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Valtioneuvoston kirjelmi eduskunnalle komission ehdotuksista Euroopan parlamentin ja neu-
voston asetukseksi asetuksen (EU) 2017/1129 muuttamisesta, direktiiviksi direktiivin
2014/65/EU muuttamisesta ja asetukseksi asetuksen (EU) 2016/1011 muuttamisesta (esite-
asetuksen, rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin ja vertailuarvoasetuksen muutokset
COVID-19-pandemiaan vastaamiseksi)

Perustuslain 96 §:n 2 momentin mukaisesti ldhetetddn eduskunnalle komission ehdotus Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston asetukseksi asetuksen (EU) 2017/1129 muuttamisesta siltd osin
kuin on kyse EU:n elpymisesitteestd ja rahoituksenvilittdjid koskevista kohdennetuista mukau-
tuksista, joilla helpotetaan toipumista COVID-19-pandemiasta, ehdotus Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiiviksi direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta siltd osin kuin on kyse tiedon-
antovaatimuksista, tuotehallinnasta ja positiolimiiteistai COVID-19-pandemiasta elpymisen
edistimiseksi ja ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi asetuksen (EU)
2016/1011 muuttamisesta tiettyjen kolmansien maiden valuuttojen vertailuarvoja koskevan
poikkeuksen ja tietyt lakkaavat vertailuarvot korvaavien vertailuarvojen nimedmisen osalta sekd
ehdotuksista laadittu muistio.
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Valtiovarainministeri Matti Vanhanen

Neuvotteleva virkamies Jesse Collin
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EHDOTUS EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUKSEKSI ASETUK-
SEN (EU) 2017/1129, DIREKTIIVIKSI DIREKTIIVIN 2014/65/EU JA ASETUKSEKSI
ASETUKSEN (EU) 2016/1011 MUUTTAMISESTA

1 Yleista

Komissio antoi 24.7.2020 ehdotuksen Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi asetuk-
sen (EU) 2017/1129 muuttamisesta COVID-19-pandemian vuoksi tehtédvien mukautusten osalta
(COM(2020) 281 final), jaljempéand muutosasetus ja ehdotuksen Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiiviksi direktiivin (EU) 2014/65 muuttamisesta siltd osin kuin on kyse tiedonanto-
vaatimuksista, tuotehallinnasta ja positiolimiiteistd COVID-19-pandemiasta elpymisen edisté-
miseksi (COM(ZOZO) 280 final), jaljempénd muutosdirektiivi. Asetus- ja direktiiviehdotukset
on toimitettu Euroopan parlamentin ja neuvoston kasiteltavaksi tavallista lainsddtamisjarjestysta
noudattaen ja hyvaksyttidviksi yhteispadtosmenettelyssd. Ehdotusten kisittely neuvostossa al-
kaa viimeistiédn syyskuussa 2020.

Ehdotettua muutosasetusta tultaisiin soveltamaan kahtena kymmenenteni péividnd asetuksen
julkaisemisesta Euroopan unionin virallisessa lehdessé ja muutosdirektiivia tultaisiin sovelta-
maan kahdentoista kuukauden kuluttua muutosdirektiivin voimaantulosta.

Komissio antoi 24.7.2020 myos ehdotuksen Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen
(EU)2016/1011 muuttamisesta tiettyjen kolmansien maiden valuuttojen vertailuarvoja koske-
van poikkeuksen ja tietyt lakkaavat vertailuarvot korvaavien vertailuarvojen nimeémisen osalta
(COM(2020) 337 final), jaljempana vertailuarvoasetus.

Asetusehdotus on toimitettu Euroopan parlamentin ja neuvoston késiteltaviksi tavallista lain-
sddtamisjdrjestystd noudattaen ja hyviksyttaviksi yhteispaatosmenettelyssi. Ehdotuksen késit-
tely neuvostossa alkaa syyskuussa 2020.

Ehdotettu muutosasetus tulisi voimaan seuraavana paivana sen jalkeen, kun se on julkaistu Eu-
roopan unionin virallisessa lehdessa.

2 Ehdotuksen tavoitteet ja tausta

Komissio toteaa, etti COVID-19-pandemian ja siihen liittyneiden rajoitustoimien luomia talou-
dellisia olosuhteita voidaan pitda poikkeuksellisina. Myos Suomessa valtiovarainministerion
tuottamat makrotalouden skenaariot osoittavat, ettd talouden rajoitustoimien keston pidentymi-
nen muutamalla kuukaudella vaikuttaa voimakkaasti kansantalouden kasvuun ja tité kautta yri-
tysten taloudelliseen tilaan. COVID-19-pandemian ja talouden taantuman ensivaiheessa Euroo-
passa on katsottu laajalti tarpeelliseksi antaa yrityksille ja yksityishenkiloille poikkeuksellista
tukea valtion takaamien lainojen ja suorien tukien muodossa.

Komissio toteaa, ettdi COVID-19-pandemian ja talouden taantuman kestéessé pitkdédn yritykset
tulevat tarvitsemaan merkittdvissd médrin myds oman pddoman ehtoista rahoitusta. Nyt anne-
tuilla ehdotuksilla pyritdin auttamaan EU:n yrityksid saamaan erityisesti oman pddoman eh-
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toista markkinarahoitusta helpommin ja edullisemmin, jotta ne voivat palautua helpommin taan-
tuman vaikutuksista. Komissio katsookin, ettd on perusteltua tehda rajattuja tarkistuksia Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston asetukseen (EU) 2017/1129 arvopapereiden yleisolle tarjoamisen
tai kaupankd@ynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla ottamisen yhteydessé julkaistavasta esit-
teestd (esiteasetus) ja Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviin (EU) 2014/65 rahoitusva-
lineiden markkinoista (rahoitusvilineiden markkinat -direktiivi).

Esiteasetus annettiin 14.6.2017 ja se tuli voimaan 20.7.2017 seké sovellettavaksi 21.7.2019.
Esiteasetuksen edellyttdmien lainsdddantdmuutosten toimeenpanemiseksi eduskuntaa informoi-
tiin U-kirjelmalla (U 24/2015 vp). Esiteasetusta koskevaan hallituksen esitykseen HE 111/2018
vp sisdltyneet lait tulivat voimaan 22.7.2019. Komission esiteasetusta koskevien ehdotusten ta-
voitteena on muun muassa vahentdd kustannuksia ja hallinnollisia rasitteita, kun jo julkisen kau-
pankéynnin kohteena olevat yritykset pyrkivét laskemaan liikkeeseen oman pddoman ehtoisia
arvopapereita tai niiden konvertoidessa liikkeeseen laskemiansa vaihtovelkakirjainstrumentte-
jansa oman padoman ehtoisiksi arvopapereiksi. Esiteasetusta koskevat muutosehdotukset olisi-
vat pddasiassa viliaikaisia.

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivi ja siithen liittyvd asetus rahoitusvilineiden markki-
noista annettiin 15.5.2014 ja ne tulivat lopulta voimaan 1.7.2016. Molemmat sdddokset tulivat
sovellettavaksi 3.7.2018. Rahoitusvélineiden markkinat -direktiivin edellyttdimien lainsdadén-
tomuutosten toimeenpanemiseksi eduskuntaa informoitiin U-kirjelmallda (U 63/2011 vp) ja E-
kirjeelld (E 21/2016 vp). Direktiivid koskevaan hallituksen esitykseen HE 151/2017 vp sisélty-
neet lait tulivat voimaan 3.1.2018. Komission rahoitusvélineiden markkinat -direktiivid koske-
vien ehdotusten tavoitteena on muun muassa helpottaa reaalitalouteen tehtdvien investointien
tekemistd sekd mahdollistaa yritysten nopea pddomarakenteen vahvistaminen.

