut Yh-
tion kannalta olennainen osa sen liikevaihtoa ja tulosta, mutta siitd huolimatta
Yhtid on katsonut, etta kyse on ollut muusta kuin Sipal:ssa tarkoitetusta pal-
velusta. Finanssivalvonta katsoo, ettd Yhtié on 6.4.2016 — 9.5.2017 tarjonnut
asiakkailleen muuta sijoituskohdetta kuin rahoitusvélinetté koskevaa toimek-
siantojen valittdmista ja sijoitusneuvontaa, joihin sovelletaan oheispalvelua
koskevia menettelytapasadnnoksia.

3.3.3 LR:n velkasitoumuksista asiakkaille annetut tiedot

3.3.3.1 Sovellettavat sdinnoékset’
SipaL 7 luku 10 § 1 ja 2 momentti

SipaL 10 luku 2 § 1 momentti

3 HE 46/2016 vp, s. 129 Kansallinen ratkaisu on kuitenkin, muun muassa asianmukaisten menettelytapojen
noudattamisen varmistamiseksi, ulottaa oheispalveluja koskeva sdantely myés muihin sijoituskohteisiin.
37 Saannokset voimassa laiminlyGntien ja rikkomusten tapahtumahetkella.
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SipaL 10 luvun 2 §:n 2 momentin mukaan sijoituspalvelun ja oheispalvelun
tarjoamisen yhteydessa sijoituspalveluyritys ei saa ottaa vastaan palkkiota
kolmannelta osapuolelta tai tAmén edustajalta, paitsi jos: 1) palkkion luon-
teesta ja maarasta tai maaraytymisperusteesta on annettu asiakkaalle katta-
vat ja selkeét tiedot ennen sijoituspalvelun ja oheispalvelun tarjoamista; ja 2)
palkkion tarkoituksena on parantaa asiakkaalle tarjottavan palvelun laatua ja
sen maksaminen ei ole asiakkaan edun vastaista.

SipaL 10 luku 2 § 4 momentti

SipaL 10 luvun 5 §:n 2 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen on annet-
tava ei-ammattimaiselle asiakkaalle hyvissa ajoin ennen sijoituspalvelun tai
oheispalvelun antamista riittavat tiedot muun muassa 1) sijoituspalveluyrityk-
sestd ja sen tarjoamasta palvelusta; 2) palvelun kohteena olevien rahoitus-
valinelajien ja muiden sijoituskohteiden luonteesta ja niihin liittyvista riskeista
(735/2016).% Pykalan 4 momentin mukaan 2 momentissa tarkoitetut tiedot
on annettava asiakkaalle 1 §:n 2 momentissa tarkoitetulla pysyvalla tavalla.

3.3.3.2 Velkasitoumuksista ja niitd koskevasta palvelusta annetut tiedot
Finanssivalvonnan kuulemiskirjeessi esittdméat havainnot

Haastehakemuksien liitteena olevien sahkdpostien mukaan Yhtion markki-
noidessa ja myydessa velkasitoumuksia asiakkaat eivat paasaantdisesti ole
saaneet varsinaista markkinointimateriaalia, vaan tiedot on annettu enim-
makseen sdhkdpostitse, mutta myds puhelimitse ja tapaamisissa Yhtion
edustajien kanssa. Haastehakemuksien liitteend olevien sahkdpostien mu-
kaan Yhtié on toimittanut ainakin yhdelle asiakkaalle joulukuussa 2016 péi-
vaamattdman LR:sta kertovan englanninkielisen markkinointimateriaalin.
Materiaalista ei iimene sen laatija. Materiaalissa todetaan "Lapis Rakennus
has 180 shareholders” ja sijoituksesta Lapis-konserniin "a great opportunity
for investors to get involved in real estate investing with minimal risk”. Si-
joituksesta kerrotaan materiaalissa myds seuraavaa "/nvestors mean every-
thing to us, they will receive the annual return even if the new site is to be
delayed by the agreed. For that reason Lapis means good returns with low
risk.” LRH omisti joulukuussa 2016 kokonaan LR:n.

Finanssivalvonta on pyytanyt Yhtiélta kaiken aineiston, mita asiakkaalle on
annettu LR:n osalta. Yhtid on toimittanut 21.4.2017 Finanssivalvonnalle LR:n
velkasitoumuksia koskevina avaintietoina 9.12.2016 paivétyn "Lapis Raken-
nus Oy — tietoja yhtidsta ja sijoitussopimuksista” -otsikoidun markkinointima-
teriaalin, jonka laatijaksi on merkitty LR. Materiaalissa on kuvattu muun mu-
assa sijoitukseen liittyvia riskeja ja LR:n taloudeliista tilannetta. Markkinointi-
materiaalissa todetaan muun muassa, ettd LR:n taloudellinen tilanne on
heikko ja etta sijoitettu pddoma voidaan menettdd kokonaan. Markkinointi-
materiaalissa kasitellddn myods vuosien 2014 ja 2015 taloudellisia lukuja

38 Kyse tdsmentavastd muutoksesta, joka tuli voimaan 1.9.2016. HE 46/2016 vp, s. 130 Muutos merkitsee,
ettd myds muut sijoituskohteet, kuten lain tai sopimusmaérayksen perusteella siirtokelvottomat ja siten arvo-
paperimarkkinalain soveltamisalaan kuulumattomat arvopaperit, siséllytetdan sddnnéksen soveltamisalaan.
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vaikka molempia vuosia koskevat tilintarkastuskertomukset on annettu vasta
vuonna 2017.

Finanssivalvonnan tiedossa ei ole, kuinka laajasti edelld mainittuja markki-
nointimateriaaleja on jaettu. Haastehakemuksien liitteena olevista sdhkdpos-
teista ei ilmene, ettd markkinointimateriaalia olisi annettu kaikille asiakkaille
tai ettd niista ilmenevia seikkoja olisi kerrottu asiakkaille. Valtaosa kaikista ja
haastehakemusaineiston mukaisista velkasitoumussijoituksista on kuitenkin
tehty jo ennen joulukuuta 2016. Finanssivalvonnan tiedossa ei ole, etta asi-
akkaille olisi annettu LR:sta tai velkasitoumuksista jotakin muuta kirjallista
materiaalia. Sijoittajien saamat tiedot sijoitusten luonteesta ovat perustuneet
Yhtién lahettdmiin sahkdposteihin seké velkasitoumuksissa ja véliaikaisto-
distuksissa maariteltyyn. Haastehakemusten perusteella velkasitoumukset
ovat sisaltaneet ainoastaan velan ehdot ja tiedot pantista.

Haastehakemuksien liitteend olevien sdhkdpostien mukaan Yhtién edustajat
ovat esittaneet asiakkaille LR:n velkasitoumusten myynnin yhteydessa muun
muassa seuraavaa:

"Olen kuullut etté joku sijoittajataho on kiinnostunut ostamaan As Qy
Dianapuisto kiinteistén kokonaisuudessaan, neuvotteluja kuulemma
kdydé&éan koko ajan”

—  "Mikéli jotain sijoitusalasta olen tajunnut ja kilpailijoita seurannut, niin on
vaikea I6ytdd parempaa vaihtoehtoa mitd nyt tarjoamme Sinulle

— ”"Ohessa tdmén hetken omistajaluettelo, josta nédet esim. Bernereiden
omistuksen henkil6iné seké yhtiénsé kautta yht. 10,2 %. Ei he konkurs-
sikypsé&éan yhtiéén muiden ohella sijoittaisi”

— "ennen kaikkea sinulle ehdottomasti paras tuotto mité voit saada téhén
markkinatilanteeseen mistdan”

