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(Muut kuin lainsddtamisjarjestyksessd hyviksyttavat saddokset)

ASETUKSET

KOMISSION DELEGOITU ASETUS (EU) N:o 918/2012,

annettu 5 piivini heinikuuta 2012,

lyhyeksimyynnisti ja tietyisti luottoriskinvaihtosopimuksiin littyvisti kysymyksisti annetun

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 236/2012 tiydentimisesti miiritelmien,

nettomiiriisten lyhyiden positioiden laskennan,

tosopimusten, ilmoituskynnysarvojen, rajoitusten keskeyttimiseen sovellettavien likviditeettid

koskevien kynnysarvojen, rahoitusvilineiden arvon merkittivin alenemisen sekid episuotuisien
tapahtumien osalta

katettujen valtionlainan luottoriskinvaih-

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN KOMISSIO, joka

ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopi-
muksen,

ottaa huomioon lyhyeksimyynnistd ja tietyistd luottoriskinvaih-
tosopimuksiin liittyvistd kysymyksistd 14 pdivind maaliskuuta
2012 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen
(EU) N:0236/2012 (') ja erityisesti sen 2 artiklan 2 kohdan,
3 artiklan 7 kohdan, 4 artiklan 2 kohdan, 7 artiklan 3 kohdan,
13 artiklan 4 kohdan, 23 artiklan 7 kohdan ja 30 artiklan,

sekd katsoo seuraavaa:

Asetuksessa (EU) N:o 236/2012 sdddetddn tietyistd lyhy-
eksimyyntiin ja luottoriskinvaihtosopimuksiin liittyvistd
toimenpiteistd. Asetuksen (EU) N:o 236/2012 42 artik-
lassa annetaan Euroopan unionin toiminnasta tehdyn so-
pimuksen 290 artiklan mukaisesti komissiolle valta antaa
delegoituja sdadoksia, joilla tiydennetdan kyseisen asetuk-
sen sdannoksid. Talld delegoidulla saddokselld tiydenne-
tddn ja muutetaan tiettyjd muita kuin keskeisid osia.

Tamin asetuksen sddnnokset liittyvat laheisesti toisiinsa,
koska ilmoitus- ja julkistamiskynnysarvot ja kattamatto-
mien luottoriskinvaihtosopimusten maddritys riippuvat
madritelmistd ja koska lyhyiden positioiden laskentame-
netelmistd ja rahoitusvilineiden arvon merkittdvaa alene-
mista ja valtionlainamarkkinoiden likviditeetin alenemista
koskevat sidnnokset ja epdsuotuisien tapahtumien méa-
ritys ovat erottamattomasti yhteydessd toisiinsa. Jotta ne

() EUVL L 86, 24.3.2012, s. 1.
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lyhyeksimyyntid koskevat sddnnokset, joiden olisi tultava
voimaan samaan aikaan, olisivat keskenddn yhdenmukai-
set, kaikki asetuksessa (EU) N:0236/2012 edellytetyt
saannokset on aiheellista sisallyttdd yhteen asetukseen.

Asetus (EU) N:o 236/2012 sisaltdd tiettyja madritelmia.
Selkeyden ja oikeusvarmuuden parantamiseksi on aiheel-
lista antaa 2 artiklan 1 kohdassa olevista maaritelmistd
lisdsdaannoksid erityisesti silloin, kun luonnollisen henki-
l6n tai oikeushenkilon katsotaan omistavan rahoitusvali-
neen sovellettaessa lyhyeksimyynnin maaritelmad, ja lisa-
tdsmennystd tapauksista, joissa luonnollinen henkilo tai
oikeushenkilo pitdd hallussaan osaketta tai velkainst-
rumenttia sovellettaessa asetusta (EU) N:o 236/2012. Tas-
mennysten tavoitteena on varmistaa, ettd asetuksen (EU)
N:0 236/2012 tavoiteltu vaikutus saavutetaan johdonmu-
kaisella tavalla huolimatta erilaisista lihestymistavoista ji-
senvaltioiden lainsdddiannossid. Vaikka jasenvaltioissa kdy-
tettdvit arvopapereita koskevat omistusoikeuden ja hal-
lussapidon kasitteet eivit ole tilld hetkelld yhdenmukai-
sia, asetuksen (EU) N:o 236/2012 sddnnoksid on tarkoi-
tus soveltaa yksinomaan lyhyeksimyyntiin, eivitkd ne saa
rajoittaa tulevaisuudessa laadittavia sdddoksid, kuten yh-
denmukaistavaa lainsaddidntod.

Asetuksella (EU) N:o 236/2012 asetetaan rajoituksia ja
velvoitteita, kuten ilmoitus- ja julkistamisvaatimuksia,
luonnollisille henkildille tai oikeushenkildille, jotka pita-
vit hallussaan osakkeita ja valtionlainaa koskevia netto-
maédraisid lyhyitd positioita tai harjoittavat niitd koskevaa
toimintaa. Osakkeita ja valtionlainaa koskevia pitkid ja
lyhyitd positioita voidaan pitad hallussa ja arvostaa mo-
nilla eri tavoilla. Jotta varmistettaisiin yhdenmukainen
lahestymistapa sekd osakkeita ja valtionlainaa koskeviin
lyhyisiin positioihin liittyvien toimenpiteiden vaikutta-
vuus, on tarpeen tdsmentdd, kuinka nettomdaardiset Iyhyet
positiot olisi laskettava. Lyhyeksimyyntia voidaan
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harjoittaa yksittdisten vilineiden tai valtionlainakorien
kautta, minka vuoksi on tarpeen tdsmentdd, miten korien
kautta tapahtuva lyhyeksimyynti sisillytetddn laskentaan.
Jotta varmistettaisiin selked lahestymistapa nettomaaréis-
ten lyhyiden positioiden laskentaan, pitkiin positioihin on
tarpeen soveltaa rajoittavampaa ldhestymistapaa kuin
osakkeita koskeviin lyhyisiin positioihin. Koska joidenkin
rahoitusvilineiden arvo riippuu kohde-etuutena olevien
vilineiden hinnan vaihteluista, on tarpeen tismentas,
kuinka tdmi otetaan huomioon. Tdssd yhteydessd sovel-
letaan delta-mukautukseen perustuvaa menetelmas, silla
se on yleisesti hyviksytty kaytdnto.

Nettomdirdiset lyhyet positiot lasketaan suhteessa luon-
nollisen henkilon tai oikeushenkilon hallussaan pitdmiin
pitkiin ja lyhyisiin positioihin. Pitkid ja lyhyitd positioita
voi kuitenkin olla konsernin eri yksikoilld tai rahaston-
hoitajan hoitamissa erillisissd rahastoissa. Suuret netto-
madrdiset lyhyet positiot voidaan kitked jakamalla ne
konsernin eri yksikoiden tai eri rahastojen kesken. Sdn-
nosten kiertdimisen vahentdmiseksi ja sen varmistamisek-
si, ettd lyhyitd positioita koskevat ilmoitukset ja selvityk-
set antavat oikean ja edustavan kuvan, tarvitaan yksityis-
kohtaisempia sddnnoksid, joissa tdsmennetddn, kuinka
nettomadrdisten lyhyiden positioiden laskennan olisi ta-
pahduttava konsernin eri yksikoiden ja rahastonhoitajien
osalta. Ndiden sadnnosten soveltamiseksi on tarpeen maa-
ritelld, mitd sijoitusstrategialla tarkoitetaan, jotta saadaan
selkeytettyd, mitkd konsernin yksikoiden lyhyet positiot
ja mitka rahastojen Iyhyet positiot olisi laskettava yhteen.
On myos tarpeen maddritelld salkunhoitotoiminta, jotta
saadaan selkeytettyd, mitkd rahastojen lyhyet positiot olisi
laskettava yhteen. Jotta voidaan varmistaa ilmoitusten an-
taminen, on tarpeen tismentdd, minkd konsernin tai eri
rahastojen yksikoiden on suoritettava laskenta ja annet-
tava ilmoitukset.

Asetuksessa (EU) N:o 236/2012 asetetaan rajoituksia kat-
tamattomiin valtionlainan luottoriskinvaihtosopimuksiin
liittyvien transaktioiden tekemiselle, mutta siind sallitaan
katetut valtionlainan luottoriskinvaihtosopimukset, jotka
tehdddn laillisissa suojaustarkoituksissa. Valtionlainan
luottoriskinvaihtosopimuksilla voidaan suojata hyvin mo-
nenlaisia varoja ja velkoja, mutta laillisen suojautumisen
ja keinottelun erottaminen toisistaan voi olla monissa
tapauksissa vaikeaa. Sen vuoksi tarvitaan yksityiskohtaisia
lisatasmennyksid tapauksista, joissa valtionlainan luotto-
riskinvaihtosopimus voidaan katsoa katetuksi. Kun korre-
laatio on johdonmukaisesti ilmoitettava maarallisesti, olisi
kdytettava yksinkertaista, laajasti hyvaksyttyd ja ymmar-
rettyd mittaria, kuten Pearsonin korrelaatiokerrointa, joka
lasketaan jakamalla kahden muuttujan kovarianssi muut-
tujien keskihajontojen tulolla. Varojen ja velkojen yhteen-
sovittaminen tdydellisen suojan luomiseksi on kaytin-
nossd vaikeaa erilaisten varojen ja velkojen ominaispiir-
teiden ja niiden arvon volatiliteetin vuoksi. Asetuksen
(EU) N:0236/2012 mukaan toimenpiteiden on oltava
oikeasuhteisia, minkd vuoksi kattamatonta luottoriskin-
vaihtosopimusta mdiritettdessi on tarpeen tismentdd,
milld tavalla oikeasuhteisuutta edellyttivaid lihestymista-
paa olisi sovellettava katetulla luottoriskinvaihtosopimuk-
sella suojattuihin varoihin ja velkoihin. Koska asetuksessa

(10)

(EU) N:0236/2012 ei vahvisteta luottoriskinvaihtosopi-
musta koskevalle katetulle positiolle erityistd korrelaatio-
astetta, on tarpeen tdsmentdd, ettd korrelaation olisi ol-
tava merkityksellista.

Asetuksessa (EU) N:o 236/2012 edellytetddn, ettd luon-
nollisen henkilon tai oikeushenkilon, jonka hallussaan
pitdima valtionlainaa koskeva nettomddrdinen lyhyt posi-
tio ylittdd kynnysarvon, on ilmoitettava kyseisistd positi-
oista asianomaiselle toimivaltaiselle viranomaiselle. Sen
vuoksi tdmd kynnysarvo olisi tismennettdvi asianmukai-
sesti. Vihdisten arvojen, joilla ei olisi merkittavdd vaiku-
tusta asianomaisiin valtionlainamarkkinoihin, ei pitdisi
edellyttad ilmoittamista, ja kynnysarvossa olisi otettava
huomioon muun muassa yksittdisten valtionlainamarkki-
noiden likviditeetti ja edelleen liikkeessd olevan valtion-
lainan médrd samoin kuin timéan toimenpiteen tavoitteet.

