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KOMISSION DELEGOITU ASETUS (EU) 2017/591,
annettu 1 pdivini joulukuuta 2016,

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU tiydentimisesti positiolimiittien
hyodykejohdannaisiin soveltamista koskevilla teknisilli siintelystandardeilla

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN KOMISSIO, joka
ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen,

ottaa huomioon rahoitusvilineiden markkinoista 15 pdivind toukokuuta 2014 annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2014/65/EU (') ja erityisesti sen 57 artiklan 3 ja 12 kohdan,

seki katsoo seuraavaa:

(1) Sen varmistamiseksi, ettd positiolimiittejd sovelletaan unionissa yhdenmukaisella tavalla hyodykejohdannaisiin,
olisi madriteltavd kyseisten limiittien laskentamenetelmi. Menetelmalld olisi ehkaistivd sddntelyn katvealueiden
hyviksikayttod, edistettivd johdonmukaisuutta ja annettava samalla toimivaltaisille viranomaisille riittavésti
joustavuutta, jotta ne voisivat ottaa huomioon erot eri hyddykejohdannaismarkkinoilla ja kohde-etuutena olevien
hyodykkeiden markkinoilla. Limiittien laskentamenetelmdn olisi annettava toimivaltaisille viranomaisille
mahdollisuus tasapainottaa kahdenlaiset tavoitteet: toisaalta pyrkimykset asettaa limiitit riittdvan alhaiselle tasolle,
jotta henkilot, joilla on positioita kyseisissd hyodykejohdannaisissa, eivdt voisi védrinkdyttdd tai vadristdd
markkinaa, ja toisaalta pyrkimykset tukea asianmukaista hinnoittelua ja asianmukaisia selvitysjirjestelyjd seka
kehittdd uusia hyodykejohdannaisia ja mahdollistaa se, ettd hyodykejohdannaisilla tuetaan jatkossakin kohde-
etuutena olevan hyddykkeen markkinan kaupallisten toimintojen toimivuutta.

(2)  Jotta voitaisiin selkedsti yksil6idd rajallinen maara direktiivistd 2014/65/EU johtuvia kdsitteitd ja tdsmentdd tdimin
asetuksen edellyttimat tekniset termit, olisi maddriteltivd joukko termeji yhdenmukaisen soveltamisen
varmistamiseksi.

(3)  Markkinaosapuolten hyddykejohdannaisessa olevat pitkit ja lyhyet positiot olisi nettoutettava keskendin, jotta
voitaisiin médrittdd asianmukainen koko positiolle, joka henkil6lld voi kulloinkin olla. Optiosopimuksella pidetyn
position koko olisi laskettava deltavasta-arvon perusteella. Koska tissi asetuksessa sovelletaan eri menetelmii
spot-kuukauden ja muiden kuukausien sopimusten positiolimiittien laskentaan, tillaista nettoutusta olisi
sovellettava erikseen spot-kuukauden ja muiden kuukausien positioihin.

(4)  Direktiivissi 2014/65/EU edellytetddn, ettd kaikki positiot, joita henkilot pitdvit toisen henkilén lukuun, olisi
sisillytettdvd kyseisen henkilon positiolimiitin laskentaan ja sellaisten positiolimiittien laskentaan, joita sovelletaan
sekd yhteison tasolla ettd konsernitasolla, mistd syystdi on tarpeen laskea yhteen positiot konsernitasolla.
Konsernitasolla suoritettavaa yhteenlaskemista on aiheellista edellyttdd vain, jos emoyritys voi valvoa positioiden
kiyttod. Ndin ollen emoyrityksen olisi laskettava tytdryrityksillidn olevat positiot yhteen niiden positioiden
kanssa, jotka emoyritykselld on suoraan hallussaan, sen lisaksi, ettd tytiryritykset laskevat omat positionsa yhteen.
Tillainen yhteenlaskeminen voi johtaa emoyrityksen tasolla laskettuna positioihin, jotka ovat korkeampia tai eri
tytdryrityksilli olevien pitkien ja Iyhyiden positioiden nettouttamisen vuoksi alempia kuin yksittdisen
tytdryrityksen tasolla. Positioita ei pitdisi laskea yhteen emoyrityksen tasolla, jos positiot ovat sellaisilla yhteissijoi-
tusyrityksilld, jotka pitavit niitd sijoittajiensa lukuun pikemminkin kuin emoyrityksensi lukuun, eikd emoyritys
pysty valvomaan niiden positioiden kiyttod omaksi edukseen.

