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Asia

Valittaja

P&atos, josta valitetaan

1.3.2019 Diaarinumero
02810/18/7201

Rahoitusmarkkinoiden valvontaa koskeva valitus

Danko Koncar
Asiamies: asianajaja Kai Kotiranta

Finanssivalvonta on péatoksellaan 21.2.2018 Dnro FIVA 17/02.05.05/2017

velvoittanut Koncarin:

1) julkistamaan arvopaperimarkkinalain (495/1989) 6 luvun 10 §:n mukaisen
pakollisen ostotarjouksen Afarak Group Oyj:n (ent. Ruukki Group Qyj)
osakkeista ja Afarak Group Oyj:n liikkeeseen laskemista sen osakkeisiin
oikeuttavista arvopapereista siten kuin arvopaperimarkkinalaissa séadetaan
kuukauden kuluessa Finanssivalvonnan péaatoksen tiedoksisaannista;

2) sen jalkeen, kun 1 kohdan velvoite on taytetty, aloittamaan ostotarjousme-
nettelyn siten kuin arvopaperimarkkinalaissa saadetaan kuukauden kulu-
essa pakollisen ostotarjouksen julkistamisesta; seké

3) sen jalkeen, kun 2 kohdan velvoite on téytetty, toteuttamaan ostotarjouksen
sen ehtojen mukaisesti.

Velvoitteiden tehosteeksi Finanssivalvonta on asettanut uhkasakkolain 9 §:ss&
tarkoitetun juoksevan uhkasakon 1 kohdassa tarkoitetun pakollisen ostotar-
jouksen julkistamisvelvoitteen, 2 kohdassa tarkoitetun ostotarjousmenettelyn
aloittamisvelvoitteen seka 3 kohdassa tarkoitetun ostotarjouksen toteuttamis-
velvoitteen osalta siten, ettd kunkin velvoitteen osalta uhkasakon peruseré on
neljakymmenta miljoonaa (40 000 000) euroa ja lisderd kymmenen miljoonaa
(10 000 000) euroa jokaista sellaista tayttd kuukautta kohti, jona velvoitetta ei
ole noudatettu.

Paatoksen mukaan Koncar voi tayttaa paatoksessa asetetut velvoitteet myds
siten, ettd pakollisen ostotarjouksen tekee hdnen sijaansa hénen taysin omista-
mansa maaraysvaltayhteiso.

Vaatimukset hallinto-oikeudessa

Ensisijaisesti Finanssivalvonnan paatds on kumottava ja asia on palautettava
Finanssivalvonnalle uudelleen kasiteltdvéksi tiedoksianto- ja kuulemismenet-
telyvirheiden vuoksi.

Toissijaisesti Finanssivalvonnan pdatds on kumottava ja valittajalle asetetut
velvoitteet seka niiden tayttdmiseksi asetetut uhkasakot on poistettava. Joka
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tapauksessa uhkasakot on poistettava tai kunkin uhkasakon maéaraa on alennet-
tava siten, ettd uhkasakon peruseré on enintédan 50 000 euroa ja lisdera enin-
taan 10 000 euroa.

Asiassa on toimitettava suullinen kasittely.

Finanssivalvonta on velvoitettava korvaamaan valittajan oikeudenkayntikulut
korkolain mukaisine viivastyskorkoineen kuukauden kuluttua hallinto-oikeu-
den ratkaisun antamisen jélkeen.

Paatokseen taytantoonpano on kiellettava.

Hallinto-oikeuden tulee maaréta valitusasiakirjat salassa pidettavaksi.

Perusteet

Finanssivalvonnan toimivalta

Finanssivalvonnalla ei ole toimivaltaa paatta, onko jollekin syntynyt velvolli-
suus tehda julkinen ostotarjous, eika velvoittaa tekeméén julkista ostotarjousta
ja paattaa sen ehdoista. Laillisuusperiaatteen mukaisesti oikeuksiin ja velvolli-

suuksiin ndin pitkalle ulottuva paattksenteko edellyttda lain nimenomaista val-
tuutusta. Tallaista sadnnosté ei ole arvopaperimarkkinalaissa eikd muussakaan

laissa. Finanssivalvonnan maaraykset ja ohjeet 9/2013 -asiakirjassa ei mainita

tallaista valtuutusta tai toimintamahdollisuutta.

Valittaja ei ole laiminlydnyt mitddn Finanssivalvonnasta annetun lain

33 a 8:ssd tarkoitettuja sd&nnoksid. Lainkohdassa tarkoitetun toimivallan kéyt-
tdminen edellyttad, ettd uhkasakon kohteena oleva velvoite on riidattomasti
olemassa. Finanssivalvonnalla ei ole oikeutta ratkaista kysymysta velvoitteen
olemassaolosta. Asiaa ei voida ratkaista aineellisesti asettamalla ensin uhka-
sakko.

Toisaalta Finanssivalvonnasta annetun lain 33 a § jattd4 avoimeksi, mité saan-
noksié siind tarkoitetaan. Mikaéli siind olisi tarkoitettu nimenomaisesti arvopa-
perimarkkinalain saannoksia, tima olisi nimenomaisesti mainittu. Arvopaperi-
markkinalaki on saddos eika sdannds. Laillisuusperiaatteen ndkékulmasta on
ongelmallista, mikéli saantelyn kohteena olevat joutuvat arvailemaan velvolli-
suuksia siséltavien normien aineellista sisaltoa.

Finanssivalvonnan menettely

Yleistiedoksiannolle ei ole ollut perusteita, sill& Finanssivalvonnan tiedossa on
ollut valittajan asuinpaikka ja osoite. Finanssivalvonta ei toisaalta ole esittanyt
selvitysté siitd, ettd se olisi ilmoittanut asiakirjojen néhtéaville panosta ilmoitus-
taululla, eika valittajan tiedossa edes ole, missé ilmoitustaulu sijaitsee. Suoma-
laisen median valityksella tehty yleistiedoksianto ei ole ollut lain mukainen
tiedoksiantotapa, koska valittaja ei ole saanut t&sta tietoa.

Mydskéaén kuulemismenettelya ei ole suoritettu lainmukaisesti. Kuulemisme-
nettelyssa ja paatoksen tiedoksiannossa on noudatettu erilaisia menettelyta-
poja, joten toinen valituista tavoista on vaistamattd vaarin.
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Kuulemismenettelya tai paatosta ei ole toimitettu valittajan ymmartamalla kie-
lell&, silld valittaja ei osaa suomea tai englantia. Valittajan aidinkieli on kroa-
tia, ja hanta on esitutkinnassa kuultu kroatian kielen tulkin avulla. Kun kysy-
mys on ollut ulkomaalaislain 203 §:ssd tarkoitetusta viranomaisaloitteisesta
asiasta, valittajalla on oikeus saada hanta koskeva péatos aidinkielell&an tai
kielelld, jota hanen perustellusti voidaan olettaa ymmartavan. Asiakirjat olisi
tullut toimittaa valittajan aidinkielella.

Oikeusturva ja perusoikeudet

Finanssivalvonta on perusteettomasti saattanut asiaa koskevan esitutkinnan
vireille keskusrikospoliisissa. Tdsmalleen samaa asiaa tutkitaan siis yhta aikaa
kahden viranomaisen toimesta, mika ei ole mahdollista. Finanssivalvonta on
myo0s tosiasiallisesti ratkaissut valittajan véitetyn menettelyn aineellisen kysy-
myksen ja siten toiminut seka asian ilmoittajana etta ratkaisijana.

Finanssivalvonta on pakottanut valittajan murtamaan hénelle esitutkintapro-
sessissa kuuluvan itsekriminointisuojan esittamalla tdman asian yhteydessa
tdsmalleen samoja vditteitd kuin mitk& ovat esitutkinnan kohteena. Finanssi-
valvonnan johtopéatokset ovat syyttdmyysolettaman vastaisia.

Finanssivalvonnan péatds perustuu Finanssivalvonnan tuntemattomalta henki-
I61t& vastaanottamiin sdéhkopostiviesteihin ja asiakirjoihin. On mahdollista, etta
asiakirjat ovat peraisin joltain viranomaiselta. Sikéli kuin viestit ja asiakirjat
ovat todellisia ja aitoja, ne on anastettu valittajalta hanen oikeuksiaan louka-
ten. Finanssivalvonta ei ole voinut ryhtya hyodyntdmaéan rikoksella vietyja
asiakirjoja.

Paaasia

Valittaja ei ole kdyttanyt Kermas Limitedissé (jaljempéand Kermas) ja Hino
Resources Co. Ltd:ssa (jaljempanéd Hino) méardysvaltaa Finanssivalvonnan
vaittamalla tavalla, eivatkd mainitut yhtiot ole muullakaan perusteella toimi-
neet yhteiseen lukuun Afarak Group Oyj:n osakkeenomistajina. Valittaja ei ole
myo6skaan toiminut yksin tai yksissa tuumin muiden tahojen kanssa maarays-
vallan saamiseksi Afarak Group Oyj:ssa. Normatiivisesti arvioituna merkitse-
vaa on ainoastaan sellainen yksituumaisuus, jonka tarkoituksena on maaraavan
vallan kayttdminen yhtidssa. Valittajan maaraysvallasta ei ole olemassa mitaan
konkreettista nayttod, ja Finanssivalvonnan p&atos on virheellinen ja faktoihin
perustumaton.

Kermas ei ole ollut valittajan maaraysvaltayhtié vuonna 2009.

Hinon puolesta toimineet henkil6t ovat tehneet paatéksen ostaa Afarak Group
Oyj:n osakkeita itsenéisesti, koska ovat uskoneet sen olevan hyva sijoitus. He
ovat halutessaan saaneet kertoa osakekaupoistaan valittajalle. Ostopaatéksen
on tehnyt Wanwu Dong - - -. Dong ja valittaja ovat tunteneet toisensa pitkaan,
ja Dong tiesi valittajan menestyksen liiketoimissa. Tahan nahden ei ole yllatta-
vad, ettd he ovat kommunikoineet kesken&én osakeostoista. Dong ei ole tien-
nyt, miten suomalaisen yhtion yhtiokokouksessa toimitaan, ja valittajan on ol-
lut yhtion toimihenkil6ité tuntevana helpompi selvittda asia. Siten siin, ettd
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Dong on tiedustellut valittajalta yhtikokousvaltakirjaan liittyen sekd ilmoitta-
nut mydhdastyneensé yhtiokokoukseen ilmoittautumisesta, ei ole mitééan epai-
lyttavaa.

Kauppojen rahoittaminen tai rahoituksen turvaaminen kauppoja varten ei ole
madraysvallan kayttamista eika rahoittamista ole kielletty arvopaperimarkki-
nalaissa. Rahoittajalla ei ole mitééan oikeutta kaupan kohteeseen, ellei toisin
ole sovittu. Rahoitusjarjestelyja koskee sopimusvapaus.

Siing, ettd Hino on kayttanyt danivaltaansa Afarak Group Oyj:ssd samalla ta-
valla kuin jotkut muut osakkeenomistajat, ei ole mitaan epailyttavaa tai kiellet-
tyd. Valittaja ei ole antanut ohjeita tai mé&arayksia aanestyksista eika mahdolli-
sesti toimitetuista valtakirjoista tai tehdyisté valtuutuksista voida paatella mi-
taan téllaista. Ei ole epatavanomaista, etta suuret osakkeenomistajat d&nestavat
samansuuntaisesti.

Valittaja ei ole koskaan kayttanyt méérdysvaltaa Finaline Business Limited:ssa
(jaljempéné Finaline) eik& ole toiminut yksissa tuumin Finalinen kanssa, milta
osin valittaja viittaa syyttamattajattamispaatokseen. Kysymys on saman asian
arvioinnista rikos- ja hallintoprosesseissa. Finanssivalvonnan ndkemyksen pe-
rusteella asiassa on syyttamattajattamispaatoksen johdosta riidatonta, ettei va-
littaja ole kayttanyt madraysvaltaa Finalinessd, mutta hanen on tasta huoli-
matta katsottu toimineen yksissa tuumin maaradvan vallan kayttamiseksi yhti-
0ssd, minka perusteella hanelle olisi syntynyt tosiasiallinen méaréavé valta.
Valittaja katsoo, ettd maardysvalta ja maaraéava valta tarkoittavat samaa asiaa,
eik& hénen siten voida katsoa kayttdneen myoskaan maaréévaa valtaa.

Finanssivalvonnan paatoksessa ei toisaalta ilmaista sit4, kenen kanssa valittaja
olisi toiminut yksissa tuumin. Finalinen puolesta on toiminut Pierre Moncheur
de Rieudotte - - -. Valittaja on ainoastaan rahoittanut kaupan. Valittajan ja de
Rieudotten valilla ei ole minkaanlaista riippuvuussuhdetta, eika asiassa ole mi-
taéan ulkoisesti havaittavaa yksissa tuumin toimimista. Paatoksessé ei esitetd,
miten ja miksi valittaja ja Finaline olisivat pyrkineet kayttamaan maaraavaa
valtaa yhtiossa.

Se, ettd valittaja olisi ollut aktiivinen” Finalinen ostaessa tai myydessd Afarak
Group Oyj:n osakkeita, ei ole osoitus yksissa tuumin toimimisesta. Arvopape-
rimarkkinoilla on tavanomaista, etté jollain taholla on ennakkokasitys kiinnos-
tuneista sijoittajista tai ostajista, eikd tahojen yhteensaattamisessa ole mitaan
kiellettyd. Hanwa Co. Ltd on itsendisesti paattanyt myydéa osakkeet Finalinelle
hankintahintaansa vastaavalla kauppahinnalla, eiké voiton tavoittelussa ole mi-
taan epéatavallista.

Valittajan puolison &&niosuus Afarak Group Oyj:n osakkeista on ollut 0,06
prosenttia, milla osuudella ei ole asiassa mitéén itsendista merkitysta. Valitta-
jan puoliso kayttéa itsendisesti omaa paatds- ja maardysvaltaansa.

Mikali asiassa katsottaisiin, ettd Kermas, Hino ja Finaline ovat kaytténeet yh-
teistd méardysvaltaa Afarak Group Oyj:ssd, mahdolliset arvopaperimarkkina-
laissa sdadetyt velvoitteet olisivat koskeneet jotakin néistd yhtioista. Valittaja
ei ole piilotellut omistustaan Afarak Group Oyj:ssé eik& han ole hajauttanut
omistustaan. Paatoksesta ei ilmene, miksi valittaja olisi tavoitellut maaréavaa
asemaa ja toisaalta miksi hén ei olisi toteuttanut sita tdysin avoimesti.
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On oletettavaa, ettei valittajaa vastaan tulla nostamaan mitéan syytteita, koska
mit&an valitonta tai valillista valittajan hy6tymista ei ole edes esitetty olevan.
Siten sisdpiirintiedon vaarinkayttéa koskevan rikoksen tunnusmerkisto ei voi

tayttya,

Laki velan vanhentumisesta koskee rahavelkaa sek& muita velvoitteita. Kaikki
varallisuusarvoiset suoritusvelvollisuudet kuuluvat vanhentumisnormiston pii-
riin. Julkinen ostotarjous on tallainen muu velvoite, silla velvollisuus lunastus-
hinnan suorittamiseen on varallisuusoikeudellinen velvoite. Ajatuksellisesti
kysymys on siitd, ettd muille osakkeenomistajille on syntynyt lunastushintaa
vastaava ehdollinen saamisoikeus valittajalta. Yleinen vanhentumisaika on
kolme vuotta. Tahan nahden kun julkisen ostotarjousvelvollisuuden on kat-
sottu syntyneen viimeistaan 22.10.2009, suoritusvelvollisuus olisi vanhentunut
J0 22.10.2012 lukien. Joka tapauksessa uhkasakon mé&aré on tdysin kohtuuton.

Salassapito ja suullinen kasittely

Valittaja on varannut tilaisuuden esittaa todistelua ja valittajan kasityksen mu-
kaan todistelun esittdminen edellyttaa tutkinnanjohtajan suostumusta, koska
ainakin osa esitutkinta-aineistosta on edelleen ei-julkista. Tasté syysta hallinto-
oikeuden tulee maaréaté valittajan esittdmat valitusasiakirjat kokonaan salassa
pidettavaksi.

Suullisessa kasittelyssa tulee kuulla valittajan liséksi todistajina Pierre Mon-
cheur de Rieudottea, Wanwu Dongia, Anneli Tuomista ja Jarmo Parkkosta.

Asian kasittely ja selvittaminen

Finanssivalvonta on 18.6.2018 antanut lausunnon taytantéonpanon kielta-
mistd koskevan vaatimuksen osalta. Lausunto on samana péivané lahetetty tie-
doksi valittajalle, joka on pyytényt toimittamaan Finanssivalvonnan lausunnot
valittajan didinkielelle kd&nnettyina.

Hallinto-oikeus on vélipaatokselldan 21.6.2018 numero 18/0396/3 hylannyt
taytantdonpanon Kieltamista koskevan vaatimuksen. Korkein hallinto-oikeus
on paatokselldan 3.9.2018 T 4008 hylannyt asiaa koskeneen valituslupahake-
muksen.

Finanssivalvonta on 13.7.2018 antanut lausunnon padasiasta.
Hallinto-oikeus on lahetteelldan 20.7.2018 varannut valittajalle tilaisuuden
vastaselityksen antamiseen sek& kehottanut valittajaa toimittamaan 30 paivén
kuluessa lahetteen paivayksestd mahdolliset tdydennykset, joihin h&n on vii-
tannut aiemmissa kirjelmissaan.

Finanssivalvonta on 26.7.2018 toimittanut padasiaa koskevan lausuntonsa
englannin kielelle kddnnettynd. K&annos on vélitetty tiedoksi valittajalle, joka
ilmoittamansa mukaan osaa englannin kielt& vain valttavésti.

Valittaja on 6.9.2018 antanut tdydennyksen ja vastaselityksen.

Valittaja on 22.10.2018 toimittanut lisékirjelmén.
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Hallinto-oikeus on valipaatdksellaan 20.11.2018 paattanyt jérjestaa asiassa
suullisen kasittelyn.

Valittaja on 28.11.2018 toimittanut suullista kasittelyd koskevan kirjelméan ja
nimennyt suullisessa késittelyssé kuultavaksi myos puolisonsa Jelena Ma-
nojlovicin.

Finanssivalvonta on 3.12.2018 nimennyt todistajiksi keskusrikospoliisin ri-
kosylikomisario Veli Matti Rasasen ja rikosylikonstaapeli Marita Partasen.

Finanssivalvonta on 4.12.2018 toimittanut asiassa lausunnon taydennyksen
seka lisaselvitysta.

Finanssivalvonta on kirjelmallaén 21.12.2018 luopunut rikosylikomisario
Veli Matti Résésen kuulemisesta.

Valittaja on kirjelméllaan 2.1.2019 vahvistanut luopuvansa Tuomisen ja Park-
kosen kuulemisesta.

Hallinto-oikeus on vélipaatoksellaan 8.1.2019 numero 19/0029/3 hylannyt
valittajan vaatimuksen peruuttaa suullinen kasittely ja maaratéd uusi kéasittely-
ajankohta.

Finanssivalvonta on 8.1.2019 toimittanut asiassa liséasiakirjoja.

Asiassa on toimitettu suullinen késittely 10.—11.1.2019, ja siité laadittu poyta-
kirja numero 19/S1/3 on asiakirjoissa. Suullisessa késittelyssa olivat ldsni asi-
anosaisina Danco Koncar henkilokohtaisesti 10.1.2019 kello 12.41 asti ja ta-
min jdlkeen asiamiehensd asianajaja Kai Kotirannan edustamana sekd Finans-
sivalvonnan edustajina osastopééllikkd Jarmo Parkkonen, lakimies Katja Tom-
mila ja markkinavalvoja Marianne Demecs. Finanssivalvonnan nimedméné
todistajana kuultiin rikosylikonstaapeli Marita Partasta. Valittajan nimeamana
todistajana kuultiin Jelena Manojlovicia. Osapuolille varattiin tilaisuus toimit-
taa madrdajassa kirjallista lisdselvitystd seki esittdd oikeudenkédyntikuluvaati-
muksensa.