Tiedot, joita tarvitaan liikkeeseen laskettuun valtionlai-
naan liittyvien nettomdairdisten lyhyiden positioiden il-
moituskynnysarvojen laskentaa varten, eivit ole vield saa-
tavilla tdimdn asetuksen voimaantulopdivani. Sen vuoksi
julkaisupdivind sovellettavien ensimmidisten ilmoituskyn-
nysarvojen vahvistamisessa olisi kdytettdvd perusteina en-
siksikin valtionlainan liikkeeseenlaskijan liikkeeseen laske-
tun ja edelleen liikkeessd olevan valtionlainan kokonais-
madrai ja toiseksi sitd, onko kyseiselle valtionlainalle ole-
massa likvidejd futuurimarkkinoita. Kun kaikkia perus-
teita koskevat merkitykselliset tiedot ovat saatavilla, olisi
vahvistettava tarkistetut kynnysarvot.

Jos valtionlainamarkkinoiden likviditeetti laskee tietyn
kynnysarvon alle, valtionlainan kattamatonta lyhyeksi-
myyntid harjoittaville sijoittajille asetetut rajoitukset voi-
daan poistaa tilapdisesti kyseisien markkinoiden likvidi-
teetin parantamiseksi. Jos rahoitusvilineen arvo alenee
merkittdvisti markkinapaikassa, toimivaltaiset viranomai-
set voivat kieltdd lyhyeksimyynnin, rajoittaa sitd tai rajoit-
taa muulla tavalla kyseistd rahoitusvilinettd koskevia
transaktioita. Rahoitusvilineitd on hyvin monenlaisia, ja
kullekin rahoitusvilinelajille on tarpeen madrittdd kynnys-
arvo ottaen huomioon rahoitusvalineiden ja kunkin vali-
neen markkinoiden volatiliteetin vélisten erojen kaltaiset
erot.

Tassd asetuksessa ei tismennetd kynnysarvoa listattujen
yhteissijoitusyritysten osuuden hinnan arvon merkitti-
ville alenemiselle, lukuun ottamatta porssilistattuja rahas-
toja, jotka ovat yhteissijoitusyrityksid, silli vaikka hinta
voi vaihdella vapaasti markkinapaikassa, sithen sovelle-
taan siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteistd
sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid (yhteissijoitusyri-
tykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten maa-
riysten yhteensovittamisesta 13 pdivind heindkuuta
2009 annetussa Euroopan parlamentin ja neuvoston di-
rektiivissd 2009/65/EY (') vahvistettua sddntod, jonka
mukaan hinnat pidetddn ldhelld yhteissijoitusyritysten va-
rojen nettoarvoa. Johdannaisten arvon merkittdville ale-
nemiselle ei tdsmennetd muuta kynnysarvoa kuin tidssd
asetuksessa tdsmennetyt kynnysarvot.

() EUVL L 302, 17.11.2009, s. 32.
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(11)  Tassd asetuksessa selkeytetddn asianomaisten toimivaltais-
ten viranomaisten ja Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksella (EU) N:o 1095/2010 (') perustetun ja sen mu-
kaisesti valtuuksiaan kayttivin Euroopan arvopape-
rimarkkinaviranomaisen (EAMV) toimivaltuuksia, kun ky-
seessd ovat epdsuotuisat tapahtumat tai epasuotuisa kehi-
tys. Yhtendisen ldhestymistavan varmistamiseksi on laa-
dittava luettelo tillaisista tapahtumista, jotta voidaan to-
teuttaa aiheellisia toimia tapauksissa, joissa ilmenee enna-
koimattomia epdsuotuisia tapahtumia tai ennakoimatonta
epasuotuisaa kehitysta.

(12)  Oikeusvarmuuden vuoksi on tarpeen, ettd timd asetus
tulee voimaan samana paivind kuin komission delegoitu
asetus (EU) N:o 919/2012 (%),

ON HYVAKSYNYT TAMAN ASETUKSEN:

I LUKU

YLEISTA
1 artikla
Kohde

Tassd asetuksessa vahvistetaan yksityiskohtaiset sddnnot, joilla
tdydennetddn seuraavia asetuksen (EU) N:o 2362012 artikloja
seuraavasti:

— asetuksen (EU) N:0 236/2012 2 artiklan 2 kohta tdsmenti-
malld omistusoikeuden ja lyhyeksimyynnin maaritelmat;

— asetuksen (EU) N:0 236/2012 3 artiklan 7 kohta tdsmenti-
milld nettomdirdiseen lyhyeen positioon liittyvit tapaukset
ja sen laskentamenetelma sekd hallussapidon mdaritelma;

— asetuksen (EU) N:0 236/2012 4 artiklan 2 kohta tdsmenti-
milld valtionlainan luottoriskinvaihtosopimuksissa olevat
kattamattomat positiot ja laskentamenetelmit konsernien
ja rahastonhoitotoiminnan osalta;

— asetuksen (EU) N:o 236/2012 7 artiklan 3 kohta tismenti-
milld valtionlainaa koskevien merkittavien lyhyiden positi-
oiden ilmoituskynnysarvo;

— asetuksen (EU) N:0 236/2012 13 artiklan 4 kohta tdsmen-
tamalld likviditeettid koskeva kynnysarvo, jonka alittuessa
valtionlainan lyhyeksimyyntid koskevien rajoitusten sovelta-
minen keskeytetdin;

— asetuksen (EU) N:o 236/2012 23 artiklan 7 kohta tdsmen-
tamalld, mitd tarkoitetaan muiden rahoitusvilineiden kuin
likvidien osakkeiden arvon merkittivilld alenemisella;

(') EUVL L 331, 15.12.2010, s. 84.
(?) Katso timin virallisen lehden sivu 16.

— asetuksen (EU) N:o0 236/2012 30 artikla tdsmentdmalld pe-
rusteet ja tekijit, jotka on otettava huomioon madrittdessa,
missd tapauksissa asetuksen (EU) N:o 236/2012 18-21 ja
27 artiklassa tarkoitettuja epdsuotuisia tapahtumia tai epi-
suotuista kehitystd ja 28 artiklan 2 kohdan a alakohdassa
tarkoitettuja uhkia ilmenee.

2 artikla
Miiritelmit

Tdssd asetuksessa tarkoitetaan:

a) ’konsernilla’ oikeushenkilditd, jotka ovat Euroopan parlamen-
tin ja neuvoston direktiivin 2004/109/EY (}) 2 artiklan 1
kohdan f alakohdassa tarkoitettuja médraysvallassa olevia yri-
tyksid, sekd sitd yksittdistd luonnollista henkilod tai oikeus-
henkil6d, joka kayttad maardysvaltaa kyseisessd yrityksessd;

b) 'ylikansallisella  liikkeeseenlaskijalla’  asetuksen  (EU)
N:0236/2012 2 artiklan 1 kohdan d alakohdan i, iv, v ja
vi alakohdassa tarkoitettua liikkeeseenlaskijaa.

II LUKU

2 ARTIKLAN 2 KOHDAN JA 3 ARTIKLAN 7 KOHDAN a ALA-
KOHDAN MUKAINEN MAARITELMIEN LISATASMENNYS

3 artikla

dsitteen ”omistusoikeus” tismentiminen ja
Kisitt ” tusoikeus” tisment
"lyhyeksimyynnin” méiritelma

1. Lyhyeksimyynnin méirittelemiseksi on tarvittaessa méda-
ritettdvd osakkeen tai velkainstrumentin lyhyeksimyyntiin sovel-
lettavan lainsddaddnnon mukaisesti, katsotaanko luonnollisen
henkilon tai oikeushenkilon omistavan kyseisen rahoitusvali-
neen, kun kyseessd on laillinen omistaja tai todellinen omistaja
ja edunsaaja. Kun luonnolliset henkilot tai oikeushenkilot ovat
osakkeen tai velkainstrumentin todellisia omistajia ja edunsaajia,
on lopullisen todellisen edustajan ja edunsaajan katsottava omis-
tavan osakkeen tai velkainstrumentin, myos silloin, kun osake
tai velkainstrumentti on valtuutetun hallussa. Tétd artiklaa so-
vellettaessa todellinen omistaja ja edunsaaja on sijoittaja, joka
ottaa kantaakseen rahoitusvilineen hankkimisesta aiheutuvan
taloudellisen riskin.

2. Sovellettaessa asetuksen (EU) N:o 236/2012 2 artiklan 1
kohdan b alakohdan i, ii ja iii alakohtaa asetuksen (EU)
N:0 236/2012 2 artiklan 1 kohdan b alakohdassa tarkoitettu
lyhyeksimyynti ei kata seuraavia:

a) sellaisten rahoitusvilineiden myynti, jotka on siirretty arvo-
papereiden lainaus- tai takaisinostosopimuksen nojalla, edel-
lyttden ettd arvopaperit joko palautetaan tai siirtdja vetda
arvopaperit takaisin, jotta niitd koskeva selvitys voidaan suo-
rittaa méardajankohtana;

() EUVL L 390, 31.12.2004, s. 38.
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b) sellaisen luonnollisen henkilon tai oikeushenkilon suorittama
rahoitusvilineen myynti, joka on ostanut rahoitusvilineen
ennen myyntid muttei ole vastaanottanut sen toimitusta
myynnin aikaan, edellyttden ettd rahoitusviline toimitetaan
sellaisena ajankohtana, etti sitd koskeva selvitys voidaan suo-
rittaa madrdajankohtana;

¢) sellaisen luonnollisen henkilon tai oikeushenkilon suorittama
rahoitusvilineen myynti, joka on kdyttanyt kyseistd rahoitus-
vilinettid koskevaa merkintietuoikeutta tai vastaavaa oikeutta,
edellyttden ettd rahoitusviline toimitetaan sellaisena ajankoh-
tana, ettd sitd koskeva selvitys voidaan suorittaa mairdajan-
kohtana.

4 artikla
Hallussapito

Sovellettaessa asetuksen (EU) N:o 236/2012 3 artiklan 2 kohdan
a alakohtaa luonnollisen henkilon tai oikeushenkilon katsotaan
pitdvin hallussaan osaketta tai velkainstrumenttia seuraavissa
olosuhteissa:

a) luonnollinen henkil6 tai oikeushenkilo omistaa osakkeen tai
velkainstrumentin 3 artiklan 1 kohdan mukaisesti;

b) on olemassa tiytintoonpanokelpoinen vaatimus osaketta tai
velkainstrumenttia koskevan omistusoikeuden siirtdmisestd
luonnolliselle henkildlle tai oikeushenkilolle asianomaiseen
myyntiin sovellettavan lainsddddannon mukaisesti.

