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Taméan kandidaatintutkielman tavoitteena on selvittdd, millaisia vaikutuksia voimaan
tulevalla  MIFID Il direktiivilla on  Suomalaisiin  sijoituspalveluyrityksiin.
Tutkimusmenetelmina tyossa kaytetaan kirjallisuuskatsausta seka
asiantuntijahaastatteluita. Kirjallisuuskatsauksen avulla kaydaan paallisin puolin lapi
sijoittajansuojan kasitetta ja muutoksen sisaltdd. Asiantuntijahaastatteluilla selvitetdan

muutoksen syvallisempia merkityksia ja kdytannon vaikutuksia kohdeyrityksiin.

Tutkimuksen perusteella MIFID Il:lla tulee olemaan konkreettisia vaikutuksia
sijoituspalveluyrityksiin. Vaikutusten suuruus riippuu kuitenkin paljon yrityksen
tarkemmasta  toimialasta ja  liiketoimintamallista. = Tutkimuksen  mukaan
direktiiviuudistus tulee vaikuttamaan eniten sellaisiin yrityksiin, joiden toiminta
perustuu enimmakseen kolmannen osapuolen tuotteiden myyntiin ja valitykseen.
Tutkimustulosten valossa sijoituspalvelualalle ei ole odotettavissa perustavanlaatuisia
muutoksia, vaan pikemminkin nykyisen saantelyn tarkennuksia ja tiukennuksia

markkinoiden paremman toiminnan takaamiseksi.
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The goal of this Bachelor’s thesis was to determine how the MiFID Il directive will affect
Finnish investment service providers. To examine these effects two study
methodologies were chosen. These methodologies were literary review and interviews
with experts. The aim of the literary review was to go over investor protection in general
and to establish what are the key changes in MiFID regulation, and the aim of the
interviews was to establish the deeper implications and any concrete effects of the

regulation on the subject organizations.

It was found that MIFID Il will have practical effects. The magnitude of these effects
will be largely determined by a company’s more specific role in the market and its
business model. Based on this study, the new directive will have a stronger impact on
companies who intermediate and sell third party products. It was also found that MiFID
Il will most likely not have any fundamental impact on the financial services industry.
However, to guarantee better functioning of financial markets, some aspects of the

regulation will be made more specified and strict.
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1. Johdanto

Muutamana viime vuotena on tullut julki lukuisia tapauksia, joissa sijoitusyhtididen
virheelliset toimet ovat aiheuttaneet niiden asiakkaille tuntuvia taloudellisia
menetyksia. Osa naista tapauksista on erityisen raskauttavia, silla huonojen
sijoituspaatdsten uhreina on ollut ikdihmisia, joilla ei valttdmatta ole ollut minkaanlaista
ymmarrysta siita, mita pankkiirit heidan omistuksilleen tekevét. Hyva esimerkki ilmiésta
tuli pari vuotta sitten, kun Nordean sijoitusneuvoja lahti myym&an 92-vuotiaan
elakelaisen osakesijoituksia ostaakseen tuotteita, joista pankki sekd neuvoja saavat
komissioita. Elakeldismies ei ymmartanyt mita tapahtui ja verokulut tulivat hanen
perheelleen taytena yllatyksena. (Lassila, 2015) Toinen ja kenties raikedmpi tapaus,
tuli esille kevaalla 2017, kun kavi ilmi, ettd Aalto pankkiiriliike oli toistuvasti myynyt ja
sijoittanut uudelleen erdan eldkeldisen sijoitusomaisuutta. Menettelyn seurauksena
kolmen vuoden vyhteistydn aikana eldkeldisen sijoitusomaisuus hupeni alle
kolmasosaan. Tama johtui suurimmaksi osaksi riskipitoisista sijoituksista ja niiden

tekemiseen kuluneista komissioista. (Lassila & Pietilainen, 2017)

Naiden esimerkkitapausten kaltaisia tapauksia on lukuisia, mutta vain harvat paatyvat
uutisiin. Vaikuttaa kuitenkin silta, etté sijoituspalveluita myyvilla yrityksilla on nykyisen
lainsdadannon ja EU-saanndsten puitteissa melko vapaat kadet toimia haluamallaan
tavalla. Vuoden 2018 alussa nykytilanteeseen tulee muutos kun 3.1.2018 astuu
voimaan Markets in Financial Instruments Directive 2 (jatkossa MIFID Il). Se on
merkittdva uudistus ja tiukennus alan sdadoksiin ja tulee aiheuttamaan huomattavia
muutoksia sijoituspalveluiden myyntiin. Tiukennuksia saantéihin tulee tapahtumaan
monilla osa-alueilla, kuten kannustimien vastaanottamisessa, raportoinnissa ja
lapinakyvyydessa. Uusi direktiivi tulee lisdksi asettamaan saantelynalaiseksi sellaisia
tuotteita ja palveluita, jotka eivat edellisen MIFID s&antelyn piiriin  kuuluneet.
Sijoituspalveluiden myyminen on merkittdvd ala Suomessa ja muutokset tulevat
koskettamaan monia — niin myyjid kuin asiakkaitakin. Tastd syysta aihe on

ajankohtainen ja sita on tarkeaa tutkia.



1.1 Tutkimuksen tausta, tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Tyon toisessa luvussa kaydaan ensin lapi sijoittajansuojan kasitetta. Tassa osiossa
perustellaan sijoittajansuojan térkeys, joka osaltaan perustelee myds MiFID I
tarkeyden. Seuraavaksi kdydaan lapi aikaisempaa MiFID Il taustoja. Kolmannessa
kappaleessa tutustutaan direktiivin keskeiseen sisaltooén. Empiirisessa osiossa
kaydaan lapi alalla toimivien asiantuntijoiden kanssa suoritettuja haastatteluja.
Haastatelluista henkilGista kaksi tyoskentelee erilaisissa tehtavissa
sijoituspalvelualalla ja yksi finanssivalvonnassa. Naiden haastatteluiden valossa
muodostetaan kattava ja objektiivinen kuva siitd, miten ala tulee muuttumaan
saantelyuudistuksen myo6ta ja mita mahdollisia muita tarkeita huomioitavia seikkoja eri
tahoilta nousee esille. Hypoteesina on, ettd haastateltujen asiantuntijoiden
nakemykset heijastavat aihetta tutkineiden yritysten, kuten PwC:n, Deloitten, EY:n ja
KPMG:n, seka erilaisten julkisten instanssien, kuten finanssivalvonnan johtop&atoksia
aiheesta, mutta tutkimuksen pyrkimyksena on tuoda esiin my6s uusia nékdkulmia
alheesta. Haastattelujen avulla, seka aiempaa kirjallisuutta apuna kayttaen on
tarkoitus vastata paatutkimuskysymykseen:

e Miten MIFID Il tulee vaikuttamaan Suomessa toimivien sijoituspalveluita

tarjoavien yritysten toimintaan?

Ongelmaan haetaan ratkaisua alatutkimuskysymysten avulla:

e Mita hyotyja ja mahdollisuuksia uudistus tuo alalle?

e Mita haittoja ja uhkia alalle koituu uuden direktiivin my6ta?
Tutkittaessa tulevaisuudessa tapahtuvia asioita ei numeerista dataa ole saatavilla,
joten tutkimuksessa pyritddn arvioimaan ainoastaan minka suuntaisia muutokset ovat.
TyOssa ei lahdeta arvioimaan muutosten suuruutta, silla tallainen arviointi ei olisi

luotettavaa.

1.2 Tutkimuksen rajaukset

Sijoituspalveluita tarjotaan monessa eri muodossa ja palveluntarjoajien joukko on
hyvin kirjava. Tutkimuksessa keskitytdan tarkastelemaan, miten MIFID Il muuttaa
sijoituspankkien, pankkiirilikkeiden ja muiden asiakkaan rahoja sijoittavien
finanssilaitosten toimintaa Suomessa. Tutkimuksen rajaus ei niink&an perustu

yrityksen kokoon, vaan se perustuu enemmankin yrityksen tuottaman palvelun



tyyppiin. Tutkimuksen kohteena ovat sijoituspalveluyritykset, jotka tarjoavat
sijoitusneuvontaa ja muita finanssipalveluita yksityisille inmisille, seka toisille yrityksille.
Tahan joukkoon kuuluu monia yrityksia Nordean tyyppisista suurista listatuista
yrityksistd, vdhemman tunnettuihin ja erikoistuneempiin putiikkiyrityksiin kuten
vaikkapa Aalto pankKiiriliike.

Vaikka direktiivi vaikuttaa koko EU alueella, keskitytdan tutkimuksessa tarkastelemaan
sen vaikutuksia Suomessa toimiviin yrityksiin. Maantieteellinen rajaus Suomeen on
perusteltu, silla talla tavoin tulokset ovat mahdollisimman vertailukelpoisia ja
luotettavia. Tutkimuksessa kaytetaan kuitenkin myds ulkomaisia aineistoja, silla
direktiivin siséltd on sama kaikkialla ja aiheesta on Kkirjoitettu paljon enemman

ulkomailla.

1.3 Tutkimusaineisto ja menetelmat

Vastaukset asetettuihin tutkimuskysymyksiin on tarkoitus selvittdd kvalitatiivisen
tutkimuksen  menetelmin.  P&aaasiallisena  tutkimusmenetelmadna  kaytetaan
asiantuntijahaastatteluja. Haastattelujen lisaksi tutkimuksen aineistona on kaytetty
lukuisia alheesta aiemmin julkaistuja raportteja. Haastattelukysymykset on
muodostettu aiempien raporttien pohjalta. Nam& menetelméat ovat valikoituneet
tutkimusmenetelmiksi, silla kayttdmalla naitd kahta menetelmdd toistensa tukena,
saadaan varsin kattava ja hyva kuva tutkimuksen aiheesta. MiFID ll:sta on laadittu
lukuisia raportteja eri nakokulmista sekd suomeksi etta englanniksi. Naita tutkimalla
pyritddn muodostamaan hyva kuva tulevista tapahtumista. Toisessa luvussa tehdaan
yleinen kuvaus MIFID Il suurista linjoista ja paastaan vertailemaan direktiivin keskeisia
muutoksia vanhaan ndhden. Haastatteluosuuden tehtdva on tuoda tutkimukseen
toisenlainen nadkdkulma, jonka avulla pureudutaan syvemmalle MIFID Il:n kaytannon
vaikutuksiin Suomalaisten sijoituspalveluyritysten kannalta. Talla tavalla saadaan
kokonaisvaltainen ja tutkimusongelman kannalta relevantti aineisto, jonka avulla
paastaan luotettaviin ja hyvin perusteltuihin johtop&atoksiin. Asiantuntijahaastattelut
suoritetaan teemahaastatteluina. Tama menetelméa sopii tilanteeseen parhaiten, silla
aihe on varsin monimutkainen ja asiantuntemusta vaativa. Teemahaastattelu on
vapaamuotoinen tilanne, jonka puitteissa asiantuntijat paasevatkin keskittymaan

tarkeiksi kokemiinsa seikkoihin. Tatd haastattelumenetelmaa kayttamalla odotetaan



l0ytyvan vastauksia ja huomioita liittyen myds sellaisiin seikkoihin, joita ei valttaméatta
muuten olisi otettu huomioon ja taten saadaan entista kattavampi nakemys

muutoksesta.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Seuraavassa luvussa kaydaan ensin lapi sijoittajansuojan kasitetta ja perustellaan
miksi se on tarked osa finanssimarkkinoiden hyvaa toimintaa. Taman jalkeen
esitelldan kirjallisuuden avulla mik& MiFID 1l on ja mita se pitaa sisallaan. Kyseisessa
luvussa esitelladn MIFID Il yleisesti ja kerrotaan millaisia artikkeleita, kirjoja ja muuta
aiheesta on kirjoitettu. Taméan jalkeen tarkastellaan, mitd muutoksia MiFID ll:ssa on
aiempaan saantelyyn nahden. Kolmannessa kappaleessa, eli asiantuntijoiden
haastatteluissa syvennytddn tarkastelemaan teemahaastattelun ominaisuuksia
hieman tarkemmin. Samalla perustellaan myds, minka takia haastattelumenetelmaksi
valikoitui juuri tama menetelma. Taman jalkeen samassa luvussa puretaan
haastattelut ja kerrotaan niiden keskeisestd sisallosta. Tassa kappaleessa
analysoidaan havaittuja seikkoja syvemmin. Toisessa ja kolmannessa luvuissa
tehtyjen  havaintojen  pohjalta  vastataan  tulokset osiossa  esitettyihin
tutkimuskysymyksiin.  Viimeiseksi johtopaatokset luvussa kerrataan tutkielman
keskeiset vaiheet ja I0ydokset, sekd pohditaan lyhyesti, mitka asiat voisivat olla

tulevaisuudessa mielenkiintoisia jatkotutkimuskysymyksia.