Komission vuoden 2020 ty6ohjelmassa mainitaan rahoitusalan vertailuarvoja koskevan komis-
sion asetuksen eli vertailuarvoasetuksen uudelleentarkastelu. Rahoitusalan vertailuarvot ovat
indekseja, joihin viitaten médritetdin rahoitusvilineen tai rahoitussopimuksen nojalla makset-
tava miéra tai rahoitusvélineen arvo. Vertailuarvoasetuksessa vahvistetaan hallintoa koskevat
vaatimukset vertailuarvoille, joihin rahoitussopimuksissa viitataan. Asetuksen tarkoituksena on
vahvistaa pddomamarkkinoiden toimijoiden luottamusta unionissa vertailuarvoina kaytettaviin
indekseihin. Silld my6tévaikutetaan komission pyrkimyksiin edistdd padomamarkkinaunionia.

Vertailuarvoasetuksen sédénnoissé edellytetéiédn erityisesti, ettd EU:n valvotut yhteisot kayttavét
vain indeksejd, joiden hallinnoijalla on toimilupa. Kolmansissa maissa hallinnoitavia vertailuar-
voja voidaan kdyttdd EU:ssa vain vastaavuus-, tunnustamis- tai hyviksymismenettelyn perus-
teella.

Vertailuarvoasetusta on sovellettu tammikuusta 2018 ldhtien. EU:n markkinatoimijat voivat
kuitenkin kayttdd edelleen unionin ulkopuolisessa maassa hallinnoitavia vertailuarvoja siirty-
méjérjestelyn padttymiseen eli joulukuun 2021 loppuun asti.

Libor-koron katoamisella on merkittdvia taloudellisia vaikutuksia, joita EU:n valvotut yhteisot
eivét olisi voineet ennakoida tehdessdéin maturiteetiltaan pitkid sopimuksia. Jos korjaavista toi-
mista ei sdddettéisi, laajasti kiytetyn korkokantojen vertailuarvon lopettamisella olisi kielteisié
seurauksia EU:n valvotuille yhteiséille ja niiden sopimusvastapuolille.

Valuuttojen avistakursseilla on tirked asema kansainvélisessd taloudessa, useiden valuuttojen
osalta kéytettdvissd olevat korot ovat sddntelemdttomid ja edustavat usein keskuspankin raha-
politiikkaa. Eurooppalaiset finanssilaitokset ovat kehittidneet offshore-johdannaismarkkinat,
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jotka selvitetddn kaytdssd olevien vaihdettavuusrajoitusten vuoksi suojaavan yhteison perusva-
luutassa. Vaihdettavuusrajoitusten soveltamisalaan kuuluvien valuuttojen vaihtelulta suojaudu-
taan offshore-johdannaissopimuksilla.

Vertailuarvoasetuksen 51 artiklassa sdddetyn nykyisen siirtyméiajan loputtua viittausta avista-
kursseihin ei einii sallita EU:ssa vilitetyissd valuuttatermiineissa tai swap-sopimuksissa. Tdma
tarkoittaa, ettd vuoden 2022 alussa EU:n valvotut yhteis6t voivat menettdé padsyn useisiin EU:n
ulkopuolella hallinnoituihin rahapoliittisiin vertailuarvoihin, myds valuuttojen avistakursseihin.

Asia on kiireellinen, koska EU:n lisdksi muulla oikeudenkédyttdalueella ei sddnnelld avistakurs-
seja. Koska sédéntelyd ei ole, avistakursseille ei voitaisi tehdéd vertailuarvoasetuksen mukaista
vastaavuusarviointia. Komission ehdotuksessa tehdéén siksi vertailuarvoasetuksen soveltamis-
alan kohdennettu muutos, jotta voidaan varmistaa, ettd eurooppalaisten yritysten kdytdssd on
edelleen vilineitd valuuttojen volatiliteetilta suojautumiseksi. Néin varmistetaan liiketoimien
saumaton jatkuminen ulkomailla, kun siirtymédaika pééttyy vuoden 2021 lopussa.

3 Pidasiallinen sisidlto
3.1 Esiteasetukseen liittyviit muutosehdotukset
3.1.1. Elpymisesite

Esiteasetuksessa vahvistetaan sellaisen esitteen laatimista, hyviksymisti ja levittdmistd koske-
vat vaatimukset, joka on julkaistava, kun arvopapereita tarjotaan yleisolle tai otetaan julkisen
kaupankédynnin kohteeksi. Esitettd koskevan sddntelyn tarkoituksena on taata se, etti sijoittajat
saavat riittdvan informaation liikkeeseen lasketuista arvopapereista voidakseen tehdé perustel-
lun ja informoidun sijoituspéétoksen.

Esitettd koskevalla sddntelylld pyritdén tasoittamaan markkinatoimijoiden vilistd informaatio-
epasymmetriaa, jota yleisesti pidetddn yhtend merkittivimpand markkinoiden tehokkuuteen vai-
kuttavana markkinahéirididen aiheuttajana arvopaperimarkkinoilla. Toisaalta esitteen laatimi-
nen on verrattain hidasta ja kallista. Talloin on punnittava riittdvan informaation julkaisemista
saatavien hyotyjen ja informaation julkaisemisesta aiheutuvien kustannusten vélisti tasapainoa.

Komissio ehdottaa niin sanotusta elpymisesitteesté (eng. EU recovery prospectus) saatdmista.
Elpymisesitteeseen ei tarvitsi siséallyttdd kaikkia niitd tietoja, jotka yhtio on jo julkaissut sdén-
ndllisen tiedonantovelvollisuutensa nojalla, koska téllainen informaatio on jo markkinatoimi-
joiden saatavissa. Elpymisesitteen enimmaispituus olisi rajattu komission ehdotuksen mukaan
30 sivuun, mutta esimeriksi riskitekijoiden listaamista esitteessa ei olisi rajoitettu. Elpymisesit-
teen tarkempi sisdltd mééritettdisiin ehdotetussa esiteasetuksen liitteessd V a.

Liikkeeseenlaskija voisi kdyttda elpymisesitettd oman pddoman ehtoiseen rahoituksen kerdami-
seen, jos litkkeeseenlaskijan arvopaperit ovat olleet kaupankaynnin kohteena vahintddan 18 kuu-
kautta sddannellylld markkinalla tai pk-yritysten kasvumarkkinalla. Tdmén 18 kuukauden vaati-
muksen tarkoituksena on varmistua siité, ettd liikkeeseenlaskija on noudattanut vahintdan yhden
tilikauden listayhtioitd koskevia keskeisimpié tiedonantovelvollisuuksia.

Komission ehdotuksen mukaan esitteen tarkistusaikaa elpymisesitteen osalta lyhennettéisiin vii-
teen tyOpdivaan.

