EUROOPAN UNIONI
EUROOPAN PARLAMENTTI NEUVOSTO

Strasbourg, 28. helmikuuta 2024
(OR. en)

2021/0384(COD) PE-CONS 62/1/23
LEX 2295 REV 1

EF 311
ECOFIN 1059
CODEC 1920

EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVI
RAHOITUSVALINEIDEN MARKKINOISTA ANNETUN
DIREKTIIVIN 2014/65/EU MUUTTAMISESTA

PE-CONS 62/1/23 REV 1



EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON
DIREKTIIVI (EU) 2024/...,

annettu 28 piiviani helmikuuta 2024,

rahoitusvialineiden markkinoista annetun direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN PARLAMENTTI JA EUROOPAN UNIONIN NEUVOSTO, jotka

ottavat huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja erityisesti sen 53 artiklan

1 kohdan,
ottavat huomioon Euroopan komission ehdotuksen,

sen jilkeen kun esitys lainsddtdmisjarjestyksessd hyvaksyttiviksi sdddokseksi on toimitettu

kansallisille parlamenteille,
ovat kuulleet Euroopan keskuspankkia,

noudattavat tavallista lainsddtimisjérjestysti!,

lehdesséd), ja neuvoston pditos, tehty 20. helmikuuta 2024.

Euroopan parlamentin kanta, vahvistettu 16. tammikuuta 2024 (ei vield julkaistu virallisessa
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sekd katsovat seuraavaa:

(1) Komissio ilmoitti 24 pdivand syyskuuta 2020 antamassaan tiedonannossa
”Padomamarkkinaunioni ihmisille ja yrityksille — uusi toimintasuunnitelma”, jaljempéana
’pddomamarkkinaunionia koskeva toimintasuunnitelma’, aikomuksestaan esittda
lainsdddéntoehdotus sellaisen jatkuvan sdhkdisen muuttuvan datavirran luomiseksi, josta
oli tarkoitus saada kattava kuva kauppapaikoissa eri puolilla unionia kaupankiynnin
kohteena olevien oman pddoman ehtoisten ja oman pddoman kaltaisten rahoitusvélineiden
hinnoista ja volyymista, jdljempéna ’konsolidoidut kauppatiedot’. Pddomamarkkinaunionia
koskevasta komission toimintasuunnitelmasta 2 péivina joulukuuta 2020 antamissaan
paitelmissd neuvosto kannusti komissiota lisidmédan sijoitustoimintaa unionissa siten, etti
se parantaa tietojen saatavuutta ja ldpindkyvyyttd arvioimalla tarkemmin, miten voidaan

poistaa konsolidoitujen kauppatietojen kédyttoonoton esteet unionissa.

(2) Komissio vahvisti 19 pdivand tammikuuta 2021 antamassaan tiedonannossa ’Euroopan
talous- ja rahoitusjirjestelma: lisdd ldpindkyvyyttd, vakautta ja héirionsietokykya”
aikomuksensa parantaa, yksinkertaistaa ja yhdenmukaistaa edelleen
arvopaperimarkkinoiden avoimuutta koskevaa kehysti osana Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2014/65/EU? ja Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
N:0 600/20143 uudelleentarkastelua. Komissio ilmoitti mydos, ettd osana euron
kansainvélisen aseman vahvistamiseen tdhtddvid toimia tillaiseen uudistukseen sisdltyisi
konsolidoitujen kauppatietojen suunnittelu ja kdyttdonotto erityisesti yritysten liikkkeeseen
laskemien joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskuissa euromédariisten velkainstrumenttien

jalkimarkkinoiden lisddmiseksi.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 paivani

toukokuuta 2014, rahoitusvilineiden markkinoista seké direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin
2011/61/EU muuttamisesta (EUVL L 173, 12.6.2014, s. 349).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 600/2014, annettu 15 paivina
toukokuuta 2014, rahoitusvélineiden markkinoista seki asetuksen (EU) N:o 648/2012
muuttamisesta (EUVL L 173, 12.6.2014, s. 84).
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Samaan aikaan direktiivin 2014/65/EU uudelleentarkastelun kanssa asetusta (EU)

N:0 600/2014 muutetaan Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksella (EU) .../... "4,
jolla poistetaan tairkeimmaét konsolidoitujen kauppatietojen syntymistd haitanneet esteet.
Kyseisessi asetuksessa sdddetddn pakollisesta tietojen toimittamisesta konsolidoitujen
kauppatietojen tarjoajalle ja parannetaan tietojen laatua muun muassa yhdenmukaistamalla
litketoimintakellojen synkronointia. Sillda myds lisdtdin kaupankiyntivelvollisuuksia ja
kielletdén kayténto, jossa maksujen saamiseen tiettyjen asiakkaiden toimeksiantojen
toteuttamisesta tietyssi toteuttamispaikassa tai ndiden asiakkaiden toimeksiantojen
vélittimiseen kolmannelle osapuolelle toteutettaviksi tietyssé toteuttamispaikassa saadaan
maksu, jdljempind 'toimeksiantovirrasta saatavat maksut’. Koska myds direktiivi
2014/65/EU sisiltdad konsolidoituihin kauppatietoihin ja avoimuuteen liittyvid sddnnoksid,
asetukseen (EU) N:o 600/2014 tehtidvat muutokset olisi otettava huomioon direktiivissa

2014/65/EU.

