* K%k

x 3 EUROOPA
i KOMISJON
Brussel, 24.7.2020
COM(2020) 280 final
2020/0152 (COD)
Ettepanek:

EUROOPA PARLAMENDI JA NOUKOGU DIREKTIIV,

millega muudetakse direktiivi 2014/65/EL seoses teabele esitatavate nduete,
tootejuhtimise ja positsioonipiirangutega, et aidata kaasa COVID-19 pandeemiast
taastumisele

(EMPs kohaldatav tekst)

{SWD(2020) 120 final}

ET ET



ET

SELETUSKIRI

1. ETTEPANEKU TAUST
1.1. Ettepaneku pdhjused ja eesmargid

COVID-19 kriisiolukorrast tulenenud majanduskriis on ELi liikmesriikidele palju kahju
tekitanud. SeetGttu on vaja kiiresti tegutseda ja kapitalituruosalisi toetada. Komisjoni réhutas
oma 13. martsi 2020. aasta teatises ,,Euroopa koordineeritud majanduslikud meetmed
COVID-19 puhangule reageerimiseks®, kui téhtis on kdigil tasanditel tegutseda selle nimel, et
tagada EL.i finantssektori likviidsus ja dra hoida &hvardav majanduslangus. Peale selle esitles
komisjon 27.mai 2020. aasta teatises ,,Euroopa voimalus: parandame vead ja teeme
ettevalmistusi jargmise pdlvkonna jaoks® olulisimaid ELi taastekava toetavaid instrumente (sh
majanduse hoogustamise ja erainvesteeringute soodustamise meetmed). Nimetatud teatises
rohutati ka, et likviidsus ja rahastuse kéttesaadavus jaavad Aéritihingute jaoks ikka
probleemiks.

Selle sihiparase muudatuse eesmark on luua EL.i riikide majandusele COVID-19 pandeemiast
valjatulemiseks voimalikult head tingimused. Investeerimisteenuste eeskirjad vdivad olla
Euroopa é&rithingute jaoks kriisist véljumisel madrava tahtsusega, kui need edendavad
rekapitaliseerimist. Kaupu kasitlev muudetud kord aitab &rithingutel reageerida
reaalmajanduses turu volatiilsusele, vdimaldades ka uusi kaubalepinguid, mis on samuti téhtis
euro rahvusvahelise tihtsuse edendamiseks. K&esoleval labivaatamisel on peamiselt kaks
eesmarki:

e soodustada investeerimist reaalmajandusse ja
e vdimaldada Euroopa aritihingute kiiret rekapitaliseerimist.

Et finantseerimisasutused ja vahendajad saaksid tdita oma olulist rolli reaalmajanduse
rahastamisel, on vaja teatavaid direktiivi 2014/65/EL (edaspidi ,,MiFID 2°) noudeid
sihipéraselt kohandada. Sidusrihmad hoiatasid komisjoni juba 2019. aastal, et mitu MiFID 2
levitamiseeskirjade tahku on kas tarbetud voi liiga koormavad. Praeguse COVID-19
pandeemia tottu on veelgi olulisem kaotada formaalsed kohustused, ms ei ole hadavajalikud.
Tapsemalt kohandatud ndudmised investoritele jataks rohkem ressursse COVID-19
pandeemia tagajargedega tegelemiseks. Niisiis pltab komisjon neid valdkondi kohandada nii,
et saavutada parem tasakaal kliendi jaoks piisava labipaistvuse, parima kaitse ja ettevotete
jaoks vastuvdetavate vastavuskulude vahel.

Sellega seoses tahetakse MIFID 2 kdesoleva muudatusega, mida kohaldatakse
finantsinstrumentidesse investeerimise  suhtes, kaotada  dokumenteerimis-  ja
avalikustamisnduetest tingitud halduskoormus, millega ei kaasne sama suurt investorite kaitse
paranemist. Samuti kohandatakse positsioonipiirangut ja vastavat riskimaanduserandi korda,
et soodustada tarkavaid eurodes nomineeritud finantsinstrumentide turge.

1.2. Koosk®dla poliitikavaldkonnas praegu kehtivate digusnormidega

Kuigi k&esolevas ettepanekus satestatakse erakorralised meetmed COVID-19 pandeemia
mdju leevendamiseks ja majanduse elavnemisele kaasaaitamiseks, jaéb see siiski kooskdlla
MIFID 2 uldeesmérkidega soodustada turu labipaistvust ja usaldusvéérsust ning edendada
investorite kaitset.
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1.3. Koosk6la muude liidu tegevuspdhimdtetega

See MIFID 2 muutev seadusandlik ettepanek on osa majanduse COVID-19 pandeemiajérgse
taastamise  meetmetest, mille hulka kuuluvad ka seadusandlikud ettepanekud
prospektimaaruse’, vaartpaberistamise maaruse” ja kapitalinduete maaruse® muutmiseks.

Samuti on kdesoleva seadusandliku ettepaneku eesmark tdiendada kapitaliturgude liidu
eesmédrke mitmekesistada Euroopa darithingute turupdhiseid finantseerimisallikaid ja
soodustada piiritileseid investeeringuid.

Peale selle peab siinne algatus olema kooskdlas teiste ettepanekutega, mida komisjonil on eri
poliitikavaldkondades kavas teha, et leevendada COVID-19 pandeemia mdju
kapitaliturgudele (sh olulised majanduse elavnemist toetavad instrumendid, mis on esitletud
komisjoni 27. mai 2020. aasta teatises ,,Euroopa vOimalus: parandame vead ja teeme
ettevalmistusi jairgmise polvkonna jaoks*).

2. OIGUSLIK ALUS, SUBSIDIAARSUS JA PROPORTSIONAALSUS
2.1.  Oiguslik alus

Kavandatud muudatusel on muudetava Gigusaktiga sama diguslik alus (st ELi toimimise
lepingu artikli 53 18ige 1, mille kohaselt vdib votta vastu meetmeid, millega l&hendada
riiklikke satteid investeerimisiihingute, reguleeritud turgude ja andmeteenuseosutajate
tegevusele juurdepéasu kohta).

2.2. Subsidiaarsus (ainupadevusse mittekuuluva valdkonna puhul)

Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 4 kohaselt tuleb ELi meetmeid siseturu
valjakujundamiseks hinnata Euroopa Liidu lepingu artikli 5 I6ikes 3 satestatud subsidiaarsuse
pdhimdtte alusel. Kavandatavate meetmetega tahetakse olemasolevaid ELi 8igusakte
tdiendada ning seega on eesmérgid ELi tasandil paremini saavutatavad kui liikmesriikide
eraldi algatustega. Finantsturud on oma olemuselt piiritlesed ja muutuvad selliseks (iha enam.
Tingimused, mille kohaselt ettevdtjad konkureerida saavad (sh investorite kaitse osas), peavad
olema igal pool piire Uhesugused ning need ongi praegu MiFID 2 tuum. Sellise I16imituse tdttu
oleks liikmesriikide eraldi sekkumine palju vahem tdhus ning killustaks turge, mis omakorda
viiks Oigusliku arbitraazini ja konkurentsi moonutamiseni. Naiteks killustaks eri
liilkmesriikides pakutav erinev investorite kaitse turge, vahendaks tdhusust ja viiks kahjuliku
Oigusliku arbitraazini.

2.3. Proportsionaalsus

Ettepanekus arvestatakse tdiel mééral proportsionaalsuse p6himottega ehk tdpsemalt sellega,
et ELi meede peaks piirduma eesmarkide saavutamiseks piisavaga, mitte minema vajalikust
kaugemale. Investeerimisuhingute koormuse vahendamiseks kavandatud meetmed jargivad

! Euroopa Parlamendi ja nfukogu 14.juuni 2017.aasta méaarus (EL) 2017/1129, mis kasitleb

vaartpaberite avalikul pakkumisel v8i reguleeritud turul kauplemisele vdtmisel avaldatavat prospekti
ning millega tunnistatakse kehtetuks direktiiv 2003/71/EU.

Euroopa Parlamendi ja nbukogu 12.detsembri 2017.aasta mé&drus (EL) 2017/2402, millega
kehtestatakse vaartpaberistamise Uldnormid ning luuakse lihtsa, l&bipaistva ja standarditud
védrtpaberistamise erinormid ning millega muudetakse direktiive 2009/65/EU, 2009/138/EU ja
2011/61/EL ning maarusi (EU) nr 1060/2009 ja (EL) nr 648/2012.

Euroopa Parlamendi ja nBukogu 26. juuni 2013. aasta méarus (EL) nr 575/2013 krediidiasutuste ja
investeerimisiihingute suhtes kohaldatavate usaldatavusnduete kohta ja ma&ruse (EL) nr 648/2012
muutmise kohta.
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proportsionaalsuse pdhimdtet. Tapsemalt on nende nduete satestamisel olnud kesksel kohal
vajadus hoida tasakaalus investorite kaitse, turgude t6husus ja ettevotete kulud. Seejuures ei
ole mitte ainult hinnatud kavandatud vdimalusi Ukshaaval proportsionaalsuse p6himdtte
alusel, vaid on eraldi probleemina valja toodud ka proportsionaalsuse puudumine. Niisiis on
muudatusettepanekud kooskdlas proportsionaalsuse pdhimottega, kuna neis arvestatakse
avaliku huvi ja meetme kulutdhususe dige tasakaaluga.

2.4. Vahendi valik

Meetmeid tuleks rakendada MiFID 2 muutmise direktiiviga. Kavandatavad meetmed viitavad
nende digusaktide juba olemasolevatele satetele vGi arendavad neid edasi. Euroopa Liidu
toimimise lepingu artikli 53 18ike 1 kohaselt on lubatud votta vastu direktiive. Seega saab
direktiivi 2014/65/EL muuta vaid Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiviga.

3. JARELHINDAMISE, SIDUSRUHMADEGA KONSULTEERIMISE JA MOJU
HINDAMISE TULEMUSED

3.1. MGju hindamine

Ké&esoleva ettepanekuga ei ole kaasas eraldi mdjuhinnangut. Kuna meetmeid on majanduse
taastamiseks vaja votta Kiiresti, tehti mdjuhinnangu asemel kulude-tulude analiiiis, mis on
esitatud komisjoni talituste to6dokumendis, mis toetab kapitaliturgude taastepaketti.
Ettepaneku pdhieesmark on COVID-19 pandeemiast tingitud erakorralistel pd&hjustel
vOimaldada regulatiivsete nduete sujuvat kohaldamist, millega sdiliks ranged jaekliente
kaitsvad meetmed, aga hulgiklientidele lubataks suuremat paindlikkust, ning thtlasi tagataks
taiel mé&éaral toimivad kaubaturud, millel on oluline roll ELi majanduse taastamises.
Kavandatud meetmete analliis on esitatud komisjoni talituste tdddokumendis, mis toetab
kapitaliturgude taastepaketti.