Elpymisesitettd koskeva sédénnos olisi véliaikainen poikkeussdénnos, joka olisi voimassa 18
kuukautta muutosasetuksen voimaantulosta. Esiteasetuksen uudelleentarkastelua koskevaan 48
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artiklaan komissio ehdottaa lisdttdviksi kohdan, jonka mukaan komission olisi Euroopan parla-
mentille ja neuvostolle annettavassa kertomuksessa tarkasteltava myos elpymisesitteeseen liit-
tyvid kysymyksia.

3.1.2. Esitteen tdydennykset

Esiteasetuksen 23 artiklan mukaan tietyistd esitteen hyvéiksymisen jilkeen ilmenevisté esitteen
sisiltdmiin tietoihin liittyvistd merkittavista uusista seikoista, olennaisista virheista tai olennai-
sista epétarkkuuksista on kerrottava julkistettavassa esitteen tdydennyksessd ilman aiheetonta

viivytysta.

Tietyin edellytyksin sijoittajat, jotka ovat jo péittineet ostaa tai merkitd arvopapereita ennen
tdydennyksen julkaisemista, voivat perua merkintésitoumuksensa kahden tyopdivan kuluessa
tdydennyksen julkaisemista. Jos arvopaperit on ostettu tai merkitty rahoituksenvilittdjén kautta,
kyseisen rahoituksenvilittdjin on ilmoitettava sijoittajille tdydennyksen julkaisumahdollisuu-
desta ja erdistd muista seikoista. Rahoituksenvilittdjan on otettava yhteys néihin sijoittajiin tdy-
dennyksen julkaisupdivéna.

Komissio ehdottaa, ettd rahoituksenvilittdjien yhteydenottovelvollisuuden aikarajaa pidennet-
taisiin vuorokaudella. Sijoittajansuojan korkean tason sdilyttimiseksi sijoittajan peruutusoikeu-
den kéyttdmisen aikarajaa pidennettdisiin kahdesta vuorokaudesta kolmeen vuorokauteen.

Komissio perustelee muutosehdotusta sillé, ettd nykyisen sddnnoksen lyhyet mairdajat ovat ai-
heuttaneet rahoituksenvilittdjille merkittédvia teknisid vaikeuksia ja kohtuuttomia hallinnollisia
rasitteita. Muutosta perustellaan myds silld, ettd muutos vapauttaisi rahoituksenvilittdjien re-
sursseja COVID-19-pandemiasta johtuvan yliméérdisen tyo- ja hallinnollisen taakan hallitsemi-
seen.

3.1.3. Luottolaitoksen jatkuvasti tai toistuvasti liikkeeseen laskemien ei-osakesidonnaisten ar-
vopaperien esitteen laatimisvelvollisuuden raja-arvo

Nykyisen sddntelyn mukaan esitteen julkistamisvelvollisuutta ei sovelleta esiteasetuksen 1 ar-
tiklan 4 kohdan j alakohdan mukaan tietyin edellytyksin muihin kuin osakesidonnaisiin arvopa-
pereihin, joita luottolaitos laskee liikkeeseen jatkuvasti tai toistuvasti, kun tarjottujen arvopape-
reiden yhteenlasketut vastikkeet kokonaisuudessaan unionissa 12 kuukauden aikana ovat luot-
tolaitosta kohti alle 75 000 000 euroa.

Komissio ehdottaa, ettid edelld mainittua 75 000 000 euron raja-arvoa korotetaan véliaikaisesti
150 000 000 euroon luottolaitosta kohti. Raja-arvon korotus olisi voimassa 18 kuukautta muu-
tosasetuksen soveltamista lukien. Komissio perustelee muutosehdotusta silld, ettd muutos hel-
pottaisi luottolaitosten mahdollisuuksia tarjota rahoitusta yrityksille.

3.2 Rahoitusvilineiden markkinat -direktiiviin liittyvit muutosehdotukset

3.2.1 Ammattimaisten sijoittajien sijoittajansuojaa koskevat muutokset

3.2.1.1 Hyotyjd ja haittoja koskeva raportointi ja soveltuvuustesti

Voimassa olevan sddntelyn mukaan sijoituspalveluyritysten on keréttava tarvittavat tiedot asi-

akkaan nykyisisti sijoituksista ja suositelluista uusista sijoituksista seki analysoitava vaihdon
kulut ja hyddyt, jotta ne pystyvét riittdvésti osoittamaan, ettd vaihdosta koituvat hyddyt ovat
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suuremmat kuin kulut. Tdhéan hyotyjé ja haittoja koskevaan raportointiin (eng. cost-benefit ana-
lysis) ehdotetaan huojennuksia ammattimaisten sijoittajien osalta. Raportointia koskeva sdannds
siséltyy komission delegoidun direktiivin 54 artiklaan,' jonka 11 kohta siirrettdisiin ehdotuksen
mukaan rahoitusvélineiden markkinat -direktiiviin 25 artiklan 2 kohdan uudeksi 3 kappaleeksi.
Muutoksen myo6ta 25 artiklan 2 kohdassa tarkoitettuja salkunhoito- ja sijoitusneuvontapalve-
luita vastaanottavat ammattimaiset sijoittajat eivit enéé vastaanottaisi hyotyjé ja haittoja koske-
vaa raportointia, elleivdt ne nimen omaisesti ilmoittaisi sijoituspalveluyritykselle haluavansa
vastaanottaa raportteja.

Huojennuksen my6td myds ammattimaisten sijoittajien olemassa olevan asiakassuhteen yhtey-
dessa tehtidvain soveltuvuusarviointia ei tarvittaisi sen nykyisessd laajuudessa. Tdma mahdol-
listaisi sen, ettd ammattimaisen sijoittajan ei tarvitsisi tehdd soveltuvuustestid esimerkiksi niin
sanotuissa “switching”-tilanteissa, joissa sijoittaja siirtdd sijoituksensa yhdestd rahoitusvali-
neestd toiseen sijoitusstrategian kuitenkin pysyessd edelleen samana. Komissio perustelee eh-
dotusta voimassa olevan sééntelyn raskaudella ammattimaisille sijoittajille.

3.2.1.2 Kuluja ja liitinndisid kustannuksia koskeva raportointi

Komissio ehdottaa kuluja ja liitdnndisid kustannuksia koskevasta raportoinnista (eng. costs and
charges reporting) luopumista sellaisten ammattimaisten sijoittajien ja hyvéksyttdvien vasta-
puolten osalta, jotka eivit osta sijoitusneuvontaa tai salkunhoitoa koskevia palveluita. Voimassa
olevan sdéntelyn mukaan pakolliset raportointivaatimukset késittdvat kaikki sijoittajaryhmét.
Komission uuden 29 a artiklan mukaan ammattimaiset sijoittajat luopuisivat kuluja ja liitdnnai-
sid kustannuksia koskevan raportoinnin vastaanottamisesta pysyvasti.

Komissio perustelee muutosehdotusta muun muassa silld, ettd ammattimaisten sijoittajien suu-
resta kaupankdyntivolyymistd johtuen raportointi on epakdytianndllistd sijoittajille. Sen sijaan
raportointiin liittyva sdintely siilyisi ennallaan sellaisille ammattimaisille sijoittajille, jotka os-
tavat sijoitusneuvontaa tai salkunhoitopalveluita. Erityisesti téllaisille ammattimaisille sijoitta-
jille, jotka ovat usein luonnollisia henkilGita tai pienid yhteisdjd, raportointi mahdollistaa edel-
leen lapindkyvéin hinnoittelun ja tarjousten vertailun.