EUVL: lisdtadn tekstiin asiakirjassa PE-CONS 63/23 (2021/0385(COD)) olevan asetuksen
numero ja alaviitteeseen kyseisen asetuksen numero, pdivimaird, nimi ja EUVL-viite.
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) .../..., annettu ... pdivdni ...kuuta ...,
asetuksen (EU) N:o 600/2014 muuttamisesta tietojen avoimuuden parantamisen,
konsolidoitujen kauppatietojen syntymisen esteiden poistamisen,
kaupankdyntivelvollisuuksien optimoinnin ja toimeksiantovirrasta saatavien maksujen
kieltamisen osalta (EUVL L, .../..., ..., ELL...).
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Direktiivin 2014/65/EU 1 artiklan 7 kohdassa edellytetiin, ettd jirjestelmaét, joissa useiden
kolmansien osapuolten rahoitusvélineitd koskevat osto- ja myynti-intressit voivat olla
keskendén vuorovaikutuksessa, jaljempand 'monenkeskiset jarjestelmat’, noudattavat
toiminnassaan sddnneltyjd markkinoita, monenkeskisid kaupankdyntijirjestelmia tai
organisoituja kaupankéyntijirjestelmid koskevia vaatimuksia. Kuten Euroopan parlamentin
ja neuvoston asetuksella (EU) N:o 1095/2010° perustetun Euroopan valvontaviranomaisen
(Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen, ESMA) organisoitujen
kaupankéyntijdrjestelmien toiminnasta 23 pdivand maaliskuuta 2021 antamassa
loppukertomuksessa todetaan, markkinakdytantd on kuitenkin osoittanut, ettd toimilupaa
edellyttdvin monenkeskisen kaupankdyntitoiminnan periaatetta ei ole noudatettu unionissa,
mikd on johtanut epétasapuolisiin toimintaedellytyksiin sddnnellyn markkinan,
monenkeskisen kaupankdyntijdrjestelmin tai organisoidun kaupankéyntijirjestelmén
toimiluvan saaneiden monenkeskisten jarjestelmien seki sellaisten monenkeskisten
jarjestelmien vililla, joilla ei ole téllaista toimilupaa. Lisdksi tima tilanne on aiheuttanut
tietyille markkinaosapuolille oikeudellista epdvarmuutta tédllaisia monenkeskisid
jarjestelmid koskevista sdéntelyodotuksista. Jotta voidaan tarjota selkeyttd
markkinaosapuolille, turvata tasapuoliset toimintaedellytykset, parantaa sisimarkkinoiden
toimintaa ja varmistaa, ettd vaatimusta, jonka mukaan hybridijarjestelmét voivat harjoittaa
monenkeskistd kaupankdyntitoimintaa vain, jos ne ovat saaneet sdénnellyn markkinan,
monenkeskisen kaupankdyntijirjestelmén tai organisoidun kaupankayntijarjestelman
toimiluvan, sovelletaan yhdenmukaisesti, direktiivin 2014/65/EU 1 artiklan 7 kohdan
sisdlto olisi siirrettdva direktiivistd 2014/65/EU asetukseen (EU) N:o 600/2014. Koska
monenkeskiset jarjestelmait poistetaan direktiivin 2014/65/EU 1 artiklan 7 kohdan
soveltamisalasta ja sisdllytetddn asetukseen (EU) N:o 600/2014, on aiheellista siirtdd myds

"monenkeskisen jirjestelmin’ miiritelmé kyseiseen asetukseen.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1095/2010, annettu 24 péivdni
marraskuuta 2010, Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta seké paatoksen N:o 716/2009/EY
muuttamisesta ja komission paatoksen 2009/77/EY kumoamisesta (EUVL L 331,
15.12.2010, s. 84).
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Direktiivin 2014/65/EU 2 artiklan 1 kohdan d alakohdan ii alakohdassa vapautetaan
henkil6t, jotka kdyvit kauppaa omaan lukuunsa, vaatimuksesta saada
sijoituspalveluyrityksen tai luottolaitoksen toimilupa, paitsi jos ndma henkil6t ovat
sadannellyn markkinan tai monenkeskisen kaupankéyntijarjestelmén jasenia tai osapuolia tai
kayttavit suoraa sdhkoistd markkinoillepidsyé kauppapaikkaan. Finanssialan ulkopuolisilta
yhteisoiltd, jotka ovat sddnnellyn markkinan tai monenkeskisen kaupankédyntijarjestelman
jésenid tai osapuolia likviditeetin hallintaan liittyvien liiketoimien toteuttamiseksi tai
litketoimintaan tai rahoitustoimintaan suoraan liittyvien riskien vdhentdmiseksi, ei pitdisi
vaatia sijoituspalveluyrityksen toimilupaa, koska téllainen vaatimus olisi suhteeton. Kun
on kyse suorasta sdhkdisestd markkinoillepddsysta kauppapaikkaan, direktiivin
2014/65/EU 17 artiklan 5 kohdassa ja 48 artiklan 7 kohdassa edellytetéén, ettd suoran
sdahkoisen markkinoillepdédsyn tarjoajat ovat toimiluvan saaneita sijoituspalveluyrityksia tai
luottolaitoksia. Suoraa sdahkoistd markkinoillepddsyé tarjoavat sijoituspalveluyritykset tai
luottolaitokset ovat vastuussa sen varmistamisesta, ettd niiden asiakkaat tayttavat
direktiivin 2014/65/EU 17 artiklan 5 kohdassa ja 48 artiklan 7 kohdassa saddetyt
vaatimukset. Tdma portinvartijatoiminto on tehokas ja tekee tarpeettomaksi direktiivin
2014/65/EU soveltamisen suoran sdhkdisen markkinoillepdédsyn tarjoajan asiakkaisiin,
omaan lukuunsa kauppaa kéayvit henkilot mukaan luettuina. Lisdksi tdmén vaatimuksen
poistaminen edistdisi tasapuolisia toimintaedellytyksid unioniin sijoittautuneiden
henkildiden ja sellaisten kolmanteen maahan sijoittautuneiden henkildiden vilill4, joilla on
padsy unionin kauppapaikkoihin suoran sdhkdisen markkinoillepdédsyn viélitykselld ja joilta

direktiivissd 2014/65/EU ei edellytetd toimilupaa.
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Direktiivin 2014/65/EU 18 artiklan 7 kohdassa edellytetién, ettd monenkeskisilla
kaupankiyntijarjestelmilld ja organisoiduilla kaupankéyntijarjestelmilld on vahintddn
kolme merkittaviassd madrin aktiivista jasentd tai kayttdjaa. Tatd vaatimusta olisi
sovellettava kaikkiin monenkeskisiin jérjestelmiin. Sen vuoksi kyseinen vaatimus olisi

laajennettava koskemaan my0s sddnneltyja markkinoita.

Direktiivissd 2014/65/EU saiddetéén, etté sijoituspalveluyritystd on pidettidva kauppojen
sisdisend toteuttajana vain, jos sen katsotaan harjoittavan toimintaansa suunnitelmallisesti,
saannollisesti, jarjestelmallisesti ja merkittdvassd méérin tai jos se paittad osallistua
kauppojen sisdisen toteuttajan jarjestelmiin. Sdannollisyys, jarjestelmaillisyys ja
merkittdvi madra ratkaistaan miaréllisin perustein. Tdma on johtanut kohtuuttomaan
rasitteeseen sijoituspalveluyrityksille, joiden tdytyy suorittaa arviointi, ja ESMAlle, jonka
taytyy julkistaa tiedot arviointia varten. Néihin perusteisiin pohjautuva arviointi olisi sen
vuoksi korvattava laadullisella arvioinnilla. Koska asetusta (EU) N:o 600/2014 muutetaan
siten, ettd kauppojen sisdiset toteuttajat jatetddn muiden kuin oman padoman ehtoisten
rahoitusvélineiden kauppaa edeltdvien avoimuusvaatimusten soveltamisalan ulkopuolelle,
kauppojen sisdisten toteuttajien laadullista arviointia olisi sovellettava ainoastaan oman
padoman ehtoisiin rahoitusvilineisiin. Sijoituspalveluyritykselld olisi kuitenkin oltava
mahdollisuus péattda ryhtyd muiden kuin oman pddoman ehtoisten rahoitusvélineiden

