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PERUSTELUT

1. DELEGOIDUN SAADOKSEN TAUSTA

Rahoitusvilineiden markkinoista annetulla Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilld
2014/65/EU' (MIiFID 1I) sdinnelldin kauppapaikkojen toimiluvan mydntimisti ja
vahvistetaan niiden toiminnan harjoittamista koskevat edellytykset.

MiFID II -direktiivid muutettiin Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilld (EU)
2022/2556° sen varmistamiseksi, etti se on yhdenmukainen Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksessa (EU) 2022/2554° vahvistettujen tieto- ja viestintitekniikan riskien
hallintaa koskevien vaatimusten kanssa.

MiFID II -direktiivid muutettiin mySdhemmin Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilla
(EU) 2024/790* muun muassa niiden siéintdjen osalta, joiden mukaan kauppapaikkojen on
otettava kéyttoon liiallista volatiliteettia markkinoilla rajoittavia mekanismeja. Vuoden 2022
energiakriisi johti ndiden mekanismien lisdtarkasteluun, jossa paljastui toisistaan poikkeavia
kéytdntojd ja lapindkyvyyden puutetta sen suhteen, miten kauppapaikat eri puolilla unionia
suunnittelevat ndmi mekanismit. Direktiivilld (EU) 2024/790 muutettiin erityisesti MiFID II
-direktiivin 48 artiklaa, jotta markkinaosapuolet saisivat lapindkyvimmin tietoa olosuhteista,
jotka johtavat kaupankdynnin pysdyttdmiseen tai rajoittamiseen, sekd periaatteista, jotka
sddnneltyjen markkinoiden on otettava huomioon, kun ne vahvistavat kaupankdynnin
pysdyttdmisen tai rajoittamisen tirkeimmét tekniset parametrit. Direktiivissd (EU) 2024/790
edellytettiin my0s, ettd Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA) laatii luonnokset
teknisiksi sddntelystandardeiksi, joissa vahvistetaan periaatteet, jotka sddnneltyjen
markkinoiden on otettava huomioon kaupankidynnin pysdyttdmisen tai rajoittamisen
tarkeimpien teknisten parametrien vahvistamisessa.

Komission delegoitu asetus (EU) 2017/584° sisiltdi sdinnoksid, joissa tismennetiin
kauppapaikkojen toiminnan jérjestimistd koskevat vaatimukset, mukaan lukien
kaupankdynnin pysédyttdmiseen ja hintarajoihin liittyvdt vaatimukset. Direktiivilld (EU)
2022/2556 ja direktiivilld (EU) 2024/790 MiFID II -direktiiviin tehtyjen muutosten vuoksi on
tarpeen paivittdd asetusta (EU) 2017/584 vastaavasti.

! Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 pdivdnd toukokuuta 2014,
rahoitusvilineiden markkinoista sekd direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta
(EUVL L 173, 12.6.2014, s. 349, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/2025-01-17).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2022/2556, annettu 14 pdivdna joulukuuta 2022,

direktiivien 2009/65/EY, 2009/138/EY, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU, 2014/65/EU, (EU)

2015/2366 ja (EU) 2016/2341 muuttamisesta finanssialan digitaalisen héirionsietokyvyn osalta (EUVL

L 333,27.12.2022, s. 153, ELI: http://data.europa.cu/eli/dir/2022/2556/0j).

3 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2022/2554, annettu 14 pdivdnd joulukuuta 2022,
finanssialan digitaalisesta héirionsietokyvysta ja asetusten (EY) N:o 1060/2009, (EU) N:o 648/2012,
(EU) N:o 600/2014, (EU) N:o 909/2014 ja (EU) 2016/1011 muuttamisesta (EUVL L 333, 27.12.2022,
s. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2022/2554/0j).

4 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2024/790, annettu 28 péivand helmikuuta 2024,
rahoitusvilineiden markkinoista annetun direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta (EUVL L, 2024/790,
8.3.2024, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2024/790/07).

> Komission delegoitu asetus (EU) 2017/584, annettu 14 pdivand heindkuuta 2016, Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU tdydentdmisestd kauppapaikkojen toiminnan jérjestdmisté
koskevia vaatimuksia tdsmentdvilld teknisilld sdéntelystandardeilla (EUVL L 87, 31.3.2017, s. 350,
ELI: http://data.curopa.eu/eli/reg_del/2017/584/0j).
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2. SAADOKSEN HYVAKSYMISTA EDELTANEET KUULEMISET

ESMA jirjesti Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1095/2010° 10 artiklan
1 kohdan mukaisesti avoimia julkisia sidosryhmien kuulemisia’ ennen teknisten
sadntelystandardien luonnosten toimittamista komissiolle. Se kuuli my6s arvopaperimarkkina-
alan osallisryhmii. ESMA laati kustannus-hy&tyanalyysin, joka siséllytettiin loppuraporttiin®
yhdessd kuulemisten tulosten kanssa. ESMA ldhetti teknisid siéntelystandardeja koskevan

loppuraportin komissiolle huhtikuussa 2025.