3.2.1.3 Tappioraportointi

Komissio ehdottaa lievennyksid ammattimaisten sijoittajien tappioraportointiin (eng. end of day
loss reporting). Tappioraportointia koskevan voimassa olevan sdéntelyn mukaan sijoittajalle on
raportoitava, jos sijoituksen kokonaisarvo raportointijakson alusta arvioituna on heikentynyt 10
prosentilla sen arkipéivén aikana, jolloin kynnysarvo ylittyi. Muutoksen mydtd ammattimaiset
sijoittajat eivit enda vastaanottaisi tappioraportteja elleivit ne nimenomaisesti ilmoittaisi sijoi-
tuspalveluyritykselle haluavansa vastaanottaa niitd. Komissio perustelee muutosehdotusta silla,
ettd ammattimaisille sijoittajille raportointi on raskasta, koska raportteja ei tavallisesti koeta
hyodyllisiksi eikd niitd lueta. Vankempaa sijoittajansuojaa tarvitsevien ei-ammattimaisten si-
joittajien osalta tappioraportointi séilyisi ennallaan.

3.2.2 Ammattimaisten ja ei-ammattimaisten sijoittajien sijoittajansuojaa koskevat muutokset

! Komission delegoitu direktiivi (EU) 2017/593 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2014/65/EU tidydentdmisestd asiakkaiden rahoitusvélineiden ja varojen suojaamisen, tuotevalvontavel-
voitteiden seké vélityspalkkioiden, provisioiden tai muiden rahallisten tai ei-rahallisten etujen tarjoami-
seen tai vastaanottamiseen sovellettavien sddntdjen osalta.
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3.2.2.1 Sdhkdinen viestintd

Ehdotuksen mukaan sekd ammattimaisille ettd ei-ammattimaisille sijoittajille suunnatussa vies-
tinndssa siirryttiisiin paperimuotoisesta viestinnésti sdhkodiseen viestintdén. Ehdotuksen myd6ta
sijoittajille pysyvalld vélineelld tapahtuva viestintd toteutettaisiin oletusarvoisesti sédhkodisen
viestinnén valitykselld. Sijoittajalle suunnattu viestintd olisi mahdollista antaa edelleen paperi-
muotoisena silloin, jos ei-ammattimainen sijoittaja titd nimenomaisesti vaatii. Ammattimaisten
sijoittajien osalta raportoinnin vastaanottaminen paperisena ei endé jatkossa olisi mahdollista.
Sahkoiseen raportointiin siirtyminen olisi komission mukaan linjassa myos unionin Vihreén ke-
hityksen ohjelman kanssa. Liséksi sdhkoiseen raportointiin siirtyminen toisi kustannussééstdja.

3.2.2.2 Tuotehallinta ja -valvonta

Rahoitusvilineisiin kohdistuvaa tuotehallintaa ja -valvontaa (eng. product governance) koske-
vat voimassa olevat sddnndkset kohdistuvat ldhtokohtaisesti kaikkiin tuotteisiin ja sijoittajaryh-
miin. Komission ehdottamat muutokset késittdisivét ns. make whole -sopimusehdon sisiltdvien
yritysten joukkovelkakirjalainojen rajaamisen voimassa olevan tuotehallintasddntelyn ulkopuo-
lelle. Ehto mahdollistaa sen, etti sijoittajalla ole riskid korkopreemion menettimisestd, vaikka
korkotasot olisivat merkintdajankohdan jilkeen laskeneet ja velkakirja lunastettaisiin ennen sen
erddntymistid. Muutoksen my6td make whole -ehdon siséltdvia rahoitusvalineitd asiakkaalle val-
mistavan tai jakelevan sijoituspalveluyrityksen ei tarvitsisi soveltaa tuotehallintaa ja -valvontaa
koskevia sddannoksié kyseisiin tuotteisiin.

Perusteluina ehdotukselle komissio pitéa sitd, ettd nykyinen sdantely tekee velkakirjojen tarjoa-
misen liian hankalaksi, joka rajoittaa markkinoilla olevien sijoitusvaihtoehtojen valikoimaa
etenkin ei-ammattimaisille sijoittajille. Komissio katsoo, ettd make whole -sopimusehdon sisél-
tavien tuotteiden sulkeminen sééntelyn ulkopuolelle ei mydskdin vaarantaisi sijoittajansuojaa.

3.2.2.3 Kaupan parasta toteutustapaa koskeva raportointi

Muutosdirektiivissd ehdotetaan lievennyksid myos kauppapaikkoja ja kauppojen sisdisii toteut-
tajia koskevaan kaupan parasta toteutustapaa kasittelevadan raportointiin. Raportit sisdltavit tie-
toa muun muassa toteutuneiden kauppojen hinnasta, kuluista ja nopeudesta. Ehdotettu muutos
toteutettaisiin rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin 27 artiklan 3 kohtaan lisattavalld uu-
della kappaleella, jonka myd6té raportointivelvollisuus ja raportointia koskevan delegoidun ase-
tuksen (EU) 2017/575% soveltaminen jdddytettdisiin muutosdirektiivin voimaan tulosta lukien
kahden vuoden mairiajaksi. Komission ndkemyksen mukaan raportoiminen on kallista eika ra-
porteista saatavaa informaatiota ole koettu sijoittajien keskuudessa hyddylliseksi. Raportointi-
vaatimusten mahdollisia muutostarpeita tai palauttamista tullaan késittelemédn tarkemmin ra-
hoitusvilineiden markkinat -direktiivid koskevassa kattavassa vaikutusten arvioinnissa vuonna
2021.

3.2.3 Pk-yritysten ja kiintedtuottoisten tuotteiden sijoitustutkimuksen kannustinkielto

2 Komission delegoitu asetus (EU) 2017/575 rahoitusvilineiden markkinoista annetun Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU tdydentdmisestd toteuttamispaikkojen julkistettavaksi kuu-
luvia, litketoimien toteutuksen laatuun liittyvid tietoja koskevilla teknisilld sdéntelystandardeilla.
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Komissio chdottaa delegoitua direktiivid koskevassa ehdotuksessa lievennystd sijoitustutki-
muksen kannustinsdéntelyyn. Véliaikainen sdédntelyn kevennys toteutettaisiin muutoksella ko-
mission delegoidun direktiivin (EU) 2017/593* 13 artiklaan. Poikkeus rajattaisiin koskemaan
pienten ja keskisuurten yritysten markkinasegmenttii. Pienelld ja keskisuurella yrityksell4 tar-
koitettaisiin sellaista yritystd, jonka markkina-arvo jéa alle miljardin euron kynnysarvon.

