U 45/2020 rd

Statsradets skrivelse till riksdagen om kommissionens forslag till Europaparlamentets och ra-
dets forordning om fndring av forordning (EU) 2017/1129, direktiv om édndring av direktiv
2014/65/EU och forordning om éndring av forordning (EU) 2016/1011 (dndringar av prospekt-
forordningen, direktivet marknader for finansiella instrument och referensvirdesforord-
ningen pd grund av covid-19-pandemin)

I enlighet med 96 § 2 mom. i grundlagen Gversdnds till riksdagen kommissionens forslag till
Europaparlamentets och radets forordning om dndring av férordning (EU) 2017/1129 vad géller
EU-dterhdmtningsprospektet och riktade justeringar for finansiella mellanhdnder for att stodja
aterhamtningen efter covid-19-pandemin, forslag till Europaparlamentets och rédets direktiv
om dndring av direktiv 2014/65/EU vad giller informationskrav, produktstyrning och positions-
limiter for att stodja dterhdmtningen efter covid-19-pandemin och forslag till Europaparlamen-
tets och radets férordning om dndring av forordning (EU) 2016/1011 vad géller undantag for
vissa referensvérden for tredjelandsvalutor och faststillande av ersittningsreferensvirden for
vissa referensvirden som ska upphdra samt en promemoria om forslagen.

Helsingfors den 3 september 2020

Finansminister Matti Vanhanen

Konsultativ tjansteman Jesse Collin
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FORSLAG TILL EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING OM AND-
RING AV FORORDNING (EU) 2017/1129, DIREKTIV OM ANDRING AV DIREKTIV
2014/65/EU OCH FORORDNING OM ANDRING AV FORORDNING (EU) 2016/1011

1 Allmiént

Kommissionen antog den 24 juli 2020 forslag till Europaparlamentets och radets forordning om
andring av forordning (EU) 2017/1129 vad géller anpassningar pa grund av covid-19-pandemin
(COM(2020) 281 final), nedan dndringsférordingen, och forslag till Europaparlamentets och
radets direktiv om dndring av direktiv 2014/65/EU vad géller informationskrav, produktstyrning
och positionslimiter for att stodja aterhdmtningen efter covid-19-pandemin for att stodja ater-
hamtningen efter covid-19-pandemin (COM(2020) 280 final), nedan dndringsdirektivet. For-
slagen till férordning och direktiv har ldmnats till Europaparlamentet och radet for behandling
enligt det ordinarie lagstiftningsforfarandet och for antagande genom medbeslutandeforfarande.
Behandlingen av forslagen inleds i rddet senast i september 2020.

Avsikten dr att den foreslagna dndringsforordningen ska tillimpas tjugonde dagen efter det att
den har publicerats i Europeiska unionens officiella tidning och det foreslagna é@ndringsdirekti-
vet ska tilldmpas tolv manader efter det att andringsdirektivet har trétt i kraft.

Kommissionen antog den 24 juli 2020 ocksa ett forslag till Europaparlamentets och rédets for-
ordning om andring av férordning (EU) 2016/1011 vad géller undantag for vissa referensvérden
for tredjelandsvalutor och faststidllande av erséttningsreferensvarden for vissa referensvirden
som ska upphdra (COM(2020) 337 final), nedan referensvirdesforordningen.

Forslaget till forordning har ldmnats till Europaparlamentet och radet for behandling enligt det
ordinarie lagstiftningsforfarandet och for antagande genom medbeslutandeférfarande. Behand-
lingen av forslaget inleds i radet i september 2020.

Avsikten dr att den foreslagna andringsforordningen ska trada i kraft den foljande dagen efter
det att den har publicerats i Europeiska unionens officiella tidning.

2 Forslagets bakgrund och syfte

Kommissionen konstaterar att de ekonomiska forhdllandena till f6ljd av covid-19-pandemin och
de relaterade begransningsatgiarderna kan betraktas som exceptionella. Aven i Finland visar fi-
nansministeriets makroekonomiska scenarier att en forlangning av de ekonomiska begréns-
ningsétgirderna med ndgra manader kraftigt pdverkar den ekonomiska tillvixten och dérigenom
foretagens ekonomiska ldge. Under den forsta fasen av covid-19-pandemin och den ekonomiska
stagnationen har det i Europa allmént ansetts att det &r ndodvéndigt att pa ett exceptionellt sétt
stodja foretag och privatpersoner i form av 1an med statsborgen och direkt understod.

Kommissionen konstaterar att i samband med att covid-19-pandemin och den ekonomiska stag-
nationen drar ut pé tiden s kommer foretagen att i betydande utstrdckning vara i behov ocksé
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av egenkapitalbaserad finansiering. Med de forslag som den nu ger stravar den efter att hjélpa
foretag i EU att 4 framfor allt egenkapitalbaserad marknadsfinansiering pa ett enklare sétt och
till ett formanligare pris for att dessa pé sa vis enklare ska kunna aterhdmta sig fran konsekven-
serna av stagnationen. Kommissionen anser dirfor att det &r befogat att géra avgridnsade &dnd-
ringar av Europaparlamentets och ridets férordning (EU) 2017/1129 om prospekt som ska of-
fentliggdras nir virdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pa en reglerad
marknad (prospektforordningen) och Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2014/65 om
marknader for finansiella instrument (direktivet marknader for finansiella instrument).

Prospektforordningen antogs den 14 juni 2017 och trddde i kraft den 20 juli 2017. Den tillimpas
sedan den 21 juli 2019. Statsrdet informerade riksdagen om verkstélligheten av de dndringar
av lagstiftningen vilka prospektforordningen forutsatte genom en U-skrivelse (U 24/2015 rd).
De lagar som ingick i regeringens proposition RP 111/2018 rd gillande prospektforordningen
trddde i kraft den 22 juli 2019. Syftet med kommissionens forslag som géller prospektforord-
ningen ir bland annat att minska kostnader och administrativa servitut nér de foretag som redan
ar foremal for offentlig handel strévar efter att emittera egenkapitalbaserade vardepapper eller
nir de konverterar sina konvertibla skuldebrevsinstrument for att emittera dem som egenka-
pitalbaserade vardepapper. Andringsforlagen som géller prospektforordningen ska huvudsakli-
gen vara tillfalliga.