3.2. Pdhidigused

Ettepanekus austatakse p&hidigusi ja jargitakse Euroopa Liidu pdhidiguste hartas tunnustatud
pdhimdtteid, eelkdige ettevotlusvabadust (artikkel 16) ja tarbijakaitset (artikkel 38). Kuna
kaesoleva algatusega tahetakse véhendada investeerimisiihingute halduskoormust, sailitades
siiski praeguse jaeklientide suure kaitse, oleks algatus ettevatlusdiguse seisukohalt kasulik.

4, MOJU EELARVELE
Algatusel ei tohiks olla ELi eelarvele mingit mdju.

5. MUU TEAVE
5.1. Rakenduskavad ning jarelevalve, hindamise ja aruandluse kord

Kuna muudatuse eesmédrk on leevendada COVID-19 pandeemia mdoju, oleks selle kiire
kohaldamine koéige kasulikum. Seetbttu loodetakse, et muudatust hakatakse kohaldama nii
kiiresti kui voimalik.

Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve (ESMA) jatkab samal ajal teabe kogumist, et jélgida
COVID-19 pandeemia mdju Euroopa investeerimisiihingutele ja investeerimisele ning seda,
kuidas pandeemia mdjutab turge ja jarelevalvetavasid. Selle alusel saab uusi
poliitikavahendeid tulevikus hinnata. Peale selle jatkavad komisjoni talitused uute muutuste
hoolikat jalgimist ja suhtlust asjaomastes kdlakodades (nt Euroopa vaartpaberikomitees).
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Vastavuse ja tditmise tagamine toimub jarjepidevalt ja vajaduspOhiselt seeldbi, et komisjon
algatab Oiguslike meetmete Ule votmata jatmise voi vale UlevGtmise/kohaldamise korral
rikkumismenetluse. ELi Oiguse rikkumisest vOib teada anda Euroopa Finantsjarelevalve
Susteemi kaudu, mis hdlmab liikmesriikide padevaid asutusi ja ESMAL.

5.2.
5.2.1.

Kavandatud muudatustega kohandatakse konkreetseid néudeid hoolikalt, et saavutada parem
tasakaal Uhelt poolt investorite kaitse ja teiselt kvaliteetsete investeerimisteenuste osutamise
lihtsustamise vahel. Et jaeinvestorid oleks hasti kaitstud, kohandatakse muudatustega néudeid
jaeklientide, kutseliste klientide ja vOrdsete vastaspoolte jaoks eraldi. Kuigi modni leevendus
on suunatud kdigile investoritele (nt teabe paberil esitamise jarkjarguline kaotamine), on
enamik praeguse reeglistiku muudatusi kutseliste klientide ja vordsete vastaspoolte jaoks
mdeldud leevendused.

Ettepaneku satete Uksikasjalik selgitus
Teabele esitatavate nduete muutmine

Jargmises tabelis on kavandatud muudatuste tlevaade, kus on vélja toodud ka iga muudatuse
mdjualasse jadvad investorikategooriad.

Teabele esitatavate nduete muutmine

Teabe paberil esitamise kui vaikevaliku
jarkjarguline kaotamine.

Artikli 24 uute 18igete kohaselt tuleb
dokumendid esitada elektrooniliselt. Ent
jaekliendid vdivad otsustada paberil esitatud
teabe saamise kasuks.

Kulude ja tasude avalikustamine. Erandi
kehtestamine  vOrdsete  vastaspoolte ja
kutseliste klientide jaoks selliste teenuste
puhul, mis ei ole investeerimisndustamine
ega portfelli valitsemine.

Artiklite 29a ja 30 kohaselt on vordsed
vastaspooled ja kutselised kliendid kulude ja
tasudega seotud nduete kohaldamisalast vélja
jaetud, kui tegemist on teenustega, mis ei ole
investeerimisndustamine ega portfelli
valitsemine. Peale selle peaksid kdik kdiki
teenuseid kasutavaid kliendid sidevahendite
kasutamise korral vBima teatud tingimustel
saada kulude ja tasude teabe kohe pérast
tehingut (artikli 24 16ige 4).

Aruandlusnduete leevendamine. Tapsemalt
soodustab péeva I6pus esitatava
kahjumiaruande esitamise ndue
kogenematute investorite seas luhiajalisusele
keskendumist ja karjak&itumist, mis ei aita
kuidagi kaasa turust informeeritud arusaama
kujundamisele. Kutselised kliendid vdivad
otsustada selle aruande saamise kasuks.

Artikli 25 IGige 6 lisatakse nende meetmete
hulka, mille puhul tehakse vdrdsete
vastaspoolte ja kutseliste Kklientide jaoks
erand, aga mille kasuks vdivad kutselised
kliendid siiski otsustada.

Parimal  viisil  taitmise  aruandluse
peatamine. Praegusel kujul koostatud
parimal viisil taitmise aruandeid investorid ei
loe ja ostjatest investeerimisuhingud saavad
kogu wvajaliku teabe teisel teel (nt
vahendusuritustel,  brokerage  meetings).

Artikli 27 106ikesse 3 lisatakse uus 10ik,
millega ajutiselt peatatakse aruandekohustuse
kohaldamine.
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Aruannete koostamise koormuse
vahendamiseks peatatakse selle kohustuse
kohaldamine, kuni on pdhjalikult hinnatud,
kuidas saaks aruandlust sujuvamaks muuta.

Kulude-tulude analldsi ndude
leevendamine. Sobivuse hindamise raames
peavad ettevOtted hankima Kkliendi kohta
teavet, et teha kulude-tulude analus juhuks,
kui klient peaks kédimasoleva suhte jooksul
tooteid vahetama. Kutseliste klientide puhul
on see liiga koormav.

Artikli 25 I16ikesse 2 lisatakse uus 16ik, mille
kohaselt satestatakse kulude-tulude anallsi
jaoks praegu delegeeritud madruse (EL)
2017/565 artikli 54 10ikes 11 sé&testatud
nduded, aga lisatakse kutselistele klientidele
erand koos vdimalusega selle saamise kasuks
otsustada.

Tootejuhtimine. Majanduse rahastamise
lihtsustamiseks jdetakse tootejuhtimiskorra
alt vélja tagasikutsutavad volakirjad, millel

Anrtikli 16 16ike 3 teist kuni kuuendat 18iku ja
artikli 24 16iget 2 ei kohaldata &ritihingu
tagasikutsutavatele volakirjadele.

on investorit kaitsvad klauslid.

Meetmete Uksikasjalik Kirjeldus.
@ Teabe paberil esitamise kui vaikevaliku jarkjarguline kaotamine

Praegu kehtib MiFID 2-s ndue, et kdik investoritele esitatavad aruanded ja teave tuleb esitada
pisival andmekandjal, mis kill hdlmab elektroonilist esitamist (nt e-posti teel), aga
vaikevalikuna esitatakse teave sel juhul siiski paberil. Kuna kliendid saavad enamjaolt
vaadata oma investeerimisportfelle veebis (vOi votta vajaduse korral investeerimisiihinguga
Uhendust), on neile suurtes kogustes teabe paberil esitamine muutunud Uleliigseks. Selle
MIFID 2-s kehtestatud ndude taitmine on pankadele mérgatav kulu ja muudab investeerimise
aeglaseks.

Vahe sellest, et mdnel ettevottel oli COVID-19 pandeemia ajal klientidele paberil teabe
esitamisega probleeme, on selline teavitamise vaikevalik vastuolus ka komisjoni rohelise
kokkuleppe ja digitaalse rahanduse tegevuskava eesmarkidega. Kuna COVID-19 pandeemiast
tingitud majanduslangus on teinud investeerimise lihtsustamise veelgi hadavajalikumaks, et
Euroopa éarithingutel oleks rohkem rahastamisvdimalusi ja investeerimisiihingud saaksid
kasutada ressursse tdhusamalt, peaks klientide teavitamise vaikevalik olema elektrooniline (e-
post, eraldi veebileht vbi veebisaidil asuv Kirjakast). Vaikevalikut tuleks kasutada kdigi
teabedokumentide esitamiseks, et kliendile oleks kogu teave kéttesaadav tihest kohast. Niisiis
tuleks paberil teavitamine I0petada nii pea kui vOimalik. Jaeinvestoritele jadb voimalus
otsustada soovi korral teabe paberil saamise kasuks.

(b) Kulude ja tasudega seotud teabe esitamise erandi kehtestamine vordsete vastaspoolte
ja kutseliste klientide puhul

Kulude ja tasude teave peaks andma investoritele hinnastamisega seotud baasl&bipaistvuse
ning vBimaldama neil erinevaid pakkumisi vorrelda. Praegu kohaldatakse kulude ja tasude
teabe esitamise nduet kdigi kliendikategooriate puhul. Ent kutselised kliendid, vordsed
vastaspooled ja ESMA* on korduvalt thel haglel delnud komisjonile, et sellisest ndudest on
kasu ainult portfelli valitsemise ja investeerimisndustamise puhul. Neil klientidel on oma

https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-advises-european-commission-inducements-
and-costs-and-charges-disclosures.
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investeerimisiihingutega teistsugune suhe kui jaeklientidel; paljudel juhtudel on sellised
turuosalised turutingimuste ja eri pakkujate hindadega kursis ning maéaaravad tehingu
tingimused ka ise. Pealegi esitavad kutselised kliendid ja vordsed vastaspooled
jaeinvestoritega vorreldes palju suuri tehingukorraldusi ning peavad nende Kiiret taitmist vaga
tahtsaks. Seega panevad hulgikliendid finantsndustajad ja maaklerfirmad omavahel
konkureerima, kui kisivad nende tehinguhindu. Nii saavad sellised investorid hindu keskmise
jaekliendiga vorreldes palju ronkem mdjutada. Kui leevendada sellise teabe esitamise nduet,
mida nii vordsed vastaspooled kui ka kutselised kliendid vaidetavalt ei kasuta, on teave
individuaalne ja hulgikliendid saavad teavet, mida neil on vaja.