**Opinnaytetyén
tarkoituksena on kuvata,
miten MiFID Il vaikuttaa
sijoituspalveluyrityksiin.
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ssApuviline yrityksen
sopeuttamisessa ja
profiloinnissa uudenlaisessa
markkinassa

Hyddynnettavyys

Kuva 1. Tutkimuksen paamaarat ja kayttotarkoitukset

Kuvasta nahdaan tutkielman teoreettinen viitekehys, eli nakdkulma josta aihetta
tarkastellaan. Tutkimustuloksia pohditaan kuvaajassa esitettyjen osa-alueiden avulla.
Ensin esitellaén kirjallisuuslahteita kayttden kunkin padkohdan muutokset hieman
syvallisemmin. Tassa osassa esitellaan yleisia havaintoja siitd, millaisia muutoksia
uudistukset aiheuttavat finanssialalla ja siten myés Suomen yrityskentassa. Taman
jalkeen tutkimuksen tuloksia tuetaan ja arvioidaan asiantuntijahaastatteluiden avulla,
samalla saadaan myos yksityiskohtaisempaa tietoa erilaisiin yrityksiin kohdistuvista

vaikutuksista.



2. Sdantelyn tausta ja keskeiset tavoitteet

Toisen luvun ensimmaisesséa osassa kaydaan tieteellisten artikkelien ja kirjallisuuden
pohjalta lapi sijoittajansuojan kasitetta, seka perustellaan, minka takia sijoittajansuoja
on olennainen osa markkinoiden oikeanlaista toimintaa. Toisessa kappaleessa
selitetddn lyhyesti mita MiFID tarkoittaa ja kaydaan lapi saantelyn historiaa. Samassa
kappaleessa esitelladn lyhyesti myds aiheeseen liittyvaa Kkirjallisuutta ja naiden
lahteiden sisaltda. Toisen luvun jalkipuoliskolla kdydaan omassa kappaleessaan lapi
MIFID II:n keskeisimpi& uudistuksia. Kappale on jaettu muutamaan osaan tutkimuksen

jasentelyn helpottamiseksi.

2.1Sijoittajansuoja

Tavoitteiltaan ja rakenteeltaan sijoittajansuojaa ja kuluttajansuojaa voidaan pitaa
osaksi yhdenmukaisina kokonaisuuksina (Rudanko 1998 s. 80). Sijoittajansuojan
keskeiseen olemukseen liittyy laheisesti myds sen pyrkimys turvata heikommassa
asemassa olevalle osapuolelle, kuten vaikkapa sijoituspalveluyrityksen asiakkalle
turvallinen kaupankaynti. Toisinaan sijoittajansuoja voidaan joiltain osin katsoa
suoraan kuluttajansuojaksi etenkin silloin kun on kyse piensijoittajasta. (Parmanne
2011 s. 38)

Joidenkin nakemysten mukaan finanssialan sdantelya ja siten myos sijoittajansuojaa
ei varsinaisesti tarvittaisi, silla kauppaa kayvat asiantuntevat tahot (Stigler, 1964).
Taméan suuntaiset teoriat ovat kuitenkin auttamatta osoittautuneet vaariksi. Mikali
markkinat toimisivat hyvin asiantuntevien ihmisten yhteistyona ei laskukausia olisi
lainkaan ja erityisesti vuodesta 2008 alkaneen finanssikriisin kaltaisten voimakkaiden

heilahteluiden ei pitaisi olla mahdollisia.

2000 luvun tapahtumista alkunsa saanut finanssikriisi johtaa juurensa monen eri
tapahtuman seurauksena, joilla on oikeastaan alkunsa jo 1990 luvun puolella. Tall6in
Federal Reserve laski korkojaan yhteen prosenttiin kiihdyttadkseen talouskasvua.
Menettelyn seurauksena pankit puolestaan alkoivat lainata asiakkailleen rahaa entista
kevedmmin perustein. Taman seurauksena asuntojen kysynta kasvoi ja niista tulikin
hyvia sijoituskohteita lainan ollessa edullista ja asuntojen hintojen kasvaessa. Vuonna

2006 asuntojen hinnat kuitenkin kaantyivat laskuun ja sijoittajat alkoivat myyda



asuntojaan. Tasta seurasi asuntojen hintojen romahdus. lhmisilla ei ollut en&a varaa
maksaa lainojaan, jolloin pankit tekivat suuria tappioita. Samaan aikaan useat pankit
olivat my@6s sijoittaneet niin sanottuihin CDO:ihin (collateralized debt obligation). Nama
ovat viputuotteita, joihin oli paketoitu suuri maara edellda mainittuja asuntolainoja, joista
suuri osa oli arvottomia. CDO:t ym. Aiheuttivat joillekin pankeille raskaat tappiot, ja
esimerkiksi Lehman Brothers ajautui tastd syystd konkurssiin. Naiden tapahtumien
seurauksena ajauduttiin finanssikriisiin ja yleinen luottamus markkinoihin romahti.
(Schlosser 2011, s. 65) Ketaan tiettya tahoa ei voida yksin syyttaa finanssikriisista,
mutta varsin yleisesti ajatellaan, ettd yhdistelmd Federal Reserven I6ysaa
rahapolitikkaa, sijoittajien ahneutta ja kuluttajien huolettomuutta aiheutti tilanteen,
jossa kriisi paasi syntymaan (Davies, 2010). Oli syy edelliseen kriisiin mika tai kenen
tahansa, finanssikriisi toimii hyvana esimerkkin siita, etta asiantuntijat tekevat virheita

ja etta erilaista sdantelya ja sijoittajansuojaa tarvitaan.

Pohdittaessa sijoittajansuojan tarkeyttd, monen tutkijan mukaan, on havaittavissa
selva yhteys sijoittajansuojan ja reaalitalouden valilla. Johnsonin (2000) tutkimusten
mukaan mita parempi maan sijoittajansuoja on, sitd vAhemman se karsii mahdollisista
finanssikriiseista. Pohdittaessa tatd yhteyttd on tarkedd panna merkille, etta
sijoittajansuoja vaikuttaa reaalitalouteen finanssimarkkinoiden kautta. Vaikutukset
kanavoituvat kolmella tavalla. Ensinndkin korkeampi sijoittajansuoja lisda saastamis-
sekd sijoitushalukuutta. Taméan lisédksi hyva sijoittajansuoja tehostaa varojen
allokoitumista sellaisiin tarkoituksiin, jossa se toimii tehokkaimmin. (Beck et al. 2000)
Samanlaisia nakemyksia jakavat my6s useat muut tutkijat. King ja Levine (1993)
tulevat lopputulokseen, ettda maiden joilla on suuremmat paaomamarkkinat, taloudet
tulevat todenndkodisemmin kasvamaan paremmin tulevaisuudessa. LaPorta et al.
(1999) tulevat tulokseen, etta sijoittajansuojan vahvistaminen lisda talouden
hyvinvointia. Taméa johtuu heidan mukaansa paaasiassa siita, ettéd hyva taloudellinen
ymparisto ja vakaat instituutiot tarjoavat sijoittajille turvallisen markkinapaikan, jonka

avulla he voivat allokoida varansa tehokkaimmin.

La Porta et al. (1999) ovat myo6s arvioineet eri lakijrjestelmien eroja. Euroopassa
suurimmista lakijarjestelmista on kaytéssa Common law, French civil law, German civil
law seka Scandinavian civil law. Tutkimuksessa havaittiin, ettd Suomessa ja muissa

pohjoismaissa kayttssa oleva scandinavian civil law on sijoittajansuojaa koskevien



saannosten osalta kaikista kattavin. (La Porta et al. 1999a) MIFID Il on koko euroopan

alueella sama, ja tulee voimaan maissa, joissa on erilaiset lakijarjestelmat.

Suomessa sijoittajasuoja vaikuttaa kuitenkin olevan jo varsin korkealla tasolla. Taméa
tulee myos esiin asiantuntijahaastatteluissa, jossa eQ:n edustaja toteaa, etta
Suomessa asiakasvalitusten maara sijoituspalvelutuotteista on muihin Euroopan
maihin verrattuna varsin pieni. Tasta herdaa helposti kysymys onko MiFID Il osin
tarpeeton Suomessa ja aiheuttaako se vain tarpeetonta vaivaa jo valmiiksi tunnollisille

yrityksille.

Kaiken kaikkiaan on kuitenkin osoitettu, ettd hyvalla sijoittajasuojalla on positiivisia
vaikutuksia talouteen muun muassa varojen tehokkaamman allokoinnin ansiosta (La
Porta et al. 1999). Koska MIFID Il lisaa sijoittajansuojaa monin tavoin, voidaan paatella,
etta direktiiviuudistus on tervetullut. On kuitenkin myds tarkeaa pohtia mika on riittdva
saantelyn taso ja milloin aletaan mahdollisesti siirtymaan tilanteeseen, jossa saantelyn
lisddminen estaa yritysten sulavan toiminnan. Aihetta sivutaan jonkin verran

asiantuntijahaastattelujen yhteydessa, ja pohditaan enemman tulokset osiossa.

2.2 MiFID | ja MIFID Il taustaa

Jotta pystytddn ymmartamaan mika MiFID Il on, tulee ymmartdd, mita sen aiempi
versio eli MiFID (Markets in Financial Directive) tarkoittaa. MiFID on EU-direktiivi, joka
on ollut voimassa vuodesta 2007 lahtien. Sen avulla on saadelty muun muassa
erilaisten rahoitusinstrumenttien kaupankayntia ja sijoittajansuojaa koskevista asioista
(Finanssivalvonta, 2017). MIiFID:n avulla on yhdenmukaistettu sijoituspalveluita ja
niihin liittyvad saantelya EU:n sisamarkkinoilla. Tahan on pyritty esimerkiksi
poistamalla kaupankdynnin esteitd ja siten helpottamalla sijoituspalveluiden
tarjoamista maan rajojen yli. (Danske Bank) MIFID on ollut hyédyllinen asiakkaalle
siind mielessa, etta tuotteiden ostaminen ulkomailta on helpottunut. Toinen merkittdva
etu asiakkaan kannalta on ollut sijoituspalveluita myyvien yritysten aiempaa suurempi
velvollisuus Kkartoittaa asiakkaan ominaisuuksia, jotta asiakkaalle pystyttaisiin
tarjoamaan mahdollisimman hyvin hanelle sopivia tuotteita. MiFID:i& ja sen vaikutuksia
on tutkittu laajalti ja naistd asioista on julkaistu suuri maara erilaisia raportteja ja

artikkeleita. Suomessa julkisista instansseista aktiivisimmin MiFID:sta on julkaissut



Finanssivalvonta. Se on laatinut erilaisia raportteja, jotka ovat tutkineet sdéantelya
hieman eri ndkdkohdista. EU tasolla aiheesta on julkaissut aktiivisesti esimerkiksi
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (jatkossa ESMA). Julkisten instanssien
lisaksi aihetta ovat tutkineet muutkin tahot, kuten erilaisissa yrityksissa ja yliopistoissa
tyoskentelevat henkilot. Esimerkiksi Manchesterin  yliopiston tutkija Emilio
Avgouelaksen erikoisraportti (2007) MIFID:n implementoinnista ja sen puitteissa
toimimisesta, kasittelee pitkalti samoja asioita kuin tama tutkimus, silla erotuksella, etta
Avgouelaksen raportti k&sittelee aiempaa, vuoden 2018 alusta poistuvaa alkuperaista
MIFID direktiivia. Erikoisraportti oli koottu haastattelemalla johtavia EU lainsaatajia,
suurien pankkien johtajia seké akateemikkoja ja rahoitusalan juridisia asiantuntijoita.
Raportissa todetaan, ettd MiFID on todella merkittava uudistus aiempaan vuoden 1993
Investment Services Directiveen verrattuna. Alan saantely uudistui merkittavasti ja
saantelyn piiriin tuotiin suuri maara uudenlaisia tuotteita ja palveluita, kuten esimerkiksi
sijoitusneuvonta. Alkuperéistd MiFID:ia on tutkinut mydés muun muassa Degryse
(2009). Mukaan mukaan MIFID lisaa Kkilpailua ja siten parantaa markkinoiden
toimintaa. Raporttien |0ydokset ovat kuitenkin tdméan tutkimuksen valossa hieman
vanhentuneet, silla on tullut yleisesti selvaksi, ettd alkuperainen MiIFID on ollut osin
rittdmaton markkinoiden saantelyssa. Vuonna 2017 julkaistu Danny Buschin ja Cees
Van Dammin A Bank’s duty of care, on uudempi teos, jossa tutkitaan naita direktiiveja.
Nakokulmana teoksessa on esitella MIFID [: ja —Il:n eroja. Teoksessa on tuotu julki
myas kirjoittajien omia mielipiteita ja ndkemyksia muun muassa muutosten laajuudesta
ja niiden todellisista vaikutuksista. Busch & Van Dam (2017, 56) tulevat kirjassaan
lopputulokseen, ettd MIFID Il ei aiheuta sdantelyssa mitdan perustavanlaatuisia
muutoksia. Saantelymuutos aiheuttaa pikemminkin  muutoksia esimerkiksi

lisdantyneen raportoinnin ja siita aiheutuvan vaivan muodossa.