kauppojen sisdiseksi toteuttajaksi.
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Direktiivin 2014/65/EU 27 artiklan 3 ja 6 kohdassa edellytetdén, ettd toteuttamispaikat
julkaisevat raportit, jotka sisdltdvit luettelon yksityiskohtaisista tiedoista, jotka liittyvit
velvoitteeseen toteuttaa toimeksiannot asiakkaan kannalta mahdollisimman edullisin
ehdoin, jidljempéna ’paras toteutus’. Tosiseikat ja sidosryhmien antama palaute ovat
osoittaneet, ettd kyseisid raportteja luetaan harvoin eivitka sijoittajat tai muut raporttien
kéyttdjit pysty tekeméddn merkityksellisid vertailuja niissé esitettyjen tietojen perusteella.
Tadmaén vuoksi direktiivin 2014/65/EU 27 artiklan 3 kohdan mukaisen ilmoitusvaatimuksen
soveltaminen keskeytettiin Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilla (EU)
2021/338% kahdeksi vuodeksi, jotta kyseistd vaatimusta voidaan tarkastella. Asetuksella
(EU) .../...." muutetaan asetusta (EU) N:o 600/2014 konsolidoitujen kauppatietojen
syntymisen esteiden poistamiseksi. Niihin tietoihin, jotka konsolidoiduissa kauppatiedoissa
on tarkoitus levittdd, kuuluvat Euroopan paras osto- ja myyntitarjous, kaupan jilkeiset
tiedot osakkeita ja porssilistattuja rahastoja koskevista litketoimista seki kaupan jélkeiset
tiedot joukkovelkakirjoja ja vakioimattomia (OTC) johdannaisia koskevista liiketoimista.
Niité tietoja voidaan kdyttdd parhaan toteutuksen osoittamiseen. Nédin ollen

direktiivin 2014/65/EU 27 artiklan 3 kohdassa sdddetty ilmoitusvaatimus ei ole endi

merkityksellinen, ja se olisi poistettava.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2021/338, annettu 16 pdivana
helmikuuta 2021, direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta silti osin kuin on kyse
tiedonantovaatimuksista, tuotehallinnasta ja positiolimiiteistd seké direktiivien 2013/36/EU
ja (EU) 2019/878 muuttamisesta siltd osin kuin on kyse niiden soveltamisesta
sijoituspalveluyrityksiin covid-19-kriisistd elpymisen edistdmiseksi (EUVL L 68, 26.2.2021,
s. 14).

EUVL: lisdtddn tekstiin asiakirjassa PE-CONS 63/23 (2021/0385(COD)) olevan asetuksen
numero.
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9) Direktiivin 2014/65/EU 27 artiklassa on my0s parasta toteutusta koskevia yleisempid
sadnnoksid. Kansallisten toimivaltaisten viranomaisten erilaiset tulkinnat kyseisesti
artiklasta ovat kuitenkin johtaneet erilaisiin ldhestymistapoihin parasta toteutusta
koskevien vaatimusten soveltamisessa ja markkinakdytintdjen valvonnassa. Nama erot
nikyvit erityisen selvisti niissi eri tavoissa, joilla unionissa sddnnellddn kaytintojé, jotka
liittyvét toimeksiantovirrasta saataviin maksuihin. Asetuksella (EU) .../...*" asetuksen (EU)
N:o0 600/2014 muuttamisesta sijoituspalveluyrityksii kielletddn vastaanottamasta tillaisia
maksuja unionissa. Sdéntelyviranomaisten ja sidosryhmien antama palaute on kuitenkin
osoittanut, ettd myds ammattimaisiin asiakkaisiin sovellettavia parasta toteutusta koskevia
vaatimuksia voisi olla hyva selventdd. Sen vuoksi ESMAn olisi laadittava luonnokset
teknisiksi sdéntelystandardeiksi perusteista, jotka olisi huomioitava toimeksiantojen
toteuttamisperiaatteiden laatimisessa ja niiden toimivuuden arvioimisessa direktiivin
2014/65/EU 27 artiklan 5 ja 7 kohdan nojalla, ottaen huomioon erot yksityisasiakkaiden ja

ammattimaisten asiakkaiden vililla.

* EUVL: lisdtddn tekstiin asiakirjassa PE-CONS 63/23 (2021/0385(COD)) olevan asetuksen
numero.
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(10)

(1)

Konsolidoitujen kauppatietojen moitteeton toiminta on riippuvaista konsolidoitujen
kauppatietojen tarjoajan saamien tietojen laadusta. Asetuksessa (EU) N:o 600/2014
vahvistetaan tietojen laatua koskevat vaatimukset, joita konsolidoitujen kauppatietojen
toimittajien olisi noudatettava. Sen varmistamiseksi, ettd monenkeskisti
kaupankdyntijirjestelmai tai organisoitua kaupankéyntijarjestelmaa yllapitavit
sijoituspalveluyritykset ja markkinoiden ylldpitdjat seké sdannellyt markkinat
tosiasiallisesti tayttdvat ndma vaatimukset, jasenvaltioiden olisi vaadittava, ettd tillaisilla
sijoituspalveluyrityksilld, markkinoiden yllapitijilld ja sddnnellyilld markkinoilla on

kaytOssa tarvittavat jarjestelyt titd varten.

Laadukkaiden tietojen saaminen on erittdin tdrkedd konsolidoitujen kauppatietojen ja
sisimarkkinoiden toiminnan kannalta, ja se edellyttdd, ettd kaikki tietojen toimittajat ja
konsolidoitujen kauppatietojen tarjoaja aikaleimaavat tietonsa synkronoidusti ja néin ollen
synkronoivat liiketoimintakellonsa. Tdman vuoksi asetuksella (EU) .../..." muutetaan
asetusta (EU) N:o 600/2014 siten, etti kyseinen vaatimus, jota direktiivin 2014/65/EU
nojalla sovelletaan ainoastaan kauppapaikkoihin ja niiden jéseniin, osapuoliin tai
kayttdjiin, laajennetaan koskemaan kauppojen sisdisid toteuttajia, nimettyja
julkistamisyhteisdjd, hyvéksyttyjé julkistamisjirjestelyji ja konsolidoitujen kauppatietojen
tarjoajia. Koska tdma vaatimus siséltyy nyt asetukseen (EU) N:o 600/2014, se voidaan
poistaa direktiivistd 2014/65/EU.