Ehdotuksen mydté pieniin ja keskisuuriin yrityksiin kohdistuvaa yhdelld maksusuorituksella
kustannettua sijoitustutkimusta ei pidettdisi rahoitusvélineiden markkinat -direktiivissa tai ko-
mission delegoidussa direktiivissa tarkoitettuna kannustimena, johon kohdistuu kannustinkielto
(eng. unbundling rule). Uudistus ulotettaisiin koskemaan my®0s kiintedtuottoisia tuotteita katta-
vaa tutkimusta ja tillaisten tuotteiden liikkeeseenlaskijaa. Sijoituspalveluyritys voisi halutes-
saan myyda esimerkiksi pienié ja keskisuuria yrityksid koskevaa sijoitustutkimusta asiakkaal-
leen ilman, ettd tutkimukseen liittyvda maksua tarvitsisi toteuttaa erillisen tutkimusmaksutilin
tai laskun kautta. Vilittdjan on informoitava sijoittajaa poikkeuksen kéytosta. Sijoituspalvelu-
yrityksen ja sijoitustutkimuksen tarjoajan vililld tulee olla sopimus siitd, miten suuri osa asiak-
kaan maksusuorituksesta on maksua sijoitustutkimuksesta. Muutosehdotusta perustellaan liik-
keeseenlaskijoiden nidkevyyden parantamisella ja arvopaperien vaihdannan tehostamisella.

3.2.4 Hyddykejohdannaisia koskevat positiolimiittihelpotukset
3.2.4.1 Positiolimiittisddntelyn ulkopuolelle jddvdt hyédykejohdannaiset

Positiolimiitilld tarkoitetaan hyddykejohdannaisia koskevia positiorajoituksia, jotka ovat mai-
rallisid kaupankdyntirajoituksia markkinapaikoilla kaytdvéan johdannaiskaupan osalta.

Jatkossa vain maatalousalan hyddykejohdannaiset ja sellaiset hyodykejohdannaiset, joita voi-
daan pitdd merkityksellisina tai kriittisind, kuuluisivat positiolimiittilaskennan piiriin. Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen valtuutettaisiin lisiksi laatimaan tekniset sddntelystandardit
merkityksellisen tai kriittisen hyodykejohdannaissopimuksen tarkemmaksi méaaritelméaksi. Tal-
laista johdannaista méériteltdessd huomioon otettaisiin useita tekijoitd kuten erdn koko ja yhtei-
son johdannaissopimusten vuosittainen kokonaismédrd. Komissio on perustellut ehdotusta po-
sitiolimiittisddntelyn lievennyksestd nykyisen sdéntelyn haitallisuudella pienille ja kehittyville
johdannaismarkkinoille.

3.2.4.2 Positiolimiittisddntelyn ulkopuolelle jddvdt vastapuolet

Myds erdille finanssialalla toimiville vastapuolille ehdotetaan positiolimiittisdéntelyd koskevia
helpotuksia. Positiolimiitteja koskevaa sddntelya ei jatkossa sovellettaisi sellaisiin finanssialalla
toimivan vastapuolen positioihin, joka kuuluu finanssialan ulkopuoliseen konserniin, ja jonka
positiot viahentdvét konsernin kaupalliseen toimintaan liittyvid riskejd. Positiolimiittisddntelyn
ulkopuolelle jéisivit jatkossa my0s positiot, jotka johtuvat likviditeetin tarjoamista kauppapai-
kalle koskevien velvoitteiden tayttimisestd. Poikkeus soveltuisi finanssialan ulkopuolisten vas-
tapuolten lisdksi uutena my0s finanssialalla toimiviin vastapuoliin. Positiolimiittejd ei enda so-
vellettaisi mydskadn ns. arvopaperistettuihin johdannaisiin.

3.2.5 Hyddykejohdannaisten, péédstooikeuksien ja niiden johdannaisten oheistoimintapoikkeus

3 Komission delegoitu direktiivi (EU) 2017/593 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2014/65/EU tiydentdmisestd asiakkaiden rahoitusvélineiden ja varojen suojaamisen, tuotevalvonta-vel-
voitteiden sekd vélityspalkkioiden, provisioiden tai muiden rahallisten tai ei-rahallisten etujen tar-
joamiseen tai vastaanottamiseen sovellettavien sddntdjen osalta.
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Komissio ehdottaa myos oheistoimintapoikkeukseen liittyvén sdéntelyn helpottamista. Poik-
keus koskee edellytyksii, joilla kaupankdynti omaan lukuun ja sijoituspalveluiden tarjoaminen
hyodykejohdannaisilla, padstooikeuksilla tai niiden johdannaisilla ei ole toimiluvanvaraista.
Voimassa olevan sddntelyn mukaan toimintaa voidaan pitdd oheistoiminnallisena silloin, jos
yritys lépdisee kaksi sitd mittaavaa kvantitatiivista testid, joita ei ehdotuksen my6td endé sovel-
lettaisi.

Helpotukset toteutettaisiin rahoitusvélineiden markkinat -direktiivin 2 artiklan 1 kohdan j ala-
kohdan muutoksella, jonka my6td oheistoimintapoikkeuksen soveltaminen yksinkertaistuisi.
Edellytyksend poikkeuksen kaytolle olisi edelleen se, ettd toiminta olisi oheistoiminnallista
my0s ryhmaétasolla, mutta se ei edellyttiisi endd vuosittaisia laskelmia. Ryhmén péaéasiallisena
litketoimintana ei kuitenkaan edelleenkdin saisi olla sijoituspalvelujen tai pankkipalvelujen tar-
joaminen. Aikaisemmin oheistoimintapoikkeuksen edellytyksené ollut velvollisuus ilmoittaa
toimivaltaiselle viranomaiselle poikkeuksen kaytostd poistuisi. Viranomaisen pyynndsta pitéisi
kuitenkin edelleen ilmoittaa, mihin arvio oheistoiminallisuudesta perustuu. Komissio on perus-
tellut muutosten tarpeellisuutta nykyisen sdintelyn monimutkaisuudella ja tehottomuudella.

33 Vertailuarvoasetukseen liittyvit muutosehdotukset

Ehdotuksella otetaan kéyttdon eri keinoja sen varmistamiseksi, ettd yleisesti kdytetyn pankkien
vilisen koron asteittainen poistaminen ei vaikuta kohtuuttomasti pankkisektorin kykyyn antaa
rahoitusta EU:n yrityksille ja vaaranna siten pddomamarkkinaunionin keskeistd tavoitetta. Pank-
kien lainat vahittédisasiakkaille ovat tirked osa taloutta. Vihittdislainojen viitekorko on IBOR,
jonka vaihtelu médrittdd lainojen takaisinmaksumaéirat. Ehdotus sisiltad vélineet oikeudellisesti
vakaalle siirtymiselle pois IBOR-koroista ja hyddyntda vahittdisasiakkaita, joilla on kyseisiin
korkoihin viittaavia lainoja.

Komissio on jirjestinyt kattavia kuulemisia eri osallisryhmien kanssa jo keviélla 2019. Ehdotus
perustuu niiden EU:n toimivaltaisten viranomaisten asiantuntemukseen, jotka valvovat kriittis-
ten vertailuarvojen hallinnoijia, seka itse hallinnoijien asiantuntemukseen.

Komissio teki vaikutusarvioinnin, johon sddntelyntarkastuslautakunta antoi myonteisen lausun-
non 4.6.2020. Vaikutusarvioinnin pdéttymisen jélkeen Libor-koron hallinnoija FCA on tehnyt
huomautuksia, joiden perusteella on aihetta epdilld, ovatko muuntamisvaltuudet riittévat kai-
kissa tapauksissa, jotka muuntokurssin olisi katettava. Ndiden huomioiden perusteella valittua
lahestymistapaa on muokattu, jotta voidaan varmistaa, ettd komissiolla olisi tarvittavat oikeu-
delliset valtuudet varmistaa, ettd sellaisen vertailuarvon korvaava korko, jonka lakkaaminen ai-
heuttaisi merkittdvaa hiiriotd unionin rahoitusmarkkinoiden toiminnassa, voitaisiin nimeta riit-
tdvin joustavasti, jotta se kattaisi kaikki mahdolliset tilanteet.