1II LUKU

3 ARTIKLAN 7 KOHDAN b ALAKOHDASSA TARKOITETUT
NETTOMAARAISET LYHYET POSITIOT

5 artikla

Osakkeita koskevat nettomiiriiset lyhyet positiot — pitkiit
positiot

1. Osakekorissa olevan pitkdn position kautta tapahtuva
osakkeen hallussapito on otettava myds huomioon suhteessa
kyseiseen osakkeeseen sen mukaan, mikd on osakkeen paino-
arvo kyseisessd korissa.

2. Miki tahansa sellainen vastuu muun rahoitusvilineen kuin
osakkeen kautta, joka tuottaa taloudellisen edun siind tapauk-
sessa, ettd osakkeen hinta nousee asetuksen (EU) N:o 236/2012
3 artiklan 2 kohdan b alakohdassa tarkoitetulla tavalla, tarkoit-
taa mitd tahansa vastuuta osakepddomassa yhden tai useamman
liitteessd I olevassa 1 osassa luetellun vilineen kautta.

Tamén kohdan ensimmdisessd alakohdassa tarkoitettu vastuu
riippuu sen osakkeen arvosta, jonka osalta nettomairdinen lyhyt
positio on laskettava, ja tuottaa taloudellisen edun siind tapauk-
sessa, ettd osakkeen hinta tai arvo nousee.

6 artikla

Osakkeita koskevat nettomadiriiset lyhyet positiot — lyhyet
positiot

1. Osakekorin lyhyeksimyynnin kautta tapahtuva osakkeen
lyhyeksimyynti on otettava myos huomioon suhteessa kyseiseen

osakkeeseen sen mukaan, mikd on osakkeen painoarvo kysei-
sessd korissa.

2. Sovellettaessa asetuksen (EU) N:o 236/2012 3 artiklan 1
kohdan a alakohtaa ja 3 artiklan 3 kohtaa jos rahoitusvilinettd,
mukaan lukien liitteessd I olevassa 1 osassa luetellut rahoitus-
vilineet, koskeva positio tuottaa taloudellisen edun siind tapauk-
sessa, ettd osakkeen hinta tai arvo alenee, kyseinen positio on
otettava huomioon lyhyen position laskennassa.

7 artikla
Osakkeita koskevat nettomiiriiset lyhyet positiot — yleisti

Edelld 5 ja 6 artiklassa tarkoitettujen nettomdidrdisten lyhyiden
positioiden osalta on otettava huomioon seuraavat perusteet:

a) silld, onko kohde-etuutena oleville omaisuuserille sovittu k-
teissuoritus vai fyysinen toimitus, ei ole merkitysta;

b) sellaisia rahoitusvilineitd koskevia lyhyitd positioita, jotka
antavat perusteen lilkkeeseen laskemattomia osakkeita koske-
vaan vaatimukseen, ja merkintdoikeuksia, vaihtovelkakirjoja
ja muita vastaavia vilineitd ei katsota lyhyiksi positioiksi
nettomadriisen lyhyen position laskennassa.

8 artikla

Valtionlainaa koskeva nettomiiriinen lyhyt positio - pitkit
positiot

1. Hinnoittelulla tarkoitetaan tdssd artiklassa ja liitteessd II
tuottoa, tai jos kyseisistd varoista tai veloista ei saada tuottoa
tai tuotto on epitarkoituksenmukainen vertailukohta kyseisien
varojen tai velkojen vililld, silld tarkoitetaan hintaa. Eri valtion-
lainan liikkeeseenlaskijoiden valtionlainainstrumenttien korissa
olevan pitkdn position kautta tapahtuva valtionlainainstrumen-
tin hallussapito on otettava my6s huomioon suhteessa kyseiseen
valtionlainaan sen mukaan, mikd on valtionlainan painoarvo
kyseisessd korissa.

2. Sovellettaessa asetuksen (EU) N:o 236/2012 3 artiklan 2
kohdan b alakohtaa mikd tahansa sellainen vastuu muun rahoi-
tusvalineen kuin valtionlainan kautta, joka tuottaa taloudellisen
edun siind tapauksessa, ettd valtionlainan hinta nousee, tarkoit-
taa mitd tahansa sellaista vastuuta, joka tuottaa taloudellisen
edun siind tapauksessa, ettd valtionlainan hinta tai arvo nousee,
yhden tai useamman liitteessd [ olevassa 2 osassa luetellun vi-
lineen kautta edellyttden aina, ettd rahoitusvalineiden arvo riip-
puu sen valtionlainan arvosta, jonka osalta nettomédrainen lyhyt
positio on laskettava.

3. Pitkdn position laskennassa on otettava huomioon valti-
onlainan liikkeeseenlaskijan sellaisen valtionlainan kaikki netto-
osuudet, jonka hinnoittelu korreloi vahvasti valtionlainan hin-
noittelun kanssa missd tahansa lyhyessd positiossa, edellyttden
aina, ettd ne korreloivat vahvasti asetuksen (EU) N:o 236/2012
3 artiklan 5 kohdan ja tdmdn artiklan 4 ja 5 kohdan mukaisesti.
Unionin ulkopuolelle  sijoittautuneiden liikkeeseenlaskijoiden
valtionlainainstrumentteja ei oteta huomioon.
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4. Sellaisten varojen hinnan osalta, joiden markkinat ovat
likvidit, toisen valtionlainan liikkeeseenlaskijan velkainstrumen-
tin ja tietyn valtionlainan litkkeeseenlaskijan lainan hinnoittelun
vilistd vahvaa korrelointia on mitattava historiallisten tietojen
perusteella kayttden pdivittdin koottuja painotettuja tietoja valti-
onlainaa koskevaa positiota edeltiviltd 12 kuukauden jaksolta.
Sellaisten varojen osalta, joiden markkinat eivit ole likvidit tai
joiden hintatiedot eivit kata koko edeltivdd 12 kuukauden jak-
soa, on kdytettdvd asianmukaista arviota, joka kattaa vastaavan
pituisen jakson.

5. Sovellettaessa asetuksen (EU) N:o 236/2012 3 artiklan 5
kohtaa velkainstrumentin ja liikkkeeseen lasketun valtionlainan
katsotaan korreloivan vahvasti, jos toisen valtionlainan liikkee-
seenlaskijan velkainstrumentin ja tietyn valtionlainan hinnoitte-
lun vilinen Pearsonin korrelaatiokerroin on vihintddn 80 pro-
senttia kyseisen ajanjakson osalta.

6. Jos positio lakkaa myShemmin olemasta vahvasti korre-
loiva jatkuvasti paivitettdvan 12 kuukauden jakson perusteella,
aiemmin vahvasti korreloineen valtionlainan liikkeeseenlaskijan
valtionlainaa ei endd oteta huomioon pitkdn position laskennas-
sa. Positioiden ei kuitenkaan katsota lakkaavan olemasta vah-
vasti korreloivia, jos niiden korrelaatiokerroin suhteessa valtion-
lainaan laskee tilapdisesti enintddn kolmen kuukauden ajaksi 4
kohdassa vahvistetun tason alle, edellyttden ettd niiden korrelaa-
tiokerroin on vihintddn 60 prosenttia koko kyseisen kolmen
kuukauden jakson ajan.

7. Silld, onko kohde-etuutena oleville omaisuuserille sovittu
kiteissuoritus vai fyysinen toimitus, ei ole merkitystd nettomai-
rdisten lyhyiden positioiden laskennassa.

9 artikla

Valtionlainaa koskevat nettomdiriiset lyhyet positiot -
Iyhyet positiot

1. Valtionlainan korin myynnin kautta tapahtuva valtionlai-
nan lyhyeksimyynti on otettava my6s huomioon suhteessa ky-
seiseen valtionlainaan sen mukaan, mikd on valtionlainan paino-
arvo kyseisessd korissa.

2. Sovellettaessa asetuksen (EU) N:o 236/2012 3 artiklan 1
kohdan a alakohtaa ja 3 kohtaa, jos rahoitusvilinettd, mukaan
lukien 8 artiklan 2 kohdassa luetellut vilineet, koskeva positio
tuottaa taloudellisen edun siind tapauksessa, ettd valtionlainan
hinta tai arvo alenee, kyseinen positio on otettava huomioon
lyhyen position laskennassa.

3. Kaikki valtionlainan luottoriskinvaihtosopimukset, joissa
viitataan valtionlainan liikkeeseenlaskijaan, on otettava huomi-
oon kyseistd valtionlainaa koskevien nettomadriisten lyhyiden
positioiden laskennassa. Valtionlainan luottoriskinvaihtosopi-
musten myynnit on katsottava pitkiksi positioiksi ja niiden ostot
lyhyiksi positioiksi.

4. Jos valtionlainan luottoriskinvaihtosopimusta koskevalla
positiolla suojataan muuta riskid kuin sithen valtionlainaan liit-
tyvad riskid, johon siind viitataan, suojattua riskid ei voida kasi-
telld pitkdnd positiona laskettaessa, onko luonnollisella henki-
1614 tai oikeushenkil6lla valtionlainan litkkeeseenlaskijan liikkee-
seen laskemaa valtionlainaa koskeva nettomairdinen lyhyt posi-
tio.

5. Silli, onko kohde-etuutena oleville omaisuuserille sovittu
kateissuoritus vai fyysinen toimitus, ei ole merkitystd nettomaa-
rdisten lyhyiden positioiden laskennassa.

10 artikla

Osakkeita koskevien nettomiiriisten lyhyiden positioiden
laskentamenetelmi

1. Laskettaessa nettomadrdistd lyhyttd positiota asetuksen
(EU) N:0 2362012 3 artiklan 4 kohdan mukaisesti on kaytet-
tdvd osakkeita koskevaa delta-menetelmédidn perustuvaa mukau-
tusmallia, joka vahvistetaan liitteessa II.

2. Kun luonnollinen henkil6 tai oikeushenkilo laskee samoja
osakkeita koskevaa pitkdd ja lyhyttd positiota, on kéytettavd
samoja menetelmid.

3. Nettomdédriisten lyhyiden positioiden laskennassa on otet-
tava huomioon kaikkia rahoitusvilineitd koskevat markkinapai-
kassa tai sen ulkopuolella suoritetut transaktiot, jotka tuottavat
taloudellisen edun siind tapauksessa, ettd osakkeen hinta tai arvo
muuttuu.

11 artikla

koskevien  nettomiiriisten
positioiden laskenta

1. Sovellettaessa asetuksen (EU) N:o 236/2012 3 artiklan 5
kohtaa valtionlainaa koskevat nettomiiraiset lyhyet positiot las-
ketaan ottaen huomioon kaikkia rahoitusvilineitd koskevat
transaktiot, jotka tuottavat taloudellisen edun siind tapauksessa,
ettd valtionlainan hinta tai tuotto muuttuu. Laskennassa on
kéytettdvd valtionlainaa koskevaa delta-menetelmdidn perustuvaa
mukautusmallia, joka vahvistetaan liitteessd IL

Valtionlainaa Iyhyiden

2. Asetuksen (EU) N:0236/2012 3 artiklan 6 kohdan mu-
kaisesti positiot lasketaan kunkin sellaisen valtionlainan liikkee-
seenlaskijan osalta, jota koskeva lyhyt positio luonnollisella hen-
kilolld tai oikeushenkilolld on hallussaan.

