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tuen esimerkiksi lisdrahoituksen tarpeesta. Tilintarkastaja voi
myos tarpeen niin vaatiessa antaa mukautetun lausunnon,
mik&li yhtid ei ole antanut tilinpaatdksessaan tarpeellisessa
maarin tietoja epavarmuudesta.
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EMIR-asetus OTC-johdannaisista, keskus-

vastapuolista ja kauppatietorekistereista -
merkittavia vaikutuksia myos finanssisek-
torin ulkopuolisiin toimijoihin

Tuleva EMIR'-asetus vaikuttaa suoraan tai valillisesti kaikkiin
toimijoihin, jotka kayttavat johdannaisia. Asetuksen kolme
paaaluetta ovat johdannaisten uusi saantely, keskusvasta-
puolia eli CCP?:ta koskevien sdanndsten harmonisointi ja
johdannaissopimuksia koskevaa raportointia vastaanottavi-
en kauppatietorekisterien toiminnan saantely. EU-asetus ja
sen perusteella annettavat tekniset standardit ovat suoraan
sitovaa lainsdadantoa, eika niité voi tai tarvitse erikseen
siséllyttéd kansalliseen lainsdadantoon.

Asetuksen keskeisend tavoitteena on lisata informaatio-

ta solmituista johdannaissopimuksista, parantaa OTC-
johdannaisten riskienhallintaa muun muassa edistamalla
keskusvastapuolten kayttda seka edistad markkinoiden
integroitumista harmonisointia lisddmalla. Asetus on osa fi-
nanssikriisin mukanaan tuomia uusia globaaleja s&anndksia.
Vastaavia uudistuksia toimeenpannaan myéds Yhdysvalloissa
ja muualla maailmassa. Seuraavassa keskitytaan lahinna
niihin séannoksiin, joilla on suoraa vaikutusta finanssisekto-
rin ulkopuolisiin toimijoihin.

Kaikki sopimukset raportoidaan

Jokaisen johdannaisia kayttavan yrityksen tai muun yhtei-
sON taytyy jatkossa raportoida kaikki johdannaiset ja niissa
tapahtuneet muutokset kauppatietorekistereille. Taman
raportointivelvollisuuden voi delegoida esimerkiksi vastapuo-
lena toimivalle pankille tai muulle finanssialan toimijalle tai
jollekin kolmannelle osapuolelle. Jokaisen on kuitenkin itse
varmistettava, etta johdannaiset tulevat asianmukaisesti ra-
portoiduiksi. Raportointivelvollisuus on kattava, eika siita tule
olemaan poikkeuksia. Se koskee seka pdrsseissé ja vastaa-
vissa markkinapaikoissa tehtyja johdannaissopimuksia ettéa
kaikkia niin sanottuja OTC-johdannaisia. My&s energia- ja
muut hyddykejohdannaiset ovat raportoinnin piirisséa. Kaup-
patietorekisterit julkistavat maaraajoin tilastotietoa avoinna
olevista sopimuksista. Valvojilla ja muilla asetuksessa luetel-
luilla viranomaisilla on liséksi paasy yksittaisia johdannaisso-
pimuksia ja sopimuskantaa koskeviin tietoihin.

1 EMIR = European Market Infrastructure Regulation, valmisteluvaiheessa
asetukselle annettu lempinimi, joka on jadnyt elamaan.

2 CCP = Central CounterParty, keskusvastapuoli.
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Maarityspakko likvideille sopimuksille

Keskusvastapuolten kayttdd edistetaan tekemalla riittavan
standardoitujen ja likvidien johdannaisten keskusvasta-
puoliméaritys (CCP clearing) padsaantodisesti pakolliseksi.
Pankkitakausten kaytt6a keskusvastapuolimaarityksessa
rajoitetaan merkittavasti keskittymisriskin vahentamisek-

si. Maérityspakosta tulee olemaan joukko poikkeuksia.
Kahdenkeskiseen maaritykseen jéaviin johdannaisiin tullaan
soveltamaan uusia riskienhallintasdanndksia muun muassa
kauppojen vahvistamisajoista, positioiden arvostamisesta ja
vakuuksien vaihtamisesta.