3. DELEGOIDUN SAADOKSEN OIKEUDELLINEN SISALTO

Asetuksen 1 artiklassa tehdddn delegoituun asetukseen (EU) 2017/584 muutoksia, joilla 1)
tdsmennetddn tarkemmin kyseisen asetuksen soveltamisalaa, ii) yhdenmukaistetaan se
direktiivilld (EU) 2022/2556 MIiFID II -direktiiviin tehtyjen muutosten kanssa ja iii)
vahvistetaan hintavaihtelurajoihin sovellettavat yhteiset periaatteet sekd tiedot, jotka
kauppapaikkojen on julkistettava kaupan hintavaihtelurajoista.

Asetuksen 2 artiklassa vahvistetaan asetuksen voimaantulopiiva.

6 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1095/2010, annettu 24 pdivand marraskuuta 2010,
Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta sekd
péatoksen N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja komission péaatoksen 2009/77/EY kumoamisesta (EUVL
L 331, 15.12.2010, s. 84, ELI: http://data.curopa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).

7 Kuulemisasiakirja on saatavilla ESMAn verkkosivustolla.

8 ESMA, Final report on Systematic Internaliser notification (new ITS), on the volume cap and
transparency calculations (RTS 3) and circuit breakers (new RTS 7a), saatavilla ESMAn
verkkosivustolla.

2
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KOMISSION DELEGOITU ASETUS (EU) .../...,

annettu 1.10.2026,

delegoidussa asetuksessa (EU) 2017/584 vahvistettujen teknisten siddntelystandardien

muuttamisesta kauppapaikkojen toiminnan jiarjestimisti koskevien tiettyjen
vaatimusten ja kaupan hintavaihtelurajojen osalta

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN KOMISSIO, joka

ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen,

ottaa huomioon rahoitusvélineiden markkinoista sekd direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin
2011/61/EU muuttamisesta 15 pdivdnd toukokuuta 2014 annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2014/65/EU’ ja erityisesti sen 48 artiklan 12 kohdan kolmannen
alakohdan,

sekd katsoo seuraavaa:

(1)

2)

Sdhkoisiin - kaupankdyntijarjestelmiin liittyvd teknologian kehitys ja erityisesti
téllaisista jarjestelmistd aiheutuvat riskit kuuluvat tarkeimpiin tekijéihin maaritettdessa
kauppapaikkojen toiminnan edellyttdmid organisaatiojérjestelyjd. Tédmdn vuoksi
komission delegoidussa asetuksessa (EU) 2017/584!° vahvistetaan toiminnan
jarjestamistd koskevia erityisvaatimuksia kauppapaikoille, jotka kéyttavit sdhkoisid
vilineitd toimeksiantojen antamiseen ja niiden tidsmdyttimiseen, kun taas muihin
kauppapaikkoihin sovelletaan ainoastaan direktiivissi 2014/65/EU  saddettyja
toiminnan jirjestdmistd koskevia vaatimuksia. Delegoidussa asetuksessa (EU)
2017/584 kaytetddn késitteitd ’algoritmisen kaupankdynnin sallivat tai mahdollistavat
kauppapaikat’ ja ’algoritmisen kaupankdynnin jarjestelmdt”. Naitd késitteitd ei
kuitenkaan ole madritelty riittdvin selkeédsti. Oikeusvarmuuden parantamiseksi on
aiheellista sddtdd, ettd kyseistd asetusta olisi sovellettava ainoastaan niihin
kauppapaikkoihin, joissa toimeksiantojen antamista ja tdsmiyttdmistd helpotetaan
sahkoisilld vilineilld. Sellaista kaupankdyntijdrjestelmad ylldpitdvat kauppapaikat,
joissa litketoimet toteutetaan yksinomaan huutokauppamenettelylld, olisi jétettava
kyseisen asetuksen soveltamisalan ulkopuolelle.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilli (EU) 2022/2556'! muutettiin
direktiivid 2014/65/EU sen yhdenmukaistamiseksi Euroopan parlamentin ja neuvoston

EUVL L 173, 12.6.2014, s. 349.

