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PERUSTELUT

1. EHDOTUKSEN TAUSTA
1.1. Ehdotuksen perustelut ja tavoitteet

Covid-19-pandemiasta aiheutuneella taloudellisella kriisilla on ollut vakavia vaikutuksia EU:n
jasenvaltioihin.  Tam&  edellytt4dd nopeaa  reagointia, jotta  voidaan  tukea
padomamarkkinaosapuolia. Komissio korosti 13. maaliskuuta 2020 antamassaan
tiedonannossa “Koordinoidut taloudelliset toimet covid-19-epidemian vaikutusten
lieventdmiseksi”, ettd on tirkedd varmistaa EU:n rahoitusalan likviditeetti ja torjua uhkaavaa
taantumaa kaikilla tasoilla toteutettavilla toimilla. Liséksi komissio esitteli 27. toukokuuta
2020 antamassaan tiedonannossa “Euroopan h-hetki: korjaamalla ja kehittdmalla parempaa
seuraavalle sukupolvelle” keskeiset vélineet, joilla tuetaan Euroopan elpymissuunnitelmaa,
mukaan lukien toimenpiteet, joilla pyritddn kaynnistimaan taloutta uudelleen ja tukemaan
yksityisid investointeja. Tiedonannossa korostettiin myos, ettd likviditeetti ja rahoituksen
saatavuus ovat yrityksille jatkuva haaste.

Taméan kohdennetun muutoksen tarkoituksena on tarjota eurooppalaisille talouksille parhaat
mahdolliset edellytykset toipua nykyisesta covid-19-pandemiasta. Sijoituspalveluja koskevilla
sédannoilla voi olla keskeinen rooli edistettdessa eurooppalaisten yritysten paaomapohjan
vahvistamista niiden selvitessd kriisista. Muutettu hyddykejarjestelma antaa jatkossakin
reaalitalouden yrityksille mahdollisuuden reagoida markkinoiden epdvakauteen mahdollistaen
samalla alkuvaiheessa olevien hyddykesopimusten tekemisen, mik& on tarkedd myos euron
kansainvalisen roolin edistamiseksi. Tdmén tarkastelun taustalla on kaksi keskeisté tavoitetta:

e helpottaa investointeja reaalitaloudessa seka
e mahdollistaa nopea eurooppalaisten yritysten padomapohjan vahvistaminen.

Direktiivin 2014/65/EU, jaljempana *MiFID II, tiettyjen vaatimusten kohdennetut muutokset
ovat aiheellisia, jotta voidaan varmistaa, ettd rahoituslaitokset ja rahoituksen vélittdjat voivat
toimia keskeisesséd tehtavdssadn reaalitalouden rahoittajina. Sidosryhmat varoittivat
komissiota jo vuonna 2019 siitd, ettd useat rahoitusmarkkinadirektiivin jakelusaantdjen
nékokohdat olivat joko tarpeettomia tai niita pidettiin liian raskaina. Tamanhetkinen covid-19-
pandemia tekee muodollisten rasitteiden poistamisesta vieldkin tarkedmpaa silloin, kun ne
eivat ole ehdottoman valttdmattomia. Sijoittajiin  liittyvien vaatimusten tarkempi
mitoittaminen jattaisi myds enemman resursseja covid-19-pandemian seurausten hoitamiseen.
Komissio pyrkii ndin ollen mitoittamaan ndma osa-alueet uudelleen oikean tasapainon
I6ytamiseksi asiakkaalle riittdvan avoimuuden tason, tiukkojen suojanormien ja yrityksille
vaatimusten noudattamisesta aiheutuvien kustannusten hyvaksyttavén tason valilla.

Téassd yhteydessa talla MiFID I1:n muutoksella, jota sovelletaan rahoitusvalineisiin tehtéviin
investointeihin, pyritddn poistamaan hallinnolliset rasitteet, jotka johtuvat dokumentointi- ja
julkistamissaannoistd, joita ei tasapainoteta vastaavilla sijoittajansuojan parannuksilla.
Muutoksella myds mitoitetaan positiolimiitti ja vastaava suojautumista koskeva poikkeus
uudelleen, jotta voidaan edistdd syntymavaiheessa olevia euroméaéaraisia markkinoita.

1.2. Yhdenmukaisuus muiden alaa koskevien politiikkojen sddnndsten kanssa

Vaikka ehdotuksessa saddetadn poikkeuksellisista toimenpiteistd, joilla lievennetddn covid-
19-pandemian vaikutuksia ja edistetddn talouden elpymistd, siind pyritddn edelleen
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MIFID II:n yleisiin tavoitteisiin markkinoiden avoimuuden ja eheyden sekd sijoittajansuojan
edistamiseksi.

1.3. Yhdenmukaisuus unionin muiden politiikkojen kanssa

Taméa MIFID Il:n muuttamista koskeva lainsaddantéehdotus on osa toimenpidekokonaisuutta,
jolla pyritadn helpottamaan talouden elpymisté covid-19-pandemian jalkeen, ja johon siséltyy
myos lainsaadantdehdotuksia esiteasetuksen’, arvopaperistamisasetuksen? ja
vakavaraisuusasetuksen® muuttamisesta.

Talla lainsdédantoehdotuksella pyritddn myos taydentaméaédn pé&domamarkkinaunionin
tavoitteita monipuolistaa eurooppalaisten yritysten markkinaperusteisia rahoituslahteita ja
helpottaa rajat ylittavia investointeja.

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

2. OIKEUSPERUSTA, TOISSIJAISUUSPERIAATE JA
SUHTEELLISUUSPERIAATE

2.1. Oikeusperusta

Ehdotettu muutos perustuu samaan oikeusperustaan kuin muutettava s&ados eli Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 53 artiklan 1 kohtaan, jonka nojalla voidaan toteuttaa
toimenpiteita, joilla ldhennetddn kansallisia sd&nnoksid oikeudesta harjoittaa toimintaa
sijoituspalveluyrityksend, saanneltynd markkinana ja tietopalvelujen tarjoajana.

2.2. Toissijaisuusperiaate (Jaetun toimivallan osalta)

Sisdmarkkinoiden toteuttamiseen tahtaavid EU:n toimia on Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen, jiljempénd *SEUT-sopimus’, 4 artiklan mukaan tarkasteltava ottamalla
huomioon Euroopan unionista tehdyn sopimuksen, jiljempéand *SEU-sopimus’, 5 artiklan 3
kohdassa maarétty toissijaisuusperiaate. Ehdotetuilla toimenpiteilld on tarkoitus tdydentaa jo
olemassa olevaa EU:n lainsaadantéa, mistd syysta tavoitteet voidaan saavuttaa paremmin
EU:n tasolla kuin toteuttamalla erilaisia kansallisia aloitteita. Finanssimarkkinat ovat
tyypillisesti ja yhda kasvavassa méaarin luonteeltaan rajat ylittdvat. Ehtojen, joiden mukaan
yritykset ja operaattorit voivat kilpailla tdssa yhteydessd, mukaan lukien sijoittajansuoja, on
oltava yhtenevdiset rajojen yli, ja ne ovat kaikki nykyddn MIFID Il:n ytimessé.
Finanssimarkkinoiden yhdentymisen vuoksi yksittdiset kansallisen tason toimenpiteet olisivat
huomattavasti tehottomampia ja johtaisivat markkinoiden pirstoutumiseen, mika puolestaan

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

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/2402, annettu 12 pdivana joulukuuta 2017,
yleisestd arvopaperistamista koskevasta kehyksestd ja erityisestd kehyksestd yksinkertaiselle,
l&pindkyvélle ja standardoidulle arvopaperistamiselle sekd direktiivien 2009/65/EY, 2009/138/EY ja
2011/61/EU ja asetusten (EY) N:0 1060/2009 ja (EU) N:0 648/2012 muuttamisesta.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 575/2013, annettu 26 pdivana kesékuuta 2013,
luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaatimuksista ja asetuksen (EU) N:o 648/2012
muuttamisesta.
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aiheuttaisi suotuisimman sdantelyn hyvéksikéyttod ja kilpailun véaristymistd. Esimerkiksi
erilaiset sijoittajansuojat eri jasenvaltioissa pirstoisivat markkinoita, heikentdisivét
tehokkuutta ja johtaisivat haitalliseen suotuisimman sadntelyn hyvaksikayttoon.

2.3. Suhteellisuusperiaate

Ehdotuksessa otetaan taysimaardisesti huomioon suhteellisuusperiaate eli se, ettd EU:n
toimien olisi oltava riittavia tavoitteiden saavuttamiseksi ylittaméattd sitd, mik& on tarpeen.
Ehdotetut toimenpiteet, joilla on tarkoitus kevent&a sijoituspalveluyrityksiin kohdistuvaa
rasitusta, ovat suhteellisuusperiaatteen mukaisia. Vaatimusten asettamisessa on erityisesti
pyritty loytdmaan oikea tasapaino sijoittajansuojan, markkinoiden tehokkuuden ja alan
yrityksille aiheutuvien kustannusten valilla. Sen liséksi, ettd kaikkia ehdotettuja vaihtoehtoja
on arvioitu yksitellen suhteellisuustavoitteen kannalta, ja my0ds oikeasuhteisuuden
puuttuminen olemassa olevista sdanndista on esitetty erillisend ongelmana. Nain ollen
muutokset ovat suhteellisuusperiaatteen mukaisia ottaen huomioon asiaan liittyvén yleisen
edun oikean tasapainon ja toimenpiteen kustannustehokkuuden.

2.4, Toimintatavan valinta

Toimenpiteitd ehdotetaan toteutettaviksi muuttamalla MiFID Il:ta direktiivilla. Ehdotetut
toimenpiteet koskevat néihin sdadoksiin siséltyvid jo olemassa olevia séannoksia tai kehittavéat
niitd edelleen. SEUT-sopimuksen 53 artiklan 1 kohdassa annetaan mahdollisuus hyvéksya
séadoksia direktiivien muodossa. Direktiivin 2014/65/EU muutokset voidaan néin ollen
toteuttaa ainoastaan direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin nojalla.

3. JALKIARVIOINTIEN, SIDOSRYHMIEN KUULEMISTEN JA
VAIKUTUSTENARVIOINTIEN TULOKSET
3.1. Vaikutustenarviointi

Tastd ehdotuksesta ei liity erillistd vaikutustenarviointia. Koska takaisinperinnén
helpottamiseksi toteutettavat toimenpiteet ovat kiireellisid, vaikutustenarviointi korvattiin
padomamarkkinoiden elpymispakettia tukevaan komission yksikdiden valmisteluasiakirjaan
sisaltyvélla kustannus-hyotyanalyysilla. Ehdotuksen ensisijaisena tavoitteena on nykyiseen
covid-19-pandemiaan liittyvistd poikkeuksellisista syistd saatdd s&antelyvaatimusten
yksinkertaistetusta soveltamisesta sdilyttden tiukat suojatoimet yksityisasiakkaille ja lisaten
joustavuutta tukkuasiakkaille ja varmistaa, ettd tdysin toimivat hyddykemarkkinat voivat
toimia tarkedssé roolissaan EU:n talouksien elpymisessa. Ehdotettuja toimenpiteitd koskeva
analyysi siséltyy padomamarkkinoiden elpymispakettia tukevaan komission yksikdiden
valmisteluasiakirjaan.

3.2. Perusoikeudet

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

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

Koska muutoksella pyritdan lieventamé&éan covid-19-pandemian vaikutuksia, muutoksen
varhainen soveltaminen olisi kaikkein hyddyllisintd. Siksi on odotettavissa, ettd ehdotettua
muutosta aletaan soveltaa mahdollisimman pian.