Lisdksi haastehakemuksien liitteena olevista sdhkdposteista ilmenee, etta
Yhtidn edustaja on kuvannut tuotetta &arimmaisen helpoksi ja verrannut sita
asuntosijoittamiseen. Lisaksi Yhtién edustaja on todennut sijoituksen sisal-
tdvan LR:n maksuvaikeuksia turvaavan vakuuden, jossa on "ylikerroin” sijoi-
tettuun summaan nahden. Haastehakemuksien liitteend olevista sdhkdpos-
teista ilmenee myds, ettd Yhtién edustaja on marraskuussa 2015 vélittanyt
asiakkaalle LR:n laatiman séhkdpostin, jossa todetaan arvion vuoden 2015
likevaihdosta olevan 32 miljoonaa euroa ja liikevoitosta 6 miljoonaa euroa.
Syyskuussa 2015 laaditun LRH:n osakkeen markkinointimateriaalin mukaan
likevaihtoennusteeksi on esitetty 25 miljoonaa euroa ja liikevoittoennus-
teeksi 5 miljoonaa euroa. Haastehakemuksen liitteend olevassa sdhképos-
tista ilmenee, etta asiakkaan ihmeteltyd LR:n huonoa luokitusta Suomen
Asiakastiedon palvelussa, Yhtion edustaja on lokakuussa 2016 kertonut kat-
soneensa LR:n viimeisinta tasetta ja sielld olevan omistusta l&hes 9 miljoo-
nan euron edesta ja ettd vuoden 2015 tilinpaatds ja vélitinpaatds vuodelta
2016 vahvistettaisiin lokakuun lopussa. Haastehakemuksien liitteena olevien
sdhkodpostien mukaan Yhtié ei tdssa yhteydessa ollut kertonut LR:n toimin-
nan tilikauden 2015 tappiollisuutta tai muita taloudellista tilannetta koskevia
tietoja. Yhtion edustajan mukaan tassa vaiheessa vuotta voittoa oli kertynyt
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6 — 8 miljoonaa euroa ennen rahoituskuluja. LR:n tilikausien 2014 ja 2015
tilinpaatokset on allekirjoitettu marraskuussa 2016 ja tilintarkastuskertomuk-
set annettu alkuvuonna 2017. LR:n tilikauden 2015 vahvistetun tilinpaatok-
sen mukaan liikevaihto on ollut alle 22 miljoonaa euroa ja tilikauden tappio
n. 4,6 miljoonaa euroa.

LR:n edustaja on laatinut asiakkaalle raataloidyn ehdotuksen LR:n ja LRH:n
eri sijoitusinstrumenteista, jonka Yhtion edustaja on vilittanyt asiakkaalle.
LR:n ehdotuksessa todetaan yhdistelman "tasaavan riskeja ja tuovan par-
haan tuoton”. LRH:lla ei ole ollut omaa liikevaihtoa tuottavaa toimintaa ja sen
tarkein omistus on ollut LR.

Yhtién vastine

Yhti6 katsoo, ettei se ole rikkonut tai muutoin toiminut SipaL 10 luvun 2 §:n
1 ja 4 momentin tai 5 §:n 2 momentin vastaisesti.

Yhtié katsoo Finanssivalvonnan viitanneen haastehakemusaineistossa esi-
tettyihin Yhtion edustajien vaitettyihin lausumiin. Yhtié pitda selvana, ettei
kantajien intressissa ole ollut liittdd haastehakemuksiinsa materiaalia, joka
osoittaisi, ettad heitd on informoitu LR:n heikosta taloudellisesta tilanteesta.

Yhtién mukaan LRH:n osakkeita koskevaan toimintaansa verrattuna, silld on
ollut aivan erilainen rooli velkasitoumuksiin liittyen, koska vastuu kaikesta toi-
mitetusta materiaalista on ollut LR:lla.

Yhtié toteaa kertoneensa velkasitoumusten olleen vakuudellisia, mitd ne
myds olivat. Yhtién mukaan LR antoi vakuudeksi osakkeita (valiaikaistodis-
tuksia tai osakekirjoja) omistamistaan asunto-osakeyhtioistd. Velkojilla oli
velkasitoumusten tekohetkella tieto siitd, ettd huoneistojen, joiden hallintaan
osakkeet oikeuttivat, rakentamista ei ollut vield aloitettu. Yhtio kiistdd anta-
neensa lupauksia velkasitoumuksen turvallisuudesta sijoituskohteena tai
paddoman menettdmisen riskittdémyydesta. Velkasitoumusten tuotto oli kor-
kea, noin 10 % vuodessa ja niihin sijoittamiseen liittyy vaistaméatta velallisen
maksukyvyttdmyytta koskeva riski menettaa sijoitettu pddoma. Asiassa tulee
Yhtion mukaan huomioida myés ko. sijoittajien ammattimaisuus ja kokemus.

Yhtién mukaan kolme velkasitoumusasiakasta oli ennen velkasitoumuksien
allekirjoittamista saanut Yhtion edustajien heille séhkdpostitse valittdmien
LR:n toimitusjohtajan viestien ja 14.3.2016 katsauksen perusteella tiedon
LR:n tilinpaatoksien viivastymisesta ja veroepéaselvyyksista.

Yhti6 toteaa, ettd yhtéa lukuun oftamatta velkasitoumusasiakkaiden kanssa
on allekirjoitettu asiakassopimus, joka on sisaltanyt myds SipaL 10 luvun 5
§:n 2 momentissa edellytetyt ennakkotiedot, jotka on siten annettu asiak-
kaalle lainkohdan edellyttdmaélla tavalla pysyvélla tavalla. Asiakkaalla, jonka
kanssa asiakassopimusta ei ollut tehty, on kuitenkin ollut erityinen muuhun
keskindiseen liiketoimintaan liittyvd suhde LR:n kanssa. Lisédksi tdmén asi-
akkaan velkasitoumukset on allekirjoitettu jo ennen 1.9.2016, eiké Sipal.:n tu-
lisi katsoa miltdan osin soveltuneen naihin velkasitoumuksiin.

FINANSSIVALVONTA = Snellmaninkatu 6, PL 103, 00101 Helsinki = Vaihde 09 183 51 : finanssivalvonta.fi



5 09 i Toimituskirja 40 (53)
':f‘.“; ' FIN-FSA Finanssivalvonnan
24 FINANSSIVALVONTA johtokunnan paitoksesti
2.7.2020 FIVA 1/02.04/2020
Julkinen

Yhtio toteaa, ettei se mydskaan ole antanut velkasitoumukseen liittyen to-
tuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja. Yhtion mukaan se ei ole mark-
kinoinut velkasitoumuksia Sipal:ssa tarkoitetulla tavalla. Kaikkien tietojen
(markkinointimateriaali, toimitusjohtajan katsaukset) osalta se on ollut vain
ko. tietojen vilittdjana eikd edes osallistunut ko. tietoja siséltévien asiakirjo-
jen laadintaan.

Yhtion mukaan kaikki kuusi velkasitoumusasiakasta ovat saaneet tiedon
LR:n yllattavista taloudellisista ongelmista samaan aikaan kuin Yhtiokin
LR:n toimitusjohtajan viestin perusteella 30.6.2017. LR:n johto on liséksi
asioinut suoraan sijoittajien kanssa, eiké Yhti6lla ole tietoa siita, minkalaista
materiaalia LR mahdollisesti on sijoittajille toimittanut.

Finanssivalvonnan kanta

Finanssivalvonta katsoo haastehakemuksien liitteend olevien sahképostien
ja Yhtiébn vastineessaan viittaamien ennakkotietojen perusteella, etta Yhtio
ei ole antanut ei-ammattimaisille velkasitoumusasiakkailleen ennen palvelun
tarjoamista pysyvalla tavalla riittavia tietoja LR:n velkasitoumuksiin liittyvasta
palvelusta, palvelun kohteena olevien velkasitoumuksien ja niiden vakuus-
jarjestelyiden luonteesta ja niihin liittyvistd riskeistd SipaL 10 luvun 5 §:n
edellyttamaiia tavalla.

Finanssivalvonta toteaa, etta Yhtion viittaamissa ennakkotiedoissa annetaan
tietoja rahoitusvalineista ja niiden riskeista, mutta vastaavia tietoja ei anneta
muista sijoituskohteista kuten esimerkiksi velkasitoumuksista. Ennakkotie-
doissa ei anneta mitdan tietoja Yhtion velkasitoumuksin liittyvasta palvelusta.
Yhtid ei ole esittdnyt muuta selvitysta tiedonantovelvollisuutensa noudatta-
misesta. Yhtion olisi pitdnyt antaa SipalL:n edellyttdamat tiedot myods sellai-
selle asiakkaalle, jolla on ollut muuta liiketoimintaa palvelun kohteena olleen
sijoituskohteen liikkeeseenlaskijan kanssa.