Viimeaikainen markkinakehitys ja muun muassa viime vuosikymmenen lopulta alkaen
levinnyt finanssikriisi ovat osoittaneet tarpeen saantelyn paivittamiselle. MiFID Il on
vastaus tdhan tarpeeseen. MiFID Il tulee voimaan 3.1.2018. Voimaan tullessaan se
asettaa sijoituspalveluiden myyjille huomattavasti edeltajaénsa tiukempia rajoituksia.
Merkittavimmat muutokset tulevat kohdistumaan Lehdon ja Toivoniemen (2016)
mukaan sijoitusneuvonnan myyntikomissioiden kayttoon, tiedonantovelvollisuuden
laajenemiseen, kaupankaynnin lapindkyvyyden lisaédmiseen aiempaa erilaisemmille

sijoitustuotemarkkinoille, seka muun muassa aiemmin vapaasti vaihdettujen
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sijoitustuotteiden ohjaamiseen jarjestaytyneille kauppapaikoille. Naiden muutosten
lisaksi pankkiirilikkeiden ja investointipankkien kaupparaportointivelvollisuudet
lisaantyvat. Prorokowski (2015) toteaakin, ettd MIFID 1l tulee muuttamaan tiettyjen

yritysten liikketoimintamalleja merkittavastikin.

MIFID Il on vasta astumassa voimaan. Tasta syysta sen vaikutuksista yrityksiin on
paasty vield tekemaan varsin vahan tutkimusta. MiFID Il:sta onkin Kirjoitettu l&ahinna
erilaisten julkisten virastojen ja muutaman suurimman konsulttiyrityksen toimesta.
Myds jotkut pankit ja muut laitokset ovat julkaisseet omia nakemyksiddn uuden
direktiivin vaikutuksista. Edella mainitut |&hteet ovat kaikista runsaimpia ja tarjoavat
loistavaa tietoa uudistuksen siséllosta. Naistad lahteista 16ytyy myds suuri maara
analyysia muutosten luonteesta ja siitd millaisia vaikutuksia uudella direktiivilla
todennakoisesti tulee olemaan kaytannossa. Vaikka MiFID Il onkin uusi aihe ja sen
saralta puuttuu vield akateeminen kirjallisuus melko pitkalti, on siita kuitenkin julkaistu
joitakin tieteellisia artikkeleita, jotka tutkivat uudistusta eri nakokulmista. Aiheesta on

kuitenkin Kirjoitettu riittavasti kattavan kuvan muodostamiseksi.

2.2 MiFID | ja MIiFID Il erot

MIFID II tulee aiheuttamaan Deloitten (2014) mukaan kahdeksan suurta muutosta
rahoitusalan saantelyyn. N&ma ovat. uusien finanssi-instrumenttien tuominen
saantelyn piiriin, myynnin kannustimien kieltdminen, sijoittajansuojan paraneminen,
ylimman johdon suurempi vastuu yrityksensa toimista, EU ulkopuolisista maista
kotoisin olevien yhtididen yhtalainen kohtelu, markkinoiden lapinakyvyyden lisddminen
sekd kaupanteon raportointi ja viimeiseksi suurempien rangaistusten maaraaminen
erilaisista rikkeista naitd saantoja kohtaan. (Deloitte, 2014). Eri raporteissa muutoksia
on listattu hieman eri tavalla ja hieman eri laajuudella. Seuraavassa kuvaajassa on
havainnollistettu aihealueittain, millaisia eroja MIFID Il:lla on vanhaan direktiiviin

nahden.
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MiFID 1 MiFID Il
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o o
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T - T I | E— | —
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kuva 2. MiFID | ja MiFID Il erot

Kuvaajassa erot on jaoteltu neljaan sarakkeeseen: ulkoiset ja sisdiset kontrollit,
sijoittajansuoja, markkinoiden lapinakyvyys ja markkinoiden rakenne. Riippumatta
kaytetysta tietolahteestda, nama nelja aihetta ovat nousseet paateemoiksi, jotka ovat
olleet hyddyllisid muutosten ryhmittelyssa. Taman lisdksi kuvaajasta nakyy, miten
MIFID 1l on tehnyt jokaiseen aihealueeseen tarkennuksia. Lisaksi kuvaajasta voidaan
huomata toinen tarkea seikka MIFID ll:sta, eli sen suuremman ulottuvuuden. Taméa
tarkoittaa, etta sdantelyn piiriin on tuotu aiempaa enemman tuotteita, kuten
strukturoidut tuotteet ja johdannaiset. Tutkimuksessa pohditaan tutkimustuloksia
naiden neljan kuvaajassa esitetyn osa-alueen avulla. Ensin esitelladn
kirjallisuuslahteitéa kayttden kunkin padkohdan muutokset hieman syvallisemmin.
Tassa osassa esitellddn yleisia havaintoja siitd, millaisia muutoksia uudistukset

aiheuttavat finanssialalla ja siten myds Suomen yrityskentassa.

2.2.1 Markkinoiden Rakenne

MIFID Il:n tarkoituksena on luoda syvemp&a integraatiota eri EU maiden
finanssimarkkinoiden valille. Sen on tarkoitus osaltaan myo6s liséata kilpailua tasaamalla
eri  maiden toimintaedellytyksia ja lisddamalla markkinoiden tehokkuutta

yhdenmukaistamalla niitéa. (Deutche Bérse Group, 2017). Deutche Borse Group jakaa
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markkinarakenteen muutokset neljdan kategoriaan: kauppapaikat, pakollisuus tehda
kauppaa tietyilla instrumenteilla tietyissd kauppapaikoissa, paasy kauppapaikoille ja

EU:n ulkopuolisia maita koskevat saadokset.

Kauppapaikkoja koskevat muutokset tarkoittavat sita, ettd MIFID Il:n jalkeen
saanneltyjen markkinoiden (RM) ja multilateraalisten kauppapaikkojen (MTF) lis&ksi
on luotu kolmas kauppapaikka saantelemaan tietyilla muilla tuotteilla, kuten
velkainstrumenteilla kaytavaa kauppaa. Téallaisia kauppapaikkoja kutustaan OTF:ksi,
eli Organised trading facilitieiksi. (Deutche Borse Group). OTF:t eroavat jo olemassa
olevista MTF:sté kahdella tavalla. OTF kauppapaikoilla toimivat yritykset saavat kayda
kauppaa erilaisilla instrumenteilla, joita ei MTF:ssa ole tunnettu. Tallaisia tuotteita on
vaikkapa pdaastorajoitukset ja erilaiset johdannaisinstrumentit. Tasta johtuen OTF
kauppapaikoilla vaihdettavien tuotteiden kirjo on laaja, joten OTF:ssa kauppaa kayvien
yritysten on taytettdva tiukemmat sijoittajansuojaan liittyvat vaatimukset, kun
esimerkiksi MTF:ss& kauppaa kayvien yritysten. Yritysten intoa pyrkid toimimaan
OTF:ssé uusien vaatimusten valossa on vaikea arvioida, mutta kauppapaikoissa tulee
todennékoisesti nakyméaan erilaisia muutoksia (Aron, 2015). Tama markkinoiden
rakenteen muutoksen osa tarkoittaa sita, ettd mikali joku johdannainen on riittdvan
standardoitavissa, ESMA maaraa tallaisen johdannaisen kaupankaynnin tapahtuvan
jarjestetyssd kauppapaikassa, eli kaytannéssa OTF:ssq, RM:ssa tai MTF:ssa.
Kyseinen muutos tarkoittaa myos sita, etta sellaisia tuotteita jotka on hyvaksytty naille
kauppapaikoille ei saa enéda vaihtaa muilla tavoin paitsi tietyissa erityistapauksissa,
kuten esimerkiksi kahden ammattilaisen, eli sijoitustoimintaa tyokseen tekevan

henkilon valisessa kaupassa. (Deutche Borse Group, 2017)

Seuraava osa-alue markkinoiden rakennetta koskevaa lainsdaadantéa kartoittaa
saantoja ja oikeuksia erilaisille kauppapaikoille paasysta. Tassa otetaan erityisesti
huomioon markkinoiden stabiilius ja hyvinvointi. Esimerkkina joidenkin johdannaisten
tuominen samoille markkinoille, saattaa aiheuttaa likaa epévakautta ja tallaisten
johdannaisten tuominen samoille kauppapaikoille tulee olla sallittua ainoastaan, jos se
ei uhkaa markkinoiden normaalia ja tervetta toimintaa. Ulkopuoliset yritykset ja
sijoittajat saavat toimia EU markkinoilla tietyin ehdoin. Uuden saéantelyn nojalla tullaan
esimerkiksi useimmissa tapauksissa vaatimaan tytaryhtion perustamista EU alueen

sisélle, jos EU:n ulkopuolinen emoyritys tahtoo toimia EU alueella. Tama tarkoittaa
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kaytdnnossa, ettd EU:n ulkopuolelta tulevien yritysten toiminta paastaan saattamaan
samalla tavalla MIFID 1l saantelyn piiriin, kun EU:sta kotoisin olevien yritysten. Mikali
tallainen yritys ei halua perustaa tytaryhtiota, tarjotaan vaihtoehtona mahdollisuutta
rekisteroityd ESMAlle, jolloin valvonta toteutetaan yrityksen kotimaan viranomaisten ja
ESMAN yhteistyon avulla.

Noin kymmenesosa osakekaupoista Euroopassa kaydaan nykyisin pdorssien
ulkopuolella, niin ettei kauppaa kayvien taydy tuoda ostohintojaan tai —maariaan
julkisiksi. MIiFID Il:n on tarkoitus tehda tilanteen muutos. (Deutche Borse Group, 2017)
Lainsaatajat ovat tietoisia, etta tietyissa tapauksissa jossa kauppaa kaydaan isoilla
rahamaarilla, on tehokkaampaa toimia normaalin pérssijarjestelman ulkopuolella ja
suorittaa tallaiset transaktiot suoraan myyjan ja ostajan valilla ilman valikasia. Tallaisia
kauppoja varten annetaan tiettyja myonnytyksia. MiFID II:n tarkoituksena on kuitenkin
tuoda pienemman volyymin kaupankaynti saannellyille markkinapaikoille. MiFID Il:ssa
on kuitenkin aukkoja, esimerkiksi isoimpien kauppojen saamien myodnnytysten
muodossa ja on vaarana, etta viela suurempi osa kaupankaynnista siirtyy pimeille
markkinoille. (Hadfield, 2017). Samaan aiheeseen liittyy saantely double volume
cap:sta. Tama tarkoittaa sita, ettd tietylla instrumentilla saadaan kayda vain tietyn
osuuden verran kauppaa raportoinnin  keventamista varten tarkoitettujen
poikkeuslupien avulla. Esimerkiksi isoille kaupoille mydnnettavilla poikkeusluvilla saa
kadyda kauppaa ainoastaan 4% verran kaikesta osakkeella kaydysta kaupasta tietyn

ajanjakson aikana. (Wennerberg, 2015)

2.2.2 Markkinoiden lapinakyvyys

Ernst & Young (jatkossa EY) on jakanut markkinoiden lapindkyvyyden viiteen eri
huomioitavaan seikkaan. Ensimmadainen naistda on ennen kauppoja vaadittava
lapinakyvyys eli MiFID Il:n voimaantullessa tama lapinékyvyysvaatimus ulotetaan ei
oman p&domanehtoisiin instrumentteihin. Kaytanndssa siis RM:ien ja MTF:ien lisaksi
OTF:ssa kaydysta kaupasta ollaan velvollisia esittamaan pyydettyjen ja toteutuneiden
kauppahintojen erot (EY, 2017).

Toinen markkinoiden lapinakyvyytta parantava sdados on yritysten velvollisuus esittda

kaypa hinta jostakin tuotteesta, jos asiakas sita pyytaa. Yrityksen pitaa lisaksi tarjota
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tama tieto muillekin mahdollisille asiakkaille jotka tiedon haluavat (Norton Rose
Fulbright, 2014). Nama ehdot patevat tietyn méararajan ja tuotteen likvidiysasteen
taytyttya. Yritykset ovat kuitenkin oikeutettuja peruuttamaan tarjouksiaan tietyissa
tapauksissa. Yritykset voivat talla tavalla tarkastella esimerkiksi vastapuolen
luottoriskia ja muita kaupantekoon vaikuttavia tekijoitd ja naiden seikkojen valossa
paattdd kenen kanssa ne haluavat tehda kauppaa (EY, 2017). Ennen kauppoja
vaadittavaan lapindkyvyyteen on liennytyksia isojen kauppojen osalta, silla toimijat
ovat olleet huolissaan esimerkiksi lapindkyvyyden vaikutuksesta kauppahintaan.
MIFID 1l saantelyyn on kuitenkin lisatty kohta, joka oikeuttaa saantelyn
tasmentamiseen kahden vuoden p&asta ja on mahdollista, ettd saantely tiukentuu

tuolloin. Toistaiseksi sddntely pysyy néiltd osin samana kuin MiFID I:n aikaan.