Samanaikaisesti Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen kerda edelleen tarvittavat tiedot

seuratakseen covid-19-pandemian vaikutuksia sijoituspalveluyrityksiin ja
sijoituspalvelutoimintaan Euroopassa sek& sitd, miten pandemia vaikuttaa markkinoihin ja
valvontakéytantdihin. Tédém& mahdollistaa uusien politiikan vélineiden arvioinnin

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

Saannosten noudattaminen ja soveltamisen jatkuva valvonta varmistetaan tarvittaessa siten,
ettd komissio kaynnistad rikkomusmenettelyjd, jos séannoksia ei ole saatettu osaksi kansallista
lainsdadantéa, niiden  siséllyttdminen lainsaadantéén on  ollut  virheellistd tai
lainsdadantotoimenpiteitd  sovelletaan virheellisesti. EU:n lainsdaddannon rikkomisesta
ilmoittaminen voidaan kanavoida Euroopan finanssivalvontajarjestelman kautta, mukaan
lukien kansalliset toimivaltaiset viranomaiset seka arvopaperimarkkinaviranomainen.

5.2. Ehdotukseen sisaltyvien saannosten yksityiskohtaiset selitykset
5.2.1.

Ehdotetuilla muutoksilla mitoitetaan vaatimukset huolellisesti uudestaan, jotta voidaan l16ytaa
parempi tasapaino toisaalta sijoittajien suojelun ja toisaalta laadukkaiden sijoituspalvelujen
tarjoamisen valilla. Jotta voidaan varmistaa, ettd yksityisasiakkaat saavat korkeatasoisen
sijoittajansuojan, muutokset mitoitetaan tarkoin yksityisasiakkaille, ammattimaisille
asiakkaille ja hyvaksyttaville vastapuolille. Vaikka osittain helpotukset ovat yhteisia kaikille
sijoittajaryhmille (esimerkiksi paperipohjaisen tiedon vaiheittainen poistuminen), suurin osa
nykyisen saantokirjan muutoksista keskittyy helpottamaan ammattimaisia asiakkaita ja
hyvaksyttavia vastapuolia.

Tiedonantovaatimusten muutokset

Seuraavassa taulukossa on yleiskatsaus ehdotetuista muutoksista ja siind yksiléidaan
sijoittajaryhmat, joihin muutokset vaikuttavat:

Tiedonantovaatimusten muutokset

Paperipohjaisesta

Uusilla 24 artiklan kohdilla varmistetaan, etta

oletusviestintamenetelméasta luopuminen | asiakirjat toimitetaan séhkdisessd muodossa.

vaiheittain. Yksityisasiakkaat voivat kuitenkin valita
paperiset asiakirjat.

Kulujen ja veloitusten julkistaminen: | Hyvaksyttavat vastapuolet ja ammattimaiset

Otetaan ké&yttdon vapautus hyvaksyttaville
vastapuolille ja ammattimaisille asiakkaille
muiden palvelujen kuin sijoitusneuvonnan ja
salkunhoidon osalta.

asiakkaat vapautetaan 29a ja 30 artiklan
nojalla kuluihin ja veloituksiin liittyvista
vaatimuksista, kun on kyse muista palveluista
kuin sijoitusneuvonnasta ja salkunhoidosta.
Liséksi etaviestintad kaytettdessa kaikkien
kaikkia palveluja kéayttavien asiakkaiden olisi
voitava tietyin edellytyksin saada kulu- ja
veloitustiedot heti liiketoimen jalkeen (24
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artiklan 4 kohta).

Jalkikateen ilmoitettavia tietoja koskevien
vaatimusten lieventaminen:  Erityisesti
vaatimus paivékohtaisen tappion
raportoinnista edistaa kokemattomien
sijoittajien lyhytnakoistd toimintaa ja edistaa
“laumakdyttdytymistd”, joka ei kannusta
hankkimaan tietoon perustuvaa nakemysta

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

markkinoista. ~ Ammattimaiset  asiakkaat
voivat paattaa osallistumisestaan.
Toimeksiantojen huolellisesta | Lisatd&n 27 artiklan 3 kohtaan uusi alakohta,

toteuttamisesta
keskeyttdminen:  Sijoittajat  eivat  lue
raportteja  toimeksiantojen  huolellisesta
toteuttamisesta niiden nykyisessa muodossa,
kun taas ostopuolen sijoituspalveluyritys saa
kaikki tarvittavat tiedot muilla keinoin (esim.
valittdjatapaamisten  kautta).  Raporttien
laatimisesta aiheutuvan taakan
keventamiseksi raportointivelvoite
keskeytetddan, kunnes raporttien mahdollista
yksinkertaistamista koskeva perusteellinen
analyysi on tehty.

raportoinnin

jolla valiaikaisesti keskeytetadn
raportointivelvoitteen soveltaminen.

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

Lisatdan 25 artiklan 2 kohtaan uusi kohta,
jossa vahvistetaan kustannus-hyétyanalyysia
koskevat vaatimukset sellaisina kuin ne ovat
talla hetkelld delegoidun asetuksen (EU)
2017/565 54 artiklan 11 kohdassa, ja lisatdan
siilhen  vapautus  sekd  mahdollisuus
ammattimaisille asiakkaille paattaa
osallistumisestaan.

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

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

Yksityiskohtainen kuvaus toimenpiteista:

a) Paperipohjaisesta oletusviestintamenetelmasta luopuminen vaiheittain

Talla hetkelld MiFID ll:ssa edellytetdén, ettd kaikki sijoittajien raportit ja tiedot toimitetaan
“pysyvalld vilineelld”, joka sisdltdd sdhkoiset vidlineet (esim. sdhkoposti), mutta paperi on
edelleen oletusviestintavéline (kun vaaditaan pysyvaa vélinettd). Kun otetaan huomioon, etta
asiakkailla on hyvat mahdollisuudet tarkastella sijoitussalkkujaan verkossa (tai ottaa
tarvittaessa yhteyttd sijoituspalveluyritykseen), on k&ynyt tarpeettomaksi toimittaa heille

valtava madra paperisia asiakirjoja. Taman MIiFID Il:n  mukaisesti

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

Joillakin yrityksilla on ollut vaikeuksia toimittaa asiakkailleen paperisia asiakirjoja covid-19-
pandemian aikana, mutta paperi tiedonvélityksen oletusvalineend ei myoskaan ole
yhdenmukainen komission vihreén kehityksen ohjelma ja sen finanssialan digitaalistrategian
tavoitteiden kanssa. Koska covid-19-pandemian aiheuttama talouden laskusuhdanne on tehnyt
investointiprosessin  helpottamisesta entistd kiireellisempdd eurooppalaisten yritysten
rahoitusvaihtoehtojen lisddmiseksi ja sen mahdollistamiseksi, ettd sijoituspalveluyritykset
voivat kayttdd resursseja tehokkaammin, kaiken asiakasviestinndn oletusvaihtoehtona olisi
oltava séhkoinen valine (joko séhkdposti, tahan tarkoitukseen luotu verkkosivu tai sahkdinen
postilaatikko). Valittua oletusvaihtoehtoa olisi kaytettdva kaikkien ilmoitusasiakirjojen
toimittamiseen sen varmistamiseksi, ettd asiakkaalla on kaikki tietonsa helposti saatavilla
yhdessa paikassa. Paperipohjaisesta viestinnésta tulisikin luopua vaiheittain mahdollisimman
pian. Vahittaissijoittajilla olisi edelleen mahdollisuus halutessaan saada tietonsa paperilla.

b) Kulu- ja veloitustietoja koskevan hyvéksyttavien vastapuolten ja ammattimaisten
asiakkaiden vapautuksen kayttoonotto

Kulu- ja veloitustietojen on tarkoitus tarjota sijoittajille avoimuutta hinnoittelun osalta ja
mahdollistaa eri tarjousten vertailu. Talla hetkella kuluja ja veloituksia koskevat
tiedonantovaatimukset  koskevat kaikkia asiakasluokkia. Ammattimaiset asiakkaat,
hyvaksyttavat vastapuolet ja arvopaperimarkkinaviranomainen® ovat kuitenkin yksimielisesti
ja toistuvasti ilmoittaneet komissiolle, ettd ndistd vaatimuksista ei ole hyotyd muissa
palveluissa kuin salkunhoidossa ja sijoitusneuvonnassa. Nailla asiakkailla on erilainen suhde
sijoituspalveluyrityksiinsa kuin yksityisasiakkailla: usein nd&m& markkinaosapuolet tuntevat
eri palveluntarjoajien markkinaolosuhteet ja hinnat, mutta myds maarittelevat itse kyseisen
liiketoimen ehdot. Lis&dksi ammattimaiset asiakkaat ja hyvaksyttdvét vastapuolet antavat
yleensa lukuisia arvokkaita toimeksiantoja verrattuna yksityissijoittajiin ja pitavat
toimeksiantojen nopeaa toteuttamista erittdin tarkednd. Tukkuasiakkaat Kilpailuttavat néin
ollen omasta tahdostaan sijoitusneuvojia ja arvopaperivalitysliikkeitd pyytdessadn kaupan
hinnoittelua. Tdma antaa naille sijoittajaryhmille enemmaén vaikutusvaltaa ja maaraysvaltaa
hintoihin kuin keskimaaraiselle yksityisasiakkaalle. Lieventdmélld vaatimusta toimittaa
tietoja, joita hyvaksyttavat vastapuolet tai ammattimaiset vastapuolet eivat ilmoitetun mukaan
kayta, tiedosta tulee yksiloidympaa ja tukkuasiakkaat saavat juuri tarvitsemansa tiedot.

Byrokratian véhentdmisen tarve on entistékin kiireellisempaa covid-19-pandemian aikana,
silld pandemia on rasittanut EU:n taloutta ja rahoitusjarjestelmad. Tukkuasiakkaiden
investointiprosessin  yksinkertaistaminen  kanavoi  todenndkdisesti  vaihtoehtoisen
rahoitusvaihtoehdon yrityksille, jotka tarvitsevat uutta padomaa. MIFID Il:n uuden 29 a
artiklan lisdyksen ja 30 artiklan 1 kohdan muutoksen myotd hyvaksyttavat vastapuolet ja
ammattimaiset asiakkaat vapautetaan kokonaan muiden palvelujen kuin sijoitusneuvonnan ja
salkunhoidon kulu- ja veloitustietojen vastaanottamisesta. Yksityisasiakkaiden osalta
vaatimus pysyy muuttumattomana.

C) Kulutietojen viivastynyt toimittaminen etdviestintdkanavia kéytettédessa sallitaan

MIFID 1l:n 24 artiklassa saadetddn yksityiskohtaisista tiedonantovaatimuksista. Usein
lilketoimet kaikkien asiakasryhmien kanssa tehd&an puhelimitse tai verkossa. Kaikki

4 https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-advises-european-commission-inducements-

and-costs-and-charges-disclosures
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asiakasryhmét odottavat nykyaan, ettd téllaiset etdtoimeksiannot toteutetaan valittomasti
osana normaaleja sijoituspalveluita. Kulutietojen toimittaminen etukdteen merkitsee
viivastyksié ja epésuotuisien hintamuutosten riski kasvaa toimeksiannon vastaanottamisen ja
taytantéonpanon valisend aikana. Usein vaatimus jarjestelméllisista etukateen annettavista
kuluilmoituksista olisi asiakkaille epdedullinen. Né&iss&d olosuhteissa etukateen toimitetut
kulutiedot eivét olisi mahdollisia eik& niita voisi edellyttdd, varsinkaan kun asiakas kantaisi
markkinariskin  epésuotuisista hintamuutoksista ennakkokulutietojen  valmistelun ja
toimittamisen vélisen aikana.