(5)  Kasitteelle "sama hyddykejohdannainen” olisi otettava kdyttoon tiukat rajat, joilla estetddn se, ettd ensisijaisen
hyodykejohdannaisen positiolimiittid kierretddn ja sen vaikuttavuutta heikennetddn nettouttamalla erilaisissa
hyodykejohdannaisissa olevia positioita keskenddn epdasianmukaisella tavalla. Timd ei kuitenkaan saisi estdd
toimivaltaisia viranomaisia asettamasta samanlaisia positiolimiitteja keskenddn samanlaisille hyodykejohdannaisso-
pimuksille  Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (EAMV) koordinoimina. Hy6dykejohdannaisilla
kauppapaikassa kaytivin kaupan volyymia olisi pidettivd merkittdvind vain, jos se ylittdd tdssd asetuksessa
sdddetyn likviditeetin raja-arvon riittavin pitkdn ajan.
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(6)  Jos OTC-sopimuksen arvo ja kauppapaikassa kaupankdynnin kohteena olevan sopimuksen arvo mddritetddn
saman kohde-etuutena olevan hyddykkeen perusteella, joka on toimitettavissa samassa paikassa ja samoin
sopimusehdoin, ja jos OTC-sopimuksen taloudellinen tulos korreloi vahvasti kyseisen sopimuksen taloudellisen
tuloksen kanssa, OTC-sopimusta olisi pidettivd taloudelliselta kannalta vastaavana riippumatta pienistd eroista
sopimuseritelmissd, jotka koskevat erien kokoa ja toimitusajankohtaa. Mydskain kaupan jilkeisten riskienhallinta-
jarjestelyjen, kuten madritysmenettelyjen, ei pitdisi estdd madrittamasta tillaisia sopimuksia taloudelliselta kannalta
vastaaviksi. Jotta viltettdisiin se, ettd mahdollisesti maidrdavid positioita, joilla kdydddn kauppapaikassa kauppaa,
nettoutetaan epdasianmukaisesti kdyttdmalli OTC-sopimuksiin sisdltyvid kahdenvalisid jrjestelyjd, ja jotta
varmistettaisiin - positiolimiittijarjestelmin tehokas toiminta kédytinnossd, on tarpeen, ettd OTC-markkinoilla
kaupankdynnin kohteena olevien hyddykejohdannaisten katsotaan olevan taloudelliselta kannalta vastaavia
kauppapaikkasopimusten kanssa ainoastaan poikkeustapauksissa. Positiolimiittien kiertdmisen estimiseksi ja
positiolimiittijirjestelmidn eheyden parantamiseksi on tarpeen, ettd taloudelliselta kannalta vastaavan
OTC-sopimuksen mdiritelmd on niin kapea, ettei se salli henkilon nettouttaa OTC-positiota useiden muiden
positioiden kanssa tai kdyttdd harkintavaltaa valitessaan positioita, joiden kanssa OTC-positio nettoutetaan.

(7)  Jotta voidaan médrittdd, mitkd hyodykejohdannaisissa olevat positiot objektiivisesti mitattavalla tavalla vihentavit
kaupalliseen toimintaan valittomasti liittyvid riskejd, olisi sdddettdavd tietyistd perusteista, my0s kansainvilisid
tilinpadtosstandardeja (IFRS) koskeviin sddntoihin perustuvan, suojaussopimuksen kirjanpidollisen maéritelmén
kaytostd. Kyseistd kirjanpidollista maaritelmad olisi voitava soveltaa myds finanssialan ulkopuolisiin yhteisoihin,
vaikka ne eivit soveltaisi [FRS-standardeja koskevia sddntoja yhteison tasolla.