+

EUVL: lisdtddn tekstiin asiakirjassa PE-CONS 63/23 (2021/0385(COD)) olevan asetuksen
numero.
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(12) Unionin rahoitusvilineiden markkinoita sddntelevdssi kehyksessd monia asetuksessa (EU)
N:0 600/2014 saddettyja aineellisia vaatimuksia valvotaan ja niistd madrataan
seuraamuksia ja toimenpiteitd kansallisella tasolla direktiivin 2014/65/EU 69 ja 70 artiklan
mukaisesti. Asetuksella (EU) .../..." muutetaan asetusta (EU) N:o 600/2014 siten, etta
sithen sisédllytetdén uudet sdédnnot volyymin ylirajaan perustuvasta mekanismista, tietojen
pakollisesta toimittamisesta konsolidoitujen kauppatietojen toimittajille, tietojen
toimittajiin sovellettavista laatuvaatimuksista ja toimeksiantovirrasta saatavia maksuja
koskevasta kiellosta. Koska kansalliset viranomaiset ovat vastuussa asianomaisten
yhteis6jen valvonnasta, nima uudet aineelliset vaatimukset olisi lisdttdva direktiivissa
2014/65/EU olevaan luetteloon sddnnoksistd, joiden rikkomisesta jasenvaltioiden olisi

sdadettdva seuraamuksia kansallisella tasolla.

* EUVL: lisdtddn tekstiin asiakirjassa PE-CONS 63/23 (2021/0385(COD)) olevan asetuksen
numero.
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(13)

Direktiivi 2014/65/EU sisiltdd sdantojd, joiden nojalla kauppapaikkojen on otettava
kéyttoon liiallista volatiliteettia markkinoilla rajoittavia mekanismeja, joita ovat varsinkin
kaupankdynnin pysiyttiminen ja hintarajat. Adrimmaiset olosuhteet, joista energia- ja
hyoddykejohdannaismarkkinat ovat koko vuoden 2022 energiakriisin ajan kdrsineet, ovat
kuitenkin johtaneet ndiden mekanismien ldhempéén tarkasteluun ja osoittaneet, ettd
avoimuus ndiden mekanismien aktivoinnissa asianomaisissa kauppapaikoissa unionissa on
puutteellista, mitd korostettiin ESMAn 22 pédivédna syyskuuta 2022 antamassa vastauksessa
komission neuvontapyyntoon liialliseen volatiliteettiin puuttumiseksi
energiajohdannaismarkkinoilla. Markkinaosapuolet hy6tyisivit lisdtiedoista ja avoimuuden
lisddmisestd kaupankdynnin pysdyttimiseen tai rajoittamiseen johtaneiden olosuhteiden
osalta sekd niiden periaatteiden suhteen, jotka sdénneltyjen markkinoiden on otettava
huomioon kaupankdynnin pysdyttdmisen tai rajoittamisen tarkeimpien teknisten
parametrien vahvistamisessa. ESMAn olisi vahvistettava teknisten sédéntelystandardien
luonnoksilla periaatteet, jotka sddanneltyjen markkinoiden on otettava huomioon
kaupankdynnin pysdyttimisen tai rajoittamisen tdrkeimpien teknisten parametrien
vahvistamisessa. Koska on tirkedé varmistaa asianmukainen kaupankdynti, sddannellyilld
markkinoilla olisi sdilyttdva laaja harkintavalta sen suhteen, mitd mekanismeja kiytetdén ja
mitd parametreja niille mekanismeille vahvistetaan. Kansallisten toimivaltaisten
viranomaisten olisi liséksi seurattava huolellisesti ndiden mekanismien kayttoa

kauppapaikoissa ja tapauksen mukaan hyddynnettdva valvontavaltuuksiaan.
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(14) Vuoden 2022 energiakriisin ja sen myotd kasvaneiden ja yleistyneiden vakuuksien
muutospyyntdjen ja ddrimmdiisen volatiliteetin vuoksi on aiheellista arvioida kattavasti
hyoddykejohdannaisten markkinoiden, paastdoikeusmarkkinoiden ja
paastdoikeusjohdannaisten markkinoiden kokonaiskehyksen tarkoituksenmukaisuutta.
Tallaisessa arvioinnissa olisi oltava strateginen painotus, ja siiné olisi tarkasteltava
hyodykejohdannaisten, paastdoikeuksien ja padstdoikeusjohdannaisten markkinoiden
likviditeettid ja asianmukaista toimintaa unionissa sen varmistamiseksi, ettd nditad
markkinoita koskeva kehys on tarkoituksenmukainen, jotta voidaan helpottaa
energiasiirtymii ja varmistaa ruokaturva ja markkinoiden kyky kestdd ulkoisia héirioita.
Komission olisi analyysiaan tehdessdin otettava huomioon my®ds, ettd
hyddykejohdannaismarkkinoilla on tirked rooli varmistettaessa, ettd markkinaosapuolet
voivat asianmukaisesti hallita liiketoiminnoistaan syntyvié riskejé, ja ettd oikeiden
parametrien vahvistaminen on erittdin tdrkedd sen varmistamiseksi, ettd unionilla on
kilpailukykyiset likvidit hyodykejohdannaismarkkinat, joilla taataan unionin avoin
strateginen riippumattomuus ja Euroopan vihreén kehityksen ohjelman tavoitteiden
saavuttaminen. Nama4 tavoitteet huomioon ottaen komission olisi ensinnékin arvioitava,
ovatko positiolimiittejé ja positioiden hoidon valvontatoimenpiteiti koskevat jarjestelmét
osaltaan estineet markkinoiden vaédrinkdyttod ja tukeneet asianmukaisia hinnoittelu- ja
toimitusedellytyksid. Arvioinnissa olisi my0s selvitettdva, missd maérin uusilla

energiajohdannaismarkkinoilla on ollut mahdollisuuksia kehittyd unionissa.
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Toiseksi komission olisi arvioitava perusteet sen maérittdmiseksi, milloin toimintaa on
pidettdvé péddasiallisen liiketoiminnan oheistoimintana konsernitasolla, ottaen huomioon
hyddykejohdannaisten, padstooikeuksien ja padstdoikeusjohdannaisten markkinoiden
kokonaislikviditeetin ja asianmukaisen toiminnan. Energiayhtiot ovat enenevéssd mairin
omaksumassa markkinatakaajien roolia energiajohdannaisten markkinoilla. Sen vuoksi
komission olisi otettava huomioon oheistoimintaa koskevan vapautuksen kokonaisvaikutus
tarkastelemalla toimiluvan lisdksi myds Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa
(EU) 2019/20337 sdiddettyjen vakavaraisuusvaatimusten sekid Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksessa (EU) N:o 648/20128 sidddettyjen midritysvelvollisuuksien ja
vakuuksien kdytto- ja asettamisvelvollisuuksien vaikutusta. Kolmanneksi komission olisi
arvioitava, missd méérin liiketoimintatietoja hyddykejohdannaisten tai
paidstooikeusjohdannaisten markkinoilla toteutetuista liitketoimista voitaisiin kerétd yhdelle
tietoja kerddville yhteisolle ja yhdenmukaistaa asetuksissa (EU) N:o 600/2014 ja (EU) N:o
648/2012 tietokenttien lukuméérian, muodon, toimitustekniikoiden, teknisen
kuittausprosessin ja tietojen vastaanottajien osalta. Kyseinen yksi tietoja kerdévéa yhteiso
voisi olla johdannaisia koskevien konsolidoitujen kauppatietojen tarjoaja. Komission olisi
arvioitava, mitka liiketoimitiedot olisivat merkityksellisid yleisdlle ja miten kyseisid

litketoimitietoja voitaisiin parhaiten levittaa.