Kolmantena muutoksena lapindkyvyyteen MiFID Il maarad myos kauppapaikkojen ja
niilla kauppaa kayvien tahojen ajanlaskun synkronoinnista. Taméa auttaa viranomaisia

valvomaan kaupankayntid ja mahdollisia vaarinkaytoksia paremmin. (EY, 2017)

2.2.3 Sijoittajansuoja

Yksi MiFID Il:n merkittavimmista tavoitteista on sijoittajansuojan parantaminen.
Direktiivin uudistuessa astuu voimaan lukuisia uusia ja paivitettyja sddnnoksia, joiden
on tarkoitus ohjata yrityksia toimimaan asiakkaan nakokulmasta parhaalla
mahdollisella tavalla. Naméa saannokset koskevat esimerkiksi sijoittajan omaisuuden
turvaamista, kannustimien kayton vahvaa rajoittamista, asiakkaiden lajittelua sopiviin
ryhmiin heidéan ominaisuuksiensa, kuten asiantuntemuksensa perusteella, seka muita
vastaavia uudistuksia (Deutche borse group, 2017). Uudistuksia on sijoittajansuojan
paranemisen osalta lukuisia. EY (2017) nostaa tarkeimmiksi uudistuksiksi kuitenkin
juuri kannustinten kayton rajoittamista, paremman tiedottamisen asiakkaille sijoituksen
kustannuksista, seka tiedon tarjoaminen siita, miten hyvin sijoitus vastaa asiakkaan

odotuksia.

MIFID 1I:n kenties puhutuin uudistus on ollut kannustinten kieltdminen riippumattomilta
sijoitusneuvojilta. Ennen uudistusta sijoitusneuvoja tai varainhoitaja on voinut
markkinoida palveluitaan riippumattomana, samaan aikaan kun h&n on nauttinut

myymiensa tuotteiden kannustimista ja provisiopalkkauksesta. MiFID Il:n voimaan
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tullessa tama kuitenkin muuttuu kielletyksi. Kyseessad on merkittdva uudistus ja
varmaankin koko direktiiviuudistuksen merkittavin yksittainen osa taman tutkimuksen
kohteena oleville yrityksille, silla kyseinen osa uudistusta ei ole enaa jarjestelytekninen
kysymys, joka tiukentaisi sdantelya. Se on suora kielto toimia tietylla tavalla. Uudistus
on merkittdva este joidenkin yritysten voitontuottomahdollisuuksille, jotka ovat
rakentaneet yritystoimintansa tietyn liiketoimintamallin mukaisesti edellisten saantdjen
vallitessa. (Deloitte, 2014). Jatkossa yritysten on valittava liiketoimintamallinsa jostakin

seuraavan kuvan sarakkeista:

Liiketoimintamalli asiakas-/tuoteryhnméassa
Palvelut, joissa kannustimet* Palvelut, joissa kannustimien
(inducements) sallittu (inducements) saaminen kielletty
; iardnd Sijoitusneuvonta Riippumaton - .
oteuttaminen. |~ (fippuvainen, non- (independent) T oo
independent) sijoitusneuvonta
Kannustimia voi ottaa | Kannustimia voi ottaa Kannustimia voidaan Kannustimia voidaan
vastaan ja maksaa vastaan ja maksaa vain maksaa vain maksaa

* Kannustimella tarkoitetaan palveluntarjoajan saamaa rahallista tai muuta hyétya tuotteen tarjoamisesta. Se voi olla rahaa, mutta

myds esimerkiksi ilmaista sisaltdd tai dataa online-palveluun, neuvojien koulutusta ja motivointia.

Kuva 3. Liiketoimintamallit ja kannustinten sallittavuus (Nordea, 2017) (Kuvaajan

kayttvon saatu lupa Nordeasta)

Toinen merkittava uudistus on vaatimus paremmasta tiedottamisesta sijoituskohteen
kokonaiskustannusten osalta. Tasta vaatimuksesta on rajattu ulos execution-only
palvelut eli pelkastaan kauppojen toteuttamisen palvelut, sek& muita yksinkertaisiksi
maariteltyja sijoitustuotteita ja -palveluita. Sijoitustuotteiden myyjien tulee siis pitda
asiakkaansa tietoisina sijoituksen kertyneista kokonaiskustannuksista. Tama uudistus
tulee koskemaan monenlaisia  sijoitusinstrumentteja, kuten vaikkapa
valuuttakurssijohdannaisia ja muita monimutkaisiksi luokiteltuja instrumentteja.
(Norton Rose Fulbright, 2015) Kolmas tarkea uudistus aiheeseen liittyen on
sijoitusneuvonnan parantaminen. Tama tarkoittaa yksinkertaisesti sita, etta

sijoitusneuvojan on selitettava asiakkaalle, miten hyvin neuvo vastaa asiakkaan
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odotuksia ja paamaaria. Taman liséksi asiakkaalle tulee kertoa, tarjotaanko tuotteita

rajoittamattomasta vai jollakin tapaa rajoitetusta tuotteiden joukosta (EY, 2017).

2.2.4 Ulkopuolinen kontrolli ja raportointi

Ulkopuolisen kontrollin ja raportoinnin aihealue jakautuu viiteen osaan, joita ovat
kauppojen raportoimiseen liittyvat vaatimukset, EU ulkopuolisten maiden péaasy
markkinoille, kaupankaynnin rajoitukset, HFT-kaupankaynnin rajoitukset sek& naiden
saanndsten rikkomisesta seuraavat rangaistukset.

Kauppojen raportoimiseen liittyvat vaatimukset tarkoittavat tassa tapauksessa sita,
ettd MIFID Il:n voimaantullessa raportoinnin piiriin siirtyy lukuisia uudenlaisia
omaisuuseria. Tama tarkoittaa kaytannossa, ettda tulevaisuudessa esimerkiksi
valuuttakurssijohdannaisilla, tai MTF- tai OTC-johdannaisilla kéaytava kauppa on
saantelyn piirissd ja tulee raportoida viranomaisille. Toinen tarkea muutos on
kaupankayntiin liittyvat rajoitukset. Nailla rajoituksilla sdadetaan milla volyymilla toimija
voi kdyda kauppaa tietylla tuotteella. ESMA tulee paattamaan naista rajoista aikanaan.
Huomionarvoista taman uudistuksen osalta on kuitenkin se, ettd muutos ei koske
kaiken tyyppisia toimijoita ja uudistus saattaa aiheuttaa markkinahairioita, silla
kysynnan ja tarjonnan tasapaino muuttuu. (EY, 2017)

Kontrollin lisdykset tulevat koskemaan myds HFT-kaupankayntia, eli tietokoneiden
toisiaan vastaan tekemda salamannopeata kauppaa, joka perustuu erilaisiin
matemaattisiin algoritmeihin. Uudistuksen on tarkoitus suojata markkinoita akillisilta
romahduksilta (flash crash), joihin HFT-kaupankaynnin tiedetdan olleen osallisena
(Kirilenko, Kyle, Samadi, Tuzun, 2014). Markkinoiden stabiilius on tarkoitus turvata
vaatimalla HFT-kauppaa kayvien yritysten rekisterditymistd sijoitusyhtioiksi seka
jakamaan sijoitusalgoritminsa viranomaisten kanssa. Naissa algoritmeissa pitaa olla
sisdanrakennettuna mekanismeja, joiden tarkoituksena on estdad algoritmien
aiheuttamia hairiéitda markkinoilla. Talla on tarkoitus turvata jatkossa markkinoiden
terve toiminta. Mikadli naitd ja muita sdadoksia ei noudateta, voivat paikalliset
viranomaiset tai ESMA maarata sopivan rangaistuksen saantoja rikkoneelle taholle.
Tallaisia rangaistuksia voidaan maarata joko Iluonnolliselle henkildlle tai
oikeushenkilolle. Rangaistuksen laatu voi olla mitd tahansa sakosta toimiluvan
poistamiseen. (EY, 2017)
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2.2.5 Sisainen kontrolli ja hallinto

Viimeisena osa-alueena, jonka saanndksia MiFID Il uudistaa, on sisdinen kontrolli ja
hallinto. Uudistus tulee tarpeeseen, silla heikkoudet sisdisessa kontrollissa ovat olleet
merkittdvassad osasyy viime vuosikymmenen lopun finanssikriisiin (Norton Rose
Fulbright, 2014). MIFID 1l parantaa sisdisen kontrollin ja hallinnon tehokkuutta eri
tavoilla. Yritysten on sailytettdva kirjaukset liiketapahtumistaan vahintdan viiden
vuoden ajalta. Jasenmaat voivat toki vaatia pidempidkin aikoja, kuten Suomessa,
jossa liiketapahtumien kuitteja taytyy jo talla hetkella sailyttda kuusi vuotta (Minilex,
2017). MIFID Il:n puitteissa minimiaika on kuitenkin viisi vuotta. MIFID Il tekee
tdsmennyksia myods corporate governancen, eli “jarjestelman, jonka avulla
yritystoimintaa  johdetaan ja  kontrolloidaan”  (Arvopaperimarkkinayhdistys)
vaatimuksiin. Naihin  muutoksiin lukeutuu esimerkiksi sisdisen tarkastajan, eli

compliance officerin roolin voimistuminen ja vastuun lisaantyminen. (EY, 2017)
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3. Asiantuntijoiden haastattelut

Luvussa kaksi kaytiin 1&pi sijoittajansuojaa, sen tarpeellisuutta seka MiFID Il taustaa ja
sen keskeistd sisaltba. Jotta tutkimuskysymyksiin voidaan luontevasti vastata,
tarvitaan kuitenkin osin yksityiskohtaisempaa tietoa. Haastattelujen avulla pystytaan
vastaamaan niihin kysymyksiin jotka ovat tutkimuksen kannalta oleellisia ja joihin ei
kirjallisuuskatsauksen avulla ole saatu vastauksia. Asiantuntijahaastatteluiden avulla
on myos keratty tietoa siita, miten yksittaisissa esimerkkiyrityksissa ollaan suhtauduttu
tuleviin lakimuutoksiin, eli onko muutokset koettu tarpeellisiksi, vai onko niin, etta

joiltain osin muutokset koetaan tarpeettomiksi ja liiketoimintaa vaikeuttaviksi asioiksi.

3.1 Haastattelumenetelméa

Asiantuntijahaastattelut toteutetaan teemahaastatteluina. Teemahaastattelu on
haastattelumuoto, joka on rakenteelliselta jaykkyydeltdan lomakehaastattelun ja
avoimen haastattelun véalissa. Teemahaastattelu etenee siten, ettd haastattelija ohjaa
keskustelunomaista haastattelutilannetta aihealueisiin, joita hén haluaa tutkia ja tietyn
haastateltavan kanssa painottaa. Haastattelujen ei my6skaan tarvitse noudattaa
kaikkien  haastateltavien kanssa tasmaélleen samaa rakennetta, vaan
teemahaastattelussa haastattelijalla on vapaus keskittyd enemman niihin asioihin
mihin  keskustelu kunkin haastateltavan kanssa luonnollisesti painottuu.
Teemahaastattelu on kuitenkin astetta strukturoidumpi kuin avoin haastattelu, silla
siind tulee sivuta samoja teemoja kaikkien haastateltavien kanssa. (Saaranen-
Kauppinen & Puusniekka, 2006) Teemahaastattelu on olemukseltaan jokseenkin
dialogimainen tilanne, jossa haastateltavalle annetaan tilaa ja aikaa keskittya niihin
asioihin, joihin han haluaa ja jotka h&n kokee tarpeellisiksi. Haastattelijan on kuitenkin
jollakin tasolla syyta ohjata keskustelua oikeaan suuntaan, jotta haastattelu ei mene
turhan paljon ohi aiheen .(Ruohonen, Rissanen, Manninen, 2006)