ELi majandust ja finantssiisteemi pingestanud COVID-19 pandeemia ajal on biirokraatia
vahendamine muutunud veelgi hadavajalikumaks. On téendoline, et kui muuta investeerimine
hulgiklientide jaoks sujuvamaks, saavad uut kapitali vajavad ettevotted alternatiivse
rahastamisv@imaluse. MIiFID 2-te artikli 29a lisamisega ja artikli 30 18ike 1 muutmisega
vabastatakse vordsed vastaspooled ja kutselised kliendid téielikult kulude ja tasude aruannete
saamisest teenuste puhul, mis ei ole investeerimisnBustamine ja portfelli valitsemine.
Jaeklientide jaoks jadb ndue endiseks.

(©) Kuluteabe hilisema esitamise lubamine sidevahendite kasutamise korral

MIFID 2 artiklis 24 on satestatud Uksikasjalikud teabele esitatavad nouded. Igat liiki
klientidega tehakse tavaliselt palju tehinguid telefonitsi vGi veebis. Praeguseks eeldavad kdik
investeerimisteenuste kliendid, et sellised kaugkorraldused téidetakse kohe. Tehingueelse
kuluteabe esitamine tdhendab viivitust ning tehingukorralduse saamise ja taitmise vahelisel
ajal toimuda vdiva kahjuliku hinnamuutuse ohtu. Alati tehingueelse kuluteabe esitamise ndue
on klientidele sageli kahjulik. Sellistel asjaoludel ei ole tehingueelse kuluteabe esitamine
vOimalik ega pohjendatud, eriti kui klient kannab hinna talle kahjulikus suunas liikumise
tururiski ajal, mil tehingueelset kuluteavet koostatakse ja esitatakse.

COVID-19 pandeemia on suurendanud elektrooniliste investeerimisteenuste kasutamist ning
seega ka vajadust teha tehingud veebis ja telefonitsi tBhusalt ja Kiiresti. Kuna praegune
kuluteabe tehingueelse esitamise ndue tekitab viivitusi osaliste tehingute taideviimisel, aga
neile on aeg tahtis ja ndudest tingitud viivitus vBib parima taitmise vdimatuks muuta, peab
klientidel olema vdimalik anda kuluteabedokumentide hilisema saamise ndusolek.

(d) Teenuse aruannetega seotud leevendused

MIFID 2 kohaselt peavad investeerimisiihingud saatma klientidele neile osutatud teenuste
kohta aruanded. Vordsed vastaspooled ja kutselised kliendid tuleks selliste aruannete
saamisest vabastada. Kutselised kliendid peaksid siiski saama vOimaluse nende saamise
kasuks otsustada. Siis saavad soovijad neid endiselt saada ja need, kellele neist
standardaruannetest mingit kasu ei ole, ei pea neid saama.

Néiteks MIFID 2 artikli 25 10ikes 6 on satestatud ettevOtete kohustus esitada klientidele
tehingujérgseid aruandeid. Need sisaldavad ka kahjudest teavitamise aruandeid, mida tuleb
esitada, kui portfell saab 10 %-lise kahjumi. Mdne kliendi jaoks peetakse selliseid aruandeid
tarbetuks voi isegi eksitavaks, eriti kui turud on véga kdikuvad, nagu COVID-19 pandeemia
ajal. COVID-19 pandeemia néitas, et volatiilsusest voi vaid halduslikust tahtajast tingitud
aruannete asemel on hulgiklientidele palju kasulikum individuaalne ja ajakohane teave. Et nii
ettevOtted kui ka Kliendid saaksid keskenduda vajaliku teabe esitamisele ja saamisele (st
aktiivsele labitootamisele), eriti keerulises turukeskkonnas, ei tule kdnealuseid aruandeid
enam esitada vordsetele vastaspooltele ning kutselised kliendid saavad valida, kas neid saada
vOI mitte.
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(e) Tootevahetuse korral esitatavast kulude-tulude analliisist keeldumise v&imalus
kutselistele investoritele

MIFID 2 artikli 25 18ikes 2 on sétestatud ettevotete kohustus hinnata investeerimisndustamise
ja portfelli valitsemise korral pakutava sobivust. Seda satet kohaldatakse jae- ja kutseliste
klientide suhtes. VOrdsed vastaspooled jdetakse artikli 30 IGikega 1 selle ndude
kohaldamisalast vélja. Klientide puhul, kes soovivad enda kohtlemist kutseliste klientidena,”
peavad ettevotted hankima teavet, mis annaks mdistliku aluse otsustamaks, kas tehing, mida
on kavas soovitada vOi teha, vastab kliendi investeerimiseesmarkidele (sh tema
riskitaluvusele) ning kas klient suudab rahaliselt kanda investeerimiseesmarkidega seotud
riske. MiFID 2 11 lisa | jaos nimetatud kutseliste klientide puhul vdivad ettevdtted eeldada, et
klient on suuteline investeerimisriske kandma.

Kestva suhte puhul peavad ettevdtted praegu tegema teatud portfellitegevuste kohta kulude-
tulude analtiisi, kui on kavas tootevahetus. Selleks peavad investeerimisiihingud enne
tootevahetust kusima kliendilt vajalikku teavet ja suutma tbendada, kas tulud on kuludest
suuremad. Sobivustesti tegemist tootevahetuse korral peetakse kohaldatavaks koigi
portfellitoimingute suhtes, mitte vaid nende vahetuste suhtes, milleks see oli ette nahtud, nagu
néiteks n-6 samavéarse toote ost ja miik (nt méne Euroopa omakapitaliinvesteeringute fondi
osaku mulk ja teise laias laastus samade omadustega borsil kaubeldava Euroopa
omakapitalifondi osaku ost).

Et reaalmajandust saaks Kkiiresti rahastada, peaks hulgikliendid saama oma
investeerimisstrateegiat muuta vdimalikult kiiresti. Kui tootevahetus muutub lihtsamaks,
motiveerib see hulgikliente investeerima ka teistesse ja uutesse drimudelitesse ning aitab nii
rohkemaid taastumise algusjargus olevaid ettevotteid. Seetdttu peaksid kutselised Kkliendid
saama valida, kas seda meedet kasutada voi mitte. Selleks lisatakse MIFID 2 artikli 25
IGikesse 2 delegeeritud maaruse (EL) 2017/565 artikli 54 18ikes 11 satestatud sisulised nduded
ning direktiivi artikli 25 I16ige 2 lisatakse nende satete hulka, millest kutselised kliendid on
vabastatud, aga mille kasuks nad vdivad otsustada.

()] Tootejuhtimine

Tootejuhtimisndudeid kohaldatakse praegu kliendist olenemata kdigi finantsinstrumentide
suhtes, kuigi hinnata kahe vOrdse vastaspoole vahelise tehingu korral lihtvdlakirja ei tundu
méttekas. ESMA on oma tootejuhtimissuunistes® juba seda proportsionaalsuse puudumist
osaliselt kasitlenud, soovitades lihtsate toodete puhul sénaselgelt suuremat paindlikkust.

MIFID 2 Kkasitleva konsultatsiooni sidusruihmad on esitanud tdendeid selle kohta, et
tootejuhtimise eeskirjad on teatavate lihtinstrumentide puhul takistanud kapitali optimaalset
paigutamist elavatele jarelturgudele. COVID-19 pandeemiast tingitud Kriisi arvestades on
kapitali véljaandmise lihtsustamine hadavajalik. Emitentidel ja investoritel peavad olema
Oiged vdimalused uue kapitali lihtsaks valjaandmiseks ja suure investoribaasini joudmiseks.
Mida varem need vBimalused avanevad, seda parem nii &ritihingutele kui ka investoritele.

Niisiis kaotatakse siinse ettepanekuga tootejuhtimisnduded &rilihingute tagasikutsutavate
volakirjade puhul (tagasikutsumisklauslid on investoreid kaitsvad). Selle erandi eesmark on
teha jaeinvestoritele kattesaadavaks rohkem é&ritihingute lihtv6lakirju, aga sellega koos peab
olema selge reegel, et tagasikutsumissétted ei tee neid finantsinstrumente kombineeritud voi

MiFIDi Il lisa 1l jao punkti 2 alusel.
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-
620 quidelines_on_mifid ii_product governance requirements 0.pdf
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kindlustuspdhiseks jaeinvesteerimistooteks (PRIIP). See sihitud erand annab emitentidele
juurdepdasu suuremale investoribaasile, teadlike jaeinvestorite jaoks finantsinstrumendivalik
suureneb ja koik investorid on keerulisemate toodete kasutamisel kaitstud. Majanduse
elavdamise paketi oluline osa on see, et jaeklientidele saavad kéttesaadavaks pusivat
sissetulekut pakkuvad tooted, sest need on mitmekesistamiseks ja riskide vahendamiseks véaga
tahtsad.

(9) Parima taitmise aruanded

MIFID 2 artikli 27 16ikes 3 on ndue, et finantsinstrumentide puhul, mille suhtes kohaldatakse
méaaruse (EL) nr 600/2014 (finantsinstrumentide turgude madarus, MiFIR) artiklite 23 ja 28
kohast kohustusliku kauplemiskoha nduet, teeks iga kauplemiskoht ja kliendi korralduste
ststeemne tditja ning muude instrumentide puhul iga taitmiskoht avalikuks regulaarselt
asjaomases tditmiskohas tehtud tehingute tditmise kvaliteedi andmed. Need perioodilised
aruanded peavad sisaldama andmeid eri finantsinstrumentidega seotud korralduste taitmise
hinna, kulu, kiiruse ja tdendosuse kohta (tdpsem kirjeldus delegeeritud méaruses 2017/575, nn
RTS 27-s). Sidusrihmade véitel ei loe investorid neid aruandeid kuigi sageli, mida t6endab
see, et neid ei ole veebisaidilt kuigi palju alla laaditud. SeetGttu eeldatakse, et investorid ei
taha vOi ei saa ettevotteid nende andmete alusel vorrelda. Ostjaettevdtted andsid meile teada,
et saavad kogu vajaliku parima téitmise teabe muul moel (nt vahendusiritustel). Praegune
kriis on muutnud parima tditmise aruannete koostamise kulukuse probleemi lahendamise
veelgi pakilisemaks. Seda tbendab ESMA vdide, et ettevotted peaksid COVID-19
pandeemiast tingitud erandlike asjaolude tOttu jatma nende aruannete avaldamise
tahaplaanile.’

SeetGttu tuleks parima tditmise aruannete avaldamise ndude kohaldamine peatada. Siis
vabaneksid praegu nende koostamisele kuluvad ressursid ning ettevotted ja kauplemiskohad
ei peaks panustama kulukasse ndude téaitmisse. Sellega ei vahene investorite kaitse, sest
praegu investorid ei loe neid aruandeid (ldse ja ostjaettevotted saavad vajaliku teabe mujalt.
MIFID 2-e téielikul labivaatamisel, mis on kavas 2021. aastal, hindab komisjon, kas see
aruannete avaldamise ndue tuleks kustutada ja&davalt voi tuleks neid avaldada teisel kujul.