Komission delegoitu asetus (EU) 2017/584, annettu 14 péiviana heindkuuta 2016, Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU tdydentdmisestd kauppapaikkojen toiminnan jérjestdmistéd
koskevia vaatimuksia tdsmentdvillad teknisilld sdéntelystandardeilla (EUVL L 87, 31.3.2017, s. 350,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/584/0j).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2022/2556, annettu 14 péivénd joulukuuta 2022,
direktiivien 2009/65/EY, 2009/138/EY, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU, 2014/65/EU, (EU)
2015/2366 ja (EU) 2016/2341 muuttamisesta finanssialan digitaalisen héirionsietokyvyn osalta (EUVL
L 333,27.12.2022, s. 153, ELI: http://data.curopa.cu/eli/dir/2022/2556/0j).
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€)

(4)

©)

asetuksessa (EU) 2022/2554'2 vahvistettujen tieto- ja viestintitekniikan riskien
hallintaa koskevien vaatimusten kanssa. Direktiivilld (EU) 2022/2556 muutettiin
erityisesti ESMAlle direktiivin (EU) 2014/65 48 artiklan 12 kohdan a ja g alakohdassa
annettuja teknisten sdéntelystandardien luonnosten laadintavaltuuksia siten, ettd
digitaalista héirionsietokykyd ja digitaalisen hiirionsietokyvyn testausta koskevat
vaatimukset jatettiin ndiden valtuuksien ulkopuolelle. Sen vuoksi on tarpeen poistaa
kyseiset vaatimukset delegoidusta asetuksesta (EU) 2017/584, mukaan lukien
vaatimukset, jotka koskevat liiketoiminnan jatkuvuutta koskevia jarjestelyjé, tieto- ja
viestintitekniikkapalvelujen ulkoistamista, kaupankdyntijirjestelmien testausta sekd
turvallisuutta ja padsyn rajoituksia.

Asetuksen (EU) 2022/2554 28 artiklan 3 kohdassa edellytetdén, ettd finanssiyhteisot
ilmoittavat toimivaltaiselle viranomaiselleen hyvissd ajoin kaikista suunnitelluista
sopimusjarjestelyistd, jotka koskevat TVT-palveluntarjoajana olevien kolmansien
osapuolten tarjoamien kriittisid tai tirkeitd toimintoja tukevien TVT-palvelujen
kiyttod. Jotta voidaan varmistaa johdonmukaisuus kriittisid tai tdrkeitd toimintoja
tukevien TVT-palvelujen ja muiden kuin TVT-palvelujen ulkoistamisen kohtelussa,
on tarpeen poistaa delegoidun asetuksen (EU) 2017/584 6 artiklan 5 kohdan b
alakohdassa sdadetty lupavaatimus. Sen mahdollistamiseksi, etti toimivaltainen
viranomainen voi arvioida, heikentddko kriittisten muiden kuin tieto- ja
viestintdtekniikan operatiivisten toimintojen ulkoistaminen toiminnan
hiirionsietokykya ja liiketoiminnan jatkuvuutta, ja ongelmia havaitessaan hyodyntid
direktiivin 2014/65/EU 69 artiklassa sdddettyjd valvontavaltuuksia, kauppapaikan,
joka aikoo ulkoistaa ndmi toiminnot, olisi ilmoitettava asiasta toimivaltaiselle
viranomaiselleen.

Direktiivin 2014/65/EU 48 artiklan 5 kohdassa edellytetdin, ettd kauppapaikkojen on
voitava keskeyttdd kaupankdynti tai rajoittaa sitd véliaikaisesti hititilanteissa tai jos
jossakin rahoitusvélineessd tapahtuu merkittdvd hinnanmuutos. Jotta voidaan
varmistaa lyhytaikaisten suuren volatiliteetin jaksojen asianmukainen hallinta,
kauppapaikkojen olisi otettava kéyttoon kaupan hintavaihtelurajoja. Nama
hintavaihtelurajat olisi toteutettava kaupankdynnin pysdyttimisend tai hintarajoina.
Koska kaupankdynnin pysédyttiminen ja hintarajat eivdt kuitenkaan vélttaméttd sovellu
muihin  kaupankdyntijirjestelmiin ~ kuin  keskitettyyn rajahintatoimeksiantojen
tarjouskirjaan ~ tai ~ maddrdajoin  toistuvaan  huutokauppaan  perustuvaan
kaupankéyntijarjestelmdin, muunlaisia  kaupankdyntijirjestelmid  ylldpitdvien
kauppapaikkojen olisi voitava ottaa kdyttoon vaihtoehtoisia jérjestelyjd, joilla voidaan
rajoittaa kaupankayntid markkinoiden epavakauden tilapdisen kasvun hillitsemiseksi ja
merkittdvien hinnanmuutosten estdmiseksi lyhyesséd ajassa, edellyttden, ettd kyseiset
vaihtoehtoiset jarjestelyt soveltuvat paremmin ndiden muiden
kaupankdyntijarjestelmien erityispiirteisiin. Kyseisten kauppapaikkojen olisi télloin
osoitettava toimivaltaiselle viranomaiselleen, ettd tillaiset vaihtoehtoiset jérjestelyt
ovat soveltuvuudeltaan parempia kuin kaupankdynnin pysdyttiminen tai hintarajat.