Covid-19-pandemia on lisdnnyt sdhkdisten sijoituspalvelujen kayttod ja siten tarvetta
tehokkaaseen ja nopeaan kaupan toteuttamiseen verkossa ja puhelimitse. Koska etukéteen
annettavia kuluilmoituksia koskevien vaatimusten nykyinen soveltaminen johtaa siihen, ettd
liiketoimien toteuttaminen viivastyy nopeaa toteutusta vaativien osapuolten kohdalla ja
viivastyminen voi ndin estéé liiketoimen parhaan toteutukseen, asiakkaiden olisi voitava antaa
suostumuksensa kulutietoasiakirjojen myéhemmalle toimittamiselle.

d) Helpotuksia palvelutiedotteisiin

MIFID ll:ssa edellytetddn, ettd sijoituspalveluyritykset lahettdvat asiakkailleen jalkikéteen
lausunnon asiakkaan vastaanottamista palveluista. Hyvaksyttavat vastapuolet ja
ammattimaiset asiakkaat olisi vapautettava jalkikateen annettavien lausuntojen
vastaanottamisesta kokonaan. Ammattimaisille asiakkaille olisi kuitenkin annettava
mahdollisuus ottaa halutessaan n&mé& lausunnot vastaan. Antamalla néille asiakkaille
mahdollisuuden vastaanottaa lausuntoja varmistetaan, ettd ne, jotka haluavat vastaanottaa
néita lausuntoja, voivat edelleen tehda niin, ja puolestaan ne, jotka eivét saa mitdan hyotya
tallaisten vakiomuotoisten tietojen vastaanottamisesta, eivét niita saa.

Esimerkiksi MIFID Il:n 25 artiklan 6 kohdassa edellytetaan, ettd yritykset toimittavat
asiakkailleen ilmoituksen palveluista liiketoimen jalkeen. Tallaisia ilmoituksia ovat muun
muassa tappioraportit, jotka vaaditaan salkun tappion ylittdessa 10 prosentin rajan. Nama
ilmoitukset ovat osoittautuneet hyodyttomiksi tai jopa joitain asiakkaita hammentaviksi
varsinkin markkinoiden ollessa erittdin epavakaat kuten nyt covid-19-pandemian aikana. Sen
sijaan, ettd toimitetaan tietoja johtuen epévakaudesta tai pelkasta hallinnollisesta maéraajasta,
covid-19-pandemia on osoittanut, ettd yksilolliselld ja oikea-aikaisella tiedolla on paljon
suurempi merkitys tukkuasiakkaille. Jotta seka yritykset ettd asiakkaat voisivat keskittya
toimittamaan ja vastaanottamaan (eli aktiivisesti edistamaan) niille merkityksellisia tietoja
erityisesti haastavien markkinaolosuhteiden aikana, nédiden ilmoitusten osalta ei néin ollen
enda sovelleta tiedonantovelvoitetta hyvaksyttaviin vastapuoliin, kun taas ammattimaisilla
asiakkailla on mahdollisuus péattaa itse tietojen vastaanottamisesta.

e) Ammattimaiset sijoittajat voivat kieltaytya kustannus-hyotyanalyysista vaihtaessaan
tuotteesta toiseen

MIFID Il:n 25 artiklan 2 kohdassa edellytetaan, ettd yritykset tekevét soveltuvuusarvioinnin
antaessaan  sijoitusneuvontaa tai hoitavat salkkua. T&atd sdannosta sovelletaan
yksityisasiakkaisiin ja ammattimaisiin asiakkaisiin. Asetuksen 30 artiklan 1 kohdassa
hyvaksyttavat vastapuolet suljetaan tdman séd&nndksen soveltamisalan ulkopuolelle. Niiden
asiakkaiden osalta, joita pyynndsta kohdellaan ammattimaisina asiakkaina®, on yritysten
hankittava sellaiset tiedot, joiden perusteella voidaan kohtuullisesti maéarittaa, etta suositeltava

Perustuu MiFID:n liitteessa Il olevan Il luvun Il kohtaan.
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tai toteutettava liiketoimi tdyttdd asiakkaan sijoitustavoitteet, mukaan lukien asiakkaan
riskiraja, ja ettd asiakas pystyy taloudellisesti vastaamaan Kaikista sijoitustavoitteidensa
mukaisista sijoitusriskeistd. MIFID Il:n liitteessd 11 olevassa | kohdassa tarkoitettujen
ammattimaisten asiakkaiden osalta yritykset voivat olettaa, ettd asiakas pystyy vastaamaan
sijoitusriskeisté taloudellisesti.

Jatkuvissa asiakassuhteissa yritysten on talla hetkelld tehtdvd kustannus-hyotyanalyysi
tietyistd  salkkutoimista, joissa tuote vaihdetaan toiseen. Tassa  yhteydessa
sijoituspalveluyritysten on ennen tuotevaihdon toteuttamista hankittava asiakkaalta tarvittavat
tiedot ja pystyttdvd osoittamaan, ettd kulut ovat hyotyja suuremmat. Tuotevaihtoon liittyvéaa
soveltuvuustestausta pidetddn sovellettavana kaikkiin salkkutoimiin eikd vain niihin
vaihtoihin, joita varten se on suunniteltu, kuten vastaavan tuotteen myyntiin ja ostoon
(esimerkiksi kun myyd&an Eurooppaan sijoittavan sijoitusrahaston osuuksia ja ostetaan
osuuksia Eurooppaan sijoittavasta porssinoteeratusta rahastosta, jolla on lahes samat
ominaisuudet).

Reaalitalouden nopean pd&domittamisen helpottamiseksi tukkuasiakkaiden sijoitusstrategioiden
vaihtamisprosessin olisi oltava mahdollisimman nopea. Jos vaihtaminen helpottuu, se
kannustaa tukkuasiakkaita investoimaan my6s muihin ja uusiin liiketoimintamalleihin ja
auttaa siten laajempaa yritysjoukkoa elvytysprosessin varhaisessa vaiheessa. Ammattimaisten
asiakkaiden olisi sen vuoksi annettava itse valita, sovelletaanko tata toimenpidetta heihin.
Tata varten delegoidun asetuksen (EU) 2017/565 54 artiklan 11 kohdassa séédetyt olennaiset
vaatimukset lisatddn MIFID Il:n 25 artiklan 2 kohtaan ja viittaus tdhan sadnnokseen
sisallytetdaan niiden saannoésten luetteloon, joista ammattimaiset asiakkaat on vapautettu, mutta
joihin he voivat antaa suostumuksensa.

f) Tuotehallinta

Tuotehallintaa koskevia vaatimuksia sovelletaan talla hetkella kaikkiin rahoitusvélineisiin ja
asiakkaisiin, vaikka tavanomaisen plain vanilla -joukkovelkakirjalainan erityispiirteiden
arvioinnista ei ndyta olevan juurikaan hyotyd, kun liiketoimet toteutetaan hyvéksyttévien
vastapuolten valilla. Tuotehallintaa koskevissa suuntaviivoissaan®
arvopaperimarkkinaviranomainen on jo osittain puuttunut tdhan oikeasuhteisuuden
puutteeseen suosittelemalla nimenomaisesti lisdjoustoa “ei-monimutkaisille tuotteille”.

Sidosryhmét ovat MIFID Il - kuulemisessa esittaneet nayttoa siitd, ettéd tiettyjen valineiden,
joita kutsutaan usein plain vanilla -liikkeeseenlaskuiksi, tuotehallintaa koskevat sdé&dnnét ovat
estaneet pddoman optimaalisen kohdentamisen elinvoimaisten jalkimarkkinoiden avulla.
Covid-19-pandemian aiheuttaman nykyisen Kkriisin vuoksi on valttdmatonta helpottaa
padoman liikkeeseenlaskua. Liikkeeseenlaskijoilla ja sijoittajilla on oltava kaytosséén oikeat
valineet, joiden avulla ne voivat helposti laskea liikkeeseen uutta pddomaa ja paasta helposti
toimimaan entistd suuremman sijoittajapohjan kanssa. Mitd aikaisemmin namé vélineet
voidaan ottaa kayttoon, sitd parempi tilanne on seka yrityksille etté sijoittajille.

Talla ehdotuksella siis poistetaan tuotehallintaa koskevat vaatimukset yksinkertaisilta
yritysjoukkovelkakirjalainoilta, joissa on ennenaikaisen takaisinmaksun mahdollistava
lauseke (joka on sijoittajia suojaava tekijd). Tamén vapautuksen, jota olisi tdydennettava
selkedllda sd&annollg, jonka mukaan ennenaikaisen takaisinmaksun mahdollistava lauseke ei
sindnsd tee ndistd vélineistd paketoituja ja vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita (PRIIP),
tarkoituksena on tuoda lis&a plain vanilla -yritysjoukkovelkakirjalainoja yksityissijoittajien

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

Q) Raportit toimeksiantojen huolellisesta toteuttamisesta

MIFID II:n 27 artiklan 3 kohdassa edellytetaan, ettd jokainen kauppapaikka ja asetuksen (EU)
N:o 600/2014 (MiIFIR) 23 ja 28 artiklassa s&adetyn kaupanké&yntivelvollisuuden piiriin
kuuluvien rahoitusvalineiden kauppojen sisdinen toteuttaja sekd jokainen muiden
rahoitusvélineiden toteutuspaikka asettavat julkisesti saataville s&annéllisin véliajoin tietoja
kyseisen kauppapaikan liiketoimien toteuttamisesta. Ndihin saannollisesti annettaviin tietoihin
on sisallyttava yksityiskohtaiset tiedot toteuttamisen hinnasta, kustannuksista, nopeudesta ja
todennakdisyydestd yksittaiselle rahoitusvélineelle, joita kuvataan tarkemmin delegoidussa
asetuksessa (EU) 2017/575 ("RTS 277). Sidosryhmit ilmoittavat, ettd sijoittajat lukevat
raportteja vain harvoin, mista kertoo sidosryhmien verkkosivuilta tehtyjen latauksien erittdin
vahdinen maard. Voidaan siis olettaa, ettd sijoittajat eivat osaa tai eivdt halua tehda
merkityksellisid vertailuja yritysten vélilla néiden tietojen perusteella. Ostopuolen yritykset
ovat liséksi ilmoittaneet, ettd ne saavat kaikki olennaiset tiedot huolellisesta toteutuksesta
muilla keinoilla (esim. vélittdjatapaamisten kautta). Nykyinen kriisi on lisannyt Kiireellisyytta
puuttua ongelmiin, jotka liittyvat toimeksiantojen huolellisesta toteuttamisesta raportoinnin
korkeisiin  kustannuksiin. Tama kay selkeasti ilmi arvopaperimarkkinaviranomaisen
lausunnosta, jonka mukaan vyritysten olisi ehk& véahennettdva toimia ndiden raporttien
julkisemiseksi covid-19-pandemian aiheuttamien poikkeuksellisten olosuhteiden vuoksi.’