5.2.2. Energiatuletisinstrumentide turge mdjutavad meetmed

Kavandatud muudatustega kohandatakse hoolikalt positsioonipiirangute korda ja
riskimaanduserandi kohaldamisala, et tarkavad eurodes nomineeritud finantsinstrumentide
turud saaksid areneda ning tootjad oma riske maandada, aga samal ajal oleks kaitstud ka
kaubaturgude usaldusvaarsus (v.a pdllumajanduskaupade tuletisinstrumendid, eriti juhul, kui
alusvaraks on inimtoit).

Kavandatud muudatuste tlevaade on jargmises tabelis.

Kaubaturgudega (v.a pollumajanduskaup) seotud muudatused

Positsioonipiirangute muutmine. | Artiklit 57  muudetakse  nii, et
Positsioonipiirangute kord selle praegusel | positsioonipiirangute kohaldamisalasse
kujul on vahendanud uute kaubaturgude | jadvad vaid p6llumajanduskauba ja olulise
likviidsust. Et uued kaubaturud saaksid | vdi kriitilise tdhtsusega kauba lepingud.

areneda, piiratakse positsioonipiirangu

kohaldamisala vaid p6éllumajanduskaupade

https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-provides-clarifications-best-execution-
reports-under-mifid-ii.
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tuletisinstrumentide  ja  oluliseks  v0i
kriitilist tahtsust omavaks liigitatud kauba
tuletisinstrumentidega.

ESMA-le  antakse volitused koostada
regulatiivsete standardite eelndu, milles on
maaratletud, milliste pdllumajanduskaupade
ja kriitilise t&htsusega voi oluliste kaupade
tuletisinstrumentidele  positsioonipiiranguid
kohaldatakse. Kriitilise tdhtsusega voi oluliste
kaupade tuletisinstrumentide véljaselgitamisel
peab ESMA arvestama avatud
kogupositsiooni suuruseks keskmiselt
300 000 partiid aastas ning vOtma arvesse
turuosaliste arvu ja alusvaraks olevat kaupa.
Pollumajanduskauba tuletisinstrumentide
puhul tuleb erilist téhelepanu pd6orata
instrumentidele, mille alusvaraks on inimtoit.

Sama lepingu mdiste kaotamine. Kui
konkureerivad kauplemiskohad kauplevad
sama alusvaraga ja sarnaste omadustega
kaubatuletisinstrumentidega, on sama lepingu
praegune madratlus vahemlikviidsele turule
kahjulik. Vordsete tingimuste tagamiseks
kustutatakse sama lepingu mdiste ja
asendatakse see padevate asutuste
vastastikuse koostodga.

Positsioonihalduse kontrollimehhanismide
tugevdamine. See, kuidas kauplemiskohtades
positsioone hallatakse, on vdga erinev.
SeetOttu  tugevdatakse  vajaduse  korral
positsioonihalduse kontrollimehhanisme.

ESMA-le antakse volitused tapsustada
asjaomaste  kauplemiskohtade  iseloomu
arvestades positsioonihalduse

kontrolli(mehhanismide) sisu.

Artikli 57 18iget 6 muudetakse seoses
positsioonipiirangutega samade lepingute
jaoks ning artikli 58 16iget 2 seoses samade
lepingute  kohta  kesksele  pédevale
asutusele esitatavate
positsiooniaruannetega.

Artikli 57 16iget 8 muudetakse nii, et
punktis b satestatud teabe kattesaadavus
hdlmaks ka teistes kauplemiskohtades
hallatavaid asjaomaseid lepinguid ning
vajaduse korral liikmete ja osaliste kaudu
toimuvaid borsivaliseid tehinguid.

Kitsalt piiritletud  riskimaanduserandi

kehtestamine.

— Seda erandit saaks kasutada siis, Kkui
peamiselt &riga tegelevas  grupis
registreeritakse ks isik
investeerimisuhinguna, kes kaupleb kogu
grupi nimel.

— Positsioonipiirangu erand kehtestatakse
ka finantssektorisisestele ja -valistele
vastaspooltele nende positsioonide jaoks,

Artikli 57 10ikes 1
riskimaanduserand:

kehtestatakse

—ariga tegeleva grupi esindajana turul
tegutsevatele finantssektori vastaspooltele
positsioonide jaoks, mida hoitakse grupi
aritiksuste riskide maandamiseks;

— finantssektorisisestele  ja  -vélistele
vastaspooltele nende positsioonide jaoks,
mida saab objektiivselt md6ta kui nende
tehingute tulemust, mida tehti
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mis tulenevad kohustuslike | kauplemiskohas  likviidsuse  tagamise
likviidsussatete jargimisest. kohustuse tditmiseks, nagu on ndutud

artikli 2 18ike 4 neljanda 16igu punktis c.
ESMA-le antakse volitused madrata kitsalt

piiritletud riskimaanduserandi ja likviidsuse
tagamise erandi kohaldamise kord.

Vaartpaberistatud tuletisinstrumendid
jaetakse positsioonipiirangu korra | Artikli 57 Idikes 1 kehtestatakse artikli 4
kohaldamisalast vélja, sest praegu ei | I8ike 1 punkti 44 alapunktis ¢ maaratletud
arvestata selles korras nende ainulaadsusega. | finantsinstrumentidele erand, mis on
seotud kauba vOi alusvaraga, millele on
osutatud I lisa C jao punktis 10.

Kdrvaltegevuse kontrollimise | Artikli 2 I16ike 1 punkti j muudetakse nii, et
lihtsustamine, sest korvaltegevuse | kustutatakse ~ kdik  kvantitatiivsusega
kvantitatiivne kontrollimine on eriti keeruline | seonduv.

ega ole midagi muutnud, sest erandit saavad
kasutada ikka samad isikud.

Energiatuletisinstrumentide positsioonipiirangute ja riskimaanduserandi jaoks satestatud
meetmed on omavahel seotud. Kuigi positsioonipiirangud on kasulikud, ei tohiks need
takistada arithingutel teha riskimaandustehinguid. Seetdttu vahendab positsioonipiirangute
korra kohaldamisala piiramine vaid kdige arenenumate kaubatuletisinstrumentidega vajadust
riskimaanduserandite jarele. Sellepérast kaalub komisjon riskimaanduserandiga seoses sihitud
meetmeid koos kriitilise tahtsusega alusvaraga tuletisinstrumentide positsioonipiirangutega.

@ Positsioonipiirangu kord kriitilise tdhtsusega alusvaraga lepingute jaoks

COVID-19 pandeemia ja selle majanduslikud tagajarjed on MIiFID 2 positsioonipiirangu
korra  probleemid ja selle jaikuse eriti  silmatorkavaks  muutnud. Paljud
kaubatuletisinstrumentide turgude positsioonipiirangud on osutunud aegunuks, aga nende
kohandamine Kkiiresti muutuvatele turutingimustele vastavaks nduab palju aega.
Positsioonipiirangud  jaaksid alles vaid tuletisinstrumentidele, mille alusvara on
pdllumajanduskaup ehk tdpsemalt inimtoit, ning kaubatuletisinstrumentidele, millega
kaubeldakse  kauplemiskohtades, ja majanduslikult samavaarsetele  bdorsivalistele
tuletisinstrumentidele, mille alusvara on oluline voi kriitilise tahtsusega.

Komisjon annab ESMA-le volitused koostada regulatiivsed tehnilised standardid, milles on
madratletud, milliste omadustega tuletisinstrumendid on olulised voi kriitilise tdhtsusega, ning
millistele p6llumajanduskauba tuletisinstrumentidele positsioonipiiranguid kohaldada (mille
alusvara on inimtoit). Kiriitilise t&htsusega vdi oluliste kaupade tuletisinstrumentide
valjaselgitamise kriteeriumideks on avatud kogupositsiooni suurus keskmiselt 300 000 partiid
aastas, aktiivsete turuosaliste arv ja alusvaraks olev kaup. Kui vétta tuletisinstrumentide jaoks
laveks piisavalt suure partiiarvuga avatud kogupositsioon, siis vetakse arvesse vaid neid
tuletisinstrumente, mille hind on alusvaraks oleva kauba vordlusalus. Kriitilise téhtsusega
tuletisinstrumentide  jaoks tuleb l&dveks seada 300000 partiid, mis tagab, et
positsioonipiiranguid kohaldatakse ainult sobivatele ELis kaubeldavatele olulise voi kriitilise
tdhtsusega kauba tuletisinstrumentidele. Teised kriteeriumid méaéaratakse teisel tasandil.

(b) Sihipérane riskimaanduserand

Praegust turu olukorda arvestades voib turuosalistel tekkida kiireloomuline vajadus saada
riskimaanduserandeid. Ent kriisiolukorras v6ib neil olla probleeme sellesisulise taotluse

10

ET



ET

koostamise ja esitamisega enne, kui positsioonipiirang nende kauplemist tarbetult piirama
hakkab. MiFID 2-s ei lubata riskimaanduserandeid helegi finantsettevdtjale. Enne MIFID 2
registreeris moni grupp investeerimisuhinguna uksuse, kes kauples kogu grupi nimel selleks,
et maandada grupi ariliksuste riske. Kuna niitid on selline tiksus finantsettevotja, kes tegutseb
peamiselt &rilises grupis, ei ole neil enam Gigus riskimaanduserandit saada. Seda erandit peaks
olema voimalik kasutada siis, kui peamiselt driga tegelevas grupis registreeritakse Uks isik
investeerimisuhinguna, kes kaupleb kogu grupi nimel. Erandit kohaldatakse selle
finantssektori vastaspoole positsioonide suhtes, mida on objektiivselt modtes vdimalik
kasitada grupi mittefinantsettevGtjatest Uksuste dritegevusega otseselt seotud riskide
maandamisena. Seda riskimaanduserandit ei tohiks pidada positsioonipiirangu korra
lisaerandiks, vaid grupi aritiksustele muidu kattesaadava riskimaanduserandi ulekandmiseks
gruppi esindavale finantssektori vastaspoolele.

Nagu COVID-19 pandeemia on naidanud, on likviidsuse tagamine teatavatel asjaoludel
probleemne ka koige likviidsemate tuletisinstrumentide puhul. Seet6ttu kehtestab komisjon ka
positsioonipiirangu erandi finantssektorisisestele ja -valistele vastaspooltele, kellel lasuvad
likviidsuse tagamise kohustused. See erand peegeldab erandit, mis antakse kdrvaltegevuse
testiga seoses tehingutele, mida tehakse kauplemiskohas likviidsuse tagamise kohustuste
taitmiseks.

