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PERUSTELUT

1. EHDOTUKSEN TAUSTA
1.1. Ehdotuksen perustelut ja tavoitteet

Covid-19-pandemiasta aiheutuneella taloudellisella kriisilla on ollut vakavia vaikutuksia EU:n
jasenvaltioihin.  Tamid  edellyttda  nopeaa  reagointia, jotta  voidaan  tukea
padomamarkkinaosapuolia. Komissio korosti 13. maaliskuuta 2020 antamassaan
tiedonannossa  “Koordinoidut taloudelliset toimet covid-19-epidemian vaikutusten
lieventdmiseksi”, ettd on tirkedd varmistaa EU:n rahoitusalan likviditeetti ja torjua uhkaavaa
taantumaa kaikilla tasoilla toteutettavilla toimilla. Lisédksi komissio esitteli 27. toukokuuta
2020 antamassaan tiedonannossa “Euroopan h-hetki: korjaamalla ja kehittdmalld parempaa
seuraavalle sukupolvelle” keskeiset vilineet, joilla tuetaan Euroopan elpymissuunnitelmaa,
mukaan lukien toimenpiteet, joilla pyritddn kdynnistiméin taloutta uudelleen ja tukemaan
yksityisid investointeja. Tiedonannossa korostettiin myds, ettd likviditeetti ja rahoituksen
saatavuus ovat yrityksille jatkuva haaste.

Tamén kohdennetun muutoksen tarkoituksena on tarjota eurooppalaisille talouksille parhaat
mahdolliset edellytykset toipua nykyisestd covid-19-pandemiasta. Sijoituspalveluja koskevilla
sadnnoilla voi olla keskeinen rooli edistettdessd eurooppalaisten yritysten pddomapohjan
vahvistamista niiden selvitessd kriisistd. Muutettu hyddykejirjestelmd antaa jatkossakin
reaalitalouden yrityksille mahdollisuuden reagoida markkinoiden epidvakauteen mahdollistaen
samalla alkuvaiheessa olevien hyddykesopimusten tekemisen, mikéd on tirkedd myos euron
kansainvilisen roolin edistdmiseksi. Tdmén tarkastelun taustalla on kaksi keskeisté tavoitetta:

¢ helpottaa investointeja reaalitaloudessa seké
¢ mahdollistaa nopea eurooppalaisten yritysten padomapohjan vahvistaminen.

Direktiivin 2014/65/EU, jéljempéanad "MiFID II, tiettyjen vaatimusten kohdennetut muutokset
ovat aiheellisia, jotta voidaan varmistaa, ettd rahoituslaitokset ja rahoituksen valittdjdt voivat
toimia keskeisessd tehtidvédssddn reaalitalouden rahoittajina. Sidosryhmidt varoittivat
komissiota jo vuonna 2019 siitd, ettd useat rahoitusmarkkinadirektiivin jakelusddntdjen
nikokohdat olivat joko tarpeettomia tai niitd pidettiin liian raskaina. Tdménhetkinen covid-19-
pandemia tekee muodollisten rasitteiden poistamisesta vieldkin tdrkedmpéé silloin, kun ne
eivit ole ehdottoman vilttiméattomid. Sijoittajiin  liittyvien vaatimusten tarkempi
mitoittaminen jéttdisi myds enemmaén resursseja covid-19-pandemian seurausten hoitamiseen.
Komissio pyrkii ndin ollen mitoittamaan nimé osa-alueet uudelleen oikean tasapainon
16ytdmiseksi asiakkaalle riittdvéin avoimuuden tason, tiukkojen suojanormien ja yrityksille
vaatimusten noudattamisesta aiheutuvien kustannusten hyviksyttiavin tason valilla.

Téssd yhteydessd télld MiFID II:n muutoksella, jota sovelletaan rahoitusvélineisiin tehtéviin
investointeihin, pyritddn poistamaan hallinnolliset rasitteet, jotka johtuvat dokumentointi- ja
julkistamissddnnoistd, joita ei tasapainoteta vastaavilla sijoittajansuojan parannuksilla.
Muutoksella my6s mitoitetaan positiolimiitti ja vastaava suojautumista koskeva poikkeus
uudelleen, jotta voidaan edistdd syntymévaiheessa olevia euromaériisid markkinoita.

1.2. Yhdenmukaisuus muiden alaa koskevien politiikkojen sainnosten kanssa

Vaikka ehdotuksessa sdddetddn poikkeuksellisista toimenpiteistd, joilla lievennetddn covid-
19-pandemian vaikutuksia ja edistetddn talouden elpymistd, siind pyritddn edelleen
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MiFID IL:n yleisiin tavoitteisiin markkinoiden avoimuuden ja eheyden sekéd sijoittajansuojan
edistdmiseksi.

1.3. Yhdenmukaisuus unionin muiden politiikkojen kanssa

Tama MiFID II:n muuttamista koskeva lainsdddédntéehdotus on osa toimenpidekokonaisuutta,
jolla pyritddn helpottamaan talouden elpymistd covid-19-pandemian jilkeen, ja johon sisiltyy
myos lainsdddantoehdotuksia esiteasetuksen, arvopaperistamisasetuksen? ja

vakavaraisuusasetuksen® muuttamisesta.

Tallda lainsdddantoehdotuksella pyritddn myos tdydentdmididn pddomamarkkinaunionin
tavoitteita monipuolistaa eurooppalaisten yritysten markkinaperusteisia rahoitusldhteitd ja
helpottaa rajat ylittdvid investointeja.

Tédmin aloitteen on lisdksi oltava linjassa niiden lisdehdotusten kanssa, joita komissio pyrkii
kehittimddn eri politiikkan aloilla lievittddkseen covid-19-pandemian vaikutuksia
padomamarkkinoihin, mukaan lukien elvytystd tukevat keskeiset vilineet, jotka on esitelty
komission 27. toukokuuta 2020 antamassa tiedonannossa “Euroopan h-hetki: korjaamalla ja
kehittdmalla parempaa seuraavalle sukupolvelle”.

2. OIKEUSPERUSTA, TOISSIJAISUUSPERIAATE JA
SUHTEELLISUUSPERIAATE

2.1. Oikeusperusta

Ehdotettu muutos perustuu samaan oikeusperustaan kuin muutettava sdddos eli Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 53 artiklan 1 kohtaan, jonka nojalla voidaan toteuttaa
toimenpiteitd, joilla l&hennetddn kansallisia sddnnoksid oikeudesta harjoittaa toimintaa
sijoituspalveluyrityksend, sdédnneltynd markkinana ja tietopalvelujen tarjoajana.

2.2, Toissijaisuusperiaate (jaetun toimivallan osalta)

Sisdmarkkinoiden toteuttamiseen téhtddvid EU:n toimia on Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen, jidljempand *SEUT-sopimus’, 4 artiklan mukaan tarkasteltava ottamalla
huomioon Euroopan unionista tehdyn sopimuksen, jéljempéand *SEU-sopimus’, 5 artiklan 3
kohdassa maééritty toissijaisuusperiaate. Ehdotetuilla toimenpiteilld on tarkoitus tdydentda jo
olemassa olevaa EU:n lainsdddidntdd, mistd syystd tavoitteet voidaan saavuttaa paremmin
EU:mn tasolla kuin toteuttamalla erilaisia kansallisia aloitteita. Finanssimarkkinat ovat
tyypillisesti ja yhd kasvavassa mddrin luonteeltaan rajat ylittdvat. Ehtojen, joiden mukaan
yritykset ja operaattorit voivat kilpailla tdssd yhteydessd, mukaan lukien sijoittajansuoja, on
oltava yhtenevdiset rajojen yli, ja ne ovat kaikki nykyddn MiFID Il:n ytimessa.
Finanssimarkkinoiden yhdentymisen vuoksi yksittédiset kansallisen tason toimenpiteet olisivat
huomattavasti tehottomampia ja johtaisivat markkinoiden pirstoutumiseen, mikd puolestaan

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129, annettu 14 pdivind kesdkuuta 2017,
arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla ottamisen
yhteydessé julkaistavasta esitteestd ja direktiivin 2003/71/EY kumoamisesta.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/2402, annettu 12 pédivand joulukuuta 2017,
yleisestd arvopaperistamista koskevasta kehyksestd ja erityisestd kehyksestd yksinkertaiselle,
lapindkyville ja standardoidulle arvopaperistamiselle sekd direktiivien 2009/65/EY, 2009/138/EY ja
2011/61/EU ja asetusten (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 575/2013, annettu 26 pidivand kesdkuuta 2013,
luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaatimuksista ja asetuksen (EU) N:o 648/2012
muuttamisesta.
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aiheuttaisi suotuisimman sddntelyn hyvéksikdyttod ja kilpailun véairistymistd. Esimerkiksi
erilaiset sijoittajansuojat eri jdsenvaltioissa pirstoisivat markkinoita, heikentdisivét
tehokkuutta ja johtaisivat haitalliseen suotuisimman sadntelyn hyviksikéayttoon.

2.3. Suhteellisuusperiaate

Ehdotuksessa otetaan tdysimidrdisesti huomioon suhteellisuusperiaate eli se, ettdi EU:n
toimien olisi oltava riittdvid tavoitteiden saavuttamiseksi ylittimaéttad sitd, mikd on tarpeen.
Ehdotetut toimenpiteet, joilla on tarkoitus keventdd sijoituspalveluyrityksiin kohdistuvaa
rasitusta, ovat suhteellisuusperiaatteen mukaisia. Vaatimusten asettamisessa on erityisesti
pyritty l0ytdmédn oikea tasapaino sijoittajansuojan, markkinoiden tehokkuuden ja alan
yrityksille aitheutuvien kustannusten vélilld. Sen lisdksi, ettd kaikkia ehdotettuja vaihtoehtoja
on arvioitu yksitellen suhteellisuustavoitteen kannalta, ja my0s oikeasuhteisuuden
puuttuminen olemassa olevista sddnndistd on esitetty erillisend ongelmana. Niin ollen
muutokset ovat suhteellisuusperiaatteen mukaisia ottaen huomioon asiaan liittyvédn yleisen
edun oikean tasapainon ja toimenpiteen kustannustehokkuuden.

2.4. Toimintatavan valinta

Toimenpiteitd ehdotetaan toteutettaviksi muuttamalla MiFID II:ta direktiivilld. Ehdotetut
toimenpiteet koskevat ndihin sdddoksiin sisdltyvid jo olemassa olevia sddnnoksii tai kehittévat
niitd edelleen. SEUT-sopimuksen 53 artiklan 1 kohdassa annetaan mahdollisuus hyvéksya
saddoksid direktiivien muodossa. Direktiivin 2014/65/EU muutokset voidaan ndin ollen
toteuttaa ainoastaan direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin nojalla.

3. JALKIARVIOIN TIEN, SIDOSRYHMIEN KUULEMISTEN JA
VAIKUTUSTENARVIOINTIEN TULOKSET
3.1. Vaikutustenarviointi

Tastda ehdotuksesta ei liity erillistd vaikutustenarviointia. Koska takaisinperinndn
helpottamiseksi toteutettavat toimenpiteet ovat kiireellisid, vaikutustenarviointi korvattiin
padomamarkkinoiden elpymispakettia tukevaan komission yksikdiden valmisteluasiakirjaan
sisdltyvilld kustannus-hyotyanalyysilld. Ehdotuksen ensisijaisena tavoitteena on nykyiseen
covid-19-pandemiaan liittyvistd poikkeuksellisista syistd sddtdd sddntelyvaatimusten
yksinkertaistetusta soveltamisesta sdilyttden tiukat suojatoimet yksityisasiakkaille ja liséten
joustavuutta tukkuasiakkaille ja varmistaa, ettd tdysin toimivat hyddykemarkkinat voivat
toimia tdrkedssd roolissaan EU:n talouksien elpymisessd. Ehdotettuja toimenpiteitd koskeva
analyysi sisdltyy pddomamarkkinoiden elpymispakettia tukevaan komission yksikdiden
valmisteluasiakirjaan.

3.2. Perusoikeudet

Ehdotuksessa kunnioitetaan perusoikeuksia ja otetaan huomioon Euroopan unionin
perusoikeuskirjassa tunnustetut periaatteet, erityisesti elinkeinovapaus (16 artikla) ja
kuluttajansuoja (38  artikla). Koska télld aloitteella  pyritddn  keventiméin
sijoituspalveluyrityksille aiheutuvaa hallinnollista taakkaa ja sdilyttimddn samalla
yksityisasiakkaita koskevat tiukat standardit, aloite parantaisi osaltaan oikeutta harjoittaa
litketoimintaa.

4. TALOUSARVIOVAIKUTUKSET

Aloitteella ei odoteta olevan vaikutusta EU:n talousarvioon.
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5. LISATIEDOT
5.1. Toteuttamissuunnitelmat, seuranta, arviointi ja raportointijarjestelyt

Koska muutoksella pyritddn lieventimdidn covid-19-pandemian vaikutuksia, muutoksen
varhainen soveltaminen olisi kaikkein hyodyllisintd. Siksi on odotettavissa, ettd ehdotettua
muutosta aletaan soveltaa mahdollisimman pian.