Muuntamisvaltuudet on siksi korvattu komission valtuuksilla nimet4 lakisééteinen seuraaja ver-
tailuarvolle, jonka lakkaaminen aiheuttaisi merkittdvad hairiota unionin rahoitusmarkkinoiden
toiminnassa. Komissio voisi nimedmisvaltuuksiaan harjoittaessaan ottaa huomioon toimialalla
sovitut korvaavat korot, joita ne riskitontd korkoa kisittelevat tyoryhmat todenndkdisesti suo-
sittelisivat, joita keskuspankit ovat kutsuneet koolle useilla valuutta-alueilla.

Vaihtoehdoista EU:n riskienhallintavélineiden menettdmisen vélttdmiseksi parhaaksi osoittau-
tui se, jossa tehdédén lakisddteinen poikkeus kolmansien maiden valuutan avistakursseille. Tadméa
lahestymistapa katsottiin parhaaksi, jotta EU:n valvotut yhteisGt voivat edelleen jatkaa viittaa-
mista kolmansien maiden ei-vaihdettavien valuuttojen avistakursseihin EU:ssa tehdyissé termii-
nisopimuksissa. Samalla varmistettaisiin jatkuva yhdenmukaisuus vertailuarvoasetuksen
kanssa.
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3.3.1 Rahoitusalan vertailuarvojen hallittu lakkaaminen

Vertailuarvoasetukseen ehdotettujen muutosten tarkoituksena on vahentdd oikeudellista epavar-
muutta ja rahoitusvakauden riskejd. Toimintamallissa otetaan kdyttoon valtuudet nimeté laki-
sadteinen korvaava korko, jota kdytetdén kaikissa viittauksissa vertailuarvoon, jonka lakkaami-
nen aiheuttaisi merkittdvaa hairiotd unionin rahoitusmarkkinoiden toiminnassa. Kaikkien lak-
kaavaa vertailuarvoa koskevien viittauksien korvaamisella lakisdéteiselld korvaavalla korolla
pyritddn valttdméén kalliit riita-asiat takaamalla oikeusvarmuus kaikille sopimuksille, joissa on
osapuolena EU:n valvottu yhteiso.

Vertailuarvoasetukseen ehdotetuilla muutoksilla saavutettaisiin ndma tavoitteet antamalla ko-
missiolle valtuudet nimetd lakisditeinen korvaava korko, jolla korvattaisiin viittaukset lakkaa-
vaan vertailuarvoon.

Unionissa jérjestelmén kannalta merkityksellisen vertailuarvon lakkauttamista koskeviin ver-
tailuarvoasetuksen sddnnoksiin ehdotetaan kolmea merkittivda muutosta:

1) Otetaan kayttoon lakisditeiset valtuudet, joiden nojalla komissio nime#dd korvaavan koron
tietyin edellytyksin.

2) Lakisééteisellda korvaavalla korolla korvataan lain mukaisesti kaikki viittaukset ’lakkaavaan
vertailuarvoon” kaikissa EU:n valvotun yhteison tekemissa sopimuksissa.

3) Niiden sopimusten osalta, jotka eivit koske EU:n valvottua yhteisoa, jasenvaltioita kehote-
taan hyviaksyméaan kansalliset lakisdateiset korvaavat korot.

3.3.2 Tiettyja ulkomaanvaluuttojen vertailuarvoja koskeva poikkeus

Ehdotettujen muutosten tarkoituksena on jittdd tietyt kolmansien maiden valuuttojen avista-
kurssien vertailuarvot asetuksen soveltamisalan ulkopuolelle, kun ne tayttavat tietyt vaatimuk-
set. Vertailuarvoasetuksen 2 artiklassa esitettyd poikkeusluetteloa laajennettaisiin sisaltimain
komission nimedmaét valuuttojen avistakurssien vertailuarvot. Tahén liittyisi sddnnds, jossa tis-
mennetiddn, miten komissio voi kdyttdd valtuuttaan, ja vaatimukset, jotka on tiytettdva, jotta
valuutan avistakurssin vertailuarvot voidaan vapauttaa vertailuarvoasetuksen soveltamisesta.

4 Ehdotuksen oikeusperusta sekd suhde toissijaisuus- ja suhteellisuuspe-
riaatteeseen ja perustuslakiin

Asetusehdotukset perustuvat alkuperéisen asetuksen mukaisesti Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen (SEUT) 114 artiklaan. Direktiiviehdotus perustuu alkuperdisen direktiivin
mukaisesti Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT) 53 artiklan 1 kohtaan.
Ehdotukset kisitellddn tavallisessa lainsddtamisjarjestyksessd, ja hyviaksymisestd pédtetddn
neuvostossa maidrdenemmistolld. Valtioneuvosto pitdd komission ehdotuksia oikeusperustan
nakokulmasta perusteltuna.

Komissio katsoo ehdotusten olevan toissijaisuus- ja suhteellisuusperiaatteiden mukaisia. Ehdo-
tuksien tarkoituksena on muuttaa jo olemassa olevaa EU-lainséédénto4 tai sen soveltamisaika-
taulua. Vastaavia muutoksia suoraan sovellettaviin asetuksiin ei olisi tehtivissd kansallisella
tasolla. Komission ndkemyksen mukaan taustalla olevat ongelmat ovat samoja kaikissa jésen-
valtioissa ja ehdotus rajoittuu padasiassa toimenpiteisiin, jotka ovat tarpeen COVID-19-pande-
miasta elpymisté varten. Valtioneuvosto pitidéd ehdotuksia toissijaisuus- ja suhteellisuusperiaat-
teen mukaisina.
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Muutosdirektiivi siséltdd komission valtuuksia delegoitujen asetusten antamiseksi. Valtioneu-
vosto ei katso ehdotusten olevan ristiriidassa Suomen perustuslain tai Suomea velvoittavien pe-
rus- ja ihmisoikeusinstrumenttien kanssa.

5 Ehdotuksen vaikutukset
5.1 Vaikutukset lainsdadidntoon

Esiteasetuksen muutosten huomioon ottaminen ei todennikoisesti vaadi kansallisen lainsdddan-
noén muutoksia.

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin muutosten huomioon ottaminen saattaa vaatia kan-
sallisen lainsddaddnnon muutoksia. Voimassa olevan rahoitusvélineiden markkinat -direktiivin
kansallinen taytdntdonpano on toteutettu useissa kansallisissa laeissa, joista muutosdirektiivin
osalta olennaisimmat sédddokset ovat sijoituspalvelulaki (747/2012), kaupankaynnisté rahoitus-
vilineilld annettu laki (1070/2017) ja Finanssivalvonnasta annettu laki (878/2008) seké ndiden
lakien nojalla annetut alemman asteiset sdddokset ja Finanssivalvonnan maéraykset. Osa ko-
mission ehdottamista muutoksista kohdistuu rahoitusvélineiden markkinat -direktiivin nojalla
annettuihin delegoituihin asetuksiin tai tdytantoonpanoasetuksiin. Tdllaisten alemman asteiseen
sadntelyyn kohdistuvien muutosten ei juuri arvioida aiheuttavan kansallisen sddntelyn tdsmen-
nystarvetta.