Direktivet marknader for finansiella instrument och den tillhérande férordningen om marknader
for finansiella instrument antogs den 15 maj 2014 och de triddde slutligen i kraft den 1 juli 2016.
Béda bestdmmelserna tillimpas sedan den 3 juli 2018. Statsrddet informerade riksdagen om
verkstilligheten av de dndringar av lagstiftningen vilka direktivet marknader for finansiella in-
strument forutsatte genom en U-skrivelse (U 63/2011 rd) och E-skrivelse (E 21/2016 rd). De
lagar som ingick i regeringens proposition RP 151/2017 rd géllande direktivet tradde i kraft den
3 januari 2018. Syftet med kommissionens forslag som géller direktivet marknader for finansi-
ella instrument ar bland annat att underlitta investeringar som gors i den reala ekonomin och
mojliggora ett snabbt stirkande av foretags kapitalstruktur.

I kommissionens arbetsprogram for 2020 anges en dversyn av forordningen om finansiella re-
ferensvarden, d.v.s. referensviardesférordningen. Finansiella referensvirden édr index med hén-
visning till vilka det belopp som ska betalas ut enligt ett finansiellt instrument eller ett finansiellt
avtal faststélls eller med hénvisning till vilka védrdet pa ett finansiellt instrument faststélls. Ge-
nom att faststélla standarder for styrning och datakvalitet for de referensvirden som det hénvisas
till i finansiella avtal syftar referensvardesforordningen till att starka kapitalmarknadsaktorernas
fortroende for index som anvénds som referensvirden i unionen. Detta bidrar till kommission-
ens insatser for en kapitalmarknadsunion.

Referensvirdesforordningens regler kréver i synnerhet att enheter under tillsyn i EU endast ska
anvinda index vars administrator har auktoriserats. Referensvirden som administreras i tredje-
lander far endast anvéindas i EU efter ett forfarande for likvardighet, erkédnnande eller godkan-
nande.

Referensvirdesforordningen tillimpas sedan januari 2018. Aktdrer pA EU-marknaden kan dock
fortsétta att anvinda referensviarden som administreras i ett land utanfor unionen tills 6vergangs-
ordningen l6per ut vid utgdngen av december 2021.

Libors upphdrande kommer att fa betydande ekonomiska konsekvenser som enheter under till-
syn i EU inte kunde ha forutsett nér de ingick dessa avtal, ofta med lang 16ptid. Om inga atgérder
vidtas kommer upphdrandet av en allmént anvénd referensrinta att f& negativa konsekvenser
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for enheter under tillsyn i EU och deras avtalsmotparter fran vilka dessa enheter antingen l&nar
eller till vilka de lanar ut medel.

Avistavixelkurserna spelar en avgorande roll for den internationella ekonomin, for flera valutor
ar tillgingliga kurser till 6verviagande del oreglerade och dterspeglar ofta centralbankernas mo-
netdra politik. Europeiska finansiella institut har utvecklat utlindska marknader for derivatin-
strument som, pé grund av géllande begrinsningar av konvertibiliteten, avvecklas i sakringsen-
hetens basvaluta. Dérfor utfors sidkring gentemot svangningar i valutor som omfattas av sddana
begransningar av konvertibiliteten genom derivatkontrakt.

Vid utgdngen av den nuvarande 6vergéngsperiod som anges i artikel 51 i referensvardesforord-
ningen, kommer nigon hénvisning till avistavixelkurser i EU-handlade valutaforwarder eller
valutaswappar inte att tilldtas. Detta innebdr att enheter under tillsyn i EU i bdrjan av 2022
riskerar att forlora tillgdngen till manga styrrantor som administreras utanfér EU, inbegripet
avistavixelkurser.

Fragan ér desto mer angeldgen eftersom néistan ingen jurisdiktion utanfor EU reglerar avista-
véaxelkurser. Eftersom marknaden ar oreglerad har avistaviaxelkurser inte kunnat bli foremal for
en bedomning av likvirdighet enligt referensvirdesforordningen. Kommissionens forslag utgor
dérfor en riktad &ndring av referensvérdesforordningens tillimpningsomrade for att sikerstélla
att europeiska foretag kan behalla tillgang till sdkringsverktyg mot svingningar i valutor som
inte dr fritt konvertibla till deras basvaluta, vilket sdkerstéller friktionsfri kontinuitet 1 deras ut-
landska affarsverksamhet efter det att Gvergingsperioden loper ut vid utgdngen av 2021.

3 Huvudsakligt innehall
3.1 Andringsforslag relaterade till prospektforordningen
3.1.1 Aterhimtningsprospekt

I prospektférordningen faststdlls krav for uppréttande, godkdnnande och spridning av prospekt
som ska offentliggéras nir vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till offentlig han-
del. Syftet med regleringen som géller prospektet &r att garantera att investerare fér tillrackligt
med information om emitterade vardepapper for att kunna fatta ett vélavvégt och informerat
investeringsbeslut.

Genom regleringen som géller prospektet strivar man efter att jamna ut informationsasym-
metrier som generellt betraktas som en av de mest betydande faktorer som paverkar marknadens
effektivitet genom att orsaka marknadsstdrningar pa virdepappersmarknaden. A andra sidan s&
tar det ritt sa lange att uppritta ett prospekt och det ar ocksa dyrt. Da bor man dryfta balansen
mellan fordelarna som fas genom ett tillrickligt offentliggorande av information och kostna-
derna som offentliggérandet av informationen orsakar.

Kommissionen foreslar att det utfardas bestimmelser om ett sa kallat aterhamtningsprospekt
(eng. EU recovery prospectus). | aterhdmtningsprospektet behover ett bolag inte ta med inform-
ation som det redan har offentliggjort med stdd av sin skyldighet att regelbundet lamna inform-
ation dérfor att marknadsaktdrerna redan har tillgang till information av detta slag. Enligt kom-
missionens forslag ska ett aterhdmtningsprospekt besta av hogst 30 sidor. Det ska dock inte
finnas begransningar nir det giller att gora upp exempelvis en forteckning 6ver riskfaktorer.
Det foreskrivs om en precisering av innehallet 1 aterhamtningsprospektet i forordningens bilaga
Va.
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En emittent kan anvéinda aterhdmtningsprospektet for att samla in egenkapitalbaserad finansie-
ring om emittentens vardepapper har tagits upp till handel pa en reglerad marknad eller pa en
tillvixtmarknad f6r sma och medelstora foretag under minst 18 ménader. Syftet med kravet pé
minst 18 manader ar att sékerstilla att emittenten har fullgjort de mest centrala informations-
skyldigheterna som giller listade bolag under minst en redovisningsperiod.