(8)  Lisdksi finanssialan ulkopuolisten yhteisdjen olisi voitava kdyttdd riskienhallintatekniikoita sellaisten yleisten
riskien vdhentdmiseksi, jotka johtuvat niiden omasta tai niiden konsernin kaupallisesta toiminnasta, mukaan
luettuina riskit, jotka aiheutuvat useista maantieteellisisti markkinoista, useista tuotteista, aikajinteistd tai
yhteisoistd (makro- tai portfoliosuojaus). Jos finanssialan ulkopuolinen yhteiso kiyttdd makro- tai portfolio-
suojausta, se ei vilttdimattd pysty mdédrittiméddn yksi yhteen -suhdetta tietyn hyodykejohdannaisessa olevan
position ja sellaisesta kaupallisesta toiminnasta johtuvan erityisen riskin vililld, jota hyodykejohdannaisen on
tarkoitus suojata. Finanssialan ulkopuolinen yhteisé voi my6s kiyttdd muuta kuin vastaavaa hyodykejohdannaista
suojaamaan kaupallisesta toiminnasta johtuvalta erityiseltd riskiltd, jos samanlaista hyddykejohdannaista ei ole
saatavilla tai jos ldheisemmin korreloivan hyodykejohdannaisen likviditeetti ei ole riittdvd (proxy hedging).
Tallaisissa tapauksissa riskienhallintaperiaatteilla ja -jarjestelmilld olisi voitava estdd muussa kuin suojaamistarkoi-
tuksessa toteutettujen liketoimien luokittelu suojaaviksi ja suojaussalkku olisi esitettdvd riittdvin eriteltynd, jotta
spekulatiiviset komponentit voitaisiin tunnistaa ja sisillyttdd positiolimiitteihin. Positioita ei saisi pitdd
kaupalliseen toimintaan liittyvid riskejd vihentdvind yksinomaan silli perusteella, ettd ne on sisdllytetty
kokonaisuudessaan osaksi riskinvahennyssalkkua.

(9)  Riski voi kehittyd ajan mittaan, ja jotta sen kehittymiseen voitaisiin mukautua, hyddykejohdannaiset, jotka on
alun perin toteutettu kaupalliseen toimintaan liittyvdn riskin vdhentdmiseksi, voidaan joutua korvaamaan
taydentdvilld hyodykejohdannaissopimuksilla, joilla suljetaan sellaiset hyddykejohdannaissopimukset, joilla ei ole
endd merkitystd kaupallisen riskin kannalta. Lisiksi sellaisen riskin kehittyminen, jonka vihentdmiseksi on otettu
positio hyodykejohdannaisessa, ei saisi johtaa siihen, ettd kyseistd positiota ei endd hyviksytd alun perin riskid
vahentidviksi litketoimeksi.

(10)  Finanssialan ulkopuolisten yhteisojen olisi voitava hakea kaupallisen toiminnan suojaamista koskevaa poikkeusta
ennen position ottamista. Hakemuksessa olisi esitettdvd toimivaltaiselle viranomaiselle selked ja ytimekas kuvaus
finanssialan ulkopuolisen yhteison kaupallisesta toiminnasta kohde-etuutena olevan hyddykkeen osalta seki
asianomaisista riskeistd ja siitd, kuinka hyodykejohdannaisia kiytetdan kyseisten riskien vihentdmiseksi. Positioli-
miitteji sovelletaan koko ajan, ja jos toimivaltainen viranomainen ei loppujen lopuksi myonnd poikkeusta,
finanssialan ulkopuolisen yhteison olisi vastaavasti pienennettivd positioita, jotka ylittdvat limiitin. Finanssialan
ulkopuoliseen yhteisoon saatetaan myds soveltaa valvontatoimenpiteitd limiitin rikkomisen vuoksi. Finanssialan
ulkopuolisten yhteisojen olisi arvioitava toimintaansa sddnnollisesti sen varmistamiseksi, ettd poikkeuksen
soveltaminen on edelleen perusteltua.

