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Asia
Finanssivalvonnasta annetun lain 39 §:ssé tarkoitettu rikemaksu

1 Paatos Finanssivalvonta m&araa Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 39
§:n 1 momentin 3 kohdan nojalla Taaleritehtaan Rahastoyhtié Oy:lle seit-
semantuhannen (7 000) euron suuruisen rikemaksun sen johdosta, etta
Taaleritehtaan Rahastoyhtié Oy:n hallinnoiman Sijoitusrahasto Taaleri-
tehdas Dinaari Osake -sijoitusrahaston varojen sijoittamisessa on
3.5.2011-28.8.2012 valisena ajanjaksona rikottu ajoittain sijoitusrahasto-
lain (48/1999, jaljempana SRL) 11 luvussa saadettyja varojen sijoittamista
koskevia rajoituksia.

Rikemaksu maaratdan maksettavaksi valtiolle. Rikemaksun taytantéon-
panosta huolehtii Oikeusrekisterikeskus.

Finanssivalvonnan johtokunta on tehnyt paatéksen rikemaksun maaraa-
misesta 24.4.2013 pidetyssa kokouksessaan.

2 Kuuleminen Finanssivalvonta on varannut 8.2.2013 paivatylla kirjeelladn Taaleriteh-
taan Rahastoyhtic Oy:lle hallintolain (434/2003) 34 §:n mukaisesti tilai-
suuden lausua mielipide asiasta ennen asian ratkaisemista sekd antaa
selitys sellaisista vaatimuksista ja selvityksistd, jotka saattavat vaikuttaa
asian ratkaisuun. Taaleritehtaan Rahastoyhtié Oy on antanut vastauksen-
sa 19.3.2013 paivatylla kirjeella.

3 Taaleritehtaan Rahastoyhtié Oy:n menettely asiassa

Havaitut varojen sijoittamista koskevien saanndsten rikkomiseen liittyvat
tapaukset on kuvattu seuraavissa kappaleissa.

Tapaus 1

SRL 73 §:n 3 momentissa on saadetty, ettd sellaisia sijoituksia saman liik-
keeseenlaskijan arvopapereihin tai rahamarkkinavalineisiin, jotka ylittavat
yhden kahdeskymmenesosan sijoitusrahaston varoista, saa yhteensé olla
enintdan kaksi viidesosaa sijoitusrahaston varoista.
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SRL 73 §:n 5 momentissa on sdadetty, ettd mainitussa pykalassa seka 75
§:ssd, 76 §:n 1 momentissa ja 77 §:n 1 momentissa sadadettyja rajoituksia
laskettaessa yhtend kokonaisuutena on pidettéva kirjanpitolain 1 luvun 6
§:n mukaan samaan konserniin kuuluvia yhteiséja.

Sijoitusrahasto Taaleritehdas Dinaari Osake -sijoitusrahaston varojen si-
joittamisessa on rikottu SRL 73 §:n 3 momentin sadnnésta seuraavilla ai-
kavéleilla:  7.11.2011-7.2.2012, 20.2.2012-19.3.2012, 21.3.2012-
24.4.2012 ja 30.4.2012-28.8.2012. Seuraavassa taulukossa on esitetty
tiedot rikkomusten suuruudesta ja kestosta.

Sijoituskohde Osuus rahaston varois- | Sijoitusrajoituksen  yli-
ta yhteenséa tyksen péivdmaaré
Liikkeeseenlaskijat, 45-68 % 7.11.2011-7.2.2012
joihin on sijoitettu yli | 42—50 % 20.2.2012—-19.3.2012
1/20 rahaston varoista | 42—-55 % 21.3.2012-24.4.2012
48-67 % 30.4.2012-28.8.2012

Tapaus 2

SRL 73 §:n 1 momentissa on saadetty, ettd sijoitusrahaston varoista saa-
daan sijoittaa enintédan yksi kymmenesosa saman liikkeeseenlaskijan ar-
vopapereihin tai rahamarkkinavéalineisiin.

Sijoitusrahasto Taaleritehdas Dinaari Osake -sijoitusrahaston varojen si-
joittamisessa on aikavalillda 30.4.2012—-27.7.2012 rikottu SRL 73 §:n 1
momentin sdannostd. Seuraavassa taulukossa on esitetty tiedot rikko-
muksen suuruudesta ja kestosta.