Enligt kommissionens forslag ska granskningstiden for prospekt forkortas till fem arbetsdagar.

Bestimmelsen om dterhdmtningsprospektet &r en tillfillig undantagsbestimmelse som ska vara
i kraft i 18 méanader efter det att dndringsforordningen har tritt i kraft. Kommissionen foreslar
att en punkt laggs till i artikel 48 i prospektférordningen vilken giller en versyn av prospektet.
Enligt forslaget ska kommissionen i den rapport som ska l&dmnas till Europaparlamentet och
radet ocksa granska fragor relaterade till aterhdmtningsprospekt.

3.1.2 Tillagg till prospektet

Enligt artikel 23 i prospektforordningen ska vissa nya omstiandigheter av betydelse, sakfel eller
vésentliga felaktigheter i samband med informationen i ett prospekt som uppkommer efter tid-
punkten for godkdnnandet av prospektet utan onddigt dréjsmal uppges i ett tillagg till prospek-
tet.

Pé vissa villkor kan investerare som redan har samtyckt till att kdpa eller teckna sig for virde-
papperen innan tilligget offentliggdrs ha ritt att aterkalla sitt samtycke inom tva arbetsdagar
efter det att tilldgget offentliggjorts. Om vardepapperen kopts eller tecknats genom en finansiell
mellanhand ska denna mellanhand informera investerarna om mojligheten att ett tillagg offent-
liggdrs och om vissa dvriga detaljer. Den finansiella mellanhanden ska kontakta investerarna
den dag da tillagget offentliggdrs.

Kommissionen foreslar att tidsgrinsen for de finansiella mellanhdnderna att kontakta investe-
rarna forlings med ett dygn. For att bevara den hdga nivén pa investerarskyddet foreslas att
ritten att aterkalla forléngs fran tva dygn till tre dygn.

Kommissionen motiverar forslaget till 4ndring med att de korta tidsfristerna i den nuvarande
bestdmmelsen har dsamkat de finansiella mellanhdnderna betydande tekniska svarigheter och
oskiliga administrativa bordor. Som en motivering till dndringen anfors ocksd att dndringen
frigdr resurser for de finansiella mellanhdnderna for att hantera den extra borda med tanke pa
arbete och forvaltning vilken orsakas av covid-19-pandemin.

3.1.3 Troskelvirdet for skyldigheten att uppritta prospekt for icke-aktierelaterade viardepapper
som fortlopande eller vid upprepade tillfillen emitteras av kreditinstitut

Enligt den nuvarande regleringen omfattas ett erbjudande om icke-aktierelaterade vardepapper
som fortlopande eller vid upprepade tillfallen emitteras av kreditinstitut under vissa villkor inte
av skyldigheten att offentliggdra ett prospekt enligt artikel 1.4 j om det sammanlagda beloppet
som erbjuds dr mindre &n 75 miljoner euro per kreditinstitut berdknat under en tolvmanaders-
period.

Kommissionen foreslar en hojning av det ovan ndmnda troskelvirdet pa 75 miljoner euro till
150 miljoner euro per kreditinstitut. Hojningen av troskelvirdet ska vara i kraft i 18 manader
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efter det att tillimpningen av dndringsforordningen har inletts. Kommissionen anfér som moti-
vering till andringsforslaget att &ndringen frdmjar kreditinstitutens mojligheter att erbjuda fore-
tagen finansiering.

3.2 Andringsforslag relaterade till direktivet marknader for finansiella instrument
3.2.1 Andringar som giller investerarskyddet for professionella investerare
3.2.1.1 Rapportering som gdller for- och nackdelar och limplighetstest

Enligt den nuvarande regleringen ska foretag som tillhandahéller investeringstjénster inhdmta
nddvindiga upplysningar om kundens befintliga investeringstillgdngar och de rekommenderade
nya investeringstillgdngarna, och analysera kostnaderna och fordelarna med en konvertering, sé
att de pa rimliga grunder kan visa att fordelarna med en konvertering forvéntas vara storre dn
kostnaderna. I fridga om den hér rapporteringen som géller for- och nackdelar (eng. cost benefit
analysis) foreslas littnader i frdga om professionella kunder. Bestimmelsen som géller rappor-
teringen ingér i artikel 54 i kommissionens delegerade direktiv,! punkt 11 i artikeln 6verfors
enligt forslaget till direktivet marknader for finansiella instrument som ett nytt tredje stycke i
artikel 25.2. 1 vilka de &ndringar som géller littnaderna ska goras. Till f6ljd av dndringen ska
professionella investerare som tar emot portfoljforvaltnings- och investeringsrddgivningstjéns-
ter vilka avses i artikel 25.2 inte ldngre ta emot rapportering som géller for- och nackdelar om
de inte uttryckligen meddelar ett foretag som tillhandahéller investeringstjénster att de onskar
ta emot rapporterna.

Tack vare forenklingen behdver professionella investerare inte heller géra den lamplighetsbe-
domning som ska goras i anslutning till en befintlig kundrelation i den omfattning som géller
for nirvarande. Det hidr gor det mdjligt for en professionell investerare att lata bli att gora en
beddmning av ldmpligheten exempelvis i sa kallade ”’switching”-situationer dér en investerare
overfor sin investering frén ett finansiellt instrument till ett annat men dér investeringsstrategin
forblir oforandrad. Kommissionen motiverar forslaget med att den géllande regleringen &r be-
tungande for professionella investerare.

3.2.1.2 Rapportering om kostnader och tillhorande avgifter

Kommissionen foreslér att man avstar frén rapporteringen av kostnader och tillhdrande avgifter
(eng. costs and charges reporting) i fraga om professionella investerare och godtagbara mot-
parter som inte kdper tjdnster som géller investeringsradgivning eller portfoljférvaltning. Enligt
den ikraftvarande regleringen omfattar de obligatoriska rapporteringskraven samtliga inve-
sterargrupper. Enligt kommissionen nya artikel 29 a ska professionella investerare avsta frén ett
mottagande av en rapportering av kostnader och tillhdrande avgifter permanent.