Finanssivalvonta on 28.1.2019 toimittanut lisdlausuman, joka on vilitetty va-
littajalle tiedoksi.

Valittaja on 29.1.2019 toimittanut lisdlausuman, joka on vilitetty Finanssival-
vonnalle tiedoksi.

Finanssivalvonta on 4.2.2019 toimittanut lisdkirjelmén, joka on ldhetetty tie-
doksi valittajalle.

Valittaja on 5.2.2019 toimittanut lisdkirjelmén, joka on ldhetetty tiedoksi Fi-
nanssivalvonnalle.

Hallinto-oikeus on paatokselld&dn 11.10.2018 nro 18/0658/3 hylannyt taté vali-
tusasiaa koskevan yhdentoista hakijan tekeman véliintuloa koskevan hake-
muksen.
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Hallinto-oikeuden ratkaisu

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

Hallinto-oikeus hylk&é valituksen ja oikeudenkéyntikulujen korvaamista kos-
kevan vaatimuksen.

Perustelut

1. Suullinen kasittely

Hallintolainkayttdlain 33 §:n 1 momentin mukaan valitusviranomaisen on
huolehdittava siitg, ettd asia tulee selvitetyksi, ja tarvittaessa osoitettava asian-
osaiselle tai paatoksen tehneelle hallintoviranomaiselle, mita lisaselvitysta asi-
assa tulee esittad. Pykalan 2 momentin mukaan valitusviranomaisen on hankit-
tava viran puolesta selvitysta siina laajuudessa kuin késittelyn tasapuolisuus,
oikeudenmukaisuus ja asian laatu sitd vaativat.

Hallintolainkayttdlain 37 §8:n 1 momentin mukaan asian selvittdmiseksi toimi-
tetaan tarvittaessa suullinen kasittely. Lain 38 §:n 1 momentin mukaan hal-
linto-oikeuden on toimitettava suullinen késittely, jos yksityinen asianosainen
pyytaa sitd. Asianosaisen pyytama suullinen kasittely voidaan jattaa toimitta-
matta, jos vaatimus jatetddn tutkimatta tai hylataan heti tai jos suullinen kasit-
tely on asian laadun vuoksi tai muusta syysta ilmeisen tarpeeton.

Hallintolainkayttdlain 39 §:n mukaan suullisessa késittelyssé voidaan kuulla
todistajana henkil64, jonka asianosainen taikka paatoksen tehnyt hallintoviran-
omainen nimeéaa tai jonka kuulemista valitusviranomainen pitaa tarpeellisena.
Jos asiassa vedotaan yksityisluonteiseen kirjalliseen todistajankertomukseen,
todistajaa kuullaan suullisesti vain, jos se on tarpeen asian selvittamiseksi.

Hallitolainkdytt6lain 43 §:n 1 momentin mukaan valitusviranomaisen on kut-
suttava suulliseen késittelyyn asianosaiset, pdatoksen tehneen hallintoviran-
omaisen edustaja seka ne muut henkil6t, joiden lasnéoloa se pitaa tarpeelli-
sena. Pykalan 3 momentin mukaan valitusviranomainen huolehtii 1 momen-
tissa tarkoitettujen henkiléiden samoin kuin todistajan ja asiantuntijan kutsu-
misesta suulliseen kasittelyyn noudattaen, mitd hallintolaissa saadetaan tiedok-
siannosta, jollei kutsumista ole annettu asianosaisen huolehdittavaksi. Pykalan
4 momentin mukaan todistajan kutsumiseen suulliseen késittelyyn sovelletaan
muutoin, mita siitd saddetadn oikeudenkaymiskaaren 17 luvun 41 ja 42 8:ssa.

Oikeudenkdymiskaaren 17 luvun 41 §:n 2 momentin mukaan tarvittaessa tuo-
mioistuin huolehtii todistajan kutsumisesta, jollei sitd 11 luvun 2 §:ss& maini-
tulla perusteella ole annettu asianosaisten huolehdittavaksi.

Oikeudenkdymiskaaren 11 luvun 2 8:n mukaan tuomioistuin voi asianosaisen
suostumuksella antaa tiedoksiannosta huolehtimisen asianosaiselle, jos tuo-
mioistuin katsoo siihen olevan aihetta.

Oikeudenkdymiskaaren 12 luvun 28 §:n 1 momentin mukaan laillinen este on
sill§, joka sairauden tai yleisen liikenteen keskeytymisen vuoksi on estynyt
noudattamasta kehotusta saapua tuomioistuimeen tai antaa kirjallinen vastaus
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taikka lausuma taikka suorittamasta hénelle oikeudenkaynnissé kuuluvaa
muuta tehtdvaa. Jos ilmoitetaan tai muutoin tiedetddn muu este, tuomioistui-
men asiana on tutkia, voidaanko este hyvéksya lailliseksi.

Hallinto-oikeus on vélipaatokselldan 20.11.2018 paattanyt valittajan pyyn-
nosta jarjestad asiassa suullisen kasittelyn valittajan ja todistajien kuule-
miseksi. Késittelyn jarjestamisen tarkoituksena on ollut varata tilaisuus esittaa
sellaista selvitysté erityisesti asiaan liittyvien yhtididen méardysvallan kaytta-
misestd sekd yksissa tuumin toimimisesta, jonka saaminen kirjallisesti ei ole
ollut mahdollista.

Valittaja oli kirjeImassaan 6.9.2018 ilmoittanut haluavansa tulla itse kuulluksi
hallinto-oikeudessa seka nimennyt todistajiksi Wanwu Dongin, Pierre Mon-
cheur de Rieudotten, Jarmo Parkkosen ja Anneli Tuomisen. Hallinto-oikeus on
20.11.2018 pyytanyt vield vahvistamaan méardajassa kaikki henkilt, jotka
valittaja haluaa nimetd todistajiksi taikka todistelutarkoituksessa kuultaviksi,
ilmoittamaan henkildiden yhteystiedot, mahdollisen tulkkaustarpeen ja tulkat-
tavan kielen seké todistusteemat. Hallinto-oikeus on myds todennut, etta mi-
kali todistaja oleskelee ulkomailla, hdnen kuulemisensa voidaan tarvittaessa
pyrkié jarjestamadn videoteitse esimerkiksi suurl&hetyston avustuksella, ja
pyytanyt esittdmaan ndkemyksen siitd, miten téllaisten todistajien kuuleminen
olisi tarkoituksenmukaisinta jarjestad. Edelleen hallinto-oikeus on tiedustellut
sopivinta ajankohtaa suullisen kasittelyn jarjestamiseksi sekd pyytanyt ilmoit-
tamaan, huolehtiiko valittaja nimedmiensa henkildiden kutsumisesta itse vai
kutsuuko hallinto-oikeus heidat sakon uhalla.

Valittajan asiamies on 28.11.2018 saapuneella kirjelmallaan vahvistanut todis-
tajiksi Dongin, de Rieudotten ja Jelena Manojlovicin, mutta ilmoittanut, ettei
heidén yhteystietojaan ollut vielé saatu. Asiamies on tiedustellut mahdolli-
suutta toimittaa kuultavien kertomukset Kirjallisesti ja ilmoittanut pitdvansa
video- tai puhelinkuulemista huonoimpana vaihtoehtona, silla kuulemisen yh-
teydessé saattaisi olla tarpeen esittaa asiakirjoja kuultaville. llmoitetun mukaan
suullinen késittely hallinto-oikeudessa voitaisiin jarjestaa 10.-11.1.2019.

Hallinto-oikeus on Kirjelméllaan 4.12.2018 vahvistanut suullisen késittelyn
ajankohdaksi 10.-11.1.2019 ja pyytanyt edelleen madraajassa ilmoittamaan
Manojlovicin ja Dongin tulkkauskielen seka sen, kutsuuko hallinto-oikeus to-
distajat sakon uhalla vai huolehtiiko valittaja heidan kutsumisestaan itse. Edel-
leen on pyydetty ilmoittamaan viipymatta todistajien yhteystiedot, mikali hal-
linto-oikeus kutsuu heidat. Liséksi hallinto-oikeus on todennut, etta todistajien
matkakustannusten jaadessa lahtokohtaisesti heidat nimenneen osapuolen vas-
tattavaksi, valittajan harkinnassa on, haluaako han mahdollisen kuluriskinsé
rajoittamiseksi, ettd hallinto-oikeus pyrkii jarjestdimaén valittajan nimedmien
todistajien kuulemisen heidan kotimaistaan kasin videokuulemisena. Kirjel-
méssa todetun mukaan mikali valittaja ei puolla videokuulemista, todistajia
kuullaan paikan péaall& hallinto-oikeudessa. Lisaksi hallinto-oikeus on toden-
nut, ettd on valittajan harkinnassa, haluaako han luopua nimeédmiensa todista-
jien suullisesta kuulemisesta ja toimittaa sijaan yksityisluonteiset kirjalliset
todistajankertomukset. Hallinto-oikeus on huomauttanut, ettd ainoastaan suul-
lisesti kuultaessa todistajat voivat antaa todistajanlausuntonsa vakuutuksen no-
jalla. Hallinto-oikeus on uudistanut tiedustelunsa 11.12.2018.
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Valittajan asiamies on vastauksessaan 11.12.2018 ilmoittanut, ettei ole viela
saanut valittajan kannanottoa suulliseen kasittelyyn, ja on esittdnyt kasitykse-
naan, ettei suunniteltu istuntoaikataulu sopisi nimetyille kuultaville, sill& lop-
piaisen jalkeinen aika on monille kansallisuuksille loma-aikaa.

Hallinto-oikeus on vastauksessaan 12.12.2018 todennut, etta kun suullista ka-
sittelya ollaan jarjestamassa valittajan pyynnosta hanen nimeamiensa henkil6i-
den kuulemiseksi, on ensi sijassa valittajan tehtdvana varmistua, ettd hanen
todistajiksi nimedamansa henkilot ovat tavoitettavissa ja suostuvaisia todista-
maan. Hallinto-oikeus on todennut, ettd aiemmin ilmoitetun mukaan 10. ja
11.1.2019 sopivat kasittelyn ajankohdiksi ja ettéd hallinto-oikeus on 20.11.2018
sekd edelleen 4.12.2018 kehottanut madréajassa ilmoittamaan, mikali valittaja
haluaa, ettd nimetyt henkil6t kutsutaan todistajiksi sakon uhalla, jolloin heilla
on velvollisuus saapua todistajiksi, mikali heilla ei ole laillista estettd. Kun
nain ei ole ilmoitettu asetetuissa maaraajoissa, hallinto-oikeus on ilmoittanut
olettavansa valittajan huolehtivan nimeamiensé todistajien kutsumisesta itse.
Edelleen todetun mukaan mikéli henkil6t eivat tassa tapauksessa saavu todista-
jiksi hallinto-oikeuden jarjestdmina ajankohtina, hallinto-oikeus voi viran puo-
lesta rajoittaa suullisen todistelun vastaanottamista heidan osaltaan.

Hallinto-oikeus on 13.12.2018 lahettanyt valittajalle ja Finanssivalvonnalle
kutsut suulliseen kasittelyyn. Kutsussa on muun ohella todettu, ettei valittaja
ole hallinto-oikeuden asettamissa maéraajoissa pyytanyt hallinto-oikeutta kut-
sumaan nimedmaan todistajia sakon uhalla, joten valittaja huolehtii itse ni-
medmiensa todistajien kutsumisesta.

Valittajan asiamies on 29.12.2018 ilmoittanut saaneensa mainittuna péivana
tiedokseen, etté todistaja Dongilla on vaikeuksia Schengen-viisumin saami-
sessa. Valittajan asiamies on 2.1.2019 ilmoittanut, ettei todistaja Dongin viisu-
miasia ole edistynyt millaan tavalla eikd Dong ole saanut asiaan liittyen mitaan
uusia tietoja. Myoskéaan vahvistusta Dongin murteesta/kielesta ei ole viela
saatu. Lisaksi asiamies on tiedustellut videokuulemisen mahdollisuutta Dongin
ja valittajan osalta. Asiamiehen ilmoituksen mukaan todistaja de Rieudottea ei
ole tavoitettu. Todistaja Manojlovicin on ilmoitettu saapuvan henkildkohtai-
sesti kuultavaksi.

Hallinto-oikeus on 3.1.2019 ilmoittanut, ettd ehdotetulla todistaja Dongin vi-
deokuulemisella on tarkoitettu hénen todistelunsa vastaanottamista Kiinan
edustuston avustuksella jarjestettdvan videoyhteyden vélitykselld. Kuuleminen
edellyttaisi Kiinan toimivaltaisen viranomaisen lupaa, jota hallinto-oikeuden
ilmoittaman mukaan ei endd ehdittéisi saamaan. Hallinto-oikeus on kehottanut
toimittamaan selvityksen, mikali Dongille ei ajoissa myonneta hanen hake-
maansa viisumia, niin tarvittaessa hanen kuulemisensa pyritaan jarjestelemaan
uudelleen.

Valittajan asiamies on 6.1.2019 ilmoittanut, ettei h&n ole saanut uusia tietoja
Dongin viisumiasiasta, ja pitdnyt ilmeisend, ettei Dong pééase Schengen-alu-
eelle suullista kasittelya varten. Asiamiehen mukaan Dongin kuuleminen hen-
kilokohtaisesti olisi parempi vaihtoehto kuin se, ettd hanté kuultaisiin videolla.
Asiamies on ilmoittanut pyytaneensa asiakirjaselvitysta viisumista, mutta il-
moittanut kasityksenadn, ettd viisumiprosessi on suullinen ja asiakirjan saa
vasta, kun viisumi on myonnetty. Edelleen asiamies on todennut, ettei han
edelleenkdan ole tavoittanut de Rieudottea, mutta on toivonut tavoittavansa
hanet 7.1.2019, kun lomakausi Euroopassakin on péattynyt.
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Valittajan asiamiehen 7.1.2019 ilmoittaman mukaan Dongin ei ole mahdollista
saada viisumia Schengen-alueelle ao. aikataulussa ja Dong on ilmoittanut, etté
videokuuleminen olisi hdnen osaltaan paras vaihtoehto. Asiamies on kertonut
saaneensa valillisesti yhteyden de Rieudotteen, joka ei ole ollut tavoitettavissa
6.1.2019 saakka Euroopan lomakaudesta johtuen. De Rieudotte on ilmoittanut,
ettei suunniteltu kuulemisajankohta kéy hanelle tyématkan vuoksi ja ettd han
haluaisi tulla virallisesti kutsutuksi kuulemistilaisuuteen. Asiamiehen mukaan
han on pyytanyt de Rieudotten osoitetta, mihin kutsu voidaan toimittaa, muttei
ole saanut sitd toistaiseksi. Valittajan asiamiehen 8.1.2019 ilmoittaman mu-
kaan hén ei ole saanut mitéan tietoja tai ilmoituksia Dongilta tai de Rieudot-
telta ja ilmoittanut kasityksenaan, ettei heita kuulla hallinto-oikeudessa 10.—
11.1.2019 jarjestettdvassé suullisessa kasittelyssa.

Hallinto-oikeus on vastauksessaan 9.1.2019 kehottanut valittajaa valmistautu-
maan esittdmaan selvitysta siitd, ettd han on pyrkinyt viivytyksetta tavoitta-
maan nimeamansa todistajat ja etté todistajat eivat ole voineet saapua suulli-
seen kasittelyyn heistd ja valittajasta riippumattomista syistd. Suullisen kasitte-
lyn jalkeen hallinto-oikeus on varannut osapuolille mahdollisuuden toimittaa
lisakirjelmansa sekd mahdolliset yksityisluonteiset kirjalliset todistajankerto-
mukset 28.1.2019 mennessa ja kehottanut valittajaa samassa ajassa esittamaan
selvityksen todistajiksi nimettyjen Dongin ja de Rieudotten paikalle pd&asemét-
tomyydesta.

Hallinto-oikeus toteaa, etté se on valittajan suostumuksella antanut valittajan
nimedmien todistajien kutsumisesta huolehtimisen valittajan tehtavaksi. Valit-
taja on vasta vahan ennen valittajan hyvaksynnan mukaisesti vahvistettua suul-
lisen késittelyn ajankohtaa ilmoittanut, ettd todistajien Dong ja de Rieudotte
kutsumisessa ja paikalle saapumisessa on ongelmia. Valittaja on suullisen ka-
sittelyn jalkeen toimittamassaan kirjelmdssa 29.1.2019 ilmoittanut, ettd Dong
ei halua todistaa asiassa ja etta de Rieudotte on pyytanyt, ettd hanet haastettai-
siin kuultavaksi, mutta ei ole toimittanut osoitetta haasteen toimittamiseksi. De
Rieudotte on antanut asiassa yksityisluonteisen Kirjallisen todistajanlausunnon.
Kun otetaan huomioon asian vaiheet sekd asiassa saatu Kirjallinen selvitys,
hallinto-oikeus katsoo, ettd ndissa oloissa uuden suullisen kasittelyn jarjesta-
minen mainittujen valittajan nimeémien todistajien kuulemiseksi on ilmeisen
tarpeetonta.

2. Salassapito

Oikeudenkadynnin julkisuudesta hallintotuomioistuimissa annetun lain 8 §:n
mukaan oikeudenké&yntiasiakirjan julkisuudesta ja salassapidosta on voimassa,
mité asiakirjan julkisuudesta viranomaisten toiminnan julkisuudesta annetussa
laissa tai muussa laissa saadetéan, jollei oikeudenkdynnin julkisuudesta hallin-
totuomioistuimissa annetussa laissa toisin sdadeté.

Oikeudenkaynnin julkisuudesta hallintotuomioistuimissa annetun lain 18 8:n
1 momentin mukaan julkisuutta koskevan ratkaisun tekemisesté on voimassa,
mitd viranomaisten toiminnan julkisuudesta annetussa laissa saddet&an.

Viranomaisten toiminnan julkisuudesta annetun lain 14 §:n 1 momentin mu-
kaan viranomaisen asiakirjan antamisesta paattaa se viranomainen, jonka hal-
lussa asiakirja on, jollei 15 8:n 3 momentissa tai muualla laissa toisin saddeta.
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Tiedon antaminen asiakirjasta ratkaistaan viranomaisten toiminnan julkisuu-
desta annetussa laissa sdédetysséd menettelyssa asiakirjoja pyydettaessa. N&in
ollen hallinto-oikeus jattaa tutkimatta tdmén asian yhteydessa esitetyn pyyn-
non méaaraté asiakirjat salaisiksi.

3. Finanssivalvonnan toimivalta

Suomen perustuslain 2 8:n 3 momentin mukaan julkisen vallan kayton tulee
perustua lakiin. Kaikessa julkisessa toiminnassa on noudatettava tarkoin lakia.

Tammikuun 1. pdivana 2013 voimaan tulleen arvopaperimarkkinalain
(746/2012), jolla on kumottu aiemmin voimassa ollut arvopaperimarkkinalaki
(495/1989), 1 luvun 6 8:n mukaan tdman lain ja sen nojalla annettujen saan-
ndsten ja madraysten noudattamista valvoo Finanssivalvonta.

Finanssivalvonnasta annetun lain 3 §8:n 1 momentin mukaan Finanssivalvon-
nan tehtavana on valvoa finanssimarkkinoilla toimivien toimintaa niin kuin
tassa laissa ja muualla laissa saddetdan. Pykéaldn 2 momentin 2 kohdan mukaan
laissa erikseen saddettyjen tehtdviensa toteuttamiseksi Finanssivalvonta val-
Voo, ettd finanssimarkkinoilla toimivat noudattavat niihin sovellettavia finans-
simarkkinoita koskevia sdéédnnoksid, niiden nojalla annettuja maarayksia, toimi-
lupansa ehtoja ja toimintaansa koskevia saantojé.