Sijoitusrajoituksen  yli-
tyksen péivdmééré

Osuus rahaston varois-
Sijoituskohteen nimi fa

Eraan yksittaisen liik- 11-12 % 30.4.2012-27.7.2012
keeseenlaskijan liik-
keeseenlaskemat
Participatory Note

-rahoitusvélineet

Tapaus 3

SRL 78 §:ssa on saadetty, ettd rahastoyhtio saa sijoittaessaan sijoitusra-
haston varoja huolehtien riskin hajauttamisen periaatteen soveltamisesta
poiketa 72, 73, 73 a, 75 ja 76 §:ssé sekd 77 §:n 1 momentissa sdadetyista
rajoituksista enintdén kuuden kuukauden ajan sijoitusrahaston toiminnan
aloittamisesta.
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Sijoitusrahasto Taaleritehdas Dinaari Osake -sijoitusrahasto on aloittanut
toimintansa 3.5.2011. Sijoitusrahaston sijoitukset erdan yksittaisen liik-
keeseenlaskijan liikkeeseen laskemiin rahoitusvélineisiin ovat olleet ra-
haston ensimmaisen kuuden toimintakuukauden aikana korkeimmillaan
(13.7.2011) 82 % rahaston varoista ja naiden sijoitusten osuuden medi-
aani on ollut n. 66 %. Sijoitukset ovat nain ollen ylittdneet moninkertaisesti
SRL 73 §:n 1 momentissa sdadetyn kymmenesosan rajan. Sijoitusrahas-
ton SRL 73 §:n 3 momentissa tarkoitetut sijoitukset ovat rahaston ensim-
maisen kuuden toimintakuukauden aikana muodostaneet suurimmillaan
(19.8.2011) 89 % sijoitusrahaston varoista ja ndiden sijoitusten osuuden
mediaani on ollut n. 80 %. Sijoitukset ovat ndin ollen ylittdneet merkitta-
vasti SRL 73 §:n 3 momentissa sdadetyn kahden viidesosan rajan.

Finanssivalvonta katsoo, ettd poikkeamat SRL 73 §:n 1 ja 3 momentissa
sagdetyistd hajautusvaatimuksista ovat olleet niin merkittdvia rahaston
ensimmaisen kuuden toimintakuukauden aikana, ettei Taaleritehtaan Ra-
hastoyhtié Oy:n voida katsoa huolehtineen sijoitusrahaston varoja sijoitta-
essaan SRL 78 §:n poikkeussaannoksessa edellytetylld tavalla riskin ha-
jauttamisen periaatteen soveltamisesta.

4 Taaleritehtaan Rahastoyhtié Oy:n vastaus

Vastauksessaan Taaleritehtaan Rahastoyhtié Oy toteaa, ettd kuulemiskir-
jeessé esitetyt sijoitusrahaston sadantéjen mukaisten sijoitusrajojen ylityk-
set ovat sindnsé toteutuneet. Taaleritehtaan Rahastoyhtié Oy ei kuiten-
kaan ole samaa mieltd Finanssivalvonnan kanssa siitd, etta ylitykset ovat
aiheuttaneet kuulemiskirjeessa esitetylla tavalla "merkittavaa vastapuoli-
riskia, joka olisi toteutuessaan voinut aiheuttaa osuudenomistajille merkit-
tavaa vahinkoa". Yhtio ei ole mydskaan Finanssivalvonnan kanssa samaa
mieltéd siitd, ettd ylitykset ovat "voineet erityisesti vaarantaa rahasto-
osuuden omistajien asemaa."

Liittyen tapauksiin 1 ja 2, yhti¢ toteaa vastauksessaan sen, etta: 1) sijoi-
tusrahaston koko on ollut huomattavan pieni kyseessa olevan tarkastelu-
jakson aikana, jolloin lisdantynyt riski ei euroméaaraisesti ole ollut merkitta-
va, ja 2) erityisesti tapauksessa 2 esitetylla tarkastelujaksolla yhden liik-
keeseenlaskijan arvopaperiin on ollut sijoitettuna 11 - 12 % sijoitusrahas-
ton varoista. Vaikka sijoitussdannén ylitys sindnsa on olemassa, rahasto-
osuudenomistajalle syntyva lisariski on ollut vain 1-2 %-yksikkoa.

Tapaukseen 3 liittyen yhtié tuo vastauksessaan esille sen, etta sijoitusra-
haston sijoituskohteina kaytettyjen rahoitusvélineiden (nk. participatory
note -rahoitusvélineet) erityispiirteistd on seurannut se, etta sijoitusrahas-
ton sijoitustoiminta on kéytanndssa voitu kdynnistdd ensin yhden liikkee-
seenlaskijan kanssa ja vasta sen jalkeen on voitu saada muita toimijoita
vahitellen mukaan. Yhti¢ toteaa, ettéd sijoitusrahastolaissa ei ole tarkkoja
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prosenttiosuuksia sille, miten ensimmaisen kuuden kuukauden aikana tu-
lee hajauttaa sijoitusrahaston sijoituksia eri liikkeeseenlaskijoiden rahoi-
tusvalineisiin, jotta hajautus katsotaan riittdvaksi. Ottaen huomioon mark-
kinoista johtuvan kaytannén mahdottomuuden aloittaa useiden eri liikkee-
seenlaskijoiden velkasitoumuksia kayttden, voidaan jélkikateen todeta laa-
jemman liikkeeseenlaskijariskin hajautuksen olleen kdytdnnéssd mahdo-
tonta eika sitd ole mielletty lain vastaiseksi tarkempien lain maaraysten
puuttumisen vuoksi.