Samanaikaisesti Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen kerdd edelleen tarvittavat tiedot

seuratakseen covid-19-pandemian vaikutuksia sijoituspalveluyrityksiin ja
sijoituspalvelutoimintaan Euroopassa sekd sitd, miten pandemia vaikuttaa markkinoihin ja
valvontakdytintoihin. Tédméd mahdollistaa uusien politilkan vilineiden arvioinnin

tulevaisuudessa. Lisdksi komission yksikot seuraavat edelleen tarkasti asioiden kehittymista ja
osallistuvat asiaa koskeviin foorumeihin, kuten Euroopan arvopaperikomitean tyoskentelyyn.

Saannosten noudattaminen ja soveltamisen jatkuva valvonta varmistetaan tarvittaessa siten,
ettd komissio kdynnistdd rikkomusmenettelyja, jos sddnnoksii ei ole saatettu osaksi kansallista
lainsdddédntdd, niiden  sisdllyttiminen lainsdddidntdon on ollut  virheellistd  tai
lainsdddéntotoimenpiteitd  sovelletaan virheellisesti. EU:n lainsdddédnnon rikkomisesta
ilmoittaminen voidaan kanavoida Euroopan finanssivalvontajirjestelmén kautta, mukaan
lukien kansalliset toimivaltaiset viranomaiset sekd arvopaperimarkkinaviranomainen.

5.2. Ehdotukseen sisidltyvien sidnnosten yksityiskohtaiset selitykset
5.2.1

Ehdotetuilla muutoksilla mitoitetaan vaatimukset huolellisesti uudestaan, jotta voidaan 16ytaa
parempi tasapaino toisaalta sijoittajien suojelun ja toisaalta laadukkaiden sijoituspalvelujen
tarjoamisen vililld. Jotta voidaan varmistaa, ettd yksityisasiakkaat saavat korkeatasoisen
sijoittajansuojan, muutokset mitoitetaan tarkoin yksityisasiakkaille, ammattimaisille
asiakkaille ja hyvéksyttdville vastapuolille. Vaikka osittain helpotukset ovat yhteisid kaikille
sijoittajaryhmille (esimerkiksi paperipohjaisen tiedon vaiheittainen poistuminen), suurin osa
nykyisen sddntokirjan muutoksista keskittyy helpottamaan ammattimaisia asiakkaita ja
hyvaksyttdvid vastapuolia.

Tiedonantovaatimusten muutokset

Seuraavassa taulukossa on yleiskatsaus echdotetuista muutoksista ja siind yksiloidddn
sijoittajaryhmat, joihin muutokset vaikuttavat:

Tiedonantovaatimusten muutokset

Paperipohjaisesta Uusilla 24 artiklan kohdilla varmistetaan, etti

oletusviestintimenetelmisti luopuminen | asiakirjat toimitetaan sdahkoisessd muodossa.

vaiheittain. Yksityisasiakkaat voivat kuitenkin valita
paperiset asiakirjat.

Kulujen ja veloitusten julkistaminen: | Hyviksyttivit vastapuolet ja ammattimaiset

Otetaan kayttoon vapautus hyviksyttaville
vastapuolille ja ammattimaisille asiakkaille
muiden palvelujen kuin sijoitusneuvonnan ja
salkunhoidon osalta.

asiakkaat vapautetaan 29 a ja 30 artiklan
nojalla kuluihin ja veloituksiin liittyvisté
vaatimuksista, kun on kyse muista palveluista
kuin sijoitusneuvonnasta ja salkunhoidosta.
Lisdksi etdviestintdd kaytettdessd kaikkien
kaikkia palveluja kéyttdvien asiakkaiden olisi
voitava tietyin edellytyksin saada kulu- ja
veloitustiedot heti litketoimen jidlkeen (24
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artiklan 4 kohta).

Jilkikiteen ilmoitettavia tietoja koskevien

vaatimusten lieventiminen: Erityisesti
vaatimus paivéakohtaisen tappion
raportoinnista edistda kokemattomien

sijoittajien lyhytnikoistd toimintaa ja edistda
“laumakdyttdytymistd”, joka ei kannusta
hankkimaan tietoon perustuvaa ndkemysté

Lisdtddn 25 artiklan 6 kohta toimenpiteisiin,
joista hyvaksyttavit vastapuolet  ja
ammattimaiset asiakkaat vapautetaan ja joihin
ammattimaiset asiakkaat voivat halutessaan
osallistua.

markkinoista. =~ Ammattimaiset  asiakkaat

voivat padttad osallistumisestaan.

Toimeksiantojen huolellisesta | Lisdtddan 27 artiklan 3 kohtaan uusi alakohta,
toteuttamisesta raportoinnin | jolla viliaikaisesti keskeytetddn
keskeyttiminen:  Sijoittajat eivdt lue | raportointivelvoitteen soveltaminen.
raportteja  toimeksiantojen  huolellisesta

toteuttamisesta niiden nykyisessd muodossa,
kun taas ostopuolen sijoituspalveluyritys saa
kaikki tarvittavat tiedot muilla keinoin (esim.

viélittdjatapaamisten  kautta).  Raporttien
laatimisesta aiheutuvan taakan
keventdmiseksi raportointivelvoite

keskeytetddn, kunnes raporttien mahdollista
yksinkertaistamista koskeva perusteellinen
analyysi on tehty.

Kustannus-hyotyanalyysin keventiminen:
Osana soveltuvuusarviointia yritysten on
hankittava asiakkaasta tietoja, jotta ne voivat
tehda kustannus-hydtyanalyysin siind
tapauksessa, ettd asiakas siirtyy tuotteesta
toiseen jatkuvan asiakassuhteen aikana.
Ammattimaisille asiakkaille tdmid on liian
raskasta.

Lisatddn 25 artiklan 2 kohtaan uusi kohta,
jossa vahvistetaan kustannus-hyotyanalyysia
koskevat vaatimukset sellaisina kuin ne ovat
tilld hetkelld delegoidun asetuksen (EU)
2017/565 54 artiklan 11 kohdassa, ja lisdtdan

sithen  vapautus sekd  mahdollisuus
ammattimaisille asiakkaille paattad
osallistumisestaan.

Tuotehallinta: talouden rahoituksen
helpottamiseksi joukkovelkakirjalainat, joissa
on ennenaikaisen takaisinmaksun
mahdollistava lauseke, vapautetaan
tuotehallintajirjestelmaésta.

Yritysjoukkovelkakirjalainoihin, joissa on
ennenaikaisen takaisinmaksun mahdollistava
lauseke, ei sovelleta 16 artiklan 3 kohdan 2—6
alakohtaa ja 24 artiklan 2 kohtaa.

Yksityiskohtainen kuvaus toimenpiteisti:

a) Paperipohjaisesta oletusviestintimenetelméstid luopuminen vaiheittain

Télla hetkelld MiFID Il:ssa edellytetddn, ettd kaikki sijoittajien raportit ja tiedot toimitetaan
“pysyvalld vilineelld”, joka sisdltdd sdhkoiset vidlineet (esim. sdhkoposti), mutta paperi on
edelleen oletusviestintdvdline (kun vaaditaan pysyvéé vilinettd). Kun otetaan huomioon, etté
asiakkailla on hyvdt mahdollisuudet tarkastella sijoitussalkkujaan verkossa (tai ottaa
tarvittaessa yhteyttd sijoituspalveluyritykseen), on kdynyt tarpeettomaksi toimittaa heille

valtava madrd paperisia asiakirjoja.

Taman MIFID II:n mukaisesti

kayttoon otetun
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vaatimuksen noudattaminen aiheuttaa pankeille huomattavia kustannusrasitteita ja hidastaa
investointiprosessia.

Joillakin yrityksilld on ollut vaikeuksia toimittaa asiakkailleen paperisia asiakirjoja covid-19-
pandemian aikana, mutta paperi tiedonvilityksen oletusvilineend ei myoskdidn ole
yhdenmukainen komission vihreén kehityksen ohjelma ja sen finanssialan digitaalistrategian
tavoitteiden kanssa. Koska covid-19-pandemian aiheuttama talouden laskusuhdanne on tehnyt
investointiprosessin  helpottamisesta entistd kiireellisempdd eurooppalaisten yritysten
rahoitusvaihtoehtojen lisddmiseksi ja sen mahdollistamiseksi, ettd sijoituspalveluyritykset
voivat kiyttdd resursseja tehokkaammin, kaiken asiakasviestinndn oletusvaihtoehtona olisi
oltava sédhkoinen véline (joko sdhkdposti, tdhdn tarkoitukseen luotu verkkosivu tai sdhkdinen
postilaatikko). Valittua oletusvaihtoehtoa olisi kéytettdvd kaikkien ilmoitusasiakirjojen
toimittamiseen sen varmistamiseksi, ettd asiakkaalla on kaikki tietonsa helposti saatavilla
yhdessé paikassa. Paperipohjaisesta viestinnésti tulisikin luopua vaiheittain mahdollisimman
pian. Vibhittdissijoittajilla olisi edelleen mahdollisuus halutessaan saada tietonsa paperilla.

b) Kulu- ja veloitustietoja koskevan hyviksyttdvien vastapuolten ja ammattimaisten
asiakkaiden vapautuksen kdyttéonotto

Kulu- ja veloitustietojen on tarkoitus tarjota sijoittajille avoimuutta hinnoittelun osalta ja
mahdollistaa eri tarjousten vertailu. Télld hetkelld kuluja ja veloituksia koskevat
tiedonantovaatimukset koskevat kaikkia asiakasluokkia. Ammattimaiset asiakkaat,
hyviksyttivit vastapuolet ja arvopaperimarkkinaviranomainen* ovat kuitenkin yksimielisesti
ja toistuvasti ilmoittaneet komissiolle, ettd ndistd vaatimuksista ei ole hydtyd muissa
palveluissa kuin salkunhoidossa ja sijoitusneuvonnassa. Néilld asiakkailla on erilainen suhde
sijoituspalveluyrityksiinsd kuin yksityisasiakkailla: usein ndma markkinaosapuolet tuntevat
eri palveluntarjoajien markkinaolosuhteet ja hinnat, mutta myds médrittelevét itse kyseisen
litkketoimen ehdot. Lisdksi ammattimaiset asiakkaat ja hyvéksyttidvét vastapuolet antavat
yleensd lukuisia arvokkaita toimeksiantoja verrattuna yksityissijoittajiin ja pitdvit
toimeksiantojen nopeaa toteuttamista erittdin tdrkednd. Tukkuasiakkaat kilpailuttavat néin
ollen omasta tahdostaan sijoitusneuvojia ja arvopaperivilitysliikkeitd pyytdessdén kaupan
hinnoittelua. Tdméa antaa niille sijoittajaryhmille enemmaén vaikutusvaltaa ja miirdysvaltaa
hintoihin kuin keskimadardiselle yksityisasiakkaalle. Lieventdmilld vaatimusta toimittaa
tietoja, joita hyviksyttivit vastapuolet tai ammattimaiset vastapuolet eivit ilmoitetun mukaan
kéytd, tiedosta tulee yksiloidympai ja tukkuasiakkaat saavat juuri tarvitsemansa tiedot.

Byrokratian vdhentdmisen tarve on entistidkin kiireellisempédd covid-19-pandemian aikana,
silli pandemia on rasittanut EU:n taloutta ja rahoitusjirjestelmdd. Tukkuasiakkaiden
investointiprosessin  yksinkertaistaminen  kanavoi  todennékdisesti  vaihtoehtoisen
rahoitusvaihtoehdon yrityksille, jotka tarvitsevat uutta pddomaa. MiFID Il:n uuden 29 a
artiklan lisdyksen ja 30 artiklan 1 kohdan muutoksen myotd hyviksyttdvit vastapuolet ja
ammattimaiset asiakkaat vapautetaan kokonaan muiden palvelujen kuin sijoitusneuvonnan ja
salkunhoidon kulu- ja veloitustietojen vastaanottamisesta. Yksityisasiakkaiden osalta
vaatimus pysyy muuttumattomana.

C) Kulutietojen viivéstynyt toimittaminen etéviestintdkanavia kaytettiessé sallitaan

MiFID II:n 24 artiklassa sédddetddn yksityiskohtaisista tiedonantovaatimuksista. Usein
litketoimet kaikkien asiakasryhmien kanssa tehdddn puhelimitse tai verkossa. Kaikki

4 https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-advises-european-commission-inducements-
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asiakasryhmdt odottavat nykyéén, ettd téllaiset etdtoimeksiannot toteutetaan valittdmasti
osana normaaleja sijoituspalveluita. Kulutietojen toimittaminen etukédteen merkitsee
viivastyksid ja epdsuotuisien hintamuutosten riski kasvaa toimeksiannon vastaanottamisen ja
tdytantoonpanon vilisend aikana. Usein vaatimus jérjestelmallisistd etukéteen annettavista
kuluilmoituksista olisi asiakkaille epédedullinen. Niissd olosuhteissa etukiteen toimitetut
kulutiedot eivit olisi mahdollisia eikd niitd voisi edellyttdd, varsinkaan kun asiakas kantaisi
markkinariskin ~ epédsuotuisista hintamuutoksista ennakkokulutietojen valmistelun ja
toimittamisen vélisend aikana.