(©) Kvalitatiivne kdrvaltegevuse test

Turuosalised, kes kauplevad kauba tuletisinstrumentidega  kutseliselt, saavad
investeerimisuhingu tegevusloa saamise erandit kasutada, kui nende kauplemine on
pdhitegevuse korvaltegevus. Turuosalised peavad igal aastal padevat asutust teavitama, kui
nad seda erandit kasutavad, ja esitama kvantitatiivse testi jaoks vajaliku teabe. Sellised
kvantitatiivsed testid on eriti keerulised ja kriisi ajal talitluspidevuse reziimis tegutsevatele
turuosalistele markimisvaarne koorem. Korvaltegevuse testi lihtsustatakse margatavalt.
Praeguse véga tehnilise kvantitatiivse korvaltegevuse testi lihtsustamiseks on kavas naasta
pelgalt kvalitatiivse testi juurde. Peale selle vaadatakse korvaltegevuse erand labi seoses
heitkoguste vaartpaberitega kauplemisega ELi ja kolmandate riikide kauplemiskohtades, et
see toetaks ELi heitkogustega kauplemise silsteemi head toimimist ja eesmarke.
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2020/0152 (COD)
Ettepanek:
EUROOPA PARLAMENDI JA NOUKOGU DIREKTIIV,

millega muudetakse direktiivi 2014/65/EL seoses teabele esitatavate nduete,

tootejuhtimise ja positsioonipiirangutega, et aidata kaasa COVID-19 pandeemiast

taastumisele

(EMPs kohaldatav tekst)

EUROOPA PARLAMENT JA EUROOPA LIIDU NOUKOGU,
vOttes arvesse Euroopa Liidu toimimise lepingut, eriti selle artikli 53 16iget 1,

vOttes arvesse Euroopa Komisjoni ettepanekut,

olles edastanud seadusandliku akti eelndu liikmesriikide parlamentidele,

vOttes arvesse Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee arvamust,

toimides seadusandliku tavamenetluse kohaselt

ning arvestades jargmist:

(1)

)

©)

COVID-19  pandeemial on litkmesriikides inimestele, aridhingutele,
tervishoiuslsteemidele ja majandusele rdnk mdju. Komisjon r8hutas 27. mai 2020
Euroopa Parlamendile, Euroopa Ulemkogule, ndukogule, Euroopa Majandus- ja
Sotsiaalkomiteele ning Regioonide Komiteele esitatud teatises ,,Euroopa voimalus:
parandame vead ja teeme ettevalmistusi jargmise pdlvkonna jaoks“? et likviidsus ja
rahastuse kéattesaadavus on aritihingute jaoks tulevastel kuudel jatkuvalt probleemiks.
SeetOttu on véga téhtis aidata kaasa COVID-19 pandeemia pdhjustatud suurest
majandusSokist taastumisele, muutes praegusi finantsdigusakte sihtotstarbeliselt. See

meetmepakett kannab nime ,,kapitaliturgude taastepakett®.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2014/65/EL finantsinstrumentide turgude
kohta” véeti vastu 2014.aastal vastuseks 2007. ja 2008.aasta finantskriisile.
Nimetatud direktiiv on liidu finantsstisteemi oluliselt tugevdanud ja taganud kdikjal
lildus suure investorikaitse. Vaja oleks kaaluda regulatiivse keerukuse ja
investeerimisuhingute vastavuskulude vahendamist ning konkurentsimoonutuste
kaotamist.

Investorite kaitsmiseks kehtestatud nduete puhul ei ole direktiiviga 2014/65/EL
saavutatud eesmarki kohandada meetmeid nii, et arvestatakse piisavalt iga investorite
kategooria — jaeklientide, kutseliste klientide ja vOrdsete vastaspoolte — eriparadega.
M®oni neist nduetest ei ole alati investorite kaitset suurendanud, vaid vahel hoopis
takistanud investeerimisotsuste sujuvat taideviimist. Seet6ttu on vaja muuta kdnealuse

COM/2020/456 final, 27.5.2020.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 15. mai 2014. aasta direktiiv 2014/65/EL finantsinstrumentide
turgude kohta ning millega muudetakse direktiive 2002/92/EU ja 2011/61/EL (ELT L 173,
12.6.2014, 1k 349).
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(4)

()

(6)

(7)

(8)

(9)

direktiivi teatavaid ndudeid, et saavutada parem tasakaal Ghelt poolt investorite
kaitsmise ning teistelt poolt investeerimisteenuste osutamise ja investeerimise
lihtsustamise vahel.

Tootejuhtimisnduded vdivad takistada aritihingu vélakirjade maki. Tagasikutsutavaid
arithingu volakirju peetakse tavaliselt lihttoodeteks, mis sobivad jaeklientidele.
Tagasikutsumisklauslid kaitsevad investoreid kahjumi eest, kui emitent otsustab
volakirja lunastada enne tahtaega, sest tagavad investoritele sellise summa tasumise,
mis vBrdub kupongide niidispuhasvaartusega, mille nad oleks saanud, kui vélakirja ei
oleks tagasi kutsutud. Seetdttu ei tohiks tootejuhtimisndudeid enam selliste klauslitega
tagasikutsutavate ariihingute volakirjade suhtes kohaldada.

Nii Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve (ESMA) algatatud direktiivi 2014/65/EL
kohaste hiivede ning kulude ja tasude avalikustamise nduete méju kohta tGendite
esitamise kutse kui ka komisjoni korraldatud avalik konsultatsioon andsid mdlemad
kinnituse, et kutselised kliendid ega vOrdsed vastaspooled ei vaja kohustuslikku
standardset kuluteavet, sest saavad vajaliku teabe teenuseosutajaga l&birdakimisi
pidades. Viimati mainitud teave vastab rohkem nende vajadustele ja on sageli
pohjalikum. Vdrdsed vastaspooled ja kutselised kliendid peaksid seega olema kulude
ja tasude avaldamise nduete kohaldamisalast valjas, vélja arvatud siiski
investeerimisndustamise ja portfelli valitsemise korral, sest sellesisulise suhte korral ei
pruugi kutselistel klientidel olla piisavalt oskusi ega teavet, et olla kulude ja tasude
teabe saamisest vabastatud.

Kestva suhte puhul peavad investeerimisihingud praegu tegema teatud
portfellitegevuste kohta kulude-tulude analiitisi, kui on kavas finantsinstrumendi
vahetus. Selleks peavad investeerimisiihingud kusima kliendilt vajalikku teavet ja
suutma tdendada, et tulu on kuludest suurem. Kutseliste klientide jaoks, kes vahetavad
finantsinstrumente tavaliselt Gsna sageli, on selline kord liiga koormav, mistottu
peaksid nemad selle ndude kohaldamisalast vélja jadma. Kuna aga jaekliendid peavad
olema véaga hésti kaitstud, peaks valikuvfimalus piirduma vaid kutseliste klientidega.

Kliendid, kellel on investeerimisiihinguga kestev suhe, saavad kohustuslikke
teenusaruandeid kas perioodiliselt vdi teatavate asjaolude korral. Investeerimisiihingud
ega kutselised kliendid ei pea selliseid aruandeid kasulikuks. Eriti kasutuks on need
osutunud véaga volatiilsetel turgudel tegutsevate kutseliste klientide jaoks, sest sellisel
juhul saadetakse aruandeid védga sageli ja palju. Kutselised kliendid sageli ei loegi neid
vOi otsustavad pikaajalise investeerimise strateegia asemel Kiirete investeerimisotsuste
kasuks. Niisiis ei peaks vOrdsed vastaspooled selliseid teenusaruandeid enam saama.
Kutselistel klientidel peab aga olema vGimalus otsustada nende saamise kasuks.

Direktiiviga 2014/65/EL kehtestati ndue esitada aruandeid tehingukorralduste
kliendile kdige soodsamatel tingimustel tditmise kohta. Need tehnilised aruanded
sisaldavad palju pdhjalikku kvantitatiivset teavet téditmiskoha, finantsinstrumendi,
hinna, kulude ja taitmise tdendosuse kohta. Investorid loevad neid harva, mida tbendab
see, et aruandeid ei ole investeerimisiihingute veebisaitidelt kuigi palju alla laaditud.
Kuna aruannetes esitatud andmed ei aita investoritel asjalikke vordlusi teha, tuleks
nende avaldamine ajutiselt peatada.

Et investeerimistihingute ja nende klientide vahelist suhtlust ja seega investeerimist
tervikuna lihtsustada, ei tuleks investeerimisteavet enam esitada paberil, vaid
vaikevalikuna elektrooniliselt. Jaeklientidele peaks aga sdilima vBimalus nduda teavet
endiselt paberil.
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Direktiivi  2014/65/EL  kohaselt saavad turuosalised, kes kauplevad kauba
tuletisinstrumentide, lubatud heitkoguste vaartpaberite ja heitkoguste vaartpaberite
tuletisinstrumentidega kutseliselt, kasutada investeerimisuhingu tegevusloa saamise
ndude erandit, kui nende kauplemine on pdhitegevuse kdrvaltegevus. Kdrvaltegevuse
testi taotlevad isikud peavad igal aastal padevat asutust teavitama, kui seda vOimalust
kasutavad, ja esitama kahe kvantitatiivse kdrvaltegevuse testi jaoks vajaliku teabe.
Esimeses testis vOrreldakse (ksuse spekulatiivse kauplemise mahtu kogu
kauplemismahuga liidus varaklassiti. Teises testis vorreldakse lksuse spekulatiivse
kauplemise mahtu (kdik varaklassid koos) kogu tema finantsinstrumentidega
kauplemise mahuga grupi tasandil. Teisel testil on ka alternatiiv, milles vorreldakse
spekulatiivse kauplemise jaoks kasutatud kapitali hinnangulist suurust selle kapitali
suurusega, mida kasutatakse grupi tasandil pGhitegevuseks. Need kvantitatiivsed testid
on eriti keerulised ega ole midagi muutnud, sest erandit saavad kasutada ikka samad
isikud. Seetdttu tuleks erandi andmisel toetuda vaid kvalitatiivsele teabele. Isikud,
kellel on 6igus erandit saada (sh turutegijad) kauplevad oma arvel vdi osutavad oma
pohitegevusala klientidele/tarnijatele investeerimisteenuseid oma arvel kauplemata.
Erandit saab kasutada mdlemal juhul eraldi ja koos, kui tegu on grupi tasandil
kdrvaltegevusega. Seda erandit ei tohiks saada isikud, kes kasutavad algoritmip6hist
valkkauplemist vOi kuuluvad gruppi, mille pdhitegevus on investeerimis- Vvoi
pangandusteenuste  osutamine, VvO&i kes tegutsevad kaubatuletisinstrumentide
turutegijana. Koik kvantitatiivsusele viitavad satted tuleks kustutada.