Taten vaatimus toimeksiantojen huolellisesta toteuttamisesta kertovien raporttien
julkaisemisesta tulee véliaikaisesti poistaa. Tam& vapauttaisi raportin laatimiseen talla
hetkelld kaytettavid resursseja vaatimatta yrityksid ja toimipaikkoja investoimaan kalliiseen
taytantoonpanoon. Tama vaihtoehto ei aiheuta sijoittajansuojan heikkenemista, silla sijoittajat
eivat tallakaan hetkelld lue raportteja ja ostopuolen yritykset saavat asiaankuuluvat tiedot
muilla keinoin. Kun MIFID ll:ta tarkastellaan perusteellisesti vuonna 2021, komissio arvioi,
olisiko raporttien julkaisemista koskeva vaatimus poistettava pysyvésti vai onko raportointi
otettava uudelleen kayttoon uudella tavalla.

5.2.2. Energiajohdannaismarkkinoihin vaikuttavat toimenpiteet

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

Seuraavassa taulukossa on yleiskuva ehdotetuista muutoksista:

Muutokset hyodykemarkkinoilla (maataloutta lukuun ottamatta)

Muutetaan positiolimiitteja: Nykyisessd | Muutetaan 57  artiklaa  siten, ettd

muodossaan  positiolimiittijarjestelmd&  on | positiolimiittien soveltamisala muutetaan

https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-provides-clarifications-best-execution-
reports-under-mifid-ii
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vaikuttanut kielteisesti uusien
hyodykemarkkinoiden likviditeettiin.  Sen
varmistamiseksi, etta uudet
hyodykemarkkinat voivat kehittya,
positiolimiitit  rajoittuvat  maatalousalan
hyddykejohdannaisiin tai
hyddykejohdannaisiin, jotka on maaritelty
merkittaviksi tai kriittisiksi.

Arvopaperimarkkinaviranomaiselle annetaan
tehtévéksi laatia luonnokset
séantelystandardeiksi niiden maatalousalan
johdannaisten  madrittelemiseksi,  joihin
sovelletaan positiolimiittejd, ja sellaisten
Kriittisten tai merkittdvien johdannaisten

maadrittelemiseksi, joihin sovelletaan
positiolimiitteja. Kiriittisten tai merkittavien
johdannaisten osalta
arvopaperimarkkinaviranomainen ottaa

huomioon avoinna olevien sopimusten
bruttovolyymin, joka on keskiméérin 300 000
eraa yhden vuoden aikana,
markkinaosapuolten maéaardn sekd kohde-
etuutena olevan hyddykkeen. Maatalousalan
johdannaisten osalta keskitytddn erityisesti
nithin johdannaisiin, joiden kohde-etuutena
on ihmisravinnoksi tarkoitetut elintarvikkeet.

Poistetaan “saman sopimuksen” -Kkasite:
”Saman sopimuksen” nykyinen mééritelma
on  haitallinen  vdhemméan likvideille
markkinoille, joissa Kkilpailevat toimipaikat
kayvat kauppaa samoihin kohde-etuuksiin
perustuvilla hyodykejohdannaisilla ja
hyddykejohdannaisilla, joilla on samat
ominaispiirteet. Tasapuolisten
toimintaedellytysten varmistamiseksi “saman
sopimuksen” késite poistetaan ja korvataan
toimivaltaisten  viranomaisten  yhteistyota
paremmin korostavalla lahestymistavalla.

Vahvistetaan positioiden hoidon
valvontatoimenpiteita: Kauppapaikkojen
tavoissa hoitaa positioita on merkittavié eroja.
Taten positioiden hoidon
valvontatoimenpiteitd tulee tarpeen mukaan
vahvistaa.

Arvopaperimarkkinaviranomaiselle annetaan
tehtavéaksi selventdd edelleen positioiden
hoidon valvontatoimenpiteiden sisaltod ottaen

koskemaan  ainoastaan = maatalousalan
sopimuksia ja merkittavid tai Kkriittisid
sopimuksia.

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

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

Otetaan kayttoon suppeasti
suojautumista koskeva poikkeus:

maaritelty

— Tamaé suojautumista koskeva poikkeus olisi
sovellettavissa, jos paaosin kaupallisessa
konsernissa ~ toimiva  henkildé  on
rekisterQity  sijoituspalveluyritykseksi ja
kay kauppaa kyseisen konsernin lukuun.

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

Arvopaperimarkkinaviranomaiselle annetaan
tehtdvaksi mééritella menettely, jonka kautta
ihmiset voivat hakea suppeasti maéritellyn
suojautumista  koskevan poikkeuksen ja
likviditeettisaédnnosvapauden soveltamista.

Suljetaan arvopaperistetut johdannaiset
positiolimiittijarjestelman ulkopuolelle, koska
nykyisessa  positiolimiittijarjestelmassa ei
tunnusteta kyseisten valineiden yksilollisia
ominaisuuksia.

Suojautumista koskeva poikkeus otetaan
kayttoon 57 artiklan 1 kohdassa

— finanssialalla toimiville vastapuolille,

jotka toimivat kaupallisen konsernin
markkinoille  suuntautuvana yhteis6na
positioiden  osalta, jotka vahentavat

konsernin kaupallisiin yhteisoihin liittyvia
riskeja;

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

Direktiivin 57 artiklan 1 kohdassa otetaan
kayttoon poikkeus 4 artiklan 1 kohdan 44
alakohdan c¢ alakohdassa maaritellyille
rahoitusvélineille, jotka liittyvat liitteessa |
olevan C jakson 10 kohdassa tarkoitettuun
hyodykkeeseen tai kohde-etuuteen.

Yksinkertaistetaan oheistoimintatestia,
koska oheistoimintatestin maaralliset testit
ovat varsin monimutkaisia eivitkd ne ole
muuttaneet  vallitsevaa tilannetta niiden
henkildiden osalta, jotka ovat oikeutettuja
vapautukseen.

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

Positiolimiitteja koskevat toimenpiteet ja energiajohdannaisia koskeva suojautumista koskeva
poikkeus liittyvat toisiinsa. Sikali kuin positiolimiiteilla on hyodyllinen rooli, ne eivét saisi
estdd kaupallisia yrityksid toteuttamasta riskejd véhentévia liiketoimia. Sen vuoksi
positiolimiittijarjestelmén soveltamisalan rajaaminen vain kehittyneimpiin
hyddykejohdannaisiin véhent&déd suojautumista koskevien poikkeusten tarvetta. Tastd syysta
komissio harkitsee suojautumista koskevaan poikkeukseen liittyvid kohdennettuja
toimenpiteitd yhdessa kriittisia vertailujohdannaisia koskevien positiolimiittien kanssa.

a) Positiolimiittijarjestelma kriittisille vertailujohdannaisille

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

positiolimiittijarjestelm@n ja sen joustamattomuuteen liittyvia ongelmia. Useat
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hyddykejohdannaismarkkinoiden positiolimiitit ovat osoittautuneet vanhentuneiksi, mutta
niiden mukauttaminen nopeasti muuttuviin - markkinaolosuhteisiin  edellyttdd pitkien
muutosprosessien saattamista paatokseen. Positiolimiitit rajoittuisivat johdannaisiin, joiden
kohde-etuutena on maatalousjohdannaiset, erityisesti ihmisravinnoksi tarkoitettuihin
elintarvikkeet, ja kauppapaikoilla kaupankaynnin kohteena oleviin hyddykejohdannaisiin seka
taloudelliselta kannalta vastaaviin OTC-johdannaisiin, jotka on nimetty merkittaviksi tai
Kriittisiksi.

Komissio valtuuttaa arvopaperimarkkinaviranomaisen laatimaan teknisia sédantelystandardeja
maarittdmadn niit4 johdannaisten ominaisuuksia, joiden perusteella johdannaisia voidaan pitéé
merkittdvind tai Kriittisind, ja maarittelemdin ne maatalousalan johdannaiset, joihin
sovelletaan  positiolimiittejd, erityisesti  johdannaiset, joiden kohde-etuutena on
ihmisravinnoksi tarkoitetut elintarvikkeet. Merkittavien ja kriittisten johdannaisten
kriteereihin kuuluu 300 000 erdd avoimia sopimuksia yhden vuoden aikana, aktiivisten
markkinaosapuolten lukumaara ja kohde-etuutena oleva hyddyke. Avointen sopimusten raja-
arvo johdannaisille, joiden erien mé&aré on riittdvan suuri yhden vuoden aikana, varmistaa, etté
otetaan huomioon ainoastaan johdannaiset, joiden hinta toimii vertailuarvona kohde-etuutena
olevalle hyddykkeelle. Kriittisten johdannaisten raja-arvoksi vahvistetaan 300 000 er&a, miké
varmistaa, ettd positiolimiitit koskevat ainoastaan sellaisia merkittavia tai kriittisia
hyodykejohdannaisia, joilla kdydaan kauppaa EU:ssa. Muut kriteerit mééritetaan tasolla 2.

b) Kohdennettu suojautumista koskeva poikkeus

Nykyisissd markkinaolosuhteissa markkinatoimijoille voi syntyé kiireellinen tarve soveltaa
suojautumista koskevia poikkeuksia. Kriisitilanteissa niilld voi kuitenkin olla vaikeuksia
suojautumispoikkeusta koskevan hakemuksen valmistelussa ja jattdmisessd, ennen kuin
positiolimiitti rajoittaa kohtuuttomasti niiden kaupankayntia. MiFID ll:ssa ei sallita
suojautumista koskevaa poikkeusta millekadn finanssialan yhteisdlle. Ennen MIFID ll:ta
jotkin kaupalliset konsernit paattivat rekisterdida sijoituspalveluyritykseksi yhteison, joka kay
niiden lukuun kauppaa konsernin kaupallisten yhteisojen riskeja vahentévien liiketoimien
osalta. Koska ne ovat nyt finanssialan yhteis6ja, ndma péaosin kaupalliseen konserniin
kuuluvat yhteisot eivat ole oikeutettuja suojautumista koskevaan poikkeukseen. Suojautumista
koskevan poikkeuksen tulisi olla sovellettavissa, jos padosin kaupallisessa konsernissa
toimiva henkil6 on rekisterditynyt sijoituspalveluyritykseksi ja kdy kauppaa kyseisen
kaupallisen konsernin lukuun. Vapautusta sovelletaan kyseisen finanssialan vastapuolen
positioihin, jotka objektiivisesti mitattavalla tavalla vahentdvat konsernin finanssialan
ulkopuolisten yhteiséjen kaupalliseen toimintaan valittémasti liittyvia riskeja. Téata
suojautumista koskevaa poikkeusta ei pitdisi pitdd positiolimiittijarjestelman lisand vaan
pikemminkin konsernin kaupallisten yhteisdéjen muutoin kédytettdvissa olevan suojautumista
koskevan poikkeuksen “’siirtona” konsernin finanssialalla toimivalle vastapuolelle.