Covid-19-pandemia on lisénnyt sdhkoisten sijoituspalvelujen kiyttod ja siten tarvetta
tehokkaaseen ja nopeaan kaupan toteuttamiseen verkossa ja puhelimitse. Koska etukdteen
annettavia kuluilmoituksia koskevien vaatimusten nykyinen soveltaminen johtaa siihen, ettd
litkketoimien toteuttaminen viivdstyy nopeaa toteutusta vaativien osapuolten kohdalla ja
viivastyminen voi nidin estda litketoimen parhaan toteutukseen, asiakkaiden olisi voitava antaa
suostumuksensa kulutietoasiakirjojen myohemmélle toimittamiselle.

d) Helpotuksia palvelutiedotteisiin

MiFID II:ssa edellytetddn, ettd sijoituspalveluyritykset ldhettdvit asiakkailleen jdlkikéteen
lausunnon  asiakkaan vastaanottamista palveluista. Hyvéksyttdvdat vastapuolet ja
ammattimaiset asiakkaat olisi vapautettava jdlkikdteen annettavien lausuntojen
vastaanottamisesta kokonaan. Ammattimaisille asiakkaille olisi kuitenkin annettava
mahdollisuus ottaa halutessaan nidméd lausunnot vastaan. Antamalla niille asiakkaille
mahdollisuuden vastaanottaa lausuntoja varmistetaan, etti ne, jotka haluavat vastaanottaa
nditd lausuntoja, voivat edelleen tehdé niin, ja puolestaan ne, jotka eivit saa mitddn hyotyd
tallaisten vakiomuotoisten tietojen vastaanottamisesta, eivét niitd saa.

Esimerkiksi MiFID Il:n 25 artiklan 6 kohdassa edellytetdén, ettd yritykset toimittavat
asiakkailleen ilmoituksen palveluista liiketoimen jélkeen. Téllaisia ilmoituksia ovat muun
muassa tappioraportit, jotka vaaditaan salkun tappion ylittdessd 10 prosentin rajan. Ndma
ilmoitukset ovat osoittautuneet hyodyttomiksi tai jopa joitain asiakkaita hdmmentéiviksi
varsinkin markkinoiden ollessa erittdin epdvakaat kuten nyt covid-19-pandemian aikana. Sen
sijaan, ettd toimitetaan tietoja johtuen epdvakaudesta tai pelkéstd hallinnollisesta miirdajasta,
covid-19-pandemia on osoittanut, ettd yksilolliselld ja oikea-aikaisella tiedolla on paljon
suurempi merkitys tukkuasiakkaille. Jotta sekd yritykset ettd asiakkaat voisivat keskittyd
toimittamaan ja vastaanottamaan (eli aktiivisesti edistimdin) niille merkityksellisid tietoja
erityisesti haastavien markkinaolosuhteiden aikana, ndiden ilmoitusten osalta ei ndin ollen
endd sovelleta tiedonantovelvoitetta hyviksyttdviin vastapuoliin, kun taas ammattimaisilla
asiakkailla on mahdollisuus pédttdd itse tietojen vastaanottamisesta.

e) Ammattimaiset sijoittajat voivat kieltdytyd kustannus-hyodtyanalyysistd vaihtaessaan
tuotteesta toiseen

MiFID IL:n 25 artiklan 2 kohdassa edellytetddn, ettd yritykset tekevét soveltuvuusarvioinnin
antaessaan sijoitusneuvontaa tai hoitavat salkkua. Tétd sddnnostd sovelletaan
yksityisasiakkaisiin ja ammattimaisiin asiakkaisiin. Asetuksen 30 artiklan 1 kohdassa
hyvaksyttavit vastapuolet suljetaan tdmédn sddnnoksen soveltamisalan ulkopuolelle. Niiden
asiakkaiden osalta, joita pyynnostd kohdellaan ammattimaisina asiakkaina®, on yritysten
hankittava sellaiset tiedot, joiden perusteella voidaan kohtuullisesti méarittdd, ettd suositeltava

Perustuu MiFID:n liitteessé II olevan II luvun II kohtaan.
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tai toteutettava litketoimi tdyttdd asiakkaan sijoitustavoitteet, mukaan lukien asiakkaan
riskiraja, ja ettd asiakas pystyy taloudellisesti vastaamaan kaikista sijoitustavoitteidensa
mukaisista sijoitusriskeistd. MiFID Il:n liitteessd II olevassa I kohdassa tarkoitettujen
ammattimaisten asiakkaiden osalta yritykset voivat olettaa, ettd asiakas pystyy vastaamaan
sijoitusriskeistd taloudellisesti.

Jatkuvissa asiakassuhteissa yritysten on télld hetkelld tehtdvd kustannus-hyotyanalyysi
tietyistd ~ salkkutoimista, joissa tuote  vaihdetaan toiseen. Téssd  yhteydessd
sijoituspalveluyritysten on ennen tuotevaihdon toteuttamista hankittava asiakkaalta tarvittavat
tiedot ja pystyttdvé osoittamaan, ettd kulut ovat hyotyjd suuremmat. Tuotevaihtoon liittyvaa
soveltuvuustestausta pidetddn sovellettavana kaikkiin salkkutoimiin eikd vain niihin
vaihtoihin, joita varten se on suunniteltu, kuten vastaavan tuotteen myyntiin ja ostoon
(esimerkiksi kun myyddidn Eurooppaan sijoittavan sijoitusrahaston osuuksia ja ostetaan
osuuksia Eurooppaan sijoittavasta porssinoteeratusta rahastosta, jolla on ldhes samat
ominaisuudet).

Reaalitalouden nopean padomittamisen helpottamiseksi tukkuasiakkaiden sijoitusstrategioiden
vaihtamisprosessin olisi oltava mahdollisimman nopea. Jos vaihtaminen helpottuu, se
kannustaa tukkuasiakkaita investoimaan my0s muihin ja uusiin liiketoimintamalleihin ja
auttaa siten laajempaa yritysjoukkoa elvytysprosessin varhaisessa vaiheessa. Ammattimaisten
asiakkaiden olisi sen vuoksi annettava itse valita, sovelletaanko tétd toimenpidettd heihin.
Tétd varten delegoidun asetuksen (EU) 2017/565 54 artiklan 11 kohdassa sdddetyt olennaiset
vaatimukset lisdtddn MIiFID Il:in 25 artiklan 2 kohtaan ja viittaus tdhén sddnnokseen
siséllytetddn niiden sddnndsten luetteloon, joista ammattimaiset asiakkaat on vapautettu, mutta
joihin he voivat antaa suostumuksensa.

f) Tuotehallinta

Tuotehallintaa koskevia vaatimuksia sovelletaan télld hetkelld kaikkiin rahoitusvélineisiin ja
asiakkaisiin, vaikka tavanomaisen plain vanilla -joukkovelkakirjalainan erityispiirteiden
arvioinnista ei ndytd olevan juurikaan hyodtyd, kun liiketoimet toteutetaan hyvidksyttivien
vastapuolten valilla. Tuotehallintaa koskevissa suuntaviivoissaan®
arvopaperimarkkinaviranomainen on jo osittain puuttunut tdhdn oikeasuhteisuuden
puutteeseen suosittelemalla nimenomaisesti lisdjoustoa “ei-monimutkaisille tuotteille”.

Sidosryhmit ovat MiFID II - kuulemisessa esittdneet ndyttod siitd, ettd tiettyjen vilineiden,
joita kutsutaan usein plain vanilla -liikkkeeseenlaskuiksi, tuotehallintaa koskevat sddnndt ovat
estineet pddoman optimaalisen kohdentamisen elinvoimaisten jdlkimarkkinoiden avulla.
Covid-19-pandemian aiheuttaman nykyisen kriisin vuoksi on vilttimitontd helpottaa
padoman liikkeeseenlaskua. Liikkeeseenlaskijoilla ja sijoittajilla on oltava kaytossddn oikeat
vélineet, joiden avulla ne voivat helposti laskea liikkeeseen uutta pddomaa ja paistd helposti
toimimaan entistd suuremman sijoittajapohjan kanssa. Mitd aikaisemmin ndmé vélineet
voidaan ottaa kdyttoon, sitd parempi tilanne on seka yrityksille ettd sijoittajille.

Télld ehdotuksella siis poistetaan tuotehallintaa koskevat vaatimukset yksinkertaisilta
yritysjoukkovelkakirjalainoilta, joissa on ennenaikaisen takaisinmaksun mahdollistava
lauseke (joka on sijoittajia suojaava tekijd). Tamén vapautuksen, jota olisi tdydennettdva
selkedlld sddnnolld, jonka mukaan ennenaikaisen takaisinmaksun mahdollistava lauseke ei
sindnsd tee ndistd vilineistd paketoituja ja vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita (PRIIP),
tarkoituksena on tuoda lisdd plain vanilla -yritysjoukkovelkakirjalainoja yksityissijoittajien

6 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-
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saataville. Tdma kohdennettu vapautus antaa liikkeeseenlaskijoille mahdollisuuden saavuttaa
sijoittajia laajemmin, antaa ammattimaisesti toimivien yksityissijoittajien kdyttoon laajemman
valikoiman vilineitd ja suojaa edelleen kaikkia, milld tavoin tahansa luokiteltuja,
sijoittajaryhmid, kun ne hankkivat monimutkaisia tuotteita. Elpymispaketissa olennaista on se,
ettd yksityisasiakkaat voivat hankkia vastuita kiintedtuottoisiin tuotteisiin, koska téllaiset
tuotteet ovat olennaisen tirkeitd hajauttamis- ja riskinvdhennyssyista.

) Raportit toimeksiantojen huolellisesta toteuttamisesta

MiFID II:n 27 artiklan 3 kohdassa edellytetddn, ettd jokainen kauppapaikka ja asetuksen (EU)
N:o 600/2014 (MiFIR) 23 ja 28 artiklassa sdddetyn kaupankdyntivelvollisuuden piiriin
kuuluvien rahoitusvilineiden kauppojen sisdinen toteuttaja sekd jokainen muiden
rahoitusvilineiden toteutuspaikka asettavat julkisesti saataville sddnndllisin viliajoin tietoja
kyseisen kauppapaikan liiketoimien toteuttamisesta. Néihin sdénnollisesti annettaviin tietoihin
on siséllyttdva yksityiskohtaiset tiedot toteuttamisen hinnasta, kustannuksista, nopeudesta ja
todenndkdisyydestd yksittdiselle rahoitusvélineelle, joita kuvataan tarkemmin delegoidussa
asetuksessa (EU) 2017/575 (RTS 277). Sidosryhmit ilmoittavat, ettd sijoittajat lukevat
raportteja vain harvoin, misti kertoo sidosryhmien verkkosivuilta tehtyjen latauksien erittdin
viahdinen midrd. Voidaan siis olettaa, ettd sijoittajat eivdt osaa tai eivdt halua tehdi
merkityksellisid vertailuja yritysten vililld nédiden tietojen perusteella. Ostopuolen yritykset
ovat lisdksi ilmoittaneet, ettd ne saavat kaikki olennaiset tiedot huolellisesta toteutuksesta
muilla keinoilla (esim. vilittdjatapaamisten kautta). Nykyinen kriisi on lisdnnyt kiireellisyytta
puuttua ongelmiin, jotka liittyvét toimeksiantojen huolellisesta toteuttamisesta raportoinnin
korkeisiin kustannuksiin. Tadmd kdy selkedsti ilmi arvopaperimarkkinaviranomaisen
lausunnosta, jonka mukaan yritysten olisi ehkd véhennettivd toimia ndiden raporttien
julkisemiseksi covid-19-pandemian aiheuttamien poikkeuksellisten olosuhteiden vuoksi.’

Tdaten vaatimus toimeksiantojen huolellisesta toteuttamisesta kertovien raporttien
julkaisemisesta tulee véliaikaisesti poistaa. Tdmad vapauttaisi raportin laatimiseen tdlld
hetkelld kéytettidvid resursseja vaatimatta yrityksid ja toimipaikkoja investoimaan kalliiseen
taytantoonpanoon. Tama vaihtoehto ei aiheuta sijoittajansuojan heikkenemisti, silld sijoittajat
eivdt tdllakdan hetkelld lue raportteja ja ostopuolen yritykset saavat asiaankuuluvat tiedot
muilla keinoin. Kun MiFID Il:ta tarkastellaan perusteellisesti vuonna 2021, komissio arvioi,
olisiko raporttien julkaisemista koskeva vaatimus poistettava pysyvésti vai onko raportointi
otettava uudelleen kayttoon uudella tavalla.