Kommissionen motiverar dndringsforslaget bland annat med det att till foljd av de profession-
ella investerarnas stora handelsvolym sa &r rapporteringen opraktisk for investerarna. Daremot
sa ska regleringen relaterad till rapporteringen hallas kvar oféréndrad for professionella inve-

! Kommissionens delegerade direktiv (EU) 2017/593 om komplettering av Europaparlamentets och ré-
dets direktiv 2014/65/EU i fraga om skydd av finansiella instrument och medel som tillhor kunder, pro-
duktstyrningskrav och regler for tillhandahéllande eller mottagande av avgifter, provisioner eller andra
monetéra eller icke-monetéra formaner.
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sterare som kdper investeringsradgivning eller portfoljforvaltningstjénster. Framfor allt for pro-
fessionella investerare av detta slag vilka ofta &r naturliga personer eller sma sammanslutningar
mojliggdr rapporteringen fortfarande en transparent prissittning och anbudsjamforelse.

3.2.1.3 Forlustsrapportering

Kommissionen foreslar littnader i fraga om professionella investerares rapportering om en for-
lust (eng. end of day loss reporting). Enligt den reglering som géller for forlustsrapporter ska
till en investerare rapporteras om det totala virdet av en investering beridknad fran borjan av en
rapporteringsperiod har forsvagats med tio procent under den vardag da troskelvirde over-
skreds. Till f6ljd av regleringen ska professionella investerare inte lingre ta emot rapporter om
en forlust om de inte uttryckligen meddelar ett foretag som tillhandahaller investeringstjénster
att de onskar ta emot dem. Kommissionen motiverar dndringsforslaget med det att rapporte-
ringen dr betungande for professionella investerare darfor att rapporterna i allménhet upplevs
som onyttiga och ldses inte heller. I friga om icke-professionella investerare som behover ett
kraftigare investerarskydd ska rapporteringen om en forlust hallas kvar i oférandrad form.

3.2.2 Andringar som giller professionella och icke-professionella investerares investerarskydd
3.2.2.1 Elektronisk kommunikation

Enligt forslaget ska man i friga om kommunikation som é&r riktad till professionella och icke-
professionella investerare dverga fran kommunikation i pappersform till elektronisk kommuni-
kation. I och med forslaget ska kommunikation med varaktigt medium ske i forsta hand via
elektronisk kommunikation. Kommunikation som &r riktad till en investerare ska vara mojlig
att ge 1 pappersform om en icke-professionell investerare uttryckligen kraver detta. I fraga om
professionella investerare sé ska ett mottagande av en rapportering i pappersformat inte langre
vara mojlig i fortsdttningen. En &vergéang till elektronisk rapportering ar enligt kommissionen
ocksa i linje med den grona given. Dessutom leder 6vergingen till elektronisk rapportering till
kostnadsbesparingar.

3.2.2.2 Produktstyrning och produkttillsyn

De gillande bestimmelserna om produktstyrning och produkttillsyn (eng. product governance)
som dr inriktade pé finansieringsinstrument omfattar primért alla produkter och investerargrup-
per. De forslag som kommissionen foreslar ska innefatta en bestimmelse om att foretags
gruppskuldebrev som ingér i avtalsvillkoret “make whole” inte ska omfattas av den ikraftva-
rande regleringen av produktstyrningen. Villkoret mojliggdr det att en investerare inte loper risk
av forlora en rantepremie trots att rintenivderna efter tidpunkten for tecknandet har sjunkit och
investeraren loser ut sin andel innan skuldebrevets tidsfrist gar ut. Till foljd av dndringen ska
det investeringstjanstforetag som framstéller eller utdelar finansieringsinstrumenten i fraga till
en kund inte behdva tillampa de bestdmmelser som géller produktforvaltning och produkttillsyn.

Kommissionen betraktar det som en motivering till forslaget att den nuvarande regleringen gor
det alltfor svért att erbjuda skuldebrev vilket begrdnsar utbudet av investeringsalternativ pa
marknaden framfor allt for icke-professionella investerare. Kommissionen anser att ett uteslu-
tande av produkter som innehéller avtalsvillkoret make whole fran regleringen inte dventyrar
investerarskyddet.

3.2.2.3 Rapportering om bdsta utforande av ett kép
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I andringsdirektivet foreslas det lattnader for handelsplatser och internhandlare ocksa i fraga om
rapportering som géller bésta séttet att utfora ett kop. Rapporterna innehéller uppgifter om pris,
kostnader, hastighet och sannolikhet for utférandet av kdp. Den foreslagna édndringen genom-
fors genom att det i artikel 27.3 i direktivet marknader for finansiella instrument laggs till ett
nytt stycke. Till f6ljd av d&ndringen upphivs tillimpningen av den delegerade forordningen (EU)
2017/575% om rapporteringsskyldighet och rapportering under tva érs tid efter det att dndrings-
direktivet har tritt i kraft. Kommissionen anser att rapporteringen dr dyr och att investerare
upplever att den information som rapporterna ger inte dr nyttig. I samband med den fullstindiga
oversynen av direktivet marknader for finansiella instrument under 2021 kommer kommiss-
ionen att bedoma om kravet pa att offentliggdéra rapporten permanent bor upphévas eller om
rapporterna behover aterinforas pa ett reviderat sétt.

3.2.3 Forbud av incitament i form av investeringsanalys vilken giller sma och medelstora f6-
retag och produkter med fast avkastning

Kommissionen foreslar i forslaget som giller det delegerade direktivet en ldttnad av regleringen
av incitament i form av investeringsanalys. Den tillfalliga lattnaden av regleringen ska genom-
foras med en édndring av artikel 13 i kommissionens delegerade direktiv (EU) 2017/5933. Un-
dantaget ska avgrénsas till att gdlla marknadssegmentet for smé och medelstora foretag. Med
sma och medelstora foretag avses foretag vars marknadsvarde ldmnar under troskelvérdet pa en
miljard.