Jotta voidaan varmistaa, ettd kauppapaikat noudattavat direktiivin 2014/65/EU 48
artiklan 5 kohtaa johdonmukaisesti, on tarpeen vahvistaa periaatteet, jotka
kauppapaikkojen on otettava huomioon asettaessaan kaupan hintavaihtelurajoja ja
ottaessaan kiyttdon menetelmén niiden kalibrointia varten. Jotta voidaan varmistaa,

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2022/2554, annettu 14 pdivdnd joulukuuta 2022,
finanssialan digitaalisesta hdirionsietokyvystd ja asetusten (EY) N:o 1060/2009, (EU) N:o 648/2012,
(EU) N:o 600/2014, (EU) N:o 909/2014 ja (EU) 2016/1011 muuttamisesta (EUVL L 333, 27.12.2022,
s. 1, ELI: http://data.europa.cu/eli/reg/2022/2554/0j).
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(6)

()
(8)

)

ettd kaupan hintavaihtelurajat toimivat tehokkaasti, tdssd menetelméassd olisi otettava
huomioon niiden rahoitusvilineiden erityiset markkinaolosuhteet, joilla kéytdvaddan
kauppaan kyseisid kaupan hintavaihtelurajoja sovelletaan. Jotta markkinaosapuolet
voisivat arvioida kaupan hintavaihtelurajojen aktivoimisen vaikutuksia markkinoiden
toimivuuteen ja kaupankdyntitoimintaan, kauppapaikkojen olisi julkaistava tiedot
ndiden mekanismien rakenteesta ja toiminnasta sekd niiden kéyttdonoton
vaikutuksista. Jotta voidaan estdd asianmukaiselle kaupankdynnille aiheutuvat
tahattomat seuraukset, kuten kaupan hintavaihtelurajojen keinotekoisen aktivoimisen
riski, kauppapaikoilta ei kuitenkaan pitdisi edellyttdd kaupan hintavaihtelurajojen
toimimisen perustana olevien yksityiskohtaisten parametrien julkaisemista. Tehokkaan
valvonnan varmistamiseksi kauppapaikkojen olisi toimitettava ndmé parametrit
toimivaltaisille viranomaisille vuosittain. Toimivaltaisille viranomaisille ilmoitettavien
tietojen johdonmukaisuuden ja vertailukelpoisuuden varmistamiseksi on tarpeen
saatdd mallista, jota kauppapaikkojen olisi kéytettdvd ilmoittaecssaan toimivaltaiselle
viranomaiselleen kaupan hintavaihtelurajojen toimimisen perustana olevat parametrit.

ISO 10383 on Kansainvélisen standardisoimisjédrjeston kauppapaikkojen koodeja
(MIC-koodit) varten kehittdmid kansainvilinen standardi, jonka avulla kauppapaikat
voidaan tunnistaa yksilollisesti ja yksiselitteisesti. MIC-koodit ovat kaytossd
maailmanlaajuisesti, ja niitd kdytetdén kauppapaikkojen tunnistamiseen. Jotta voidaan
varmistaa kauppapaikkojen yksiselitteinen tunnistaminen niiden toimivaltaisille
viranomaisille toimittamissa kaupan hintavaihtelurajoja koskevissa raporteissa seké
varmistaa yhdenmukaisuus maailmanlaajuisesti hyviksyttyjen standardien kanssa,
kauppapaikkojen olisi kéytettdvd raporteissaan niille ISO 10383 -standardin
mukaisesti annettua MIC-koodia.

Delegoitu asetus (EU) 2017/584 olisi sen vuoksi muutettava vastaavasti.

Tamid asetus perustuu teknisten sddntelystandardien luonnokseen, jonka Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen on toimittanut komissiolle.