Hallituksen esityksessé eduskunnalle laiksi Finanssivalvonnasta ja eréiksi sii-
hen liittyviksi laeiksi (HE 66/2008 vp) on nykytilan arviointi -kohdassa to-
dettu, ettd valvonnan tarkemmat osa-alueet ja paasisaltd maaraytyvat valvotta-
via koskevien erityislakien mukaisesti, joista keskeisimmat ovat LLL, AML,
VYL jaTVYL.

Mainitun hallituksen esityksen yksityiskohtaisissa perusteluissa on lain 3 §:n
2 momentin 2 kohdan osalta todettu, ettd Finanssivalvonnan tehtévéna olisi
valvoa, ettd finanssimarkkinoilla toimivat noudattavat finanssimarkkinoita
koskevia sddnndksia ja niiden nojalla annettuja maarayksia. Laissa ei, kuten
nykyisinkaan, méaariteltaisi, mita finanssimarkkinoita koskevilla sadannoksilla
tarkoitetaan, vaan télta osin Finanssivalvonnan tehtavat maaraytyisivat erityi-
sesti sen mukaan mité kutakin valvonnan kohteena olevaa yhteisté tai laitosta
koskevassa erityislainsdadanndssa on niiden velvollisuudeksi saadetty. Finans-
sivalvonnan tehtévana olisi siten erityisesti valvoa kutakin finanssimarkki-
noilla toimivaa yhteis6a tai laitosta koskevan erityislainsaadannén noudatta-
mista.

Valittaja on katsonut, ettei Finanssivalvonnalla ole toimivaltaa p&attaa julkisen
ostotarjouksen tekemisestd, maaréaté tai velvoittaa valittajaa tekeméaéan julkista
ostotarjousta taikka péattaa julkisen ostotarjouksen ehdoista.

Hallinto-oikeus toteaa, ettd Finanssivalvonnalla on ollut Finanssivalvonnasta
annettuun lakiin perustuva valtuutus arvioida, onko valittaja finanssimarkki-
noilla toimiessaan laiminlyonyt noudattaa finanssimarkkinoita koskevia saan-
noksia, jollaisina arvopaperimarkkinalain velvoittavia sédnnoksid on pidettava.
Liséksi Finanssivalvonnalla on ollut Finanssivalvonnasta annetun lain 33 a 8:n
mukaisesti mahdollisuus asettaa laiminlyddyksi toteamansa velvoitteen suorit-
tamisen tehosteeksi uhkasakko. Hallinto-oikeus katsoo, ettd Finanssivalvonta
myas valvoo julkisessa ostotarjouksessa noudatettavien ehtojen kuten tarjous-
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vastikkeen lainmukaisuutta. Hallinto-oikeus kuitenkin toteaa, ettd Finanssival-
vonta on sakon uhalla velvoittanut valittajan ryhtymaan ostotarjousmenette-
lyyn seka toteuttamaan sen siten kuin arvopaperimarkkinalaissa sdédetéén ja
paatoksessaan ainoastaan todennut, minka lain mukaisen tarjousvastikkeen
maarén tulisi Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan olla. Lain esitéiden mu-
kaisesti jos Finanssivalvonta katsoo, ettei vastike vastaa laissa asetettuja edel-
Iytyksid, se voi sakon uhalla velvoittaa tarjouksen tekijan noudattamaan lain
saannoksié. Hallinto-oikeus katsoo, ettd Finanssivalvonta on toiminut asiassa
lain sille maaritteleman toimivallan mukaisesti.

4. Finanssivalvonnan menettely

4.1 Kuulemis- ja tiedoksiantomenettely

Uhkasakkolain 22 §:n mukaan asianosaiselle on ennen uhkasakon asettamista
ja tuomitsemista taikka teettdmis- tai keskeyttdmisuhan asettamista ja taytan-
toon pantavaksi maaraédmistad koskevan asian ratkaisemista varattava tilaisuus
selityksen antamiseen siten kuin hallintolain 34 §:ssé saadetaan.

Hallintolain 34 8:n mukaan asianosaiselle on ennen asian ratkaisemista varat-
tava tilaisuus lausua mielipiteensd asiasta sekd antaa selityksensé sellaisista
vaatimuksista ja selvityksista, jotka saattavat vaikuttaa asian ratkaisuun.

Hallintolain 12 §8:n 1 momentin mukaan hallintoasiassa saa kaytta asiamiesta
ja avustajaa. Asianajajan tulee esittad valtakirja ainoastaan, jos viranomainen
niin m&araa.

Hallintolain 59 §:n 1 momentin mukaan tavallinen tiedoksianto toimitetaan
postitse kirjeella vastaanottajalle.

Hallintolain 56 8:n 3 momentin mukaan tiedoksianto toimitetaan asianosaisen
valtuuttamalle henkil6lle, jollei timéan oikeutta vastaanottaa tiedoksiantoja ole
erikseen rajoitettu tai tiedoksiantoa ole toimitettava asianosaiselle henkilokoh-
taisesti.

Uhkasakkolain 23 8:n mukaan viranomaisen paatos on, jollei sité julisteta, an-
nettava tiedoksi asianosaiselle postitse saantitodistusta vastaan tai haasteen tie-
doksiantamisesta sdédetyssa jarjestyksessa.

Hallintolain 26 8:n 1 momentin 1 kohdan mukaan viranomaisen on jarjestet-
tavé tulkitseminen ja k&&ntdminen asiassa, joka voi tulla vireille viranomaisen
aloitteesta, muun ohella jos muuta kieltd kdyttava asianosainen ei osaa viran-
omaisessa kaytettdvaad suomen tai ruotsin kieltd. Pyk&lan 2 momentin mukaan
asia voidaan tulkita tai kaantéé sellaiselle kielelle, jota asianosaisen voidaan
todeta asian laatuun néhden riittavasti ymmartavan.

Valittaja on katsonut, ettei kuulemista hallintomenettelyssa ole suoritettu lain-
mukaisesti. Asiassa saadun selvityksen perusteella asianajaja Kotiranta oli
21.9.2017 ilmoittanut Finanssivalvonnalle toimivansa valittajan asiamiehena
ja pyytényt toimittamaan asiaa mahdollisesti koskevat ilmoitukset ja muut tie-
doksiannot hanelle asiamiehend. Finanssivalvonta on toimittanut tarjousvel-
vollisuuden maaraamisté ja uhkasakon asettamista koskevan kuulemiskirjeen
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asiamiehelle sdhkopostitse ja kirjeitse. Valittaja on vastannut Finanssivalvon-
nan kuulemiskirjeeseen kirjallisesti 8.2.2018. Hallinto-oikeus toteaa, ettd hal-
lintoasiassa saa kéayttaa asiamiesta ja ettei kuulemiskirje ole sellainen asiakirja,
jonka tiedoksianto olisi toimitettava todisteellisesti. Finanssivalvonnan ei siten
voida katsoa menetelleen virheellisesti, kun se on toimittanut kuulemiskirjeen
kirjeitse tavallisena tiedoksiantona valittajan valtuuttamalle asiamiehelle.

Valittaja on edelleen katsonut, ettei Finanssivalvonnan pa&tosté ole annettu
hanelle tiedoksi lainmukaisesti. Finanssivalvonnan lausunnon mukaan valituk-
senalainen p&atos oli 22.2.2018 lahetetty sdhkopostitse valittajan asiamiehelle,
joka on vahvistanut vastaanottaneensa asiakirjat, seké saantitodistuskirjeena
valittajan keskusrikospoliisille vuonna 2015 ilmoittamaan kotiosoitteeseen
Etela-Afrikkaan. Ennen péaatoksen lahettdmista Finanssivalvonta oli tiedustel-
lut valittajan asiamieheltd valittajan osoitetta. Asiamiehen vastauksen mukaan
hanell& ei ole padmiehensa suostumusta luovuttaa yhteystietoja, mutta han
viittasi valittajan esitutkinnassa ilmoittamiin yhteystietoihin ja ilmoitti, ettei
hanell& ole tietoa niiden muuttumisesta. Saantitodistus on palautunut Finanssi-
valvonnalle noutamattomana. Né&in ollen Finanssivalvonta on 11.4.2018 tehnyt
yleistiedoksiannon julkaisemalla ilmoituksen paatoksen nahtavilla pitdmisesta
suomeksi ja englanniksi virallisessa lehdessa, suomeksi Helsingin Sanomissa
ja englanniksi Financial Timesissa maailmanlaajuisesti lehden kaikissa nel-
jassa eri painoksessa (Yhdistynyt kuningaskunta, Manner-Eurooppa, Yhdys-
vallat ja Aasia). Lisaksi tieto oli julkaistu suomeksi ja englanniksi Finanssival-
vonnan verkkosivuilla 11.4.2018, ja Finanssivalvonta myos ilmoitti yleistie-
doksiannosta valittajan asiamiehelle. Edelleen lausunnon mukaan Finanssival-
vonnalla ei ole virallisille ilmoituksille varattua ilmoitustaulua, koska yleisolla
ei ole rajoittamatonta paasya tiloihin, ja nain ollen Finanssivalvonta ei ole il-
moittanut asiakirjan nahtaville asettamisesta ilmoitustaululla. Tiedoksisaannin
on katsottu tapahtuneen seitseméantena paivana ilmoituksen julkaisemisesta eli
18.4.2018.

Finanssivalvonnan lausunnon mukaan Finanssivalvonta oli myos toimittanut
paatoksen julkisen version Afarak Group Oyj:lle 21.2.2018 porssikaupankayn-
nin paattymisen jalkeen, jotta yhti6 voisi julkistaa porssitiedotteen paatoksesta.
Afarak ilmoitti porssitiedotteessaan 22.2.2018 kello 9:05, ettd Kermas Resour-
ces Limited on informoinut Afarakia, ettd se aikoo valittaa Finanssivalvonnan
paatoksesta.

Hallinto-oikeus toteaa, ettd uhkasakkolain 23 §:n mukaisesti Finanssivalvon-
nan olisi tullut antaa pa&tos tiedoksi postitse saantitodistusta vastaan taikka
haastetiedoksiantona. Lain esitdiden (HE 63/1990 vp) mukaisesti muu tiedok-
siantotapa ei ole laillinen. Hallintolain yleistiedoksiantoa koskevat sdé&nnokset
eivét siten sovellu uhkasakkoa koskevan hallintopéatoksen tiedoksiantami-
seen, eikd paatosté nain ollen voida katsoa annetun valittajalle tiedoksi uhka-
sakkolain 23 §:n edellyttdmalla tavalla. Asiassa on kuitenkin ilmeist, ett4 va-
littaja on tosiasiassa saanut paatoksen tiedokseen, ja hdnen valituksensa on
otettu hallinto-oikeudessa tutkittavaksi. Virheellisessa tiedoksiannossa ei toi-
saalta voida katsoa olevan kysymys sellaisesta menettelyvirheesta, joka olisi
olennaisesti vaikuttanut paatokseen. Valittajalle ei ole aiheutunut asiassa oi-
keudenmenetyksid tdman vuoksi. N&in ollen paatosta ei ole virheellisen tie-
doksiantomenettelyn vuoksi syytad kumota ja asiaa palauttaa Finanssivalvon-
nalle uudelleen kasiteltavéksi.
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Valittaja on katsonut, ettd kuulemiskirje seké valituksenalainen péatos olisi
tullut k&é&ntaa hanen aidinkielelleen kroatiaksi, silla han ei ymmarré englantia.
Finanssivalvonnan lausunnon mukaan valittaja oli kuulustelussaan keskusri-
kospoliisissa vuonna 2015 ilmoittanut kielitaidokseen didinkielensa lisaksi
englannin, vendjan seka osaavansa vahan ranskaa ja saksaa. Valittaja on halun-
nut vastata joihinkin kysymyksiin itse englanniksi ohi kroatian kielen tulkin.
Valittaja on vuosina 2008-2015 toiminut muun muassa Afarakin hallituksen
jasenend, toimitusjohtajana ja toimitusjohtajan sijaisena, ja hén toimii talla het-
kelld yhtion operatiivisena johtajana. Afarakilla on toimintaa Eteld-Afrikassa,
Turkissa, Saksassa, Lontoossa, Helsingissa ja Maltalla. Hallituksen kokous-
poytakirjat liitteineen ovat englanninkielisig, ja hallituksen jaseniné on ollut
englanninkielisia henkildita. Finanssivalvonta on lausunnossaan todennut, etta
paatdksen perusteena olevat valittajan séhkdpostit ovat englanniksi kuten
myo0s valittajan allekirjoittamat Finaline-jarjestelyn lainasopimukset. Valittaja
on myaos esiintynyt englanniksi.

Hallinto-oikeus toteaa, ettd hallintolaki ei edellytd, etta asia tulkitaan tai kaan-
netaan asianosaisen aidinkielelle, vaan edellytyksend on, ettd asianosaisen voi-
daan todeta asian laatuun néhden riittavasti ymmartavan valittua kielta. Viran-
omaisella on velvollisuus huolehtia, ettd asianosainen pystyy ymmartamaan
asian ja asemansa sen kasittelyssa seka ettd han pystyy valvomaan siina oi-
keuksiaan. Ottaen erityisesti huomioon, etta asiassa ilmi tulleen perusteella va-
littaja on kansainvélisissa liiketoimissaan kayttanyt tyokielenaan englannin
kieltd, han on esiintynyt englanniksi ja keskusrikospoliisin vuoden 2015 kuu-
lustelussa ilmoittanut kielitaidokseen englannin kielen, Finanssivalvonta on
voinut todeta valittajan ymmartavan asian laatuun n&hden riittavasti englantia
ja siten kaantaa asiakirjat englannin kielelle. Asiassa on lisaksi huomioitava,
etta valittaja on jo asiaa Finanssivalvonnassa kasiteltdessa kayttanyt asia-
miestd. Finanssivalvonnan ei siten voida katsoa menetelleen virheellisesti, kun
se ei ole kaantanyt kuulemiskirjetta ja paatosta kroatian kielelle. Hallinto-oi-
keus toteaa, ettd ulkomaalaislain 203 § koskee viranomaisen k&antamisvelvol-
lisuutta mainitun lain mukaisessa viranomaisaloitteisessa asiassa eika siten so-
vellu nyt kysymyksessa olevaan asiaan.

4.2 Esitutkinnan vaikutus

Hallintolain 31 8:n 1 momentin mukaan viranomaisen on huolehdittava asian
riittdvasta ja asianmukaisesta selvittdmisestd hankkimalla asian ratkaise-
miseksi tarpeelliset tiedot seké selvitykset.

Oikeudenkdymiskaaren 17 luvun 25 §:n 2 momentin mukaan tuomioistuin ei
saa rikosasiassa hyodyntéé 18 §:ssé saadetyn vaitiolo-oikeuden vastaisesti
hankittua todistetta. Hy6dyntamiskielto koskee myds todistetta, joka on han-
kittu muussa menettelyssé kuin esitutkinnassa tai rikosasian oikeudenkayn-
nissa henkilolta pakkokeinon kayttdmisen uhalla tai muutoin vastoin hanen
tahtoaan, jos hén oli talldin epdiltyna tai vastaajana rikoksesta taikka esitut-
kinta tai oikeudenkaynti oli vireilla rikoksesta, josta hanta syytetdan, ja jos to-
disteen hankkiminen rikosasiassa olisi ollut vastoin 18 8§:&&.

Saman pykaldn 3 momentin mukaan muussa tapauksessa tuomioistuin saa
hyddyntad myos lainvastaisesti hankittua todistetta, jollei hyédyntdminen vaa-
ranna oikeudenmukaisen oikeudenk&ynnin toteutumista ottaen huomioon asian
laatu, todisteen hankkimistapaan liittyva oikeudenloukkauksen vakavuus,
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hankkimistavan merkitys todisteen luotettavuudelle, todisteen merkitys asian
ratkaisemisen kannalta ja muut olosuhteet.

Oikeudenkaymiskaaren 17 luvun 18 §:n 1 momentin mukaan jokaisella on oi-
keus kieltaytya todistamasta silta osin kuin todistaminen saattaisi hanet tai ha-
neen 17 §8:n 1 momentissa tarkoitetussa suhteessa olevan henkilon syytteen
vaaraan tai myotavaikuttaisi hanen tai haneen mainitussa suhteessa olevan
henkilon syyllisyyden selvittdmiseen.

Finanssivalvonnasta annetun lain 33 a §:n 3 momentin mukaan uhkasakkoa ei
saa asettaa luonnolliselle henkil6lle tassa laissa saddetyn tietojenantovelvolli-
suuden tehosteeksi silloin, kun henkil6a on aihetta epdilla rikoksesta ja tiedot
liittyvét rikosepailyn kohteena olevaan asiaan.

Suomen perustuslain 21 §:n 2 momentin mukaan kasittelyn julkisuus seké oi-
keus tulla kuulluksi, saada perusteltu paatds ja hakea muutosta samoin kuin
muut oikeudenmukaisen oikeudenkaynnin ja hyvan hallinnon takeet turvataan
lailla.

Euroopan neuvoston ihmisoikeuksien ja perusvapauksien suojaamista koske-
van yleissopimuksen 7. lisdpoytékirjan 4 artiklassa sadadetaan valtionsiséisesta
kahteen kertaan syyttdmista tai rankaisemista koskevasta kiellosta (ne bis in
idem). Artiklan 1 kappaleen mukaan ketdan ei saa saman valtion tuomiovallan
nojalla tutkia uudelleen tai rangaista oikeudenkaynnissa rikoksesta, josta hanet
on jo lopullisesti vapautettu tai tuomittu syylliseksi kyseisen valtion lakien ja
oikeudenkayntimenettelyn mukaisesti.

Finanssivalvonnan paatoksen mukaan valittajan viittaamat sahkopostit ja asia-
Kirjat on toimitettu huhtikuussa 2013 Finanssivalvonnalle, joka on toimittanut
ne poliisille. - - - Valittaja on katsonut, ettei Finanssivalvonta ole voinut ottaa
arvioinnin lahtékohdaksi asiakirja-aineistoa kuten tuntemattoman tahon luo-
vuttamia sdhkopostiviestejd, silla viestien ja asiakirjojen aitoudesta ei ole voitu
varmistua ja joka tapauksessa aineisto kuuluu hyddyntamiskiellon piiriin, silla
ne oli ilmeisesti hankittu valittajalta rikollisesti. Valittaja on pitanyt mahdolli-
sena, etta asiakirjat on toimitettu Finanssivalvonnalle jonkin toisen viranomai-
sen toimesta, vaikka aineistoa ei ole saatu valittajalta esimerkiksi takavarikoi-
malla laillisessa pakkokeinomenettelyssa. Hallinto-oikeudessa pidetyssé suul-
lisessa kasittelyssa valittaja ja Manojlovic ovat kertoneet, ettd Afarakin Lon-
toon toimitilasta on muutamia vuosia sitten viety murron yhteydessa tietoko-
neita ja muita laitteita. Manojlovicin mukaan h&dnen Ruukin sdhkodpostistaan
katosi tdman jalkeen noin tuhat sahkdpostia.