(11)  Kullakin hy6dykejohdannaisella on yksilollinen spot-kuukautensa, jolla tarkoitetaan erddntymisajankohtana
tapahtuvaa toimitusta valittomasti edeltdvad ajanjaksoa, eikd se valttimdttd vastaa tdsmilleen yhtd kuukautta.
Spot-kuukauden sopimus on niin ollen kyseistd hyddykejohdannaista koskeva sopimus, joka erdintyy
seuraavaksi. Rajoittamalla positioita, jotka henkilolld voi olla sen ajanjakson aikana, jona fyysinen hyodyke on
toimitettava, pienennetidin sitd kohde-etuutena olevan hyodykkeen toimitettavissa olevaa miirdd, jonka kukin
henkil6 voi toimittaa tai ottaa vastaan. Talld estetddn médrddvien positioiden keskittyminen yksittiisille
henkiléille, jotka voisivat aiheuttaa markkinapaineita rajoittamalla hyddykkeen saatavuutta. Spot-kuukauden



31.3.2017 Euroopan unionin virallinen lehti L 87/481

positiolimiitin vakioitu perustaso olisi sen vuoksi laskettava sekd luovuttamalla ettd nettoarvon tilitykselld
toteutettavia hyodykejohdannaisia varten prosenttiosuutena arvioidusta toimitettavissa olevasta madrasta.
Toimivaltaisten viranomaisten olisi voitava panna tdytintoon positiolimiittien pienentimistd koskeva aikataulu,
joka ulottuu ajankohdasta, jona sopimuksesta tulee spot-kuukauden sopimus, ajankohtaan, jona sopimus
erddntyy, jotta ne voisivat varmistaa, ettd positiolimiitit vahvistetaan asianmukaisesti koko spot-kuukaudelle ja
sopimuksen selvitys tapahtuu asianmukaisesti.

(12) Muiden kuukausien positiolimiittid sovelletaan kaikkiin muihin maturiteetteihin kuin spot-kuukauteen. Muiden
kuukausien positiolimiittien vakioitu perustaso olisi laskettava sekd luovuttamalla ettd nettoarvon tilitykselld
toteutettavia hyoddykejohdannaisia varten prosenttiosuutena avoinna olevien sopimusten kokonaismédarista.
Positioiden jakautuminen hyodykesopimuksen toisille kuukausille keskittyy usein erddntymisajankohtaa
lahimpdnd oleville kuukausille. Tdmidn vuoksi avoinna olevien sopimusten kokonaismadrd tarjoaa
asianmukaisemman perustason positiolimiittien asettamiselle kuin kaikkien maturiteettien keskiarvoa ilmaisevan
luvun kaytto.

(13) Vakioitu perustaso on asetettu 25 prosentiksi toimitettavissa olevan hyddykkeen miiristd ja avoinna olevien
sopimusten mdéirdstd ottaen huomioon muilla markkinoilla ja muilla lainkéyttoalueilla saadut kokemukset.
Asianmukaisen toimituksen sekd sopimuksen ja sen kohde-etuuden markkinan toiminnan tukemiseksi
toimivaltaisten viranomaisten olisi mukautettava perustasoa siten, ettd sitd voidaan alentaa enintddn 20 prosenttia
(tai 22,5 prosenttia joidenkin maataloushyddykejohdannaisten tapauksessa) ja korottaa enintddn 10 prosenttia (tai
15 prosenttia vihemman likvidien hyddykejohdannaisten tapauksessa), jos markkinan ominaispiirteet, kuten
markkinaosapuolten puuttuminen, sitd edellyttivit. Koska kaikkia perustasoluvun mukautuksia sovelletaan vain,
jos ja niin kauan kuin markkinan objektiiviset ominaispiirteet sitd edellyttdvit, perustason viliaikaisten
mukautusten pitdisi tistd syystd olla mahdollisia. Toimivaltaisten viranomaisten olisi varmistettava, ettd perustasoa
mukautetaan alaspdin aina, kun on tarpeen torjua mdairddvid positioita ja tukea hyodykejohdannaisen ja sen
kohde-etuutena olevan hyodykkeen asianmukaista hinnoittelua. Tason vaihteluvili ilmentdd sitd, ettd direktiivi
2014/65[EU kattaa useammanlaisia hyddykejohdannaisia ja markkinoita kuin muilla markkinoilla ja lainkéytto-
alueilla. Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 600/2014 () 2 artiklan 1 kohdan
30 alakohdassa annettu hyddykejohdannaisen madritelmd on laaja, silld siihen sisdltyvdt myds arvopaperistetut
johdannaiset ja nettoarvon tilitykselld toteutettavat johdannaiset, joilla ei ole aineellista kohde-etuutta. Tallaisia
kohde-etuuksia ovat esimerkiksi ilmastonvaihtelut. Arvopaperistettuihin johdannaisiin ei sovelleta spot-kuukauden
ja muiden kuukausien Kkisitettd. Johdannaisissa, joilla ei ole aineellista kohde-etuutta, ei voida kayttdd
toimitettavissa olevan hyodykkeen mairdd positiolimiitin - mairittimiseksi. Sen vuoksi toimivaltaisten
viranomaisten olisi voitava parantaa tai mukauttaa tillaisten hyodykejohdannaisten positiolimiittien méérittamis-
menetelmid, jotka perustuvat erilaisiin parametreihin, kuten litkkeeseen laskettujen arvopaperien lukuméirdan tai
avoinna olevien sopimusten mairan kdyttoon myods spot-kuukauden osalta.