Finanssivalvonta toteaa, etté vaikka SipaL 10 luvun 5 §:n 2 momentin 2 koh-
dan muita sijoituskohteita kuin rahoitusvélineitd koskeva tiedonantovelvolli-
suutta tismentéva sdannds tuli voimaan vasta 1.9.2016, Yhtiolla on jo ennen
sitd ollut velvollisuus toimia myds velkasitoumuksien osalta Sipal 10 luvun
2 §:n yleisten periaatteiden mukaisesti niitd koskevien palveluiden tarjoami-
sessa rehellisesti, tasapuolisesti, ammattimaisesti ja asiakkaan edun mukai-
sesti.

Finanssivalvonta on edelld kohdassa 3.2.2.3 todennut, ettd markkinoinnilla
tarkoitetaan kaikkea finanssipalveluiden ja -tuotteiden myynnin edistdmiseen
tdhtaavaa toimintaa. Haastehakemuksien liitteena olevista séhképosteistail-
menee selkedsti, ettd Yhtid on 6.4.2016 — 9.5.2017 markkinoinut velka-
sitoumuksia koskevia palveluitaan ja siina yhteydessa antanut palvelun koh-
teena olleista velkasitoumuksista totuudenvastaisia ja harhaanjohtavia tie-
toja ei-ammattimaisille asiakkailleen.
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Yhtié on edelld kohdassa 3.2.2.2 esitetylla tavalla jo aloittaessaan velka-
sitoumuksien markkinoinnin ja palvelun tarjoamisen huhtikuussa 2016 ollut
tietoinen LR:n keskeisista riskeista, tilikausien 2014—-2015 tilinpaatoksien vii-
vastymisista ja niiden syista seka tilikauden 2014 tappiollisuudesta. Liséksi
viimeistdan syksylla 2016 Yhtidlle on syntynyt perusteltu syy epéilld LR:n ta-
loudellista tilannetta, kun LR ei ollut pystynyt maksamaan Yhtiélle erdénty-
neitd palkkiotaan velkasitoumuksien myynnista. Yhtién esittdman selvityk-
sen mukaan se on valittanyt ainoastaan osalle velkasitoumusasiakkaistaan
tiedon LR:n tilinpaatdksien viivastymisestd ja veroepaselvyyksistd ennen
velkasitoumuksien allekirjoittamista. Finanssivalvonta katsoo, ettei Yhtid
téltéd osin ole kohdellut asiakkaitaan tasapuolisesti. Muista tiedossaan ole-
vista LR:n taloudellista asemaa koskevien tietojen antamisesta asiakkaille
9.5.2017 mennessa Yhtiokaan ei ole esittényt selvitysta.

Finanssivalvonta katsoo, ettd Yhtion joillekin asiakkaille antamassa LR:n jou-
lukuussa 2016 laatimassa markkinointimateriaalissa on annettu harhaanjoh-
tavaa tietoa LR:n tilikausien 2014 ja 2015 tilinpaatoéksien valmistumisesta.
Lisdksi toisessa Yhtitn joillekin asiakkaille antamassa englanninkielisessa
LR:n laatimassa markkinointimateriaalissa on perusteettomasti véitetty sijoi-
tuksesta saatavaa tuottoa hyvéksi ja sijoituksen riskid minimaaliseksi seka
taattu vuosittainen tuotto. Sijoituksen riskeja ja tuottoja ei ole esitetty tasa-
puolisesti. Finanssivalvonta katsoo Yhtion toimiluvallisena sijoituspalvelun-
tarjoajana olleen tietoinen LR:n tilinpdatdksien keskeneraisyydesta. Vastaa-
vasti Yhtién olisi ainakin pitanyt olla tietoinen riskeja ja tuottoja kuvaavien
perustelemattomien vaittdmien esittdmisen harhaanjohtavuudesta ja Yhtién
olisi pitanyt olla jakelematta ei-ammattimaisille asiakkailleen harhaanjohta-
vaksi tietamidnsa LR:n laatimia markkinointimateriaaleja.

Haastehakemuksien liitteena olevista sdhkdposteista iimenee, etta Yhtié on
esittanyt huhuja, spekulaatioita, perustelemattomia vaitteita velkasitoumuk-
sien paremmuudesta ja parhaasta tuotosta muihin sijoitusvaihtoehtoihin ver-
rattuna, johtopdatdksia LR:n taloudellisesta asemasta tunnettujen henkil&i-
den sijoituksien perusteella, velkasitoumuksien rinnastuksia asuntosijoitta-
miseen, tietoja vakuuksien riittdvyydesta, vaaristavid ja yksipuolisia tietoja
LR:n taloudellisesta tilanteesta seka perustelemattomia véitteita riskien ta-
saamisesta LR:n ja LRH:n valilla. Finanssivalvonta katsoo, ettd Yhtion on
toimiluvallisena sijoituspalveluntarjoajana taytynyt olla tietoinen edella mai-
nittujen antamiensa tietojen totuudenvastaisuudesta ja harhaanjohtavuu-

desta.

Yhtié on antamiensa tai valittdmiensa velkasitoumuksia koskevien tietojen
totuudenvastaisuudesta ja harhaanjohtavuudesta tietoisena jatkanut LR:n
velkasitoumuksia koskevien palveluidensa markkinointia. Vaikka Yhtié on
valittanyt velkasitoumuksia huomattavan maarén, se ei ollut ilmoittanut asi-
akkailleen esimerkiksi LR:n taloudellista informaatiota koskevista muutok-
sista, eikd edes Yhtion mahdollisia pyrkimyksia ajantasaisten tietojen ja lisa-
tietojen hankkimiseen. Yhtio ei ole mydskaén oikaissut tai taydentanyt esit-
tdmidan sijoittajan kannalta olennaisia tietoja sen jalkeen kun tietojen har-
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haanjohtavuus tai totuudenvastaisuus on kaynyt ilmi tietojen esittamisen jal-
keen. Finanssivalvonta katsoo, ettd oikaisemattomat ja tdydentamattémat
tiedot ovat aiheuttaneet virheellisen kasityksen LR:sta, velkasitoumuksista ja
niitd koskeneista Yhtion palveluista ja siten olleet omiaan vaikuttamaan ei-
ammattimaisten sijoittajien sijoituspaatoksiin.

Edella mainituilla perusteilla Finanssivalvonta katsoo, etta Yhtio on ajanjak-
solla 6.4.2016-9.5.2017 Lapis Rakennus Oy:n velkasitoumuksia koskevan
palvelun tarjoamisessa ja markkinoinnissa

— laiminlydnyt noudattaa Sipal 10 luvun 2 §:n 1 momenttia, kun se ei ollut
toiminut palvelun tarjoamisessa rehellisesti, tasapuolisesti, ammattimai-
sesti ja asiakkaiden edun mukaisesti;

— rikkonut SipaL 10 luvun 2 §:n 4 momenttia, kun se on markkinoinnissa
antanut asiakkailleen totuudenvastaisia ja harhaanjohtavia tietoja, ja kun
tietojen, joilla on ollut olennaista merkitysta sijoittajille, totuudenvastai-
suuden ja harhaanjohtavuuden kaytya ilmi niiden esittdmisen jalkeen, jat-
tanyt oikaisematta ja tdydentadmatta tiedot riittavalla tavalla; ja

— laiminlyényt noudattaa SipalL 10 luvun 5 §:n 2 momentin 1 kohtaa, kun
se ei ollut antanut ei-ammattimaisille asiakkaille hyvissé ajoin ennen pal-
velun tarjoamista riittdvia tietoja tarjoamastaan velkasitoumuksia koske-
vasta palvelusta.

Lisdksi Yhtid on ajanjaksolla 1.9.2016-9.5.2017 laiminlydnyt noudattaa
SipaL 10 luvun 5 §:n 2 momentin 2 kohtaa, kun se ei ollut antanut riittavia
tietoja palvelun kohteena olevien Lapis Rakennus Oy:n velkasitoumuksien
luonteesta ja niihin liittyvista riskeista.