IV LUKU

3 ARTIKLAN 7 KOHDAN ¢ ALAKOHDASSA TARKOITETUT
RAHASTOISSA TAI KONSERNEISSA OLEVAT NETTOMAA-
RAISET LYHYET POSITIOT

12 artikla

Useisiin rahastoihin tai hoidettuihin salkkuihin liittyvid
rahastonhoitotoimintaa koskevien positioiden
laskentamenetelmi

1.  Tiettyd liikkeeseenlaskijaa koskeva nettomddrdinen lyhyt
positio lasketaan asetuksen (EU) N:o 236/2012 3 artiklan 7
kohdan a ja b alakohdan mukaisesti kunkin yksittdisen rahaston
osalta — riippumatta rahaston oikeudellisesta muodosta — ja
kunkin hoidetun salkun osalta.

2. Sovellettaessa 12 ja 13 artiklaa tarkoitetaan:

a) ’sijoitusstrategialla’ strategiaa, jota rahaston- tai salkunhoitaja
noudattaa tietyn lifkkeeseenlaskijan osalta aikoessaan ottaa
nettomadrdisen lyhyen tai pitkdn position kyseisen liikkee-
seenlaskijan liikkeeseen laskemia tai sithen liittyvid eri rahoi-
tusvilineitd koskevien transaktioiden kautta;
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b) 'rahaston- tai salkunhoitotoiminnalla’ rahastojen hoitoa nii-
den oikeudellisesta muodosta riippumatta ja salkunhoitoa
asiakkaiden antaman valtuutuksen mukaan harkinnanvarai-
sesti ja asiakaskohtaisesti silloin, kun sijoitussalkkuihin sisil-
tyy yksi tai useampi rahoitusviline;

¢) ’rahaston- tai salkunhoitajalla’ oikeushenkilod, mukaan lukien
jaosto, yksikko tai osasto, joka hoitaa harkinnanvaraisesti
rahastoja tai sijoitussalkkuja valtuutuksen mukaisesti.

3. Rahaston- tai salkunhoitajan on koottava yhteen hoitami-
ensa rahastojen ja sijoitussalkkujen nettomaariiset lyhyet positi-
ot, joiden osalta tiettyyn liikkeeseenlaskijaan sovelletaan samaa
sijoitusstrategiaa.

4. Soveltaessaan edelldi kuvattua menetelmii rahaston- tai
salkunhoitajan on

a) otettava huomioon niiden rahastojen ja sijoitussalkkujen po-
sitiot, joiden hoidon kolmas osapuoli on antanut sen tehta-
viksi;

b) oltava ottamatta huomioon niiden rahastojen ja sijoitussalk-
kujen positioita, joiden hoidon se on antanut kolmannen
osapuolen tehtdviksi.

Rahaston- tai salkunhoitajan on raportoitava ja tarvittaessa jul-
kistettava tietoja 3 ja 4 kohdan tuloksena syntyvastd nettomai-
rdisestd lyhyestd positiosta, kun se saavuttaa tai ylittdd asetuksen
(EU) N:0 236/2012 5-11 artiklan mukaisen ilmoitus- tai julkis-
tamiskynnysarvon.

5. Jos sama oikeushenkil6 harjoittaa rahaston- tai salkunhoi-
totoiminnan ohella muuta kyseiseen toimintaan liittymatontd
toimintaa, sen on noudatettava 1-3 kohdassa kuvattua mene-
telmaa vain rahaston- tai salkunhoitotoiminnassa ja raportoitava
ja julkistettava tietoja kyseisen toiminnan tuloksena syntyvistd
nettomadréisistd lyhyistd positioista.

6.  Harjoittaessaan muuta kuin rahaston- tai salkunhoitotoi-
mintaa, jonka tuloksena oikeushenkil6 pitad hallussaan lyhyitd
positioita omaan lukuunsa, kyseisen oikeushenkilon on lasket-
tava tiettyad liikkeeseenlaskijaa koskeva nettomaardinen lyhyt po-
sitio asetuksen (EU) N:o 236/2012 3 artiklan 7 kohdan a ja b
alakohdan mukaisesti sekd raportoitava ja julkistettava tietoja
toiminnan tuloksena syntyvistd nettomadréisistd lyhyistd positi-
oista.

13 artikla

Positioiden laskentamenetelmi, kun konserniin kuuluvilla
oikeushenkiloilli on tiettyd liikkeeseenlaskijaa koskevia
pitkii tai lyhyiti positioita

1. Nettomdidrdinen lyhyt positio lasketaan asetuksen (EU)
N:0 236/2012 3 artiklan 7 kohdan a ja b alakohdan mukaisesti
kunkin konserniin kuuluvan oikeushenkil6n osalta. Kyseisen oi-
keushenkilon on raportoitava ja julkistettava tietoja tai konser-
nin, johon se kuluu, on raportoitava ja julkistettava sen puolesta

tietoja tiettyd lilkkeeseenlaskijaa koskevasta nettoméidraisestd ly-
hyestd positiosta, kun positio saavuttaa tai ylittad asianomaisen
ilmoitus- tai julkistamiskynnysarvon. Jos yksi tai useampi kon-
serniin kuuluvista oikeushenkil6istd on rahaston- tai salkunhoi-
taja, niiden on noudatettava rahaston- ja salkunhoitotoiminnas-
saan 12 artiklan 1-4 kohdassa kuvattua menetelmaa.

2. Kaikkien konserniin kuuluvien oikeushenkildiden netto-
mdédriiset lyhyet ja pitkdt positiot on koottava yhteen ja nettou-
tettava, lukuun ottamatta rahaston- ja salkunhoitotoimintaa har-
joittavien rahaston- tai salkunhoitajien positioita. Konsernin on
raportoitava ja tarvittaessa julkistettava tietoja tiettya liikkkeeseen-
laskijaa koskevasta nettomardisestd lyhyestd positiosta, kun po-
sitio saavuttaa tai ylittdd asianomaisen ilmoitus- tai julkistamis-
kynnysarvon.

3. Kun nettomdiriinen lyhyt positio saavuttaa tai ylittdd ase-
tuksen (EU) N:o 236/2012 5 artiklan mukaisen ilmoituskynnys-
arvon tai sen 6 artiklan mukaisen julkistamiskynnysarvon, kon-
serniin kuuluvan oikeushenkilén on raportoitava ja julkistettava
asetuksen (EU) N:0 236/2012 5-11 artiklan mukaisesti tiettyd
liikkeeseenlaskijaa koskeva, 1 kohdan mukaisesti laskettu netto-
madrdinen lyhyt positio edellyttden, ettei yksikddn 2 kohdan
mukaisesti laskettu konsernitason nettomairdinen lyhyt positio
saavuta eikd ylitd ilmoitus- tai julkistamiskynnysarvoa. Téta tar-
koitusta varten nimetyn oikeushenkilon on raportoitava ja tar-
vittaessa julkistettava tietoja tiettyd lilkkeeseenlaskijaa koskevasta
konsernitason nettomdaardisestd lyhyestd positioista, joka on las-
kettu 2 kohdan mukaisesti, kun

i) yksikddn konserniin kuuluvista oikeushenkil6istd ei saavuta
tai ylitd ilmoitus- tai julkistamiskynnysarvoa;

ii) sekd konserni itse ettd jokin sithen kuuluvista oikeushenki-
16istd saavuttaa tai ylittdd ilmoitus- tai julkistamiskynnys-
arvon samanaikaisesti.

V LUKU

4 ARTIKLAN 2 KOHDASSA TARKOITETUT KATETUT
VALTIONLAINAN LUOTTORISKINVAIHTOSOPIMUKSET

14 artikla

Tapaukset, jotka eivit ole valtionlainan
luottoriskinvaihtosopimuksiin liittyvid kattamattomia
positioita

1. Valtionlainan luottoriskinvaihtosopimusta koskevaa posi-
tiota ei katsota asetuksen (EU) N:o 236/2012 4 artiklan 1 koh-
dan mukaisesti kattamattomaksi positioksi seuraavissa tapauk-
sissa:

a) kun kyseessd on asetuksen (EU) N:o 236/2012 4 artiklan 1
kohdan b alakohdassa tarkoitettu suojautuminen, valtionlai-
nan luottoriskinvaihtosopimusta ei katsota mainitun asetuk-
sen 4 artiklan 1 kohdan mukaiseksi kattamattomaksi positi-
oksi ja sen tarkoituksena on suojautuminen varojen tai vel-
kojen arvon alenemisen riskiltd, joka korreloi sen valtionlai-
nan arvon alenemisen riskin kanssa, johon luottoriskinvaih-
tosopimuksessa viitataan, jos kyseiset varat tai velat viittaavat
julkisen tai yksityisen sektorin yhteis6ihin samassa jdsenval-
tiossa;
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b) valtionlainan luottoriskinvaihtosopimusta koskevaa positiota,
jonka osalta varoissa tai veloissa viitataan julkisen tai yksi-
tyisen sektorin yhteisoihin jisenvaltiossa, joka on sama val-
tio, johon luottoriskinvaihtosopimuksessa viitataan, ei kat-
sota asetuksen (EU) N:o 236/2012 4 artiklan 1 kohdan mu-
kaiseksi kattamattomaksi positioksi, jos

i. siind viitataan jasenvaltioon, mukaan lukien mika tahansa
jasenvaltion ministerio, virasto tai erillisyhtio, tai sellaisen
jasenvaltion tapauksessa, joka on liittovaltio, jokin liitto-
valtion jdsenistd;

ii. sitd kaytetadn 18 artiklan mukaisen korrelaatiotestin 1d-
pdisevien varojen tai velkojen suojaamiseen;

¢) valtionlainan luottoriskinvaihtosopimusta koskevaa positiota,
jonka osalta varoissa tai veloissa viitataan sellaiseen valtion-
lainan liikkeeseenlaskijaan, jonka takaaja tai osakas luottoris-
kinvaihtosopimuksen viitevaltio on, ei katsota asetuksen (EU)
N:0 236/2012 4 artiklan 1 kohdan mukaiseksi kattamatto-
maksi positioksi, jos

i. siind viitataan jdsenvaltioon;

ii. sitd kaytetadn 18 artiklan mukaisen korrelaatiotestin 1d-
pdisevien varojen tai velkojen suojaamiseen.