Yhteenvetona tapauksista 1-3 yhti6é toteaa vastauksessaan, ettd koska
kyse oli tarkasteluajankohtana pdadomaltaan huomattavan pienesta sijoi-
tusrahastosta, Taaleritehtaan Rahastoyhti® Oy:n ndkemyksen mukaan
rahasto-osuuden omistajille aiheutunut riski ei ole ollut euroméaraisena
Finanssivalvonnan kuvaamalla tavalla merkittava tai voinut erityisesti vaa-
rantaa rahasto-osuuden omistajien asemaa. Yhtid perustelee ndkemys-
taan silla, etta mikali sijoitussadantdjen ylittdmisesta aiheutunut lisdantynyt
riski rahasto-osuuden omistajille olisi realisoitunut tdysimaaraisena, olisi
Taaleritehtaan Rahastoyhti® Oy kyennyt riskin alhaisen eurom&aran
vuoksi korvaamaan rahasto-osuudenomistajille aiheuttamansa vahingon
vakavaraisuutensa puitteissa.

FivaL 39 §n 1 momentin 3 kohdan mukaan Finanssivalvonta voi maarata
rikemaksun sille, joka rikkoo sijoitusrahastolain 11 luvussa saédettyja tai
sijoitusrahaston saannodissd maarattyja varojen sijoittamista koskevia ra-
joituksia.

Finanssivalvonta katsoo, ettd Taaleritehtaan Rahastoyhtié Oy on ylla ku-
vatuissa tapauksissa rikkonut sijoitusrahastolain 11 luvussa saadettyja si-
joitusrahaston varojen sijoittamista koskevia s&annoksid, joten rikemak-
sun maaraamisen edellytykset tayttyvat asiassa.

Tekohetkella voimassa olleen FivaL 39 §:n 2 momentin mukaan oikeus-
henkilolle maarattava rikemaksu on vahintddn 500 euroa ja enintdan
10 000 euroa. Rikemaksu maarataén maksettavaksi valtiolle.

Arvioidessaan rikemaksun maaraa Finanssivalvonta ottaa huomioon
muun muassa, onko rikkomus voinut erityisesti vaarantaa rahasto-
osuuden omistajien asemaa. Rikkomukset ovat olleet pitkékestoisia ja nii-
den johdosta sijoitusrahaston sijoitukset ovat olleet riittdmattémasti ha-
jautettuja. Vaikka tapauksen 2 rikkomukset ovat olleet lievid, on tapauksi-
en 1 ja 3 rikkomuksista aiheutunut vastapuoliriski, joka olisi toteutuessaan
voinut aiheuttaa osuudenomistajille vahinkoa.

FINANSSIVALVONTA e FINANSINSPEKTIONEN ¢ FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY
Osoite Snellmaninkatu 6, PL 103, 00101 Helsinki  Vaihde 010 831 51  Faksi 010 831 5328 e www.finanssivalvonta.fi

Adress Snellmansgatan 6, PB 103, 00101 Helsingfors e Véxel 010 831 51 ¢ Fax 010 831 5328 e www.finansinspektionen.fi

Address Snellmaninkatu 6, P.0. Box 103, FI-00101 Helsinki, Finland © Telephone +358 10 831 51  Fax +358 10 831 5328  www.fin-fsa.fi



Toimituskirja 5(7)
Finanssivalvonnan

johtokunnan

paatdksesta

25.4.2013 FIVA 1/02.04/2013

Julkinen

Yhti6é on vastauksessaan vedonnut siihen, etté rahasto-osuuden omistajil-
le aiheutunut riski ei ole ollut euromaaradisend Finanssivalvonnan kuvaa-
malla tavalla merkittdva, minkd johdosta rahastoyhtié olisi kyennyt kor-
vaamaan rahasto-osuudenomistajille aiheuttamansa vahingon vakavarai-
suutensa puitteissa. Finanssivalvonta katsoo kuitenkin, ettd arvioitaessa
teon vakavuutta rikemaksua maarattédessa, ei teon vakavuutta poista se,
etta yhtio olisi pystynyt korvaamaan syntyneet vahingot.