3.3.3.3 Eturistiriidoista ja palkkioista annetut palkkiot
Finanssivalvonnan kuulemiskirjeessa esittimét havainnot

Haastehakemuksien liitteena olevista sdhkdposteista ja niihin liitetystéd mark-
kinointimateriaalista seka Yhtién Finanssivalvonnalle toimittamasta markki-
nointimateriaalista ilmenee, ettd Yhtid ei ole kertonut velkasitoumusasiak-
kaille LR:n velkasitoumuksiin liittyvasta eturistiriitatilanteesta. Yhtiélla on ollut
taloudellinen intressi myydd mahdollisimman paljon velkasitoumuksia, mutta
se ei ollut kertonut asiakkailleen LR:n kanssa tekeméaéansa konsultointipalve-
lusopimukseen perustuvasta 4-6 %:n velkasitoumuksien pdaomasta lasket-
tavasta myyntipalkkiosta. Yhtio ei ole kertonut asiakkaille mydskaan Privanet
Group Oyj:n omistuksesta LR:n emoyhtiéssé LRH:ssa tai Privanet-konsernin
saamisista Lapis-konsernilta eikd muistakaan edella kohdassa 3.2.2.2 mai-
nituista eturistiriitatilanteista. Eturistiriitatilanteita ei ole tunnistettu eika niista
ole kerrottu asiakkaille.

Yhtion vastine

Yhti6 katsoo edellda kohdassa 3.3.2 mainitulla perusteella, etta Sipal 7 luvun
10 §:ssa tarkoitetut eturistiriitasddnndkset eivét sovellu oheispalveluiden tar-
joamiseen. Yhtio kiistaa rikkoneensa tai muutoin toimineensa SipaL 10 luvun
2 §:n 2 momentin vastaisesti.
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Yhtié toteaa LR:n kanssa sovitun palkkion osalta, ettd SipalL 10 luvun 2 §:n
3 momentin mukaan 2 momentin 1 kohdassa tarkoitetut tiedot voidaan antaa
asiakkaalle tiivistelmana. Asiakkaalle on tdman pyynnésta annettava lisatie-
toja 1 kohdassa tarkoitetuista eduista.

Yhtidon mukaan viisi kuudesta velkasitoumusasiakkaasta on allekirjoittamalla
asiakassopimuksen vakuuttanut tutustuneensa sopimuksen liitteena oleviin
SipaL:n mukaisiin ennakkotietoihin palveluntarjoajasta ja sijoituspalvelusta,
joissa on tiivistetysti kerrottu tiedot palkkioista, joita Yhtié voi saada yhteis-
tybkumppaneiltaan. Esitteessa todetaan mm. seuraavasti:

- "Kannustimella tarkoitetaan sijoituspalvelulain mukaan maksua tai etuutta,
jonka Yhti6 voi saada sijoituspalvelun tai oheispalvelun tarjoamisen yhtey-
dessé yhteistydkumppaneiltaan tai maksaa téllaisessa yhteydessa yhteis-
tybkumppanilieen. [...1"

— Toimiessaan liikkeeseenlaskun ja/tai myynnin jarjestajana Yhtioé voi myos
saada jarjestely- ja strukturointipalkkioita.

— Yhtié voi saada palkkionpalautuksia myds asiakkaalle valittamiensa yh-
teistybkumppaniensa hallinnoimien sijoitusrahastojen merkinta-, lunastus-
ja hallinnointipalkkioista.”

Yhti6 toteaa muun muassa, etta se ei ole siten salannut sitd, ettd se voi
saada yhteistybkumppaneiltaan — esimerkiksi LR:lta — palkkiota vakuudelli-
siin velkakirjoihin liittyen. Yhtion mukaan palkkion maara on ollut tavanomai-
nen ja keskimaarin 1,86 % kanteiden kohteena olevista sijoituksista. Kuten
missd tahansa kaupallisessa toiminnassa, jossa transaktiolle asetetaan
hinta, tavanomaisen palkkion saamisen ei Yhtion mukaan voida katsoa ai-
heuttavan eturistiriitaa Yhtion ja kantajien etujen valilla.

Finanssivalvonnan kanta

Finanssivalvonta viittaa edella kohdassa 3.3.2. esittdmaansa ja toteaa, etta
toisin kuin Yhtio esittad, Sipal 7 luvun 10 §:n toiminnan jarjestdmiseen liitty-
vét eturistiritasdanndkset koskevat myds oheispalveluita ja siten myo6s vel-
kasitoumuksia.

Yhti6 ei ole esittédnyt mitédan selvitystad velkasitoumuksien tarjoamiseen liitty-
vien selkeiden eturistiriitatilanteiden hallinnasta. Finanssivalvonta toteaa,
ettd haastehakemuksien liitteena olevien sahkdpostien perusteella Yhti6 ei
ollut kertonut asiakkailleen mitaan LR:n velkasitoumuksiin liittyvista eturisti-
ritatilanteista eikd LR:lta velkasitoumuksien myynnistd saamistaan palkki-
oista, niiden luonteesta, maarasta tai maaraytymisperusteesta.

Finanssivalvonta ja myds Yhtid ovat katsoneet, ettd velkasitoumukset eivat
ole rahoitusvalineita. Yhtidn viittaamassa, mutta vain rahoitusvélineitd kos-
kevissa ennakkotiedoissa kannustimella tarkoitetaan palkkiota, jonka Yhtio
voi saada sijoituspalvelun tai oheispalvelun tarjoamisen yhteydessa. Ennak-
kotietojen mukaan Yhtién saamat palkkiot liittyvat liikkeeseenlaskun ja/tai
myynnin jarjestamiseen, ovat korvausta yhteistybkumppaneiden tuotteiden
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myynti- ja markkinointitydsta tai ndiden palveluiden hoitamisesta. Finanssi-
valvonta toteaa, ettd Yhtio on kiistdnyt tarjonneensa velkasitoumuksia kos-
kevaa sijoitus- ja oheispalvelua, myyneensa tai markkinoineensa velka-
sitoumuksia, mutta Yhtié katsoo siitd huolimatta ennakkotietojen koskevan
myo6s LR:lta saatuja palkkioita velkasitoumuksista. Finanssivalvonta pitaa
LR:n kanssa sovittua 4-6 %:n palkkiota epatavanomaisena ottaen huomioon
Yhtion tarjoaman palvelun ja Yhtion itsensé tarkoittaman “vinkkailun”. Yhti-
6lle jalkikateen maksetun palkkion maaran poikkeamisella sovitusta palkki-
osta ei ole merkitysta arvioitaessa ennen palvelun antamista koskevan tie-
donantovelvollisuuden siséltéd. Finanssivalvonta toteaa, ettd ennakkotie-
doissa palkkioista tiivistelmana esitetyt tiedot eivat ole riittavia ja selkeita. Fi-
nanssivalvonta katsoo, etta pelkka toteamus siitd, ettd palkkioita voi saada,
ei ole riittava eika ennakkotietojen perusteella voi mitenkaén paéatellad velka-
sitoumuksiin liittyvan palkkioita, joista voisi saada lisétietoja.

Finanssivalvonta katsoo liséksi, ettd palkkioiden tarkoituksena ei ole ollut
parantaa asiakkaalle tarjotun palvelun laatua ja, ettd niiden maksaminen
on ollut asiakkaan edun vastaista. Palkkio on johtanut Yhti6n ja asiakkai-
den vaéliseen eturistiriitatilanteeseen, koska Yhtiélla on ollut taloudellinen
intressi myyda mahdollisimman paljon velkasitoumuksia. Tallaisen palk-
kion vastaanottaminen ei SipaL 10 luvun 2 §:n 2 momentin perusteella ole
ollut sallittua.