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen on jérjestdnyt avoimia julkisia kuulemisia
tdmin asetuksen perustana olevista teknisten sdéntelystandardien luonnoksista,
analysoinut niihin mahdollisesti liittyvid kustannuksia ja hyotyjd sekd pyytinyt
lausunnon Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1095/2010'3 37
artiklalla perustetulta arvopaperimarkkina-alan osallisryhmalta,

ON HYVAKSYNYT TAMAN ASETUKSEN:

1 artikla
Delegoidun asetuksen (EU) 2017/584 muuttaminen

Muutetaan delegoitu asetus (EU) 2017/584 seuraavasti:

1)

korvataan otsikko seuraavasti:

”Komission delegoitu asetus (EU) 2017/584, annettu 14 péivini heinikuuta 2016,
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU tiydentimisesti
sellaisten kauppapaikkojen toiminnan jarjestamisti ja kaupan
hintavaihtelurajoja koskevia vaatimuksia tasmentivilla teknisilli

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1095/2010, annettu 24 pdivand marraskuuta 2010,
Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta seka
paétoksen N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja komission paitdksen 2009/77/EY kumoamisesta (EUVL
L 331, 15.12.2010, s. 84, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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2)

3)

4)

S)

6)

sdantelystandardeilla, joissa toimeksiantojen antamista ja niiden tismayttimisti
helpotetaan siihkaisilli vilineilld”;

muutetaan I luvun otsikko seuraavasti:

»I LUKU
SOVELTAMISALA JA MAARITELMAT”;

korvataan 1 artikla seuraavasti:

] artikla
Soveltamisala

(Direktiivin 2014/65/EU 48 artikla)

Tétd asetusta sovelletaan kauppapaikkoihin, joissa toimeksiantojen antamista ja
niiden tdsmayttdmistd helpotetaan sdhkoisilld vilineilld.”;

lisitddn 1 a artikla seuraavasti:

] a artikla
Miiritelmat
(Direktiivin 2014/65/EU 48 artikla)

Téssi asetuksessa tarkoitetaan:

1))

2)

3)

4)

5)

’algoritmisen kaupankdynnin jdrjestelmilld’ kauppapaikan mitd tahansa
jérjestelya tai jarjestelmid, jonka avulla jésenet, osapuolet tai asiakkaat voivat
harjoittaa algoritmista kaupankéyntia;

"TVT-palvelulla’  Euroopan  parlamentin  ja  neuvoston  asetuksen
(EU) 2022/2554" 3 artiklan 21 alakohdassa médriteltyd *TVT-palvelua’;

’kaupan hintavaihtelurajalla’ kaupankdynnin pysédyttdmistd, hintarajoja tai mitd
tahansa muuta jarjestelyd, jolla voidaan rajoittaa kaupankdyntid, jos jossakin
rahoitusvélineessd tapahtuu merkittdva hinnanmuutos lyhyessa ajassa;

"kaupankdynnin pysdyttdmiselld’ jéarjestelyd, jossa jatkuva kaupankdynti
keskeytetddn taikka ajoitettujen tai ajoittamattomien huutokauppojen kestoa
pidennetdén tapauksissa, joissa tapahtuu merkittivd hinnanmuutos suhteessa
viitehintaan;

“hintarajalla’ jdrjestelyd, joka mahdollistaa toimeksiantojen tdsmdyttdmisen
vain, jos tuloksena saatava hinta pysyy ennalta mééiritettyjen hintarajojen
sisalla.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2022/2554, annettu 14 péivand joulukuuta
2022, finanssialan digitaalisesta héirionsietokyvystd ja asetusten (EY) N:o 1060/2009, (EU)
N:o 648/2012, (EU) N:o 600/2014, (EU) N:o 909/2014 ja (EU) 2016/1011 muuttamisesta

(EUVL L 333,27.12.2022, s. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2022/2554/0j).”;

lisdtdédn 1 a artiklan jélkeen I a luvun otsikko seuraavasti:

”Ia LUKU

KAUPPAPAIKKOJEN TOIMINNAN JARJESTAMISTA KOSKEVAT

YLEISET VAATIMUKSET”;

korvataan 2 artiklan 1 kohta seuraavasti:
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7)

8)
9

,’1.

