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VM - valtiovarainministerio jaosto 10

Jaostokonsultaatio 5/2020

Esiteasetuksen, rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin ja vertailuarvoasetuksen muutokset
COVID-19-pandemiaan vastaamiseksi

FA kannattaa esitettyja muutoksia, mutta esittaa tarkennuksia komission antamiin
lainsaadantoehdotuksiin

Finanssiala ry (jatkossa FA) kiittdd mahdollisuudesta lausua u-kirjeluonnoksesta
komission ehdotuksista esiteasetuksen, rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin ja
vertailuarvoasetuksen muutoksiin, joiden tarkoituksena on vastata COVID-19-
pandemiaan.

FA kannattaa muutoksia, joiden tavoitteena on pyrkia auttamaan EU:n yrityksia
saamaan erityisesti oman paaoman ehtoista markkinarahoitusta helpommin ja
edullisemmin. Erityisesti muutosehdotukset, joilla pyritaan vahentamaan
sijoituspalveluiden tarjoajien ja yritysten hallinnollista taakkaa, ovat erittain
tervetulleita. FA esittda kuitenkin joitakin yksityiskohtaisia tarkennuksia komission
ehdotuksiin, joita on kuvattu alla erikseen jokaisen lainsdadantéehdotuksen kohdalla.

1 Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivi
Paperimuotoisen tiedonantotavan oletuksen poistamista

FA kannattaa muutosta ja pitaa erittain tarkeana sita, etta se koskee kaikkia
asiakasryhmia. Esitys tukee vahvasti myos kestavan kehityksen seka digitalisaation
tavoitteita.

Komission esityksessa kuitenkin todetaan, etta vahittaisasiakkaiden pitaa
halutessaan saada informaatio myds paperisena, eika tasta saa peria maksua.
Suomessa on laajasti kaytdssa verkkopankkipalvelut, joista peritdan asiakkaalta
yleensa kuukausikohtaista maksua tai asiakkaalta on saatettu peria erillistd maksua
raportoinnista. Sijoituspalveluita koskevassa lainsdadanndssa ei ole aikaisemmin
otettu kantaa informaation antamista koskevan palveluiden hinnoitteluun. Mikali
asiakkaan tulee saada paperilla toimitettavat tiedot iimaiseksi, saattaa se ohjata
tarpeettomasti valitsemaan taman ilmaisen toimitustavan, joka on vastoin
uudistuksen tavoitetta eli siirtyminen laajasti sahkoiseen asiointiin. Tama tarkoittaisi
myds kaytanndssa sita, etta sahkdisen asioinnin valinneet maksaisivat
palvelumaksujen muodossa my6s niiden asiakkaiden raportoinnin, jotka ovat
valinneet sen paperisena.

Edella esitetyn perusteella FA esittaakin, etta paperilla toimitettavasta informaatiosta
saisi peria kohtuullisen korvauksen ja ehdottaa, ettd kohta 5a muutettaisiin
kuulumaan seuraavasti:

the following paragraph 5a is inserted:
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“5a. Investment firms shall provide all information required by this
Directive to clients or potential clients in electronic format, except where
the client or potential client is a retail client or potential retail client who
has requested receiving the information on or at reasonable costs."

Tuotehallinta ja -valvonta

FA katsoo, ettd komission esitys siita, ettd ns. make-whole -lausekkeiset velkakirjat
rajattaisiin tuotehallintasaanndsten ulkopuolelle, on lahtdkohtaisesti kannatettava. FA
kuitenkin esittaa, ettd kaikki yksinkertaiset joukkovelkakirjalainat ("plain vanilla
bondit”) ja muut yksinkertaiset rahoitusvalineet rajattaisiin tuotehallintasaantelyn
ulkopuolelle’.

Kaupan parasta toteutustapaa koskeva raportointi

FA kannattaa ns. best execution -raportoinnin valiaikaista poistamista ja raporttien
tarpeellisuuden selvittamista jatkossa. Raportteja luetaan harvoin ja niiden laatiminen
on ollut kdytanndssa haastavaa, erityisesti OTC-tuotteiden osalta. Lisaksi esitamme,
ettd samassa yhteydessa tarkastellaan myos RTS 28:sta tulevia
raportointivelvoitteita. Nama raportit on koettu samaan tapaan markkinoilla
tarpeettomina.