Hallinto-oikeus katsoo jaaneen selvittamatta, miten Finanssivalvonnalle toimi-
tetut séhkopostit oli alun perin saatu haltuun, ja néin ollen j&a yhta lailla mah-
dolliseksi, ettd sdhkopostit oli hankittu tai saatu lainvastaisesti. Asian tarkempi
selvittdminen ei kuitenkaan ole tdman asian yhteydessé tarpeen, silla hallinto-
oikeus katsoo, ettd sdahkopostien hyddyntdminen on oikeudenkdymiskaaren

17 luvun 25 8:n 3 momentin mukaisesti joka tapauksessa mahdollista oikeu-
denmukaisen oikeudenkdynnin vaarantumatta, kun otetaan erityisesti huomi-
oon se, ettei séhkdpostien todellisuutta ja aitoutta ole ainakaan enéé asian ké-
sittelyn my6hemmissa vaiheissa kiistetty.
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Asiassa saadun selvityksen mukaan esitutkintaa on suoritettu siitd, onko valit-
taja syyllistynyt tOrkedén sisapiirintiedon vaarinkéyttoon ja/tai arvopaperi-
markkinoita koskevaan tiedottamisrikokseen, ja asia on sittemmin siirtynyt
syyteharkintaan. Valittaja on hallinto-oikeuden suullisessa késittelyssa ilmoit-
tanut saaneensa haasteen rikosasian vastaajana. Valittajan mukaan Finanssi-
valvonta on arvioinut ja pyrkinyt ratkaisemaan saman asian, miké oli jo vi-
reilld esitutkintaviranomaisessa. Valittajan nékemyksen mukaan hanta ei voida
tutkia tdsmalleen samasta asiasta samanaikaisesti kahden eri viranomaisen toi-
mesta ja Finanssivalvonta on tosiasiassa pakottanut valittajan murtamaan itse-
kriminointisuojan esittamélla vastaavia véitteitd kuin mitka ovat esitutkinnan
kohteena. Puolustautuakseen Finanssivalvonnan johtopaatoksilta valittajan pi-
téisi tosiasiassa myotavaikuttaa hanta koskevan rikosepailyn selvittdmiseen.

Itsekriminointisuoja tarkoittaa sitd, ettei rikoksesta syytettya tai epdiltyd saa
pakottaa tai painostaa mydtévaikuttamaan oman syyllisyytensa selvittamiseen.
Itsekriminointisuoja ulottuu myos rikosoikeudenkaynnin ulkopuolisiin menet-
telyihin, ja sen tarkoituksena on suojata rikoksesta epaillyn tai syytteessa ole-
van tahto viranomaisten epaasiallista pakottamista vastaan. Hallinto-oikeus
toteaa, ettd kysymyksessa on viranomaisaloitteinen asia, eika valittajalla siten
ole hallintolain mukaan ollut nimenomaista myotavaikutusvelvollisuutta. Yk-
sinomaan se, etta samoihin tapahtumiin liittyen on samanaikaisesti vireilla
seké hallintoasia etté esitutkinta, ei itsessdén ole itsekriminointisuojan nako-
kulmasta kiellettyd. Asiassa ei toisaalta voida katsoa, ettd valittajaa olisi Fi-
nanssivalvonnassa kuultu vaitiolo-oikeuden vastaisesti, sill& hanen harkinnas-
saan on ollut, miten hén kayttaa Finanssivalvonnan héanelle varaaman tilaisuu-
den tulla kuulluksi. Valittajalle ei niin ik&&n ole asetettu uhkasakkoa tieto-
jenantovelvollisuuden tehosteeksi Finanssivalvonnasta annetun lain 33 a 8:n

3 momentin mukaisesti. Hallinto-oikeus katsoo, ettei Finanssivalvonta ole me-
nettelyssaan loukannut valittajan itsekriminointisuojaa.

Hallinto-oikeus toteaa, etté se, ettd asiassa on Finanssivalvonnan aloitteesta
kaynnistetty myos esitutkinta sen selvittamiseksi, onko valittajan syyté epdilla
menetelleen rikostunnusmerkistot tayttavalla tavalla, ei ole sellaisenaan es-
teend samanaikaiselle hallinnolliselle menettelylle, jossa on kysymys sen arvi-
oimisesta, onko finanssimarkkinoita koskevia velvoittavia sdannoksia laimin-
lyoty. Edelleen uhkasakossa on kysymys hallintopakosta eiké rangaistusluon-
teisesta hallinnollisesta seuraamuksesta, eika uhkasakkomenettelyé, johon uh-
kasakon asettaminen ensivaiheena kuuluu, ole oikeuskéytdnnossa (muun
ohella KHO 2016:96) pidetty kaksoisrangaistavuuden eli ne bis in idem -kiel-
lon vastaisena. Ndin ollen asiassa ei ole enemmalti tarpeen arvioida esimer-
Kiksi sitd, onko hallintoasiassa ja rikosprosessissa ylipaataan kysymys samasta
asiasta.

5. P&aasia

5.1 Keskeiset sovellettavat oikeusohjeet

Arvopaperimarkkinalain (495/1989, kumottu, jaljempéna AML) 1 luvun 5 8:n
mukaan osakkeenomistajalla, osakkaalla tai jasenell4 on maardysvalta yhtei-
s0ss&, kun hanell& on:

1) enemman kuin puolet yhteison kaikkien osakkeiden tai osuuksien tuotta-
masta 44nimaéarasté ja ddntenenemmistd perustuu omistukseen, jasenyyteen,



17 (39)

yhtidjarjestykseen, yhtiosopimukseen tai niihin verrattaviin sdéntéihin taikka
muuhun sopimukseen; taikka

2) oikeus nimittaa tai erottaa enemmistd jasenista yhteison hallituksessa tai
siihen verrattavassa toimielimessé taikka toimielimessd, jolla on tdmé oikeus,
ja nimittdmis- tai erottamisoikeus perustuu samoihin seikkoihin kuin 1 koh-
dassa tarkoitettu 44ntenenemmisto.

Saman pykaldn 3 momentin mukaan jos osakkeenomistajalla, osakkaalla tai
jasenelld yhdessa hdnen maardysvallassaan olevien yhteisdjen kanssa taikka
nailla yhteisoilld yhdessé on 1 momentissa tarkoitettu madraysvalta jossakin
yhteisdssd, myos viimeksi mainittu yhteisé on hanen mééraysvallassaan oleva
yhteiso.

AML 6 luvun 10 8:n 1 momentin mukaan osakkeenomistajan, jonka osuus
kasvaa yli kolmen kymmenesosan yhtién osakkeiden aanimaarasta sen jal-
keen, kun yhtion osake on otettu julkisen kaupank&ynnin kohteeksi (tarjous-
velvollinen), on tehtéva julkinen ostotarjous kaikista muista yhtion liikkeeseen
laskemista osakkeista ja yhtion liikkeeseen laskemista sen osakkeisiin oikeut-
tavista arvopapereista (pakollinen ostotarjous).

Saman pykalan 2 momentin mukaan edelld 1 momentissa tarkoitettuun osak-
keenomistajan &aniosuuteen luetaan:

1) osakkeenomistajan ja sen maardysvallassa olevien yhteisdjen ja saatididen
seka ndiden eldkes&atioiden ja eldkekassojen omistamat osakkeet;

2) osakkeenomistajan tai muun 1 kohdassa tarkoitetun yhteison tai saation yh-
dessé toisen kanssa omistamat osakkeet; seka

3) muiden sellaisten luonnollisten henkiléiden, yhteisojen ja saatididen, jotka
toimivat yksissa tuumin osakkeenomistajan kanssa méaraavan vallan kaytta-
miseksi yhtiossd, omistamat osakkeet.

Pykéldn 3 momentin mukaan edelld 1 momentissa tarkoitettua aaniosuutta las-
kettaessa ei oteta huomioon lakiin tai yhtiojéarjestykseen taikka muuhun sopi-
mukseen perustuvaa aanestysrajoitusta. Yhtion kokonaisadniméaarassa ei oteta
huomioon yhti6lle itselleen tai sen maaraysvallassa olevalle yhteisolle tai s&a-
tiélle kuuluviin osakkeisiin liittyvia aania.

Pykélan 4 momentin mukaan kysymyksen siitd, mika 2 momentissa tarkoite-
tuista henkildistd, yhteisoista tai saatioista on tarjousvelvollinen, ratkaisee epa-
selvassa tapauksessa Rahoitustarkastus (nykyaan Finanssivalvonta).

Euroopan Parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/25/EY, annettu 21 péi-
vana huhtikuuta 2004, julkisista ostotarjouksista 3 artiklan 1 kohdan a alakoh-
dan mukaan kaikkia kohdeyhtion samanlajisten arvopapereiden haltijoita on
kohdeltava tasapuolisesti; liséksi on muita arvopapereiden haltijoita suojat-
tava, kun henkil6 hankkii maaraysvallan yhtidssa. Direktiivin 2 artiklan 1 koh-
dan d alakohdan mukaan direktiivissd yhdessé toimivilla henkil6illd” tarkoi-
tetaan luonnollisia henkil6ité tai oikeushenkil6itd, jotka ovat yhteistyossa tar-
jouksen tekijan tai kohdeyhtion kanssa sellaisen joko nimenomaisen tai hiljai-
sen, suullisen tai Kirjallisen sopimuksen perusteella, jonka tarkoituksena on
joko hankkia maaraysvalta kohdeyhtiossa tai estéa tarjouksen toteutuminen.
Direktiivin 5 artiklan 1 kohdan mukaan jos luonnollinen henkild tai oikeus-
henkil® yksin tai tallaisen henkilon kanssa yhdessa toimivat henkilot ovat
hankkineet 1 artiklan 1 kohdassa tarkoitetun yhtion arvopapereita, jotka yh-
dessa téallaisen henkilén aikaisempien omistusten ja hdnen kanssaan yhdessa
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toimivien henkildiden omistusten kanssa antavat henkil6lle kyseisen yhtion
aanivallasta suoraan tai valillisesti prosentuaalisen daniosuuden, joka antaa
henkildlle mééraysvallan yhtiossd, jasenvaltioiden on varmistettava, ettd kysei-
sella henkil6ll& on velvollisuus tehdé tarjous, jonka avulla suojataan yhtion
vahemmistoosakkaita. Tarjous on osoitettava mahdollisimman pian kaikille
asianomaisten arvopapereiden haltijoille, ja siind on tarjouduttava ostamaan
kaikki heidén arvopaperinsa 4 kohdassa madriteltyyn kdypéan hintaan. Saman
artiklan 3 kohdan mukaan edelld 1 kohdassa tarkoitettu maaraysvallan tuottava
prosentuaalinen &aniosuus ja sen laskutapa méaaritellaan sen jasenvaltion sdéan-
t0jen mukaisesti, jossa kohdeyhtiolla on sadntdmaaréinen kotipaikka.

Hallituksen esityksessa eduskunnalle laeiksi arvopaperimarkkinalain, kauppa-
kamarilain ja Rahoitustarkastuksesta annetun lain muuttamisesta

(HE 6/2006 vp) yksityiskohtaisten perusteluiden mukaan tarjousvelvollisuutta
koskevan sadntelyn tarkoituksena on suojata yhtion muita osakkeenomistajia
tilanteessa, jossa maardysvalta yhtiossa keskittyy yhdelle osakkeenomistajalle
tai yksissa tuumin toimiville tahoille. Ehdotetun 2 momentin 3 kohdan mu-
kaista yksissé tuumin toimimista tulisi siksi arvioida tosiasiallisen tilanteen
perusteella nimenomaan vahemmistdosakkeenomistajan aseman kannalta. Yk-
sissd tuumin voidaan toimia ensinndkin sopimuksen perusteella; esimerkiksi
osakas- ja muilla sopimuksilla voidaan sopia yhtion pitkaaikaisen toiminnan
tai osakaspolitiikan periaatteista. Toisaalta yksissé tuumin voidaan toimia
myaos ilman nimenomaista sopimustakin, silla osakkeenomistajien yhdenmu-
kainen kayttaytyminen voi perustua my6s muuhun yhteisymmarrykseen. Tar-
jousvelvollisuuden perustava yksissa tuumin toimiminen eroaa 2 luvun 9 8:n
mukaisen liputusvelvollisuuden synnyttavasté yhdessa toimimisesta sikéli, etta
liputusvelvollisuus voi syntya jo esimerkiksi sopimuksesta aanestaa tietylla
tavalla yksittéisessa yhtiokokouksessa, kun taas tarjousvelvollisuus yleensa
syntyy vasta silloin, kun on kyse pidempijaksoisesta yksissé tuumin toimimi-
sesta. Pykalan 4 momentiksi ehdotetaan voimassa olevan lain 3 momenttia
vastaavaa saannosta siita, ettd epaselvissa tapauksissa kysymyksen tarjousvel-
vollisesta ratkaisee Rahoitustarkastus. Ratkaisevaa tallaisessa tilanteessa on
erityisesti se, kuka yhdessa toimivista tosiasiallisesti kayttda maaraysvaltaa tai
kenelld on suurin intressi kohdeyhtidssa. Toisaalta myos yksissé tuumin toimi-
vien véliselle sopimukselle voidaan antaa merkitystd, varsinkin jos ndin sovi-
tulla tarjousvelvollisella on riittavat taloudelliset edellytykset ostotarjouksen
tekemiseen.

Edelleen saman hallituksen esityksen yksityiskohtaisten perusteluiden mukaan
voimassa olevan lain kahden kolmasosan &&niosuus on kansainvalisesti ottaen
poikkeuksellisen korkea. Koska on erittdin harvinaista, etta sellaisen yhtion,
jonka osakkeet ovat julkisen kaupank&ynnin kohteena, kaikki osakkeenomista-
jat osallistuisivat yhtiokokouksiin, maardysvaltaa kohdeyhtidssa voi tosiasialli-
sesti kdyttaa jo huomattavasti pienemmallakin &&niosuudella. Mita hajautu-
neempi yhtion osakkeenomistus on, sité alhaisemmalla osuudella voi yleensé
saavuttaa yksinkertaisen enemmiston yhtiokokouksessa ja siten kayttaa tosiasi-
allista maaraysvaltaa.

AML 6 luvun 11 §8:n 1 momentin mukaan tarjousvastikkeena pakollisessa o0s-
totarjouksessa on maksettava kdypéa hinta. Rahavastikkeen vaihtoehtona voi-
daan tarjota arvopaperivastiketta tai arvopaperi- ja rahavastikkeen yhdistel-
maa. Pykélan 2 momentin mukaan kaypaa hintaa maaritettéessa lahtokohtana
on pidettava korkeinta tarjousvelvollisen tai tdhdn 10 §:n 2 momentissa tarkoi-
tetussa suhteessa olevan henkildn, yhteison tai saation tarjousvelvollisuuden
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syntymisté edeltdvan kuuden kuukauden aikana tarjouksen kohteena olevista
arvopapereista maksamaa hintaa. Tasta hinnasta voidaan poiketa erityisesta
Syysta.

AML 6 luvun 13 8:n 1 momentin mukaan jos julkisen ostotarjouksen tekijé tai
tdhén 10 §:n 2 momentissa tarkoitetussa suhteessa oleva henkild, yhteiso tai
s&atio vapaaehtoisen ostotarjouksen julkistamisen tai tarjousvelvollisuuden
syntymisen jélkeen ja ennen tarjousajan paattymista hankkii kohdeyhtion ar-
vopapereita tarjousehtoja paremmin ehdoin, on tarjouksen tekijan muutettava
tarjoustaan vastaamaan tat4 paremmin ehdoin tapahtunutta hankintaa (korotus-
velvollisuus).

AML 6 luvun 14 §:n 1 momentin mukaan tarjousvelvollisen on julkistettava
tarjousvelvollisuuden syntyminen valittomasti. Tieto on samalla annettava
my0s kohdeyhtidlle, asianomaiselle julkisen kaupankéaynnin jarjestéjélle ja Ra-
hoitustarkastukselle, sek& kohdeyhtidssé ja tarjouksen tehneessa yrityksessa
henkildston edustajalle tai, jollei téllaista ole, henkildstolle. Pykélan 2 momen-
tin mukaan tarjousvelvollisen on julkistettava ostotarjous kuukauden kuluessa
tarjousvelvollisuuden syntymisestd. Ostotarjousmenettely on aloitettava kuu-
kauden kuluessa tarjouksen julkistamisesta.

Finanssivalvonnasta annetun lain 33 a 8:n 1 momentin mukaan jos valvottava
tai muu finanssimarkkinoilla toimiva toiminnassaan laiminly®d noudattaa fi-
nanssimarkkinoita koskevia sdannoksia tai niiden nojalla annettuja maarayksia
Finanssivalvonta voi uhkasakolla velvoittaa valvottavan tai muun finanssi-
markkinoilla toimivan tayttdméan velvollisuutensa, jos laiminlydnti ei ole va-
hainen. Pykalan 4 momentin mukaan uhkasakon tuomitsemisesta paattaa Fi-
nanssivalvonta, jollei muualla laissa erikseen toisin saddetd. Uhkasakon asetta-
miseen ja tuomitsemiseen sovelletaan muilta osin uhkasakkolakia.

Uhkasakkolain 6 §:n 1 momentin mukaan uhkasakko asetetaan méaaraédmalla
padvelvoite asianosaisen noudatettavaksi sakon uhalla. Kunkin paavelvoitteen
tehosteeksi on asetettava eri uhkasakko. Pykalan 2 momentin mukaan uhka-
sakko asetetaan markkamaéaraltdén kiintednd tai siten, ettd sen suuruus maaray-
tyy ajan kulumisen mukaan (juokseva uhkasakko). Pykalan 3 momentin mu-
kaan asettamispaatoksesta on kaytavéa selvasti ilmi, mihin asianosainen on vel-
voitettu ja milloin, mihin mennessa tai mista lahtien paavelvoitetta on nouda-
tettava. M&érdajan pituutta harkittaessa on otettava huomioon paavelvoitteen
laatu ja laajuus, velvoitetun mahdollisuus noudattaa sitd sek& muut asiaan vai-
kuttavat seikat.

Uhkasakkolain 7 8:n 1 momentin mukaan uhkasakko voidaan kohdistaa vain
sellaiseen asianosaiseen, jolla on oikeudellinen ja tosiasiallinen mahdollisuus
noudattaa paavelvoitetta.

Uhkasakkolain 8 8:n mukaan uhkasakon suuruutta harkittaessa on otettava
huomioon péavelvoitteen laatu ja laajuus, velvoitetun maksukyky ja muut asi-
aan vaikuttavat seikat.

Uhkasakkolain 9 8:n mukaan juokseva uhkasakko asetetaan maaraamaéll& uh-
kasakolle kiinted perusera seka lisaeré jokaista sellaista paatoksessa ilmoitetta-
vaa ajanjaksoa (uhkasakkojakso) varten, jonka kuluessa péavelvoitetta ei ole
noudatettu.
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Velan vanhentumisesta annetun lain 1 8:n 1 momentin mukaan tama laki kos-
kee velan vanhentumista. Tassa laissa velalla tarkoitetaan rahavelkaa seka
muita velvoitteita

5.2 Saatu selvitys ja tosiseikat

Kaupparekisteritietojen mukaan Afarak Group Oyj (0618181-8, jaljempéna
my06s Afarak) on vuonna 1985 rekisterdity julkinen osakeyhtid, jonka osake-
padoma 23 642 049,60 euroa jakautuu 263 040 695 osakkeeseen. Yhtion paa-
toiminimend on vuoteen 2013 asti ollut Ruukki Group Oy;j (jaljempand myos
Ruukki). Toimialakuvauksen mukaan yhtié on monialaisen konsernin emoyh-
ti0, joka toimii omistamissaan yhtioissé pitk&aikaisena omistajana. Yhtion ta-
voitteena on omistamiensa yhtididen kehittdminen toimimalla hallituksen tai
muiden toimielinten kautta, neuvonantajana, rahoittajana tai muutoin yritta-
jyytta tukemalla. Yhtion hallituksen erikseen valitsemilla toimialoilla yhti6 voi
harjoittaa liiketoimintaansa my0s itse suoraan tai omistamiensa yhtiéiden
kautta. Yhtion tai sen omistamien yhtididen liiketoimintaa voidaan harjoittaa
Suomessa ja ulkomailla. Asiassa saadun selvityksen mukaan yhtion osakkeet
ovat kaupankéaynnin kohteena Helsingin ja Lontoon pdrsseissa.

Finanssivalvonta oli vuonna 2012 tehnyt keskusrikospoliisille tutkintapyynnon
Afarakiin liittyen. Finanssivalvonnalle oli huhtikuussa 2013 toimitettu asiaan
liittyvid séhkoposteja ajalta 15.1.2008-17.11.2011 - - - Hallinto-oikeudelle on
toimitettu Finanssivalvonnan péaatoksen perusteena olleet otteet keskusrikos-
poliisin esitutkintapdytakirjasta 2400/R/313/13.