2. Edelld olevan 1 kohdan a alakohdan soveltamiseksi suo-
jattavien varojen tai velkojen arvon ja sen valtionlainan arvon,
johon luottoriskinvaihtosopimuksessa viitataan, on korreloitava
keskenddn 18 artiklan mukaisesti.

15 artikla
Tapaukset, jotka eivit ole valtionlainan
luottoriskinvaihtosopimuksia ~ koskevia  kattamattomia

positioita, jos velallinen on sijoittautunut useampaan kuin
yhteen jisenvaltioon tai varat tai velat ovat useammassa
kuin yhdessi jisenvaltiossa

1. Jos varojen tai velkojen velallinen tai vastapuoli on sijoit-
tautunut useampaan kuin yhteen jdsenvaltioon, valtionlainan
luottoriskinvaihtosopimusta koskevaa positiota ei katsota ase-
tuksen (EU) N:0 236/2012 4 artiklan 1 kohdan mukaisesti kat-
tamattomaksi positioksi seuraavissa tapauksissa edellyttien, ettd
tapaukset ldpaisevit aina timdn asetuksen 18 artiklassa sdddetyn
korrelaatiotestin:

a) kun emoyritys on sijoittautunut yhteen jdsenvaltioon ja tytir-
yritys toiseen jisenvaltioon ja laina on annettu tytaryrityksel-
le. Jos emoyritys antaa tytiryritykselle joko suoraa tai epa-
suoraa luottotukea, valtionlainan luottoriskinvaihtosopimus-
ten osto on sallittava tytdryrityksen sijaan emoyrityksen si-
joittautumisjdsenvaltiossa;

b) jos emoyrityksend toimiva holdingyritys omistaa tytaryrityk-
sen eri jasenvaltiossa tai kdyttdd eri jasenvaltiossa mairdys-
valtaa tytiryrityksessd. Jos emoyritys on joukkolainan liikkee-
seenlaskija mutta suojatut varat ja tulot ovat tytryrityksen
omistuksessa, on sallittava sellaisten valtionlainan luottoris-
kinvaihtosopimusten osto, joissa viitataan tytaryrityksen si-
joittautumisjasenvaltioon;

¢) jos suojattavana on vastuu sellaisessa jasenvaltiossa sijaitse-
vassa yrityksessd, joka on sijoittanut toisen jisenvaltion val-
tionlainaan, siltd osin kuin jalkimmadisen jdsenvaltion valtion-
lainan arvon merkittdvd aleneminen vaikuttaisi tuntuvasti
kyseiseen yritykseen edellyttden, ettd yritys on sijoittautunut
molempiin jisenvaltioihin. Jos kyseinen riski ja jalkimmaisen
jasenvaltion velka korreloivat vahvemmin kuin mainittu riski
ja sen jasenvaltion velka, johon yritys on sijoittautunut, on
sallittava sellaisten valtionlainan luottoriskinvaihtosopimus-
ten osto, joissa viitataan jalkimmdiseen jisenvaltioon.

2. Valtionlainan luottoriskinvaihtosopimusta koskevaa posi-
tiota ei katsota asetuksen (EU) N:o 236/2012 4 artiklan 1 koh-
dan mukaisesti kattamattomaksi positioksi seuraavissa tapauk-
sissa edellyttden, ettd tapaukset lapdisevit aina tdimin asetuksen
18 artiklassa sdddetyn korrelaatiotestin:

a) jos varojen tai velkojen velallinen tai vastapuoli on yritys,
jolla on toimintoja eri puolilla unionia, tai suojattu vastuu
liittyy unioniin tai jdsenvaltioihin, jotka ovat ottaneet euron
kdyttoon valuuttanaan, on sallittava sen suojaaminen Euroo-
pan unionissa tai euroalueella sovellettavalla asianmukaisella
valtion joukkolainan luottoriskinvaihtosopimusten indeksilld;

=

jos varojen tai velkojen vastapuoli on ylikansallinen liikkee-
seenlaskija, on sallittava vastapuoliriskin suojaaminen asian-
mukaisesti valitulla valtionlainan luottoriskinvaihtosopimus-
ten korilla, jossa viitataan kyseisen yhteison takaajiin tai
osakkaisiin.

16 artikla

Valtionlainan  luottoriskinvaihtosopimuksia  koskevien
kattamattomien positioiden perusteleminen

Kaikkien luonnollisten henkildiden ja oikeushenkil6iden, jotka
ottavat valtionlainan luottoriskinsopimukseen liittyvin position,
on toimivaltaisen viranomaisen pyynnostd

a) perusteltava kyseiselle toimivaltaiselle viranomaiselle, mika
15 artiklassa tarkoitetuista tapauksista oli kyseessi, ajankoh-
tana, jona positio otettiin;

=

osoitettava kyseiselle toimivaltaiselle viranomaiselle ldpdise-
vinsd 18 artiklassa tarkoitetun korrelaatiotestin ja noudatta-
vansa 19 artiklassa tarkoitettuja oikeasuhteisuutta koskevia
vaatimuksia valtionlainan luottoriskinsopimukseen liittyvin
kyseisen position osalta koko sen ajan, jonka valtionlainan
luottoriskinvaihtosopimus on niiden hallussa.
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17 artikla
Suojatut varat ja velat

Varoja ja velkoja voidaan suojata valtionlainan luottoriskinvaih-
tosopimusta koskevalla positiolla seuraavissa tapauksissa edellyt-
tden, ettd asetuksen (EU) N:o 236/2012 15 ja 18 artiklassa sdd-
detyt edellytykset tayttyvit:

a) asianomaisen liikkeeseenlaskijan valtionlainaa koskeva pitkd
positio;

b) miké tahansa positio tai sijoitussalkku, jota kdytetddn suojat-
taessa vastuita luottoriskinvaihtosopimuksissa mainitulle val-
tionlainan liikkeeseenlaskijalle;

¢) kaikki varat tai velat, joissa viitataan julkisen sektorin yhtei-
soihin jdsenvaltiossa, jonka valtionlainaan luottoriskinvaihto-
sopimuksessa viitataan. Tami kattaa vastuut keskus-, alue- ja
paikallishallinnossa tai julkisen sektorin yhteisoissa tai jonkin
mainitun yhteison takaamat mahdolliset vastuut ja voi sisal-
tdd rahoitussopimukset, rahoitusvarojen tai -velvoitteiden
muodostaman salkun sekd koron- tai valuutanvaihtosopi-
mukset, joissa valtionlainan luottoriskinvaihtosopimusta kay-
tetddn vastapuoliriskin hallintavilineend suojautumiseen ra-
hoitus- tai ulkomaankauppasopimuksiin liittyvaltd riskiltd;

d) vastuut siihen jdsenvaltioon sijoittautuneissa yksityisen sekto-
rin yhteis6issd, johon viitataan valtionlainan luottoriskinvaih-
tosopimuksessa. Kyseiset vastuut sisaltavat muun muassa lai-
nat, vastapuolen luottoriskin (mukaan lukien mahdollinen
vastuu, kun tillaiseen vastuuseen edellytetddn lakisdateistd
pddomaa), saamiset ja vakuudet. Varat ja velat sisdltavit
muun muassa rahoitussopimukset, rahoitusvarojen tai -vel-
voitteiden muodostaman salkun sekd koron- tai valuutan-
vaihtosopimukset, joissa valtionlainan luottoriskinvaihtosopi-
musta kdytetddn vastapuoliriskin hallintavilineend suojautu-
miseen rahoitussopimuksia tai kaupan rahoitusta koskeviin
vastuisiin liittyvaltd riskiltd;

) mahdolliset vililliset vastuut jossakin mainituista yhteisoistd,
jotka on saatu muun muassa mahdollisesta vastuusta indek-
seissd, rahastoissa tai erillisyhtioissa.

18 artikla
Korrelaatiotestit

1. Tiassd luvussa tarkoitetut korrelaatiotestit on lapaistava
molemmissa seuraavista tapauksista:

a) maddrillinen korrelaatiotesti on ldpdistdvd osoittamalla, ettd
varojen tai velkojen hinnan ja valtionlainan hinnan vilinen
Pearsonin korrelaatiokerroin on véhintddn 70 prosenttia las-
kettuna historiallisten tietojen perusteella kiyttden tietoja
kaupankayntipaivistd vahintadan 12 kuukauden jaksolta,
joka edeltdd vilittomdsti ajankohtaa, jona valtionlainan luot-
toriskinvaihtosopimusta kokeva positio otetaan;

b) laadullinen korrelaatiotesti on ldpdistdvd osoittamalla merki-
tyksellinen korrelaatio eli korrelaatio, joka perustuu tarkoi-
tuksenmukaisiin tietoihin ja joka ei ole niyttod pelkistddn
tilapdisestd riippuvuudesta. Korrelaatio lasketaan historiallis-
ten tietojen perusteella kiyttien viimeisimmin ajankohdan
mukaan painotettuja tietoja kaupankayntipdivistd vahintddn
12 kuukauden jaksolta ennen kuin valtionlainan luottoriskin-
vaihtosopimusta kokeva positio otetaan. Jos osoitetaan, ettd
kyseiselld jaksolla vallinneet olosuhteet vastaavat olosuhteita
ajankohtana, jona valtionlainan luottoriskinvaihtosopimusta
koskeva positio on tarkoitus ottaa, tai olosuhteita, jotka val-
litsisivat suojattavan vastuun kattamalla jaksolla, on kaytet-
tava eri ajanjaksoa. Sellaisten varojen osalta, joiden markki-
nat eivit ole likvidit tai joiden hintatiedot eivat kata riittdvan
pitkda ajan jaksoa, on kaytettdvd asianmukaista arviota.

2. Edelld 1 kohdassa tarkoitettu korrelaatiotesti on katsottava
lapaistyksi, jos voidaan osoittaa, ettd

a) suojattava vastuu liittyy yritykseen, joka on valtionlainan
liikkeeseenlaskijan omistuksessa tai jossa se omistaa enem-
miston yrityksen &danivaltaisesta osakepddomasta tai jonka
velkojen takaaja on valtionlainan liikkeeseenlaskija;

=

suojattava vastuu liittyy jasenvaltion alue-, paikallis- tai kun-
nallishallintoon;

¢) suojattava vastuu liittyy yritykseen, jonka kassavirrat riippu-
vat merkittdvdssd mdarin valtionlainan liikkeeseenlaskijan
kanssa tehdyistd sopimuksista tai hankkeesta, kuten infrast-
ruktuurihankkeesta, jota valtionlainan liikkkeeseenlaskija ra-
hoittaa taikka rahoittaa tai takaa merkittdvissa maarin.

3. Asianomaisen osapuolen on asianomaisen toimivaltaisen
pyynnostd osoitettava, ettd korrelaatiotesti lapdistiin ajankohta-
na, jona valtionlainan luottoriskinvaihtosopimusta koskeva po-
sitio otettiin.