7 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/2033, annettu 27 pédivind marraskuuta
2019, sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaatimuksista sekd asetusten
(EU) N:o 1093/2010, (EU) N:o 575/2013, (EU) N:o 600/2014 ja (EU) N:o 806/2014
muuttamisesta (EUVL L 314, 5.12.2019, s. 1).

8 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 648/2012, annettu 4 pdivani heindkuuta
2012, OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereistd (EUVL L 201,
27.7.2012,s. 1).
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(15) Komissiolle olisi siirrettéva valta hyviksyd ESMAn laatimat tekniset sddntelystandardit,
jotka koskevat perusteita, jotka on otettava huomioon laadittaessa toimeksiantojen
toteuttamisperiaatteita ja arvioitaessa niiden toimivuutta; periaatteita, jotka sddnneltyjen
markkinoiden on otettava huomioon, kun ne perustavat mekanismejaan kaupankdynnin
pyséyttdmiseksi tai rajoittamiseksi; ja tietoja, jotka sédnneltyjen markkinoiden on
julkistettava kaupankdynnin pysédyttimiseen tai rajoittamiseen johtaneista olosuhteista,
mukaan lukien kaupankdynnin pysdyttimisen parametrit, jotka sdénneltyjen markkinoiden
on ilmoitettava toimivaltaisille viranomaisille. Komission olisi hyvéksyttdva ndma tekniset
sadntelystandardit delegoiduilla sadadoksilld Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen 290 artiklan nojalla ja asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10-14 artiklan

mukaisesti.

(16) Jasenvaltiot eivét voi riittdvalld tavalla saavuttaa tdimén direktiivin tavoitteita eli parantaa
rahoitusvilineiden markkinoiden avoimuutta ja vahvistaa unionin pddomamarkkinoiden
kansainvilistd kilpailukykyd, vaan ne voidaan toiminnan laajuuden ja vaikutusten vuoksi
saavuttaa paremmin unionin tasolla. Sen vuoksi unioni voi toteuttaa toimenpiteiti
Euroopan unionista tehdyn sopimuksen 5 artiklassa vahvistetun toissijaisuusperiaatteen
mukaisesti. Mainitussa artiklassa vahvistetun suhteellisuusperiaatteen mukaisesti tassa

direktiivissa ei ylitetd sitd, miké on tarpeen kyseisten tavoitteiden saavuttamiseksi.
(17) Direktiivi 2014/65/EU olisi sen vuoksi muutettava vastaavasti,

OVAT HYVAKSYNEET TAMAN DIREKTIIVIN:
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1 artikla
Direktiivin 2014/65/EU muuttaminen

Muutetaan direktiivi 2014/65/EU seuraavasti:
1) kumotaan 1 artiklan 7 kohta;
2) korvataan 2 artiklan 1 kohdan d alakohdan ii alakohta seuraavasti:

”i1) ovat sddnnellyn markkinan tai monenkeskisen kaupankéyntijirjestelmén jisenié tai
osapuolia, lukuun ottamatta finanssialan ulkopuolisia yhteisoja, jotka toteuttavat
kauppapaikassa liiketoimia, jotka ovat osa likviditeetin hallintaa tai jotka vihentivét
suoraan ndiden finanssialan ulkopuolisten yhteis6jen tai niiden ryhmien
litketoimintaan tai rahoitustoimintaan liittyvié riskeja objektiivisesti mitattavissa

olevalla tavalla;”;
3) muutetaan 4 artiklan 1 kohta seuraavasti:
a)  korvataan 19 alakohta seuraavasti:

”19) ’monenkeskiselld jarjestelmalla’ asetuksen (EU) N:o 600/2014 2 artiklan

1 kohdan 11 alakohdassa méériteltyd monenkeskisti jérjestelmaa;”;
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b)  korvataan 20 alakohta seuraavasti:

”20) ’kauppojen sisdiselld toteuttajalla’ sijoituspalveluyritystd, joka

suunnitelmallisesti, sddnndllisesti ja jarjestelmallisesti kdy kauppaa omaan

lukuunsa oman pdédoman ehtoisilla rahoitusvilineilld toteuttamalla asiakkaiden

toimeksiantoja sddnneltyjen markkinoiden taikka monenkeskisen
kaupankdyntijarjestelmén tai organisoidun kaupankdyntijarjestelman
ulkopuolella ylldpitiméttd monenkeskistd jarjestelméa tai joka valitsee

kauppojen sisdisen toteuttajan aseman;”;
4) muutetaan 27 artikla seuraavasti:
a)  kumotaan 2 kohta;
b)  korvataan 3 kohta seuraavasti:

”3. Jasenvaltioiden on edellytettdvé, ettd asetuksen (EU) N:o 600/2014 23 ja
28 artiklassa sdéddettyjen kaupankdyntivelvollisuuksien piiriin kuuluvien
rahoitusvélineiden osalta sijoituspalveluyritys ilmoittaa asiakkaan lukuun
toteutetun toimeksiannon toteuttamisen jélkeen asiakkaalle, missé

kauppapaikassa toimeksianto toteutettiin.”;

c¢) kumotaan 6 kohta;
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d) korvataan 7 kohta seuraavasti:

7. Jasenvaltioiden on edellytettdva, ettd asiakastoimeksiantoja toteuttavat
sijoituspalveluyritykset seuraavat toimeksiantojen toteuttamista koskevien
jarjestelyjensd ja periaatteidensa toimivuutta todetakseen ja tarvittacssa
korjatakseen mahdolliset puutteet. Jdsenvaltioiden on erityisesti edellytettiva,
ettd téllaiset sijoituspalveluyritykset arvioivat sddannollisesti, ovatko
toimeksiantojen toteuttamisperiaatteisiin sisdltyvét toimeksiantojen
toteuttamispaikat sellaisia, ettd niilld voidaan saavuttaa asiakkaan kannalta
paras mahdollinen tulos, vai onko niiden tehtdvd muutoksia toteuttamista
koskeviin jérjestelyihinsé. Jasenvaltioiden on velvoitettava
sijoituspalveluyritykset ilmoittamaan asiakkailleen, joiden kanssa niilld on
jatkuva asiakassuhde, kaikista toimeksiantojen toteuttamista koskeviin

jarjestelyihin tai periaatteisiin tehtivistd olennaisista muutoksista.”;
e) korvataan 10 kohta seuraavasti:

”10. Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii luonnokset teknisiksi
sdantelystandardeiksi, joissa tismennetdédn perusteet, jotka on otettava
huomioon laadittaessa toimeksiantojen toteuttamisperiaatteita ja arvioitaessa
niiden toimivuutta 5 ja 7 kohdan mukaisesti, kun otetaan huomioon,
toteutetaanko toimeksiannot yksityisasiakkaiden vai ammattimaisten

asiakkaiden lukuun.
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Niiden perusteiden on sisdllettdva vdhintdén seuraavat:

a) toimeksiantojen toteuttamisperiaatteisiin sisdltyvit, toteuttamispaikkojen

valinnan ratkaisevat tekijat;
b)  toimeksiantojen toteuttamisperiaatteiden arvioinnin ja pdivityksen tiheys;
c) tapa,jolla 5 kohdassa tarkoitetut rahoitusvélinelajit yksiloiddan.