Finanssivalvonta oli lahettanyt valittajalle 10.1.2018 paivatyn kuulemiskirjeen,
jossa se on katsonut, ettd valittaja on maaraysvaltayhteisdineen (Kermas Ltd,
Kermas Resources Limited ja Kermasin tytaryhtio RCS Trading Corporation
Ltd) toiminut arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetulla tavalla yksissé tuumin
ainakin Hino Resources Co. Ltd:n (jaljempana myos Hino), Finaline Business
Limited:n (jaljempana myos Finaline) ja puolisonsa Jelena Manojlovicin
kanssa maaraavan vallan kayttamiseksi Afarakissa. Finanssivalvonta on katso-
nut, ettd kysymyksessa on jérjestely, jonka tarkoituksena on muun muassa ol-
lut piilotella osakkeiden omistusta hajauttamalla osa omistuksesta erillisille
oikeushenkil6ille ainakin siksi, ettd valittaja vélttaisi arvopaperimarkkinalain
mukaisen tarjousvelvollisuuden syntymisen.

Valittaja on vastauksessaan Finanssivalvonnalle Kiistanyt piilotelleensa tai ha-
jauttaneensa omistustaan Afarakissa tai missddn muussakaan yhtiossa. Valitta-
jan mukaan hénella ei ole ollut maardysvaltaa Kermasissa 22.10.2009 eika ta-
man ajankohdan jalkeenk&an Hinossa tai Finalinessa. Valittaja on kiistanyt toi-
mineensa yksissa tuumin Kermasin, Hinon, Finalinen ja Manojlovicin kanssa
madradvan vallan kayttamiseksi Afarakissa. Valittajan hallinto-oikeudessa
esittdméan nakemyksen mukaan AML 6 luvun 10 §:n mukaista maaraavan val-
lan kayttdmistd ja AML 1 luvun 5 8:ssd madriteltyd maaraysvaltaa voidaan pi-
t44 samaa asiaa tarkoittavina. Valittaja on todennut, ettei Kermasin, Hinon ja
Finalinen yhteenlaskettu &aniosuus ole ylittanyt eika ylit4 viittdkymmenta pro-
senttia Afarakissa ja ettei valittajalla taikka Kermasilla ole Afarakissa oikeutta
nimittad yli puolta hallituksen jasenista.

Valittaja on 29.1.2019 hallinto-oikeuteen saapuneen kirjelmansa liitteend toi-
mittanut yksityisluonteisia kirjallisia todistajanlausuntoja. Vuosina 2010-2013
Afarakin hallituksen jasenend toimineen Barry Rourken 26.1.2019 péivatyn
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lausunnon mukaan hén ei havainnut, ettd Kermas, Hino ja Finaline olisivat toi-
mineet yhdessa kontrolloidakseen p&&atoksentekoa Afarakissa. Afarakin halli-
tuksessa eri aikoina vuodesta 2008 lukien toimineen Thomas Hoyerin
24.1.2019 paivadaman lausunnon mukaan han ei ole hallituksen jasenena tai
toimitusjohtajana toimiessaan havainnut, ettd Kermas, Hino tai Finaline olisi-
vat kéytténeet tai pyrkineet kdyttamaan maardysvaltaa tai madradvaa valtaa
yhtion péatdksenteossa.

5.2.1 Valittajan osakkeenomistajuus Afarakissa

Afarakin sisépiirirekisterin mukaan valittaja on itse omistanut Afarakin osak-
keita ainakin 12.12.2012-21.7.2015 valisend aikana. Lisaksi Finanssivalvonta
on katsonut valittajan rinnastuvan osakkeenomistajaan Afarakin osakkeita
omistaneessa yhtidsséd méardysvaltaa kéyttdvana henkilénd. Finanssivalvonnan
nakemyksen mukaan valittajalla on ollut méaréysvalta Kermasissa vuonna
2009 seka Kermas Resources Limitedissa koko sen ajan, kun yhtié on omista-
nut Afarakin osakkeita. Valittajan kirjelméssa 29.1.2019 esitetyn selvityksen
mukaan Kermas-konserni jarjesteli marraskuusta 2008 alkaen omistustaan
Afarakissa siten, ettei Kermasin tytaryhtio RCS endd 16.1.2009 jalkeen omis-
tanut lainkaan Afarakin osakkeita, vaan ne oli siirretty Kermasille. Finanssi-
valvonnan paatoksen mukaan Kermasin osuus Afarakin kaikista ulkona ol-
leista osakkeista nousi 28,16 prosenttiin 22.10.2009 tehtyjen osakehankintojen
johdosta. Osakkeet on vuonna 2015 siirretty Kermas Resources Limitedin ni-
miin. - - - valittaja on toiminut Afarakin hallituksen jasenena 31.3.-11.7.2008
sekd 11.8.2010-8.5.2015. Asiassa saadun selvityksen mukaan valittaja on
mya0s toiminut yhtion toimitusjohtajana, yhtion erdiden keskeisten liiketoi-
minta-alueiden johtajana ja tytaryhtididen toimitusjohtajana.

Finanssivalvonta on paatksessadn seka hallinto-oikeuden suullisessa késitte-
lyssé viitannut asiakirjoihin, joissa Kermas on ilmoitettu valittajan maéarays-
valtayhtioksi. Afarakin 2.7.2016 asti paivatyn julkisen sisapiirirekisterin mu-
kaan Kermas on ollut keskeytyksetta valittajan maaraysvaltayhtio 31.3.2008
lukien. Kermas on kuvattu valittajan maaraysvaltayhtiond myos Afarakin vuo-
sikertomuksissa 2008-2015. Vuoden 2009 vuosikertomuksessa Kermas on
mainittu ensinnakin l&hipiiritapahtumiin liittyvéssd Maksetut/varatut lisdkaup-
pahinnat -taulukossa, missd on maininta "Danko Koncarin (Kermas Limited)
kautta”, sekd Hallituksen ja toimitusjohtajan omistus -kohdan alaviitteessa,
jossa todetun mukaan “optio-oikeudet on myonnetty Kermas Limited:lle, joka
on Jelena Manojlovicin puolison midrdysvaltayhteisd”. Vuoden 2010 vuosi-
kertomuksessa on Maksetut/varatut lisékauppahinnat -taulukossa maininta
”Danko Koncar (Kermas Limited), Ruukki Group Oyj:n vt. toimitusjohtaja” ja
edelleen Hallituksen ja vt. toimitusjohtajan omitus -taulukon alaviitteessa Ker-
mas Limited:n on todettu olevan Danko Koncarin maaraysvaltayhteiso. Valit-
taja on 29.3.2011 allekirjoittanut toimintakertomuksen ja tilinpaatéksen. Ruu-
kin porssitiedotteessa 5.6.2008 on todettu, ettd Kermas Limited on RuukKi
Group Oyj:n hallituksen jasenen Danko Koncarin maardysvaltaan kuuluva yh-
ti0. Kermasin liputusilmoituksessa 30.4.2015, jonka valittaja on itse allekir-
joittanut, valittajan mééraysvallan Kermasissa ja Kermas Resourcesissa on il-
moitettu perustuvan epésuoraan omistukseen. Ruukin hankekohtaisissa sisapii-
rirekistereissé 10/2008 ja 3/2008 valittajan kohdalla yhtioksi on merkitty Ker-
mas Limited. Edelleen asiassa on viitattu - - - Finanssivalvonta on toimittanut
hallinto-oikeudelle otteita valittajan kuulustelupdytékirjasta poliisissa. - - -
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Finanssivalvonta on katsonut, ettd luonnollinen henkild, joka omistaa osak-
keita maadraysvaltayhteisdidensé kautta, rinnastuu AML 6 luvun 10 §:n sdan-
nosta sovellettaessa osakkeenomistajaan. Nain ollen Finanssivalvonnan mu-
kaan sill4, onko valittaja itse suoraan omistanut Afarakin osakkeita vuonna
2009, taikka silla, ettd valittaja on siirtdnyt vuonna 2015 Kermasin omistamat
Afarakin osakkeet Kermas Resources Limitedin nimiin, ei ole merkitysta arvi-
oitaessa valittajan tarjousvelvollisuutta.

Valittajan Finanssivalvonnalle antaman vastauksen mukaan hanell ei ole ollut
madraysvaltaa Kermasissa vuonna 2009, vaan maaraysvalta on ollut aivan
muulla henkil6lla. Valittaja on hallinto-oikeusvaiheessa kertonut, ettd yhtién
ovat omistaneet Danica Zagmester (47 000 osaketta), Benix Ltd (2 500 osa-
ketta) ja German South African Management Consulting Ltd (500 osaketta).
Valittajan mukaan han ei omista eiké ole omistanut Kermasin osakasyhtididen
osakkeita eiké ole kéayttanyt eikéd kayta ndissé yhtidissa maaraysvaltaa.

Valittajan suullisessa kasittelyssa kertoman mukaan Kermas Ltd:n on aikanaan
perustanut Militza Radman, joka on Danica Zagmesterin #iti ja valittajan didin
sisko. Nykyisen Kermasin perustaminen Brittilaisille neitsytsaarille vuonna
2003 ei ole mitenkan liittynyt Afarakiin. Zagmester on perinyt yhtion osak-
keet seka Radmanin liiketoimillaan kerryttdmat ja Kermasissa kéytetyt varat.
Néin ollen vuonna 2009 lopullista paatoksentekovaltaa Kermasissa on kaytta-
nyt Zagmester, mutta hin on toki toiminut yhdessi muiden osakkeenomista-
jien kanssa. Valittaja ei ole mainittuna vuonna ollut Kermasin osakkeenomis-
taja. Han on ainoastaan voinut ehdottaa jotakin, mutta viimeisen paatdksen on
aina tehnyt Zagmester. Valittajan mukaan hinen ja Zagmesterin vililli ei ole
sovittu, ettd Kermasin méardysvalta olisi tosiasiassa ollut valittajalla.

Valittajalle on suullisessa kasittelyssa esitetty Finanssivalvonnan viittaamat
asiakirjat, joissa Kermas on merkitty valittajan yhtioksi. Merkinnat Afarakin
sisapiirirekisterissa, vuosikertomuksissa ja liputusilmoituksissa huhtikuussa
2015 ovat valittajan mukaan riidattomia, mutta ilmoitukset eivat ole vastan-
neet tuolloin vallinneita tosiasioita. Valittajan mukaan asiakirjat, jotka valittaja
on allekirjoittanut, ovat vuodelta 2015 eikéd vuodelta 2009. Valittaja ei ole
muutoin kommentoinut asiaa.

Valittajan puoliso Jelena Manojlovic on hallinto-oikeuden suullisessa kasitte-
lyssa kertonut tyGskennelleensé viisi vuotta Kermasissa henkilGstojohtajana
Vendjélla ennen kuin Kermasista tuli Afarakin osakkeenomistaja eli ennen
vuotta 2008. Manojlovicin mukaan Kermasissa madraysvaltaa kaytti vuonna
2009 Danica Zagmester, jolla oli 99 prosenttinen &4nivalta. Zagmester oli peri-
nyt Kermasin osakkeet &idiltd&dn. Manojlovic on arvellut, ettd Kermasista on
tullut Afarakin osakkeenomistaja olosuhteiden seurauksena - - - Manojlovic on
arvellut, ettd Afarakin asiakirjojen merkinnat, joiden mukaan Kermas olisi ol-
lut valittajan maaraysvaltayhtio, ovat todennékoisesti johtuneet kddnnosvir-
heisté tai vaarinymmarryksistd, jotka taas ovat johtuneet siitd, ettd valittaja on
ollut julkinen henkil6 ja enemman mukana operatiivisissa asioissa, kun taas
Zagmester on tehnyt talouteen liittyvat paatokset. Tuohon aikaan valittaja oli
Kermasissa johtajana ja vastuussa operatiivisista tehtavista. Manojlovicin mu-
kaan h&n huomasi asiakirjojen virheet jo vuosina 2012 tai 2013 ja ilmoitti asi-
asta Afarakissa, mutta jostain syystd samaa menettelya jatkettiin silti edelleen.
Manojlovic ei ole osannut vastata siihen, miksi vuoden 2015 liputusilmoituk-
sessa valittaja on itse ilmoittanut, ettd hanellda on maaraysvalta Kermasissa
epésuoran omistuksen kautta. Manojlovicin mukaan markkinoilla tiedettiin,
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ettd Zagmester oli Kermasin maaraysvallan kayttja, silla pankit tarkistivat
aina asian ja merkitsivat Zagmesterin sopimuksiin. Lisdksi Manojlovic muis-
teli, ettd asia oli esill& Lontoon porssiin liittyvissa tiedotteissa.

Todistajana kuultu rikosylikonstaapeli Marita Partanen totesi hallinto-oikeu-
den suullisessa késittelyssé késityksenddn, etté - - - Syyttamattgjattamispaatok-
sessd 16/2626 Kermasia on késitelty valittajan méaéraysvaltayhtiona.

Finanssivalvonnan 28.1.2019 toimittamassa lausunnossa on todettu, ettd Afa-
rak julkaisi Lontoon porssiin listautumista varten listalleottoesitteen
30.6.2010, jossa Kermasin omistamat Afarakin osakkeet on merkitty Manojlo-
vicin ja valittajan kohdalle ja alaviitteessa on todettu, ettd valittaja on Kerma-
sin johtaja ja ettd hanen serkkunsa omistaa 99 prosenttia yhtion osakkeista ja
hallinnoi yhtioté. Listalleottoesitteessd mainitun mukaan valittajalla on “epé-
suora intressi” Kermasin omistamiin Afarakin osakkeisiin ja silla oleviin op-
tio-oikeuksiin. Lausunnon liitteend on toimitettu muun ohella - - -.

Valittaja on kirjelmésséan 29.1.2019 esittanyt, ettd markkinat ovat olleet tie-
toisia, ettd Kermasin masrdysvalta on kuulunut Danica Zagmesterille, ja vii-
tannut Afarakin vuonna 2012 porssitiedotteella julkistettuun Kirjeeseen osak-
keenomistajille liittyen lahipiiritransaktioon. Kirjeessd, joka rinnastuu suppe-
aan listalleottoesitteeseen, on muun ohella kerrottu, ettd Kermas on Danko
Koncarin serkun maarédysvallassa oleva yhtio. Valittajan mukaan listalleot-
toesitteen yhteydessa on annettava tarkat ja oikeat tiedot maaraysvaltasuh-
teista, kun taas vuosikertomuksia, tiedotteita tai sisapiirirekisteria ei tarkasteta
tai hyvaksyteta Finanssivalvonnalla ennen niiden julkaisemista. Valittaja on
my®6s toimittanut 23.1.2019 paivityn Zagmesterin yksityisluonteisen kirjalli-
sen todistajanlausunnon, jonka mukaan hén oli viimekatinen paatoksentekija
Kermasissa lokakuussa 2009 eiké yhtio toiminut yksituumaisesti Hinon tai
Finalinen kanssa Afarakissa. Valittaja on mys toimittanut Zagmesterin yhtion
puolesta allekirjoittamia valtakirjoja vuosilta 2010-2013. Edelleen valittajan
5.2.2019 hallinto-oikeudelle toimittaman kirjelman mukaan Afarakin asiakir-
joissa on englannin kielelld kéytetty ilmaisua “indirect majority ownership”,
milla on viitattu valittajan johtajarooliin, ja on Afarakin vastuulla, ettd ilmaisu
oli virheellisesti kdannetty suomeksi méaaraysvaltayhteisoksi.

5.2.2 Hino Resources Co. Ltd

Finanssivalvonta on katsonut, ettd valittaja on toiminut yksissa tuumin Hinon
kanssa vuodesta 2008 alkaen ja sopinut Hinoa edustaneen Wanwu Dongin
kanssa Afarakin osakkeiden hankinnasta Hinon kautta, antanut ohjeita osake-
hankintojen méaarasta ja ajoituksesta, antanut rahoitusta osakkeiden hankintaan
sekd antanut ohjeita Afarakin osakkeisiin liittyvan d&nivallan kaytostad. Dong
on raportoinut valittajalle osakkeiden hankinnoista ja rahojen riittavyydesté.
Finanssivalvonnan paatoksen mukaan Dong on toiminut Hinon &énivallan
ké&yton osalta valittajan ohjeistuksen mukaan. - - -

Finanssivalvonta on katsonut, ettd yksissa tuumin toimiminen on alkanut vii-
meistééan 8.5.2008 - - -

Finanssivalvonnan paatoksen mukaan valittaja on - - - perusteella siirtanyt va-
roja mééraysvaltayhtionsa RCS:n kautta Hinolle Afarakin osakkeiden hankki-
mista varten ainakin 9,5 miljoonaa euroa. - - -
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Valittajan Finanssivalvonnalle antaman vastauksen mukaan han ei ole koskaan
kayttdnyt méaardysvaltaa Hinossa ja osakkeiden ostopaattkset ovat tehneet Hi-
non puolesta toimineet henkilot itsendisesti. Sahkopostikirjeenvaihdosta voi-
daan paatella enintaan, ettd Hino on pitanyt Afarakia kiinnostavana sijoitus-
kohteena, eika asiasta kommunikointi valittajan kanssa ole ollut kiellettya.
Siind, ettd Hino on kayttanyt danivaltaansa samalla tavalla kuin jotkut muut
osakkeenomistajat, ei ole mitéén epéilyttavaa tai kiellettyd. Edelleen valittaja
on todennut, ettei toisen osakkeenomistajan osakekaupan rahoittaminen ole
kielletty4 eiké tallaista ole sdddetty méaardysvallan kayttamiseksi, eika asiassa
ole muutoinkaan ilmennyt, etta valittajalla olisi oikeutta tai maaraysvaltaa Hi-
non omistamiin Afarakin osakkeisiin kauppojen rahoittamistavan perusteella.

Valittaja on hallinto-oikeusvaiheessa todennut, ettd Hinon osakekauppojen
osalta paatoksen on tehnyt Wanwu Dong ja etté rahasiirroissa on ollut kysy-
mys Hinon omista varoista, jotka RCS on palauttanut Hinolle. Valittaja on
28.11.2018 toimittanut tatd oikeudenkayntia varten laaditun taulukon, josta
valittajan mukaan ilmenee, ettd Hino on kesédkuun 2007 ja maaliskuun 2010
valilla siirtdnyt RCS:lle yli 84 miljoonaa Yhdysvaltain dollaria (USD).

Valittajan suullisessa kasittelyssa kertoman mukaan han on tutustunut Wanwu
Dongiin vuonna 1999, jolloin valittaja tydskenteli Venajélla sittemmin kon-
kurssiin menneen tehtaan pelastamiseksi. Valittaja ehdotti Dongille ja tdmén
liikekumppaneille tehtaaseen liittynyttd yhteistyotd, ja valittajan ja Dongin yh-
teistyd on sittemmin jatkunut muilla liiketoiminnan alueilla. Hinossa paatok-
sen Afarakin osakkeiden ostamisesta ovat tehneet osakkeenomistajat yhdessd,
ja Dong on ollut yksi osakkeenomistajista. Valittaja ei ole koskaan omistanut
Hinon osakkeita eikd han ole k&yttanyt maardys- tai paatésvaltaa Hinossa. Va-
littaja ei myoskaan ole neuvonut tai kehottanut Hinoa ostamaan Afarakin
osakkeita, vaan Dong on saattanut heiddn aiemman yhteistyonsé ansiosta huo-
mata, ettd liiketoiminnat, joissa valittaja on mukana, ovat tuottoisia. Valittajan
mukaan RCS on siirtdnyt rahoja Afarakin osakkeiden ostoja varten, mutta ky-
symyksessa oli herra Dongin rahat, joita han oli siirtdnyt Hinosta RCS:lle va-
littajan muistaman mukaan vuonna 2007 eli paljon ennen Afarakia. Rahavarat
oli siirretty RCS:n sailytettaviksi sen vuoksi, etteivét ne olisi Hong Kongissa
tai Kiinassa. Valittajan k&sityksen mukaan menettely johtui siitd, ettd Kiina on
totalitaristinen valtio. Edelleen valittajan kasityksen mukaan Hinon varat oli-
vat peréisin sen voitollisista liiketoimista, joilla ei ole ollut mitdan yhteytta
Afarakiin. Paatoksen Hinon rahavarojen kayttamisesta on tehnyt yhtio itse, toi-
sin sanoen my0s herra Dong, eika valittaja ole osallistunut paatéksentekoon.
Valittaja ei ole ollut Hinossa sellaisessa asemassa, etta han olisi mitenkaan
voinut vaikuttaa siihen, miten Hino tai Dong menettelevat Afarakin yhtiéko-
kouksissa, eika valittaja ole muutoinkaan osallistunut yhtion Afarakia koske-
vaan paatoksentekoon. Valittaja ei myodskaan ole sopinut Dongin tai Hinon
kanssa siitd, keité valittaisiin Afarakin hallitukseen.