19 artikla
Oikeasuhteisuus

1. Maddritettdessd, onko valtionlainan luottoriskinvaihtosopi-
musta koskevan position koko oikeassa suhteessa suojattujen
vastuiden kokoon, ei vaadita tdyttd vastaavuutta ja sallitaan 2
kohdan mukainen rajallinen suojan ylitys, jos vastuita tdysin
vastaava suoja on mahdoton toteuttaa. Asianomaisen osapuolen
on perusteltava pyynnostd toimivaltaiselle viranomaiselle, miksi
tdysi vastaavuus oli mahdoton.

2. Kun se on perusteltua suojattavien varojen ja velkojen
luonteen vuoksi ja silld perusteella, mikd on niiden suhde luot-
toriskinvaihtosopimuksen soveltamisalaan kuuluvien valtion vel-
voitteiden arvoon, arvoltaan suuremman valtionlainan luottoris-
kinvaihtosopimuksen on katsottava suojaavan arvoltaan tietyn-
suuruisia vastuita. Tamd sallitaan kuitenkin vain silloin, jos
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osoitetaan, ettd arvoltaan suurempi valtionlainan luottoriskin-
vaihtosopimus on tarpeen viitesalkkuun liittyvan riskin kattami-
seksi ottaen huomioon seuraavat tekijit:

a) nimellisarvoisen position koko;

b) se, kuinka herkdsti vastuut reagoivat luottoriskinvaihtosopi-
muksen soveltamisalaan kuuluviin valtion velvoitteisiin;

¢) se, onko noudatettava suojausstrategia dynaaminen vai staat-
tinen.

3. Position haltijan vastuulla on varmistaa, ettd haltijan val-
tionlainan luottoriskinvaihtosopimusta koskeva positio on aina
oikeasuhteinen ja ettd sen kesto yhteniistetddan mahdollisimman
tarkasti — vallitsevien markkinakdytidnt6jen ja markkinoiden lik-
viditeetin sallimissa rajoissa — suojattavien vastuiden tai sen
ajanjakson keston kanssa, jonka henkilo aikoo pitdd vastuun.
Jos luottoriskinvaihtosopimusta koskevalla positiolla katettavat
vastuut vaaditaan maksettaviksi tai lunastetaan, ne on joko kor-
vattava vastaavilla vastuilla tai luottoriskinvaihtosopimusta kos-
kevaa positiota on pienennettdva tai siitd on luovuttava muulla
tavalla.

4. Edellyttden, ettd valtionlainan luottoriskinvaihtosopimusta
koskeva positio on otettu katettuna, sen ei katsota muuttuvan
kattamattomaksi, jos ainoa syy position kattamattomaksi muut-
tumiseen on suojattujen vastuiden markkina-arvon tai valtion-
lainan luottoriskinvaihtosopimuksen arvon vaihtelu.

5. Kaikissa tapauksissa, joissa osapuolet hyviksyvit valtion-
lainan luottoriskinsopimusta koskevan position seurauksena
niistd velvoitteista, joita niille aiheutuu sellaisten keskusvasta-
puolen jasenten ominaisuudessa, jotka selvittdvit valtionlainan
luottoriskinvaihtosopimuksia koskevat transaktiot, ja kyseisen
keskusvastapuolen sddntojen soveltamisen vuoksi, kyseistd posi-
tiota on kdsiteltivdi muuna kuin vapaachtoisena positiona eikd
osapuolen ottamana positiona, minkd vuoksi sitd ei katsota
asetuksen (EU) N:0 2362012 4 artiklan 1 kohdan mukaisesti
kattamattomaksi positioksi.

20 artikla

Valtionlainan luottoriskinvaihtosopimusta koskevan
kattamattoman position laskentamenetelmi

1. Luonnollisella henkil6lld tai oikeushenkil6lld oleva valtion-
lainan luottoriskinvaihtosopimusta koskeva positio lasketaan
nettomdardisend positiona.

2. Valtionlainan luottoriskinvaihtosopimusta koskevalla posi-
tiolla suojattujen tai suojattavien hyviksyttivien riskien arvoa
laskettaessa on erotettava toisistaan staattiset ja dynaamiset suo-
jausstrategiat. Kun kyseessd on staattinen suojaus, kuten suorat
vastuut valtiolle tai julkisen sektorin elimille valtiossa, mittarina
on kdytettivd akillisten tappioiden riskin mittaamista, jos yhtei-
son, jolle position haltija on vastuussa, luottoriski toteutuu.
Niin saatua arvoa on tdmin jilkeen verrattava luottoriskinvaih-
tosopimusta koskevan position nettomairiiseen nimellisarvoon.

3. Sellaisten markkina-arvon perusteella painotettujen riskien
arvoa laskettaessa, joiden osalta edellytetddn dynaamista suoja-
usstrategiaa, laskenta on suoritettava mieluummin riskipainotet-
tuna kuin nimellisarvoisena ottaen huomioon, missd méarin
vastuu voi kestonsa aikana kasvaa tai pienentyd, sekd suojattujen
varojen ja velkojen ja valtionlainan, johon viitataan, suhteelliset
volatiliteetit. Jos varat tai velat, joita suojataan luottoriskinvaih-
tosopimusta koskevalla positiolla, eroavat luottoriskinvaihtoso-
pimuksen viiteomaisuudesta, on kaytettdvad beta-kerrointa.

4. Vililliset vastuut riskeistd, jotka on saatu muun muassa
indeksien, rahastojen ja erillisyhtividen kautta, ja luottoriskin-
vaihtosopimuksia koskevista positioista on otettava huomioon
suhteessa sithen, mikd on viiteomaisuuden, -vastuun tai -luotto-
riskinvaihtosopimuksen painoarvo indeksissd, rahastossa tai
muussa mekanismissa.

5. Suojattavaksi tarkoitetun, hyviksyttivian varojen tai velko-
jen muodostaman salkun arvo on vihennettivd hallussa pidetyn
luottoriskinvaihtosopimusta koskevan nettomairdisen position
arvosta. Jos tuloksena on positiivinen luku, positio on katsottava
asetuksen (EU) N:0 236/2012 4 artiklan 1 kohdan mukaisesti
luottoriskinsopimusta koskevaksi kattamattomaksi positioksi.

VI LUKU

7 ARTIKLAN 3 KOHDASSA TARKOITETUT VALTIONLAINAA
KOSKEVIEN NETTOMAARAISTEN LYHYIDEN POSITIOIDEN
ILMOITUSKYNNYSARVOT

21 artikla

Liikkeeseen laskettuun valtionlainaan liittyvien
nettomdiriisten lyhyiden positioiden ilmoituskynnysarvot

1. Asianmukainen mitta kynnysarvolle, jonka perusteella val-
tionlainan liikkeeseenlaskijan liikkeeseen laskemaan valtionlai-
naan liittyvat nettomdardiset lyhyet positiot on ilmoitettava asi-
anomaiselle viranomaiselle, on prosenttiosuus kunkin valtionlai-
nan liikkeeseenlaskijan litkkeeseen laskeman ja edelleen liik-
keessd olevan valtionlainan kokonaismairasta.

2. Imoituskynnysarvo vahvistetaan rahamadrand. Tama raha-
maédrd on vahvistettava soveltamalla valtionlainan liikkeeseenlas-
kijan edelleen liikkeessd olevaan valtionlainaan prosentuaalista
kynnysarvoa ja pyoristimalld se ldhimpéin miljoonaan euroon.

3. Prosentuaalista kynnysarvoa soveltamalla saatu rahamaira
on tarkistettava ja pdivitettivd neljannesvuosittain, jotta voidaan
ottaa huomioon kunkin valtionlainan liikkeeseenlaskijan liikkee-
seen laskeman ja edelleen litkkeessd olevan valtionlainan koko-
naismairan muutokset.

4. Prosentuaalista kynnysarvoa soveltamalla saatu rahamaard
ja edelleen liikkeessd olevan valtionlainan kokonaismaira laske-
taan valtionlainaan liittyvid nettomdardisid lyhyitd positioita las-
kettaessa sovellettavan menetelmédn mukaisesti.
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5. Valtionlainan liikkeeseenlaskijoiden perusmiirit ja lisdta-
sot on madritettdva seuraavien tekijoiden perusteella:

a) kynnysarvot eivit edellytd ilmoituksia arvoltaan minimaa-
lisista valtionlainan liikkeeseenlaskijoiden nettomairiisistd ly-
hyistd positioista;

b) valtionlainan liikkeeseenlaskijan edelleen liikkeessd olevan
valtionlainan kokonaismiiri ja niiden positioiden keskikoko,
jotka markkinatoimijoilla on hallussaan kyseisen valtionlai-
nan liikkeeseenlaskijan valtionlainassa;

¢) kunkin valtionlainan liikkeeseenlaskijan valtionlainamarkki-
noiden likviditeetti, mukaan lukien tarvittaessa futuurimark-
kinoiden likviditeetti kyseisen valtionlainan osalta.

6.  Edelld 5 kohdassa tarkoitettujen tekijoiden perusteella kun-
kin valtionlainan liikkeeseenlaskijan osalta huomioon otettava
perusmdarddn sovellettava merkityksellinen kynnysarvo on pro-
senttiosuus, joka on 0,1 prosenttia tai 0,5 prosenttia liikkkeeseen
lasketun ja edelleen liikkeessd olevan valtionlainan kokonais-
maédrastd. Kuhunkin liikkeeseenlaskijaan sovellettava prosentti-
osuus mddritetddn 5 kohdassa vahvistettujen perusteiden mukai-
sesti siten, ettd kullekin valtionlainan litkkeeseenlaskijalle osoite-
taan jompikumpi kahdesta ilmoittamisen kannalta merkityksel-
listen rahamdarien laskennassa kdytetystd prosentuaalisesta kyn-
nysarvosta.

7. Ndmd asetuksen voimaantulopdivind sovellettavat kaksi
peruskynnysarvoluokkaa ovat seuraavat:

a) peruskynnysarvo, joka on 0,1 prosenttia ja jota sovelletaan,
kun liikkeeseen lasketun ja edelleen liikkeessd olevan valti-
onlainan kokonaismaird on 0-500 miljardia euroa;

b) kynnysarvo, joka on 0,5 prosenttia ja jota sovelletaan, kun
liikkeeseen lasketun ja edelleen liikkeessd olevan valtionlai-
nan kokonaismaird on yli 500 miljardia euroa tai kun tie-
tylle valtionlainalle on olemassa likvidit futuurimarkkinat.

8.  Lisdtasoiksi vahvistetaan 50 prosenttia peruskynnys-
arvoista eli

a) 0,05 prosenttiyksikon lisdys peruskynnysarvoon, joka on 0,1
prosenttia, 0,15 prosentista alkaen;

b) 0,25 prosenttiyksikon lisdys peruskynnysarvoon, joka on 0,5
prosenttia, 0,75 prosentista alkaen.