Yhtié ei mydskéan ollut kertonut asiakkaille Privanet Group Oyj:n omistuk-
sesta LR:n emoyhtiéssa LRH:ssa eikd muistakaan paatéksen 3.2.2.2 koh-
dassa mainituista eturistiriitatilanteista. Finanssivalvonta toteaa, ettd Yhti¢ ei
ollut toteuttanut velkasitoumuksia koskevaan palveluun liittyen kohtuullisia
toimenpiteita eturistiriitatilanteiden tunnistamiseksi ja ehkéisemiseksi. Eturis-
tiriitatilanteiden kuitenkin synnyttyd Yhtio ei ollut kohdellut asiakkaita hyvan
tavan mukaisesti eikd antanut pysyvalld tavalla asiakkaalle riittdvia tietoja
eturistiriidan luonteesta tai sen syista. Edella mainituilla perusteilla Finanssi-
valvonta katsoo, ettd Yhtié on ajanjaksolla 6.4.2016 — 9.5.2017 laiminlyonyt
noudattaa SipalL 7 luvun 10 §:n 1 ja 2 momentteja seké rikkonut 10 luvun 2
§:n 2 momenttia palkkion vastaanottamisesta. Finanssivalvonta toteaa li-
sdksi ottaen huomioon Lapis Rakennus Oy:n velkasitoumuksien myyntiin liit-
tyvat eturistiriitatilanteet ja tiedonantovelvollisuuden puutteet, ettd Yhti6 ei
kokonaisuutena arvioiden ole toiminut rehellisesti, tasapuolisesti, ammatti-
maisesti ja asiakkaiden edun mukaisesti. Taten Yhtid on ajanjaksolla
6.4.2016- 9.5.2017 Lapis Rakennus Oy:n velkasitoumuksia koskevan palve-
lun tarjoamisessa laiminlydnyt noudattaa Sipal 10 luvun 2 §:n 1 momenttia.

3.4 Hallinnollisen seuraamuksen madraaminen

3.4.1 Sovellettavat sdannokset®®

FivaL 39 §:n 1 momentin (752/2012) mukaan Finanssivalvonta antaa valvot-
tavalle ja muulle finanssimarkkinoilla toimivalle julkisen varoituksen, jos tdma

39 Laiminlyéntien ja rikkomusten tapahtuma-aikana voimassa olleiden s&é@nndsten sijasta asiassa on sovellettu paatok-
sentekohetkelld voimassa olevia sddnndksid, mikali niiden soveltaminen on johtanut asiassa lievempaan lopputulokseen.
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tahallaan tai huolimattomuudesta menettelee muiden kuin 38 §:n 1 momen-
tissa taikka 40 §:n 1 tai 2 momentissa tarkoitettujen finanssimarkkinoita kos-
kevien sdénndsten tai niiden nojalla annettujen maaraysten vastaisesti. Py-
kalan 2 momentin mukaan julkinen varoitus voidaan antaa edellyttéden, ettei
asia kokonaisuutena arvioiden anna aihetta ankarampiin toimenpiteisiin.

FivalL 40 §:n 1 momentin (752/2012) mukaan seuraamusmaksu maarataan
sille, joka tahallaan tai huolimattomuudesta laiminlyd tai rikkoo AML 15 luvun
2 §:ssé tai SipaL 15 luvun 2 §:ssé tarkoitettuja sdannoksia.

Sipal. 15 luvun 2 §:n 1 momentin 3 ja 5 kohtien (623/2014) mukaan Fival 40
§:ssé tarkoitettuja sdannodksia, joiden laiminlyénnista tai rikkomisesta maéa-
ratédn seuraamusmaksu, ovat muun muassa SipaL 7 luvun 10 §:n s&annok-
set eturistiriitatilanteiden hallinnasta ja 10 luvun 2 §:n 4 momentin sdannok-
set kiellosta antaa sijoituspalvelun ja oheispalvelun markkinoinnissa totuu-
denvastaista tai harhaanjohtavaa tietoa.

AML 15 luvun 2 §:n 1 momentin 1 kohdan mukaan FivaL 40 §:n 1 momen-
tissa tarkoitettuja sdanndksia, joiden laiminlyonnista tai rikkomisesta maara-
tdan seuraamusmaksu, on muun muassa 1 luvun 3 §:n sdannds totuuden-
vastaisten tai harhaanjohtavien tietojen antamisen kiellosta.

Fival 41 §:n 1 momentin (611/2014) mukaan Finanssivalvonta mééraa seu-
raamusmaksun, jos se on suuruudeltaan enintddn miljoona euroa. Muussa
tapauksessa seuraamusmaksun maardd Finanssivalvonnan esityksesta
markkinaoikeus.*

FivaL 41 §n 2 momentin (176/2016)*' mukaan seuraamusmaksun maara
perustuu kokonaisarviointiin. Seuraamusmaksun maarda arvioitaessa on
otettava huomioon menettelyn laatu, laajuus ja kestoaika seka tekijén talou-
dellinen asema. Liséksi arvioinnissa on otettava huomioon menettelylla saa-
vutettu hyoty ja silld aiheutettu vahinko, jos ne ovat maéritettavissa, tekijan
yhteistyd Finanssivalvonnan kanssa asian selvittdmiseksi ja toimenpiteet rik-
komisen toistumisen estdmiseksi, aiemmat finanssimarkkinoita koskeviin
saanndksiin kohdistuneet rikkomukset ja laiminlyénnit sekd menettelyn mah-
dolliset vaikutukset rahoitusjarjestelman vakaudelle.

FivaL 41 §n 3 momentin (611/2014)* mukaan seuraamusmaksu saa olla
enintddn kymmenen prosenttia oikeushenkilén tekoa tai laiminlyontia edelta-
van vuoden liikevaihdosta, kuitenkin enintddan kymmenen miljoonaa euroa.

40 3.1.2018 voimaan tulleen muutoksen (1071/2017) jalkeen vain Finanssivalvonnalla on ollut toimivalta maarata seuraa-

musmaksu.

41 21.3.2016 voimaan tulleen muutoksen yhteydessa lisattiin kokonaisarvioinnissa huomioitavaksi seikaksi toimenpiteet
rikkomisen toistumisen estdmiseksi. Lisdksi 3.1.2018 voimaan tulleen muutoksen (1071/2017) yhteydessé kokonaisarvi-
oinnissa huomioitavaksi seikaksi liséttin muut rikkomukset.

42 3 momentti siirretty 4 momentiksi (1229/2018).
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FivaL 41 §:n 7 momentin 1 kohdan (1279/2015)* mukaan liikevaihdolla tar-
koitetaan luottolaitoksen, sijoituspalveluyrityksen ja niiden konsolidointiryh-
maén kuuluvan muun yrityksen osalta EU:n vakavaraisuusasetuksen 316 ar-
tiklan mukaisesti laskettua tuottojen maaraa.

FivaL 41 §n 8 momentin (611/2014) mukaan seuraamusmaksu maaratéan
maksettavaksi valtiolle.

FivalL. 41 b §n (1071/2017)* 1 momentin mukaan jos seuraamusmaksu
maaratdan samalla kertaa kahdesta tai useammasta 40 tai 41 a §:ssa tarkoi-
tetusta laiminly6nnistéa tai rikkomuksesta, maarataan yhteinen seuraamus-
maksu. Pykaldn 2 momentin mukaan yhteinen seuraamusmaksu saa olla
enintdan rikemaksujen tai seuraamusmaksujen yhteenlasketun enimmais-
maaran suuruinen.

Fival 42 §:n 1 momentin (752/2012) mukaan Finanssivalvonta voi jattaa jul-
kisen varoituksen antamatta, jos:

1) 39 §:ssé tarkoitettu on oma-aloitteisesti ryhtynyt riittdviin toimenpiteisiin
virheen korjaamiseksi valittémasti virheen havaitsemisen jélkeen ja ilmoitta-
nut virheesta viivytyksettd Finanssivalvonnalle, eika virhe tai laiminlydnti ole
vakava tai toistuva;

2) virheellistd menettelya on pidettdva vahaisen; tai

3) julkisen varoituksen antamista on muutoin pidettédva ilmeisen kohtuutto-
mana.

Pykéldn 2 momentin mukaan Finanssivalvonta voi seuraamusmaksun maa-
rédmisen sijaan antaa julkisen varoituksen 1 momentin 2 ja 3 kohdassa saa-
detyilla perusteilla.