Praegu peavad péadevad asutused kehtestama kauplemiskohtades kaubeldavate
kaubatuletisinstrumentide ja majanduslikult samavéarsete bdrsivaliste lepingute
netopositsiooni suuruse piirangud ja neid kohaldama. Kuna positsioonipiirangute kord
on osutunud uute kaubaturgude arenguks ebasoodsaks, tuleks tekkivad kaubaturud
positsioonipiirangu  korra kohaldamisalast vélja jatta. Selle asemel tuleks
positsioonipiiranguid kohaldada vaid sellise kauba tuletisinstrumentidele, mida
loetakse oluliseks voi kriitilise tdhtsusega kaubaks, ning nendega majanduslikult
samavadrsetele borsivalistele lepingutele. Olulise voi kriitilise t&htsusega kauba
tuletisinstrumendid  on  energiatoodete  tuletisinstrumendid, mille  avatud
kogupositsioon on aastas vahemalt 300 000 partiid. Kuna toit on kodanikele kriitilise
tdhtsusega,  jadvad positsioonipiirangud kehtima  p@llumajanduskaupade
tuletisinstrumentidele, mille alusvara on pdllumajanduslik inimtoit, ja majanduslikult
samavadrsetele borsivélistele lepingutele. ESMA-le tuleb anda volitused koostada
regulatiivsete standardite eelndu, milles maaratletakse, milliste pollumajanduskaupade
tuletisinstrumentide, mille alusvara on inimtoit, ja kriitilise tédhtsusega voi oluliste
tuletisinstrumentide suhtes positsioonipiiranguid kohaldatakse. Kriitilise tahtsusega
vOi oluliste kaupade tuletisinstrumentide puhul peab ESMA arvestama avatud
kogupositsiooni suuruseks vahemalt 300 000 partiid aastas ning aktiivsete turuosaliste
arvu ja alusvaraks oleva kaubaga.

Direktiiviga 2014/65/EL ei lubata riskimaanduserandeid thelegi finantsettevétjale.
Mitu peamiselt &rigruppi, kes asutasid oma kauplemistegevuse jaoks finantsettevotte,
leidsid end olukorrast, kus see finantsettevote ei saanud teha grupi eest kogu
kauplemist, sest finantsettevotjad riskimaanduserandit kasutada ei saa. Seetottu tuleks
finantssektori vastaspooltele kehtestada kitsalt piiritletud riskimaanduserand. Seda
peaks olema voOimalik kasutada siis, kui peamiselt &riga tegelevas grupis
registreeritakse (ks isik investeerimisuhinguna, kes kaupleb kogu grupi nimel. Et
riskimaanduserand piirduks vaid nende finantsettevotjatega, kes kauplevad valdavalt
arigrupis finantssektorivaliste (ksuste eest, tuleks erandit kohaldada sellise
finantsettevdtja nende positsioonide suhtes, mis on objektiivselt mdddetavalt
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kasitletavad grupi finantssektorivaliste Uksuste d&ritegevusega seotud riskide
maandamisena.

Ka likviidsete lepingute puhul tegutseb tavaliselt wvaid moni turuosaline
kaubaturutegijana. Kui need turuosalised peavad kohaldama positsioonipiiranguid, ei
saa nad olla sama tulemuslikud kui turutegijad. Sellepérast tuleks finantssektorisiseste
ja -valiste vastaspoolte jaoks kehtestada positsioonipiirangu korra erand nende
positsioonide puhul, mis tulenevad kohustusliku likviidsuse tagamiseks tehtud
tehingutest.

Praeguses positsioonipiirangu korras ei arvestata vaartpaberistatud tuletisinstrumentide
ainulaadsusega. Niisiis tuleks vadrtpaberistatud tuletisinstrumendid
positsioonipiirangu korra kohaldamisalast vélja jatta.

Direktiivi 2014/65/EL jOustumisest saati ei ole tuvastatud Uhtegi nn sama kauba
tuletislepingut. Direktiivis maaratletud sama lepingu mdiste tottu on teiste kuude
positsioonipiirangu maaramise meetod kahjulik vahemlikviidse turu kauplemiskohale,
kui kauplemiskohad konkureerivad kauba tuletisinstrumentide alusel, millel on sama
alusvara ja samad omadused. Seetdttu tuleks direktiivist 2014/65/EL viide samale
lepingule kustutada. Padevad asutused peaksid saama kokku leppida, et nende
kauplemiskohtades kaubeldavate kauba tuletisinstrumentide alusvara on sama ja
samad on ka nende omadused; sellisel juhul saab vahemlikviidsetes
kauplemiskohtades kaubeldavate konkureerivate lepingute teiste kuude positsiooni
piirangu baasmé&arana kasutada selle kauba tuletisinstrumendi teiste kuude
aluspiirméara koige likviidsematel turgudel.

See, kuidas liidu kauplemiskohtades positsioone hallatakse, on véga erinev. Seetdttu
tuleks vajaduse korral tugevdada positsioonihalduse kontrollimehhanisme.

Et tagada ELi eurodes nomineeritud kaubaturgude edasine areng, tuleks Euroopa Liidu
toimimise lepingu artikli 290 kohaste digusaktide vastuvotmise volitused delegeerida
komisjonile, et ta madratleks, milliste pdllumajanduskaupade tuletisinstrumentide ja
kriitilise téhtsusega voi olulise alusvaraga kaubatuletisinstrumentide suhtes tuleks
kohaldada positsioonipiiranguid, millise korra alusel vdivad isikud taotleda likviidsuse
tagamise kohustuste taitmiseks tehtud tehingute jaoks riskimaanduserandit, millise
korra alusel v@ivad valdavalt &rilisse gruppi kuuluvad finantsettevdtjad taotleda grupi
finantssektorivaliste  Uksuste dritegevuse riskide maandamise positsioonide
(objektiivselt sellisena mdddetavad) jaoks riskimaanduserandit, ning tapsustaks
positsioonihalduse kontrollimehhanismide sisu. On eriti oluline, et komisjon
korraldaks oma ettevalmistava t60 kéigus asjakohaseid konsultatsioone, sealhulgas
ekspertide tasandil, ja et kdnealused konsultatsioonid toimuksid kooskdlas 13. aprilli
2016. aasta institutsioonidevahelises parema &igusloome kokkuleppes®® satestatud
pdhimotetega. Eelkdige selleks, et tagada vordne osalemine delegeeritud Gigusaktide
ettevalmistamises, saavad Euroopa Parlament ja ndukogu ko&ik dokumendid
liilkmesriikide ekspertidega samal ajal ning nende ekspertidel on pidev juurdepéés
komisjoni eksperdiriihmade koosolekutele, millel arutatakse delegeeritud Gigusaktide
ettevalmistamist.

ELi heitkogustega kauplemise siisteem on liidu olulisim poliitika, mille alusel
saavutada majanduse CO,-heite vahendamine kooskblas Euroopa rohelise
kokkuleppega. Lubatud heitkoguste véartpaberite ja nende tuletisinstrumentidega
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kauplemise suhtes kohaldatakse direktiivi 2014/65/EL ja méaarust (EL) nr 600/2014
ning see on liidu CO,-turu tahtis osa. Direktiivis 2014/65/EL satestatud
korvaltegevuse erandi kohaselt saavad moned turuosalised osaleda heitkoguste
vadrtpaberitega kauplemise turgudel investeerimisihingu tegevusluba omamata, Kui
on tdidetud teatavad tingimused. Arvestades, kui oluline on finantsturgude
korrakohasus, hea reguleeritus ja jarelevalve, kui tahtis on heitkogustega kauplemise
ststeem liidu kestlikkuseesmérkide saavutamiseks ning milline on hé&sti toimiva
heitkoguste vaartpaberite jarelturu roll heitkogustega kauplemise stisteemi toimimisel,
tuleb korvaltegevuse erand kindlasti sobivalt madratleda, et see aitaks kaasa nende
eesmarkide saavutamisele. See on eriti oluline siis, kui lubatud heitkoguste
véartpaberitega kaubeldakse kolmanda riigi kauplemiskohtades. Et oleksid kaitstud
liidu finantsstabiilsus, turu usaldusvéarsus ja investorid, koigil oleks vordsed
tingimused ning et oleks tagatud heitkogustega kauplemise ststeemi jatkuvalt
ldbipaistev ja usaldusvaarne toimimine, mis tagab kulutbhusa heitkoguste
vahendamise, peaks komisjon jalgima lubatud heitkoguste vaartpaberite ja nende
tuletisinstrumentidega kauplemist nii liidus kui ka kolmandates riikides, hindama
korvaltegevuse erandi mdju heitkogustega kauplemise ststeemile ning esitama
vajaduse korral selle erandi kohaldamisala ja kohaldamise muutmise ettepanekud.

Seeparast tuleks direktiivi 2014/65/EL vastavalt muuta.

Selle muudatuse eesmark on tdiendada liidu olemasolevat Gigust, mistdttu on seda
kdige parem saavutada liidu tasandil, mitte riiklike eraldi algatustega. Finantsturud on
oma olemuselt piiritilesed ja muutuvad selliseks iha enam. Sellise 18imituse tdttu
oleks liikmesriikide eraldi sekkumine palju véhem t6hus ning killustaks turge, mis
omakorda viiks oigusliku arbitraazini ja konkurentsi moonutamiseni. Kuna kéiesoleva
direktiivi eesmarki — tapsustada liidu olemasolevaid digusakte, mis tagavad kogu liidu
investeerimisuhingutele Uhtsete ja sobivate nduete kohaldamise —, ei suuda
litkmesriigid eraldi piisavalt saavutada, ning eesmérgi ulatuse ja moju tottu on seda
parem saavutada liidu tasandil, vdib Euroopa Liidu lepingu artiklis 5 sétestatud
subsidiaarsuse pohimdotte kohaselt votta meetmeid liit. Kdnealuses artiklis satestatud
proportsionaalsuse pdhimotte kohaselt ei lahe kéesolev direktiiv nimetatud eesmargi
saavutamiseks vajalikust kaugemale.