Tapauksen 3 osalta yhtio on vastauksessaan vedonnut siihen, ettéa rahas-
ton toimintaa ei ollut markkinoiden johdosta mahdollista aloittaa useiden
eri liikkeeseenlaskijoiden velkasitoumuksia kayttéden, joten laajempi liik-
keeseenlaskijariskin hajautus on ollut yhtién mukaan kaytdnnéssé mahdo-
tonta. Finanssivalvonta kuitenkin katsoo, ettd jo rahastoa perustettaessa
olisi tullut ottaa huomioon se, ettd SRL:n varojen sijoittamista koskevia
vaatimuksia tai niihin liittyvien poikkeusmahdollisuuksien edellytyksia pys-
tytdan noudattamaan koko rahaston toiminnan ajan.

Yhtié6 on todennut myés, ettd se ei ole mieltdnyt hajautuksen puutetta
lainvastaiseksi tarkempien lain maaraysten puuttumisen vuoksi. Talta osin
Finanssivalvonta katsoo, ettd poikkeamat SRL 73 §:n 1 ja 3 momentissa
saadetyistd hajautusvaatimuksista ovat olleet niin merkittavia, ettéd rahas-
toyhtion olisi tullut mieltéaa, ettei riskin hajauttamisen periaate toteudu SRL
78 §:n poikkeussadanndksessa edellytetylla tavalla.

Ylla todetuilla perusteluilla Finanssivalvonta pitda rikkomuksia kokonai-
suutena arvioituna vakavina ja katsoo, ettd ne ovat laatunsa, laajuutensa
ja pitkakestoisuutensa johdosta voineet erityisesti vaarantaa rahasto-
osuuden omistajien asemaa. Finanssivalvonta katsoo, ettd oikeasuhtei-
nen rikemaksu kasilla olevassa tapauksessa on 7 000 euroa.

FINANSSIVALVONTA'
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Anneli Tuominen T:’lrjo Ky
johtaja johtava lakimies,
johtokunnan sihteeri

Lisatietoja antaa lakimies Jari Synkkanen, puhelin 010 831 5200

Liitteet valitusosoitus

' Finanssivalvonnan tysjarjestyksen 8 §:n 1 momentin mukaisesti johtokunnan paatoksesta tehdyn toimituskir-
jan allekirjoittavat johtaja ja johtokunnan sihteeri.
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Liite paatokseen
Valitusosoitus

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

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

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

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

1. péaatds, johon muutosta haetaan,

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

3. perusteet, joilla muutosta vaaditaan,

4. valittajan nimi ja kotikunta seka

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

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

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

1. paatos, johon muutosta haetaan, alkuperadisena tai jaljennéksena,

2. todistus siitd, mina paivana paatds on annettu tiedoksi, tai muu selvi-
tys valitusajan alkamisen ajankohdasta sekéa

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

Asiamiehen on liitettava valituskirjelmaan valtakirjansa, jollei valittaja ole valtuuttanut
hanta suullisesti markkinaoikeudessa. Asianajajan ja yleisen oikeusavustajan tulee esit-
taa valtakirja ainoastaan, jos markkinaoikeus niin maéaraa.
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Jos viranomaiselle toimitetussa sahkoisessa asiakirjassa on selvitys asiamiehen toimi-
vallasta, asiamiehen ei tarvitse toimittaa valtakirjaa. Markkinaoikeus voi kuitenkin maa-
réta valtakirjan toimitettavaksi, jos silla on aihetta epéilla asiamiehen toimivaltaa tai sen
laajuutta.

Valituskirjelma voidaan toimittaa markkinaoikeudelle henkildkohtaisesti, postitse mak-
settuna postildhetyksena taikka asiamiesta tai lahettia kayttden. Postittaminen tai kir-
jelman toimittaminen lahetin valityksella on lahettdjan vastuulla. Valituksen on saavut-
tava markkinaoikeuteen viimeistaan valitusajan viimeisena paivana ennen aukioloajan
paattymista.

Valituskirjelma voidaan toimittaa myds séhkoisessd muodossa. Sdhkodisen asiakirjan
tulee olla perilla siten, ettd se on ennen valitusajan paattymista kasiteltdvdassa muodos-
sa markkinaoikeuden vastaanottolaitteessa tai tietojarjestelmassa. Sahkoinen viesti
toimitetaan viranomaiselle 1ahettdjan omalla vastuulla.

Valittajalta peritddn markkinaoikeudessa oikeudenkayntimaksu 226 euroa. Tuomiois-
tuinten ja eréiden oikeushallintoviranomaisten suoritteista perittdvistd maksuista anne-
tussa laissa (701/1993) on erikseen sdadetty eraista tapauksista, joissa maksua ei peri-
ta.

Yhteystiedot

Markkinaoikeus

Radanrakentajantie 5

00520 Helsinki

Puhelin 029 56 43300

Faksi 029 56 43314

Sahkoposti markkinaoikeus@oikeus. fi
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