Teemahaastattelu valikoitui tutkimuksen haastattelumenetelmaksi, silla kyseista
haastattelumallia noudattamalla saadaan muodostettua paras mahdollinen kuva
tutkimuksen aiheesta. Henkilot joita tutkimukseen haastatellaan tydskentelevat
erilaisissa johtavissa tehtavissa Finanssivalvonnassa, Nordeassa seka eQ:lla. Nama
henkilot ovat valikoituneet haastateltaviksi, sen perusteella, ettd he ovat toimineet

pitkaan alalla eri tehtdvissa ja pystyvat tarjoamaan analyyttisen ja asiantuntevan
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nakemyksen tutkimuksen aiheisiin. Taman lisksi eri haastateltavat edustavat hieman
erilaisia nakokohtia direktiiviuudistukseen. Nordea on iso monikansallinen pankki, jolla
on paljon erityyppista toimintaa eri finanssialojen parissa ja sijoituspalvelut ovat vain
yksi naista toiminnoista. eQ on puolestaan yritys, joka on erikoistunut pelk&staan
erilaisten sijoitustuotteiden myymiseen ja hallinnointiin. eQ on my6s huomattavasti
pienempi ja erikoistuneempi yritys kuin Nordea, joten on oletettavaa, etta
haastatteluilla saadaan mielenkiintoisia havaintoja siitd miten eri tavalla MIiFID Il:n
implementointi vaikuttaa suurissa ja pienissa yrityksissa. Finanssivalvonta edustaa
tutkimuksessa julkishallintoa ja nakdkulmaa, jonka paaasiallisena
kiinnostuksenkohteena oletetaan olevan sijoittajansuoja ja markkinoiden sulavan ja
hairiottoman toiminnan takaaminen. On todenn&kdistd, ettd Finanssivalvonnalta
saadaan parasta tietoa siitd, miltd osin entinen saantely on ollut vajavaista ja miten
MIFID 1l tulee muuttamaan tilannetta ja parantamaan sijoittajansuojaa ja
finanssimarkkinoiden sulavaa ja oikeanlaista toimintaa. eQ ja Nordea valikoituivat
haastateltaviksi my6s sen perusteella, mik& niiden asemoituminen markkinoilla on.
Nordea edustaa laajemmin finanssialalla toimivaa yritysta, joka on enimmakseen
myyjan asemassa, kun taas eQ on markkinoilla [&hinn& ostajan asemassa.
Haastattelut menivéat hyvin ja niiden pohjalta rakennettiin erinomainen kasitys siita,
millaisia muutokset tulevat alalla olemaan, mitkd ovat merkittavimpid yksittaisia

muutoksia ja minkalaisiin yrityksiin muutokset vaikuttavat eniten.

3.2 Haastattelut

Seuraavassa kappaleessa kaydaan lapi muutamia oleellisia MiFID 1l:n kaytannon
vaikutuksia. Taman jalkeen asiantuntijoille annetaan vapaat puheenvuorot, joissa he
voivat keskittyd niihin seikkoihin, jotka he kokevat omasta mielestaan tai

organisaationsa kannata merkittavimmiksi.

3.2.1 MiFID Il merkittavyys

Direktiivimuutos MiFID:sta MIFID Il:en on jokaisen mielesta merkittava. Direktiivi tulee
selvasti tarkentamaan useita saadoksia ja tulee sdédntelemaan kokonaan uusia asioita.
Saantely tulee tiukentumaan muun muassa osakkeiden kauppaa koskevien
saannosten osalta. Taman lisdksi saantelyn piiriin tuodaan kokonaan uusia tuotteita

kuten johdannaisia. Sijoituspalveluala on moninainen ja siella toimii suuri maara
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yrityksid, jotka palvelevat erilaisia tarpeita erilaisin liiketoimintamallein. Muutoksen
merkittvyytta arvioitaessa on huomioitava, millaisen yrityksen nakdkulmasta sita

arvioidaan. eQ:n edustaja totesi:

"Meilla se on ollu ninku vdhemman tarkee, koska meilla lahtokohtasesti
varainhoitosalkuissa jo niinku asiakkaan kanssa sovitaan et, kaytetaa meid&n omii

tuotteita.”

Talla viitataan siihen, ettd muutos tulee olemaan eQ:lle ja samantapaisille
varainhoitoon keskittyville toimijoille vahemman merkittava, kuin sellaisille toimijoille,
joiden liiketoiminta perustuu kolmannen osapuolen finanssituotteiden myyntiin ja
markkinointiin, josta korvaukseksi kolmas osapuoli on maksanut tuotteen myyjalle
kannustimia. eQ on siis jo valmiiksi profiloitunut enimmakseen tayden valtakirjan
varainhoitoon, jolloin kannustinten ottaminen on siltd osin jo aiemmin ollut kiellettya
(kts. Kuva 2.).

3.2.2 MiFID Il tarpeellisuus

Direktiivimuutos oli kaikkien haastateltavien mielesta tervetullut. Kysyttaessa mita
mieltd he olivat uudistuksesta, jokainen totesi varauksettomasti, ettd uudistus on
kokonaisuutena tarpeellinen ja kannatettava. Osa haastateltavista kuitenkin nosti esille
muutamia huomioita siita, millaisia mahdollisia lieveilmioita direktiivimuutos saattaa
aiheuttaa. Suurimmaksi osaksi naméa huolenaiheet liittyivat erilaiseen byrokratian
lisddntymiseen ja sitd kautta markkinoiden kangistumiseen. eQ:lta todettiin, etta
muutos aiheuttaa paljon osittain turhaakin ty6td, joka on tarpeetonta sellaisille
yrityksille, jotka ovat jo valmiiksi hoitaneet asiansa hyvin. Taméan jalkeen kuitenkin

todettiin:

"Mut on siiné tietyisti jos ollaa luettu lehdisté et minkélaista sijotusneuvontaa ainaki
vaitetda annetun, ni kylhan sit on tarpeen ja sit varmaan kans et osittainhan on kyse
siitA myos et vanhojakaan saant6ja ei oo noudatettu ni siihen on hyva kiinnittaa

huomiota.”
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Edustaja viittaa tdssd muutamiin vaarinkaytoksiin, joista o0sa mainittiinkin
johdantokappaleessa. Eli han on kuitenkin sitd mielta, ettd vaikka uudistus tuottaa

osittain turhaa tyota, on se kuitenkin kaiken kaikkiaan kannatettava.

Nordean edustaja jakoi MIiFID Il:n uudistukset kahteen isoon luokkaan
sijoittajansuojaan ja lapinakyvyyteen. Sijoittajansuojaa koskevien uudistusten osalta
han totesi suoraan niiden olevan hyvaksi koko alalle. Lapinakyvyytta koskeviin
vaatimukseen liittyen han nosti kuitenkin esille tarkedn seikan eli markkinoiden
likvidiyden. MIFID Il:ssa tulee voimaan osakekauppaa koskevia saantojen
tiukennuksia. Kuten aiemmin todettiin, saantelyn piiriin on tuotu kokonaan uusia
tuotelajeja esimerkiksi joukkolainoja ja johdannaisia. Juuri ndiden joukkolainojen ja
johdannaisten uudistetussa saantelyssa saattaa kuitenkin piillda ongelma. Ennen
tamantapaisilla tuotteilla on saanut kayda vapaammin kauppaa, silla esimerkiksi
kaupankaynnin volyymi ja toteutuneet hinnat eivét ole olleet valittomasti julkisia. Nyt
kaupankéayntiin on kuitenkin tullut rajoituksia, jotka saattavat uhata tallaisten tuotteiden

markkinoiden likvidiytta:

"Ja etenki siel joukkolainapuolella, ni se ei oo ladheskdan niin likvidi markkina ku
osakemarkkinat, ni sielld tammadset voi tuottaa erityisesti semmosii tilanteita mitka ei

vélttdmaétta oo ollu sgéatéjien tavotteena”

Talla han viittaa mahdolliseen tilanteeseen, jossa isot instituutiosijoittajat pitavat
sijoituksiaan pidempaan, kuin olisi tarpeellista. Tama johtaa tilanteeseen, jossa

markkinat eivat ole enaa likvidit, kun ostajia ja myyijia ei ole enaa riittavasti.

MIFID 1l on siis haastateltujen mielesta enimmakseen tervetullut, mutta jonkinlaista
varauksellisuuttakin 16ytyi tietyiltd osin. Mielenkiintoista oli huomata, miten erilaisista
nakokulmista katsottuna erilaiset uudistuksen osat muodostuvat huomionaiheiksi. eQ
on pienempi yritys, joten sen huolenaiheet heijastelevat lahinna uudistuksen
aiheuttamaa vaivaa ja byrokratiaa, kun taas Nordea suurempana ja markkinoiden
myyjapuolta edustavana yrityksend huolehti enemman tiettyjen markkinoiden

hairiottomasta toiminnasta.
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3.2.3 Lisdantynyt raportointi ja compliance

Tutkittaessa MIFID ll:een liittyvia muutoksia erilaisista ESMA:n ja konsulttiyritysten
raporteista, muodostuu helposti kuva, ettd saantelyuudistus tulee aiheuttamaan
merkittdvida muutoksia raportoinnin laadussa ja maarassa, seka erilaisissa maaraysten
ja ohjeiden noudattamiseen (jatkossa compliance) liittyvissa kysymyksissa. Kuitenkin
suoritetuista haastatteluista kay ilmi, ettd muutokset eivét oikeastaan ole talta osin niin
merkittavid, kuin aluksi voisi ymmartaa. Kaikki haastatellut totesivat, etta raportointiin
tulee erilaisia tarkennuksia ja tiukennuksia. Jatkossa taytyy esimerkiksi lahettdd end
of day, eli raportit paivdn aikana suoritetuista kaupoista koskien esimerkiksi
joukkolainoja ja johdannaisia. Ennen tallaisia raportteja on taytynyt lahettaa
suppeammasta tuotteiden joukosta. Raportoinnin tyolaytta arvioitaessa on kuitenkin
syytd muistaa, ettd esimerkiksi mainittu end of day raportointi on kaikilla taysin
automaattista, joten sen lisddntyminen ei sinallaan lisaa yritysten tydpanosta. Selvaa
on kuitenkin, etta raportoinnin implementoimiseen ja jarjestelmien kehittdmiseen on
kulunut jonkin verran aikaa ja rahaa. Toinen hieman samanlaisiin teemoihin liittyva ja
kiinnostava aihe oli compliancen lisddntyminen. Nopealla tarkastelulla voi syntya
mielikuva, ettd MIFID Il:n my6ta erilaiset byrokratian ja valvonnan keinot ja siina

sivussa compliance lisaantyisivat merkittavastikin. Nordealta kuitenkin todettiin:

"Me ei olla tén takii lisétty compliance tai lakipuolen ihmisii kumpaakaa, vaan meil aika
paljo bisnestd lahel olevat ihmiset vetdaa tatd muutosta. Mut muutos tda on ja
muutosohjelma jonka parissa tytskentelee niinku Nordeanki sisal yli 100 ihmista tallaki
hetkella. Mut sen voi ajatella et se on enemmanki tammadnen niinkun business
development hanke meilla, koska td&han vaatii niinku tosi paljo neuvojien

osaamistason nostoo sit et ne tietda niinku et mité niitten pitda jatkossa kertoo.”

Taméa tarkoittaa, ettda Nordeassa direktiiviuudistus nahdééan enemmankin
kokonaisvaltaisena liiketoiminnan tapaa ja tyylid ohjaavana muutoksena, kuin
rajoittavana negatiivisena tekijana, jonka puitteissa lilkketoimintaa pitaéa harjoittaa.

Samaan aiheeseen liittyen, seuraavaksi kysyttiin, muuttuuko keskivertotydntekijan

tyonkuva merkittavasti. eQ:lta todettiin:
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"Varmasti ndkyy. Mut en usko et se muuttaa radikaalisti suurimman osan tyénkuvia, et
sit ku tdhan on sopeuduttu, ni ma luulen, ettd ehka yksittaisten henkildiden tydnkuva
muuttuu. Sit silla voi olla, etta niinku ku puhuttiin noista bisnesmalleista ni joidenki

firmojen pitdd muuttaa bisnesmalleja ja sita kautta voi tydnkuva muuttuu.”

Talla tarkoitetaan ettd, tydonkuvat voivat muuttua jonkin verran mutta ei merkittavasti.
Tarkeammaksi huomioksi toteamuksesta nousee kuitenkin MiFID II:n vaikutus tietyilla
tavoilla liiketoimintaa tekeviin yrityksiin, on erittéain merkittava. Esimerkiksi kolmannen
osapuolen tuotteiden myyntiin ja markkinointiin  erikoistuneiden  yritysten
liketoimintamalli on jatkossa suurilta osin rajoitettu tai joissain tapauksissa jopa
kielletty. Tallaiset yritykset joutuvat vuoden alusta alkaen pohtimaan, mihin suuntaan

ne haluavat liiketoimintaansa kehittaa.