Kauppapaikkojen on tehtdvd ennen kaupankiyntijarjestelman kayttoonottoa ja

vahintddn kerran vuodessa itsearviointi siitd, miten ne noudattavat direktiivin
2014/65/EU 48 artiklaa, ottaen huomioon liiketoimintansa luonne, laajuus ja
monitahoisuus. Itsearvioinnissa on oltava analyysi kaikista liitteessd 1 vahvistetuista
parametreista.”;

muutetaan 6 artikla seuraavasti:

a)

b)

d)

korvataan 1 kohdan johdantolause seuraavasti:

“Kauppapaikkojen, jotka ulkoistavat operatiiviset toimintonsa kokonaan tai
osittain, on varmistettava, ettd”’;

korvataan 2 kohta seuraavasti:

”2. Tatd artiklaa sovellettacssa operatiivisiin toimintoihin kuuluvat kaikki
toiminnot, jotka liittyvét suoraan kaupankiyntijarjestelmien suorituskykyyn ja
valvontaan, lukuun ottamatta toimintoja, jotka katsotaan TVT-palveluiksi.”:

korvataan 5, 6 ja 7 kohta seuraavasti:

”5. Kauppapaikkojen on ilmoitettava toimivaltaisille viranomaisilleen
aikomuksestaan ulkoistaa operatiivisia toimintoja, jos

a) palveluntarjoaja tarjoaa samaa palvelua muille kauppapaikoille;

b) tarkoituksena on ulkoistaa liiketoiminnan jatkuvuuden kannalta kriittisia
operatiivisia toimintoja.

6. Sovellettaessa 5 kohdan b alakohtaa kriittisiin operatiivisiin toimintoihin
kuuluvat toiminnot, jotka tarvitaan direktiivin 2014/65/EU 47 artiklan
1 kohdan b ja e alakohdassa tarkoitettujen vaatimusten tayttdmiseksi.

7. Sovellettaessa 5 kohtaa kauppapaikkojen on annettava ilmoitus
toimivaltaiselle viranomaiselleen véhintddan 60 kalenteripdivdd ennen
ulkoistamissopimuksen voimaantuloa.”;

lisatdan 8 kohta seuraavasti:

8. Poiketen siitd, mitd 7 kohdassa sdddetddn, kauppapaikkojen, jotka aikovat
ulkoistaa 6 kohdassa tarkoitettuja kriittisid operatiivisia toimintoja kolmanteen
maahan  sijoittautuneille  palveluntarjoajille, on annettava ilmoitus
toimivaltaiselle viranomaiselleen véhintddan 90 kalenteripdivdd ennen
ulkoistamissopimuksen voimaantuloa.”;

kumotaan 8 artikla;

muutetaan 10 artikla seuraavasti:

a)

korvataan otsikko seuraavasti:
710 artikla

Testausvelvoitteet tavanomaisesta poikkeavan kaupankiynnin estimiseksi

b)

(Direktiivin 2014/65/EU 48 artiklan 1 kohta)”;
lisdtdan 4 kohta seuraavasti:

4. Kauppapaikkojen on milloin tahansa pystyttdva osoittamaan, ettd ne ovat
toteuttaneet kaikki kohtuulliset toimenpiteet estiddkseen sen, ettd niiden
kaupankdyntijirjestelmit lisddvit tavanomaisesta poikkeavaa kaupankidyntid,
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10)
11)

12)

13)

14)

myos silloin, kun kauppapaikat testaavat kaupankidyntijirjestelmiddn ennen
kéyttoonottoa tai kaupankéyntijdrjestelman péivittimisen yhteydessd.”;

kumotaan 15 artikla;
muutetaan 16 artikla seuraavasti:
a)  korvataan 1 kohta seuraavasti:

”1. Kauppapaikkojen on 3 artiklassa tarkoitetun ohjaus-, hallinto- ja
paatoksentekokehyksensa yhteydessa laadittava litkketoiminnan
jatkuvuussuunnitelma, jossa  vahvistetaan menettelyt ja  jérjestelyt
hairiétilanteiden hallintaa varten.”;

b)  kumotaan 2 kohdan c alakohta;
c¢)  korvataan 4 kohta seuraavasti:

”4. Kauppapaikkojen on tehtdvd vaikutusten arviointi, jossa yksiloidddn
héirion riskit ja seuraukset, ja tarkistettava sitd midrdajoin.”;

korvataan 17 artiklan 1 kohta seuraavasti:

1. Kauppapaikkojen on 2 artiklassa tarkoitetun itsearviointinsa yhteydessé testattava
lilkketoiminnan  jatkuvuussuunnitelman  toiminta  realististen  skenaarioiden
perusteella.”;

muutetaan 18 artikla seuraavasti:
a)  kumotaan 3 kohdan a alakohta;
b)  korvataan 4 kohta seuraavasti:

”4.  Kauppapaikkojen on julkistettava 2 ja 3 kohdassa sdddetyt
toimintaperiaatteensa ja jirjestelynsd. Tatd velvoitetta ei sovelleta sithen
médrddn toimeksiantoja, joka voidaan ldhettdd sekunnissa ennalta
vahvistettuina aikavéleina.”;

korvataan 19 artikla seuraavasti:
19 artikla
Kaupan hintavaihtelurajojen kiyttoonottoa koskevat yleiset periaatteet
(Direktiivin 2014/65/EU 48 artiklan 5 kohta)

1. Kauppapaikkojen on otettava kéyttoon kaupan hintavaihtelurajat kaupankidynnin
pysdyttdmisend tai hintarajoina.

Kauppapaikkojen on varmistettava, ettd kaupan hintavaihtelurajat ovat
kaupankdyntiaikoina aina toiminnassa.

2. Poiketen siitd, mitd 1 kohdan ensimmaisessé alakohdassa saddetddn, kauppapaikat,
jotka yllapitavit muita kaupankéyntijdrjestelmid kuin keskitettyyn
rajahintatoimeksiantojen tarjouskirjaan tai maéddrdajoin toistuvaan huutokauppaan
perustuvaa kaupankidyntijarjestelmad, voivat ottaa kayttoon kaupan hintavaihtelurajat
muussa muodossa kuin kaupankdynnin pysdyttimisend tai hintarajoina, jos ne
osoittavat toimivaltaiselle viranomaiselleen, ettd markkinoiden erityispiirteiden ja
olosuhteiden vuoksi muut jdrjestelyt soveltuvat paremmin kaupankdynnin
rajoittamiseen, kun jossakin rahoitusvélineessd tapahtuu merkittdvd hinnanmuutos
lyhyessé ajassa.
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15)

3. Kauppapaikkojen on suunniteltava kaupan hintavaihtelurajat sekd staattisen etti
dynaamisen viitehinnan perusteella. Kauppapaikat voivat kuitenkin suunnitella
kyseiset hintavaihtelurajat ainoastaan staattisen tai dynaamisen viitehinnan
perusteella, jos ne osoittavat toimivaltaiselle viranomaiselleen, ettd volatiliteettia
voidaan markkinakohtaiset ominaisuudet ja olosuhteet huomioon ottaen
asianmukaisesti hallita tdllaisilla kaupan hintavaihtelurajoilla.

4. Kauppapaikkojen on testattava kaupan hintavaihtelurajoja ennen niiden
kiyttoonottoa ja arvioitava kiyttdonotettujen kaupan hintavaihtelurajojen tyyppien
asianmukaisuutta sddnnollisesti uudelleen. Uudelleenarvioinnin on katettava
erityisesti tapaukset, joissa kauppapaikka on paittinyt kdyttdd hintavaihtelurajojen
perusteena ainoastaan joko staattista tai dynaamista viitehintaa.

5. Kauppapaikkojen on varmistettava, ettd kaupan hintavaihtelurajojen suunnitteluun,
ylldpitoon ja seurantaan kohdennetaan riittdvésti tietotekniikka- ja henkiloresursseja
ja ettd kyseisid kaupan hintavaihtelurajoja seurataan jatkuvasti.”;

lisétddn 19 a ja 19 b artikla seuraavasti:
”19 a artikla
Periaatteet kaupan hintavaihtelurajojen kalibrointimenetelmén vahvistamiseksi
(Direktiivin 2014/65/EU 48 artiklan 5 kohta)

1. Kauppapaikkojen on vahvistettava kaupan hintavaihtelurajojen

a) rahoitusvilineen likviditeettiprofiili ja noteeraustaso;
b)  rahoitusvilineen volatiliteettiprofiili;
c) kauppapaikan jirjestelmé ja sddnnot;

d) sisdiset viitteet, joilla tarkoitetaan hintoja, jotka mééritetdin kauppapaikan
sisdlld ja jotka ovat sitten kéytettdvissd kaupan hintavaihtelurajojen
kalibroimiseksi kyseistd vilinettd varten;

e) tarvittaessa mahdolliset asiaankuuluvat ulkoiset viitteet, kuten omaisuuserien
viliset ja markkinoiden viliset ehdot;

f)  se, kuinka monta kertaa mekanismia on kiytetty kauppapaikan alustoilla
kolmen edellisen vuoden aikana.

Kauppapaikkojen on kaytettdva kaupan hintavaihtelurajojen kalibrointiin vaikuttavan
menetelmin kaikkien paivitysten perustana tilastotietoja, jos sellaisia on saatavilla, ja
muuttuvia markkinaolosuhteita.