Valittajan hallinto-oikeudelle esittdmien kuulustelupdytakirjaotteiden perus-
teella- - -

Finanssivalvonta on hallinto-oikeuden suullisessa késittelyssé viitannut tar-
kemmin joihinkin asiakirja-aineistosta ilmeneviin sdhkoposteihin. - - - Finans-
sivalvonnan mukaan néista séhkdposteista ilmenee, ettd Hinoa on haluttu kéyt-
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t&é osakeostoihin ja ettd valittajan antama miljoona dollaria sijoitetaan Ruuk-
kiin. Suullisessa kasittelyssa valittaja on ainoastaan todennut, ettd asia on niin
kuin viesteissa lukee.

Finanssivalvonta on viitannut - - - Finanssivalvonnan mukaan viestit osoittavat
valittajan ohjeistaneen osakeostoissa. Valittajan mukaan han ei ole itse Kirjoit-
tanut néité sahkoposteja, silla - - - ei ole henkilokohtainen sahkbpostiosoite,
vaan sitd on kayttanyt viisi tai kuusi muutakin henkilod. Kysyttaessé valittaja
on vastannut, ettei kaikkien asiassa esitettyjen sdhkopostien lahettamista ollut
aikanaan saatettu valittajan tietoon. Valittaja on lisaksi kertonut, ettd Lontoon
toimistosta oli viety tietokone, mutta toistaiseksi tekija on jaanyt selvittamatta.
Myos todistajana kuultu Manojlovic on kertonut, ettd - - - on ollut valittajan
séhkdpostiosoite jo neljantoista vuoden ajan, mutta sahkopostiin on ollut aika-
naan paasy vahintaan seitsemalla tai kahdeksalla henkil6lla. Manojlovic on
kysyttéessa kertonut, ettd Afarakin Lontoon toimistoon on murtauduttu vuonna
2011 tai 2012 ja sieltd on viety muun ohella tietokone ja valittajan matkapuhe-
lin. Murron jalkeen Manojlovicin Afarakin sahkopostiosoitteesta katosi tuhat
séhkopostia.

Edelleen Finanssivalvonta on viitannut sdahkoposteihin joulukuulta 2008,
joissa Dong Finanssivalvonnan mukaan raportoi osakkeiden ostamisesta ja ra-
hank&ytosta valittajalle - - - Valittaja on suullisessa kasittelyssa naista vies-
teistd kysyttdessa todennut, ettd rahat olivat Hinon omia. Lisaksi valittajan
asiamies on todennut, ettei osakkeita ole voitu ostaa 27 miljoonalla eurolla yh-
della kertaa, sillé tasta aiheutunut ostopaine olisi tuhonnut yhtion kaupankayn-
nin ja kurssin. Esitetyssa sahkopostikirjeenvaindossa on nain ollen todennékoi-
sesti kysymys kaupankdynnin neuvonannon sijaan siita, ettd Suomen paassa
on monitoroitu kurssia ja sitd, minké&laisia ostoja se minékin péivana kestaa.
Monitorointi on todennékdisesti tehty Suomessa sen vuoksi, etta internetin
kaytto Kiinassa on hyvin rajoitettua.

Finanssivalvonta on hallinto-oikeuden suullisessa késittelyssé viitannut Hinon
tilinp&éatostietoihin ja esittanyt Hong Kongin dollareina ilmoitetut varat Yh-
dysvaltain dollareina kdyttden vaihtokurssina 7,8:aa. Hinon 30.6.2008 paivé-
tyssé taseessa ainoat omaisuuserat ovat noin 300 000 USD:n (2,557,221 HK$)
saaminen johtohenkil6ltd sekd noin 500 000 USD (4,211,991 HK$) rahoja ja
pankkisaamisia. Finanssivalvonnan mukaan taseesta ei kay ilmi, ettd Hinolla
olisi tuolloin ollut RCS:It4 yli 30 miljoonan USD:n saaminen, silld saamisen
tulisi nékya taseessa varoina seké sité vastaavana velkana. Hinon rahavirtalas-
kelmasta 1.7.2007-30.6.2008 ei k&y ilmi, ettd Hino olisi tuon tilikauden aikana
siirtanyt yli 30 miljoonaa USD:ta RCS:lle. Finanssivalvonnan mukaan mikali
Hinolta siirretyt varat olisi palautettu saman tilikauden aikana ja mikali tallai-
set transaktiot olisi netotettu, varojen siirrot eivéat kévisik&an ilmi Hinon raha-
virtalaskelmasta. Finanssivalvonta on viitannut Hinon 30.6.2007 paivéttyyn
taseeseen, jonka mukaan varat olivat noin 10 miljoonaa USD

(79,935,653 HKS$) ja nettovarat noin 1,5 miljoonaa USD (12,363,770 HK$).
Hinon rahavirtalaskelman 1.7.2007—-30.6.2008 mukaan liiketoiminnan nettora-
havirta oli noin 1,1 miljoonaa USD (8,722,996 HK$). Finanssivalvonnan mu-
kaan Hinon taseessa ei ole tuolloin ollut sellaisia varoja eika Hinolla ole ollut
sellaista rahavirtaa, joista vaitetyt yli 30 miljoonan USD:n rahasiirrot olisi
voitu tehd&. Valittaja on hallinto-oikeuden suullisessa késittelyssé todennut,
ettd RCS:lle siirretyt 84 miljoonaa USD:té4 voidaan todentaa pankkisiirroista.
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Finanssivalvonnan mukaan Dong on pyytényt valittajalta ohjeita - - - Kysy-
mykseen siit4, miksi Dong on pyytanyt valittajalta ohjeita, valittaja on vastan-
nut, ettei Dong ole pyytayt haneltd mitaan ohjeita. - - - Finanssivalvonnan mu-
kaan osakemaéaréat vastaavat Hinon ostamia osakkeita. Valittaja ei ole suulli-
sessa kasittelyssda kommentoinut naita viesteja.

Finanssivalvonta on edelleen suullisessa kasittelyssa viitannut - - - Valittaja on
viestistd kysyttéessa todennut, ettd samat tiedot ovat saatavilla internetista,
eikd Dongin ole ollut tarpeellista lahettaa niita valittajalle erikseen. - - - Valit-
tajan suullisessa kasittelyssa kommentoiman mukaan hén ei ole koskaan saa-
nut Dongilta timéntyyppisia sahkoposteja ja esittdnyt késityksenaan, etté tal-
laiset asiat olisi joka tapauksessa tarkoituksenmukaisempaa hoitaa puheli-
mitse.

Manojlovic on hallinto-oikeuden suullisessa kasittelyssa kertonut Hinon olleen
Kermasin kanssa tekemisissa siihen aikaan, kun Kermas toimi Venajallad. Ma-
nojlovicin mukaan valittajalla ei ole ollut minké&énlaista osallisuutta Hinossa,
valittaja ei ole neuvonut Hinoa ostamaan Afarakin osakkeita eika valittaja ole
voinut kayttanyt maaraysvaltaa Hinon omistamien Afarakin osakkeiden osalta.
Manojlovicin késityksen mukaan Hino on ostanut Afarakin osakkeita siksi,
ettd Hino on aiemmin tehnyt voitokasta liiketoimintaa Kermasin kanssa ja etta
useat kiinalaiset yhtiot haluavat sijoittaa varoja Kiinan ulkopuolella. Manojlo-
vic on Kysyttdessa vastannut, ettd hanen sahkdpostiosoitteeseensa on lahetetty
valittajalle osoitettuja sdhkoposteja todennakdisesti sen vuoksi, etté siihen ai-
kaan moni henkil6 on saanut toistensa sahkoposteja. Manojlovic on arvellut,
etta Hino on ostanut osakkeita pienissa erissa, jotteivat markkinat menisi se-
kaisin. Manojlovic on vastannut kysymykseen siitd, miksi Hino tai sen lahi-
piiri on siirtanyt rahavaroja RCS:lle, joka on siirtanyt varoja takaisin Hinolle
Afarakin osakkeiden ostamiseksi, ettei han tieda sellaisesta eika usko sellaista
tapahtuneen.

Finanssivalvonta on lausunnossaan 28.1.2019 esittanyt, ettd ainakin 1,5 mil-
joonaa euroa Hinolle siirretyista varoista oli peraisin Kermasilta. Lausunnossa
on viitattu - - -

Valittaja on lausunnossaan 29.1.2019 todennut, ettd Hino on ostanut kaikKki
Afarakin osakkeensa markkinoilta markkinahinnalla ja myds myynyt niita.
Hino on rahoittanut osakeostojaan omasta liiketoiminnastaan peréisin olevilla
varoilla eika ollut kotiuttanut kaikkia Kiinan ulkopuolelta tuloutuneita varoja
Kiinaan. Edelleen lausunnon mukaan merkityksellista on yksituumainen toi-
minta kolmen kymmenesosan rajan ylityksen jalkeen, ei ennen sitd, eika asi-
assa ole mitdan nayttoa téllaisesta.

5.2.3 Finaline Business Limited

Saadun selvityksen mukaan Finaline on Brittildisille Neitsytsaarille rekiste-
roity yhtio, jolla ei ole ollut liiketoimintaa ennen kuin se on - - - ostanut japa-
nilaiselta Hanwa Co. Ltd:1t& (jaljempéand Hanwa) 27 miljoonaa Ruukin osa-
ketta (10,88 prosenttia Ruukin osakekannasta) a 2,50 eurolla eli yhteensa

67,5 miljoonalla eurolla. - - - Joulukuussa 2011 annettujen porssitiedotteiden
mukaan mainittu osto-myyntisopimus oli saatettu loppuun ja omistusosuuksien
muutokset tehty.



27 (39)

- - - Hanwa oli ollut pitk&aikainen Ruukin omistaja ja omistanut Suurimmat
osakkeenomistajat -listauksen 2.6.2008 mukaan 10,34 prosenttia yhtion osake-
kannasta ja aanimaarasta. Hanwa oli liputtanut osuuden 21.5.2008. - - -

- - - Finanssivalvonta on katsonut, ettd Smit oli valmistellut osakekauppaa va-
littajan toimeksiannosta ja ettd ostajaksi vaihtui Smitin tietdmattd ja valittajan

toimeksiannosta Finaline. Valittaja ei ole hallinto-oikeuden suullisessa kasitte-
lyssd kommentoinut mainittuja - - -, vaan viitannut syyttajan syyttamattajatta-

mispaatokseen.

Finanssivalvonnan péatoksen mukaan Finalinen ja Hanwan valisen osakekau-
pan osakekohtainen kauppahinta 2,50 euroa on ollut osakkeen porssikurssia
(1,72 euroa per 31.3.2011) korkeampi. Hinta oli sama, mill& Hanwa oli
20.5.2008 ostanut 30 miljoonaa osaketta Kermasilta. Kermas puolestaan oli
hankkinut osakkeet muutamaa minuuttia aiemmin RCS:Ita. Finanssivalvonta
on katsonut, ettd vuosien 2008 ja 2011 kaupat liittyvat toisiinsa ja etta valittaja
on jarjestellyt osakkeiden ostamisen takaisin Hanwalta sen maksamalla hin-
nalla. Finanssivalvonta on hallinto-oikeuden suullisessa késittelyssa esittanyt

- - - Valittajan mukaan RCS ei myynyt osakkeita Hanwalle ja ettd ndmaé tiedot
ovat virheellisia.

Finanssivalvonnan paatoksen mukaan valittaja ja hdnen mééraysvaltayhtionsa
rahoittivat kokonaan Finalinen ja Hanwan vélisen Ruukin osakkeiden kaupan
67,5 miljoonaa euroa. Finaline ei kayttanyt osakekauppaan lainkaan omia va-
rojaan. RCS maksoi sen puolesta myds Evli Pankin jarjestelypalkkion. Esitut-
kintapoytakirjan mukaan - - -

EsitutkintapOytékirjan mukaan - - -
EsitutkintapOytékirjan mukaan - - -

- - - Afarak julkisti 3.4.2014 liputusilmoitukset, joiden mukaan Finaline oli
myynyt 27 miljoonaa Afarakin osaketta ja Hino oli hankkinut osakkeita niin,
ettd sen osuus aanioikeuksista oli noussut 19,27 prosenttiin. - - -

- - - Hallinto-oikeuden suullisessa kasittelyssa ilmoitetun mukaan lainat on la-
hes kokonaan, noin 90 prosenttisesti maksettu takaisin.

Valittajan Finanssivalvonnalle antaman vastauksen mukaan han ei ole kéytta-
nyt méardysvaltaa Finalinessé taikka toiminut yksissa tuumin Finalinen kanssa
eiké ole kéayttanyt Finalinen Hanwalta ostamien Afarakin osakkeiden suhteen
minkaanlaista méérdysvaltaa. Hanwan ja Finalinen valisen osakekauppakirjan
laatimisesta vastannut asianajotoimisto ei ole toiminut valittajan avustajana
eikd valittaja ole osallistunut osakekauppaneuvotteluihin. Valittaja ei ole ollut
mukana valmistelemassa tai toteuttamassa osakekauppaa. Valittajan mukaan
aloite rahoitussopimuksen tekemiseen oli tullut Hanwalta ja valittaja on aino-
astaan jarjestanyt rahoituksen. Valittajan mukaan de Rieudotte oli ainoa osak-
keiden taloudellinen edunsaaja.

Valittajan hallinto-oikeudelle esittdmien kuulustelupoytékirjaotteiden perus-
teella - - -

Valittaja on esittanyt hallinto-oikeudelle de Rieudotten 24.1.2019 paivddman
kirjallisen todistajanlausunnon, jossa han viittaa - - - sekd toteaa, ettei Finaline
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ole yrittanyt kontrolloida paatoksentekoa Afarakissa kenenkadan muun osak-
keenomistajan kanssa.

Finanssivalvonta on katsonut, ettd valittaja on toiminut yksissa tuumin Finali-
nen kanssa pitkdaikaisesti, viimeistaan vuonna 2011 tehdysta 27 miljoonan
Afarakin osakkeen kaupasta lukien (niin sanottu Finaline-Hanwa -osake-
kauppa). Valittajan on katsottu olleen keskeinen toimija seka Finalinen hank-
kiessa Afarakin osakkeita ettd sen luopuessa niistd. Finalinella ei ole ollut
aiempaa liiketoimintaa, miké Finanssivalvonnan paatoksen mukaan antaa ai-
hetta epdilld, ettd jarjestelylld on nimenomaisesti pyritty siihen, ettd Finalinen
tosiasiallinen toimija ja valittajan yhteys Finalineen on hankalasti selvitetta-
vissa. Valittaja maaraysvaltayhteisdineen on rahoittanut Finalinen osakekau-
pat, ja Finalinen Afarakin osakkeista maksaman hinnan on katsottu ylittaneen
merkittavasti vallitsevan hintatason.

Valittaja on hallinto-oikeuden suullisessa késittelyssé kertonut, ettd de Rieu-
dotte on belgialaissveitsilainen asianajaja, jonka yritys on sijoittanut erilaisiin
sijoituskohteisiin, joista yksi on ollut Afarak. Valittajan késityksen mukaan de
Rieudotte on sijoittanut Afarakiin paljon ennen kuin valittaja oli edes kuullut
Afarakista. Porssilistojen mukaan de Rieudotte on ollut osakkeenomistaja jo
vuonna 2006. Valittaja ei ole ollut sellaisessa asemassa, etta han olisi voinut
paattaa siitd, omistaako de Rieudotte tai hanen intressiyhtionsa Finaline Afara-
kin osakkeita. Valittajan mukaan Hanwa on suuri japanilainen yhtio, jonka va-
littaja on tuntenut jo 90-luvun puolivélistd l1&htien, kun valittaja on ollut Vena-
jalla mukana Ferrochrome-nimiseksi ilmoitetun yhtion toiminnassa. Afarakilla
ja Ferrochromella ei ole vuonna 2009 ollut mitadén tekemisté toistensa kanssa,
vaikka nykyaan on. Myds Hanwa on yksi Afarakin osakkeenomistaja. Valitta-
jan mukaan hén ei osallistunut Hanwan ja Finalinen véliseen toimintaan, mutta
rahoitti Finalinen Afarakin osakkeiden ostoa, silld han koki velvollisuudekseen
auttaa Hanwaa, joka oli edesauttanut valittajaa monissa liiketoimissa. Valittaja
ei ole saanut rahoitusjarjestelyiden perusteella mitdan paatosvaltaa Hanwassa
tai Finalinessa eika valittaja ole sopinut mainittujen yhtididen kanssa mitaan
Afarakin aanivallan kayttamisesta.

Manojlovic on hallinto-oikeuden suullisessa kasittelyssa kertonut valittajan
antaneen Finalinelle lainaa Afarakin osakkeiden ostamiseksi, silla valittaja on
halunnut auttaa Hanwaa, joka oli ylivelkaantunut. Valittaja ei ole kayttanyt
madraysvaltaa Finalinen omistamien Afarakin osakkeiden suhteen. Manojlovi-
cin mukaan han tuntee de Rieudotten, silla tdma oli suuri osakkeenomistaja
Ruukissa jo ennen kuin Kermas on tullut osakkeenomistajaksi ja yksi aktiivi-
simmista osakkeenomistajista.

Syyttdja on 7.12.2016 tehnyt paatoksen syyttamattajattamisesta 16/2626, jonka
mukaan esitutkinta-aineiston perusteella ei ole tehtavissa ainakaan ulkonaisesti
havaittavasti sellaista johtopaatosta, etta kerrottujen Finalinen nimiin hankittu-
jen osakkeiden &énivaltaa olisi kdytetty Ruukin yhtiokokouksessa tai muutoin
valittajan tai hdnen méaaraysvaltayhteisonsa toimesta. Syyttamattajattdmispaa-
toksen mukaan asiassa ei ole syytteen nostamiseksi riittavaa selvitysté valitta-
jan tosiasiallisesta maaraysvallasta Finalinessa tai 4&nivallan k&ytosta Finali-
nen omistukseensa hankkimiin Ruukin osakkeisiin nahden yhdessé Finalinen
kanssa sopimukseen perustuen tai muutoin.



29 (39)
5.2.4 Jelena Manojlovic

Manojlovic on valittajan puoliso, ja hanen &aniosuutensa Afarakin osakkeista
on ollut 0,06 prosenttia. Finanssivalvonta on Rahoitustarkastuksen standardin
5.2 ¢ luvun 7.3 mukaisesti ja arvopaperimarkkinalainsaadannén kokonaisuu-
distuksen yhteydessd arvopaperimarkkinalain 11 luvun 5 8:ssd vahvistetun pe-
rusteella katsonut, etté valittaja méaéraysvaltayhteisdineen on toiminut yksissa
tuumin Manojlovicin kanssa. Rahoitustarkastuksen standardin 5.2 ¢ Julkinen
ostotarjous ja tarjousvelvollisuus 7.3 luvun 29 kohdan mukaan osakkeenomis-
tajan kanssa yksissa tuumin toimiviksi katsotaan lahtokohtaisesti aina osak-
keenomistajan puoliso, mutta Finanssivalvonta voi kuitenkin yksittaistapauk-
sissa perustellusta syysté katsoa, etteivat ndma tahot tosiasiallisesti toimi yk-
sissd tuumin.