9.  Valtionlainan liikkeeseenlaskija siirretddn asianmukaiseen
kynnysarvoluokkaan, jos valtionlainan liikkeeseenlaskijan valti-
onlainamarkkinoilla on tapahtunut muutoksia ja tilanne on jat-
kunut vahintddn yhden kalenterivuoden ajan, soveltamalla 5
kohdassa mainittuja tekijoita.

VII LUKU
13 ARTIKLAN 4 KOHDASSA TARKOITETUT PARAMETRIT ]A
MENETELMAT, JOITA SOVELLETAAN LASKETTAESSA
LIKVIDITEETTIA KOSKEVAA KYNNYSARVOA, JONKA
ALITTUESSA VALTIONLAINAN LYHYEKSIMYYNTIA
KOSKEVIEN RAJOITUSTEN SOVELTAMINEN KESKEYTETAAN
22 artikla

Menetelmit, joita sovelletaan laskettaessa ja miiritettiessi

likviditeettii koskevaa kynnysarvoa, jonka alittuessa

valtionlainan  lyhyeksimyyntii koskevien rajoitusten
soveltaminen keskeytetiin

1.  Kukin toimivaltainen viranomainen mittaa liikkeeseen las-
ketun valtionlainan likviditeettid vaihdolla, joka madiritetddn
kaupankdynnin kohteena olleiden velkainstrumenttien yhteen-
laskettuna nimellisarvona, suhteessa sellaisten viitelainojen ko-
riin, joilla on eri maturiteetit.

2. Valtionlainan kattamatonta lyhyeksimyyntid koskevat ra-
joitukset voidaan poistaa tilapdisesti, kun jonkin kuukauden
vaihto on alle 5. persentiilid 12 edellisen kuukauden aikaisesta
kaupankdynnin kuukausimairasta.

3. Kunkin toimivaltaisen viranomaisen on kiytettiva lasken-
nassa yhden tai useamman markkinapaikan tai OTC-kaupan
taikka molempien edustavia, helposti saatavilla olevia tietoja ja
ilmoitettava timin jilkeen EAMV:lle kiytetyt tiedot.

4. Ennen kuin toimivaltaiset viranomaiset poistavat valtion-
lainaan liittyvdd lyhyeksimyyntid koskevat rajoitukset niiden on
varmistettava, ettei likviditeetin merkittdvd aleneminen johdu
likviditeettiin kohdistuvista kausivaikutuksista.

VIII LUKU

23 ARTIKLASSA TARKOITETTU MUIDEN RAHOITUSVALINEI-
DEN KUIN LIKVIDIEN OSAKKEIDEN ARVON MERKITTAVA
ALENEMINEN

23 artikla

Muiden rahoitusvilineiden kuin likvidien osakkeiden arvon
merkittivi aleneminen

1. Muun osakkeen kuin likvidin osakkeen osalta arvon mer-
kittavilld alenemisella yhden kaupankayntipdivan aikana verrat-
tuna sen hintaan edellisend kaupankayntipdivind markkinapai-
kan sulkemishetkelld tarkoitetaan:

a) osakkeen hinnan alenemista vahintddn 10 prosentilla, kun
osake sisiltyy kansalliseen padosakeindeksiin ja on markkina-
paikassa julkisen kaupankdynnin kohteeksi otetun johdan-
naissopimuksen kohde-etuutena oleva rahoitusviline;

b) osakkeen hinnan alenemista vahintadn 20 prosentilla, kun
osakkeen hinta on vihintdan 0,50 euroa tai vastaava maird
paikallisena valuuttana;

¢) osakkeen hinnan alenemista vihintdin 40 prosenttia kaikissa
muissa tapauksissa.

2. Vihintddn 7 prosentin tuoton nousu tuottokiyralld yhden
kaupankayntipdivan aikana on katsottava kyseisen valtionlainan
liikkeeseenlaskijan osalta valtionlainan arvon merkittavaksi ale-
nemiseksi.
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3. Vihintdan 10 prosentin tuoton nousu yrityslainan osalta
yhden kaupankdyntipaivin aikana on katsottava yrityslainan ar-
von merkittaviksi alenemiseksi.

4. Vihintddn 1,5 prosentin hinnan aleneminen rahamarkki-
navilineen osalta yhden kaupankiyntipdivin aikana on katsot-
tava rahamarkkinavilineen arvon merkittdviksi alenemiseksi.

5. Vihintddn 10 prosentin hinnan aleneminen porssilistatun
rahaston osalta yhden kaupankiyntipdivin aikana on katsottava
porssilistatun rahaston, myos porssilistattujen rahastojen, jotka
ovat yhteissijoitusyrityksid, arvon merkittaviksi alenemiseksi. Vi-
vutettuun pOrssilistattuun rahastoon on sovellettava asianmu-
kaista velkaantuneisuusastetta, jotta saadaan aikaan 10 prosentin
hinnan aleneminen vastaavassa vivuttamattomassa suoraan
porssilistatussa rahastossa. Kddnteiseen porssilistattuun rahas-
toon on sovellettava kerrointa -1, jotta saadaan aikaan 10 pro-
sentin hinnan aleneminen vastaavassa vivuttamattomassa suo-
raan porssilistatussa rahastossa.

6. Kun markkinapaikassa kiyddin kauppaa johdannaisella,
hinnanerosopimukset mukaan lukien, ja johdannaisen ainoana
kohde-etuutena on rahoitusviline, jonka arvon merkittavd ale-
neminen madritetddn tdssd artiklassa ja asetuksen (EU)
N:0 236/2012 23 artiklan 5 kohdassa, johdannaisvilineen ar-
von on katsottava alentuneen merkittdvasti, jos kyseisen kohde-
etuutena olevan rahoitusvilineen arvo on alentunut merkittévas-
ti.

IX LUKU

30 ARTIKLASSA TARKOITETUT EPASUOTUISAT TAPAHTU-
MAT TAI EPASUOTUISA KEHITYS

24 artikla

Perusteet ja tekijit, jotka on otettava huomioon
miiritettiessd, missi tapauksissa episuotuisia tapahtumia
tai episuotuista kehitysti ilmenee

1. Asectuksen (EU) N:o 236/2012 18-21 artiklaa sovelletta-
essa mainitun asetuksen 30 artiklassa tarkoitettuihin epdsuotui-
siin tapahtumiin tai epdsuotuisaan kehitykseen, jotka voivat ai-
heuttaa vakavan uhan rahoitusvakaudelle tai markkinoiden luot-
tamukselle kyseisessi jasenvaltiossa taikka yhdessd tai useam-
massa muussa jisenvaltiossa, sisdltyvit kaikki teot, tulokset, to-
siseikat tai tapahtumat, joiden odotetaan tai joiden voidaan koh-
tuullisesti odottaa johtavan seuraaviin:

a) vakavat finanssi- tai rahoitusalan taikka julkisen talouden
ongelmat, jotka voivat johtaa jisenvaltiota tai pankkia ja
muita rahoituslaitoksia, joita pidetddn tirkeind maailmanlaa-
juiselle rahoitusjirjestelmalle, kuten unionissa toimivia va-
kuutusyrityksid, markkinoiden infrastruktuurin tarjoajia ja
omaisuudenhoitoyrityksid, koskevaan finanssimarkkinoiden
epavakauteen, kun timd voi vaarantaa finanssimarkkinoiden
moitteettoman toiminnan ja eheyden tai rahoitusjirjestelman
vakauden unionissa;

b) jdsenvaltion tai pankkien ja muiden rahoituslaitosten, joita
pidetddn tdrkeind maailmanlaajuiselle rahoitusjarjestelmalle,
kuten unionissa toimivien vakuutusyritysten, markkinoiden
infrastruktuurin tarjoajien ja omaisuudenhoitoyritysten, luot-
toluokitus tai maksukyvyttomyys, joka aiheuttaa tai jonka
voidaan kohtuudella odottaa aiheuttavan vakavaa epdvar-
muutta edelld mainittujen vakavaraisuuden suhteen;

¢) huomattavat myyntipaineet tai epitavallinen volatiliteetti,
jotka aiheuttavat vakavan syGksykierteen rahoitusvilineille,
jotka liittyvat pankkeihin ja muihin rahoituslaitoksiin, joita
pidetddn tdrkeind maailmanlaajuiselle rahoitusjdrjestelmalle,
kuten unionissa toimiviin vakuutusyrityksiin, markkinoiden
infrastruktuurin tarjoajiin ja omaisuudenhoitoyrityksiin, seka
tapauksen mukaan valtionlainan liikkeeseenlaskijoihin;

d) kaikenlainen merkittdvien rahoituksen liikkeeseenlaskijoiden
fyysisille rakenteille, markkinainfrastruktuureille, selvitys- ja
toimitusjirjestelmille ja valvontaviranomaisille aiheutunut
merkityksellinen vahinko, joka voi vaikuttaa haitallisesti
markkinoihin, erityisesti kun vahingon syynd on luonnonka-
tastrofi tai terroriteko;

e) erityisesti pankkien valisiin operaatioihin liittyvit kaikki sel-
laiset merkitykselliset hiiriot maksujirjestelmissd tai selvi-
tysprosesseissa, jotka aiheuttavat tai saattavat aiheuttaa unio-
nin  maksujirjestelmissi  huomattavia ~ maksujen  tai
selvitysten epdonnistumisia tai viivdstyksid, varsinkin jos ne
voivat levittdd rahoitukseen tai talouteen liittyvid paineita
pankeissa ja muissa rahoituslaitoksissa, joita pidetddn tar-
keind maailmanlaajuiselle rahoitusjirjestelmalle, kuten unio-
nissa toimivissa vakuutusyrityksissd, markkinoiden infrast-
ruktuurin tarjoajissa ja omaisuudenhoitoyrityksissi, tai jisen-
valtioissa.

2. Asetuksen (EU) N:o 236/2012 27 artiklan soveltamiseksi
EAMV:n on otettava 1 kohdassa vahvistettuja perusteita tarkas-
tellessaan huomioon mahdolliset heijastusvaikutukset tai levia-
minen muihin jirjestelmiin tai liikkeeseenlaskijoihin ja erityisesti
kaikenlaisten itseddn toteuttavien ilmididen olemassaolo.