5.2.2.  Energiajohdannaismarkkinoihin vaikuttavat toimenpiteet

Ehdotetuilla muutoksilla mitoitetaan huolellisesti uudelleen positiolimiittijdrjestelma ja
suojautumista koskevan poikkeuksen soveltamisala sen varmistamiseksi, ettd kehittyvit
euromiidrdiset markkinat voivat antaa tuottajille ja valmistajille mahdollisuuden suojautua
riskeiltd samalla, kun suojataan hyddykemarkkinoiden eheyttd, lukuun ottamatta erityisesti
maataloushyddykkeitd, joiden kohde-etuutena on ihmisravinnoksi tarkoitetut elintarvikkeet.

Seuraavassa taulukossa on yleiskuva ehdotetuista muutoksista:

Muutokset hyodykemarkkinoilla (maataloutta lukuun ottamatta)

Muutetaan positiolimiitteji: Nykyisessd | Muutetaan 57  artiklaa  siten, ettd
muodossaan  positiolimiittijirjestelmd on | positiolimiittien soveltamisala muutetaan

7 https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-provides-clarifications-best-execution-
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vaikuttanut kielteisesti uusien
hyddykemarkkinoiden likviditeettiin.  Sen

varmistamiseksi, ettd uudet
hyodykemarkkinat voivat kehittya,
positiolimiitit ~ rajoittuvat maatalousalan
hyodykejohdannaisiin tai

hyodykejohdannaisiin, jotka on méiritelty
merkittaviksi tai kriittisiksi.

Arvopaperimarkkinaviranomaiselle annetaan
tehtavéksi laatia luonnokset
sddntelystandardeiksi niiden maatalousalan
johdannaisten =~ mddrittelemiseksi,  joihin
sovelletaan positiolimiittejd, ja sellaisten
kriittisten tai merkittdvien johdannaisten
madrittelemiseksi, joihin sovelletaan
positiolimiittejd. Kriittisten tai merkittdvien
johdannaisten osalta
arvopaperimarkkinaviranomainen ottaa
huomioon avoinna olevien sopimusten
bruttovolyymin, joka on keskiméérin 300 000
eraa yhden vuoden aikana,
markkinaosapuolten maadrdn sekd kohde-
etuutena olevan hyoddykkeen. Maatalousalan
johdannaisten osalta keskitytddn erityisesti
nithin johdannaisiin, joiden kohde-etuutena
on ihmisravinnoksi tarkoitetut elintarvikkeet.

Poistetaan ”saman sopimuksen” -Kisite:
”Saman sopimuksen” nykyinen mééritelma
on  haitallinen  vdhemmin  likvideille
markkinoille, joissa kilpailevat toimipaikat
kdyvat kauppaa samoihin kohde-etuuksiin
perustuvilla hyodykejohdannaisilla ja
hyddykejohdannaisilla, joilla on samat
ominaispiirteet. Tasapuolisten
toimintaedellytysten varmistamiseksi “saman
sopimuksen” késite poistetaan ja korvataan
toimivaltaisten  viranomaisten  yhteistyotd
paremmin korostavalla ldhestymistavalla.

Vahvistetaan positioiden hoidon
valvontatoimenpiteiti: Kauppapaikkojen
tavoissa hoitaa positioita on merkittivii eroja.
Téten positioiden hoidon
valvontatoimenpiteitd tulee tarpeen mukaan
vahvistaa.

Arvopaperimarkkinaviranomaiselle annetaan
tehtdviksi selventdd edelleen positioiden
hoidon valvontatoimenpiteiden sisdltdd ottaen

koskemaan  ainoastaan  maatalousalan
sopimuksia ja merkittdvid tai kriittisid
sopimuksia.

Muutetaan ’samojen sopimusten”
positiolimiitteji koskevaa 57 artiklan 6
kohtaa ja samojen sopimusten positioista
ilmoittamista toimivaltaiselle
keskusviranomaiselle koskevaa 58 artiklan
2 kohtaa.

Muutetaan 57 artiklan 8 kohtaa siten, ettd b
alakohdassa tarkoitettujen tietojen saanti
ulotetaan koskemaan soveltuvin osin
muihin jdsenten ja osallistujien vélityksella
saatavaa tietoa kauppapaikkoihin liittyviin
sopimuksiin ja OTC-sopimuksiin liittyvisti
positioista.
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huomioon asianomaisten kauppapaikkojen
ominaispiirteet.

Otetaan Kkayttoon suppeasti
suojautumista koskeva poikkeus:

maéaritelty

— Tama suojautumista koskeva poikkeus olisi
sovellettavissa, jos péAdosin kaupallisessa
konsernissa toimiva henkil6 on
rekisterdity sijoituspalveluyritykseksi ja
kdy kauppaa kyseisen konsernin lukuun.

— Otetaan kayttoon myos
positiolimiittivapaus finanssialalla
toimiville ja finanssialan ulkopuolisille
vastapuolille koskien positioita, jotka ovat
seurausta pakollisten
likviditeettisiinnosten tayttimiseksi
toteutetuista liiketoimista.

Arvopaperimarkkinaviranomaiselle annetaan
tehtdviaksi méadritelld menettely, jonka kautta
ihmiset voivat hakea suppeasti maédritellyn
suojautumista koskevan poikkeuksen ja
likviditeettisddnndsvapauden soveltamista.

Suljetaan arvopaperistetut johdannaiset
positiolimiittijarjestelméin ulkopuolelle, koska
nykyisessd  positiolimiittijirjestelméssd  ei
tunnusteta kyseisten vélineiden yksilollisid
ominaisuuksia.

Suojautumista koskeva poikkeus otetaan
kayttoon 57 artiklan 1 kohdassa

— finanssialalla toimiville vastapuolille,

jotka toimivat kaupallisen konsernin
markkinoille  suuntautuvana  yhteisond
positioiden  osalta, jotka véhentavit

konsernin kaupallisiin yhteiséihin liittyvia
riskejd;

— finanssialalla toimiville ja finanssialan
ulkopuolisille  vastapuolille  sellaisten
positioiden osalta, jotka ovat objektiivisesti
mitattavalla tavalla seurausta liiketoimista,
jotka on toteutettu likviditeetin tarjoamista
kauppapaikalle koskevien velvoitteiden
tayttdmiseksi 2 artiklan 4 kohdan neljdnnen
alakohdan ¢ alakohdan mukaisesti.

Direktiivin 57 artiklan 1 kohdassa otetaan
kayttoon poikkeus 4 artiklan 1 kohdan 44
alakohdan c¢ alakohdassa maédritellyille
rahoitusvilineille, jotka liittyvat liitteessd |
olevan C jakson 10 kohdassa tarkoitettuun
hyoddykkeeseen tai kohde-etuuteen.

Yksinkertaistetaan oheistoimintatestii,
koska oheistoimintatestin maééralliset testit
ovat varsin monimutkaisia eivitkd ne ole
muuttaneet  vallitsevaa tilannetta niiden
henkil6iden osalta, jotka ovat oikeutettuja
vapautukseen.

Muutetaan 2 artiklan 1 kohdan j alakohtaa
kaikkien madrallisten elementtien
poistamiseksi.

Positiolimiittejd koskevat toimenpiteet ja energiajohdannaisia koskeva suojautumista koskeva
poikkeus liittyvét toisiinsa. Sikéli kuin positiolimiiteilld on hyddyllinen rooli, ne eivit saisi
estdd kaupallisia yrityksid toteuttamasta riskejd véhentdvid liiketoimia. Sen vuoksi
positiolimiittijarjestelmén soveltamisalan rajaaminen vain kehittyneimpiin
hyodykejohdannaisiin vdhentdd suojautumista koskevien poikkeusten tarvetta. Téstd syystd
komissio harkitsee suojautumista koskevaan poikkeukseen liittyvid kohdennettuja
toimenpiteitd yhdessa kriittisid vertailujohdannaisia koskevien positiolimiittien kanssa.

a) Positiolimiittijdrjestelma kriittisille vertailujohdannaisille

Covid-19-pandemia ja sen taloudelliset seuraukset ovat pahentaneet MiFID Il:n

positiolimiittijdrjestelmididn ja sen joustamattomuuteen liittyvid ongelmia. Useat
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hyodykejohdannaismarkkinoiden positiolimiitit ovat osoittautuneet vanhentuneiksi, mutta
niiden mukauttaminen nopeasti muuttuviin markkinaolosuhteisiin edellyttdd pitkien
muutosprosessien saattamista paitokseen. Positiolimiitit rajoittuisivat johdannaisiin, joiden
kohde-etuutena on maatalousjohdannaiset, erityisesti ihmisravinnoksi tarkoitettuihin
elintarvikkeet, ja kauppapaikoilla kaupankéynnin kohteena oleviin hyddykejohdannaisiin seka
taloudelliselta kannalta vastaaviin OTC-johdannaisiin, jotka on nimetty merkittdviksi tai
kriittisiksi.

Komissio valtuuttaa arvopaperimarkkinaviranomaisen laatimaan teknisid sddntelystandardeja
madrittimadn niitd johdannaisten ominaisuuksia, joiden perusteella johdannaisia voidaan pitéa
merkittdvind tai kriittisind, ja maédarittelemddn ne maatalousalan johdannaiset, joihin
sovelletaan  positiolimiittejd, erityisesti johdannaiset, joiden kohde-etuutena on
thmisravinnoksi tarkoitetut elintarvikkeet. Merkittdvien ja kriittisten johdannaisten
kriteereihin kuuluu 300 000 erdd avoimia sopimuksia yhden vuoden aikana, aktiivisten
markkinaosapuolten lukumaiiré ja kohde-etuutena oleva hyodyke. Avointen sopimusten raja-
arvo johdannaisille, joiden erien miérd on riittdvén suuri yhden vuoden aikana, varmistaa, etta
otetaan huomioon ainoastaan johdannaiset, joiden hinta toimii vertailuarvona kohde-etuutena
olevalle hyddykkeelle. Kriittisten johdannaisten raja-arvoksi vahvistetaan 300 000 erdé, mika
varmistaa, ettd positiolimiitit koskevat ainoastaan sellaisia merkittdvid tai kriittisid
hyodykejohdannaisia, joilla kiyddan kauppaa EU:ssa. Muut kriteerit maéritetadn tasolla 2.

b) Kohdennettu suojautumista koskeva poikkeus

Nykyisissd markkinaolosuhteissa markkinatoimijoille voi syntyé kiireellinen tarve soveltaa
suojautumista koskevia poikkeuksia. Kriisitilanteissa niilli voi kuitenkin olla vaikeuksia
suojautumispoikkeusta koskevan hakemuksen valmistelussa ja jittimisessd, ennen kuin
positiolimiitti rajoittaa kohtuuttomasti niiden kaupankdyntid. MiFID Il:ssa ei sallita
suojautumista koskevaa poikkeusta millekdén finanssialan yhteisolle. Ennen MiFID Il:ta
jotkin kaupalliset konsernit pééttivit rekister6idd sijoituspalveluyritykseksi yhteison, joka kdy
niiden lukuun kauppaa konsernin kaupallisten yhteisdjen riskejd vahentdvien liiketoimien
osalta. Koska ne ovat nyt finanssialan yhteisdjd, ndméd pddosin kaupalliseen konserniin
kuuluvat yhteisot eivit ole oikeutettuja suojautumista koskevaan poikkeukseen. Suojautumista
koskevan poikkeuksen tulisi olla sovellettavissa, jos pddosin kaupallisessa konsernissa
toimiva henkild on rekisterditynyt sijoituspalveluyritykseksi ja kidy kauppaa kyseisen
kaupallisen konsernin lukuun. Vapautusta sovelletaan kyseisen finanssialan vastapuolen
positioihin, jotka objektiivisesti mitattavalla tavalla vdhentidvédt konsernin finanssialan
ulkopuolisten yhteisdjen kaupalliseen toimintaan vélittomasti liittyvid riskejd. Tatd
suojautumista koskevaa poikkeusta ei pitdisi pitdd positiolimiittijarjestelmédn lisdnd vaan
pikemminkin konsernin kaupallisten yhteisdjen muutoin kdytettdvissd olevan suojautumista
koskevan poikkeuksen “’siirtona” konsernin finanssialalla toimivalle vastapuolelle.