3.2.4 Kulujen esittaminen

Yksi MIFID 1l:n merkittavimpia uudistuksia alkuperaiseen MiFID:iin n&hden on
asiakkaalle koituvien kulujen esittamiseen liittyvien vaatimusten tiukentaminen.
Uudistuksen myota sijoitustuotteen kuten vaikkapa rahaston hallinnointi- ja muut kulut
tulee selvasti esittdaa seka prosentuaalisesti etta euromaaraisesti asiakkaalle. Tama
tarkoittaa, ettd asiakkaalle tulee jatkossa kertoa selvasti, esimerkiksi miten paljon han

maksaa sijoitusneuvojan tapaamisesta. Nordeasta asiaa kommentoitiin nain:
"Varmaan niinku se odotusarvo on et palkkiot tulee jonku verran painumaan kasaan.
En usko et iha hirveesti meilla, mut niinku tavallaa ne isoimmat ylilyénnit tulee
laskemaan sielt siihen alan keskiarvoon niinku palkkioiden suhteen.”

eQ puolestaan palvelee keskim&éarin hieman erilaista asiakaskuntaa ja heilta todettiin:

"On ja kylhdn ne on ollu tanaki paivana (kulut nékyvissd), et kyl ainaki meijan

asiakaskunnassa ne on ne samat tiedot kysyny.”

Tama viittaa siihen, ettd eQ palvelee lahinna varakkaita yksityishenkildita ja

instituutioasiakkaita. Tallaiset asiakkaat tekevat yleensd omankin tutkimuksensa
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tarkemmin ja ovat paremmin selvilla kokonaiskuluista. On myds varsin todennakoista,

etta tallaiset sijoittajat suhtautuvat palvelun hinnan arviointiin analyyttisemmin.

Nordean edustaja nosti kuitenkin esiin tarkean seikan asiakkaiden kayttaytymisesta,
joka ainakin heilld on tulevaisuuden liikketoimintaa suunniteltaessa otettu huomioon.
Nordeassa tiedostetaan  kulujen  esittamistavan  vaikuttavan  asiakkaan
ostopaatokseen. Ennen sijoitusneuvonnan kulut eivat olleet yhta selvasti nakyvilla, kun
ne tulevat jatkossa olemaan. Tamé& tulee todennakdisesti vaikuttamaan
sijoituspalveluiden myyntiin. Nordealla tama on kuitenkin ennakoitu ja tuotevalikoimaa
on laajennettu edullisempaan suuntaan, esimerkiksi pian kayttoon tulevalla
digitaalisella sijoitusneuvontapalvelu Noralla. Eli Nordeassa on huomioitu
markkinoiden uusi tilanne. Samalla on avattu kokonaan uusi markkina.
Sijoitusneuvonta ei siis kallistu, vaan tarjottujen palveluiden skaala laajenee. Tilanne
on edullinen asiakkaille, jotka saavat jatkossa valita haluamansa palvelun tason

laajemmasta valikoimasta.

3.2.5 Rajoitetut toimiluvat

MIFID Il:ta suunniteltaessa on tullut puheeksi myds niin kutsutut rajoitetut toimiluvat.
Tallaisen toimiluvan turvin toimiminen takaisi pienemmille toimijoille mahdollisuuden
jatkaa liiketoimintaansa ilman, ettd se tayttda kaikkia MIFID Il:n osittain melko
raskaitakin vaatimuksia. On spekuloitu, ettd tadllainen mahdollisuus voi aiheuttaa
porsaanreian saantelyyn, mita mahdollisesti jotkut opportunistiset toimijat saattaisivat
hyodyntdaa. Haastatellut henkilét ovat kuitenkin sitd mielta, ettd kaytannodssa

mahdollisuudet tallaiseen saantelyn kiertoon ovat heikot.

"Mun henkilbkohtanen mielipide ja fiilis on et ei oikeesti 0o porsaarreikaa. Siis puhutaa
pienemmist toimijoista jotka paasis vaha kevyemmalla saantelylla. Sanotaan niinku
nainpain, et jos niil ois taa koko prosessi kaytavana ni se johtas siihen et pienet yhtiot
ei vois enaa toimia. Et semmonen riski on et pienet toimijat kaatuu sen ihan vaa

tybméaéréén.”

eQ:n edustaja nosti esiin tarkean huomion. MiFID Il uudistus todellakin on joiltakin osin

melko raskas ja voisi aiheuttaa sen, etta tydon maara uudistuksen lapi ajamiseksi
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osoittautuisi joillekin toimijoille ylivoimaiseksi. Rajoitettu toimilupa voisi tarjota tdhan
ratkaisun. Finanssivalvonnan edustaja oli eQ:n edustajan kanssa samaa mielta siita,

ettd varsinaista porsaanreikaa ei todellisuudessa mita todennékadisimmin ole.

3.2.6 Yritysten toimintaedellytykset jatkossa

Viimeiseksi haastatteluissa haluttiin selvittda yhta tutkimuksen kannalta keskeista
asiaa. MIFID Il on merkittdva uudistus, jolla on suoria vaikutuksia yritysten
toimintamalleihin. Joidenkin yritysten liiketoiminta nykyisessa muodossaan tulee
olemaan kiellettya. Viimeiseksi haastatelluilta asiantuntijoilta kysyttiin uskovatko he,
ettd tulee sellaisia tilanteita, joissa joidenkin yritysten toimintaedellytykset vaarantuvat
kokonaisuudessaan MiFID Il:n seurauksena.

Kaikki haastatellut olivat sitd mieltd, ettda MIFID Il ei uhkaa minkaan yrityksen
elinkelpoisuutta, vaan lahinna ohjaa alan yrityksid parempaan suuntaan. Nordean

edustaja totesi:

*Jos palvelu on niin hyvaa, et sijoittajat on valmiita maksamaan siitd, ni kyl niil on mun
mielesté edelleenki samat toimintaedellytykset, et [ahinn& se on vaan se, et varmaan
monen pienen toimijan pitad kouluttaa omii tydntekijoitaa paremmin. Et sa et voi enaa
ottaa mitd tahansa myyjdd myymaan sijotustuotteita, vaa sul pitda olla tarpeellinen

osaaminen sijottamisesta.”

Taman liséksi han totesi, ettd kulurakenteiden tullessa helpommin nékyville, niiden on
oltava entista kilpailukykyisemmat. Loppuun han summasi, ettd talla hetkella mitaan
systemaattista ongelmaa ei sijoituspalveluyritysten palvelutasossa ole. Suurin osa
toimijoista tekee liiketoimintaa jo valmiiksi hyvan tavan mukaisesti, eli mitaan

merkittdvad muutosta alan toimijoiden maaraan tai tyyppiin ei ole odotettavissa.

Myds eQ:lta todettiin, ettd varsinaisesti MIFID Il:n takia ei kenenkaan
toimintaedellytysten pitéisi vaarantua. Esiin kuitenkin nostettiin huomio, ettd mikali
liiketoimintamalli on ollut jotenkin yleisella tasolla ep&eettinen, voi toiminnan jatkuvuus

olla uhattuna. Yksin MIFID Il ei tallaista uhkaa aiheuta. Edustaja totesi:
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"Mut tdmmdést systemaattista ongelmaa ma en oo nahny markkinoilla, et ne on ehka
vahdn enemman ollu sit kuitenki yksittdistapauksia. Suomessahan on noi
asiakasvalitusten maarat aika pienet verrattuna muihin maihin. En usko et kukaa MiFID

Il:n takia joutuu lopettaa liiketoiminnan, vaa joutuu muuttaa sité liiketoimitamallii.”

Yksittaistapauksilla han viittaa juuri vimeisen muutaman vuoden aikana julki tulleisiin
tapauksiin, joissa muutamien pankkiirilikkeiden neuvot ovat olleet huonoja ja ne ovat
aiheuttaneet asiakkaille suuriakin kuluja. Han totesi, etté liketoimintamalleja joudutaan
joiltain osin muuttamaan. Tama tarkoittaa kannustinkieltoja ja muita MiFID Il:n tuomia

uudistuksia, joiden puitteissa yritysten pitda jatkossa toimia.

Finanssivalvonnan edustaja oli hieman varautuneempi kommentoimaan uudistusta
talta kannalta. Han tyytyi toteamaan, ettd on mahdollisesti odotettavissa tietyn
tyyppisten yritysten toimintamallien jonkin asteista muuttumista. Talla han viittasi
[&hinn& juuri kolmannen osapuolen tuotteita valittamiin yrityksiin, jotka joutuvat joiltain
osin muuttamaan toimintamalliaan vastaamaan uutta saantelya. Han oli kuitenkin
muiden kanssa samaa mielta, ettd mitaan laajempaa ongelmaa markkinoilla ei ole,
vaan tapaukset, joissa muutos tulee aiheuttamaan yritykselle jotain suurempia

muutoksia, ovat lahinn& yksittaisia.

3.3 Asiantuntijoiden vapaa puheenvuoro

Koska haastatellut ovat aiheen asiantuntijoita ja heillda on omat mielipiteensa siita,
mitk& asiat ovat uudistuksessa erityisen merkittavid, annettiin heille haastattelujen
loppupuolella aikaa keskittya mielestaan tarkeisiin seikkoihin. Naissa puheenvuoroissa
pyydettiin vield erikseen korostamaan niitd asioita, jotka koettiin erityisen merkittaviksi
niin omasta mielestad kuin oman organisaation kannalta. Puheenvuorot muodostuivat
tdssa vaiheessa hieman pidemmiksi ja ikd&n kuin omiksi asiakokonaisuuksikseen.
Kaydaankin taman vuoksi jokaisen haastatellun tekeméat huomiot henkilé kerrallaan

l&pi.
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3.3.1eQ

eQ:n edustajan mielesta yleisella tasolla merkittavin muutos tapahtuu kaupankaynnin
timoilla. Talla han viittaa jo aiemmin esiteltyihin muutoksiin ja tadsmennyksiin
osakekauppaa koskevassa saantelyssa. Taman lisaksi muutos kasittdéa myos uusien
tuotelajien kuten joukkolainojen ja johdannaisten tuomisessa saantelyn piiriin.
Lisaantynyt saantely koskee esimerkiksi uudenalaisia teknisia vaatimuksia,
raportointia sekd kauppojen aiempaa kattavampaa julkistamista. Toiseksi

merkittdvimmaksi muutokseksi hdn nékee:

’Ja sit ehkd ma nostasin esille sen kannustinuudistuksen, mista alotit keskustelun, ni

sil on alan tietyille toimijoille tosi iso vaikutus.”

Talla han viittaa aiemmin esiteltyihin kannustinten vastaanottamiseen liittyviin
rajoituksiin, jotka tiukentuvat uudistuksen myotd merkittdvasti. Riippumattoman
neuvonnan kriteerit tiukentuvat huomattavasti ja kannustimet Kkielletdan tayden
valtakirjan varainhoidosta kokonaan.

eQ:n kannalta merkittavimmiksi uudistuksiksi han nakee:

*Jos kattoo meillé suurimpii vaikutuksii, ni on tota toi kaupparaportointi. Eli vaikka me
ollaan niinkun kauppapaikalla  asiakas, ni meian  taytyy  kuitenki
sijotuspalveluyrityksena raportoida kaikki ne tiedot siitd finanssivalvonnalle, joka
yhdessd muiden eurooppalaisten toimijoiden kanssa kayttdd sitd  sit
markkinavalvontaan ja vaarinkaytdsten seurantaan. Se on yllattdvan iso niinkun

tekninen duuni.”

Han siis nakee, etta kaikenkaikkiaan MIFID Il ei tule aiheuttamaan eQ:lle oikeastaan
muutoksia varsinaiseen liiketoimintaan. Kuitenkin on odotettavissa, etté liiketoiminnan
tukitoimintoihin on tulossa osin merkittaviakin muutoksia. Haastattelusta saatiin
sellainen kasitys, ettda MIFID 1l nahtin kaiken kaikkiaan melko positiivisena

uudistuksena, jonka toteuttamisesta tosin koituu melko paljon vaivaa.
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3.3.2 Nordea

Nordean edustaja esitteli oman nakemyksensa merkittavimmista uudistuksista ensin
asiakkaan-, sitten yrityksen kannalta. Asiakkaan kannalta han nosti esiin viisi nakyvinta
muutosta. Ensimmainen asiakkaan kokema hyoty on, ettéa kustannukset tulevat entista
lApinakyvammiksi. Talla tarkoitetaan juuri kaupankaynti- ja muita vastaavia kuluja.
Toinen merkittava hyoty asiakkaalle on lisdarvopalveluiden parempi nakyvyys, eli
asiakkaalle taytyy kertoa tarkemmin, millaisiin lisdarvopalveluihin h&n on oikeutettu.

Kolmas merkittava asiakkaan kokema hytty on hdnen mukaan tuotevalikoima:

"Téa MIFID Il puskee kaikki toimijat laajentamaan tuotevalikoimaa myds niinku omien
tuotteiden ulkopuolelle ja se on meidanki asiakkaille tavallaa aika iso uudistus, niinku
iha varmasti kaikille asiakkaille ja se tarkottaa et se universumi mita kaikkii tuotteita on

saatavilla, ni se tulee laajenemaan.”