Vertailuarvoasetuksen muutosten huomioon ottaminen ei todennikoisesti vaadi kansallisen
lainsddadanndn muutoksia.

5.2 Vaikutukset talouteen

Komissio toteaa, ettd COVID-19-pandemian ja siihen liittyneiden rajoitustoimien luomia talou-
dellisia olosuhteita voidaan pitdd poikkeuksellisina. Myds Suomessa valtiovarainministerion
tuottamat makrotalouden skenaariot osoittavat, ettd talouden rajoitustoimien keston pidentymi-
nen muutamalla kuukaudella vaikuttaa voimakkaasti kansantalouden kasvuun ja tité kautta yri-
tysten taloudelliseen tilaan. COVID-19-pandemian ja talouden taantuman ensivaiheessa Euroo-
passa on katsottu laajalti tarpeelliseksi antaa yrityksille ja yksityishenkil6ille poikkeuksellista
tukea valtion takaamien lainojen ja suorien tukien muodossa.

Komissio toteaa, ettd COVID-19-pandemian ja talouden taantuman kestiessa pitkaan yritykset
tulevat tarvitsemaan merkittdvissd madrin myos oman padoman ehtoista rahoitusta. Lisdksi Ko-
missio korostaa rahoitusmarkkinoiden likviditeetin ja rahoituksen saamisen helppouden olevan
kriittisié kriisisté toipuville yrityksille. Nyt annetuilla ehdotuksilla pyritadn auttamaan EU:n yri-
tyksid saamaan erityisesti oman padoman ehtoista markkinarahoitusta helpommin ja edullisem-
min, jotta ne voivat palautua helpommin taantuman vaikutuksista.

Komissio ei toteuttanut esiteasetuksen muutosehdotuksessa vaikutusten arviointia hankkeen
kiireellisyyden vuoksi. Kiireellisyydestd johtuen vaikutusten arviointi on korvattu suppeam-
malla kustannus-hyotyanalyysilla (katso SWD(2020) 120 final). Komission mukaan esitteen
laatimisen kustannukset saattavat nykyisissa olosuhteissa muodostua yrityksille liian korkeiksi
muodostaen esteen markkinaehtoisen rahoituksen saamisille. Esiteasetuksen muutosehdotuk-
silla pyritdin laskemaan rahoituksen saamisen transaktiokustannuksia, mutta myds nopeutta-
maan rahoituksen saamista. Komission arvion mukaan elpymisesitteen laatimiseen liittyvat kus-
tannukset olisivat puolet matalammat nykytilaan verrattuna.
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Elpymisesitettd koskevat muutokset mahdollistaisivat kaupankdynnin kohteena sddnnellylld
markkinalla tai pk-yritysten kasvumarkkinoilla yli 18 kuukautta olleen yhtién kustannustehok-
kaamman elpymisesitteen kdyttdmisen sallitun 18 kuukauden ajanjakson ajan. Suomessa tillai-
sia yhtioitd ovat Helsingin Porssin pédlistalla olevat yhtiot, joita oli timdn vuoden heindkuussa
125, ja First North -listalla olevat yhtidt, joita oli yhteensi 29.

Komissio ei toteuttanut rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin muutosehdotuksesta vaiku-
tusten arviointia hankkeen kiireellisyyden vuoksi. Kiireellisyydesti johtuen vaikutusten arvi-
ointi on korvattu suppeammalla kustannus-hyotyanalyysilla (katso SWD(2020) 120 final). Ko-
mission mukaan rahoitusvilineiden markkinat -direktiivi on merkittdvasti lisainnyt yritysten
toistuvia kustannuksia, jotka syntyvit asiakkaiden kanssa kommunikoimisesta sekd IT-jarjes-
telmien uusimisesta direktiivin vaatimuksia vastaavaksi. Komission mukaan muutosehdotuk-
silla pyritdén keventdméain nditd kustannuksia, jotta vaatimusten tdyttdimiseen kaytetyt resurssit
voitaisiin komission arvion mukaan osittain suunnata liiketoiminnan tukemiseen.

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiiviin ehdotetuilla muutoksilla kevennettéisiin sijoituspal-
veluyritysten hallinnollisia kustannuksia, jotka osaksi aiheutuvat asiakkaiden kanssa kdytavasti
kanssakaymisesti. Suomalaisia sijoituspalveluyrityksid on yhteensa noin 50. Sijoituspalveluyri-
tysten lisdksi sijoituspalveluita voivat tarjota myos muun muassa rahastoyhtiot ja pankit. Sijoi-
tuspalveluita tarjoavia tahoja on Suomessa yhteensa yli 250. Lisdksi ehdotetut muutokset vai-
kuttaisivat suomalaisiin ammattimaisiin sijoittajiin, joita ovat esimerkiksi institutionaaliset si-
joittajat ja erdit varakkaat yksityishenkilot, jotka ovat pyytineet tulla kohdelluksi ammattimai-
sina sijoittajina, silld ehdotettujen muutosten voidaan ndhdi heikentévin hieman ammattimai-
sen sijoittajan tiedonsaantia sijoituspalvelua tarjoavalta sijoituspalveluyritykseltd. Suomalaiset
ammattisijoittajat toimivat EU- ja globaaleilla markkinoilla, jolloin tiedonsaanti muihin EU:n
jasenvaltioihin sijoittuneilta sijoituspalveluyrityksiltd myds saattaa heiketd. Muutosehdotukset
eivit laajasti kosketa ei-ammattimaisia véhittdissijoittajia. Esimerkkiné téllaisesta muutoksesta
voidaan kuitenkin mainita esimerkiksi se, ettd jatkossa vihittéissijoittajalle tarvitsisi antaa sijoi-
tuksia koskevat tiedot paperilla ainoastaan pyydettiessa.

Komissio ilmoitti tydryhmén (Expert Group of the European Securities Committee, EGESC)
tyoskentelyn aikana jasenmaille toteutettavansa tdysimittaisen vaikutusten arvioinnin rahoitus-
vélineiden markkinat -direktiivin laajan uudelleenarvioinnin yhteydessé. Direktiivin uudelleen-
arviointi on tarkoitus toteuttaa vuoden 2021 aikana. Téysimédrdisen arvioinnin toteuttamiseksi
my0s muutosdirektiivin tdytidntdonpanon yhteydessé toteutetut muutokset otettaisiin arvioinnin
kohteeksi.

6 Ehdotusten kansallinen kisittely ja kédsittely Euroopan unionissa

Asetusehdotukset ja direktiiviehdotus seki niihin liittyva luonnos valtioneuvoston kirjelmiksi
ovat olleet lausunnolla EU-asiain komitean rahoituspalvelut ja pddomaliikkeet -jaoston (jaosto
10) kirjallisessa menettelyssd 19.—21.8.2020.