Valittaja on todennut, ettei Manojlovicin aaniosuudella ole asiassa mitaan
merkitystd ja ettd Manojlovic kayttaa itsendisesti omaa paatos- ja maaraysval-
taansa.

Valittajan suullisessa kasittelyssa kertoman mukaan hanen puolisonsa on tullut
Afarakin osakkeenomistajaksi saatuaan osakkeita palkkioksi Afarakissa tyos-
kentelystaan, kuten muutkin yhtién hallituksessa tydskennelleet henkilét. Va-
littaja ei p&atd puolisonsa omistamien osakkeiden &anivallan k&yttamisesté
eiké hénella ole tosiasiallista méardysvaltaa puolisonsa omistusten suhteen.
Manojlovicia ei ole valittu Afarakin hallitukseen valittajan toiveen, paatoksen
tai maarayksen perusteella eika valittajalla ole mydskéaan ollut vaikutusta sii-
hen, ettd Manojlovic on valittu Afarakin hallituksen puheenjohtajaksi.

Manojlovic on hallinto-oikeuden suullisessa kasittelyssa kertonut olleensa va-
littajan kanssa naimisissa vuodesta 1994. Manojlovicin kertoman mukaan han
on tullut Afarakin hallitukseen vuonna 2008, kun Kermasista on tullut Afara-
kin osakkeenomistaja ja kun Kermasin omistaja Danica Zagmester on pyyti-
nyt hénté tehtdvaan. Valittaja ei ole mill&an tavoin myo6tavaikuttanut taikka
edes voinut myotavaikuttaa siihen, ettd Manojlovic on valittu Afarakin halli-
tukseen tai hallituksen puheenjohtajaksi. Manojlovicin mukaan valittaja ei
myoskaan ole voinut tosiasiassa paattaa Afarakin asioista, silla hallituksessa
on aina ollut myos riippumattomia osakkeenomistajia ja Manojlovic on aina
jaavatty, mikali kasitelty asia on liittynyt valittajaan. Manojlovicin mukaan
han sai 150 000 Afarakin osaketta palkkioksi hallituksessa tydskentelyst&an.
Kaikki hallituksen jasenet saivat vastaavan palkkion tyostd, jota tehtiin Lon-
toon porssiin listautumiseksi vuonna 2010. Valittaja ei kaytd miltdan osin paa-
tosvaltaa Manojlovicin omistamien osakkeiden osalta.

5.2.5 Tarjousvelvollisuus

Finanssivalvonnan paatoksen mukaan Kermasin adniosuus Afarakissa nousi
22.10.2009 tehtyjen osakehankintojen johdosta 28,16 prosenttiin kaikista Afa-
rakin ulkona olleista osakkeista. Hinon &aniosuus oli tuolloin 4,44 prosenttia.
Néaiden yhteenlaskettu osuus Afarakin osakkeiden &&animéérasté oli siten 32,60
prosenttia 22.10.2009. Afarakin 5.12.2017 antaman porssitiedotteen mukaan
Kermas Resources Limitedin adniosuus oli 26,90 prosenttia eli kohdeyhtion
omien osakkeiden vahentamisen jalkeen 27,25 prosenttia, Hinon &&niosuus
14,25 prosenttia ja Manojlovicin daniosuus 0,06 prosenttia eli yhteensa 41,56
prosenttia.
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Finanssivalvonta on katsonut, ettd yksissa tuumin toimivista tarjousvelvollinen
on valittaja, jolla on ollut suurin intressi mééradvan vallan kayttamiseen Afara-
kissa. Finanssivalvonnan paatoksen mukaan valittaja voi tayttaa hanelle asete-
tut velvoitteet myos siten, ettd pakollisen ostotarjouksen tekee hanen sijaansa
hanen taysin omistamansa méaraysvaltayhteiso.

Valittaja on katsonut, ettd mikali Kermasin, Hinon ja Finalinen katsotaan kéyt-
tdneen yhteistd maaraysvaltaa Afarakissa, mahdolliset velvoitteet koskisivat
jotain nditd yhtidista, mutta ei valittajaa.

Finanssivalvonnan p&atoksen mukaan pakollisessa ostotarjouksessa maksetta-
vaa kdypéaa hintaa mééritettdessa lahtokohtana on pidettédva korkeinta hintaa,
jonka valittaja tai haneen arvopaperimarkkinalain 6 luvun 10 §:n 2 momen-
tissa tarkoitetussa suhteessa oleva taho on maksanut Afarakin osakkeesta tar-
jousvelvollisuuden syntymisté edeltaneen kuuden kuukauden aikana eli 21.4.—
21.10.2009. Finanssivalvonnan tietojen mukaan osakkeita ovat mainitulla
ajanjaksolla hankkineet sekd Kermas etta Hino. - - - korkein hinta on Hinon
25.6.2009 maksama 2,21 euroa per osake. Finanssivalvonta on kuitenkin paa-
toksesséaan todennut, ettd Finaline on tarjousvelvollisuuden jalkeen ja ennen
tarjousajan paattymistd hankkinut kohdeyhtién osakkeita 2,50 eurolla per
osake, ja siten katsonut, ettd arvopaperimarkkinalain 6 luvun 13 8:n korotus-
velvollisuuden mukaisesti tarjousvastikkeen vahimmaismaaran tulee olla 2,50
euroa per osake.

Valittaja on hallinto-oikeudelle 29.1.2019 toimittamassa kirjelmésséan esitta-
nyt, ettei valittajalla ole eika ole ollut mitaén erityista intressia saada tai saa-
vuttaa kolmen kymmenesosan déniosuutta Afarakissa, joka on useammilla
mittareilla yksi Helsingin pdrssin heikoimmin menestyneista yhtidista. Valitta-
jan ei ole edes vaitetty hyotyneen asiassa mitenk&an. Asiassa ei myoskaén ole
esitetty perusteluita sille, miksi Afarakin muiden osakkeenomistajien asema
olisi jollain tavalla huonontunut jonkun omistusjarjestelyn seurauksena.

Valittaja on edelleen katsonut, ettd velvollisuus tehd& julkinen ostotarjous on
vanhentunut, koska kysymyksessé on velan vanhentumisesta annetun lain

1 8:ssd tarkoitettu muu velvoite kuin rahavelka. Kun Finanssivalvonnan néke-
myksen mukaan velvollisuus on alkanut viimeistadn 22.10.2009, se on van-
hentunut ja siten myos lakannut viimeistdén 22.10.2012. Finanssivalvonnan
mukaan laki velan vanhentumisesta ei sovellu tarjousvelvollisuuteen ja joka
tapauksessa siihen soveltuisi mainitun lain 8 §:ssa sdédetty kymmenen vuoden
toissijainen vanhentumisaika.

5.3 Oikeudellinen arviointi ja hallinto-oikeuden johtopaatokset

5.3.1 Valittajan rinnastuminen osakkeenomistajaan

Asiassa on ensin arvioitava, rinnastuuko valittaja AML 6 luvun 10 8:44 sovel-
lettaessa osakkeenomistajaan. Saannodksen perusteluiden mukaan myos osak-
keenomistajan emoyhtid, joka itse ei omista osakkeita, tulee sddnnodksen pii-
riin, jos se on hajauttanut omistuksen konserniinsa kuuluviin yhtidihin. Hal-
linto-oikeus katsoo sadntelyn tarkoitus huomioon ottaen, etté vastaavasti luon-
nollinen henkil®, joka omistaa osakkeita mééraysvaltayhteistidensa kautta,
rinnastuu séannosté sovellettaessa osakkeenomistajaan.
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Asiassa saadun selvityksen mukaan Kermas on nyt tarkasteltavana olevina
vuosina omistanut Afarakin osakkeita, jotka on vuonna 2015 siirretty Kermas
Resources Limitedin nimiin. Finanssivalvonta on katsonut Kermasin olleen
valittajan maaraysvaltayhtio vuonna 2009. Valittajan mukaan han ei ole omis-
tanut Kermasin osakkeita taikka kayttanyt maaréysvaltaa Kermasissa. Valittaja
on todennut maaraysvallan olleen serkullaan Danica Zagmesterilla. Todista-
jana kuultu Manojlovic on kertonut yhtién olleen Zagmesterin omistuksessa,
mutta valittajan toimineen yhtitssa johtajana ja vastanneen operatiivisista teh-
tavista. Zagmesterin yksityisluonteisen kirjallisen todistajanlausunnon
23.1.2019 mukaan han oli viimekatinen paatoksentekija Kermasissa loka-
kuussa 2009.

Manojlovic oli tydskennellyt Kermasissa ennen nyt tarkasteltavana olevia vuo-
sia, mutta voidaan arvioida, ettd hén valittajan puolisona tietdd myds tydsuh-
teensa jalkeisté aikaa koskien sen, onko Kermas ollut valittajan méaréaysval-
lassa. Valittajan viittaama, porssitiedotteella julkistettu kirje on vuodelta 2012
ja Zagmesterin allekirjoittamat valtakirjat vuosilta 20102013 eli mydhem-
malta kuin nyt kysymyksessa olevalta ajalta. Finanssivalvonnan esittdmien esi-
tutkintapoytakirjaotteiden seké syyttamattajattamispaatoksen perusteella - - -.
Valittaja on ensimmaisen kerran vasta Finanssivalvonnan kuulemiskirjeeseen
vastatessaan kiistanyt maaraysvaltansa. Hallinto-oikeus kuitenkin toteaa, ettei
silla, mité esitutkinnassa kuultujen henkildiden kuulemispoytékirjoista ilme-
nee, ole asiassa ratkaisevaa nayttoarvoa. Asiassa on mygs huomioitava esimer-
kiksi Finanssivalvonnan viittaamien - - - osalta, etta valittaja on riidattomasti
toiminut Kermasissa operatiivisena johtajana ja etta hanen nimenkirjoitusoi-
keutensa on voinut perustua jo tahan asemaan.

Hallinto-oikeus katsoo, etta oikein kuva Kermasin maaraysvallan kaytosta
vuonna 2009 on saatavissa Afarakin ajalta 31.3.2008-2.7.2016 olevan julkisen
sisapiirirekisterin, vuosien 2008 ja 2009 vuosikertomusten sek& samansiséltoi-
send annetun vuoden 2010 vuosikertomuksen, vuoden 2008 pdorssitiedotteen
sekd vuosien 2008 ja 2009 hankekohtaisten sisapiirirekistereiden merkin-
noistd, joiden perusteella Kermas oli valittajan yhtio ja hdnen méardysvallas-
saan. Asiakirjojen merkintdjen luotettavuutta puoltaa se, etta valittaja oli itse
allekirjoittanut osan mainituista asiakirjoista ja etta valittajan puolison Ma-
nojlovicin on Afarakin hallituksen jasenena ja hallituksen puheenjohtaja tullut
olla tietoinen merkinndisté ja ettei asiakirjojen tietoja ole missadn vaiheessa
oikaistu. Hallinto-oikeus katsoo, ettei yksin valittajan ja hanen puolisonsa ker-
toman ja Danica Zagmesterin yksityisluonteisen kirjallisen todistajanlausun-
non perusteella Kermasin méardysvallan voida vastoin mainituista asiakirjoista
ilmenevéé todeta olleen vuosina 2008 ja 2009 muulla henkil611a kuin valitta-
jalla. Edella kuvattua késitysta tukee myos osaltaan se, etté valittaja on edel-
leen 30.4.2015 antamassaan Kermasin liputusilmoituksessa ilmoittanut sek&
Kermasin ettd Kermas Resources Limitedin olevan hdnen maaraysvallassaan.

Asiassa saatua selvitystd kokonaisuutena arvioiden ja ottaen erityisesti huomi-
oon vuosia 2008 ja 2009 koskeva asiakirjaselvitys, hallinto-oikeus katsoo tul-
leen néytetyksi, ettd Kermas on nyt tarkasteltavana olevina ajankohtina ollut
valittajan méaraysvallassa AML 1 luvun 5 8:ss4 tarkoitetulla tavalla ja ettd va-
littaja on siten rinnastettavissa AML:n 6 luvun 10 8:ssé tarkoitettuun osak-
keenomistajaan.
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5.3.2 YKksissa tuumin toimiminen

Toisekseen asiassa on arvioitava, onko valittaja toiminut Hinon, Finalinen ja
Manojlovicin kanssa yksissé tuumin maaradvan vallan kayttamiseksi Afara-
kissa. Asiassa ei ole tullut ilmi valittajan ja mainittujen tahojen vélista nimen-
omaista Kirjallista sopimusta yksissé tuumin toimimisesta. Yksituumaisuus voi
kuitenkin lain esitdiden mukaan perustua joko nimenomaiseen sopimukseen
taikka konsensukseen ja ratkaisevaa on se, millaiseksi tosiasiallinen tilanne
muodostuu vahemmistdosakkeenomistajien aseman kannalta. Suullisen sopi-
muksen olemassaolo taikka muu yhteisymmarrys yksituumaisuudesta on péa-
teltdva asian kokonaisarvion perusteella. Hallinto-oikeus katsoo, etté yksissé
tuumin toimimista arvioidaan tosiasiallisen tilanteen perusteella vdhemmisto-
osakkeenomistajien ndkokulmasta ja ettd merkitysta on annettava myos toi-
minnan ja sen vaikutusten kestolle.

Hallinto-oikeus toteaa, ettd maaradvaa valtaa ei ole ké&sitteend mééritelty arvo-
paperimarkkinalaissa, mutta lain esitdissa on korostettu, etta julkisen kaupan-
kaynnin kohteena olevissa yhtidissé tosiasiallista maaraysvaltaa voi kayttaa ja
yksinkertaisen enemmiston saavuttaa sita alhaisemmalla @aniosuudella, mita
hajautuneempi yhtion osakkeenomistus on. Maaradvan vallan kayttdmisella on
siten katsottava tarkoitetun sellaista &anivaltaa, joka riittda yhtion kannalta
olennaisten paatosten tekemiseen, eli kysymys voi olla my®s niin sanotusta
tehokkaasta vahemmistovallasta eli mahdollisuudesta edistaa danivallan kéyt-
t4jan asemaa muiden osakkeenomistajien kustannuksella. Téllaista asemaa ta-
voittelevalle voi riittda sekin, ettd hén tietdd, ettei tietyilld osakkeilla ddnesteta,
jolloin muiden osakkeenomistajien suhteellinen d&niosuus kasvaa. Néin ollen
hallinto-oikeus katsoo, ettd AML 6 luvun 10 8:n mukaisella maaraavalla val-
lalla tarkoitetaan mainitun sadnndksen mukaista tarjousvelvollisuusrajan ylit-
tavaa aaniosuutta eika kysymys ole méardysvallasta siten kuin se on maéritelty
AML 1 luvun 5 8:ss4 ja osakeyhtidlaissakin viitatussa kirjanpitolain 1 luvun

5 §:ssd. Mainittu osuus on arvopaperimarkkinalaissa asetettu kolmeen kymme-
nesosaan. Merkityksellisté ei toisaalta lain sanamuodon mukaan ole se, onko
maaraavaa valtaa jo tosiasiassa kaytetty, vaan se, etta yksituumaisuudella on
pyritty saavuttamaan méaréavan vallan kayttdmisen mahdollistava asema.

Keskeisend aineistona tapahtumainkulun selvittdmisessa ovat olleet - - - Fi-
nanssivalvonnalle toimittamat sahkopostit. Sahkopostien aitoutta ei ole kiis-
tetty. Valittajan sek& Manojlovicin kertoman mukaan Afarakin tiloihin Lon-
toossa oli murtauduttu ja sieltd oli viety muun ohella tietokoneita ja puhelimia,
mutta asiassa ei kuitenkaan ole vaitetty, etté laitteet vienyt taho olisi kirjoitta-
nut esitettyja sahkoposteja, vaan kerrottuun murtoon on vedottu hyodyntamis-
kiellon kannalta. Valittaja on kuitenkin hallinto-oikeuden suullisessa kasitte-
lyssé todennut, ettei hédn ole itse lahettanyt kaikkia esilla olleita sahkdposteja.
Hallinto-oikeus pitad sindnsa mahdollisena sité valittajan ja myds Manojlovi-
cin kertomaa, etté valittajan sdhkopostiosoitetta ovat kayttdneet myds muut
henkil6t kuin valittaja itse. Hallinto-oikeus ei kuitenkaan pidé uskottavana,
etté viesteja olisi lahetetty vastoin valittajan hyvaksyntad ja ilman, ett& han on
ollut tietoinen niiden siséllosta ja merkityksestd. Asiassa ilmi tulleen perus-
teella valittaja oli itse luovuttanut séhkopostin kéyttéoikeudet joillekin henki-
I6ille, eika asiassa ole vaitettyké&an, ettd viesteja olisi lahetetty luvatta. Viestien
on ndin joka tapauksessa katsottava vastanneen valittajan tarkoitusta, vaikka
han ei niit4 olisi nimenomaisesti itse l&hettdnytkaan.
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Finanssivalvonta on ensinnékin katsonut, etté valittaja on toiminut yksituumai-
sesti Hinon kanssa. Valittajan ja Hinon edustajaksi kerrotun Dongin valisen,
ajalla tammikuu 2008 — marraskuu 2011 kaydyn sédhkopostikirjeenvaindon pe-
rusteella valittaja on aktiivisesti antanut Hinolle ohjeita Afarakin osakeostojen
maarésta ja ajoituksesta ja Dong on séannénmukaisesti raportoinut valittajalle
hankintojen etenemisestd seké pyytanyt ohjeita jatkohankinnoista. Hallinto-
oikeus katsoo, etta valittaja ja Dong olivat sopineet Afarakin osakkeiden hank-
kimisesta Hinon kautta. Muun ohella Dongin - - - valittajalle l&hettdman sah-
kdpostin sanamuodoista on paateltavissa, ettd osakeostot on tehty nimenomaan
valittajan lukuun, silla - - -. Sdhkopostiviestien sanamuodot eivat tue sité valit-
tajan esittdmaa vaitettd, ettd valittaja olisi ainoastaan monitoroinut kurssia
Dongin puolesta ja antanut neuvoja.

Asiassa on tullut muun ohella - - - perusteella ndytetyksi, etté valittaja ja Ker-
masin tytaryhtid RCS ovat vuosina 2008-2014 siirtaneet Hinon tilille rahava-
roja yli 27 miljoonaa euroa. Ainakin 1,5 miljoonaa euroa oli siirretty Kermasin
tililtd RCS:n kautta Hinolle. Kun otetaan huomioon rahasiirroista ja Hinon te-
kemista Afarakin osakeostojen ajankohdista saatu selvitys seké toisaalta valit-
tajan asiassa kertoma, voidaan pitéa selvitettynd, ettd rahasiirrot on tehty osak-
keiden ostamista varten. Valittaja on alun perin todennut, ettei osakekauppojen
rahoittaminen luo maarédysvaltaa taikka ole laissa kielletty, ja esittanyt vasta
hallinto-oikeudessa, etta rahavaroissa on oikeastaan ollut kysymys Hinon
omista varoista, jotka oli valittajan muistaman mukaan vuonna 2007 siirretty
RCS:lle séilytettaviksi. Tasta seikasta ei kuitenkaan ole esitetty valittajan it-
sensa laatiman taulukon lisaksi mitaan asiakirjaselvitysta. Hallinto-oikeus kat-
S00, ettd lainojen ja rahasiirtojen todentaminen perustuu jo lahtékohdiltaan kir-
jalliseen aineistoon, eikéd kysymyksessa olevien varojen siten voida yksin va-
littajan kertoman perusteella todeta olleen alun perin Hinon rahavaroja. Myos-
kaan Finanssivalvonnan viittaamat Hinon vuosina 2007 ja 2008 paattyneiden
tilikausien tilinpaatosasiakirjat eivat tue valittajan véitetta siité, ettd RCS:n
hallussa olisi ollut Hinon varoja siten kuin valittajan taulukossa esitetaan.
Dong on muun ohella s&hkdpostissaan - - -, mika tukee sité késitysta, etteivat
rahavarat todellisuudessa ole olleet valittajan vaittamin tavoin Hinon omia va-
roja, vaan osakekauppojen rahoitus on tullut valittajalta.