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

C) Laadullinen oheistoimintatesti

Markkinaosapuolet, jotka kéyvat kauppaa hyoddykejohdannaisilla ammattimaisesti, voivat
kéyttd4d vapautusta toimiluvasta sijoituspalveluyrityksend, kun niiden kaupankdyntitoiminta
on niiden paaasiallisen liiketoiminnan oheistoimintaa. Markkinaosapuolten on ilmoitettava
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vuosittain asianomaiselle toimivaltaiselle viranomaiselle kayttdvansa tatd vapautusta ja
toimitettava tarvittavat tiedot maéarallisten testien tayttamiseksi. Nama maéarélliset testit ovat
varsin monimutkaisia, ja kriisin aikana ne aiheuttavat merkittdvan taakan toimiensa
jatkuvuuden eteen tyoskenteleville markkinaosapuolille. Oheistoimintatestia
yksinkertaistetaan huomattavasti. Ehdotetulla yksinkertaistamisella nykyisen erittéin teknisen
maéaréllisen oheistoimintatestin sijasta on tarkoitus palata yksinomaan laadulliseen testiin.
Liséksi EU:n ja kolmansien maiden kauppapaikoilla kdytavaan paéstdoikeuksien kauppaan
liittyvaa oheistoimintaa koskevaa vapautusta tarkistetaan sen varmistamiseksi, ettd se tukee
EU:n paastokauppajarjestelmén toimintaa ja tavoitteita.
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2020/0152 (COD)
Ehdotus
EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVI

direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta silta osin kuin on kyse tiedonantovaatimuksista,
tuotehallinnasta ja positiolimiiteista covid-19-pandemiasta elpymisen edistamiseksi

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN PARLAMENTTI JA EUROOPAN UNIONIN NEUVOSTO, jotka

ottavat huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja erityisesti sen 53
artiklan 1 kohdan,

ottavat huomioon Euroopan komission ehdotuksen,

sen jalkeen kun esitys lainsaatamisjarjestyksessa hyvaksyttavaksi sdadokseksi on toimitettu
kansallisille parlamenteille,

ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon,
noudattavat tavallista lainsaatamisjarjestysta,
seké katsovat seuraavaa:

1) Covid-19-pandemialla on vakavia vaikutuksia ihmisiin, yrityksiin,
terveydenhuoltojarjestelmiin ja jasenvaltioiden talouteen. Komissio korosti Euroopan
parlamentille,  Eurooppa-neuvostolle,  neuvostolle,  Euroopan talous- ja
sosiaalikomitealle ja alueiden komitealle 27 paivand toukokuuta 2020 antamassaan
tiedonannossa “Euroopan h-hetki: korjaamalla ja kehittdmé&lld parempaa seuraavalle
sukupolvelle™®, etta likviditeetti ja rahoituksen saatavuus ovat jatkuva haaste tulevina
kuukausina. Sen vuoksi on ratkaisevan tarkeda tukea elpymistd covid-19-pandemian
aiheuttamasta vakavasta taloudellisesta hairiosta tekemalla kohdennettuja muutoksia
olemassa olevaan rahoituslainsaadantoon. Toimenpidepaketti hyvaksytdan nimell&
“paddomamarkkinoiden elpymispaketti”.

2 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU° rahoitusvalineiden
markkinoista hyvéksyttiin vuonna 2014 vuosina 2007—2008 puhjenneen finanssikriisin
vuoksi.  Kyseiselld  direktiivilla  on  vahvistettu  merkittdvasti  unionin
rahoitusjarjestelmad ja taattu sijoittajien korkeatasoinen suoja kaikkialla unionissa.
Edelleen olisi harkittava toimia saantelyn monimutkaisuuden véhentdmiseksi ja
sijoituspalveluyritysten  sd&ntdjen  noudattamisesta aiheutuvien  Kkustannusten
vahentamiseksi seké kilpailun vaaristymien poistamiseksi.

3) Sijoittajien suojelemiseksi tarkoitettujen vaatimusten osalta direktiivissa 2014/65/EU
el ole taysin saavutettu tavoitetta liittyen toimenpiteisiin, joilla otetaan riittavasti

8 COM(2020) 456, 27.5.2020.

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

Tuotehallintaa koskevat vaatimukset voivat rajoittaa yritysten
joukkovelkakirjalainojen  myyntid.  Yritysjoukkovelkakirjalainoja, joissa on
ennenaikaisen takaisinmaksun mahdollistava lauseke, pidetddn yleensa turvallisina ja
yksinkertaisina tuotteina, jotka ovat yksityisasiakkaiden saatavilla. Tallainen
ennenaikaisen takaisinmaksun mahdollistava lauseke suojaa sijoittajia tappioilta silta
varalta, ettd liikkeeseenlaskija valitsee ennenaikaisen takaisinmaksun, varmistamalla,
ettd naille sijoittajille maksetaan summa, joka vastaa niiden kuponkien
nettonykyarvoa, jotka he olisivat saaneet, jos joukkovelkakirjalainaa ei olisi lunastettu.
Tuotehallintaan  liittyvid  vaatimuksia ei  tulisi  tdten endd soveltaa
yritysjoukkovelkakirjalainoihin, joissa on téllainen ennenaikaisen takaisinmaksun
mahdollistava lauseke.

Seka Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen, jaljempéna
“arvopaperimarkkinaviranomainen’, esittaima kannanottopyyntd direktiivin
2014/65/EU mukaisten kannustimien ja kulujen ja veloitusten julkistamisvaatimusten
vaikutuksesta ettd komission julkinen kuuleminen vahvistivat, ettd ammattimaiset
asiakkaat ja hyvaksyttavat vastapuolet eivat tarvitse standardoituja ja pakollisia
kulutietoja, koska ne saavat jo tarvittavat tiedot neuvotellessaan palveluntarjoajansa
kanssa. Naméa tiedot on raataloity heidadn tarpeisiinsa ja ne ovat usein
yksityiskohtaisempia. Hyvéksyttavét vastapuolet ja ammattimaiset asiakkaat olisi sen
vuoksi vapautettava néistd kulujen ja veloitusten julkistamisvaatimuksista lukuun
ottamatta sijoitusneuvontaa ja salkunhoitoa koskevia palveluja, koska salkunhoitoon
tai sijoitusneuvontaan ryhtyvilla ammattimaisilla asiakkailla ei vélttamatta ole
riittdvasti asiantuntemusta tai tietdmystd, jotta ne voitaisiin vapauttaa kulujen ja
veloitusten julkistamisvelvoitteesta.

Sijoituspalveluyritysten on talld hetkelld jatkuvissa asiakassuhteissa tehtavé
kustannus-hyotyanalyysi tietyistd salkkutoimista, joissa rahoitusvalineitd vaihdetaan.
Sijoituspalveluyritysten on ndin ollen hankittava asiakkaalta tarvittavat tiedot ja
pystyttdvd osoittamaan, ettd téllaisesta vaihtamisesta koituvat hyodyt ovat
kustannuksia suuremmat. Tamé menettely on liian raskas ammattimaisille asiakkaille,
jotka tekevat vaihtoja usein, joten ne olisi vapautettava tastd vaatimuksesta séilyttaen
niilld kuitenkin mahdollisuuden paattad osallistumisestaan. Koska yksityisasiakkaat
tarvitsevat korkeatasoista suojaa, tdma mahdollisuus olisi rajattava ammattimaisiin
asiakkaisiin.

Asiakkaat, jotka ovat jatkuvassa asiakassuhteessa sijoituspalveluyritykseen, saavat
pakollisia ilmoituksia palveluista joko sdé&nndllisin véliajoin tai tietyn syyn perusteella.
Sijoituspalveluyritykset tai niiden ammattimaiset asiakkaat eivat pida téllaisia
ilmoituksia hyddyllisind. N&mé ilmoitukset ovat osoittautuneet varsin hyddyttomiksi
aarimmaisen epdvakailla markkinoilla toimiville ammattimaisille asiakkaille, koska
naitd ilmoituksia toimitetaan usein ja paljon. Ammattimaiset asiakkaat reagoivat usein
néihin palveluilmoituksiin joko jattamaélla ilmoitukset lukematta tai tekemalla nopeita
sijoituspaatoksia sen sijaan, etta jatkaisivat pitkan aikavélin investointistrategiaansa.
Hyvéksyttavien vastapuolten ei tdman vuoksi pitdisi endd saada tallaisia
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palveluilmoituksia, mutta ammattimaisilla asiakkailla olisi kuitenkin oltava
mahdollisuus paattaa itse naiden palveluilmoitusten vastaanottamisesta.

Direktiivilla 2014/65/EU otettiin  k&yttoon raportointivaatimukset siitd, miten
toimeksiannot on toteutettu asiakkaan kannalta mahdollisimman edullisin ehdoin.
N&ma tekniset raportit sisdltdvat paljon yksityiskohtaisia maéérallisia tietoja
toteuttamispaikasta, rahoitusvalineestd, hinnasta, kustannuksista ja toteutuksen
todenndkdisyydestd. Sijoittajat lukevat niitd harvoin, mistd on osoituksena
sijoituspalveluyritysten verkkosivuilta tehtyjen latausten erittdin vahainen maéaara.
Koska raportit eivat anna sijoittajille mahdollisuutta tehda merkityksellisia vertailuja
naiden tietojen perusteella, kyseisten raporttien julkaiseminen olisi keskeytettdva
vaéliaikaisesti.

Sijoituspalveluyritysten ja niiden asiakkaiden valisen viestinndn ja siten itse
investointiprosessin helpottamiseksi sijoitustietoja ei pitaisi enda toimittaa paperilla,
vaan ne olisi oletusarvoisesti toimitettava sahkoisesti. Yksityisasiakkaiden olisi
kuitenkin voitava edelleen pyytaa tietojen toimittamista paperilla.

Direktiivissd 2014/65/EU  sallitaan, ettd henkilot, jotka kayvat kauppaa
hyodykejohdannaisilla, paastdoikeuksilla ja niiden johdannaisilla ammattimaisesti,
voivat kayttdd vapautusta toimiluvasta sijoituspalveluyrityksend, kun niiden
kaupankadyntitoiminta on niiden pd&asiallisen liiketoiminnan oheistoimintaa.
Henkildiden, jotka haluavat osallistua oheistoimintatestiin, on ilmoitettava
asianomaiselle  toimivaltaiselle  viranomaiselle  vuosittain  kdyttdvansa  tata
mahdollisuutta ja toimitettava tarvittavat tiedot tayttadkseen kahden maaréllisen testin
vaatimukset, joilla maéaritetddn, onko heidédn kaupankayntitoimintansa padasiallisen
liiketoiminnan  oheistoimintaa. Ensimmaisessd  testissd  verrataan  yhteison
spekulatiivisen  kaupankdyntitoiminnan volyymia koko kaupank&yntitoiminnan
volyymiin unionissa omaisuuseraluokittain. Toisessa testissa verrataan spekulatiivisen
kaupankayntitoiminnan volyymia, kaikki omaisuuseréluokat mukaan luettuina,
yhteison rahoitusvalineiden kokonaiskaupankéyntiin ryhmatasolla. Toisesta testistad on
vaihtoehtoinen muoto, jossa spekulatiiviseen kaupankdyntiin kéytettyd arvioitua
padomaa verrataan péaéliiketoimintaan ryhmatasolla kaytetyn padoman todelliseen
madradn. Namé& méaaralliset testit ovat varsin monimutkaisia eivatka ne ole muuttaneet
vallitsevaa tilannetta niiden henkildiden osalta, jotka ovat oikeutettuja vapautukseen.
Tasta syystd vapautuksen olisi perustuttava yksinomaan laadullisiin seikkoihin.
Henkil6t, jotka voivat saada vapautuksen, mukaan lukien markkinatakaajat, kayvat
kauppaa omaan lukuunsa tai tarjoavat muuta sijoituspalvelua kuin kaupankayntia
omaan lukuunsa paaliiketoimintansa asiakkaille tai toimittajille. Vapautus on
saatavilla molemmissa tapauksissa erikseen ja kokonaisuutena, kun tdmé tapahtuu
ryhmatasolla tarkasteltuna niiden padasiallisen liiketoiminnan oheistoimintana. Tata
poikkeusta ei pitaisi soveltaa henkildihin, jotka soveltavat huippunopeaa algoritmista
kaupankéyntimenetelm& tai ovat osa konsernia, jonka pééasiallisena liiketoimintana
on sijoituspalvelujen tai pankkitoiminnan tarjoaminen tai jotka toimivat
hyddykejohdannaisiin liittyvdna markkinatakaajana. Kaikki maarallisia tekijoita
koskevat sd&nnokset olisi poistettava.