Talla han viittaa yritysten lapinakyvamman kulurakenteen aiheuttamaan
lisdantyneeseen paineeseen tarjota asiakkaille entista enemman vastinetta rahalle.
Tallaisesta laajentuneesta palveluvalikoimasta esimerkkind toimii esimerkiksi Nora

sijoitusneuvontapalvelu, jonka Nordea lanseeraa ensi vuonna.

Seuraavana merkittdvana seikkana Nordean edustaja ndkee pre- ja post tradeen, ja
tuotehallintamenettelyyn liittyvat tdsmennykset ja tiukennukset. Nailla muutoksilla
tarkoitetaan l&hinna suurempaa maaraa asioita, jotka yritysten tulee suorittaa ennen

ja jalkeen varsinaisen kaupanteon.

"No yritysten kannalta, nda niinku pre- ja post-trade on niinku iha varmasti yks niista
asioista. Sit nad markkinapaikat ja niiden saantely tulee kasvamaan, eli niinku

johdannaisille ja joukkolainoille tarjotaan sdénnelty markkinapaikka.”

Jalkimmaisella lauseella viitataan toisessa luvussa esiteltyyn muutokseen, eli uusien
markkinapaikkojen, esimerkiksi OTF:ien luomiseen, jonka Nordean edustaja n&ki

mya0s yritysten kannalta merkittdvana uudistuksena.
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3.3.3 Finanssivalvonta

Finanssivalvonnan edustajan haastattelu muotoutui luonteeltaan viela avoimemmaksi
tilanteeksi, kuin kahden aiemman toimijan edustajien haastattelut. Haastattelutilanne
muodostui enemman monologin tapaiseksi tilanteeksi ja haastattelijan tehtavaksi jaikin
lahes pelkastaan satunnaisten tarkennuksien pyytdminen. Selvyyden vuoksi han kertoi
ensin laajemmin sijoituspalveluyritysten ja pankkien osalta, mitd kaikkia muutoksia
niille on luvassa. Taman jalkeen han kasitteli pankkiirilikkeet erikseen. Haastattelu oli
varsin pitka ja siind kasiteltin melko paljon jo aikaisemmin esille tulleita seikkoja.
Finanssivalvonnan edustaja ei maaritellyt mitkd muutokset ovat hanen mielestaan
oleellisimpia, mutta nostetaan tdssa esiin muutama MiIFID Il:n osa, joilla uskotaan

olevan jatkossa oleellisia vaikutuksia yritysten toimintaan.

Ensimmaiseksi kasiteltiin tuotehallintamenettelya. Sen tarkoituksena on varmistaa,
ettd kuluttajille ja yrityksille myyd&aan vain kunkin tarpeeseen sopivia tuotteita. Jatkossa
sijoituspalveluyritys joutuu maarittelemaan kullekin tuotteelle sitd vastaavan
asiakasryhman. Uudistuksen tarkoituksena on varmistaa, ettei esimerkiksi myyda
kohtuuttoman monimutkaisia tuotteita sellaisille henkildille, jotka eivat ymmarra miten

ne toimivat.

Seuraavaksi esiin nostettiin kannustimia koskevat kiellot ja tasmennykset (kts. Kuva
3). Tama uudistus tarkoittaa kaytanndéssa sijoitusneuvonnan jakamista
rippumattomaan- ja ei rippumattomaan sijoitusneuvontaan. Riippumaton
sijoitusneuvonta tarkoittaa kaytannossa, etta asiakkaalle tulee tarjota riittava maara
myoskin - muiden yritysten tuotteita. Riippumattomassa sijoitusneuvonnassa
kannustinten vastaanottaminen on jatkossa kiellettya. Vaihtoehtoinen liiketoimintamalli
on ei riippumaton sijoitusneuvonta. Tassd mallissa kannustimia saa edelleen
vastaanottaa, mutta neuvojalla on vastuu pystya perustelemaan, minka takia jokin

tuote on omiaan maksimoimaan asiakkaan hyodyn.

Sijoitusneuvojien on jatkossa oltava entista patevampid. Patevyys on ennen ollut alan
sisdisessa saantelyssa, mutta MiFID Il:n myo6té tulee voimaan yhtenevainen saantely,

jolla on tarkoitus varmistua, ettei markkinoilla ole epapéatevia myyijid. Kaytannéssa
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tama tarkoittaa Suomessa vaatimusta suorittaa joko APV1, eli sijoituspalvelututkinto,

tai muu vastaava tutkinto, jolla varmistetaan myyjan riittdva osaaminen.

Finanssivalvonnan edustaja kavi lapi monta muutakin seikkaa, joiden tarkoituksena on
muun muassa parantaa tiedonantoa asiakkaalle, lisata viranomaisten valtaa puuttua
vaarinkaytoksiin ja taata edullisin mahdollinen kaupankéynti asiakkaalle. N&aiden

kaikkien uudistusten paamaaranéa on lisata sijoittajansuojaa ja parantaa markkinoiden

l[Apinakyvyytta.
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4. Tulokset

Neljdnnessa luvussa, eli johtopaatoksissa ja yhteenvedossa kootaan toisen luvun ja
haastattelujen l6ydokset yhteen ja muodostetaan paatelma MiFID Il:n keskeisimmista
vaikutuksista Suomalaisiin sijoituspalveluyrityksiin. Kappaleessa pohditaan myads,
onko tutkimuksen johtopaattkset linjassa muun tutkimusten kanssa. Havaintojen
pohjalta vastataan saman kappaleen paatteeksi vield tutkimuksen alussa

maariteltyihin tutkimuskysymyksiin.

Artikkelien ja haastattelujen valossa on kaynyt ilmi, ettd MiFID Il on merkittdva uudistus
sijoituspalvelualalle. Siind on paljon uusia saantéja ja edellisten sdantdjen
tdsmennyksia, jotka tulevat tiukentamaan useimpien jo saantelyn piirissd olevien
tuotteiden myyntid. Lis&ksi suuri méaara uusia tuotteita, on tuotu sdantelyn piiriin. MiFID
Il tulee vaikuttamaan muun muassa markkinoiden rakenteeseen, lapinékyvyyteen,

sijoittajansuojaan seka sisdiseen- ja ulkoiseen kontrolliin.

4.1 Haastattelut

Haastatellut asiantuntijat ovat yhta mielta siitd, ettd muutos on merkittava. He kuitenkin
tyoskentelevat erilaisissa yrityksissa ja asemissa, joten heidan nakdkulmansa ja

mielipiteensé eroavat tiettyjen asioiden osalta jonkin verran.

Nordealla muutos nahtiin kokonaisuutena tervetulleena, seka hyodyllisené koko alan
kannalta. Normaalien jo tehtyjen huomioiden lisdksi, nostetaan tdssa kuitenkin
toistamiseen esille sellaiset huomiot, jotka Nordean edustajan mielesta kuvaavat
muutoksen todellista olemusta parhaalla tavalla. MiFID Il implementointi nahdaéan
Nordeassa business development hankkeena, eli kokonaisvaltaisena liiketoiminnan
kehittamishankkeena, jonka tavoitteena on nostaa sijoituspalveluiden parissa
tyoskentelevien ihmisten osaamistasoa ja laajentaa tuotevalikoimaa ja néin lisata
asiakkaan kokemaa arvoa. Taysin varauksettomia uudistusta kohtaan ei kuitenkaan
olla, silla huolenaiheeksi nousivat muun muassa muutoksen tyélays, seka mahdolliset
tarkoituksettomat lieveilmiot, kuten tiettyjen markkinoiden likvidiyden heikkeneminen
ja muut toiminnan hairiot. Naméa ovat osin samoja asioita, kun Hadfield (2017) totesi

omassa pimean kaupankaynnin lisdantymista kasittelevassa artikkelissaan.
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Vaikka eQ onkin sijoituspalveluyritys, on sen rooli markkinoilla enemman ostajan kuin
myyjan. Tastd ja muun muassa yritysten kokoerosta johtuen, sen n&akokanta
muutokseen on jokseenkin eri kuin Nordean. MIFID |l ei mydskaan lahtokohtaisesti
vaikuta ostajiin yhta paljon, kuin myyjiin. eQ:lla muutos n&dhdaan myos tervetulleena,
markkinoiden toimintaa ja sijoittajansuojaa kokonaisuutena parantavana asiana. eQ
on kuitenkin ollut esimerkillinen toimija, eikéd sita ole esimerkiksi mainittu Fivan
sanktiokirjeissa. Todennakdoisesti myds osaksi tasta syysta eQ:n edustaja totesi, etta
muutos aiheuttaa osin tarpeetonta vaivaa ja ennen kaikkea tarpeettomia kustannuksia
sellaisille toimijoille, jotka ovat jo hoitaneet asiansa hyvin. Tama viittaa samaan
huomioon, joka tehtiin toisessa luvussa, jossa Vvertailtin eri lakijarjestelmien
kattavuutta sijoittajansuojan kannalta. Scandinavian civil law oli sijoittajansuojan osalta
kaikista kattavin ja luvussa pohdittinkin, onko MIFID 1l Suomen kannalta osin
tarpeeton. Samaan tapaan, kun esimerkiksi Johnson (2000) tuli tulokseen, eQ:n
edustaja totesi myos, ettd muutos todenné&kdisesti on oikeasti tarpeellinen, silla
esimerkiksi julkisuuteen tulleet johdannossa mainitut tapaukset ovat olleet sellaisia,
ettd lisatty saantely on paikallaan. eQ:n edustaja jakaa osin Nordean edustajan
nakemyksen joidenkin henkildiden tydnkuvan muuttumisesta. eQ:lla tosin
liketoiminnan luonteen vuoksi tyontekijoiden keskimaarainen osaamistaso on jo varsin

korkea, eika MIFID Il ei aiheuta suurempaa tarvetta tyontekijoiden lisdkoulutukseen.

Finanssivalvonnan edustajan kanssa uutta direktiivia kaytin [api laajemmasta
nakokulmasta, kuin aiempien haastateltujen kanssa. Han oli osin varautuneempi
esittamaan henkilokohtaista mielipidettdan joistain asioista. Haastattelussa keskityttiin
siten enemman kaymaan lapi MIFID Il:n teknisia seikkoja yksityiskohtaisemmin.
Haastattelusta jai kuitenkin sellainen kuva, ettd esimerkiksi sijoittajansuojan- ja
markkinoiden lapinakyvyyden paraneminen ja esimerkiksi kannustimien kayton
rajoittaminen, olisivat melko keskeisia asioita. Nama kolme aihetta nousivat keskeisina
tai melko keskeisind aiheina esille kaikissa haastatteluissa, mika onkin perusteltua,
silla nailla seikoilla tulee todennadkoisesti olemaan suurin  vaikutus monien
sijoituspalveluyritysten toimintaan. Finanssivalvonnan edustaja on tydskennellyt paljon
MIFID II:n parissa ja ndkee muutoksen ehka osin merkittavampana, kuin kaksi muuta
haastateltua. Tama johtuu varsin todenndkdisesti siita, ettd han tuntee pitkdan
direktiivin parissa tydskennelleena sen kokonaisvaltaiset vaikutukset erilaisiin yrityksiin

ja markkinoihin kautta linjan. Haastattelujen ja niissa selvinneiden asioiden valossa,
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voitaisiin pitda perusteltuna, ettd MiFID Il todellisten vaikutusten laajuus tulee olemaan
ehka jossain yritysten edustajien ja fivan edustajan ndkemysten valissa. Tama johtuu
siitd, ettd Finanssivalvonta saantelya tekevana tahona nédkee MIFID II:n
kokonaisvaltaiset vaikutukset, kun taas yksittaiset yritykset ovat keskittyneet enemman
tarkastelemaan muutosta omasta nakokulmastaan. Vaikka Finanssivalvonnan
edustaja ndkee muutoksen osin merkittAvampana, kuin Nordean ja eQ:n edustajat, on
han kuitenkin samaa mielta siitd, ettd todennadkdisesti varsinaisia esteita joidenkin

yritysten toiminnalle ei ole odotettavissa.