Valittaja on s&hkopostien perusteella antanut Dongille ohjeita my6s Afarakin
osakkeisiin liittyvan aanivallan kaytosta ja Dong on tiedustellut - - -. Hallinto-
oikeus katsoo, ettd mainitussa valittajan ja Dongin valisessé kirjeenvaihdossa
ei ole ollut kysymys tavanomaisena pidettavasta toisistaan riippumattomien
osakkeenomistajien ja liikekumppaneiden vélisesté ajatustenvaihdosta, vaan
valittaja on aktiivisesti ohjeistanut ja Dong on raportoinut valittajalle tavalla,
jonka perusteella valittajan ja Hinon valilla on katsottava — yhdessa edella to-
detun osakeostoihin liittyvan menettelyn kanssa — olleen yksituumaisuus Afa-
rakin osakkeiden osalta. Tata nakemysté tukee edelleen se, ettd Hinon antamat
valtakirjat ovat olleet muodoltaan ja d&nestysohjeiltaan yhtenevaisia Kermasin
antamien ja valittajan allekirjoittamien valtakirjojen kanssa.

Finanssivalvonta on toisekseen katsonut, ettd valittaja on toiminut yksituumai-
sesti Finalinen kanssa, minké& arvioimisella on merkitysta erityisesti tarjous-
vastikkeen korotusvelvollisuuden nakdkulmasta. Saadun selvityksen mukaan
Kermasin tytaryhtio RCS oli vuonna 2008 myynyt 30 miljoonaa Ruukin osa-
ketta edelld todetusti valittajan méérdysvaltayhtioné pidettavalle Kermasille,
joka oli muutamaa minuuttia myéhemmin myynyt osakkeet Hanwalle. Hanwa
on vuonna 2011 myynyt 27 miljoonaa osaketta Finalinelle samalla hinnalla,
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kuin se oli ostanut osakkeet, ja vuonna 2014 osakkeet on edelleen siirretty
Finalinelta velan kuittauksena Hinolle. Finalinelld ei ole ollut ennen vuotta
2011 lainkaan omaa toimintaa; se on ainoastaan avannut yhden arvopaperisal-
kun Suomessa, ostanut 27 miljoonaa Ruukin osaketta markkinoiden ulkopuo-
lella porssikurssia huomattavasti korkeammalla hinnalla ja séilyttanyt niita
muutaman vuoden ajan. Finaline on siten tullut uutena tahona Ruukin omista-
jaksi heti huomattavalla omistusosuudella.

Asiassa on tullut - - - perusteella naytetyksi, etta valittaja, Kermas ja RCS ovat
jarjestelleet Finalinen ja Hanwan valisen 27 miljoonan Ruukin osakkeen kau-
pan rahoituksen vuonna 2011 kokonaisuudessaan. Valittaja on myontényt ra-
hoituksen jarjestamisen. Valittajan esitutkinnassa kertoman mukaan - - -,
mutta tdman asian yhteydessa valittaja on esittanyt, etta aloite rahoitussopi-
muksen tekemiseen oli tullut Hanwalta. Ulkoisesti havaittavien seikkojen pe-
rusteella osakekaupan rahoitus vaikuttaa tapahtuneen korottomasti ja vakuu-
dettomasti keskinaiseen luottamukseen perustuen. Valittajan ja Manojlovicin
suullisessa kasittelyssa ilmoittaman mukaan lainat on maksettu lahes koko-
naan takaisin, mutta lainojen takaisinmaksusta ei ole esitetty mit&én asiakir-
jaselvitystd. Manojlovicin mukaan lainat maksoi takaisin de Rieudotte. Kerto-
mus siitd, ettd de Rieudotte olisi maksanut lainat valittajalle, on ristiriidassa
sen asiassa esitetyn kanssa, ettd Hino oli ottanut valittajalta lainan saatavak-
seen ja ettd Afarakin osakkeet oli vuonna 2014 siirretty velan kuittauksena
Finalinelta Hinolle. Finanssivalvonnan Kiinnitettyd huomiota tahén seikkaan,
valittaja on kirjelméssdan 5.2.2019 todennut, ettd suullisessa késittelyssa oli
puhe muiden lainojen takaisinmaksusta.

Valittaja on suullisessa kasittelyssa tuonut ilmi, ettd hén halusi Hanwan ja
Finalinen valisessa osakekaupassa auttaa Hanwaa, silla oli yhtiolle kiitollisuu-
denvelassa. Kun osakekaupan hinta oli asetettu nimenomaan myyjatahona ol-
leen Hanwan kannalta edulliselle tasolle eik& ole nahtavissa, ettd Finalinella
ostajana olisi ollut intressid suostua markkinoita huomattavasti korkeampaan
hintaan, ja kun - - -, on perusteltua katsoa, etta valittaja on ollut kaupassa kes-
keisessa roolissa nimenomaan Finalinen tehdessa ostopaattsta, eika valittajan
roolina ole ollut pelkastaan ostajan ja myyjén yhteensaattaminen.

Edella esitettyyn nahden, ja kun otetaan erityisesti huomioon, ettei Finaline
kayttanyt osakekauppaan lainkaan omia varojaan, vaan valittaja maaraysval-
tayhtidineen on rahoittanut markkinatasoon nahden ylihintaisena pidettavan
kaupan kokonaisuudessaan, asiassa on perusteltua aihetta katsoa, ettd Afarakin
osakkeiden hankinnasta on tosiasiassa paattanyt ja maarannyt valittaja. Kasi-
tysta tukee se, etté - - -. Hallinto-oikeudessa ei ole esitetty uskottavaa selitysta
sille, miksi valittaja olisi - - - ryhtynyt toimiin rahoituksen jarjestamiseksi ja
nédhnyt muutoinkin vaivaa sen eteen, ettd valittajankin poytalaatikkoyhtioksi
kuvailema Finaline, jolla ei ole ollut aiempaa toimintaa, on saanut ostettua
merkittavan méaaran Afarakin osakkeita ilman, etta valittajalla olisi ollut asi-
assa liiketoiminnallisia perusteita. Vuoden 2011 osakekaupassa kaytetty hinta
on ollut sama kuin mill& Hanwa oli vuonna 2008 ostanut 30 miljoonaa Afara-
kin osaketta valittajan méaaraysvaltayhtioksi katsotulta Kermasilta. Valittaja on
myas ollut keskeinen toimija Finalinen luopuessa Afarakin osakkeista, kun
osakkeet on vuonna 2014 siirretty Hinolle velan kuittauksena. Asiassa on
syyta epadilld, ettd vuosien 2008 ja 2011 osakekaupat seka vuoden 2014 osa-



35 (39)

kesiirto liittyvat toisiinsa. Hallinto-oikeus katsoo, etta valittajan toiminnan pe-
rusteella hanen roolinsa Finalinessa on muodostunut niin merkittavaksi, etta
hanen on katsottava vahintaankin toimineen Finalinen kanssa yksissa tuumin
Afarakin osakkeiden osalta.

Né&yton arvioinnin perusteet ja nayttokynnys poikkeavat toisistaan rikosoikeu-
den ja hallintolainkéyton aloilla, eivétka syyttajan syyttamattajattamispaatok-
sessd tekemat johtopéatokset sido hallinto-oikeutta. Syyttdmattajattamispéa-
toksessa on arvioitu syytekynnyksen ylittymistd arvopaperimarkkinoita koske-
vassa tiedottamisrikoksessa eli sitd, onko valittajalla ollut tosiasiallinen mé&a-
raysvalta Finalinessa tai onko han kéayttanyt &anivaltaa Finalinen omistukseen
hankkimien Ruukin osakkeiden osalta, kun taas nyt kysymyksessé olevassa
asiassa on kysymys siitd, onko valittaja toiminut Finalinen kanssa yksissé tuu-
min madraavan vallan kayttdmiseksi Afarakissa. Tosiasiallista méaaraysvaltaa
ja yksissa tuumin toimimista arvioidaan eri kriteerein. Edelleen hallinto-oikeus
kiinnittdd huomiota siihen, ettd - - - Syyttdmattajattamispaatoksessa johtopaa-
toksina todetut seikat eivat anna aihetta arvioida nyt kysymyksessé olevaa ra-
hoitusmarkkinoiden valvontaa koskevaa asiaa toisin.

Edell& kuvatulle valittajan menettelylle ei ole asiaa kokonaisuutena arvioiden
nahtavissd muuta selitysta kuin se, etta valittaja on ryhtynyt mainittujen taho-
jen kanssa yksituumaisesti toimenpiteisiin Afarakin osakkeiden hankkimiseksi
siten, ettd tahot saavuttavat yhtidssa daniosuuden, joka mahdollistaa maaraa-
van vallan kayttdmisen yhtidssa ilman, etta valittajan osuus yhtion osakkeiden
aanimaarasta sellaisenaan ylittdd AML 6 luvun 10 §:n mukaisen pakollisen
ostotarjousvelvollisuuden rajan. Valittajan pyynnosta laadituille, henkildiden
Barry Rourke ja Thomas Hoyer antamille yksityisluonteisille kirjallisille todis-
tajanlausunnoille, joiden mukaan he eivat havainneet Kermasin, Finalinen ja
Hinon valilla yksituumaisuutta, ei voida muu asiassa esitetty nayttd huomioon
ottaen antaa merkittdvaa painoarvoa. Hallinto-oikeus katsoo ndin ollen, etta
valittaja on toiminut lainkohdassa tarkoitetulla tavalla yksissa tuumin Hinon ja
Finalinen kanssa maaraavén vallan kayttamiseksi Afarakissa.

Hallinto-oikeus katsoo, etta vakiintuneen tulkinnan mukaisesti valittajan on
katsottava toimineen AML.:ssa tarkoitetulla tavalla yksissa tuumin myos Afa-
rakin osakkeita omistaneen puolisonsa Jelena Manojlovicin kanssa. Asiassa ei
ole esitetty selvitystd, joka kumoaisi mainitun olettaman. Hallinto-oikeus kui-
tenkin toteaa, ettd Manojlovicin omistama osuus on ollut siten vahdinen, ettei
silla ole merkitystéa tarjousvelvollisuuden syntymista arvioitaessa.

5.3.3 Tarjousvelvollisuus ja sen vanhentuminen

Hallinto-oikeus katsoo, kuten Finanssivalvontakin, ettd yksissé tuumin toimi-
minen Hinon kanssa on alkanut viimeistd&n 8.5.2008, kun Dong on sahkdpos-
titse ilmoittanut valittajalle - - - Valittajan méaraysvaltayhtio Kermasin

AML 6 luvun 10 8:n mukaisesti laskettu &&niosuus Afarakissa on 22.10.2009
tehtyjen osakehankintojen johdosta ollut 28,16 prosenttia. Valittajan kanssa
yksissa tuumin toimivaksi katsotun Hinon &éniosuus oli tuolloin 4,44 prosent-
tia. Yhteenlaskettu osuus Afarakin osakkeiden adniméarésté oli siten

32,60 prosenttia 22.10.2009, jolloin velvollisuus pakolliseen ostotarjoukseen
on syntynyt. Saadun selvityksen mukaan tarjousvelvollisuusraja kolme kym-
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menesosaa on tdmankin jalkeen jatkuvasti ylittynyt, kun otetaan huomioon va-
littajan seka Hinon, Finalinen ja Manojlovicin &aniosuudet. Finanssivalvonnan
paatdksessa todettuja adniosuusmaaria ei ole Kiistetty.

Kysymyksen siitd, mika henkil®, yhteiso tai séatio on tarjousvelvollinen, rat-
kaisee AML 6 luvun 10 8:n 4 momentin mukaan epéselvassé tapauksessa Fi-
nanssivalvonta. Ratkaisevaa tarjousvelvollisen maaraédmisessé on se, kuka on
tosiasiallisesti kayttanyt maardysvaltaa tai kenelld on suurin intressi kohdeyh-
tiossé. Valittajan maaraysvaltayhtié Kermasin aaniosuus on jo yksinaan ollut
ldhes kolme kymmenesosaa vuonna 2009. Valittaja on ollut useita vuosia kes-
keinen henkilé Afarakin toiminnassa ja johto-organisaatiossa. Naissé oloissa
valittajalla on katsottava olleen suurin intressi madradvan vallan kayttamiseksi
Afarakissa. Finanssivalvonta on siten voinut katsoa, etta valittaja on yksisséa
tuumin toimineista tahoista tarjousvelvollinen, ja kohdistaa paavelvoitteiden
noudattamiseksi asetetun uhkasakon héneen. Finanssivalvonta on péaatokses-
s&an todennut, ettd valittaja voi tayttad asetetut velvoitteet myds siten, ettd pa-
kollisen ostotarjouksen tekee hénen sijaansa hdnen taysin omistamansa maa-
raysvaltayhteisd. Asiassa ei ole tullut ilmi seikkoja, joiden perusteella valitta-
jalla ei olisi oikeudellista ja tosiasiallista mahdollisuutta noudattaa asetettuja
paavelvoitteita.

Hallinto-oikeus katsoo, ettei laki velan vanhentumisesta sovellu nyt kysymyk-
sessd olevaan velvollisuuteen ryhtyé pakolliseen ostotarjousmenettelyyn, silla
siind ei voida katsoa olevan kysymys sellaisesta vaatimuksesta tai sidonnai-
suudesta taikka muusta velvoiteoikeudellisesta suoritusvaatimuksesta, joka voi
vanhentua tietyn madréaajan kulumisen perusteella. Tarjousvelvollisuuden syn-
tyhetki ei sellaisenaan saa aikaan rahavelkaa tai sellaiseen rinnastettavaa vel-
voitetta suhteessa muihin osakkeenomistajiin. Vakiintuneesti kahdenvalinen
varallisuusarvoinen suoritusvelvoite syntyy niin sanotun tarjous—vastaus-me-
kanismin avulla. T&ssé tapauksessa mitdén raha- tai muuta saatavaa taikka ra-
hanarvoista suoritevelvoitetta ei ole velan vanhentumisesta annetun lain tar-
koittamalla tavalla olemassa, kun ostotarjousta ei ole esitetty eik& ostotarjouk-
seen siten ole myoskaén vastattu.

5.3.4 Tarjousvastikkeen maara ja uhkasakkojen suuruus

Asiassa saadun selvityksen perusteella korkein Afarakin osakkeista maksettu
hinta tarjousvelvollisuuden syntymisté edeltaneen kuuden kuukauden aikana
eli 21.4.-21.10.2009 on ollut Hinon 25.6.2009 maksama & 2,21 euroa. Nain
ollen pakollisen ostotarjouksen mukaisen tarjousvastikkeen tulisi olla vahin-
taan mainittu méaéra. Kun kuitenkin otetaan huomioon, etta Finaline oli tar-
jousvelvollisuuden syntymisen jalkeen hankkinut osakkeita hintaan & 2,50 eu-
roa, eiké tarjousaika ole vield paattynyt, silla velvoitettuun ostotarjousmenette-
lyyn ei ole vield ryhdytty, tarjousvastikkeen vahimmaismaaran tulisi

AML 6 luvun 13 §:n mukainen korotusvelvollisuus huomioon ottaen olla mai-
nittu maara. Asiassa ei ole tullut ilmi erityista syyta poiketa tarjousvastikkeen
madrastd. Kun otetaan huomioon, ettd Finanssivalvonta oli velvoittanut valitta-
jan tekemé&an pakollisen ostotarjouksen siten kuin AML:ssa séadetdén, hal-
linto-oikeus katsoo, etté tarjousvastikkeen laskennallisella vahimmaéaisméaaralla
on tdman asian yhteydessé merkitysta k&ytannosséa uhkasakkojen suuruutta ar-
vioitaessa.
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Hallinto-oikeus toteaa, ettd uhkasakon asettamisen tarkoituksena on taivuttaa
velvoitettu noudattamaan padvelvoitetta. Uhkasakon on siten oltava suuruudel-
taan sellainen, ettd sen voidaan olettaa johtavan padvelvoitteen tayttamiseen.
Uhkasakkolaki ei sisalla euroméaaraista kattoa uhkasakon suurudelle, ja sen
maaré harkitaan tapauskohtaisesti. Tassé tapauksessa paavelvoitteena olevassa
pakollisessa ostotarjouksessa tarjousvastikkeen vahimmaéismaaré olisi 379 mil-
joonaa euroa, mihin peilattuna asetettujen uhkasakkojen maaraa voidaan pitaa
perusteltuna. Velvoitteet on asetettu taytettavaksi yksi kerrallaan ja uhkasakot
on asetettu juoksevina uhkasakkoina. Asiassa ei ole esitetty selvitysté siité,
ettd uhkasakot muodostuisivat valittajan tulo- ja varallisuustasoon nahden koh-
tuuttomiksi. Kun liséksi otetaan huomioon, etté valittajan on edelld kuvatusti
katsottava menetelleen suunnitelmallisesti ja pitkaaikaisesti valttdadkseen pa-
kollisen tarjousvelvollisuuden, jota koskevilla arvopaperimarkkinalain saan-
noksilla on tarkoitettu muun ohella suojata vahemmistéosakkeenomistajia, tur-
vata arvopaperimarkkinoiden luotettavuus seka varmistaa osakkeenomistajien
yhdenvertainen kohtelu, hallinto-oikeus katsoo, ettei asetettuja uhkasakkoja
voida ndissa oloissa pitdd maaraltdan kohtuuttomina.

6. Oikeudenkayntikulut

Hallintolainkayttdlain 74 §:n 1 momentin mukaan asianosainen on velvollinen
korvaamaan toisen asianosaisen oikeudenkayntikulut kokonaan tai osaksi, jos
erityisesti asiassa annettu ratkaisu huomioon ottaen on kohtuutonta, etta tdma
joutuu pitdmé&an oikeudenkayntikulunsa vahinkonaan. Mita t&ssa pykélassa ja
75 §:ssd séédetddn asianosaisesta, voidaan soveltaa myos paatoksen tehnee-
seen hallintoviranomaiseen. Saman pykaldn 2 momentin mukaan harkittaessa
julkisen asianosaisen korvausvelvollisuutta on otettava erityisesti huomioon,
onko oikeudenkaynti aiheutunut viranomaisen virheesté.

Erityisesti asiassa annettu ratkaisu huomioon ottaen ei ole kohtuutonta, etté
valittaja joutuu pitdmaén oikeudenkayntikulunsa vahinkonaan. Oikeuden-
kaynti ei ole aiheutunut viranomaisen virheesté. Valittajan vaatimus oikeuden-
kayntikulujen korvaamisesta on ndin ollen hylattava.

Sovelletut oikeusohjeet

Perusteluissa mainitut seka
Arvopaperimarkkinalaki 19 luku 6 § 1 mom

Tahan paatokseen seka asian késittelyn aikana tehtyihin kasittelyratkaisuihin
saa hakea muutosta valittamalla korkeimpaan hallinto-oikeuteen vain, jos kor-
kein hallinto-oikeus myontaa valitusluvan. Valituskirjelmd on toimitettava
korkeimpaan hallinto-oikeuteen.

Valitusosoitus on liitteend (HLL Valituslupa 30 pv).
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Hallinto-oikeuden kokoonpano

Asian ovat ratkaisseet hallinto-oikeuden jasenet
Outi Siimes, Vesa Heikkila (t) ja Emmi Aakula.

Esittelijajasen Emmi Aakula
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Jakelu ja oikeudenkayntimaksu
Paatos Valittajan asiamiehelle saantitodistuksin
Oikeudenkayntimaksu 250 euroa (tuomioistuinmaksulaki 2 8)

Tiedote oikeudenk&ayntimaksusta korkeimmassa hallinto-oikeudessa

Jaljennds Finanssivalvonta

Helsingin hallinto-oikeus < Radanrakentajantie 5 « 00520 HELSINKI « Puhelin 029 56 42000 < helsinki.hao@oikeus.fi < hehao.fi