Kuten covid-19-pandemia on osoittanut, likviditeetin tarjoaminen on tietyissd olosuhteissa
haastavaa jopa kaikkein likvideimpien johdannaisten osalta. Sen vuoksi komissio ottaa
kayttoon positiolimiittid koskevan vapautuksen myds niille finanssialalla toimiville ja
finanssialan ulkopuolisille vastapuolille, joihin sovelletaan pakollisia likviditeetin tarjoamista
koskevia velvoitteita. Tdméd vapautus heijastelee sitd, ettd liiketoimet, jotka on tehty
likviditeetin tarjoamista kauppapaikassa koskevien velvoitteiden tdyttdmiseksi, jétetddn
oheistoimintatestin ulkopuolelle.

c) Laadullinen oheistoimintatesti

Markkinaosapuolet, jotka kdyvdt kauppaa hyddykejohdannaisilla ammattimaisesti, voivat
kéyttdd vapautusta toimiluvasta sijoituspalveluyrityksend, kun niiden kaupankdyntitoiminta
on niiden pédasiallisen litketoiminnan oheistoimintaa. Markkinaosapuolten on ilmoitettava
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vuosittain asianomaiselle toimivaltaiselle viranomaiselle kiyttdvinsd tdtd vapautusta ja
toimitettava tarvittavat tiedot madrallisten testien tdyttdmiseksi. Nama mééarélliset testit ovat
varsin monimutkaisia, ja kriisin aikana ne aiheuttavat merkittdvdn taakan toimiensa
jatkuvuuden eteen tyoskenteleville markkinaosapuolille. Oheistoimintatestid
yksinkertaistetaan huomattavasti. Ehdotetulla yksinkertaistamisella nykyisen erittdin teknisen
madrillisen oheistoimintatestin sijasta on tarkoitus palata yksinomaan laadulliseen testiin.
Liséksi EU:n ja kolmansien maiden kauppapaikoilla kdytivdan paistooikeuksien kauppaan
liittyvdd oheistoimintaa koskevaa vapautusta tarkistetaan sen varmistamiseksi, ettd se tukee
EU:n péastokauppajérjestelmén toimintaa ja tavoitteita.
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2020/0152 (COD)
FEhdotus
EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVI

direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta siltii osin kuin on kyse tiedonantovaatimuksista,
tuotehallinnasta ja positiolimiiteisti covid-19-pandemiasta elpymisen edistimiseksi

(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 jdlkeen kun esitys lainsdédtdmisjarjestyksessd hyviksyttaviksi sdddokseksi on toimitettu
kansallisille parlamenteille,

ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon,
noudattavat tavallista lainsdétdmisjérjestysta,
sekd katsovat seuraavaa:

(1) Covid-19-pandemialla on vakavia vaikutuksia thmisiin, yrityksiin,
terveydenhuoltojérjestelmiin ja jasenvaltioiden talouteen. Komissio korosti Euroopan
parlamentille, = Eurooppa-neuvostolle,  neuvostolle, = Euroopan  talous- ja
sosiaalikomitealle ja alueiden komitealle 27 pdivind toukokuuta 2020 antamassaan
tiedonannossa “Euroopan h-hetki: korjaamalla ja kehittimilld parempaa seuraavalle
sukupolvelle™, etti likviditeetti ja rahoituksen saatavuus ovat jatkuva haaste tulevina
kuukausina. Sen vuoksi on ratkaisevan tirkedd tukea elpymistd covid-19-pandemian
atheuttamasta vakavasta taloudellisesta hdiriostd tekemélld kohdennettuja muutoksia
olemassa olevaan rahoituslainsddddntoon. Toimenpidepaketti hyvéksytddn nimelld
”padomamarkkinoiden elpymispaketti”.

(2) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU° rahoitusvilineiden
markkinoista hyviksyttiin vuonna 2014 vuosina 2007-2008 puhjenneen finanssikriisin
vuoksi.  Kyseiselld  direktiivilldi on  vahvistettu  merkittdvdsti  unionin
rahoitusjirjestelmédd ja taattu sijoittajien korkeatasoinen suoja kaikkialla unionissa.
Edelleen olisi harkittava toimia sdidntelyn monimutkaisuuden vihentdmiseksi ja
sijoituspalveluyritysten  sdéntdjen noudattamisesta  atheutuvien kustannusten
vahentdmiseksi sekd kilpailun védristymien poistamiseksi.

3) Sijoittajien suojelemiseksi tarkoitettujen vaatimusten osalta direktiivissd 2014/65/EU
ei ole tdysin saavutettu tavoitetta liittyen toimenpiteisiin, joilla otetaan riittdvisti

8 COM(2020) 456, 27.5.2020.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 péiviné toukokuuta 2014,
rahoitusvilineiden markkinoista sekd direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU
muuttamisesta (EUVL L 173, 12.6.2014, s. 349).
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huomioon kunkin sijoittajaryhmidn (yksityisasiakkaat, ammattimaiset asiakkaat ja
hyvéksyttavit vastapuolet) erityispiirteet. Jotkin ndistd vaatimuksista eivét ole aina
parantaneet sijoittajien suojaa vaan paremminkin vaikeuttaneet sijoituspdédtosten
sujuvaa tekemistd. Sen vuoksi on tarpeen muuttaa joitain kyseisen direktiivin
vaatimuksia, jotta voidaan paremmin tasapainottaa tarve toisaalta suojella sijoittajia
sekd toisaalta helpottaa sijoituspalvelujen tarjoamista ja sijoitustoimintaa.

Tuotehallintaa koskevat vaatimukset voivat rajoittaa yritysten
joukkovelkakirjalainojen = myyntid.  Yritysjoukkovelkakirjalainoja, joissa  on
ennenaikaisen takaisinmaksun mahdollistava lauseke, pidetddn yleensd turvallisina ja
yksinkertaisina tuotteina, jotka ovat yksityisasiakkaiden saatavilla. Téallainen
ennenaikaisen takaisinmaksun mahdollistava lauseke suojaa sijoittajia tappioilta siltd
varalta, ettd litkkeeseenlaskija valitsee ennenaikaisen takaisinmaksun, varmistamalla,
ettd ndille sijoittajille maksetaan summa, joka vastaa niiden kuponkien
nettonykyarvoa, jotka he olisivat saaneet, jos joukkovelkakirjalainaa ei olisi lunastettu.
Tuotehallintaan  liittyvid  vaatimuksia ei  tulisi  titen endd  soveltaa
yritysjoukkovelkakirjalainoihin, joissa on tdllainen ennenaikaisen takaisinmaksun
mahdollistava lauseke.

Seka Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen, jéljempéna
“arvopaperimarkkinaviranomainen’, esittaima kannanottopyyntd direktiivin
2014/65/EU mukaisten kannustimien ja kulujen ja veloitusten julkistamisvaatimusten
vaikutuksesta ettd komission julkinen kuuleminen vahvistivat, etti ammattimaiset
asiakkaat ja hyvéksyttdvit vastapuolet eivit tarvitse standardoituja ja pakollisia
kulutietoja, koska ne saavat jo tarvittavat tiedot neuvotellessaan palveluntarjoajansa
kanssa. Nidmd tiedot on r#itdloity heiddn tarpeisiinsa ja ne ovat usein
yksityiskohtaisempia. Hyviaksyttivit vastapuolet ja ammattimaiset asiakkaat olisi sen
vuoksi vapautettava ndistd kulujen ja veloitusten julkistamisvaatimuksista lukuun
ottamatta sijoitusneuvontaa ja salkunhoitoa koskevia palveluja, koska salkunhoitoon
tai sijoitusneuvontaan ryhtyvilld ammattimaisilla asiakkailla ei vélttiméttd ole
riittdvasti asiantuntemusta tai tietimystd, jotta ne voitaisiin vapauttaa kulujen ja
veloitusten julkistamisvelvoitteesta.

Sijoituspalveluyritysten on tdlld hetkelld jatkuvissa asiakassuhteissa tehtdavi
kustannus-hyodtyanalyysi tietyistd salkkutoimista, joissa rahoitusvilineitd vaihdetaan.
Sijoituspalveluyritysten on ndin ollen hankittava asiakkaalta tarvittavat tiedot ja
pystyttdvd osoittamaan, ettd tdllaisesta vaihtamisesta koituvat hyodyt ovat
kustannuksia suuremmat. Tdméa menettely on liian raskas ammattimaisille asiakkaille,
jotka tekevit vaihtoja usein, joten ne olisi vapautettava tdstd vaatimuksesta séilyttden
niilld kuitenkin mahdollisuuden pééttdd osallistumisestaan. Koska yksityisasiakkaat
tarvitsevat korkeatasoista suojaa, timd mahdollisuus olisi rajattava ammattimaisiin
asiakkaisiin.

Asiakkaat, jotka ovat jatkuvassa asiakassuhteessa sijoituspalveluyritykseen, saavat
pakollisia ilmoituksia palveluista joko sdédnnd6llisin véliajoin tai tietyn syyn perusteella.
Sijoituspalveluyritykset tai niiden ammattimaiset asiakkaat eivdt pidd tdllaisia
ilmoituksia hyddyllisind. Ndmé ilmoitukset ovat osoittautuneet varsin hyodyttomiksi
adrimmadisen epdvakailla markkinoilla toimiville ammattimaisille asiakkaille, koska
nditd ilmoituksia toimitetaan usein ja paljon. Ammattimaiset asiakkaat reagoivat usein
ndihin palveluilmoituksiin joko jattamélld ilmoitukset lukematta tai tekemilld nopeita
sijoituspdétoksid sen sijaan, ettd jatkaisivat pitkdn aikavélin investointistrategiaansa.
Hyvidksyttdvien vastapuolten ei tdmdn vuoksi pitdisi endd saada téllaisia
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palveluilmoituksia, mutta ammattimaisilla asiakkailla olisi kuitenkin oltava
mahdollisuus pééattdd itse ndiden palveluilmoitusten vastaanottamisesta.

Direktiivilldi 2014/65/EU otettiin  kdyttodon raportointivaatimukset siitd, miten
toimeksiannot on toteutettu asiakkaan kannalta mahdollisimman edullisin ehdoin.
Néamé tekniset raportit sisdltdvdat paljon yksityiskohtaisia madréllisid tietoja
toteuttamispaikasta, rahoitusvilineestd, hinnasta, kustannuksista ja toteutuksen
todenndkoisyydestd. Sijoittajat lukevat niitd harvoin, mistd on osoituksena
sijoituspalveluyritysten verkkosivuilta tehtyjen latausten erittdin vdhdinen maara.
Koska raportit eivét anna sijoittajille mahdollisuutta tehdd merkityksellisid vertailuja
ndiden tietojen perusteella, kyseisten raporttien julkaiseminen olisi keskeytettdva
viéliaikaisesti.

Sijoituspalveluyritysten ja niiden asiakkaiden vélisen viestinndn ja siten itse
investointiprosessin helpottamiseksi sijoitustietoja ei pitdisi endd toimittaa paperilla,
vaan ne olisi oletusarvoisesti toimitettava sdhkodisesti. Yksityisasiakkaiden olisi
kuitenkin voitava edelleen pyytda tietojen toimittamista paperilla.

Direktiivissd  2014/65/EU  sallitaan, ettd henkilot, jotka kdyvdt kauppaa
hyodykejohdannaisilla, paéstooikeuksilla ja niiden johdannaisilla ammattimaisesti,
voivat kayttdd vapautusta toimiluvasta sijoituspalveluyrityksend, kun niiden
kaupankdyntitoiminta on niiden pédasiallisen liiketoiminnan oheistoimintaa.
Henkildiden, jotka haluavat osallistua oheistoimintatestiin, on ilmoitettava
asianomaiselle  toimivaltaiselle  viranomaiselle  vuosittain ~ kdyttdvansd  tdtd
mahdollisuutta ja toimitettava tarvittavat tiedot tdyttddkseen kahden méadrillisen testin
vaatimukset, joilla médritetdén, onko heiddn kaupankdyntitoimintansa padasiallisen
litkketoiminnan  oheistoimintaa.  Ensimmdisessd  testissd  verrataan  yhteison
spekulatiivisen  kaupankéyntitoiminnan volyymia koko kaupankédyntitoiminnan
volyymiin unionissa omaisuuserdluokittain. Toisessa testissd verrataan spekulatiivisen
kaupankdyntitoiminnan volyymia, kaikki omaisuuserdluokat mukaan luettuina,
yhteison rahoitusvilineiden kokonaiskaupankéyntiin ryhmaétasolla. Toisesta testistd on
vaihtoehtoinen muoto, jossa spekulatiiviseen kaupankdyntiin kéytettyd arvioitua
pddomaa verrataan piiliiketoimintaan ryhmditasolla kédytetyn pddoman todelliseen
madrddn. Nama maarélliset testit ovat varsin monimutkaisia eivitkd ne ole muuttaneet
vallitsevaa tilannetta niiden henkil6iden osalta, jotka ovat oikeutettuja vapautukseen.
Tastd syystd vapautuksen olisi perustuttava yksinomaan laadullisiin seikkoihin.
Henkil6t, jotka voivat saada vapautuksen, mukaan lukien markkinatakaajat, kadyvit
kauppaa omaan lukuunsa tai tarjoavat muuta sijoituspalvelua kuin kaupankdyntii
omaan lukuunsa pééliiketoimintansa asiakkaille tai toimittajille. Vapautus on
saatavilla molemmissa tapauksissa erikseen ja kokonaisuutena, kun timi tapahtuu
ryhmaétasolla tarkasteltuna niiden pééasiallisen liitketoiminnan oheistoimintana. Tété
poikkeusta ei pitdisi soveltaa henkil6ihin, jotka soveltavat huippunopeaa algoritmista
kaupankdyntimenetelmdi tai ovat osa konsernia, jonka pddasiallisena liiketoimintana
on sijoituspalvelujen tai pankkitoiminnan tarjoaminen tai jotka toimivat
hyodykejohdannaisiin liittyvéind markkinatakaajana. Kaikki madréllisid tekijoitd
koskevat sddnnokset olisi poistettava.