Arvopaperimarkkinaviranomainen toimittaa nima teknisten
saantelystandardien luonnokset komissiolle viimeistddn ... pdivédna ...kuuta ...

[yhdeksén kuukauden kuluttua timédn muutosdirektiivin voimaantulopéiviastd].

Siirretddn komissiolle valta tdydentda tatd direktiivid hyviksymalla
ensimmaisessd alakohdassa tarkoitetut tekniset sddntelystandardit asetuksen

(EU) N:o 1095/2010 10—-14 artiklan mukaisesti.”;
5) lisatddn 31 artiklan 1 kohtaan alakohta seuraavasti:

”Jasenvaltioiden on edellytettidva, ettd monenkeskistd kaupankéyntijarjestelmaa tai
organisoitua kaupankdyntijarjestelmaa yllapitavilla sijoituspalveluyrityksilla ja
markkinoiden ylldpitdjilla on kdytossddn jarjestelyt, joilla varmistetaan, ettd ne tayttavat
asetuksen (EU) N:o 600/2014 22 b artiklassa sdéddetyt tietojen laatua koskevat

vaatimukset.”;
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6) lisétdén 47 artiklan 1 kohtaan alakohdat seuraavasti:

2

g) kaytdssddn jérjestelyt, joilla varmistetaan, ettd se tiyttdd asetuksen (EU)

N:0 600/2014 22 b artiklassa sdéddetyt tietojen laatua koskevat vaatimukset;

h)  véhintddn kolme merkittdvdssd maérin aktiivista jdsentd tai kdyttdjaa, joista kullakin
on mahdollisuus olla vuorovaikutuksessa kaikkien muiden kanssa

hinnanmuodostuksessa.”;
7) muutetaan 48 artikla seuraavasti:
a)  muutetaan 5 kohta seuraavasti:
i)  korvataan ensimmaiinen alakohta seuraavasti:

”Jasenvaltioiden on edellytettdvi, ettd sddnnellylla markkinalla on valmiudet
kaupankdynnin pysdyttimiseksi tai rajoittamiseksi véliaikaisesti hdtdtilanteissa
tai silloin, jos jossakin rahoitusvélineessi tapahtuu merkittdva hinnanmuutos
kyseiselld tai sithen liittyvélld markkinalla lyhyessé ajassa, seka
poikkeuksellisissa tapauksissa minké tahansa liiketoimen peruuttamiseksi,
muuttamiseksi tai korjaamiseksi. Jdsenvaltioiden on vaadittava sdénneltyé
markkinaa varmistamaan, ettd kaupankdynnin pysédyttdmisen tai rajoittamisen
parametrit kalibroidaan tavalla, jossa otetaan huomioon eri omaisuuserien
luokkien ja alaluokkien likviditeetti, markkinamallin luonne ja kayttdjien lajit
jajoka on riittdva asianmukaisen kaupankidynnin merkittdvien

toimintahéiriéiden valttimiseksi.”;
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lisatdan alakohdat seuraavasti:

”Jasenvaltioiden on edellytettiva, ettd sadnnelty markkina julkistaa
verkkosivustollaan tiedot kaupankdynnin pysdyttimiseen tai rajoittamiseen
johtaneista olosuhteista sekd periaatteista, joiden mukaisesti vahvistetaan siiné

kaytetyt tirkeimmat tekniset parametrit.

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd jos sddnnelty markkina ei pysdyti tai
rajoita kaupankéyntid ensimmadisessd alakohdassa tarkoitetulla tavalla siitd
huolimatta, ettd merkittdva hinnanmuutos jossakin rahoitusvilineessé tai sithen
liittyvissa rahoitusvélineissi on johtanut tavanomaisesta poikkeavaan
kaupankdyntiin yhdella tai useammalla markkinalla, toimivaltaiset
viranomaiset pystyvit toteuttamaan aiheelliset toimenpiteet markkinoiden
tavanomaisen toiminnan palauttamiseksi, myds kayttdmalla 69 artiklan

2 kohdan m—p alakohdassa tarkoitettuja valvontavaltuuksia.”;
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b)  muutetaan 12 kohta seuraavasti:
1)  lisdtdéin ensimmadiseen alakohtaan alakohdat seuraavasti:

”h) periaatteet, jotka sddnneltyjen markkinoiden on huomioitava, kun ne
perustavat mekanismejaan kaupankdynnin pysdyttdmiseksi tai
rajoittamiseksi 5 kohdan mukaisesti, ottaen huomioon eri omaisuuserien
luokkien ja alaluokkien likviditeetti, markkinamallin luonne ja kdyttéjien
lajit, sanotun kuitenkaan rajoittamatta sddnneltyjen markkinoiden

harkintavaltaa kyseisten mekanismien vahvistamisessa;

1)  tiedot, jotka sdénneltyjen markkinoiden on julkistettava, mukaan lukien
kaupankdynnin pysédyttimisen parametrit, jotka sdfdnneltyjen
markkinoiden on ilmoitettava toimivaltaisille viranomaisille, 5 kohdan

nojalla.”;
ii))  korvataan toinen ja kolmas alakohta seuraavasti:

Arvopaperimarkkinaviranomainen toimittaa nima teknisten
sdantelystandardien luonnokset komissiolle viimeistdén ... pdivina ...kuuta ...

[12 kuukauden kuluttua timén muutosdirektiivin voimaantulopéivistd].