Toimivaltaisten viranomaisten on téall4 hetkelld vahvistettava positiolimiitit, jotka
koskevat sen nettoméaaréisen position kokoa, joka henkil6lla enintdan voi olla kaikkina
aikoina kauppapaikoilla kaupankaynnin kohteena olevissa hyddykejohdannaisissa ja
taloudelliselta kannalta vastaavissa OTC-sopimuksissa (EEOTC-sopimuksissa), jotka
komissio on nimennyt. Koska positiolimiittijarjestelméa on osoittautunut epaedulliseksi
uusien hyédykemarkkinoiden kehitykselle, syntymaévaiheessa olevat
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hyodykemarkkinat ~ olisi  jatettdva  positiolimiittijarjestelmén  ulkopuolelle.
Positiolimiitteja olisi sen sijaan sovellettava ainoastaan merkittavind tai Kkriittisina
pidettaviin hyodykejohdannaisiin ja niiden EEOTC-sopimuksiin. Merkittavat tai
Kriittiset johdannaiset ovat energiahyddykejohdannaisia, joille avoimia sopimuksia on
vahintddn 300 000 erdd yhden vuoden aikana. Koska maatalousalan hyodykkeet,
joiden kohde-etuus on ihmisravinnoksi tarkoitettu, sekd niiden EEOTC-sopimukset
ovat kansalaisille elintarkeitd, ne pysyvat nykyisen positiolimiittijarjestelman alaisina.
Arvopaperimarkkinaviranomaiselle  tulisi antaa tehtévédksi laatia luonnokset
séantelystandardeiksi niiden maatalousalan hyddykkeiden madrittelemiseksi, joiden
kohde-etuus on ihmisravinnoksi tarkoitettu ja joihin sovelletaan positiolimiitteja, ja
sellaisten kriittisten tai merkittdvien johdannaisten maéaérittelemiseksi, joihin
sovelletaan positiolimiittejd. Merkittavien ja kriittisten johdannaisten osalta
arvopaperimarkkinaviranomaisen olisi otettava huomioon 300 000 eran suuruiset
avoinna olevat sopimukset yhden vuoden aikana, markkinaosapuolten lukuméaéara ja
kohde-etuutena oleva hyodyke.

Direktiivissd 2014/65/EU ei sallita suojautumista koskevia poikkeuksia millek&an
finanssialan yhteisolle. Useat pé&dasiassa kaupalliset konsernit, jotka perustivat
finanssialan yhteison kaupankéyntitarkoituksia varten, joutuivat tilanteeseen, jossa
niiden finanssialan yhteiso ei voinutkaan harjoittaa kaikkea konsernin kaupankayntia,
koska taméa finanssialan yhteisd0 ei ollut oikeutettu suojautumista koskevaan
poikkeukseen. Taman takia finanssialan vastapuolille tulisi ottaa kaytt6on suppeasti
madritelty suojautumista koskeva poikkeus. Taman suojautumista koskevan
poikkeuksen tulisi olla sovellettavissa, jos padosin kaupallisessa konsernissa toimiva
henkilé on rekisterditynyt sijoituspalveluyritykseksi ja k&y kauppaa kyseisen
kaupallisen konsernin lukuun. Jotta tdm& suojautumista koskeva poikkeus
rajoitettaisiin koskemaan ainoastaan niita finanssialan yhteisoja, jotka kdyvat kauppaa
padasiassa kaupalliseen konserniin kuuluvien finanssialan ulkopuolisten yhteisgjen
lukuun, tatd poikkeusta olisi sovellettava kyseisen finanssialan yhteisén pitamiin
positioihin, jotka objektiivisesti mitattavalla tavalla véhentavét kyseisen konsernin
finanssialan ulkopuolisten yhteisdjen kaupalliseen toimintaan vélittomasti liittyvia
riskejéa.

Jopa likvideissé sopimuksissa vain pieni osa markkinaosapuolista toimii tyypillisesti
markkinatakaajina hyddykemarkkinoilla. Kun naiden markkinaosapuolten on
sovellettava positiolimiittejd, ne eivat pysty olemaan yhtd tehokkaita kuin
markkinatakaajat. Kayttoon tulisi ottaa positiolimiittivapaus finanssialalla toimiville ja
finanssialan ulkopuolisille vastapuolille koskien positioita, jotka ovat seurausta
pakollisten likviditeettisddnnodsten tayttdmiseksi toteutetuista liiketoimista.

Nykyisessd  positiolimiittijarjestelmédssd  ei  tunnusteta  arvopaperistettujen
johdannaisten yksil6llisia ominaispiirteitd. Arvopaperistetut johdannaiset olisi sen
vuoksi jatettava positiolimiittijarjestelman ulkopuolelle.

Direktiivin  2014/65/EU  voimaantulon jalkeen ei ole tunnustettu samoja
hyddykejohdannaissopimuksia. Direktiivissd kdytetyn “saman sopimuksen” késitteen
vuoksi menetelmd, jolla madritetddn kaikkien muiden kuukausien limiitti, on
vahingollinen kauppapaikalle, jolla on vdhemmaéan likvidit markkinat, kun
kauppapaikat kilpailevat samaan kohde-etuuteen ja samoihin ominaispiirteisiin
perustuvilla hyodykejohdannaisilla. Tdmén vuoksi direktiivissa 2014/65/EU oleva
viittaus ’samaan sopimukseen” olisi poistettava. Toimivaltaisten viranomaisten olisi
voitava sopia, ettd niiden kauppapaikoilla kaupankdynnin kohteena olevat
hyodykejohdannaiset perustuvat samoihin kohde-etuuksiin ja niilla on samat
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ominaispiirteet, jolloin kyseisen hyoddykejohdannaisen likvideimpien markkinoiden
toisten kuukausien limiitin perustasoa voidaan kéayttdd perustasona madritettdessa
toisten kuukausien positiolimiittia vahemmaén likvideilld paikoilla kaupankaynnin
kohteena oleville kilpaileville sopimuksille.

Kauppapaikkojen tavoissa hoitaa positioita on merkittavia eroja unionin sisalla. Téaten
positioiden hoidon valvontatoimenpiteita tulisi tarpeen mukaan vahvistaa.

Jotta voidaan varmistaa euroméaérdisten EU:n hyddykemarkkinoiden kehittyminen
edelleen, komissiolle olisi siirrettdva valta antaa saadoksida SEUT-sopimuksen 290
artiklan ~ mukaisesti, siltd osin  kuin  mé&aritetddn, mihin  maatalousalan
hyodykejohdannaisiin olisi sovellettava positiolimiittejd ja mihin Kkriittisiin tai
merkittaviin johdannaisiin olisi sovellettava positiolimiittejd, siltd osin kuin
maadritetddn menettely, jonka kautta ihmiset voivat hakea suojautumista koskevaa
poikkeusta niille positioille, jotka ovat seurausta pakollisten likviditeettisdanndsten
tayttdmiseksi toteutetuista liiketoimista, siltd osin kuin méaaritetddn menettely, jonka
kautta paéasiassa kaupalliseen konserniin kuuluvat finanssialan yhteisot voivat hakea
suojautumista koskevaa poikkeusta koskien kyseisen finanssialan yhteison pitamia
positioita, jotka objektiivisesti mitattavalla tavalla vahentévat kyseisen konsernin
finanssialan ulkopuolisten yhteisdjen kaupalliseen toimintaan vélittomasti liittyvia
riskejd, ja siltd osin kuin selvennetéd&n positioiden hoidon valvontatoimenpiteiden
sisaltod. On erityisen tdrkedd, ettd komissio asiaa valmistellessaan toteuttaa
asianmukaiset kuulemiset, my6s asiantuntijatasolla, ja ettd nadma kuulemiset
toteutetaan paremmasta lainsdddannosta 13 péivana huhtikuuta 2016 tehdyssé
toimielinten valisessa sopimuksessa'® vahvistettujen periaatteiden mukaisesti. Jotta
voitaisiin erityisesti varmistaa tasavertainen osallistuminen delegoitujen s&addsten
valmisteluun, Euroopan parlamentille ja neuvostolle toimitetaan kaikki asiakirjat
samaan aikaan kuin jasenvaltioiden asiantuntijoille, ja Euroopan parlamentin ja
neuvoston asiantuntijoilla on jarjestelmallisesti oikeus osallistua komission
asiantuntijaryhmien kokouksiin, joissa valmistellaan delegoituja saadoksié.

EU:n  pdastokauppajarjestelma on  unionin  lippulaivapolitiikka  talouden
hiilidioksidipaastdjen véhentamiseksi Euroopan vihredn kehityksen ohjelman
mukaisesti. Pa&stooikeuksien ja niiden johdannaisten kauppaan sovelletaan direktiivia
2014/65/EU ja asetusta (EU) N:o 600/2014, ja se on tarked osa unionin
hiilimarkkinoita. Direktiivin 2014/65/EU mukainen oheistoimintaa koskeva vapautus
antaa tietyille markkinaosapuolille mahdollisuuden toimia paastooikeusmarkkinoilla
ilman toimilupaa sijoituspalveluyrityksina tietyin edellytyksin. Kun otetaan huomioon
hallittujen, hyvin sdanneltyjen ja valvottujen rahoitusmarkkinoiden merkitys,
paastokauppajarjestelméan  merkittdvd  rooli  unionin  Kkestavyystavoitteiden
saavuttamisessa ja hyvin toimivien pééstdoikeuksien jalkimarkkinoiden merkitys
paastokauppajarjestelman toiminnan tukemisessa, on olennaisen tarkedd, etta
oheistoimintaa koskeva vapautus suunnitellaan asianmukaisesti ndiden tavoitteiden
edistdmiseksi. Tamé& on erityisen tarkedd, kun kauppaa péaéstdoikeuksista kaydaan
kolmansien maiden kauppapaikoilla. Jotta voidaan varmistaa unionin rahoitusvakaus,
markkinoiden eheys, sijoittajansuoja ja tasapuoliset toimintaedellytykset ja varmistaa,
ettd  pdadstOkauppajarjestelmda toimii  jatkossakin  avoimesti ja  vakaasti
kustannustehokkaiden paastovéhennysten varmistamiseksi, komission olisi seurattava
paastboikeuksien ja niiden johdannaisten kaupan kehittymistd unionissa ja
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(19)
(20)

(21)

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

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

Talla ehdotetulla muutoksella on tarkoitus taydentdd jo olemassa olevaa unionin
lainsdadantod, misté syysta tavoitteet voidaan saavuttaa paremmin unionin tasolla kuin
toteuttamalla erilaisia kansallisia aloitteita. Finanssimarkkinat ovat tyypillisesti ja yh&
kasvavassa madrin luonteeltaan rajat ylittavat. Finanssimarkkinoiden yhdentymisen
vuoksi yksittdiset kansallisen tason toimenpiteet olisivat huomattavasti tehottomampia
ja johtaisivat markkinoiden pirstoutumiseen, mika puolestaan aiheuttaisi suotuisimman
saantelyn hyvaksikayttoa ja kilpailun vaaristymistd. Jasenvaltiot eivat voi riittavalla
tavalla saavuttaa tdman direktiivin tavoitteita, joita ovat sellaisen jo olemassa olevan
unionin lainsdadannon parantaminen, jolla varmistetaan sijoituspalveluyrityksiin
sovellettavat asianmukaiset vaatimukset, vaan ne voidaan niiden laajuuden ja
vaikutusten vuoksi saavuttaa paremmin unionin tasolla. Sen wvuoksi unioni Vvoi
toteuttaa toimenpiteita SEU-sopimuksen 5 artiklassa vahvistetun
toissijaisuusperiaatteen mukaisesti. Mainitussa artiklassa vahvistetun
suhteellisuusperiaatteen mukaisesti tassa direktiivissa ei yliteta sitd, mika on tarpeen
naiden tavoitteiden saavuttamiseksi.