Toimivaltaisten viranomaisten on tdlld hetkelld vahvistettava positiolimiitit, jotka
koskevat sen nettoméadrdisen position kokoa, joka henkil6lld enintidén voi olla kaikkina
aikoina kauppapaikoilla kaupankdynnin kohteena olevissa hyddykejohdannaisissa ja
taloudelliselta kannalta vastaavissa OTC-sopimuksissa (EEOTC-sopimuksissa), jotka
komissio on nimennyt. Koska positiolimiittijarjestelmé on osoittautunut epdedulliseksi
uusien hyddykemarkkinoiden kehitykselle, syntymévaiheessa olevat
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hyodykemarkkinat  olisi  jdtettdvd  positiolimiittijarjestelmédn  ulkopuolelle.
Positiolimiittejd olisi sen sijaan sovellettava ainoastaan merkittdvind tai kriittisind
pidettdviin hyddykejohdannaisiin ja niiden EEOTC-sopimuksiin. Merkittidvit tai
kriittiset johdannaiset ovat energiahyodykejohdannaisia, joille avoimia sopimuksia on
vahintddn 300 000 erdd yhden vuoden aikana. Koska maatalousalan hyddykkeet,
joiden kohde-etuus on ihmisravinnoksi tarkoitettu, sekd niidden EEOTC-sopimukset
ovat kansalaisille elintirkeitd, ne pysyvit nykyisen positiolimiittijérjestelmén alaisina.
Arvopaperimarkkinaviranomaiselle tulisi antaa tehtdvéksi laatia luonnokset
sadntelystandardeiksi niiden maatalousalan hyddykkeiden méérittelemiseksi, joiden
kohde-etuus on ihmisravinnoksi tarkoitettu ja joihin sovelletaan positiolimiittejd, ja
sellaisten  kriittisten tai merkittdvien johdannaisten madrittelemiseksi, joihin
sovelletaan positiolimiittejd. Merkittdvien ja kriittisten johdannaisten osalta
arvopaperimarkkinaviranomaisen olisi otettava huomioon 300 000 erdn suuruiset
avoinna olevat sopimukset yhden vuoden aikana, markkinaosapuolten lukuméairé ja
kohde-etuutena oleva hyodyke.

Direktiivissd 2014/65/EU ei sallita suojautumista koskevia poikkeuksia millekdén
finanssialan yhteisolle. Useat péddasiassa kaupalliset konsernit, jotka perustivat
finanssialan yhteison kaupank&yntitarkoituksia varten, joutuivat tilanteeseen, jossa
niiden finanssialan yhteiso ei voinutkaan harjoittaa kaikkea konsernin kaupankéyntia,
koska tdmid finanssialan yhteisé ei ollut oikeutettu suojautumista koskevaan
poikkeukseen. Tdmén takia finanssialan vastapuolille tulisi ottaa kéyttoon suppeasti
madritelty suojautumista koskeva poikkeus. Tédmidn suojautumista koskevan
poikkeuksen tulisi olla sovellettavissa, jos padosin kaupallisessa konsernissa toimiva
henkild on rekisterditynyt sijoituspalveluyritykseksi ja kdy kauppaa kyseisen
kaupallisen konsernin lukuun. Jotta tdmi suojautumista koskeva poikkeus
rajoitettaisiin koskemaan ainoastaan niitd finanssialan yhteis6jé, jotka kdyvit kauppaa
padasiassa kaupalliseen konserniin kuuluvien finanssialan ulkopuolisten yhteisdjen
lukuun, tdtd poikkeusta olisi sovellettava kyseisen finanssialan yhteison pitdmiin
positioihin, jotka objektiivisesti mitattavalla tavalla védhentdvit kyseisen konsernin
finanssialan ulkopuolisten yhteisdjen kaupalliseen toimintaan vilittdomésti liittyvid
riskejé.

Jopa likvideissd sopimuksissa vain pieni osa markkinaosapuolista toimii tyypillisesti
markkinatakaajina hyddykemarkkinoilla. Kun ndiden markkinaosapuolten on
sovellettava positiolimiittejd, ne eivit pysty olemaan yhtd tehokkaita kuin
markkinatakaajat. Kéyttoon tulisi ottaa positiolimiittivapaus finanssialalla toimiville ja
finanssialan ulkopuolisille vastapuolille koskien positioita, jotka ovat seurausta
pakollisten likviditeettisdédnndsten tayttdmiseksi toteutetuista litketoimista.

Nykyisessd ~ positiolimiittijdrjestelmidssd el  tunnusteta  arvopaperistettujen
johdannaisten yksilollisid ominaispiirteitd. Arvopaperistetut johdannaiset olisi sen
vuoksi jatettdva positiolimiittijarjestelmén ulkopuolelle.

Direktiivin = 2014/65/EU  voimaantulon jdlkeen ei ole tunnustettu samoja
hyddykejohdannaissopimuksia. Direktiivissd kdytetyn “saman sopimuksen” késitteen
vuoksi menetelmi, jolla maidritetddn kaikkien muiden kuukausien limiitti, on
vahingollinen kauppapaikalle, jolla on vihemmén likvidit markkinat, kun
kauppapaikat kilpailevat samaan kohde-etuuteen ja samoihin ominaispiirteisiin
perustuvilla hyddykejohdannaisilla. Tdman vuoksi direktiivissd 2014/65/EU oleva
viittaus ’samaan sopimukseen” olisi poistettava. Toimivaltaisten viranomaisten olisi
voitava sopia, ettd niiden Kkauppapaikoilla kaupankdynnin kohteena olevat
hyddykejohdannaiset perustuvat samoihin kohde-etuuksiin ja niilld on samat
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ominaispiirteet, jolloin kyseisen hyddykejohdannaisen likvideimpien markkinoiden
toisten kuukausien limiitin perustasoa voidaan kdyttdd perustasona maééritettiessi
toisten kuukausien positiolimiittid vdhemmin likvideilld paikoilla kaupankdynnin
kohteena oleville kilpaileville sopimuksille.

Kauppapaikkojen tavoissa hoitaa positioita on merkittdvii eroja unionin sisilld. Taten
positioiden hoidon valvontatoimenpiteité tulisi tarpeen mukaan vahvistaa.

Jotta voidaan varmistaa euromiirdisten EU:n hyddykemarkkinoiden kehittyminen
edelleen, komissiolle olisi siirrettdva valta antaa sdddoksida SEUT-sopimuksen 290
artiklan mukaisesti, siltd osin kuin maédritetddn, mihin maatalousalan
hyodykejohdannaisiin olisi sovellettava positiolimiittejd ja mihin kriittisiin tai
merkittdviin johdannaisiin olisi sovellettava positiolimiittejd, siltd osin kuin
madritetddn menettely, jonka kautta ihmiset voivat hakea suojautumista koskevaa
poikkeusta niille positioille, jotka ovat seurausta pakollisten likviditeettisd&nndsten
tayttdmiseksi toteutetuista liiketoimista, siltd osin kuin maééritetdédn menettely, jonka
kautta pidasiassa kaupalliseen konserniin kuuluvat finanssialan yhteisot voivat hakea
suojautumista koskevaa poikkeusta koskien kyseisen finanssialan yhteison pitdmid
positioita, jotka objektiivisesti mitattavalla tavalla vdhentdvét kyseisen konsernin
finanssialan ulkopuolisten yhteisdjen kaupalliseen toimintaan vélittdmasti liittyvid
riskejd, ja siltd osin kuin selvennetdin positioiden hoidon valvontatoimenpiteiden
sisdltdd. On erityisen tirkedd, ettd komissio asiaa valmistellessaan toteuttaa
asianmukaiset kuulemiset, my0s asiantuntijatasolla, ja ettdi ndmd kuulemiset
toteutetaan paremmasta lainsddddnnostd 13 pédivdnd huhtikuuta 2016 tehdyssé
toimielinten vilisessd sopimuksessa'® vahvistettujen periaatteiden mukaisesti. Jotta
voitaisiin erityisesti varmistaa tasavertainen osallistuminen delegoitujen sddddsten
valmisteluun, Euroopan parlamentille ja neuvostolle toimitetaan kaikki asiakirjat
samaan aikaan kuin jdsenvaltioiden asiantuntijoille, ja Euroopan parlamentin ja
neuvoston asiantuntijoilla on jarjestelmillisesti oikeus osallistua komission
asiantuntijaryhmien kokouksiin, joissa valmistellaan delegoituja saddoksié.

EU:n  pédédstokauppajirjestelmd on  unionin lippulaivapolitiikka  talouden
hiilidioksidipddstdjen vidhentdmiseksi Euroopan vihredn kehityksen ohjelman
mukaisesti. Pdédstooikeuksien ja niiden johdannaisten kauppaan sovelletaan direktiivia
2014/65/EU ja asetusta (EU) N:o 600/2014, ja se on tirked osa unionin
hiilimarkkinoita. Direktiivin 2014/65/EU mukainen oheistoimintaa koskeva vapautus
antaa tietyille markkinaosapuolille mahdollisuuden toimia pédstdoikeusmarkkinoilla
ilman toimilupaa sijoituspalveluyrityksind tietyin edellytyksin. Kun otetaan huomioon
hallittujen, hyvin sddnneltyjen ja valvottujen rahoitusmarkkinoiden merkitys,
padstokauppajdrjestelmidn  merkittdvd  rooli  unionin  kestdvyystavoitteiden
saavuttamisessa ja hyvin toimivien pééstdoikeuksien jélkimarkkinoiden merkitys
paistokauppajirjestelmin toiminnan tukemisessa, on olennaisen tdrkedd, ettd
oheistoimintaa koskeva vapautus suunnitellaan asianmukaisesti ndiden tavoitteiden
edistdmiseksi. Tdméd on erityisen tdrkedd, kun kauppaa piddstooikeuksista kiyddin
kolmansien maiden kauppapaikoilla. Jotta voidaan varmistaa unionin rahoitusvakaus,
markkinoiden eheys, sijoittajansuoja ja tasapuoliset toimintaedellytykset ja varmistaa,
ettd  pddstokauppajdrjestelmd  toimii  jatkossakin  avoimesti ja  vakaasti
kustannustehokkaiden péédstovihennysten varmistamiseksi, komission olisi seurattava
paéstooikeuksien ja niiden johdannaisten kaupan kehittymistd unionissa ja

EUVL L 123,12.5.2016, s. 1.
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(19)
(20)

21)

kolmansissa maissa, arvioitava oheistoimintaa koskevan vapautuksen vaikutusta
padstokauppajirjestelmédidn ja tarvittaessa ehdotettava tarvittavia ~muutoksia
oheistoimintaa koskevan vapautuksen soveltamisalan ja soveltamisen osalta.

Direktiivida 2014/65/EU olisi sen vuoksi muutettava vastaavasti.

Télld ehdotetulla muutoksella on tarkoitus tidydentdd jo olemassa olevaa unionin
lainsdddantod, mistd syysté tavoitteet voidaan saavuttaa paremmin unionin tasolla kuin
toteuttamalla erilaisia kansallisia aloitteita. Finanssimarkkinat ovat tyypillisesti ja yha
kasvavassa maidrin luonteeltaan rajat ylittdvét. Finanssimarkkinoiden yhdentymisen
vuoksi yksittdiset kansallisen tason toimenpiteet olisivat huomattavasti tehottomampia
ja johtaisivat markkinoiden pirstoutumiseen, miké puolestaan aiheuttaisi suotuisimman
sadntelyn hyviksikdyttod ja kilpailun védristymistd. Jasenvaltiot eivit voi riittdvalla
tavalla saavuttaa timén direktiivin tavoitteita, joita ovat sellaisen jo olemassa olevan
unionin lainsddddnndn parantaminen, jolla varmistetaan sijoituspalveluyrityksiin
sovellettavat asianmukaiset vaatimukset, vaan ne voidaan niiden laajuuden ja
vaikutusten vuoksi saavuttaa paremmin unionin tasolla. Sen vuoksi unioni voi
toteuttaa toimenpiteitd SEU-sopimuksen 5 artiklassa vahvistetun
toissijaisuusperiaatteen mukaisesti. Mainitussa artiklassa vahvistetun
suhteellisuusperiaatteen mukaisesti tdssd direktiivissd ei ylitetd sitd, mikd on tarpeen
ndiden tavoitteiden saavuttamiseksi.