I och med forslaget ska investeringsanalys som bekostas med en betalningsprestation vilken
géller sma och medelstora foretag inte betraktas som ett incitament av det slag som avses i
direktivet marknader for finansiella instrument eller kommissionens delegerade direktiv och
som forbudet mot incitament géller (eng. unbundling rule). Reformen ska striackas ut till att
dven gilla investeringsanalys som tdcker produkter med fast avkastning och emittenter av sid-
ana produkter. Ett foretag for investeringstjénster vilket &r verksamt som forséljare av investe-
ringsanalys ska exempelvis kunna silja en investeringsanalys till sma och medelstora foretag
utan att den till analysen horande betalningen sker med ett separat analysbetalningskonto eller
rakning. Mellanhanden ska informera investerare om anviandningen av undantaget. Ett foretag
for investeringstjanster och en tillhandahéllare av investeringsanalys ska ha ingatt ett avtal om
hur stor andel av kundens betalning &r betalning for investeringsanalysen. Som motivering till
andringsforslaget ges att det forbattrar emittenternas synlighet och effektiviserar bytet av vér-
depapper.

3.2.4 Lattnader pa positionslimiter som géller ravaruderivat

3.2.4.1 Rdavaruderivat som inte omfattas av regleringen av positionslimiter

2 Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/575 om komplettering av Europaparlamentets och
radets direktiv 2014/65/EU om marknader for finansiella instrument avseende tekniska standarder for
tillsyn nér det géller data som ska offentliggoras av handelsplatser om kvaliteten pé utférandet av trans-
aktioner.

3 Kommissionens delegerade direktiv (EU) 2017/593 om komplettering av Europaparlamentets och ré-
dets direktiv 2014/65/EU i fraga om skydd av finansiella instrument och medel som tillh6ér kunder, pro-
duktstyrningskrav och regler for tillhandahéllande eller mottagande av avgifter, provisioner eller andra
monetéra eller icke-monetéra formaner.
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Med en positionslimit avses positionsbegriansningar som géller ravaruderivat som &r kvantita-
tiva handelsbegriansningar pa en reglerad marknad och pa Gvriga reglerade marknadsplatser i
frdga om handeln med derivat.

Framover ska endast sidana ravaruderivat som kan betraktas som betydelsefulla eller kritiska
hora till berdkningen av positionslimiter. Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten
ska dessutom befullmiktigas att uppritta regleringsstandarder for en noggrannare definition av
sarskilt betydelsefulla rdvaruderivatavtal. I samband med att sérskilt betydelsefulla rdvarude-
rivat definieras beaktas ett flertal faktorer sdsom storleken pa posten och det totala antalet deri-
vatavtal hos en sammanslutning under ett &r. Kommissionen har motiverat foreslaget med latt-
nader i fraga om regleringen av postlimiter med det att den nuvarande regleringen &r skadlig for
sma och utvecklingsorienterade derivatmarknader.

3.2.4.2 Motparter som inte omfattas av regleringen av positionslimiter

Aven for vissa av motparter som #r verksamma inom finansbranschen foreslas littnader som
giéller regleringen av positionslimiter. Regleringen av positionslimiter ska framover inte tillim-
pas pa sddana motparter som dr verksamma inom finansbranschen vilka agerar som den enhet
som &r direkt vind mot marknaden i en koncern som huvudsakligen har affirsméissiga mal for
de positioner som innehas for att minska riskerna for koncernens enheter. Regleringen ska fram-
over inte heller omfatta positioner som ingétts for att fullgora skyldigheter att tillhandahélla
likviditet pa en handelsplats. Undantaget tillimpas inte bara pa utomstiende motparter inom
finansbranschen utan nu ocksa p& motparter som ar verksamma inom finansbranschen. Posit-
ionslimitordningen ska inte heller langre tillimpas pa s.k. vardepapperiserade derivat.

3.2.5 Sidoverksamhetsundantag for ravaruderivat, utslappsratter och utsléppsrittsderivat

Kommissionen foreslar ocksé att man léttar pd regleringen i anslutning till det sa kallade sido-
verksamhetsundantaget. Undantaget géller villkor med vilka handel for egen rdkning och till-
handahallande av investeringstjanster med ravaruderivat, utslappsritter eller utslappsrattsderi-
vat utfors med avsaknad av tillstdind. Enligt den reglering som r i kraft kan en verksamhet
betraktas som sidoverksamhet om ett foretag blir godként i tva kvantitativa test som ar avsedda
att méta detta och som enligt forslaget inte langre ska tillimpas.

Littnaderna genomfors genom en dndring av artikel 2.1 j i direktivet marknader for finansiella
instrument och pa sa sitt forenklas tillimpningen av sidoverksamhetsundantaget. Ett villkor for
bruket av undantaget ska fortfarande vara att verksamheten ar av sidoverksamhetskaraktir ocksa
pa gruppniva men det forutsitts inte langre arliga berdkningar. Gruppens huvudsakliga affars-
verksamhet far fortfarande emellertid inte vara tillhandahallande av investeringstjénster eller
banktjénster. Skyldigheten att till behdrig myndighet meddela bruket av undantaget vilken tidi-
gare har varit ett villkor for sidoverksamhetsundantaget slopas. P4 begéiran av en myndighet ska
man dock fortfarande meddela pd grundval av vilken beddmning sidoverksamheten har fast-
stéllts. Kommissionen har motiverat behovet av dndringarna med det att regleringen dr kompli-
cerad och ineffektiv.

33 Andringsforslag relaterade till referensvirdesforordningen

Forslaget infor olika verktyg for att se till att utfasningen av en allmént anvénd interbankrénta
inte otillborligt paverkar banksektorns kapacitet att tillhandahalla finansiering till foretag i EU
och ddrmed dventyrar ett av kapitalmarknadsunionens huvudmal. Banklén till privatpersoner &r
ett viktigt inslag i en ekonomi. Lén till privatpersoner hinvisar till Iborrdntor vilkas utveckling
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bestdmmer storleken pa aterbetalningar av 1&n. Genom att tillhandahélla verktyg for en rattsligt
sund overgéang fran Iborrdntor gynnar forslaget privatpersoner med lan som hénvisar till sidana
rantor.

Kommissionen har genomfort utforliga samrad med olika grupper av berérda parter redan pa
varen 2019. Forslaget bygger pa expertis fran de behoriga myndigheter i EU som Overvakar
administratdrer av kritiska referensvarden, liksom pa expertis fran administratorerna sjélva.