Jasenvaltiot ovat selittdvista asiakirjoista 28 péivana syyskuuta 2011 annetun
jasenvaltioiden ja komission yhteisen poliittisen lausuman' mukaisesti sitoutuneet
perustelluissa tapauksissa liittdmaan ilmoitukseen toimenpiteistd, jotka koskevat
direktiivin saattamista osaksi kansallista lainsaddantéd, yhden tai useamman
asiakirjan, joista kay ilmi direktiivin osien ja kansallisen lainsaadannon osaksi
saattamiseen tarkoitettujen valineiden vastaavien osien suhde. Tdmén direktiivin osalta
lainsaatdja pitaa tallaisten asiakirjojen toimittamista perusteltuna,

OVAT HYVAKSYNEET TAMAN DIREKTIIVIN:

1 artikla
Direktiivin 2014/65/EU muuttaminen

Muutetaan direktiivi 2014/65/EU seuraavasti:

1)

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

1) kéayvét kauppaa hyodykejohdannaisilla taikka paastooikeuksilla tai
niiden  johdannaisilla omaan lukuunsa, mukaan lukien
markkinatakaajat, lukuun ottamatta henkil6itd, jotka kayvét
kauppaa omaan lukuunsa toteuttaessaan asiakastoimeksiantoja; tai

i) tarjoavat muussa kuin omaan lukuunsa ké&ytdvassa kaupassa
sijoituspalveluja, jotka liittyvat hyoddykejohdannaisiin taikka
paéstboikeuksiin  tai  niiden  johdannaisiin,  pé&&asiallisen
liiketoimintansa kohteena oleville asiakkaille tai toimittajille,

edellyttéen, ettd
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2)

3)

4)

— kunkin mainitun tapauksen osalta erikseen ja kokonaisuutena
toiminta on niiden padasiallisen liiketoiminnan oheistoimintaa, kun
sitd tarkastellaan ryhmatasolla;

- nama henkilét eivat ole osa konsernia, jonka p&aasiallinen
liiketoiminta on tassa direktiivissa tarkoitettua sijoituspalvelujen
tarjoamista tai direktiivin 2013/36/EU liitteessa | lueteltua
toimintaa tai hyddykejohdannaisiin liittyvdd markkinatakaajana
toimimista;

— nama henkilét eivat sovella huippunopeaa algoritmista
kaupankayntimenetelmaé;

— nama  henkilét  ilmoittavat  pyynnostd  toimivaltaiselle
viranomaiselle, milla perusteella ne katsovat, ettd niiden i ja ii
alakohdan  mukainen toiminta on niiden  padasiallisen
litketoiminnan oheistoimintaa.”;

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

”8 a) ’rahoitusvélineiden vaihtamisella’ rahoitusvdlineen myyntid ja toisen
rahoitusvélineen ostamista tai sellaisen oikeuden kayttamistd, jolla
muutetaan olemassa olevaa rahoitusvilinettd;”;

b) lisatddn 50 a alakohta seuraavasti:

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

c) lisatdan 62 a alakohta seuraavasti:

”62 a) ’sdhkoiselld muodolla’ mitd tahansa muuta pysyvdd vilinettd kuin
paperia;”

Lisatdan 16 artiklan 3 kohtaan alakohta seuraavasti:

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

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

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

b)  Lis&tdan 4 kohtaan alakohta seuraavasti:

”’Kun rahoitusvélineestd tehdddn osto- tai myyntisopimus kayttaen etéviestintd,
sijoituspalveluyritys voi toimittaa tiedot kuluista ja veloituksista sahkdisessa
muodossa ilman aiheetonta viivytysta liiketoimen toteuttamisen jélkeen, jos
seuraavat edellytykset tayttyvat:
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5)

6)

7)

i) sijoituspalveluyritys on antanut asiakkaalle mahdollisuuden lykata
liiketoimen toteuttamista siihen asti, kunnes asiakas on saanut tiedot;

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

c) lisatdan 5 a kohta seuraavasti:

”5a. Sijoituspalveluyritysten on toimitettava kaikki téssa direktiivissa
vaaditut tiedot asiakkaille tai potentiaalisille asiakkaille s&hkoisessd muodossa,
paitsi jos asiakas tai potentiaalinen asiakas on yksityisasiakas tai potentiaalinen
yksityisasiakas, joka on pyytényt tietojen vastaanottamista paperilla, jolloin
tiedot on annettava paperilla maksutta.

Sijoituspalveluyritysten on ilmoitettava yksityisasiakkaille tai potentiaalisille
yksityisasiakkaille, etté niillda on mahdollisuus saada tiedot paperilla.

Sijoituspalveluyritysten on ilmoitettava olemassa oleville yksityisasiakkaille,
jotka ennen saivat tassa direktiivissa vaaditut tiedot paperilla, ettd ne saavat
nama tiedot sdhkoisessd muodossa vahintadn kahdeksan viikkoa ennen néiden
tietojen lahettdmista séhkoisessa muodossa. Sijoituspalveluyritysten on
ilmoitettava olemassa oleville yksityisasiakkailleen, ettd ne voivat joko jatkaa
tietojen vastaanottamista paperilla tai vaihtaa sahkOiseen muotoon.
Sijoituspalveluyritysten  on  myds ilmoitettava olemassa  oleville
yksityisasiakkailleen, ettd sahkbiseen muotoon siirtyminen tapahtuu
automaattisesti, elleivat ne pyyda tietojen paperilla toimittamisen jatkamista
kyseisen kahdeksan viikon ajanjakson kuluessa.”;

Lisatdan 25 artiklan 2 kohtaan alakohta seuraavasti:

“Tarjotessaan  sijoitusneuvontaa  tai  salkunhoitopalveluja, joihin  liittyy
rahoitusvélineen  vaihtaminen,  sijoituspalveluyritysten ~ on  analysoitava
rahoitusvélineen vaihtamisen kustannukset ja hyodyt ja ilmoitettava asiakkaalle,
ovatko tallaisesta vaihtamisesta aiheutuvat hyddyt suuremmat kuin vaihtoon liittyvat
kustannukset.”;

Lisatdan 27 artiklan 3 kohtaan alakohta seuraavasti:

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

lisataan 29 a artikla seuraavasti:

”29 a artikla
Ammattimaisille asiakkaille tarjottavat palvelut

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

2)  Edella 25 artiklan 2 kohdan kolmannessa alakohdassa ja 25 artiklan 6 kohdassa
séédettyja vaatimuksia ei sovelleta ammattimaisille asiakkaille tarjottaviin
palveluihin, elleivdt ndm& asiakkaat ilmoita sijoituspalveluyritykselle
kirjallisesti haluavansa kayttda kyseisissd saannoksissé sééddettyja oikeuksia.

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

21

I



F

8)

9)

Korvataan 30 artiklan 1 kohta seuraavasti:

,’1.

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset, joilla on

valtuudet toteuttaa toimeksiantoja asiakkaiden lukuun, k&ydd kauppaa omaan
lukuunsa tai vastaanottaa ja vélittdd toimeksiantoja, voivat edistdd tai toteuttaa
litketoimia hyvaksyttévien vastapuolten kanssa ilman, ettd niiden on noudatettava 24
artiklan, lukuun ottamatta sen 5 a kohtaa, 25 artiklan, 27 artiklan ja 28 artiklan 1
kohdan saannoksissa asetettuja velvollisuuksia kyseisissa liiketoimissa tai kyseisiin
liiketoimiin suoraan liittyvissd oheispalveluissa.”;

Muutetaan 57 artikla seuraavasti:

a)

korvataan 1 kohta seuraavasti:

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd toimivaltaiset viranomaiset
vahvistavat  arvopaperimarkkinaviranomaisen 3  kohdan  mukaisesti
hyvaksytyissa teknisissé séantelystandardeissa madrittelemaa
laskentamenetelméa kayttaden positiolimiitit, jotka koskevat kauppapaikassa
kaupankdynnin kohteena olevien maatalousalan hytdykejohdannaisten,
kriittisten tai merkittavien hyddykejohdannaisten ja taloudelliselta kannalta
vastaavien OTC-sopimusten muodostaman nettomé&ardisen position kokoa,
joka henkil6lla enintddn voi olla kaikkina aikoina, ja ettd toimivaltaiset
viranomaiset soveltavat naitd limiitteja. Limiitit on vahvistettava kaikkien
henkilon ja hanen puolestaan ryhmaétasolla pidettévien positioiden perusteella,
jotta

a)  estetddn markkinoiden véarinkaytto;

b)  tuetaan asianmukaisia hinnoittelu- ja toimitusedellytyksid, mukaan lukien
markkinoita  véaristdvien positioiden estaminen ja  erityisesti
johdannaisten toimituskuukauden hintojen ja kohde-etuutena olevan
hyodykkeen spot-hintojen l&hentymisen varmistaminen, sanotun
kuitenkaan rajoittamatta hinnanmuodostusta kohde-etuutena olevan
hyodykkeen markkinoilla.;

’Positiolimiittejd ei sovelleta:

a)  finanssialan ulkopuolisen yhteisdn positioihin tai sen lukuun pidettyihin
positioihin, jotka objektiivisesti mitattavalla tavalla vahentavét kyseisen
finanssialan ulkopuolisen yhteison kaupalliseen toimintaan vélittomasti
liittyvid riskejé.;

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

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

d)  arvopapereihin, jotka on madritelty 4 artiklan 1 kohdan 44 alakohdan c
alakohdassa ja jotka liittyvat liitteessa | olevan C jakson 10 kohdassa
tarkoitettuun hyodykkeeseen tai kohde-etuuteen.”;
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b)

Arvopaperimarkkinaviranomainen  laatii  teknisten  sdéntelystandardien
luonnokset sellaisen menettelyn madrittdmiseksi rahoitusalalla toimiville
yhteisoille, jotka kuuluvat pé&aasiallisesti kaupalliseen konserniin ja jotka
voivat hakea suojautumista koskevaa poikkeusta sellaisten kyseisen
rahoitusalalla  toimivan yhteison pitdmien positioiden osalta, jotka
objektiivisesti mitattavalla tavalla véhentdvat kyseisen konsernin finanssialan
ulkopuolisten yhteisOjen kaupalliseen toimintaan vélittomasti liittyvia riskeja.
Arvopaperimarkkinaviranomainen  laatii  teknisten  sdantelystandardien
luonnokset sellaisen menettelyn maarittamiseksi, jossa méaéritetdan, miten
henkild voi hakea suojautumista koskevaa poikkeusta positioille, jotka on
toteutettu likviditeetin tarjoamista kauppapaikalle koskevien velvoitteiden
tayttamiseksi.

Arvopaperimarkkinaviranomaisen on toimitettava  kyseisten  teknisten
saantelystandardien luonnokset komissiolle viimeistaan [yhdeksan kuukauden
kuluttua tdméan direktiivin voimaantulosta].