Fival 42 a §:n (611/2014) 1 momentin mukaan julkista varoitusta ei saa an-
taa, jos sité ei ole tehty viiden vuoden kuluessa siité paivésta, jona rikkomus
tai laiminly®énti tapahtui, tai jatketun rikkomuksen tai laiminlyénnin osalta vii-
den vuoden kuluessa siitd péivasta, jona rikkomus tai laiminlyonti paattyi.
Pykélan 2 momentin mukaan Finanssivalvonta ei saa maaratd seuraamus-
maksua tai tehda esitysta sen maaraamisesta markkinaoikeudelle, jos sita ei
ole tehty kymmenen vuoden kuluessa siitd paivastd, jona rikkomus tai lai-
minlydnti tapabhtui, tai jatketun rikkomuksen taikka laiminlydnnin osalta viiden
vuoden kuluessa siitéd paivastd, jona rikkomus tai laiminlydnti paéattyi.

3.4.2 Yhtion vastine

Yhtio kiistéda rikkoneensa tai muutoin toimineensa edella kohdissa 3.2 ja 3.3
esitettyjen séanndsten vastaisesti ja katsoo, etté sen toiminta ei kokonaisuu-
tena arvioituna ole ollut huolimatonta.

Yhti6 toivoo, ettd sen vastineessaan esittdmat, liitteilld toteennéytetyt kan-
nanotot liittyen erityisesti siihen, miten se on tullut tietoiseksi Lapis-konsernin

43 §3annds tuli voimaan 26.11.2015.
44 41 b § tuli voimaan 3.1.2018.
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maksukyvyttdmyydesta seka sijoittajien informointiin ja muut edelld esitetyt
periaatteet lieventaisivat Finanssivalvonnan ndkemyksia.

3.4.3 Julkisen varoituksen antamisen edellytykset

Silta osin kuin paatoksen kohdissa 3.2.2, 3.2.3 ja 3.3.3 todetuissa laiminlyon-
neissa ja rikkomuksissa ei ole kyse Fival 40 §:n 1 momentissa tarkoitettujen
sadnnosten vastaisesta toiminnasta, soveltuva hallinnoilinen seuraamus on
Fival 39 §:ssé tarkoitettu julkinen varoitus.

Yhtié on edelld mainituissa paatdksen kohdissa tarkemmin kuvatuilla tavoilla
laiminlyényt ja rikkonut useita palveluiden tarjoamista koskevia yleisia peri-
aatteita ja muita asiakassuhteissa noudatettavia menettelytapasaanndoksia.
Yhti6 on jattényt toteuttamatta kohtuulliset toimenpiteet parhaan mahdollisen
tuloksen saavuttamiseksi asiakkaalle rahoitusvalineitd koskevan toimeksian-
non toteuttamisen yhteydessa ja kayttanyt sijoituspalvelua koskevassa sopi-
muksessa asiakkaiden kannalta kohtuutonta ehtoa. Muiden sijoituskohtei-
den kuin rahoitusvélineiden osalta Yhtié on jattanyt antamatta sijoituspalve-
luyrityksen tiedonantovelvollisuuden edellyttdmat riittavat tiedot ja ottanut
kannustimena vastaan kielletyn palkkion. Finanssivalvonta toteaa, ettd paa-
toksessé todetut kaikki Yhtion laiminlyénnit ja rikkomukset osoittavat koko-
naisuutena, ettd Yhtién toiminta palveluiden tarjoamisessa ei ole ollut rehel-
listd, tasapuolista, ammattimaista ja asiakkaiden edun mukaista.

Ottaen huomioon erityisesti Yhtién toiminnan Finanssivalvonnan valvotta-
vana sijoituspalveluyrityksend, Yhtion laiminlydntien ja rikkomusten maéran,
laadun ja kestoajan seka Yhtion tarjoamien palveluiden kohteena olleiden ei-
ammattimaisten asiakkaiden maéaran, aseman ja sijoittajansuojan tarpeen,
Finanssivalvonta katsoo Yhtién toimineen kokonaisuutena arvioiden vahin-
taan térkean huolimattomasti.

Finanssivalvonta katsoo, ottaen huomioon erityisesti laiminlyéntien ja rikko-
musten maaran, laadun ja kestoajan, ettd Yhtion virheellista menettelya ei
voida pitaa Fival 42 §:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitetulla tavalla vahai-
send. Asiassa ei ole tullut esille FivaL 42 §:n 1 momentin 3 kohdan mukaisia
seikkoja, joiden perusteella julkisen varoituksen antamista voitaisiin muutoin
pitda ilmeisen kohtuuttomana. Yhti6 ei ole esittdnyt muitakaan seikkoja, joi-
den perusteella julkisen varoituksen FivalL 42 §:n 1 momentin perusteella
voisi jattda antamatta. Nain ollen asiassa on annettava julkinen varoitus.

Edella esitetyilla perusteilla Finanssivalvonta antaa Fival. 39 §:n 1 momentin
nojalla Privanet Capital Markets Oy:lle julkisen varoituksen SipaL 10 luvun 2
§:n 1 ja 2 momenttien, 3 §:n 2 momentin, 5 §:n 2 momentin 1-2 kohtien ja 6
§:n 1 momentin vastaisesta menettelysté. Finanssivalvonta toteaa, etta asia
ei kokonaisuutena arvioiden anna aihetta ankarampiin toimenpiteisiin FivaL
39 §:n 2 momentissa tarkoitetulla tavalla.
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3.4.4 Yhteisen seuraamusmaksun maaraamisen edellytykset

Finanssivalvonta toteaa, ettd Yhtié on paatéksen kohdissa 3.2.2, 3.2.3 ja
3.3.3 tarkemmin kuvatuilla tavoilla laiminlydnyt ja rikkonut useita arvopaperi-
markkinoita kohtaan tunnetun luottamuksen ja sijoittajansuojan kannalta
keskeisid Fival. 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja seuraamusmaksun alaisia
saannoksid. Yhtion laiminlyénnit ja rikkomukset ovat olleet vakavia.

Yhtié on rikkonut AML 1 luvun 3 &:n ja SipalL 10 luvun 2 §:n 4 momentin
sdannoksid, kun se on Lapis Rakennus Holding Oy:n osakkeita koskeneen
markkinoinnin ja vaihdannan sek& sijoituspalvelun markkinoinnin yhtey-
dessad antanut ei-ammattimaisille asiakkailleen laatimassaan markkinointi-
materiaalissa useita totuudenvastaisia ja harhaanjohtavia tietoja. Tiedot ovat
koskeneet muun muassa Lapis Rakennus Holding Oy:n taloudellista asemaa
ja keskeisid riskeja seka Yhtioon liittyvia eturistiriitatilanteita.

Yhtié on rikkonut SipaL 10 luvun 2 §:n 4 momenttia, kun se on Lapis Raken-
nus Oy:n velkasitoumuksia koskeneen palvelun markkinoinnin yhteydessa
antanut ei-ammattimaisille asiakkailleen totuudenvastaisia ja harhaanjohta-
via tietoja Lapis Rakennus Oy:sta ja velkasitoumuksien myyntiin liittyvasta
palvelusta.

Edella mainitut tiedot ovat olleet olennaisia ja aiheuttaneet virheellisen kasi-
tyksen Lapis-konsernista, Yhtiosta ja sen tarjoamista palveluista. Tiedot ovat
olleet omiaan vaikuttamaan ei-ammattimaisten asiakkaiden sijoituspaatok-
seen. Yhtid ei ole oikaissut tai tadydentényt totuudenvastaisiksi ja harhaan-
johtaviksi tietdmiaan tietoja.

Yhtio on liséksi laiminlydnyt noudattaa SipaL 7 luvun 10 §:n 1 ja 2 momenttia,
kun se ei ollut toteuttanut kohtuullisia toimenpiteité eturistiriitatilanteiden tun-
nistamiseksi ja ehkdisemiseksi, kohdellut asiakkaita eturistiriitatilanteissa hy-
van tavan mukaisesti eikd antanut eturistiriitatilanteista riittdvia tietoja asiak-
kaille. Yhti6 on siten rikkonut keskeistéa sijoituspalvelutoiminnan luotettavaan
jarjestamiseen liittyvada sdantelyd. Saantelyn tavoitteena on turvata se, etta
sijoituspalvelun tarjoajat hallitsevat toimintaansa liittyvia eturistiriitatilanteita
siten, ettd asiakkaille tarjottavien palveluiden, rahoitusvélineiden ja muiden
sijoituskohteiden tarjoamista ohjaa ensisijaisesti asiakkaiden etu.