Jasenvaltiot ovat selittdvistd asiakirjoista 28 pédivdnd syyskuuta 2011 annetun
jasenvaltioiden ja komission yhteisen poliittisen lausuman'' mukaisesti sitoutuneet
perustelluissa tapauksissa liittdimdin ilmoitukseen toimenpiteistd, jotka koskevat
direktiivin saattamista osaksi kansallista lainsdddént6d, yhden tai useamman
asiakirjan, joista kdy ilmi direktiivin osien ja kansallisen lainsddddnnén osaksi
saattamiseen tarkoitettujen vilineiden vastaavien osien suhde. Tdmén direktiivin osalta
lainsditdja pitdd tillaisten asiakirjojen toimittamista perusteltuna,

OVAT HYVAKSYNEET TAMAN DIREKTIIVIN:

1 artikla
Direktiivin 2014/65/EU muuttaminen

Muutetaan direktiivi 2014/65/EU seuraavasti:

1)

Muutetaan 2 artikla seuraavasti:
a)  Korvataan 1 kohdan j alakohta seuraavasti:
)] henkil6t, jotka

1)  kayvit kauppaa hyddykejohdannaisilla taikka paistooikeuksilla tai
niiden  johdannaisilla omaan lukuunsa, mukaan lukien
markkinatakaajat, lukuun ottamatta henkil6itd, jotka kayvét
kauppaa omaan lukuunsa toteuttaessaan asiakastoimeksiantoja; tai

i1) tarjoavat muussa kuin omaan lukuunsa kiytidvdssd kaupassa
sijoituspalveluja, jotka liittyvdt hyddykejohdannaisiin taikka
padstdoikeuksiin  tai  niiden  johdannaisiin, péadasiallisen
litkketoimintansa kohteena oleville asiakkaille tai toimittajille,

edellyttden, etté

EUVL C 369, 17.12.2011, s. 14.
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2)

3)

4)

— kunkin mainitun tapauksen osalta erikseen ja kokonaisuutena
toiminta on niiden pédasiallisen liitketoiminnan oheistoimintaa, kun
sitéd tarkastellaan ryhmétasolla;

— ndmd henkilot eivdt ole osa konsernia, jonka pédasiallinen
liikketoiminta on tissd direktiivissd tarkoitettua sijoituspalvelujen
tarjoamista tai direktiivin 2013/36/EU liitteessd 1 lueteltua
toimintaa tai hyddykejohdannaisiin liittyvdd markkinatakaajana
toimimista;

— ndmd henkilot eivdt sovella huippunopeaa algoritmista
kaupankdyntimenetelmaa;

— ndmd  henkilot  ilmoittavat  pyynnostd ~ toimivaltaiselle
viranomaiselle, milld perusteella ne katsovat, ettd niiden i ja ii
alakohdan  mukainen toiminta on niiden pédasiallisen
litketoiminnan oheistoimintaa.”;

b)  kumotaan 4 kohta;
Muutetaan 4 artiklan 1 kohta seuraavasti:
a) lisdtddn 8 a alakohta seuraavasti:

”8 a) ’rahoitusvilineiden vaihtamisella’ rahoitusvélineen myyntid ja toisen
rahoitusvélineen ostamista tai sellaisen oikeuden kayttdmistd, jolla
muutetaan olemassa olevaa rahoitusvélinettd;”;

b)  lisdtddn 50 a alakohta seuraavasti:

”50 a) ’yritysjoukkovelkakirjalainalla, jossa on ennenaikaisen takaisinmaksun
mahdollistava lauseke’ yritysjoukkovelkakirjalainaa, jossa on lauseke,
jonka mukaan liikkeeseenlaskijan on ennenaikaisen takaisinmaksun
tapauksessa palautettava sijoittajalle joukkovelkakirjalainan péddoman
méaérd ja niiden kuponkien nettonykyarvo, jotka sijoittaja olisi saanut, jos
joukkovelkakirjalainaa ei olisi lunastettu;”;

c) lisdtddn 62 a alakohta seuraavasti:

762 a) ’sdhkoiselld muodolla’ mitd tahansa muuta pysyvédd vilinettd kuin
paperia;”

Lisatdan 16 artiklan 3 kohtaan alakohta seuraavasti:

”Téamén kohdan toisessa, kolmannessa, neljdnnessd ja viidennessd alakohdassa
sdddettyjd vaatimuksia ei sovelleta yritysjoukkovelkakirjalainoihin, joissa on
ennenaikaisen takaisinmaksun mahdollistava lauseke.”;

Muutetaan 24 artikla seuraavasti:
a)  Lisatddn 2 kohtaan alakohta seuraavasti:

”Tatd kohtaa e1 sovelleta yritysjoukkovelkakirjalainoihin, joissa on
ennenaikaisen takaisinmaksun mahdollistava lauseke.”;

b)  Lisétddn 4 kohtaan alakohta seuraavasti:

”Kun rahoitusvélineestd tehdddn osto- tai myyntisopimus kiyttden etdviestintd,
sijoituspalveluyritys voi toimittaa tiedot kuluista ja veloituksista sédhkdisessa
muodossa ilman aiheetonta viivytystd liitketoimen toteuttamisen jilkeen, jos
seuraavat edellytykset tayttyvit:
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S)

6)

7)

1) sijoituspalveluyritys on antanut asiakkaalle mahdollisuuden lykéti
litketoimen toteuttamista siihen asti, kunnes asiakas on saanut tiedot;

ii)  asiakas on antanut suostumuksensa siihen, ettd tiedot toimitetaan pian
litkketoimen toteuttamisen jélkeen.”;

c) lisdtdédn 5 a kohta seuraavasti:

”5a. Sijoituspalveluyritysten on toimitettava kaikki tdssd direktiivissd
vaaditut tiedot asiakkaille tai potentiaalisille asiakkaille sdhkoisessd muodossa,
paitsi jos asiakas tai potentiaalinen asiakas on yksityisasiakas tai potentiaalinen
yksityisasiakas, joka on pyytinyt tietojen vastaanottamista paperilla, jolloin
tiedot on annettava paperilla maksutta.

Sijoituspalveluyritysten on ilmoitettava yksityisasiakkaille tai potentiaalisille
yksityisasiakkaille, ettd niilld on mahdollisuus saada tiedot paperilla.

Sijoituspalveluyritysten on ilmoitettava olemassa oleville yksityisasiakkaille,
jotka ennen saivat tdssd direktiivissd vaaditut tiedot paperilla, ettd ne saavat
ndmi tiedot sdhkoisessd muodossa vihintidén kahdeksan viikkoa ennen néiden
tietojen ldhettdmistd sdhkoisessd muodossa. Sijoituspalveluyritysten on
ilmoitettava olemassa oleville yksityisasiakkailleen, ettd ne voivat joko jatkaa
tietojen vastaanottamista paperilla tai vaihtaa sdhkdiseen muotoon.
Sijoituspalveluyritysten on  my0s ilmoitettava olemassa  oleville
yksityisasiakkailleen, ettd sdhkdiseen muotoon siirtyminen tapahtuu
automaattisesti, elleivit ne pyyda tietojen paperilla toimittamisen jatkamista
kyseisen kahdeksan viikon ajanjakson kuluessa.”;

Lisatiddn 25 artiklan 2 kohtaan alakohta seuraavasti:

“Tarjotessaan  sijoitusneuvontaa  tai  salkunhoitopalveluja, joihin liittyy
rahoitusvélineen  vaihtaminen, sijoituspalveluyritysten =~ on  analysoitava
rahoitusvilineen vaihtamisen kustannukset ja hyddyt ja ilmoitettava asiakkaalle,
ovatko téllaisesta vaihtamisesta atheutuvat hyddyt suuremmat kuin vaihtoon liittyvét
kustannukset.”;

Lisatdan 27 artiklan 3 kohtaan alakohta seuraavasti:

“Téssd kohdassa sdddettyd ilmoitusvaatimusta ei kuitenkaan sovelleta ennen [tdmén
muutosdirektiivin voimaantulopdivi + 2 vuotta].”;

lisdtdan 29 a artikla seuraavasti:

729 a artikla
Ammattimaisille asiakkaille tarjottavat palvelut

1) Edelld 24 artiklan 4 kohdan c¢ alakohdassa sdddettyjd vaatimuksia ei sovelleta
muihin ~ ammattimaisille  asiakkaille tarjottaviin  palveluihin  kuin
sijoitusneuvontaan ja salkunhoitoon.

2)  Edelld 25 artiklan 2 kohdan kolmannessa alakohdassa ja 25 artiklan 6 kohdassa
sdddettyjd vaatimuksia ei sovelleta ammattimaisille asiakkaille tarjottaviin
palveluihin, elleivit nidma asiakkaat ilmoita sijoituspalveluyritykselle
kirjallisesti haluavansa kéyttdd kyseisissd sddnnoksissid sdddettyjda oikeuksia.

3) Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset pitdvit kirjaa 2
kohdassa tarkoitetuista kirjallisista pyynnoista.”;
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8)

9)

Korvataan 30 artiklan 1 kohta seuraavasti:

,’1.

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset, joilla on

valtuudet toteuttaa toimeksiantoja asiakkaiden lukuun, kdydd kauppaa omaan
lukuunsa tai vastaanottaa ja valittdd toimeksiantoja, voivat edistdd tai toteuttaa
litketoimia hyvéksyttédvien vastapuolten kanssa ilman, ettd niiden on noudatettava 24
artiklan, lukuun ottamatta sen 5 a kohtaa, 25 artiklan, 27 artiklan ja 28 artiklan 1
kohdan sdénnoksissd asetettuja velvollisuuksia kyseisissd litketoimissa tai kyseisiin
litketoimiin suoraan liittyvissd oheispalveluissa.”;

Muutetaan 57 artikla seuraavasti:

a)

korvataan 1 kohta seuraavasti:

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd toimivaltaiset viranomaiset
vahvistavat ~ arvopaperimarkkinaviranomaisen 3  kohdan  mukaisesti
hyviéksytyissé teknisissd sadntelystandardeissa méadrittelemaa
laskentamenetelmdd kdyttden positiolimiitit, jotka koskevat kauppapaikassa
kaupankidynnin kohteena olevien maatalousalan hyddykejohdannaisten,
kriittisten tai merkittdvien hyddykejohdannaisten ja taloudelliselta kannalta
vastaavien OTC-sopimusten muodostaman nettomddrdisen position kokoa,
joka henkilolld enintddn voi olla kaikkina aikoina, ja ettd toimivaltaiset
viranomaiset soveltavat nditd limiittejd. Limiitit on vahvistettava kaikkien
henkilon ja hdnen puolestaan ryhmétasolla pidettidvien positioiden perusteella,
jotta

a)  estetddn markkinoiden vairinkdytto;

b)  tuetaan asianmukaisia hinnoittelu- ja toimitusedellytyksid, mukaan lukien
markkinoita  védristivien positioiden estdminen ja  erityisesti
johdannaisten toimituskuukauden hintojen ja kohde-etuutena olevan
hyodykkeen spot-hintojen ldhentymisen varmistaminen, sanotun
kuitenkaan rajoittamatta hinnanmuodostusta kohde-etuutena olevan
hyodykkeen markkinoilla.;

’Positiolimiittejd ei sovelleta:

a) finanssialan ulkopuolisen yhteison positioihin tai sen lukuun pidettyihin
positioihin, jotka objektiivisesti mitattavalla tavalla vdhentivit kyseisen
finanssialan ulkopuolisen yhteison kaupalliseen toimintaan vilittomaisti
liittyvid riskeja.;

b) finanssialan ulkopuoliseen konserniin kuuluvan, ja tdmén finanssialan
ulkopuolisen konsernin lukuun toimivan, finanssialan yhteison
positioithin tai sen lukuun pidettyihin positioihin, jotka objektiivisesti
mitattavalla tavalla vidhentdviat kyseisen finanssialan ulkopuolisen
konsernin kaupalliseen toimintaan valittomasti liittyvid riskeja.;

c) finanssialalla toimivien ja finanssialan ulkopuolisten vastapuolten
sellaisiin positioihin, jotka ovat objektiivisesti mitattavalla tavalla
seurausta liiketoimista, jotka on toteutettu likviditeetin tarjoamista
kauppapaikalle koskevien velvoitteiden tiyttdmiseksi 2 artiklan 4 kohdan
neljannen alakohdan ¢ alakohdan mukaisesti;

d)  arvopapereihin, jotka on mairitelty 4 artiklan 1 kohdan 44 alakohdan c
alakohdassa ja jotka liittyvat liitteessd I olevan C jakson 10 kohdassa
tarkoitettuun hyddykkeeseen tai kohde-etuuteen.”;
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b)

Arvopaperimarkkinaviranomainen  laatii  teknisten  sdéntelystandardien
luonnokset sellaisen menettelyn mairittdmiseksi rahoitusalalla toimiville
yhteisoille, jotka kuuluvat pidasiallisesti kaupalliseen konserniin ja jotka
voivat hakea suojautumista koskevaa poikkeusta sellaisten kyseisen
rahoitusalalla toimivan yhteison pitdmien positioiden osalta, jotka
objektiivisesti mitattavalla tavalla vdahentivét kyseisen konsernin finanssialan
ulkopuolisten yhteisdjen kaupalliseen toimintaan valittomasti liittyvid riskeja.
Arvopaperimarkkinaviranomainen  laatii  teknisten  sdéntelystandardien
luonnokset sellaisen menettelyn maédrittimiseksi, jossa maiiritetdén, miten
henkilé voi hakea suojautumista koskevaa poikkeusta positioille, jotka on
toteutettu likviditeetin tarjoamista kauppapaikalle koskevien velvoitteiden
tayttamiseksi.