Hyotyja ja haittoja koskeva raportointi ja soveltuvuustesti

FA kannattaa komission esitysta siita, etta hyotyja ja haittoja koskeva raportointi
muutettaisiin ammattimaisille asiakkaille tapahtuvaksi vain nimenomaisesta
pyynnosta. Lisaksi kannatamme sita, ettd soveltuvuusarviointeja ei tarvitsisi tehda
nykyisessa laajuudessa ammattimaisille asiakkaille tuotevaihtojen yhteydessa. Tama
tuo helpotusta raskaana pidettyyn prosessiin.

Kuluja ja liitannaisia kustannuksia koskeva raportointi
FA kannattaa raportoinnin helpottamista ammattimaisten asiakkaiden osalta.

U-kirjelmassa on valtioneuvoston kantana kuitenkin todettu, etta ”Valtioneuvosto
pitdd parempana muotoilua, jossa myds ammattimaisella sijoittajalla séilyisi
oletusarvoisesti oikeus pysyéa raportoinnin piirissé, ja raportoinnin ulkopuolelle
Jéttaytyminen vaatisi erillisen ilmoituksen.” FA ei yhdy tahan nakemykseen vaan
kannattaa komission esittdmaa lahestymistapaa, jossa ammattimaisten asiakkaiden
tulee niin halutessaan nimenomaisesti hakeutua raportoinnin piiriin. Mikali muutos
toteutettaisiin siten, ettd ammattimaisilta asiakkailta vaadittaisiin aktiivisia
toimenpiteita paastakseen raportoinnin ulkopuolelle, muutoksen vaikutukset olisivat
hyvin pienia, eika niilla aikaan saatavia saastdja valttdmatta syntyisi. Ammattimaisilla
asiakkailla on asiantuntemusta itse harkita, mita raportteja he jatkossa tarvitsevat ja
hakeutua raportoinnin piiriin.

Komission esitys vaati kuitenkin selvennysta sen suhteen, mita viitauksella
ammattimaisten asiakkaiden MiFID Il direktiivin 1-tason velvoitteiden osalta tarkalleen
ottaen tarkoitetaan. Esityksessa tulisi selkeasti yksiloida se, mitka kaikki raportit ja
toimenpiteet ollaan poistamassa ammattimaisilta asiakkailta. Komission

" esim. hybridit, joiden korko on ns. fixed-to-fixed -malli
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ehdotuksessa sivulla 5 mainitaan erityisesti paivan paatteeksi tehtava
tappioraportointi. Kuitenkin esim. tastd kohdasta ei mainita saantelyn 1-tasolla tai
muualla kyseisessa komission paperissa mitaan, vaan velvoite tulee vasta sdantelyn
2-tasolta? komission delegoidun asetuksen (2017/565) artiklasta 62. Kyseinen asetus
pitda sisallaan muitakin raportointivelvoitteita, jotka viittaavat ylla mainittuihin MiFID:in
1-tason artikloihin. Esityksen perusteella oletamme, etta kaikki mainittuihin MiFID
direktiivin 1-tason 25(2) ja 25(6) artikloihin viittaavat velvoitteet MiFID 2-tason
saantelyssa poistuvat ammattimaisilta asiakkailta, mutta tdma pitaisi tarkentaa
saantelyssa. Muuten voi tulla epaselvyyksia asiassa, jos muutetaan vain 1-tason
saantelya ehdotetulla tavalla ja sdantelyn 2-taso jad muutoksessa toistaiseksi
ennalleen.

Tappioraportointi

Valtioneuvosto suhtautuu u-kirjelmaluonnoksessa varauksellisesti tappioraportointia
koskeviin helpotuksiin. FA pitda kuitenkin komission esitysta ja perusteluita asiasta
kannatettavana. Automaattinen tappioraportointi ei palvele asiakkaita, koska
laskusuhdanteen aikaan asiakkaat kaipaavat usein henkildkohtaista ndkemysta, mita
alentuneiden sijoitusomaisuuden osalta pitaisi jatkossa tehda. Automaattiraportit
saattavat jopa tarpeettomasti kannustaa asiakkaita myymaan silloin, kun markkinoilla
on huono tilanne.

Pk-yritysten sijoitustutkimuksen kannustinkielto

FA pitda hyvana asiana sita, etta sijoitustutkimuksen kannustinkieltoa koskevaa
saantelya tarkastellaan uudelleen, jotta sijoitustutkimus etenekin pienten - ja
keskisuurten yritysten osalta lisdantyisi. FA ei kuitenkaan kannata sita, etta nyt
esitetyt muutokset koskisivat rajoitetusti vain pienia ja keskisuuria yrityksia.
Nakemyksemme mukaan muutokset kannustinkieltoon tulisi koskea kaikkia yrityksia
niiden koosta riippumatta.