4.2 Tulokset suhteessa aiempaan tutkimukseen

Tutkielman tulokset ovat melko tarkkaan linjassa toisten tutkimusten kanssa.
Esimerkiksi Busch (2017) toteaa ettd muutos tulee olemaan merkittava, mutta ei
kuitenkaan perustavanlaatuinen. Niin ikddn Busch nostaa oleellisiksi muutoksiksi
samoja seikkoja, jotka tata tutkimusta tehdessad ovat nousseet keskeisimmiksi.
Tiedonantoa asiakkaalle taytyy lisata ja asiantuntijoita taytyy kouluttaa paremmin.
Keskeisimméksi muutokseksi Busch nostaa kuitenkin juuri tulevan erottelun
rippumattoman ja ei riippumattoman neuvonnan Valilla. Tam& on erittéin
mielenkiintoista, silla samassa yhteydessa han esittdd jopa melko karkkaan
mielipiteensd MiFID Il:n kyseista osaa vastaan. Han toteaa, etta erilaiset eturistiriidat
ja muut lieveilmiét, saattavat johtaa tilanteeseen, jossa asiakas saa sijoitusneuvojalta
huonoja neuvoja. Tamé& on huomio, joka ei tullut esille tata tutkielmaa varten tehdyssa
kirjallisuuskatsauksessa muista lahteista tai asiantuntijahaastatteluista. Huomio
vaikuttaa kuitenkin oleelliselta MiFID Il:n paamaaria ajatellen ja voisikin olla
mahdollisesti jopa mielenkiintoinen jatkotutkimusaihe, kunhan MiIFID Il:n vaikutuksista
on parin vuoden kuluttua saatavilla numeerista dataa. Muilta osin tutkielman tulokset
niin haastattelujen, kuin kirjallisuuskatsauksenkin osalta ovat melko tarkasti linjassa
aiemman kirjallisuuden ja raporttien kanssa. MiFID Il on kuitenkin vasta tulossa
voimaan ja kirjallisuus aiheesta on varsin rajallista. Tutkielmaa tehdessa on kuitenkin
vertailtu MiFID II:n sisalt6a vanhaan direktiiviin ja luettu sita kasittelevia artikkeleita ja
kirjallisuutta. Alkuperéista MiFID:ia kasitteleva kirjallisuus onkin osin vanhentunutta,
silla siita kirjoittaneista monet olivat sitd mieltd, ettd muutos tulee olemaan todella
merkittéva ja esimerkiksi parantamaan markkinoiden toimintaa ja likvidiytta (Degryse,

2009). Kuitenkin melko pian finanssikriisin lauettua tuli selvaksi, etta sé&antely on
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riittdmatonta ja alettiin valmistella uutta direktiivia. MIFID I:std ja MIFID ll:sta on
molemmista Kirjoitettu ennen niiden voimaantuloa samaan s&vyyn merkittavina
uudistuksina ja onkin mielenkiintoista nahda, tuleeko MIFID 1l olemaan edeltdjadnsa

merkittavampi.

4.3 Vastaukset tutkimuskysymyksiin

Tutkimuksen aineistoa keratessa ja tutkimusta tehdessd on muodostunut varsin
kattava kuva MIFID Il:n tuomista muutoksista ja niiden todellisesta merkityksesta.
Selville saatujen tietojen ja tehtyjen paatelmien valossa voidaan vastata

paatutkimuskysymykseen:

"Miten MIFID II uudistus tulee vaikuttamaan Suomessa toimivien sijoituspalveluita

tarjoavien yritysten toimintaan?”

Vaikutukset tulevat olemaan moninaisia ja ne tulevat vaikuttamaan erilaisiin yrityksiin
eri tavalla. Suurimman  muutoksen kokevat todennédkoisesti  sellaiset
sijoituspalveluyritykset, joiden liiketoimintamalli perustuu kolmannen osapuolen
tuotteiden valitykseen. Tahan toimintaan tulee merkittavia rajoituksia ja kieltoja. Mita
laajemmin yritys toimii finanssimarkkinoilla, sitd useammat MIFID Il:n muutokset
tulevat sitd koskettamaan. Esimerkiksi yritys, joka tarjoaa sijoitusneuvontaa, seka
toisaalta kdy kauppaa monilla erilaisilla tuotteilla kuten osakkeilla ja johdannaisilla,
joutuu tekemisiin direktiivin eri osien kanssa. Muutos vaikuttaa suhteellisesti eniten,
mutta absoluuttisesti vahiten pieniin yrityksiin. Direktiiviuudistuksen l&piajaminen on
pienille yrityksille isompi taakka, mutta suurien yritysten kokemat rahalliset hyddyt tai
haitat muodostuvat merkittavammiksi. Mita tulee yritysten toimintaedellytyksiin, ei
I6ydetty mitd&n selvaa ja varteenotettavaa syyta, etteikd kaikki tai Iahes kaikki yritykset
muutokseen sopeutumalla ja tarvittaessa hieman liiketoimintamallia muuttamalla voisi

sopeutua direktiiviuudistukseen ja siten jatkaa liiketoimintaansa.

Yhté lailla saatiin kerattya riittdvasti tietoa, jotta voidaan vastata luotettavasti myoskin

alatutkimuskysymyksiin:

"Mita hyétyja ja mahdollisuuksia uudistus tuo alalle?”
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"Mité haittoja ja uhkia alalle koituu uuden direktiivin myo6téa?”

Uudistuksesta tulevat hyotymaan ne yritykset, joiden liiketoiminta on jo valmiiksi hyvan
tavan mukaista, eikd toiminnassa ole huomautettavaa. Taméan lisdksi muutoksesta
hyotyvat ne yritykset, mitka siihen pystyvat kaikista nopeimmin sopeutumaan.
Esimerkiksi Nordeassa muutos nahtiin liikketoiminnan tapaa uudistavana asiana ja
heilla on jo valmis suunnitelma siita, miten liiketoimintaa muutetaan vastaamaan
direktiiviuudistusta parhaalla mahdollisella tavalla. Nordeassa uskotaan esimerkiksi,
ettd asiakkaalle tarjottavien tuotteiden valikoima ja hintataso tulevat laajenemaan ja
siella on jo valmistauduttu muutokseen esimerkiksi laajentamalla sijoitusneuvonnan

tuotevalikoiman edullista paata digitaalisella sijoitusneuvonnalla.

Haittoja ja uhkia koituu niille yrityksille, joiden liiketoimintamalli ei nykyisessa
muodossaan enaa ole sallittu. Muun muassa niiden yritysten joiden toiminta perustuu
kolmannen osapuolen tuotteiden myyntiin, tulee muuttaa liikketoimintamallejaan niin,
ettda ne vastaavat uutta saantelya. Muutos tulee olemaan uhka sellaisille yrityksille,
jotka eivét siihen syysta tai toisesta pysty sopeutumaan, mutta niilla yrityksilla, jotka
muuttavat liketoimintamallejaan uuden s&éntelyn mukaiseksi, on kaikki

mahdollisuudet menestya.
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5. Yhteenveto

Tutkielmassa tarkasteltin MIiFID Il:n vaikutuksia sijoituspalveluyritysten toimintaan.
Direktiiviuudistuksen vaikutuksia kuvattiin ensin yleisella tasolla
kirjallisuuskatsauksessa, jossa kaytiin lapi myds keskeisimmét muutokset vanhaan
saantelyyn, eli MIFID Il:en. Kirjallisuuskatsauksen jalkeen siirryttiin tutkielman
paatutkimusmenetelmaan, eli asiantuntijahaastatteluihin. Tassa osiossa haettiin
vastauksia tarkemmin maariteltyihin kysymyksiin ja tehtiin analyysia eri nakdkulmista

erilaisten yritysten vastausten pohjalta.

Saatujen tutkimustulosten pohjalta MiFID ll:lla tulee olemaan konkreettisia vaikutuksia
sijoituspalveluyritysten toimintaan. Vaikutukset eivat kuitenkaan tulee olemaan
luonteeltaan yritysten toimintaa fundamentaalisella tasolla muuttavia ja ei ole
myoskaan todennakdista, ettd monen yrityksen toiminta estyy sdantelyn uudistuessa.
Tutkimustulokset ovat melko tarkasti linjassa muun kirjallisuuden ja raporttien kanssa.
Niiltéd osin, kun MIFID ll:sta on viela ehditty kirjoittaa, ollaan sita mielta, etta muutos on
tervetullut ja silla tulee olemaan joiltain osin merkittaviakin vaikutuksia joidenkin
yritysten toimintaan. Osin uusi direktiivi nahd&an kuitenkin tarpeettoman raskaana

taakkana, mika on niin ikddn mielipide, jonka jotkut asiantuntijat jakavat.

Tutkielmaa tehdessé& nousi esiin monia kiinnostavia jatkotutkimusaiheita. Tallaisia
jatkotutkimuksia voitaisiin suorittaa esimerkiksi rajaamalla tutkimuksen aihetta
kapeammaksi, esimerkiksi vain tietynkokoisiin yrityksiin. Vaihtoehtoisesti tarkasteluun
voitaisiin ottaa entistd kapeampi toimiala. Esimerkiksi jatkotutkimuksissa voitaisiin
keskittya vain kolmannen osapuolen tuotteita valittaviin yrityksiin, silla tutkimuksen
perusteella vaikuttaa siltd, ettd tama on yksi niista toimintamalleista johon MIFID Il
asettaa eniten rajoituksia. Aihe on terittdin mielenkiintoinen ja uuden direktiivin
vaikutuksista aletaan saada numeerisia tuloksia vasta vuonna 2018. Muutaman
vuoden kuluttua tallaista aineistoa on jo runsaasti saatavilla ja erilaiset

jatkotutkimukset aiheen tiimoilta voisivat olla esimerkiksi mielenkiintoisia graduaiheita.
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LITTEET

Haastattelukysymykset

Fiva

Mita eroa mifid 1 ja 2 sdannoksilla?

Miten raportointi tulee muuttumaan?

Mitd muutoksia aiheuttaa teille raprtointiin valvontaan ym.?
Mita muutoksia veikkaat et aiheuttaa yrityksille?

Millaisille yrityksille muutoksesta on haittaa ja millaisille hyotya?

Koituuko asiakkaalle enemman kuluja kun mita uudistus mahollisesti saastaa hanelta
sijottajansujan paranemisessa?

eQ
Mitd mielta olet uudistuksesta? Onko tervetullut/tarpeellinen?
Uhka vai mahollisuus (te vs semmonen yritys joka ainoastaan véalittdd muiden tuotteita)

Onko merkittdva uudistus teidan nakdkulmasta?
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Miten vaikuttaa teidan alaan?
Miten vaikuttaa teidan firmaan?

Miten vaikuttaa esim alexandia, aalto, investium (sellaset joilla ei omia tuotteita, tai
omia tuotteita pieni osa kaikista myydyistd) toisin ku EqQ jolla omat tuotteet ja
merkintéapalvelut padosassa

Miten raportointi tulee muuttumaan, onko jotain erityisida huomioonotettavia asioita
jotka tulee vaatimaan erityista keskittymista?

Miten compliance tulee muuttumaan?

Oletteteko palkanneet sinne jonku tyontekijan/kayttany konsulttii et meettaatte
compliance requiremntsit? Ja mitd muita valmisteluita siirtymiseen on tehty

Paljonko maksaa muutoksen Iapivienti ja erilaiset siihen valmistautumiset?
Vaikuttaako paljon keskiverto tyontekijan paivittaiseen tyonkuvaan? Tuleeko
vaikuttamaan teidan tuottomahollisuuksiin?

Mita veikkaat miten vaikuttaa asiakkaan tuottoihin vai vaikuttaako edes?

Nordea

Mitd mielta olet uudistuksesta? Onko tervetullut/tarpeellinen?

Uhka vai mahollisuus (te vs semmonen yritys joka ainoastaan valittdd muiden tuotteita)
Onko merkittava uudistus teidan nakokulmasta?

Miten vaikuttaa teidan alaan?

Miten vaikuttaa teidan firmaan?

Miten vaikuttaa esim alexandia, aalto, investium (sellaset joilla ei omia tuotteita, tai
omia tuotteita pieni osa kaikista myydyistd) toisin ku Eq jolla omat tuotteet ja
merkintapalvelut paaosassa

Miten raportointi tulee muuttumaan, onko jotain erityisid huomioonotettavia asioita
jotka tulee vaatimaan erityista keskittymista?

Miten compliance tulee muuttumaan?

Oletteteko palkanneet sinne jonku tyontekijan/kayttany konsulttii et meettaatte
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compliance requiremntsit? Ja mitd muita valmisteluita siirtymiseen on tehty

Paljonko maksaa muutoksen lapivienti ja erilaiset siihen valmistautumiset?
Vaikuttaako paljon keskiverto tyontekijan paivittdiseen tyonkuvaan? Tuleeko
vaikuttamaan teidan tuottomahollisuuksiin? Mita veikkaat miten vaikuttaa asiakkaan
tuottoihin vai vaikuttaako edes?

Miten suureen osaan teidan liiketoimia vaikuttaa (siis eri osastoihin tms. Esim.
Corporate tai private banking)?

Tuleeko mifid I siirtyminen ja implementointi aiheuttamaan minkaannakosta
merkittdvad muutosta teidan complianceen ym. Kuluviin rahamaariin?

Miten veikkaat et vaikuttaa teihin vs. Pienempiin, lahinné etta uskotko etta voi tarjota
isoille yrityksille etulydntiasemaa pieniin n&dhden kun sopeutuminen ei maksa
suhteellisesti niin paljoa?
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