Finanssialan ulkopuolisille toimijoille helpotuksia

Asetus kohtelee finanssialan toimijoita, kuten pankkeja ja
sijoituspalveluyrityksi, ja finanssialan ulkopuolisia toimijoita
hieman eri tavoin. Asetuksessa jalkimmaisista kaytetédan
termi& "finanssialan ulkopuolinen vastapuoli” (nonfinancial
counterparty, NFCP). NFCP on mika hyvansa yritys tai muu
yhteiso, joka ei ole finanssialan toimija.

Asetuksen soveltaminen finanssialan ulkopualisiin toimijoihin
riippuu siita, miten paljon ja missé tarkoituksessa ne hankki-
vat OTC-johdannaisia. Paasaantd on, etta kaikkiin johdan-
naisiin sovelletaan maarityspakkoa ja riskienhallintasdan-
ndksié. Finanssialan ulkopuolinen vastapuoli voi kuitenkin
vapautua ndistd sdannoksista, mikali sen avoin riskipositio
ei ylita tiettyd alemman tason saanndksissa maariteltavaa
kynnysarvoa. Sen laskennassa otetaan huomioon vain
sellaiset johdannaissopimukset, joita ei ole tehty suojaustar-
koituksessa. Tata kirjoitettaessa on viela avoinna se, miten
maaritellddn suojaustarkoituksessa tehdyt johdannaiset.

Kynnysarvo - kaikki tai ei mitaan

Kynnysarvon alittavan finanssialan ulkopuolisen toimijan joh-
dannaissopimukset vapautuvat sekd maarityspakosta etta
riskienhallintaséannoksista. Toisaalta yksikin sopimus, jolla
yritys tai muu yhteiso ylittda kynnysarvon, vie koko johdan-
naissalkun sdénndsten piiriin. Raportoinnista ei ole poikke-
uksia, siksi se koskee myds kynnysarvon alapuolelle jaavia
toimijoita. Asetuksessa tulee olemaan myds saannoksia
konsernin siséisten transaktioiden erityiskohtelusta tiettyjen
ehtojen tayttyessa.
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Haasteellinen aikataulu

EMIR asetuksesta saavutettiin helmikuussa poliittinen
yhteisymmarrys komission, neuvoston ja parlamentin
kolmikantaneuvotteluissa. Asetus on tatéa kirjoitettaessa vii-
meisteltavana ja se annettaneen lahiaikoina. Asetuksen pe-
rusteella tullaan antamaan joukko alemman tason séannok-
sid niin sanottuina sitovina teknisin& standardeina. Naiden
valmistelu on uskottu uusille eurooppalaisille valvontaviran-
omaisille ja naisté erityisesti ESMAlle. Luonnokset teknisista
standardeista on tarkoitus l&hettda lausunnolle alkukeséasta.
Niiden valmistelussa on kaytetty ESMAN, EBAN® ja EIOPAN*
aiemmalla lausuntokierroksella saamaa palautetta. Teknisis-
sé& standardeissa méaritellddn muun muassa finanssisekto-
rin ulkopuolisten toimijoiden kannalta keskeinen kynnysarvo
seka tapa, jolla maaritelladn, mitk& johdannaiset on tehty
suojaustarkoituksessa.

G20-maiden tekemien sitoumusten vuoksi asetusta tay-
dentavat tekniset standardit on tarkoitus saattaa voimaan
viimeistaan vuodenvaihteessa 2012-2013.

Markkinakadyténtéihin muutoksia?

EMIR-uudistuksella on todennakdisesti vaikutuksia myos
markkinakaytantdihin muun muassa sen suhteen, millaisia
OTC-johdannaisia tulee jatkossa olemaan saatavilla ja miten
ne hinnoitellaan. On my&s mahdollista, etté finanssisektorin
ulkopuoliset toimijat joutuvat miettimaan uudelleen omaa
johdannaisten kayttdéaan. Nain on erityisesti niiden yritysten
kohdalla, joiden johdannaisten kaytto asettuu lahelle tule-
vissa teknisissé standardeissa maériteltavaa kynnysarvoa.
Johdannaissopimusten jakaminen suojaustarkoituksessa
tehtyihin ja muihin vaatii tuleviin sdanndksiin perehtymista
ja mahdollisesti my6s laskentajarjestelmien uudistamista.
Pienimpien toimijoiden positiot jadvat joka tapauksessa
kynnysarvon alapuolelle, eik& niiden sen vuoksi ole tarpeen
pohtia jakoa suojaustarkoituksessa tehtyihin ja muihin.
Riittag, etté ne varmistavat kokonaisposition jadmisen kyn-
nysarvon alapuolelle.