Komissiolle siirretddn valta hyvéksya ensimmadisessa alakohdassa tarkoitetut
tekniset saantelystandardit asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10-14 artiklassa
sdddetyn mukaisesti.”;

korvataan 3 ja 4 kohta seuraavasti:

3. Arvopaperimarkkinaviranomainen  laatii ~ luonnokset  teknisiksi
sééntelystandardeiksi, joissa méaritelld&n 1 kohdassa tarkoitetut maatalousalan
hyodykejohdannaiset ja kriittiset tai merkittavat hyddykejohdannaiset seka
méadritetddn laskentamenetelmd, jota toimivaltaisten viranomaisten on
sovellettava vahvistaessaan spot-kuukauden positiolimiitit ja kaikkien muiden
kuukausien positiolimiitit, jotka koskevat kohde-etuuden luovuttamisen tai
nettoarvon tilityksen kautta toteutettavia hyddykejohdannaisia ja perustuvat
kyseisen johdannaisen ominaispiirteisiin.

Maarittdessaan Kriittisia tai merkittavia hyodykejohdannaisia
arvopaperimarkkinaviranomaisen ottaa huomioon seuraavat tekijat:

a)  avoinna olevien sopimusten volyymi, joka on keskimaarin 300 000 eraa
yhden vuoden aikana

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

Maarittdessadn ensimmaisessa alakohdassa tarkoitettua laskentamenetelmaé
arvopaperimarkkinaviranomainen ottaa huomioon seuraavat tekijat:

a)  kohde-etuutena olevan hyddykkeen toimitettavissa oleva maara;

b)  avoinna olevien johdannaissopimusten kokonaismaaré ja avoinna olevien
sellaisten muiden rahoitusvélineiden kokonaismaard, joissa kohde-
etuutena on sama hyodyke;

¢)  markkinaosapuolten lukumaaré ja koko;

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

e) uusien johdannaisten kehittdminen;
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f) kokemukset, joita ~on  saatu  kauppapaikkaa  yllapitévien
sijoituspalveluyritysten ~ tai  markkinoiden  yllapitgjilta  muilla
lainkayttoalueilla positiolimiittej& koskien.

Arvopaperimarkkinaviranomainen  toimittaa ensimmadisessa  alakohdassa
tarkoitetut teknisten s&éntelystandardien luonnokset komissiolle viimeistaan
[yhdeksan kuukautta tdman direktiivin voimaantulon jalkeen].

Siirretddn komissiolle valta hyvaksyd ensimmaisessa alakohdassa tarkoitetut
tekniset saantelystandardit asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10-14 artiklassa
séédettyd menettelyd noudattaen.

4. Toimivaltaisen viranomaisen on asetettava positiolimiitit sellaisille
kauppapaikoilla kaupankdynnin kohteena olevien hyddykejohdannaisten
kriittisille  tai ~ merkittaville  sopimuksille, jotka on  madritelty
arvopaperimarkkinaviranomaisen 3 kohdan  mukaisesti hyvaksymissa
teknisissa sdantelystandardeissa, ja maataloushyddykejohdannaisille, jotka
perustuvat  arvopaperimarkkinaviranomaisen 3  kohdan = mukaisesti
hyvaksymissa teknisissa sééantelystandardeissa maaritettyyn
laskentamenetelmaan. Tata positiolimiitti& on sovellettava myos taloudelliselta
kannalta vastaaviin OTC-sopimuksiin.

Toimivaltaisen viranomaisen on tarkasteltava uudelleen positiolimiitteja, kun
markkinoissa seka hyodykkeiden méarassa tai avoinna olevissa sopimuksissa
tapahtuu merkittavid muutoksia ja kaytettdva tassa perusteena maarittdmaansa
toimitettavissa olevien hyddykkeiden méérad ja avoinna olevia sopimuksia
sekd asetettava positiolimiitti uudelleen arvopaperimarkkinaviranomaisen
kehittimén laskentamenetelméin mukaisesti.”;

korvataan 6, 7 ja 8 kohta seuraavasti:

6. Jos samaan kohde-etuuteen ja samoihin ominaispiirteisiin perustuvilla
maatalousalan  hyddykejohdannaisilla ja  kriittisilla  tai ~ merkittavilla
hyodykejohdannaisilla kdydyn kaupan volyymi on merkittdva useamman kuin
yhden lainkayttoalueen  kauppapaikoilla, sen kauppapaikan osalta
toimivaltaisen viranomaisen, jolla kaupankédynti on volyymiltaan suurinta
(toimivaltainen keskusviranomainen), on asetettava yhtendinen positiolimiitti,
jota on mééra soveltaa kaikkeen kyseisella johdannaisella kaytavaan kauppaan.
Toimivaltaisen  keskusviranomaisen on  kuultava sellaisten  muiden
kauppapaikkojen osalta toimivaltaisia viranomaisia, joissa talla johdannaisella
kaydyn kaupan volyymi on merkittavé, yhtendisesta positiolimiitistd, jota on
maéard soveltaa, sekd tdmén yhtendisen positiolimiitin  mahdollisista
muutoksista. Toimivaltaisten viranomaisten, jotka eivat hyvaksy sitd, ettd
toimivaltainen keskusviranomainen asettaa yhtendisen positiolimiitin, on
esitettavé Kirjallisesti kaikilta osin ja yksityiskohtaisesti syyt, joiden vuoksi ne
katsovat, etteivat 1 kohdassa ~ sdddetyt  vaatimukset  tayty.
Arvopaperimarkkinaviranomainen ratkaisee toimivaltaisten viranomaisten
valiset mahdolliset erimielisyydet.

Niiden kauppapaikkojen toimivaltaisten viranomaisten, joissa kdydaan kauppaa
samoihin kohde-etuuksiin perustuvilla maatalousalan hyédykejohdannaisilla ja
kriittisilla  tai  merkittavilla hyodykejohdannaisilla, joilla on samat
ominaispiirteet, sek& naihin hyodykejohdannaisiin liittyvan position haltijoiden
toimivaltaisten viranomaisten on huolehdittava yhteistydjérjestelyistd, jotka
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10)

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

7. Arvopaperimarkkinaviranomainen seuraa vahintdan vuosittain sita,
miten toimivaltaiset viranomaiset ovat panneet taytantdén positiolimiitit, jotka
on asetettu kayttden arvopaperimarkkinaviranomaisen 3 kohdan mukaisesti
maarittdmaa laskentamenetelméaa. Né&in arvopaperiviranomainen varmistaa, etta
yhtendistd  positiolimiittia  sovelletaan  tosiasiallisesti ~ maatalousalan
hyodykejohdannaisiin sekd samoihin kohde-etuuksiin perustuviin Kriittisiin ja
merkittaviin sopimuksiin, joilla on samat ominaispiirteet riippumatta siitd,
missa ne ovat kaupankaynnin kohteena 6 kohdassa tarkoitetulla tavalla.

8. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd kauppapaikkaa yllapitava
sijoituspalveluyritys tai markkinoiden vyllapitaja, joka kay kauppaa
hyodykejohdannaisilla, suorittaa positioiden hoidon valvontatoimenpiteitd,
mukaan lukien kauppapaikan valtuudet:

a)  valvoa henkildiden avoinna olevien sopimusten positioita;

b) saada henkil6iltd kayttoonsa tietoja ja kaikki merkityksellinen
dokumentaatio  syntyneen  position tai vastuun  koosta tai
kayttotarkoituksesta, tietoja tosiasiallisista edunsaajista tai omistajista,
mahdollisista yhteisista jarjestelyistd sek& kaikista asiaan liittyvista
varoista tai veloista kyseisilla markkinoilla, mukaan lukien tarvittaessa
muihin kauppapaikkoihin liittyviin sopimuksiin ja OTC-sopimuksiin
liittyvista positioista jasenten ja osallistujien valityksella;

c)  vaatia henkil6d sulkemaan positio tai pienentdméan sitd valiaikaisesti tai
pysyvasti ja toteuttamaan yksipuolisesti tarvittavia toimia position
sulkemisen tai pienentamisen varmistamiseksi, jos henkild ei noudata
vaatimusta; ja

d) vaatia tarvittaessa henkil6d tarjoamaan véliaikaisesti likviditeettia
takaisin kyseisille markkinoille sovitulla hinnalla ja volyymilla, jolloin
nimenomaisena tarkoituksena on lieventdd suuren tai méaaradvan position

vaikutuksia.
Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii luonnokset teknisiksi
saantelystandardeiksi, joissa maaritellaan positioiden hoidon

valvontatoimenpiteiden sisalté ja ottaa siten huomioon asianomaisten
kauppapaikkojen ominaispiirteet.

Arvopaperimarkkinaviranomaisen on toimitettava  kyseisten teknisten
sdantelystandardien luonnokset komissiolle viimeistdén [yhdeksan kuukauden
kuluttua tdman direktiivin voimaantulosta].

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

Korvataan 58 artiklan 2 kohta seuraavasti:

”2.  Jésenvaltioiden on varmistettava, ettd hyoddykejohdannaisilla taikka
paastoikeuksilla tai niiden johdannaisilla kauppapaikan ulkopuolella kauppaa
k&yvét sijoituspalveluyritykset antavat 57 artiklan 6 kohdassa tarkoitetulle
toimivaltaiselle keskusviranomaiselle vahintddn péivittdin taydellisen erittelyn
kauppapaikassa kaupankdynnin kohteena oleviin hyddykejohdannaisiin taikka
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paastooikeuksiin tai niiden johdannaisiin ja taloudelliselta kannalta vastaaviin OTC-
sopimuksiin liittyvistda omista positioistaan sekd positioista, joita on niiden
asiakkailla ja ndiden asiakkaiden asiakkailla aina loppuasiakkaaseen saakka
asetuksen (EU) N:o 600/2014 26 artiklan ja soveltuvin osin asetuksen (EU) N:o
1227/2011 8 artiklan mukaisesti.”.

11) Lisataan 90 artiklaan 1 a kohta seuraavasti:

”1 a. Komissio tarkastelee ennen 31 péivaé joulukuuta 2021 2 artiklan 1 kohdan j
alakohdassa saadetyn poikkeuksen vaikutuksia paéstooikeuksiin tai niiden
johdannaisiin  ja liitt4&d siihen tarvittaessa lainsd&ddantdehdotuksen kyseisen
poikkeuksen  muuttamiseksi.  Téassa  yhteydessa  komissio arvioi EU:n
paastoikeuksien ja niiden johdannaisten kauppaa EU:ssa ja kolmansissa maissa, 2
artiklan 1 kohdan j alakohdan mukaisen poikkeuksen vaikutusta sijoittajansuojaan,
paastooikeuksien ja niiden johdannaisten markkinoiden eheyteen ja avoimuuteen
seka sitd, olisiko toteutettava toimenpiteitd kolmansien maiden kauppapaikoilla
kéytdvan kaupan osalta.”.

2 artikla
Saattaminen osaksi kansallista lainsdadantoa

1) Jasenvaltioiden on annettava ja julkaistava tamén direktiivin noudattamisen
edellyttamat lait, asetukset ja hallinnolliset maardykset [yhdeksan kuukauden
kuluttua tdman direktiivin voimaantulosta]. Niiden on viipymaéttd toimitettava nama
sdannokset Kirjallisina komissiolle.

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

2) Jasenvaltioiden on toimitettava tassd direktiivissa saannellyista kysymyksista
antamansa keskeiset kansalliset sddnnokset kirjallisina komissiolle.

3 artikla
Voimaantulo

Tama direktiivi tulee voimaan kahdentenakymmenentend péivana sen jalkeen, kun se on
julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessé.

4 artikla
Osoitus

Tama direktiivi on osoitettu kaikille jasenvaltioille.
Tehty Brysselisséa

Euroopan parlamentin puolesta Neuvoston puolesta
Puhemies Puheenjohtaja
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