2. Edella 1 kohdassa tarkoitetussa menetelmisséd on vahvistettava seuraavat seikat:

a)  staattisen ja dynaamisen viitehinnan tavanomainen péivitystiheys;

b) ei-tyhjentdvd luettelo tapauksista, joissa voidaan tehdd poikkeuksellisia
paivityksid;

c) noudatettava menettely silloin, kun parametrit on korvattava manuaalisesti

asianmukaisen kaupankdynnin varmistamiseksi.

3. Kauppapaikkojen on tarkasteltava 1 kohdassa tarkoitettua menetelmédd uudelleen
véihintddn kerran vuodessa ja péivitettdva sitd tarvittaessa.
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16)
17)

18)

4. Kauppapaikkojen on pidettdvd kirjaa 1 kohdassa tarkoitetusta menetelmastd ja
sithen tehdyistd muutoksista sekd kaupan hintavaihtelurajojen kdytosti, hallinnasta ja
paivityksestd vidhintddn viiden edeltivin vuoden ajalta. Kauppapaikkojen on
asetettava nidmd tiedot saataville toimivaltaisen viranomaisen pyynnosti.
Kauppapaikkojen on pystyttivd perustelemaan kaupan hintavaihtelurajojen
toimimisen perustana olevien raja-arvojen valinta.

19 b artikla

Kaupan hintavaihtelurajoja koskevien tietojen julkaiseminen ja
raportointivaatimukset

(Direktiivin 2014/65/EU 48 artiklan 5 kohta)

1. Kauppapaikkojen on julkaistava verkkosivustollaan selkedsti ja tiiviisti seuraavat
tiedot kaupan hintavaihtelurajojen toimimisesta ja vaikutuksista:

a)  yleinen kuvaus kiyttoon otetun kaupan hintavaihtelurajan muodosta, sisiltden
esimerkkejid olosuhteista, jotka johtavat kyseisen kaupan hintavaihtelurajan
aktivoimiseen;

b) kuvaus kaupan hintavaihtelurajojen aktivoimisen seurauksista siséltden
selityksen siitd, johtaisiko aktivoiminen kaupankdynnin pysédyttimiseen,
siirtymiseen toiseen kaupankiyntimuotoon vai toimeksiannon hylkdédmiseen;

c) kaupankdynnin  pysdyttdmisen osalta  kaupankdynnin  pysdyttdmisen
vahimmadiskesto sen jdlkeen, kun kaupankdynnin pysdyttiminen on aktivoitu;

d) hintarajojen osalta rajat, joiden puitteissa toimeksiantojen tdsmdyttiminen
sallitaan, kun tuloksena saatava hinta on kyseisten rajojen sisilla;

e) tiedot kaupan hintavaihtelurajojen toimimisen perustana olevasta viitehinnasta.

2. Kauppapaikkojen, jotka soveltavat eri muodoissa olevia kaupan
hintavaihtelurajoja, on tismennettdvd 1 kohdan mukaisesti julkistettavissa tiedoissa,
mihin  rahoitusvilineisiin ~ tai  rahoitusvidlineluokkiin ~ kyseistd  kaupan
hintavaihtelurajaa sovelletaan.

3. Edelld olevan 1 kohdan mukaisesti julkaistuissa tiedoissa on ilmoitettava selvésti,
voidaanko kaupan hintavaihtelurajojen toimimisen perustana olevia tiettyjd
parametreja mukauttaa markkinaolosuhteiden mukaan, ja jos voidaan, mitd
parametreja.

4. Kauppapaikkojen on vuosittain ilmoitettava toimivaltaiselle viranomaiselleen
tiedot kaupan hintavaihtelurajojen toimimisen perustana olevista parametreista. Tati
varten kauppapaikkojen on kéytettdava liitteessa II esitettyd mallia.”;

kumotaan 23 artikla;
korvataan liitteen otsikko seuraavasti:
”Liite I”;

lisatdaan taman asetuksen liite liitteeksi I1.
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2 artikla
Voimaantulo

Tama asetus tulee voimaan kolmantena pdivdna sen jédlkeen, kun se on julkaistu Euroopan
unionin virallisessa lehdessd.

Tama asetus on kaikilta osiltaan velvoittava, ja sitd sovelletaan sellaisenaan kaikissa
jasenvaltioissa.

Tehty Brysselissd 1.10.2026

Komission puolesta
Puheenjohtaja
Ursula VON DER LEYEN
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