Kooskdlas liikmesriikide ja komisjoni 28. septembri 2011. aasta Uhise poliitilise
deklaratsiooniga  selgitavate dokumentide kohta’*  kohustuvad liikmesriigid
pdhjendatud juhtudel lisama UlevGtmismeetmeid kasitlevale teatele (he vdi mitu
dokumenti, milles selgitatakse seost direktiivi osade ja liikmesriigi Ulevotvate
Oigusaktide vastavate osade vahel. Kéesoleva direktiivi puhul leiab seadusandja, et
selliste dokumentide edastamine on p&hjendatud,

ON VASTU VOTNUD KAESOLEVA DIREKTIIVI:

Artikkel 1
Direktiivi 2014/65/EL muutmine

Direktiivi 2014/65/EL muudetakse jargmiselt.

1)

Artiklit 2 muudetakse jargmiselt:
(@ I6ike 1 punkt j asendatakse jargmisega:
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)

©)

(4)

(b)

»)) isikute suhtes:

(i)  kes kauplevad oma arvel (sh turutegijad) kaubatuletisinstrumentide,
lubatud heitkoguste vaartpaberite v3i nende tuletisinstrumentidega,
valja arvatud isikud, kes kauplevad Klientide korraldusi téites oma
arvel, voi

(i) kes osutavad oma pOhitegevusala  klientidele/tarnijatele
investeerimisteenuseid kaubatuletisinstrumentidega vo6i lubatud
heitkoguste vaartpaberite vGi nende tuletisinstrumentidega, kuid ei
kauple oma arvel,

tingimusel et:

- igal nimetatud juhul eraldi ja ka kokkuvotlikult on tegemist isiku
pdhitegevusala kdrvaltegevusega grupi tasandil;

- isik ei kuulu gruppi, mille pdhitegevus on investeerimisteenuste
osutamine ké&esoleva direktiivi mdistes, direktiivi 2013/36/EL
I lisas loetletud tegevus voi kauba tuletisinstrumentide turutegijana
tegutsemine;

— kdnealune isik ei kasuta algoritmipdhist valkkauplemistehnikat;

- isik annab péadevale asutusele taotluse korral aru sellest, mille
alusel ta on hinnanud punktides i ja ii osutatud tegevuse
pohitegevuse korvaltegevuseks.*;

16ige 4 jaetakse valja.

Artikli 4 16iget 1 muudetakse jargmiselt:

(@)

(b)

(©)

lisatakse jargmine punkt 8a:

,,8a) ,finantsinstrumentide vahetamine* — ihe finantsinstrumendi midmine ja
teise  ostmine vOi  olemasoleva finantsinstrumendiga  seotud
muutmisdiguse kasutamine;*

lisatakse jargmine punkt 50a:

,,50a) ,,aritthingu  tagasikutsutav volakiri“ — &rithingu volakiri, millel on
klausel, mis kohustab emitenti ennetdhtaegse tagasiostmise korral tasuma
investorile kogu pdhisumma ja kupongide niudispuhasvaartuse, mille
investor oleks saanud, kui volakirja poleks tagasi kutsutud;

lisatakse jargmine punkt 62a:

,»02a) ,.elektrooniliselt* — piisival andmekandjal, mis ei ole paber;*.

Artikli 16 16ikesse 3 lisatakse jargmine 16ik:

»Kdesoleva 10ike teises kuni viiendas ldigus sidtestatud ndudeid ei kohaldata
ariithingute tagasikutsutavate volakirjade suhtes.*

Artiklit 24 muudetakse jargmiselt:

(@)

(b)

IGikesse 2 lisatakse jargmine 16ik:
,Kdesolevat 10iget ei kohaldata &riiihingute tagasikutsutavatele volakirjadele.*;

IGikesse 4 lisatakse jargmine 16ik:
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(5)

(6)

(")

(8)

»Kui finantsinstrumendi ostmise vO0i miilimise kokkulepe sodlmitakse
kaugsidevahendi abil, vdib investeerimisiihing esitada kulude ja tasude teabe
elektrooniliselt viivitamata pérast tehingu sdlmimist, kui on téidetud kdik
jargmised tingimused:

(i) investeerimisihing on andnud Kliendile vdimaluse lukata tehingu
tegemine selle teabe saamiseni edasi;

(i)  klient on andnud ndusoleku saada teave kohe péarast tehingu solmimist.*;
(c) lisatakse jargmine l8ige 5a:

»da.  Investeerimisihingud esitavad (potentsiaasetele) klientidele kogu
siinses direktiivis ndutava teabe elektrooniliselt, vélja arvatud siis, kui
(potentsiaalne) Kklient on (potentsiaalne) jaeklient, kes on palunud seda teavet
paberil; sel juhul esitavad nad teabe paberil ja tasuta.

Investeerimisiihingud teavitavad (potentsiaalseid) jaekliente, et neil on
vBimalus saada seda teavet paberil.

Investeerimisiihingud peavad olemasolevaid jaekliente, kes said varem siin
direktiivis ndutavat teavet paberil, vdhemalt kaheksa nddalat enne uue
direktiivikohase teabe saatmist teavitama, et edaspidi saavad nad sellist teavet
elektrooniliselt. Investeerimisiihingud teavitavad olemasolevaid jaekliente, et
neil on vodimalik valida, kas saada teavet edasi paberil v6i ndustuda
elektroonilise teabe saamisega. Samuti teavitavad investeerimisihingud
olemasolevaid jaekliente, et kui nad eelnimetatud kaheksa nédala jooksul ei
avalda soovi saada teavet edasi paberil, hakatakse seda automaatselt saatma
elektrooniliselt.*

Acrtikli 25 18ikesse 2 lisatakse jargmine 16ik:

,»Kuil investeerimisiithingud osutavad investeerimisndustamise voi vadrtpaberiportfelli
valitsemise teenuseid, mis sisaldavad finantsinstrumentide vahetamist, analiitsivad
nad vahetamise kulu ja tulu ning annavad kliendile teada, kas finantsinstrumendi
vahetamisest saadav tulu on suurem kui kulu.*

Artikli 27 10ikesse 3 lisatakse jargmine 13ik:

,Kéesolevas 10ikes sitestatud aruandluskohustust ei kohaldata kuni [kdesoleva
muutmisdirektiivi jdutumise kuupdev + 2 aastat].*

Lisatakse jargmine artikkel 29a:

Artikkel 29a
Kutselistele klientidele osutatavad teenused

(1)  Artikli 24 16ike 4 punktis c satestatud ndudeid kohaldatakse kutseliste klientide
puhul vaid investeerimisndustamise ja portfelli valitsemise suhtes.

(2)  Artikli 25 16ike 2 kolmandas 16igus ja sama artikli 10ikes 6 satestatud néudeid
kutseliste  klientide puhul ei kohaldata, kui nad ei ole andnud
investeerimisuhingule kirjalikult teada, et tahavad nimetatud sétetega
kehtestatud digusi kasutada.

(3) Liikmesriigid tagavad, et investeerimistihingud dokumenteeriks 10ikes 2
osutatud kirjalikud taotlused.*

Artikli 30 16ige 1 asendatakse jargmisega:
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1.

Liikmesriigid tagavad, et investeerimisiihingud, kellel on luba Kklientide nimel

korraldusi taita, kaubelda oma arvel vdi votta vastu ja edastada korraldusi, saaksid
algatada vOi teha tehinguid vordsete vastaspooltega, ilma et oleksid kohustatud
taitma artiklist 24 (vélja arvatud 18ige 5a), artiklitest 25 ja 27 ning artikli 28 I6ikest 1
tulenevaid kohustusi seoses kdnealuste tehingutega voi seoses kdrvalteenusega, mis
on nimetatud tehingutega otseselt seotud.*

Artiklit 57 muudetakse jargmiselt:

(a)

IGige 1 asendatakse jargmisega:

»l. Liikmesriigid tagavad, et padevad asutused kehtestaksid kooskdlas
ESMA poolt 18ike 3 kohaselt vastu vdetud regulatiivsetes tehnilistes
standardites kindlaks mé&aratud arvutusmeetodiga positsioonipiirangud
kauplemiskohtades kaubeldavate pdllumajanduskauba ja kriitilise téhtsusega
vOi olulise kauba tuletisinstrumentide ning majanduslikult samavéarsete
borsivaliste lepingute netopositsiooni suurusele ja kohaldavad neid. Piirangud
kehtestatakse isiku kdigi positsioonide ja tema nimel hoitavate grupi
positsioonide pdhjal eesmargiga:

(@) hoida &ra turu kuritarvitamist;

(b) toetada nduetekohaseid hinnakujundus- ja arveldustingimusi (sh hoida
ara turgu moonutavate positsioonide kujunemine) ning tagada eelkdige
tuletisinstrumendi hinna ja tuletisinstrumendi aluseks oleva kauba
hetkehinna lahenemise tarnekuul, ilma et see piiraks hinna leidmist
tuletisinstrumendi aluseks oleva kauba turul.

Positsioonipiiranguid ei kohaldata:

(@) finantssektorivélise Uksuse enda v6i tema nimel hoitavate positsioonide
suhtes, mis véhendavad objektiivselt mdddetaval moel kdnealuse iksuse
aritegevusega otseselt seotud riske;

(b) finantssektorivélisesse gruppi kuuluva ja selle nimel tegutseva
finantsettevdtja enda vdi tema nimel hoitavate positsioonide suhtes, mis
vahendavad objektiivselt m6ddetaval moel kdnealuse grupi &ritegevusega
otseselt seotud riske;

(c) finantssektorisiseste ja -valiste vastaspoolte positsioonide suhtes, mis
tulenevad  objektiivselt ~mdddetavalt tehingutest, mida  tehti
kauplemiskohas likviidsuse tagamise kohustuse téitmiseks, nagu on
ndutud artikli 2 18ike 4 neljanda 18igu punktis c;

(d) artikli 4 18ike 1 punkti 44 alapunktis ¢ méératletud vaartpaberitele, mis
on seotud kauba voi alusvaraga, mille on osutatud I lisa C jao punktis
10.«

ESMA koostab regulatiivsete tehniliste standardite eelnbu, milles
madratletakse kord finantsettevotjatele, kes kuuluvad valdavalt arigruppi ja kes
vOivad taotleda riskimaanduserandit oma positsioonidele, mis véahendavad
objektiivselt mdddetaval moel kdnealuse grupi finantssektorivéliste Uksuste
aritegevusega otseselt seotud riske. ESMA koostab regulatiivsete tehniliste
standardite eelndu, milles mé&aratletakse kord, kuidas isikud vdivad taotleda
riskimaanduserandit positsioonidele, mis tulenevad tehingutest, mida tehti
kauplemiskohas likviidsuse tagamise kohustuse taitmiseks.
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(b)

ESMA esitab konealuste regulatiivsete tehniliste standardite eelndud
komisjonile [9 kuud pérast kdesoleva direktiivi joustumist].