Ottaen huomioon erityisesti Yhtién toiminnan Finanssivalvonnan valvotta-
vana sijoituspalveluyrityksend, Yhtion laiminlydntien ja rikkomusten méaéran,
laadun ja kestoajan, Yhtion tietoisuuden eturistiriitatilanteista seka anta-
miensa tietojen totuudenvastaisuudesta ja harhaanjohtavuudesta, Yhtién
tarjoamien palveluiden kohteena olleiden ei-ammattimaisten asiakkaiden
maaran, aseman ja sijoittajansuojan tarpeen, Finanssivalvonta katsoo Yh-
tién toimineen kokonaisuutena arvioiden vahintaan térkean huolimattomasti.

FINANSSIVALVONTA :: Snellmaninkatu 6, PL 103, 00101 Helsinki = Vaihde 09 183 51 = finanssivalvonta.fi



4 19 F IN"FS A Toimituskirja 49 (53)
e 3 Finanssivalvonnan
4 FINANSSIVALVONTA johtokunnan p&atoksesti
2.7.2020 FIVA 1/02.04/2020
Julkinen

Finanssivalvonta katsoo, ottaen huomioon erityisesti Yhtion laiminlydntien ja
rikkomusten maaran, laadun ja kestoajan, ettd Yhtidn virheellistd menettelya
ei voida pitda Fival 42 §:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitetulla tavalla va-
haisena. Asiassa ei ole tullut esille FivaL 42 §:n 1 momentin 3 kohdan mu-
kaisia seikkoja, joiden perusteella seuraamusmaksun maaraamista olisi
muutoin pidettava ilmeisen kohtuuttomana. Kokonaisuutena arvioiden jul-
kista varoitusta ei voida siten pitaa riittdvand seuraamuksena Yhtion seuraa-
musmaksun alaisiksi sdddetyista laiminlydnneisté ja rikkomuksista.

Edella esitetyilld perusteilla Finanssivalvonta katsoo Fival 40 §:n 1 momen-
tin nojalla, ettd edellytykset seuraamusmaksujen maaradmiselle ovat ole-
massa AML 1 luvun 3 §:n ja SipalL 10 luvun 2 §:n 4 momentin rikkomusten
ja SipalL 7 luvun 10 §:n 1 ja 2 momenttien laiminlydntien johdosta. Finanssi-
valvonta maaraa Fival 41 b §:n 1 momentin nojalla samalla paatdksella Yh-
tiblle yhteisen seuraamusmaksun kaikista edella mainituista FivaL 40 §:n
seuraamusmaksusdanndksen soveltamisalaan kuuluvien saanndksien rik-
komuksista ja laiminlydnneista.

3.4.5 Yhteisen seuraamusmaksun mitoittaminen

Finanssivalvonta pitda Fival 41 b §:ss4 tarkoitetun yhteisen seuraamusmak-
sun mitoittamisen l&htdkohtana vakavimpina pidettdvien AML 1 luvun 3 §:ssa
ja SipaL 10 luvun 2 §:n 4 momentissa tarkoitettujen osin paallekkaisten rik-
komusten muodostamaa kokonaisuutta totuudenvastaisten ja harhaanjohta-
vien tietojen antamisesta. Finanssivalvonta on seuraamusmaksun maaraa
harkitessaan ottanut huomioon pdatdksen kohdissa 3.2.2 ja 3.3.3 tarkemmin
kuvatun Yhtién menettelyn laadun, laajuuden ja kestoajan osalta seuraa-
musmaksua korottavina seikkoina Yhtion aseman Finanssivalvonnan valvot-
tavana sijoituspalveluyrityksend, joka muun muassa itse laatimassaan mark-
kinointimateriaalissa on antanut yli sadalle ei-ammattimaiselle asiakkaalle
useita sijoituspaétoksen tekemisen kannalta olennaisia totuudenvastaisia ja
harhaanjohtavia tietoja pitkékestoisesti yli vuoden ajan ilman tietojen oikai-
semista tai tdydentdmista tilanteissa, joihin on liittynyt muun muassa Priva-
net-konsernin ja Yhtién asiakkaiden valinen eturistiriitatiianne seka ilmeinen
taloudellisen hyédyn tavoittelu. Erityistd huomiota on kiinnitetty siihen, etta
Yhtion kokonaisuutena arvioiden vahintaén térkedn huolimattomalla menet-
telylld on ollut merkittava kielteinen vaikutus arvopaperimarkkinoita kohtaan
tunnettuun luottamukseen ja Yhtion asiakkaiden asemaan, joille on voinut
aiheutua Yhtidn menettelyn johdosta myds laajamittaista taloudellista vahin-
koa.

Finanssivalvonta on kokonaisarvioinnissaan ottanut korottavana seikkana
huomioon myds sen, ettd Finanssivalvonta on vuonna 2014 méaarannyt Yh-
tidlle seuraamusmaksun osittain vastaavista Sipal:n sédadnndksien laimin-

45 Vaikka seuraamusmaksun alaiset rikkomukset ja laiminlydnnit ovat tapahtuneet ennen yhteisté seuraa-
musmaksua koskevan Fival 41 b §:n voimaantuloa 3.1.2018, sdanndksen soveltaminen johtaa lievempaan
lopputulokseen useiden erillisten seuraamusmaksujen maaraamisen asemasta.
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lydnneista, joista tAssa pdatoksessé on kyse. Finanssivalvonta katsoo aiem-
pien laiminlydntien toistumisen osoittavan Yhtién ilmeista piittaamattomuutta
lain sddnndsten noudattamisessa.

Yhtion muut seuraamusmaksun alaiset pdatoksen kohdissa 3.2.3 ja 3.3.3
todetut Sipal 7 luvun 10 §&:n 1 ja 2 momenttien laiminlyénnit on otettu huo-
mioon yhteisen seuraamusmaksun maaraad koskevassa kokonaisarvioin-
nissa korottavina seikkoina huomioiden kuitenkin rikkomusten ja laiminlyén-
tien osittainen keskindinen yhteys. Finanssivalvonta pitaa Yhtién laiminlydn-
teja toisaalta Privanet-konsernin, sen johdon ja asiakkaiden seka toisaalta
asiakkaiden vdlisten eturistiriitatilanteiden tunnistamisessa ja ehkaisemi-
sessé, asiakkaiden kohtelemisessa eturistiriitatilanteissa seka riittdvien tie-
tojen antamisessa laadultaan vakavina. Yhtié on rikkonut ja laiminlydnyt
noudattaa my®os julkisen varoituksen alaisia SipalL:n sédnnoksia, mutta naita
rikkomuksia ja laiminlydnteja ei niiden tapahtumahetkelld voimassa olleiden
Fival:n sdannoksien vuoksi ole otettu huomioon seuraamusmaksua korotta-

vina seikkoina.

Finanssivalvonta toteaa, etta seuraamusmaksu on rangaistusluonteinen hal-
linnollinen seuraamus, jonka maardd koskevan kokonaisarvioinnin yhtena
osana on otettava huomioon Yhtion taloudellinen asema. Taloudellista ase-
maa arvioitaessa voidaan seuraamusmaksun kohteen maksukyvyn ohella
ottaa huomioon seuraamusmaksun todennakdinen vaikutus seuraamus-
maksun kohteen toiminnanharjoittamisen edellytyksiin.*® Privanet Group Oyj
on joulukuussa 2019 antamassaan tulosvaroituksessa ja helmikuussa 2020
julkistamassaan tilinpaatostiedotteessa kertonut muun muassa paatta-
neensd joulukuussa 2019 keskittdd konsernin sijoituspalveluliiketoiminnan
Privanet Securities Oy:lle ja luopuvansa Yhtién toimiluvasta. Finanssival-
vonta katsoo, ettd tdman vuoksi Yhtion liiketoiminnan harjoittamisen edelly-
tysten arvioinnilla ei ole merkitystd yhteisen seuraamusmaksun maarén ar-
vioinnissa. Finanssivalvonta on arvioinut Yhtién taloudellista asemaa otta-
malla lisdksi huomioon sen ajankohdilta 31.12.2019 ja 31.3.2020 Finanssi-
valvonnalle raportoimat tiedot, joiden mukaan Privanet Capital Markets
Oy:lia ei ole omia varoja. Finanssivalvonta katsoo, ettd Yhtion taloudellisen
aseman heikentyminen on johtunut paéosin Yhtion ja sen emoyhtion vaiku-
tusmahdollisuuksien piirissa olevista seikoista, joten Yhtién taloudellisella
asemalla ei kaytannossa ole vaikutusta vakavista laiminlyénneista ja rikko-
muksista maarattavan yhteisen seuraamusmaksun méaaraan.