Kommissionen har gjort en konsekvensbeddmning och konsekvensbedémningen fick ett posi-
tivt yttrande frdn nimnden for lagstiftningskontroll den 4 juni 2020. Sedan slutforandet av kon-
sekvensbeddmningen har dock FCA, tillsynsmyndigheten f6r Libor, inkommit med invénd-
ningar som vicker tvivel om huruvida konverteringsbefogenheterna ar andamaélsenliga for att
tdcka alla fall som en konverteringssats skulle behova ticka. Pa grundval av invindningarna har
det valda tillvigagangsséttet dndrats for att kommissionen ska fa de rittsliga befogenheter som
krévs for att sdkerstélla att en ersittningsréinta for ett referensvérde vars upphorande skulle med-
fora betydande storningar av de finansiella marknadernas funktion i unionen skulle kunna fast-
stéllas med tillrdcklig flexibilitet for att ticka alla potentiella omstindigheter.

Konverteringsbefogenheterna har dérfor ersatts av befogenheter for kommissionen att faststélla
en lagstadgad eftertrddare av ett referensvarde vars upphorande skulle medfora betydande stor-
ningar av de finansiella marknadernas funktion i unionen. Kommissionen skulle vid utdvandet
av faststdllandebefogenheterna kunna ta hénsyn till de inom branschen dverenskomna ersétt-
ningsriantor som sannolikt kommer att rekommenderas av de arbetsgrupper for riskfria réntesat-
ser som sammankallas av centralbankerna i flera valutaomraden.

Av alternativen foredrogs alternativet att skapa ett lagstadgat undantag for avistavixelkurser for
tredjelandsvalutor. Detta tillvigagangssitt ansdgs vara det bésta for att géra det mojligt for en-
heter under tillsyn i EU att fortsétta att hianvisa till avistavixelkurser for icke-konvertibla tred-
jelandsvalutor pé grundval av EU-baserade forwardkontrakt. Samtidigt skulle det sdkerstélla
bibehéllen enhetlighet inom referensvérdesférordningen.

3.3.1 Ett upphorande av ett finansiellt referensvirde under ordnade former

De foreslagna dndringarna av referensvardesforordningen syftar till att minska den réttsliga osa-
kerheten och riskerna for den finansiella stabiliteten. Genom @ndringen infors befogenheter att
faststilla en lagstadgad erséttningsranta som ersitter alla hanvisningar till ett referensvéirde vars
upphorande skulle medfora betydande storningar av de finansiella marknadernas funktion i un-
ionen. Syftet med att ersitta alla hdnvisningar till ett “referensviarde som ska upphora” med en
lagstadgad ersittningsrédnta &r att undvika, eller atminstone minimera, kostsamma réttstvister
genom att skapa réttslig sdkerhet for alla avtal som involverar en enhet under tillsyn i EU.

De foreslagna dndringarna av referensvéardesférordningen skulle uppna dessa mal genom att ge
Europeiska kommissionen befogenhet att faststilla en lagstadgad ersdttningsranta som skulle
ersitta hanvisningar till ett referensvarde som ska upphéra.

De foreslagna éndringarna av referensvérdesforordningens bestdmmelser om avveckling av ett
referensvirde med systemvikt i unionen har foljande tre huvudinslag:

1) En lagstadgad befogenhet for kommissionen att faststilla en erséttningsrénta infors.
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2) Den lagstadgade ersdttningsrintan enligt lag ersétter alla hdnvisningar till ett “referensvirde
som ska upphora” i alla avtal som ingétts av en enhet under tillsyn i EU

3) Medlemsstaterna uppmuntras att anta nationella lagstadgade ersittningsréntor i fraga om av-
tal som inte involverar en enhet under tillsyn i EU.

3.3.2 Undantag for specifika valutareferensviarden

De foreslagna éndringarna syftar till att undanta vissa specificerade referensvérden for avista-
kurser for tredjelandsvalutor frén férordningens tillimpningsomrade om de uppfyller vissa kri-
terier. Forteckningen 6ver undantag i artikel 2 i referensvérdesforordningen skulle utvidgas till
att omfatta referensvérden for avistavixelkurser som faststills av kommissionen. Detta skulle
atfoljas av bestimmelser om hur kommissionen kan utdva sin befogenhet och kriterierna for att
undanta referensvérden for avistavéixelkurser som uppfyller kriterierna fran referensvardesfor-
ordningens tillimpningsomréde.

4 Forslagets rattsliga grund samt forhallande till subsidiaritets- och pro-
portionalitetsprinciperna och grundlagen

Forslagen till forordning baserar sig i enlighet med den ursprungliga férordningen pa artikel
114 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt (EUF-fordraget). Forslaget till direktiv
baserar sig i enlighet med den ursprungliga forordningen pé artikel 53.1 i fordraget om Europe-
iska unionens funktionssétt (EUF-fordraget). Forslagen behandlas i enlighet med det ordinarie
lagstiftningsforfarandet och beslut om godkdnnande fattas i rddet med kvalificerad majoritet.
Stadsradet anser att kommissionens forslag &r motiverade med hénsyn till den réttsliga grunden.

Kommissionen anser att forslagen foljer subsidiaritetsprincipen och proportionalitetsprincipen.
Syftet med forslagen dr att dndra den befintliga EU-lagstiftningen eller dess tillimpningstids-
schema. Motsvarande dndringar i de direkt tillimpliga férordningarna kan inte goras pa nation-
ell niva. Enligt kommissionen &r de bakomliggande problemen likadana i alla medlemsstater,
och forslaget ar begrénsat till dtgdrder som aterhdmtningen fran covid-19-pandemin kréaver.
Statsradet anser att forslagen foljer subsidiaritetsprincipen och proportionalitetsprincipen.

Andringsdirektivet innehdller kommissionens fullmakter for att utfirda delegerade forord-
ningar. Statsridet anser inte att forslagen strider mot Finlands grundlag eller forpliktande in-
strument for grundldggande och méanskliga rattigheter.

5 Forslagens konsekvenser
51 Konsekvenser for lagstiftningen

Beaktandet av dndringarna av prospektforordningen kriaver sannolikt inte &ndringar av den nat-
ionella lagstiftningen.

Beaktandet av dndringarna av direktivet marknader for finansiella instrument kan komma att
krava dndringar av den nationella lagstiftningen. Verkstélligheten av det ikraftvarande direkti-
vet marknader for finansiella instrument har genomforts i ett flertal nationella lagar varav de
viktigaste med tanke pé dndringsdirektivet dr lagen om investeringstjanster (747/2012), lagen
om handel med finansiella instrument (1070/2017) och lagen om Finansinspektionen
(878/2008) samt forfattningar pa lagre niva som har utfardats med stod av de hir lagarna och
Finansinspektionens bestimmelser. En del av kommissionens forslag inriktar sig pa delegerade
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forordningar eller verkstillighetsforordningar som har utfardats med stdd av direktivet mark-
nader for finansiella instrument. Det beddms att dndringar av detta slag vilka géller regleringen
pé lagre nivé néstan inte alls ger upphov till ndgot behov av att precisera den nationella lagstift-
ningen.