Ehdotukset on tarkoitus késitelld neuvostossa ja Euroopan parlamentissa mahdollisimman no-
peasti. Neuvoston puheenjohtajavaltio Saksa on ilmoittanut, ettd sen tavoitteena on saavuttaa
yhteisymmarrys neuvoston kannasta ehdotuksiin syksyn aikana. Muiden jésenvaltioiden viral-
liset kannat eivit ole vield tiedossa. Komissio konsultoi epdvirallisesti neuvoston rahoituspal-
velukomiteaa (Financial Services Committee, FSC) puhelinkokouksissa kesd- ja heindkuussa
2020. Ehdotusten késittely alkaa neuvoston rahoituspalvelutyéryhmaissa syyskuussa 2020.

7 Ahvenanmaan toimivalta
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Asia kuuluu Ahvenanmaan itsehallintolain (1144/1991) 29 §:n perusteella valtakunnan lainsaé-
déntdvaltaan.

8 Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto yhtyy komission arvioon siité, ettd laajamittaiset muutokset esiteasetukseen ja
rahoitusvilineiden markkinat -direktiiviin eivét tdssa tilanteessa ole toivottavia ja niihin sopeu-
tuminen lisdisi my0s rahoitusmarkkinatoimijoiden taakkaa. Valtioneuvosto katsoo, ettd téssé
poikkeuksellisessa tilanteessa tehtyjen esiteasetuksen ja rahoitusvélineiden markkinat -direktii-
vin muutosten tulisi olla pddasiassa rajattuja, véliaikaisia ja kohdennettuja COVID-19-pande-
mian vaikutuksiin.

Valtioneuvosto kannattaa esiteasetusta koskevassa esityksessd ehdotettua elpymisesitettd ja
esitteen tdydennystd koskevien madrdaikojen pidennystd. Valtioneuvosto pitda tirkednd, ettd
yritykset kykenevit kerddmidin tehokkaasti oman pddomanehtoista markkinarahoitusta CO-
VID-19-pandemian ja siitd mahdollisesti seuraavan laskusuhdanteen yli. Rahoituksen saamista
ei kuitenkaan tule edistdd pddomamarkkinoiden luotettavan toiminnan ja sijoittajansuojan kus-
tannuksella. Lisdksi elpymisesitteen tarkistusprosessin tulee olla yhtéiltd viranomaistoiminnan
ja toisaalta markkinachtoisen rahoituksen kerddamisen kannalta tarkoituksenmukainen. Esite-
sddntelyn esisijainen tavoite tulee edelleen olla riittdvén luotettavan ja oikea-aikaisen informaa-
tion tuottaminen sijoituspditosten tueksi. Valtioneuvosto pitdéd tirkednd, ettd elpymisesitettd
koskeva poikkeus on riittdvén tarkkarajainen ja ajallisesti rajattu.

Valtioneuvosto suhtautuu varauksellisesti luottolaitoksen jatkuvasti tai toistuvasti liitkkeeseen
laskemien ei-osakesidonnaisten arvopaperien esitteen laatimisvelvollisuuden raja-arvon korot-
tamiseen, koska ehdotuksen ensisijaisena tarkoituksena on yritysten oman pddoman ehtoisen
rahoituksen kerdédmisen helpottaminen. Valtioneuvosto katsoo, ettd vaikka ehdotus ei ole tastd
nikokulmasta tarkoituksenmukainen siltd osin, kun se voi mahdollisesti johtaa esiteasetuksen
muutosehdotusten tarkoituksesta poikkeavasti pankkirahoituksen kasvuun, muutosehdotus on
poikkeuksellinen tilanne huomioon ottaen hyvaksyttava, kunhan se on riittdvén tarkkarajainen
ja ajallisesti rajattu.

Valtioneuvosto kannattaa 1dhtokohtaisesti rahoitusvilineiden markkinat -direktiivid koskevassa
esityksessd ehdotettuja sdhkoiseen raportointiin, kuluja ja hy6tyja koskevaan raportointiin (cost-
benefit analysis) ja kuluja ja muita liitdnndiskustannuksia koskevaan raportointiin (costs and
charges reposting) kohdistuvia muutoksia. Tavoitteet eurooppalaisten yritysten rahoituksen
saannin helpottamisesta, eurooppalaisten padomamarkkinoiden nopeasta elvyttimisestd ja te-
hokkaan toiminnan edistdmisesti ovat kannatettavia.

Valtioneuvosto painottaa kuitenkin riittdvén sijoittajansuojan turvaamisen tirkeyttd myos am-
mattimaisille sijoittajille. Ammattimaisten sijoittajien joukko on moninainen ja se siséltid osaa-
miseltaan erilaisia toimijoita. Valtioneuvosto kiinnittdd huomiota siihen, etti esityksen useissa
kohdissa erityisesti ammattimaisen sijoittajan ehdotetaan oletusarvoisesti luopuvan raportoin-
nin vastaanottamisesta. Valtioneuvosto pitdd parempana muotoilua, jossa my0s ammattimai-
sella sijoittajalla séilyisi oletusarvoisesti oikeus pysyé raportoinnin piirissé, ja raportoinnin ul-
kopuolelle jattaytyminen vaatisi erillisen ilmoituksen. Valtioneuvosto toteaa, ettd ehdotuksen
tarkoitusta voidaan kuitenkin pitdd hyvaksyttdvand riippumatta siitd, miten raportoinnin piiriin
padsyd koskevat sddnnokset on yksityiskohdiltaan muotoiltu.

Valtioneuvosto pitéd komission ehdotuksia hyvéksyttavind siltd osin kuin niissé kasitelldén kau-

pan parasta toteutustapaa koskevan raportoinnin maéréaikaista jéddyttdmistd, hyoédykejohdan-
naisten positiolimiittilaskentaa ja oheistoimintapoikkeusta koskevia ehdotuksia. Valtioneuvosto
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pitéd esitettyd aloitetta pienten ja keskisuurten yritysten sijoitustutkimukseen liittyvien rajoitus-
ten poistamisesta hyvaksyttdviand huomioiden kuitenkin sen, ettd ehdotuksen tulisi olla selkeé
ja ristiriidaton rahoitusvélineiden markkinat -direktiivissad vélityspalkkioista, provisioista, ra-
hallisista ja ei-rahallisista eduista sekd eturistiriidoista sdédetyn kanssa.

Valtioneuvosto suhtautuu varauksellisesti tappioraportointia ja tuotehallintaa koskeviin helpo-
tuksiin, joiden vaikutuksia ei ole arvioitu kattavasti. Valtioneuvosto katsoo, ettd vaikka ehdo-
tukset ovat tdstd ndkokulmasta ongelmallisia siltd osin kuin ne voivat mahdollisesti johtaa si-
joittajansuojan tilapdiseen heikentymiseen, ovat ne poikkeuksellinen tilanne huomioon ottaen
hyvaksyttavid, kunhan ne ovat riittdvén tarkkarajaisia ja niiden onnistuminen ja tarpeellisuus
ovat laajan uudelleenarvioinnin kohteena vuonna 2021.

Valtioneuvosto kannattaa ehdotettuja muutoksia vertailuarvoasetukseen. Muutokset ovat tér-
keitéd rahoitusmarkkinoiden vakauden ja hiiri6ttdmén toiminnan varmistamiseksi, kun LIBOR-
korko paittyy julkisesti noteerattuna kriittisenéd vertailukorkona. Ehdotus olisi voimassa viisi
vuotta.
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