FivaL 41 §:n 3 momentin mukaan seuraamusmaksu saa olla enintadn kym-
menen prosenttia oikeushenkilon tekoa tai laiminlyontia edeltédvan vuoden
liikevaihdosta, kuitenkin enintddn kymmenen miljoonaa euroa. Yhtién seu-
raamusmaksun alaiset laiminlydnnit ja rikkomukset ovat tapahtuneet ajalla
Lapis Rakennus Holding Oy:n osakkeiden osalta 28.9.2015 — 30.12.2016 ja
Lapis Rakennus Oy:n velkasitoumuksien osalta 6.4.2016-9.5.2017. Ajalli-
sesti ja asiallisesti merkittdvin osa laiminlydnneista ja rikkomuksista on ta-
pahtunut vuonna 2016, jota edeltdneen Yhtion tilikauden 2015 tilinpaatoksen
mukainen liikevaihto on yhteisen seuraamusmaksun mitoittamisen peruste.

46 HE 32/2012 vp, s. 279.
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Liikevaihdolla tarkoitetaan FivalL 41 §n 7 momentin 1 kohdan mukaan sijoi-
tuspalveluyrityksen osalta EU:n vakavaraisuusasetuksen (EU 575/2013) 316
artiklan mukaisesti laskettua tuottojen maaraa, jotka olivat vuonna 2015 yh-
teensd 3 860 000 euroa. Seuraamusmaksun enimmdaismaara yhden rikko-
muksen tai laiminlydnnin osalta on siten 386 000 euroa.

Finanssivalvonta on suorittamansa kokonaisarvioinnin perusteella, jossa se
on ottanut huomioon erityisesti edelld todetut seikat, mitoittanut yhteisen
seuraamusmaksun siten, ettd se on oikeudenmukaisessa suhteessa myos
rikkomusten ja laiminlydntien lukumaaraén, vakavuuteen ja keskindiseen yh-
teyteen. Finanssivalvonta maéaréda Privanet Capital Markets Oy:lle yhteisen
seuraamusmaksun, joka on suuruudeltaan neljasataaviisikymmentatuhatta
(450 000) euroa.

FINANSSIVALVONTA

Anneli Tuominen Pirjo‘Kyyrénén
johtaja johtava lakimies,

johtokunnan sihteeri

Lisétietoja antaa johtava neuvonantaja Sonja Lohse, p. 09 183 5311.

Liite Valitusosoitus
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Liite pdatokseen
Valitusosoitus

Tahan paatokseen tyytyméatdn saa hakea siihen muutosta Helsingin hallinto-oikeudelta
valituksella, joka on tehtava kirjallisesti.

Valitus on tehtava 30 paivan kuluessa paatdksen tiedoksisaannista. Valitusaikaa las-
kettaessa tiedoksisaantipaivaa ei oteta lukuun.

Jos paatés on postitettu saantitodistusta vastaan, tiedoksisaantipdiva ilmenee todis-
tuksesta. Saantitodistus liitetdan valitusasiakirjoihin. Jos pdatds on postitettu tavalli-
sena kirieend, sen katsotaan tulleen tiedoksi seitseman (7) paivan kuluessa postitus-
paivasta, jollei muuta iimene. Jos paatds on annettu tiedoksi sdhkdisena viestina, sen
katsotaan tulleen tiedoksi kolmantena paivana viestin ldhettdmisesta, jollei muuta nay-
teta. Jos paatés on toimitettu tiedoksi muulla tavalla esimerkiksi saantitodistusta vas-
taan jollekin muulle henkildlle kuin paatéksen saajalle (sijaistiedoksianto), katsotaan
paatoksen saajan saaneen paatéksen tiedoksi kolmantena péivana saantitodistuksen
osoittamasta paivasta.

Valitus on toimitettava Helsingin hallinto-oikeudelle valitusajan kuluessa.

Valituksessa, joka on osoitettava Helsingin hallinto-oikeudelle, on iimoitettava:
1. paatoés, johon haetaan muutosta,
2. miltd kohdin paatékseen haetaan muutosta ja mitd muutoksia siihen
vaaditaan tehtavaksi,
3. vaatimusten perustelut,
4. mihin valitusoikeus perustuu, jos valituksen kohteena oleva paatoés ei
kohdistu valittajaan.

Valituksessa on liséksi ilmoitettava valittajan nimi ja yhteystiedot. Jos puhevaltaa kayt-
taa valittajan laillinen edustaja tai asiamies, myds tdmén yhteystiedot on ilmoitettava.
Yhteystietojen muutoksesta on valituksen vireilla ollessa ilmoitettava viipymétta hallin-
totuomioistuimelle.

Valituksessa on ilmoitettava myds se postiosoite ja mahdollinen muu osoite, johon oi-
keudenkayntiin liittyvat asiakirjat voidaan lahettda (prosessiosoite).

Valitukseen on liitettava:
1. valituksen kohteena oleva paatés valitusosoituksineen,

2. selvitys siitd, milloin valittaja on saanut paatéksen tiedoksi, tai muu
selvitys valitusajan alkamisen ajankohdasta,
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3. asiakirjat, joihin valittaja vetoaa vaatimuksensa tueksi, jollei niita ole
jo aikaisemmin toimitettu péatdksen tehneelle viranomaiselle, seka

4. asiamiehen valtakirja, jos asiamiehena toimii muu kuin asianaja, ylei-
nen oikeusavustaja tai luvan saaneista oikeudenkayntiavustajista an-
netussa laissa tarkoitettu luvan saanut oikeudenkéayntiavustaja.

Jos viranomaiselle toimitetussa séhkoisessa asiakirjassa on selvitys asiamiehen toimi-
vallasta, asiamiehen ei tarvitse toimittaa valtakirjaa. Helsingin hallinto-oikeus voi kui-
tenkin maarata valtakirjan toimitettavaksi, jos silla on aihetta epéilla asiamiehen toimi-
valtaa tai sen laajuutta.

Valitus voidaan toimittaa Helsingin hallinto-oikeudelle henkilékohtaisesti, postitse mak-
settuna postildhetyksena, sahkopostitse, telekopiona taikka asiamiesta tai lahettia
kayttden. Valituksen voi tehdd myos hallinto- ja erityistuomioistuinten asiointipalve-
lussa osoitteessa https://asiointi2.oikeus.fi/hallintotuomioistuimet.

Sahkoisen asiointipalvelun, sahkdpostin, postin tai telekopion kayttdminen taikka vali-
tuksen toimittaminen lahetin valitykselld on ldhettdjan vastuulla. Valituksen on saavut-
tava Helsingin hallinto-oikeuteen viimeistaén valitusajan viimeisena paivana ennen au-
kioloajan paattymistd. Sdhkdisen asiakirjan tulee olla perilla siten, ettd se on ennen
valitusajan paattymista kasiteltdvassa muodossa Helsingin hallinto-oikeuden vastaan-
ottolaitteessa tai tietojarjestelmassa.

Asian késittelystd Helsingin hallinto-oikeudessa peritddn tuomioistuinmaksulain
(1455/2015) nojalla oikeudenkdyntimaksu. Maksun suuruus on 260 euroa. Tuomiois-
tuinmaksulaissa on erikseen sdadetty tapauksista, joissa maksua ei perita

Yhteystiedot
Helsingin hallinto-oikeus
Radanrakentajantie 5

00520 Helsinki

Puhelinvainde: 029 56 42000
Faksi: 029 56 42079
Séahkoposti: helsinki.hao@oikeus.fi
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