Siirretddn komissiolle valta tdydentda titd direktiivid hyvaksymalla
ensimmadisessd alakohdassa tarkoitetut tekniset sdéntelystandardit asetuksen

(EU) N:o 1095/2010 10—14 artiklan mukaisesti.”;
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8)

9)

10)

c¢)  kumotaan 13 kohta;
lisatdan 49 artiklan 2 kohtaan alakohta seuraavasti:

”Kun kyse on osakkeista, joilla on Euroopan talousalueen (ETA) ulkopuolella annettu
kansainvélinen arvopaperien tunnusnumero (ISIN), tai osakkeista, joilla on ETA-alueen
ISIN-tunnus ja joilla kdyddin kauppaa kolmannen maan kauppapaikassa kiyttden
paikallista valuuttaa tai muun kuin ETA-maan valuuttaa asetuksen (EU) N:o 600/2014

23 artiklan 1 kohdan a alakohdassa tarkoitetulla tavalla ja joiden osalta kauppapaikka, joka
on likviditeetilld mitattuna merkittdvin markkina, on kolmannessa maassa, sdannellyt
markkinat voivat maarittdd saman hinnanmuutosvélin kuin se, jota sovelletaan kyseisessi

kauppapaikassa.”;

kumotaan 50 artikla;

muutetaan 57 artikla seuraavasti:

a)  korvataan otsikko seuraavasti:

”Hyo6dykejohdannaisten positiolimiitit sekd hyddykejohdannaisten ja

paistooikeusjohdannaisten hoidon valvontatoimenpiteet™;
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b)  muutetaan 8 kohdan ensimméiinen alakohta seuraavasti:
1)  korvataan johdantokappale seuraavasti:

”Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd kauppapaikkaa yllapitava
sijoituspalveluyritys tai markkinoiden yllapitdjd, joka kdy kauppaa
hyodykejohdannaisilla tai padstdoikeusjohdannaisilla, suorittaa positioiden

hoidon valvontatoimenpiteitd, joihin siséltyvdt kauppapaikan valtuudet”;
i1)  korvataan b alakohta seuraavasti:

”b) saada henkil6iltd kdyttoonsa tietoja ja kaikki merkityksellinen
dokumentaatio syntyneen position tai vastuun koosta ja
kayttotarkoituksesta, tietoja tosiasiallisista edunsaajista tai omistajista,
mahdollisista yhteisistd jarjestelyistd sekd kaikista asiaan liittyvisté
varoista tai veloista kyseisilld markkinoilla, mukaan lukien tapauksen
mukaan positiot jdsenten ja osapuolten valitykselld muissa
kauppapaikoissa olevissa samaan kohde-etuuteen perustuvissa
paistooikeusjohdannaisissa tai hyodykejohdannaisissa, joilla on samat
ominaispiirteet, ja taloudelliselta kannalta vastaavissa

OTC-sopimuksissa;”
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11) muutetaan 58 artikla seuraavasti:

a)  muutetaan 1 kohta seuraavasti:

1)  muutetaan ensimmadinen alakohta seuraavasti:

korvataan johdantokappale seuraavasti:

”Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd kauppapaikkaa yllépitava

sijoituspalveluyritys tai markkinoiden ylldpitdja, joka kdy kauppaa

hyoddykejohdannaisilla tai paédstooikeusjohdannaisilla,”;

korvataan a alakohta seuraavasti:

”a)  julkistaa

i

kauppapaikkojen osalta, joissa kdyddin kauppaa optioilla,
viikoittain kaksi ilmoitusta, joista toiseen ei sisélly optioita,
eri luokkiin kuuluvien henkildiden kokonaispositioista niiden
eri hyddykejohdannaisten tai padstdoikeusjohdannaisten
osalta, joilla kdydiin kauppaa niiden kauppapaikoissa,
eritellen pitkien ja lyhyiden positioiden mééri ndiden
luokkien mukaan sekd néissd méérissi edellisen ilmoituksen
jédlkeen tapahtuneet muutokset, avoinna olevien sopimusten
kokonaismaidrin prosenttiosuus kussakin luokassa seka
positioita hallussaan pitdvien henkiléiden méaéard kussakin

luokassa 4 kohdan mukaisesti;
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il)  kauppapaikkojen osalta, joissa ei kdydd kauppaa optioilla,

viikoittain ilmoituksen i alakohdassa sdéddetyisti seikoista;”;
i1)  lisdtiddn alakohta seuraavasti:

”Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd kauppapaikkaa yllapitava
sijoituspalveluyritys tai markkinoiden yllépitéj4, joka kdy kauppaa
hyodykejohdannaisilla tai padstooikeusjohdannaisilla, toimittaa ensimmaisen
alakohdan a alakohdassa tarkoitetut ilmoitukset toimivaltaiselle viranomaiselle
ja arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Arvopaperimarkkinaviranomainen

julkistaa keskitetysti ndihin ilmoituksiin sisdltyvit tiedot.”;
b)  korvataan 2 kohta seuraavasti:

”Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd hyddykejohdannaisilla tai
paistooikeusjohdannaisilla kauppapaikan ulkopuolella kauppaa kdyvit
sijoituspalveluyritykset antavat 57 artiklan 6 kohdassa tarkoitetulle toimivaltaiselle
keskusviranomaiselle tai, mikali toimivaltaista keskusviranomaista ei ole, sen
kauppapaikan toimivaltaiselle viranomaiselle, jossa hyddykejohdannaisilla tai
paidstooikeusjohdannaisilla kdydéadn kauppaa, vahintddn paivittdin tdydellisen
erittelyn taloudelliselta kannalta vastaaviin OTC-sopimuksiin liittyvistd positioistaan
seki positioista, joita on niiden asiakkailla ja ndiden asiakkaiden asiakkailla aina
loppuasiakkaaseen saakka, asetuksen (EU) N:o 600/2014 26 artiklan ja soveltuvin
osin asetuksen (EU) N:o 1227/2011 8 artiklan mukaisesti.”;
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c) korvataan 4 kohdan ensimméiinen alakohta seuraavasti:
1)  korvataan johdantokappale seuraavasti:

”Kauppapaikkaa yllapitdvin sijoituspalveluyrityksen tai markkinoiden
ylldpitdjén on luokiteltava henkil6t, joilla on hyddykejohdannaisen tai
paistooikeusjohdannaisen positioita, niiden padasiallisen liiketoiminnan
luonteen mukaan ja ottaen huomioon mahdolliset sovellettavat toimiluvat

joko”;
i1)  korvataan e alakohta seuraavasti:

”e) paistooikeusjohdannaisten tapauksessa toiminnanharjoittajina, joilla on

direktiivin 2003/87/EY mukaisia velvoitteita.”;
d)  korvataan 5 kohdan neljds alakohta seuraavasti:

”Padstooikeusjohdannaisten tapauksessa ilmoituksen toimittaminen ei rajoita

direktiivin 2003/87/EY mukaisten velvoitteiden tiyttimista.”;
12) muutetaan 70 artiklan 3 kohta seuraavasti:

a)  kumotaan a alakohdan xxx alakohta;
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b)  muutetaan b alakohta seuraavasti:
1)  lisdtdén alakohta seuraavasti:
i1 a) 5 artikla;”;
i1)  korvataan v alakohta seuraavasti:
”v) 8 artiklan 1 kohta;
va) 8aartiklan I ja 2 kohta;
vb) 8bartikla;”;

iii)  korvataan vii alakohta seuraavasti:

”vii) 11 artiklan 1 kohdan toisen alakohdan ensimmaéinen virke, 11 artiklan 1 a

kohdan toinen alakohta, 11 artiklan 1 b kohta ja 11 artiklan 3 kohdan

neljds alakohta;

“viia) 11 aartiklan 1 kohdan toisen alakohdan ensimmaéinen virke ja

11 a artiklan 1 kohdan neljis alakohta;”;
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iv)  korvataan ix, x ja xi alakohta seuraavasti:
”ix) 13 artiklan 1 ja 2 kohta;
x) 14 artiklan 1, 2 ja 3 kohta;

xi) 15 artiklan 1 kohdan ensimmainen alakohta, toisen alakohdan
ensimmaéinen ja kolmas virke ja neljds alakohta, 15 artiklan 2 kohta ja

15 artiklan 4 kohdan toinen virke;”;

v)  kumotaan xiii alakohta;
vi)  korvataan xiv alakohta seuraavasti:

”xiv) 20 artiklan 1 ja 1 a kohta ja 20 artiklan 2 kohdan ensimmaéinen virke;”;
vii) lisdtddn alakohdat seuraavasti:

”xvia) 22 aartiklan 1 ja 5-8 kohta;

xvib) 22 b artiklan 1 kohta;

xvic) 22 cartiklan 1 kohta;”;

viil) korvataan xxi alakohta seuraavasti:

”xx1) 28 artiklan 1 kohta;”;
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ix) korvataan xxiv alakohta seuraavasti:
”xxiv) 31 artiklan 3 kohta;”;
x)  lisdtddn alakohta seuraavasti:
”xxvii a) 39 a artikla;”;
13) lisatadn 90 artiklaan kohta seuraavasti:

”5.  Komissio toimittaa arvopaperimarkkinaviranomaista, pankkiviranomaista ja energia-
alan sddntelyviranomaisten yhteistyovirastoa kuultuaan Euroopan parlamentille ja
neuvostolle kertomuksia, jotka siséltivit kattavan arvioinnin hyddykejohdannaisten,
paidstooikeuksien ja padstooikeusjohdannaisten markkinoista. Ndissd kertomuksissa
on arvioitava ainakin kunkin seuraavan osatekijan vaikutusta unionin
hyddykejohdannaisten, padstdoikeuksien tai padstdoikeusjohdannaisten

markkinoiden likviditeettiin ja asianmukaiseen toimintaan:

a)  positiolimiittejd ja positioiden hoidon valvontatoimenpiteitd koskevat
jarjestelmat toimivaltaisten viranomaisten arvopaperimarkkinaviranomaiselle

57 artiklan 5 ja 10 kohdan mukaisesti toimittamien tietojen perusteella;
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b)  tdmén direktiivin 2 artiklan 4 kohdan toisessa ja kolmannessa alakohdassa
tarkoitetut osatekijét sekd perusteet sen maarittdmiseksi, milloin toimintaa on
pidettavi padasiallisen liiketoiminnan oheistoimintana konsernitasolla
komission delegoidun asetuksen (EU) 2021/1833* mukaisesti, ottaen
huomioon tdmin direktiivin 2 artiklan 1 kohdan j alakohdassa tarkoitettujen
henkil6iden kyky toteuttaa litketoimia vihentddkseen tehokkaasti
litkketoimintaan tai rahoitustoimintaan suoraan liittyvié riskeja seké asetuksessa
(EU) 2019/2033 sdddettyjen vaatimusten soveltaminen hyddykejohdannaisiin
taikka paistdoikeuksiin tai niiden johdannaisiin erikoistuneisiin
sijoituspalveluyrityksiin 26 pdivéstd kesdkuuta 2026 ja asetuksessa (EU) N:o
648/2012 sdidettyjen finanssialalla toimivia vastapuolia koskevien vaatimusten

soveltaminen;

c) hyddykejohdannaisten tai paédstdoikeusjohdannaisten markkinoilla toteutettujen
litkketoimien osalta keskeiset seikat, joiden avulla voidaan saada
yhdenmukaistetut tiedot, litketoimintatietojen kerdys yhden yhteison toimesta
ja asiaankuuluvat tiedot ja soveltuvin muoto julkistettavien liiketoimitietojen

osalta.
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Komissio toimittaa

— tdméan kohdan ensimmaéisen alakohdan b alakohdassa tarkoitetun

kertomuksen 31 pédivddn heindkuuta 2024 mennessi ja

— tdmén kohdan ensimmadisen alakohdan a ja ¢ alakohdassa tarkoitetut

kertomukset 31 pdivddn heindkuuta 2025 mennessa.

Néihin kertomuksiin liitetddn tarvittaessa lainsdddéntoehdotus kohdennetuista
muutoksista hyodykejohdannaisten, padstdoikeuksien tai

padstdoikeusjohdannaisten kehystd koskeviin markkinasdantoihin.

* Komission delegoitu asetus (EU) 2021/1833, annettu 14 pdivana heindkuuta 2021,
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU tdydentédmisesta
tdsmentdmalld perusteet sen méadrittdmiseksi, milloin toimintaa on pidettava
péddasiallisen litketoiminnan oheistoimintana konsernitasolla (EUVL L 372,
20.10.2021,s. 1).”.
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2 artikla

Saattaminen osaksi kansallista lainsddddntod

1. Jasenvaltioiden on saatettava timén direktiivin noudattamisen edellyttdmat lait, asetukset
ja hallinnolliset méddrdykset voimaan viimeistdan ... pdivand ...kuuta ... [18 kuukauden
kuluttua timan muutosdirektiivin voimaantulopdivéstd]. Niiden on viipymétté ilmoitettava

tastd komissiolle.

Kyseisissd jasenvaltioiden antamissa sddnnoksissa on viitattava tdhan direktiiviin tai niithin
on liitettdava tillainen viittaus, kun ne julkaistaan virallisesti. Jisenvaltioiden on sdddettdava

siitd, miten viittaukset tehdaan.

2. Jasenvaltioiden on toimitettava tdssd direktiivissd sddnnellyistd kysymyksistd antamansa

keskeiset kansalliset sdédnndkset kirjallisina komissiolle.
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3 artikla

Voimaantulo
Tama direktiivi tulee voimaan kahdentenakymmenentend péivéna sen jidlkeen, kun se on julkaistu
Euroopan unionin virallisessa lehdessd.
4 artikla
Osoitus

Tama direktiivi on osoitettu kaikille jasenvaltioille.

Tehty Strasbourgissa

Euroopan parlamentin puolesta Neuvoston puolesta

Puhemies Puheenjohtaja
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