3. Asetuksen (EU) N:0236/2012 28 artiklan 2 kohdan a
alakohdan soveltamiseksi uhalla, joka kohdistuu finanssimarkki-
noiden moitteettomaan toimintaan ja eheyteen taikka koko ra-
hoitusjdrjestelmén tai sen osan vakauteen unionissa, tarkoite-
taan:

a) mitd tahansa uhkaa jisenvaltiota tai jasenvaltion rahoitusjir-
jestelmdd koskevasta vakavasta finanssi- tai rahoitusalan
taikka julkisen talouden epdvakaudesta, kun tdma voi vaar-
antaa vakavasti finanssimarkkinoiden moitteettoman toimin-
nan ja eheyden taikka koko rahoitusjirjestelman tai sen osan
vakauden unionissa;

b) minkad tahansa jasenvaltion tai ylikansallisen liikkeeseenlaski-
jan mahdollista maksukyvyttomyytta;
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¢) kaikenlaista rahoituksen liikkeeseenlaskijoiden fyysisille ra- ten epdonnistumisia tai viivistyksid, varsinkin jos ne voivat

kenteille, markkinainfrastruktuureille, selvitys- ja toimitusjir-
jestelmille ja valvontaviranomaisille aiheutunutta vakavaa va-
hinkoa, joka voi vaikuttaa haitallisesti rajat ylittaviin markki-
noihin, erityisesti kun vahingon syyni on luonnonkatastrofi
tai terroriteko, kun tdmi voi vaarantaa vakavasti finans-
simarkkinoiden moitteettoman toiminnan ja eheyden taikka
koko rahoitusjdrjestelmin tai sen osan vakauden unionissa;

erityisesti pankkien vilisiin operaatioihin liittyvid kaikkia va-
kavia hdirioitdi maksujirjestelmissd tai selvitysprosesseissa,
jotka aiheuttavat tai saattavat aiheuttaa unionin rajat ylittd-
vissd maksujarjestelmissd huomattavia maksujen tai selvitys-

levittdd rahoitukseen tai talouteen liittyvid paineita unionin
koko rahoitusjirjestelmissi tai sen osassa.

25 artikla

Voimaantulo

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

Sitd sovelletaan 1 pdivastd marraskuuta 2012.

Tami asetus on kaikilta osiltaan velvoittava, ja sitd sovelletaan sellaisenaan kaikissa jasenval-

tioissa.

Tehty Brysselissd 5 paivand heindkuuta 2012.

Komission puolesta
Puheenjohtaja
José Manuel BARROSO
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— Optiot

— Futuurit

— Indeksiin sidotut instrumentit
— Hinnanerosopimukset
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— Monimutkaiset johdannaiset
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LITE I

1 OSA
Osakkeita koskeva delta-menetelmiin perustuva mukautusmalli
10 artikla

1. Kaikki johdannais- ja kiteispositiot otetaan huomioon delta-menetelmilld mukautettuna siten, ettd kiteisposition
delta-arvo on 1. Johdannaisen delta-arvon laskemiseksi sijoittajien on otettava huomioon johdannaisen senhetkinen
implisiittinen volatiliteetti ja kohde-etuutena oleva vilineen hinta markkinapaikan sulkemishetkelld tai viimeinen hinta.
Kun lasketaan nettomaaréistd lyhyttd positiota, joka sisdltdd oman pidoman ehtoisia sijoituksia tai sijoitettuja kiteisvaroja
ja johdannaisia, luonnollisten henkiliden tai oikeushenkildiden on laskettava salkussa olevan kunkin johdannaisen
yksittdinen delta-mukautettu positio tapauksen mukaan lisadmalld tai vihentimalld kaikki kiteispositiot.

2. Nimellisarvoista lyhyttd kiteispositiota ei voida kuitata vastaavalla nimellisarvoisella pitkalld johdannaispositiolla.
Delta-mukautettuja pitkid johdannaispositioita ei voida kompensoida vastaavilla nimellisarvoisilla, muiden rahoitusvilinei-
den vilitykselld otetuilla positioilla delta-mukautuksen takia. Kun kyseessd ovat johdannaissopimukset, joihin liittyy
nettomdadraisid lyhyitd positioita, jotka on ilmoitettava tai joita koskevat tiedot on julkistettava asetuksen (EU)
N:0 236/2012 5-11 artiklan mukaisesti, on tdllaisia sopimuksia tekevien luonnollisten henkil6iden tai oikeushenkiloiden
laskettava oman salkkunsa osalta deltan muutoksista johtuvat nettomadriisten lyhyiden positioiden muutokset.

3. Kutakin yksittdistd osaketta koskevaa positiota laskettaessa on otettava huomioon kaikki transaktiot, jotka tuottavat
taloudellisen edun siind tapauksessa, ettd korin, indeksin tai porssilistatun rahaston osana hallussa olevan osakkeen hinta
tai arvo muuttuu. Tallaisia rahoitusvilineitd koskevat positiot lasketaan ottaen huomioon kyseisen osakkeen painoarvo
kohde-etuuskorissa, -indeksissd tai -rahastossa. Luonnollisten henkildiden tai oikeushenkildiden on suoritettava niitd
rahoitusvilineitd koskeva laskenta asetuksen (EU) N:o 236/2012 3 artiklan 3 kohdan mukaisesti.

4. Nettomddrdinen lyhyt positio lasketaan nettouttamalla tietyn litkkeeseenlaskijan delta-mukautetut pitkdt ja Iyhyet
positiot.

5. Kun kyseessi on liikkeeseen laskettu osakepdioma, jonka liikkeeseenlaskijoilla on useita osakelajeja, on otettava
huomioon kunkin lajin liikkeeseen laskettujen osakkeiden kokonaismdiri ja laskettava ne yhteen.

6.  Nettomdiriisid lyhyitd positioita laskettaessa on otettava huomioon sellaiset liikkeeseenlaskijan osakepadoman muu-
tokset, jotka voivat johtaa asetuksen (EU) N:o 236/2012 5 artiklan mukaisten ilmoitusvelvoitteiden toteutumiseen tai
niiden peruuntumiseen.

7. Kun lasketaan koko liikkeeseen laskettua osakepddomaa, padoman korottamisen vuoksi likkkeeseen lasketut uudet
osakkeet on otettava huomioon siitd paivastd alkaen, kun ne otettiin julkisen kaupankdynnin kohteeksi jossain markkina-
paikassa.

8. Nettomdirdinen lyhyt positio, joka ilmoitetaan prosenttiosuutena yrityksen litkkeeseen lasketusta osakepddomasta,
lasketaan jakamalla vastaavia osakkeita koskeva nettomdairdinen lyhyt positio yrityksen koko liikkeeseen lasketulla osake-
pidomalla.

2 OSA
Valtionlainaa koskeva delta-menetelmiin perustuva mukautusmalli
11 artikla

1. Kaikki kiteispositiot on otettava huomioon nimellisarvoisina keston mukaan painotettuina. Optiot ja muut johdan-
naiset on mukautettava nithin sovellettavalla delta-kertoimella, joka lasketaan 1 osan mukaisesti. Nettomairiiset lyhyet
positiot, joihin sisdltyy sekd sijoitettuja kiteisvaroja ettd johdannaisia, lasketaan salkussa olevan kunkin johdannaisen
yksittdisen delta-mukautetun position perusteella tapauksen mukaan lisddmalld tai vihentdmalld kaikki kiteispositiot.
Kateispositioiden delta-arvo on 1.

2. Muussa valuutassa kuin euroina liikkeeseen laskettuja velkakirjoja koskevat nimellisarvoiset positiot muunnetaan
euromddrdisiksi kdyttden viimeisintd luotettavaa ja paivitettyd spot-kurssia. Samaa periaatetta sovelletaan muihin rahoi-
tusvilineisiin.

3. Muut johdannaiset, kuten obligaatiotermiinit (forward bonds), on niin ikddn mukautettava 1, 2 ja 3 kohdan
mukaisesti.

4. Kun lasketaan kuhunkin yksittdiseen valtionlainaan liittyvdd positiota, on otettava huomioon kaikki taloudelliset
edut tai positiot, jotka tuottavat korin, indeksin tai porssilistatun rahaston osana hallussa olevaan valtionlainaan liittyvin
taloudellisen edun. Tillaisia rahoitusvilineitd koskevat positiot lasketaan ottaen huomioon kyseisen valtiovastuun paino-
arvo kohde-etuuskorissa, -indeksissd tai -rahastossa. Sijoittajien on suoritettava nditd rahoitusvélineitd koskeva laskenta
asetuksen (EU) N:o 236/2012 3 artiklan 3 kohdan mukaisesti.
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5. Vahvasti korreloivaa valtionlainaa koskevassa laskennassa on noudatettava samaa menetelmdd kuin laskettaessa
pitkid positioita valtionlainan liikkeeseenlaskijan velkainstrumenteissa. Laskennassa on otettava huomioon pitkdt positiot
valtionlainan liikkeeseenlaskijan velkainstrumenteissa, joiden hinnoittelu korreloi vahvasti tietyn valtionlainan hinnoittelun
kanssa. Kun ndmi positiot eivit endd ldpiise vahvaan korrelaatioon sovellettavaa testid, niitd ei oteta huomioon lyhyitd
positioita kuitattaessa.

6.  Luottoriskinvaihtosopimuksiin liittyvid nimellisarvoisia pitkid positioita on kasiteltivi laskennassa lyhyini positioina.
Laskettaessa investoijan luottoriskinvaihtosopimusta koskevaa positiota on kéytettivd nettomairdisid positiota. Positioita,
jotka on tarkoitus kattaa tai suojata ostamalla luottoriskinvaihtosopimus, joka ei liity valtionlainaan, ei oteta laskennassa
huomioon pitkind positioina. Luottoriskinvaihtosopimusten delta-arvo on 1.

7. Nettomdirdinen lyhyt positio lasketaan nettouttamalla valtionlainan liikkeeseenlaskijan liikkeeseen laskemaan valti-
onlainaan liittyvit nimellisarvoiset delta-mukautetut pitkit ja lyhyet positiot.

8. Nettomdirdinen lyhyt positio on ilmoitettava euroina.

9.  Positioita laskettaessa on otettava huomioon korreloinnissa ja valtionlainan liikkkeeseenlaskijan valtionlainan koko-
naismdairdssd tapahtuneet muutokset.

10.  Valtionlainan lyhyitd positioita kuitattaessa huomioon otetaan ainoastaan pitkat positiot valtionlainan liikkeeseen-
laskijan velkainstrumenteissa, joiden hinnoittelu korreloi vahvasti valtionlainan liikkeeseenlaskijan valtionlainan hinnoit-
telun kanssa. Tietyn vahvasti korreloivan lainan pitkdd positiota voidaan kdyttdd ainoastaan kerran kuitattaessa lyhyttd
positiota tapauksissa, joissa sijoittaja sdilyttdd useita eri valtionlainan liikkeeseenlaskijoiden lyhyitd positioita. Samaa pitkaa
positiota ei voida kiyttdd useita kertoja nettoutettaessa eri lyhyitd positioita, jotka liittyvit vahvasti korreloivaan valtion-
lainaan.

11.  Luonnollisten henkildiden tai oikeushenkiliden, joilla on hallussaan useita allokaatioita, jotka koostuvat monien
eri valtionlainan liikkeeseenlaskijoiden vahvasti korreloivan lainan pitkistd positioista, on pidettivé kirjaa allokaatiomene-
telmistdan.
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