Komisjonil on 0igus vOtta vastu esimeses l8igus osutatud regulatiivsed
tehnilised standardid vastavalt méaéruse (EL) nr 1095/2010 artiklitele 10-14.%;

IGiked 3 ja 4 asendatakse jargmistega:

3. ESMA to6tab vélja regulatiivsete tehniliste standardite eelndu, milles
méaaratleb 16ikes 1 nimetatud pdllumajanduskauba tuletisinstrumendid ja
kriitilise tdhtsusega voi olulise kauba tuletisinstrumendid ning maarab kindlaks
arvutusmeetodi, mida padevad asutused peavad kohaldama natuuras ja rahas
arveldatavate kaubatuletisinstrumentide kuu hetkepositsiooni piirangute
kindlaksmé&aramiseks ja teiste kuude positsioonipiirangute
kindlaksméaaramiseks, vottes aluseks asjaomase tuletisinstrumendi omadused.

Kriitilise tdhtsusega voi olulise kauba tuletisinstrumentide méaéaratlemisel peab
ESMA arvestama jargmiste teguritega:

(@) avatud kogupositsiooni suurus keskmiselt 300 000 partiid aastas;
(b) turuosaliste arv;
(c) asjaomase tuletisfinantsinstrumendi aluseks olev kaup.

Esimeses I6igus nimetatud arvutusmeetodi kindlaksmaaramisel peab ESMA
arvestama jargmiste teguritega:

(@) aluseks oleva kauba tleantav varu;

(b) konealuse tuletisinstrumendiga seotud avatud kogupositsioon ja avatud
kogupositsioon, mis on seotud muude sama aluskaubaga
finantsinstrumentidega;

(c) turuosaliste arv ja suurus;

(d) aluskauba turu omadused (sh tootmis-, tarbimis- ja turule transportimise
mudelid);

(e) uute tuletisinstrumentide valjatéotamine;

() investeerimistihingute vdi kauplemiskohta pidavate turukorraldajate ja
muude jurisdiktsioonide positsioonipiirangutega seotud kogemused.

ESMA esitab esimeses 16igus osutatud regulatiivsete tehniliste standardite
eelndu komisjonile [9 kuud pérast siinse direktiivi joustumist].

Komisjonil on digus votta vastu esimeses l6igus osutatud regulatiivsed
tehnilised standardid vastavalt mé&éruse (EL) nr 1095/2010 artiklitele 10-14.

4. Padev asutus kehtestab positsioonipiirangud kauplemiskohtades
kaubeldavatele kriitilise tahtsusega vOi olulise kauba tuletislepingutele
(mé&aratletud regulatiivsetes tehnilistes standardites, mille ESMA on vastu
votnud kooskdlas 16ikega 3) ja pdllumajanduskauba tuletisinstrumentidele,
kasutades arvutusmeetodit, mis on satestatud regulatiivsetes tehnilistes
standardites, mille ESMA on vastu votnud kooskdlas 18ikega 3. Kdnealune
positsioonipiirang  hdlmab  majanduslikult  samavéarseid  bdorsivéliseid
lepinguid.

Padev asutus vaatab positsioonipiirangud l&bi, kui turul on toimunud
méarkimisvaarne muutus (sh Uleantav varu v@i avatud kogupositsioon on
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(©)

oluliselt muutunud), tuginedes enda madratud Uleantava varu ja avatud
kogupositsiooni suurusele ning kehtestab uued positsioonipiirangud vastavalt
ESMA vilja tootatud arvutusmeetodile.*;

IGiked 6, 7 ja 8 asendatakse jargmistega:

0. Kui pdllumajanduskauba ja kriitilise t&htsusega voi olulise kauba
tuletisinstrumentidega, millel on sama alusvara ja samad omadused,
kaubeldakse olulises mahus mitme jurisdiktsiooni kauplemiskohtades, maarab
suurima kauplemismahuga kauplemiskoha péadev asutus (keskne pédev asutus)
uhtse  positsioonipiirangu, mida  kohaldatakse  kdikide  kdnealuse
tuletisinstrumendiga tehtavate tehingute suhtes. Keskne péadev asutus
konsulteerib teiste selle tuletisinstrumendiga olulises mahus kauplevate
kauplemiskohtade pédevate asutustega kohaldatava thtse positsioonipiirangu ja
selle l&bivaatamise Ule. Padevad asutused, kes keskse padeva asutuse maaratud
Uhtse positsioonipiiranguga ei ndustu, esitavad Kirjalikult téielikud ja
uksikasjalikud pdhjendused selle kohta, miks nad arvavad, et IGikes 1
sétestatud nbuded ei ole taidetud. P&devate asutuste vahelised vaidlused
lahendab ESMA.

Pdllumajanduskauba  ja  kriitilise ~ tdhtsusega  vdi  olulise  kauba
tuletisinstrumendiga, millel on sama alusvara ja samad omadused, kauplevate
kauplemiskohtade péadevad asutused ja nendes tuletisinstrumentides
positsioone hoidvate isikute padevad asutused s6lmivad koostddkokkulepped
(sh Uksteisega asjakohase teabe vahetamise kohta), et oleks vdimalik Uhtset
positsioonipiirangut kontrollida ja taitmist tagada.

7. ESMA kontrollib véhemalt korra aastas, kuidas padevad asutused on
rakendanud  positsioonipiiranguid, mis on  kehtestatud  kasutades
arvutusmeetodit, mille ESMA on kehtestanud 18ike 3 kohaselt. Seejuures peab
ESMA tagama, et Uhtset positsioonipiirangut kohaldatakse vastavalt l16ikele 6
tulemuslikult pdllumajanduskauba ja kriitilise tahtsusega v@i olulise kauba
tuletisinstrumentide suhtes, millel on sama alusvara ja samad omadused,
olenemata sellest, kus sellega kaubeldakse.

8. Liikmesriigid tagavad, et investeerimistihing voi kauplemiskohta pidav
turukorraldaja, kes  kaupleb  kaubatuletisinstrumentidega,  rakendab
positsioonide haldamise kontrollimehhanisme, mis hélmavad kauplemiskoha
volitusi teha jargmist:

(@) jalgida isikute avatud kogupositsiooni;

(b) saada isikutelt teavet (sh koiki asjakohaseid dokumente) positsiooni
suuruse ja eesmargi vOi voetud kohustuse kohta, tegelike tulusaajate voi
alusvara omanike kohta, kooskdlastamiskokkulepete kohta ning varade
vOi kohustuste kohta alusvara turul (sh asjakohasel juhul positsioonide
kohta, mida hoitakse seotud lepingutes teistes kauplemiskohtades, ning
borsivaliste tehingute kohta, mis on tehtud teiste liikmete ja osalejate
kaudu);

(c) nduda isikult positsiooni ajutist voi alalist 16petamist v6i vahendamist ja
votta Uhepoolselt meetmeid, millega tagada positsiooni l16petamine voi
vahendamine, kui isik nduet ei taida, ning

(d) nduda isikult turu likviidsuse ajutist taastamist kokkulepitud hinnaga ja
mahus selge kavatsusega leevendada suure vdi valitseva seisundi mdju.
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(10)

(11)

(1)

)

ESMA tootab vélja regulatiivsete tehniliste standardite eelndu, et méérata
kindlaks positsioonijuhtimise kontrollimehhanismide sisu, vottes arvesse
asjaomase kauplemiskoha iseloomu.

ESMA esitab konealuste regulatiivsete tehniliste standardite eelndud
komisjonile [9 kuud pérast ké&esoleva direktiivi joustumist].

Komisjonil on 0&igus votta vastu esimeses I6igus osutatud regulatiivsed
tehnilised standardid vastavalt maaruse (EL) nr 1095/2010 artiklitele 10—14.«

Aurtikli 58 16ige 2 asendatakse jargmisega:

,2. Liikmesriigid  tagavad, et investeerimisihingud, kes kauplevad
kaubatuletisinstrumentidega vOi lubatud heitkoguste vadrtpaberite vOi nende
tuletisinstrumentidega véljaspool kauplemiskohta, esitavad artikli 57 6ikes 6
nimetatud kesksele padevale asutusele véhemalt korra paevas téieliku Ulevaate
kauplemiskohas kaubeldavates kaubatuletisinstrumentides v@i lubatud heitkoguse
vadrtpaberites vOi nende tuletisinstrumentides ja majanduslikus mottes samavééarsetes
borsivalistes lepingutes voetud positsioonide kohta, samuti oma klientide ja nende
klientide (kuni I6ppkliendini valja) positsioonide kohta vastavalt mé&&ruse (EL)
nr 600/2014 artiklile 26 ja (kui see on kohaldatav) maéruse (EL) nr 1227/2011
artiklile 8.

Acrtiklisse 90 lisatakse jargmine 18ige 1a:

,»la. Komisjon analtisib artikli 2 16ike 1 punktis j satestatud erandi mdju lubatud
heitkoguste vaartpaberitele ja nende tuletisinstrumentidele enne 31. detsembrit 2021
ja vajaduse korral esitab selle alusel seadusandliku ettepaneku selle erandi
muutmiseks. Sellega seoses hindab komisjon ELi lubatud heitkoguste vaartpaberite
ja nende tuletisinstrumentidega kauplemist ELis ja kolmandates riikides, artikli 2
I6ike 1 punktis j satestatud erandi mdju investorikaitsele, asjaomaste turgude
usaldusvadrsusele ja labipaistvusele ning seda, kas kolmandate riikide
kauplemiskohtades toimuva kauplemisega seoses oleks vaja votta meetmeid.*

Artikkel 2
Ulevétmine

Liikmesriigid votavad vastu ja avaldavad kaesoleva direktiivi jargimiseks vajalikud
Oigus- ja haldusnormid [9 kuud pérast kéesoleva direktiivi joustumist]. Nad
edastavad kdnealuste normide teksti viivitamata komisjonile.

Liitkmesriigid kohaldavad neid meetmeid alates [12 kuud k&esoleva direktiivi
joustumisest].

Liitkmesriigid edastavad komisjonile kdesoleva direktiiviga reguleeritavas
valdkonnas vastuvdetud pohiliste siseriiklike digusnormide teksti.

Artikkel 3
Joustumine

Kéesolev direktiiv joustub kahekiimnendal pdeval parast selle avaldamist Euroopa Liidu
Teatajas.
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Artikkel 4
Adressaadid

Kéesolev direktiiv on adresseeritud liikmesriikidele.

Brissel,
Euroopa Parlamendi nimel Ndukogu nimel
president eesistuja
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