Arvopaperimarkkinaviranomaisen on toimitettava kyseisten teknisten
sddntelystandardien luonnokset komissiolle viimeistdén [yhdeksdn kuukauden
kuluttua tdmén direktiivin voimaantulosta].

Komissiolle siirretdéin valta hyviksyd ensimmaiisessd alakohdassa tarkoitetut
tekniset sdintelystandardit asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10-14 artiklassa
sdddetyn mukaisesti.”;

korvataan 3 ja 4 kohta seuraavasti:

”3. Arvopaperimarkkinaviranomainen  laatii  luonnokset  teknisiksi
sadantelystandardeiksi, joissa méadritellddn 1 kohdassa tarkoitetut maatalousalan
hyodykejohdannaiset ja kriittiset tai merkittivdt hyddykejohdannaiset seké
maidritetddn laskentamenetelmi, jota toimivaltaisten viranomaisten on
sovellettava vahvistaessaan spot-kuukauden positiolimiitit ja kaikkien muiden
kuukausien positiolimiitit, jotka koskevat kohde-etuuden luovuttamisen tai
nettoarvon tilityksen kautta toteutettavia hyddykejohdannaisia ja perustuvat
kyseisen johdannaisen ominaispiirteisiin.

Madrittdessddn kriittisid tai merkittdvia hyodykejohdannaisia
arvopaperimarkkinaviranomaisen ottaa huomioon seuraavat tekijét:

a) avoinna olevien sopimusten volyymi, joka on keskimédirin 300 000 erda
yhden vuoden aikana

b)  markkinaosapuolten lukumaara
c)  kyseisen johdannaisen kohde-etuutena oleva hyddyke.

Madrittdessddn ensimmaisessd alakohdassa tarkoitettua laskentamenetelméai
arvopaperimarkkinaviranomainen ottaa huomioon seuraavat tekijét:

a)  kohde-etuutena olevan hyddykkeen toimitettavissa oleva mééra;

b)  avoinna olevien johdannaissopimusten kokonaismiira ja avoinna olevien
sellaisten muiden rahoitusvilineiden kokonaisméérd, joissa kohde-
etuutena on sama hyoddyke;

c)  markkinaosapuolten lukuméiéra ja koko;

d) kyseisten  kohde-etuutena  olevan  hyoddykkeen — markkinoiden
ominaispiirteet, kuten tuotanto- ja kulutusmallit sekd kuljetus
markkinoille;

e) uusien johdannaisten kehittiminen;
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f) kokemukset,  joita on  saatu  kauppapaikkaa  ylldpitdvien
sijoituspalveluyritysten ~ tai  markkinoiden  ylldpitdjiltd  muilla
lainkdyttoalueilla positiolimiittejd koskien.

Arvopaperimarkkinaviranomainen toimittaa ensimmdisessd alakohdassa
tarkoitetut teknisten sddntelystandardien luonnokset komissiolle viimeistddn
[yhdeksédn kuukautta timén direktiivin voimaantulon jilkeen].

Siirretddn komissiolle valta hyviksyd ensimmaéisessd alakohdassa tarkoitetut
tekniset sddntelystandardit asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10-14 artiklassa
sdddettyd menettelyd noudattaen.

4. Toimivaltaisen viranomaisen on asetettava positiolimiitit sellaisille
kauppapaikoilla kaupankdynnin kohteena olevien hyddykejohdannaisten
kriittisille  tai  merkittdville  sopimuksille, jotka on  madritelty
arvopaperimarkkinaviranomaisen 3 kohdan mukaisesti hyvédksymissi
teknisissd sddntelystandardeissa, ja maataloushyddykejohdannaisille, jotka
perustuvat  arvopaperimarkkinaviranomaisen 3 kohdan = mukaisesti
hyvaksymissa teknisissd sadntelystandardeissa madritettyyn
laskentamenetelmadn. Tétd positiolimiittid on sovellettava myds taloudelliselta
kannalta vastaaviin OTC-sopimuksiin.

Toimivaltaisen viranomaisen on tarkasteltava uudelleen positiolimiittejd, kun
markkinoissa sekd hyodykkeiden méérdssd tai avoinna olevissa sopimuksissa
tapahtuu merkittdvid muutoksia ja kdytettdva tdssi perusteena méadrittdmainsa
toimitettavissa olevien hyddykkeiden miérdd ja avoinna olevia sopimuksia
sekd asetettava positiolimiitti uudelleen arvopaperimarkkinaviranomaisen
kehittdmén laskentamenetelméin mukaisesti.”;

korvataan 6, 7 ja 8 kohta seuraavasti:

6. Jos samaan kohde-etuuteen ja samoihin ominaispiirteisiin perustuvilla
maatalousalan  hyoddykejohdannaisilla  ja  kriittisilld  tai  merkittévilla
hyddykejohdannaisilla kdydyn kaupan volyymi on merkittdvd useamman kuin
yhden lainkdyttdalueen kauppapaikoilla, sen kauppapaikan osalta
toimivaltaisen viranomaisen, jolla kaupankdynti on volyymiltaan suurinta
(toimivaltainen keskusviranomainen), on asetettava yhtendinen positiolimiitti,
jota on maira soveltaa kaikkeen kyseiselld johdannaisella kiytavadn kauppaan.
Toimivaltaisen  keskusviranomaisen on kuultava sellaisten muiden
kauppapaikkojen osalta toimivaltaisia viranomaisia, joissa télld johdannaisella
kdydyn kaupan volyymi on merkittdvd, yhtendisestd positiolimiitistd, jota on
médrd soveltaa, sekd tdmdn yhtendisen positiolimiitin mahdollisista
muutoksista. Toimivaltaisten viranomaisten, jotka eivdt hyviksy sitd, ettd
toimivaltainen keskusviranomainen asettaa yhtendisen positiolimiitin, on
esitettdva kirjallisesti kaikilta osin ja yksityiskohtaisesti syyt, joiden vuoksi ne
katsovat, etteivat 1 kohdassa sdadetyt vaatimukset tayty.
Arvopaperimarkkinaviranomainen ratkaisee toimivaltaisten viranomaisten
véliset mahdolliset erimielisyydet.

Niiden kauppapaikkojen toimivaltaisten viranomaisten, joissa kiydédan kauppaa
samoihin kohde-etuuksiin perustuvilla maatalousalan hyddykejohdannaisilla ja
kriittisilld  tai merkittdvilld hyddykejohdannaisilla, joilla on samat
ominaispiirteet, sekd ndihin hyddykejohdannaisiin liittyvén position haltijoiden
toimivaltaisten viranomaisten on huolehdittava yhteistydjarjestelyistd, jotka
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10)

koskevat muun muassa asiaan liittyvien tietojen vaihtamista niiden kesken,
jotta mahdollistetaan yhtendisen positiolimiitin seuranta ja tdytdntoonpano.

7. Arvopaperimarkkinaviranomainen seuraa véhintdidn vuosittain sité,
miten toimivaltaiset viranomaiset ovat panneet tadytintéon positiolimiitit, jotka
on asetettu kiyttden arvopaperimarkkinaviranomaisen 3 kohdan mukaisesti
madrittdmad laskentamenetelmai. Niin arvopaperiviranomainen varmistaa, etta
yhtendistd  positiolimiittid = sovelletaan  tosiasiallisesti ~ maatalousalan
hyodykejohdannaisiin sekd samoihin kohde-etuuksiin perustuviin kriittisiin ja
merkittdviin sopimuksiin, joilla on samat ominaispiirteet riippumatta siité,
missd ne ovat kaupankdynnin kohteena 6 kohdassa tarkoitetulla tavalla.

8. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd kauppapaikkaa ylldpitdva
sijoituspalveluyritys tai markkinoiden ylldpitdja, joka kiy kauppaa
hyodykejohdannaisilla, suorittaa positioiden hoidon valvontatoimenpiteiti,
mukaan lukien kauppapaikan valtuudet:

a)  valvoa henkildiden avoinna olevien sopimusten positioita;

b) saada henkil6iltd kéiyttoonsd tietoja ja kaikki merkityksellinen
dokumentaatio  syntyneen position tai  vastuun koosta tai
kayttotarkoituksesta, tietoja tosiasiallisista edunsaajista tai omistajista,
mahdollisista yhteisistd jarjestelyistd sekd kaikista asiaan liittyvistd
varoista tai veloista kyseisilld markkinoilla, mukaan lukien tarvittaessa
muihin kauppapaikkoihin liittyviin sopimuksiin ja OTC-sopimuksiin
liittyvistd positioista jdsenten ja osallistujien vilitykselld;

c) vaatia henkilod sulkemaan positio tai pienentdmiin sitd véliaikaisesti tai
pysyvésti ja toteuttamaan yksipuolisesti tarvittavia toimia position
sulkemisen tai pienentdmisen varmistamiseksi, jos henkild ei noudata
vaatimusta; ja

d) vaatia tarvittaessa henkilod tarjoamaan viliaikaisesti likviditeettid
takaisin kyseisille markkinoille sovitulla hinnalla ja volyymilld, jolloin
nimenomaisena tarkoituksena on lieventdd suuren tai médrdaavin position

vaikutuksia.
Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii luonnokset teknisiksi
sdéntelystandardeiksi, joissa méadritelladn positioiden hoidon

valvontatoimenpiteiden sisdltd ja ottaa siten huomioon asianomaisten
kauppapaikkojen ominaispiirteet.

Arvopaperimarkkinaviranomaisen on toimitettava kyseisten teknisten
sddntelystandardien luonnokset komissiolle viimeistddn [yhdeksdn kuukauden
kuluttua tdméan direktiivin voimaantulostal].

Siirretddn komissiolle valta hyvdksyd ensimmaéisessd alakohdassa tarkoitetut
tekniset sddntelystandardit asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10-14 artiklassa
sdddettyd menettelyd noudattaen. ;”;

Korvataan 58 artiklan 2 kohta seuraavasti:

”2.  Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd hyddykejohdannaisilla taikka
paastdoikeuksilla tai niiden johdannaisilla kauppapaikan ulkopuolella kauppaa
kdyvdt sijoituspalveluyritykset antavat 57 artiklan 6 kohdassa tarkoitetulle
toimivaltaiselle keskusviranomaiselle vdhintddn pdéivittdin tdydellisen erittelyn
kauppapaikassa kaupankdynnin kohteena oleviin hyddykejohdannaisiin taikka
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padstdoikeuksiin tai niiden johdannaisiin ja taloudelliselta kannalta vastaaviin OTC-
sopimuksiin liittyvistd omista positioistaan sekd 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.”.

11) Lisétidn 90 artiklaan 1 a kohta seuraavasti:

”1 a. Komissio tarkastelee ennen 31 pdivdd joulukuuta 2021 2 artiklan 1 kohdan j
alakohdassa sdddetyn poikkeuksen vaikutuksia pddstdoikeuksiin tai niiden
johdannaisiin ja liittdd sithen tarvittaessa lainsdddéntoehdotuksen kyseisen
poikkeuksen  muuttamiseksi. Tadssd  yhteydessd komissio arvioi EU:n
paidstooikeuksien ja niiden johdannaisten kauppaa EU:ssa ja kolmansissa maissa, 2
artiklan 1 kohdan j alakohdan mukaisen poikkeuksen vaikutusta sijoittajansuojaan,
paidstooikeuksien ja niiden johdannaisten markkinoiden eheyteen ja avoimuuteen
sekd sitd, olisiko toteutettava toimenpiteitd kolmansien maiden kauppapaikoilla
kéytdvan kaupan osalta.”.

2 artikla
Saattaminen osaksi kansallista lainsddddintod

1) Jasenvaltioiden on annettava ja julkaistava tdmin direktiivin noudattamisen
edellyttamit lait, asetukset ja hallinnolliset maidrdykset [yhdeksdn kuukauden
kuluttua tdméan direktiivin voimaantulosta]. Niiden on viipyméttd toimitettava ndméa
saannokset kirjallisina komissiolle.

Jasenvaltioiden on sovellettava néitd toimenpiteitd [12 kuukauden kuluttua tdmén
direktiivin voimaantulosta].

2) Jasenvaltioiden on toimitettava tdssd direktiivissd sddnnellyistd kysymyksisti
antamansa keskeiset kansalliset saannokset kirjallisina komissiolle.

3 artikla
Voimaantulo

Tédmi direktiivi tulee voimaan kahdentenakymmenentend pidivdnd sen jélkeen, kun se on
julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessa.

4 artikla
Osoitus

Tédma direktiivi on osoitettu kaikille jdsenvaltioille.

Tehty Brysselissd
Euroopan parlamentin puolesta Neuvoston puolesta
Puhemies Puheenjohtaja
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