Beaktandet av éndringarna av referensvirdesforordningen kriaver sannolikt inte dndringar av
den nationella lagstiftningen.

5.2 Konsekvenser for ekonomin

Kommissionen konstaterar att de ekonomiska forhallandena till f6ljd av covid-19-pandemin och
de relaterade begransningsatgiarderna kan betraktas som exceptionella. Aven i Finland visar fi-
nansministeriets makroekonomiska scenarier att en forlangning av de ekonomiska begrins-
ningsétgirderna med ndgra manader kraftigt pdverkar den ekonomiska tillvixten och dérigenom
foretagens ekonomiska ldge. Under den forsta fasen av covid-19-pandemin och den ekonomiska
stagnationen har det i Europa allmint ansetts att det dr nodvéndigt att pa ett exceptionellt sitt
stodja foretag och privatpersoner i form av lan med statsborgen och direkt understod.

Kommissionen konstaterar att i samband med att covid-19-pandemin och den ekonomiska stag-
nationen drar ut pa tiden s& kommer foretagen att i betydande utstrackning vara i behov ocksa
av egenkapitalbaserad finansiering. Kommissionen betonar att likviditet pa finansieringsmark-
naden och att det ska vara enkelt att f4 finansiering &r kritiska for foretag som aterhdmtar sig
frén en kris. Med de forslag som nu ges strivar man efter att hjdlpa foretag i EU att pa ett littare
sétt fa egenkapitalbaserad marknadsfinansiering och till ett billigare pris for att de ska lattare
kunna aterhdmta sig fran effekterna av stagnationen.

Kommissionen har i dndringsforslaget till prospektférordningen inte genomfort nagon konse-
kvensbedomning pé grund av projektets bridskande karaktér. Med tanke pa det bradskande be-
hovet av atgdrder har en kostnads-nyttoanalys (se SWD(2020) 120 final) gjorts 1 stéllet. Kom-
missionen anser att kostnaderna for att upprétta ett prospekt kan under nuvarande omstandig-
heter bli for hoga for foretagen och pé sé sétt bli ett hinder for att f4 marknadsrelaterad finan-
siering. Med forslagen om dndring av prospektférordningen strdvar man efter att sédnka trans-
aktionskostnaderna men ocksa efter att paskynda erhéllandet av finansiering. Enligt kommiss-
ionens beddmning kommer kostnaderna for att upprétta ett aterhdmtningsprospekt att sjunka
med hélften i jamforelse med nuliget.

De éndringar som géller prospektférordningen gor det mojligt for bolag vars aktier fortlopande
har tagits upp till handel pa en reglerad marknad eller pa en marknad f6r sma och medelstora
foretag under som minst de senaste 18 ménaderna att upprétta ett kostnadseffektivare dterhamt-
ningsprospekt under den tillatna tidsperioden pa 18 ménader. Som exempel pé bolag av detta
slag kan ndmnas de bolag som finns pa Helsingforsborsens huvudlista vilka uppgick till 125 i
juli i ar, och de bolag som finns pa listan First North vilka uppgick till 29.

Kommissionen har inte utfort en beddmning av konsekvenserna av forslaget till dndring av di-
rektivet marknader for finansiella instrument pé grund av projektets brddskande karaktir. Med
tanke pa det bradskande behovet av atgirder har en sndvare kostnads-nyttoanalys (se
SWD(2020) 120 final) gjorts i stéllet. Enligt kommissionen har direktivet marknader for finan-
siella instrument patagligt 6kat foretagens upprepade kostnader som uppkommer pa grund av
kommunikationen med kunderna och fornyandet av IT-system for att de ska motsvara de krav
som stélls i direktivet. Enligt kommissionen strdvar man efter att l4tta pd de hir kostnaderna for
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att de resurser som anvinds for att uppfylla kraven utifran kommissionens bedomning ska kunna
inriktas pé att stodja affarsverksamheten.

Med forslagen till &ndringar av direktivet marknader for finansiella instrument ldttar man pa de
administrativa kostnaderna for foretag som tillhandahdller investeringstjénster vilka till en del
beror pa kontakten med kunderna. Antalet féretag som tillhandahaller investeringstjénster i Fin-
land uppgar till cirka 50. Férutom foretag som tillhandahaller investeringstjanster kan bland
annat fondbolag och banker erbjuda investeringstjanster. Antalet instanser som tillhandahaller
investeringstjénster i Finland uppgér till fler 4n 250. Dessutom kommer de foreslagna dndring-
arna att paverka finldndska professionella investerare som dr exempelvis institutionella investe-
rare och vissa formdgna privatpersoner som har begirt att bli behandlade som professionella
investerare darfor att de foreslagna dndringarna kan anses i ndgon mén forsvaga en professionell
investerares mojligheter att fa information fran ett foretag som tillhandahaller investeringstjéns-
ter. Finldndska professionella investerare dr verksamma pa EU-marknaden och den globala
marknaden och méjligheten att fa information fran investeringstjanstforetag som befinner sig i
EU:s medlemsstater kan ocksa bli simre. Forslagen till 4ndring beror inte i storre skala icke-
professionella investerare. Som exempel pa en dndring av detta slag kan emellertid ndmnas att
till icke-professionella investerare s behover man inte langre ge information som géller inve-
steringarna i pappersformat om det &r sa att de inte begér detta.

Kommissionen meddelade medlemslidnderna i samband med ett arbete som utfordes av en ar-
betsgrupp (Expert Group of the European Securities Committee (EGESC)) att den genomfor en
fullstdndig beddmning av konsekvenserna i anslutning till en omfattande omprovning av direk-
tivet marknader for finansiella instrument. Avsikten &r att omprévningen av direktivet gors un-
der 2021. For att genomfora den fullstindiga bedomningen ska dven de reformer som i och med
verkstilligheten av dndringsdirektivet betraktas som tillfalliga tas med som foremal for bedom-
ningen.