3 EBA, European Banking Authority, Euroopan pankkiviranomainen.

4 EOIPA, European Insurance and Occupational Pensions Authority, Euroo-
pan vakuutus- ja lisdelékeviranomainen.
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Finanssivalvonta valvoo

EMIR-sdanndsten valvonta tulee Suomessa todennakoisesti
Finanssivalvonnan vastuulle. Finanssivalvonta tulee valvo-
maan muun muassa sité, etté kaikki jondannaissopimukset
raportoidaan kauppatietorekistereille, maarityspakon piirissé
olevat johdannaiset viedaan keskusvastapuoliméaritykseen,
osapuolet iimoittavat kynnysarvon ylittymisesta Finanssi-
valvonnalle ja noudattavat kahdenkeskiseen maéaritykseen
jaévien sopimusten osalta riskienhallintasdannoksia. ESMAN
tavoitteena on, ettd valvonta eri jAsenmaissa toteutetaan
harmonisoitujen periaatteiden pohjalta.
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Keskeiset komission maaliskuussa julkista-
mat muutokset esiteasetukseen

Esiteasetuksen esitteen sisélldlle asettamat vaatimukset
muuttuvat, silla komissio antoi maaliskuussa 2012 ensim-
méaisen asetuksen' esitedirektiivin uudelleenarviointiin? liitty-
en. Asetus koskee muun muassa kevennettyja esitevaati-
muksia, esitetiivistelman siséltda ja muotoa, ohjelmaesitteen
lopullisten ehtojen muotoa seka lopullisiin ehtoihin litettdvaa
tiivistelmaa. Asetus perustuu padosin ESMAnN lokakuussa
2011 antamaan neuvoon?, joskin se poikkeaa siita erityisesti
kevennettyjen esitevaatimusten osalta. Asetus tulee voi-
maan 1.7.2012.

Esiteasetukseen on tulossa viela lisamuutoksia (ks. jaljem-
pana "Tilanne esiteasetuksen lismuutosten valmistelussa”).
Lisaksi ESMA on aloittamassa esitedirektiiviin littyvien sitovi-
en teknisten standardien valmistelun.

Kevennetyt esitevaatimukset
Uudet kevennetyt esitevaatimukset* koskevat:

1. merkintdoikeusanteja yhtion osakkeenomistajille

2. pienten ja keskisuurten yritysten seké yhtididen, joilla on
vahainen markkina-arvo, arvopaperitarjouksia, sekd

3. luottolaitoksia, jotka laskevat likkeeseen muita kuin oman
padoman ehtoisia arvopapereita.

Asetuksen perustelujen mukaan esitevaatimusten keven-
tdmisen tavoitteena on tehostaa arvopaperimarkkinoita ja
alentaa pddoman hankinnan kustannuksia. Kevennettyjen
esitevaatimusten mukaan laaditut esitteet voivat saada ns.
europassin, eli likkeeseenlaskija voi tarjota arvopapereita
yhdessé maassa hyvaksytylla ja notifioidulla esitteella rajan
yli my6s toisissa ETA-valtioissa.

Kevennetyista esitevaatimuksista sdadetaan komission esi-
teasetuksen uudessa llla luvussa ja liitteissa XXII-XXIX. Seu-
raavassa tarkastellaan merkintédoikeusantia ja pk-yrityksia
koskevia kevennettyja esitevaatimuksia.

1 Comission Delegated Regulation amending Regulation (EC) No 809/2004
on saatavilla komission internetsivustolta http://ec.europa.eu/internal_mar-
ket/securities/prospectus/index_en.htm.

2 Katso artikkeli Uusi direktiivi muuttaa esiteséantelyd, Markkinat-tiedote
3/2011.

3 ESMA/2011/323.

4 Esiteasetuksen muutoksessa kaytetaan termia “suhteutettu julkistamisjar-
jestelma”.
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