Yrityksen kokoon perustuvat kaksi eri hinnoittelumallia on kaytanndssa
monimutkainen seka sijoituspalvelun tarjoajalle etta asiakkaalle ja on omiaan
aiheuttamaan vaarinymmarrysta ja sekaannusta asiakkaiden kesken. Esitetty malli
lisdisi asiakassuhteiden, sopimusten ja kaupankdynnin monimutkaisuutta, mutta se ei
kuitenkaan parantaisi kannustimia pienten yhtididen analysoimiseksi.

Esitetty toimintatapa suosii lisdksi suuria kansainvalisia toimijoita, joilla on tarjota
maailmanlaajuista tutkimustietoa. Pienempien paikallisten toimijoiden myyntivaltti on
nimenomaan ollut se, etta niilla on erittain laaja paikallinen tutkimus myds pienista ja
keskisuurista yrityksista. Suuret kansainvaliset pankit puolestaan tutkivat tyypillisesti
vain suuria yhti6ita kaikilta markkinoilta. Jos vain suurista yhtidistd maksetaan
erikseen hinnoiteltavan tutkimuspaketin muodossa, on luonnollista, etta tutkimus
helposti ostettaisi niiltd toimijoilta, joilta saa yhdella kertaa suurten yhtididen
tutkimuksen maailmanlaajuisena.

2 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/?uri=CELEX%3A32017R0565
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Hyoddykejohdannaisia koskevat positiolimiittihelpotukset

FA ei ole saanut jasenistosta asiaan liittyvia kommentteja, koska tallaista toimintaa on
hyvin vdhan Suomen markkinoilla.

Voimaantuloaika

Voimaantuloajan osalta esityksessa ehdotetaan, ettad kansalliset lait tulisi saattaa
voimaan 9 kk:n sisalla direktiivin voimaantulosta ja niita pitaisi soveltaa 12 kk:n
paasta direktiivin voimaantulosta, jolloin toimijoille jaisi 3 kk:n aika tehda tarvittavat
muutokset jarjestelmiin. Erityisesti muutokset raportointivaatimuksiin merkitsevat
jarjestelmamuutoksia, joiden toteuttamiseen 3 kk on liian lyhyt aika. FA esittaa, etta
lainsdadanndn valmisteluun varattua 9 kk:n aikaa lyhennetaan 3 kk:lla, jolloin
toimijoille jaisi 3 kk:n pidempi aika tehda tarvittavia muutoksia jarjestelmiinsa.

2 Esiteasetus

FA kannattaa esiteasetukseen esitettdvia muutoksia, joiden tarkoituksena on
keventaa esitteen laatimista erityisella suppeammalla elvytysesitteella ja tekemalla
muutoksia tdydennyksiin ja esitteen kasittelyaikaan. Suppeampi esite merkitsee
vahemman ty6ta ja kuluja toimijoille. Sdantelyssa tulisi kuitenkin ottaa selkeasti
kantaa siihen, mita kaikkea tietoja 30-sivuiseen elpymisesitteeseen tulee sisallyttaa -
sisaltyvatko esimerkiksi myos riskit ja annin ehdot tahan rajattuun 30 sivuun.

3 Vertailuarvoasetus
FA kannattaa komission esittamia muutoksia, joilla tahdataan rahoitusmarkkinoiden
vakauden ja hairiéttdman toiminnan varmistamiseksi LIBOR-koron paatyttya julkisesti

noteerattuna kriittisena viitekorkona. Asetuksen tuotekattavuus on kuitenkin liian
suppea ja se tulee huomioida laajemmin, kuten esimerkki yrityslainat?.

FINANSSIALA RY

Lea Mantyniemi

3 A result of the proposal is that the suggested powers of the Commission may prove to be effective to
change the benchmark for contracts which are not typically considered ‘tough legacy’, such as derivatives,
but ineffective for products which are typically considered ‘tough legacy’ such as most loans (which are out
of scope of BMR). For a debt instrument, it is unclear whether having an issuer or single holder of the
instrument which is an EU supervised entity would be enough to override the instrument’s consent provisions
for changes to be made to it. And how would e.g. hedges connected to these tough legacy instruments (e.g.
loans) be affected?
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