6 Behandling av forslaget pa nationell nivd och i EU

Forslagen till forordning och direktiv och utkastet till statsradets skrivelse om dem har behand-
lats 1 ett skriftligt forfarande i sektionen for finansiella tjénster och kapitalrorelser (sektion 10)
den 19—21 augusti 2020.

Avsikten ér att behandla forslagen sa fort som mojligt i rddet och Europaparlamentet. Radets
ordforandestat Tyskland har meddelat att dess mal &r att uppna enighet om radets standpunkt
avseende forslagen redan under hosten. De Gvriga medlemsstaternas officiella stindpunkter ar
annu inte kinda. Kommissionen konsulterade inofficiellt radets kommitté for finansiella tjénster
(Financial Services Committee, FSC) under ett telefonméte i juni och juli 2020. Behandlingen
av forslagen péborjas i radets arbetsgrupp for finansiella tjénster i september 2020.

7 Alands behorighet

Arendet omfattas av rikets lagstiftningsbehorighet enligt 29 § i sjilvstyrelselagen for Aland
(1144/1991).

8 Statsradets stindpunkt

Statsradet forenar sig med kommissionens beddmning av att omfattande &dndringar av prospekt-
forordningen och direktivet om marknader for finansiella instrument inte dr 6nskvérda i detta
lage och att en anpassning till dem ocksa skulle 6ka finansmarknadsaktorernas administrativa
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borda. Statsradet anser att dndringar av prospektférordningen och direktivet om marknader for
finansiella instrument i denna exceptionella situation bor vara begransade, tillfalliga och riktade
mot konsekvenserna av covid-19-pandemin.

Statsradet understdder det aterhdmtningsprospekt som foreslas i det forslag som géller prospekt-
forordningen och att tidsfristerna for komplettering av ett prospekt forlangs. Statsrddet anser att
det ar viktigt att foretagen har formaga att effektivt samla marknadsfinansiering i form av eget
kapital under covid-19-pandemin och den eventuellt pafoljande lagkonjunkturen. Mojligheten
att fa finansiering bor emellertid inte frdmjas pa bekostnad av kapitalmarknadens tillforlitliga
funktion och investerarskyddet. Dessutom bor granskningsprocessen for dterhdmtningsprospek-
tet vara dndamalsenligt med tanke p& bade myndighetsverksamheten och skaffandet av mark-
nadsbaserad finansiering. Det primédra mélet med prospektregleringen ska fortfarande vara att
producera tillrdckligt med tillforlitlig och réttidig information som stod for investeringsbeslut.
Statsradet anser att det &r viktigt att undantaget som géller dterhdmtningsprospektet &r tillrack-
ligt nogrrant avgriansat och tidsméssigt begriansat.

Statsradet forhaller sig reserverat till en hojning av troskelvérdet for skyldigheten att upprétta
prospekt for icke-aktierelaterade vardepapper som kreditinstitut fortlopande eller vid upprepade
tillfallen emitterar, eftersom det priméra syftet med forslaget ar att underlitta foretagens in-
samling av finansiering i form av eget kapital. Statsradet anser att 4ven om forslaget ur det hér
perspektivet inte d4r &ndamalsenligt till den del som det eventuellt kan leda till att bankfinansie-
ringen Okar pé ett sitt som avviker fran syftet med forslaget till &ndring av prospektforord-
ningen, ir dndringsforslaget godtagbart med beaktande av den exceptionella situationen, forut-
satt att det ar tillrackligt noggrant avgransat och tidsméssigt begrinsat.

Statsradet stoder i princip de forslag till &ndringar av elektronisk rapportering, rapportering som
géller kostnader och nytta (cost-benefit analysis) och rapportering som giller kostnader och
ovriga tillhoérande avgifter (costs and charges reporting) vilka géller direktivet marknader for
finansiella instrument. Malen att underlétta de europeiska foretagens tillgang till finansiering,
snabb aterhdmtning av den europeiska kapitalmarknaden och framjande av en effektiv verksam-
het bor foresprakas.

Statsrddet understryker emellertid vikten av att sikerstélla ett tillrdckligt investerarskydd dven
for professionella investerare. Gruppen professionella investerare &r talrik och omfattar i aktorer
med kompetenser av olika slag. Statsrddet uppméarksammar att det pd ett flertal stéllen i forslaget
foreslés att det i synnerhet for professionella investerare ska vara standard att avstd fran att ta
emot information. Statsradet anser att en formulering enligt vilken det ocksa for professionella
investerare ska vara standard att ha mojlighet att omfattas av rapporteringen ar béttre. Statsradet
anser att det bor krévas ett separat meddelande for att kunna utesluta sig fran rapporteringen.
Statsrddet konstaterar att syftet med forslaget emellertid kan betraktas som godtagbart obero-
ende av pé vilket sétt bestimmelserna som géller mojligheten att omfattas av rapporteringen har
formulerats i detalj.

Statsradet anser att kommissionens forslag dr godtagbara till den del som de géller forslag till
tillfalligt stopp av rapporteringen om bésta utforande av ett kdp, berdkning av positionslimiter
for rdvaruderivat och sidoverksamhetsundantag. Statsrddet anser att det foreslagna initiativet i
anslutning till avldgsnandet av begransningar relaterade till investeringsanalys av smd och me-
delstora foretag dr godtagbart men noterar att forslaget bor vara tydligt och forenligt med be-
stimmelserna om provisioner, ekonomiska och icke-monetéra férdelar och intressekonflikter i
direktivet marknader for finansiella instrument.
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Statsradet forhéller sig kritiskt till lattnaderna som géller forlustrapporteringen och produktstyr-
ning vilkas konsekvenser inte har bedomts pa ett Gvergripande sitt. Statsradet anser att &ven om
forslagen ur det har perspektivet ar problematiska till den del som det eventuellt leder till att
investeringsskyddet tillfalligt forsvagas s& dr dem med beaktande av den exceptionella situat-
ionen godtagbara forutsatt att dem é&r tillrickligt avgransade och att forslagen blir foremal for
en omfattande omprovning 2021 dér det bedoms hur forslaget har lyckats och om det &r ndd-
véandigt.

Statsradet understoder de foreslagna 4ndringarna av referensvirdesforordningen. Andringarna
ar viktiga for att sékerstélla en stabil finansieringsmarknad och ostord verksamhet nir Libor-
rantan offentligt noterat slopas som en kritisk jimforelserénta. Forslaget ska vara i kraft i fem
ar.
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