(14)  Tietyt hyodykejohdannaiset, erityisesti sahko ja kaasu, edellyttivit, ettd kohde-etuutta toimitetaan jatkuvasti tietyn
ajanjakson, kuten piivan, kuukauden tai vuoden ajan. Lisdksi tietyt sopimukset, joihin liittyy pidempid
toimitusjaksoja, kuten vuosi tai neljannesvuosi, voidaan automaattisesti korvata asiaan liittyvilli sopimuksilla,
joissa on lyhyemmit toimitusjaksot, kuten neljannesvuosi tai kuukausi (perdkkiiset sopimukset). Nissd
tapauksissa spot-kuukauden positiolimiitti sopimukselle, joka on tarkoitus korvata ennen toimitusta, olisi
epdasianmukainen, koska tillainen limiitti ei kattaisi sopimuksen erddntymisajankohtaa eikd sopimuksen fyysistd
toimitusta tai nettoarvon tilitystd. Siind tapauksessa, ettd saman kohde-etuuden toimitusjaksot ovat pdallekkiiset,
yhté yhteistd positiolimiittid olisi sovellettava kaikkiin asiaan liittyviin sopimuksiin, jotta voidaan asianmukaisesti
ottaa huomioon sellaisten sopimusten positiot, jotka voidaan mahdollisesti toimittaa. Tamdn helpottamiseksi
asiaan liittyvit sopimukset olisi madritettdvd kohde-etuuden yksikkoind sekd laskettava yhteen ja nettoutettava
vastaavasti.

(15) Kun kyseessd ovat tietyt maataloushyodykejohdannaiset, joilla on olennainen vaikutus elintarvikkeiden kuluttaja-
hintoihin, menetelmd mahdollistaa sen, ettd toimivaltainen viranomainen asettaa perus- ja positiolimiitin yleisen
vaihteluvilin vdhimmdistason alapuolelle, kun silli on ndyttod spekulatiivisesta toiminnasta, joka vaikuttaa
merkittavasti hintoihin.

(16) Toimivaltaisen viranomaisen olisi arvioitava, edellyttivitko direktiivin 2014/65/EU 57 artiklan 3 kohdassa
luetellut tekijit perustason mukauttamista positiolimiitin lopullisen tason asettamiseksi. Arvioinnissa olisi otettava
huomioon nidmai tekijat merkityksellisind kyseisen yksittdisen hyodykejohdannaisen kannalta. Menetelmissa olisi
annettava ohjausta siitd, miten limiitti asetetaan, ilman ettd toimivaltaiselta viranomaiselta viedddn mahdollisuus
tehdd lopullinen pddtds hyddykejohdannaisen asianmukaisesta positiolimiitisti markkinoiden véidrinkiyton
estamiseksi. Ndiden tekijoiden olisi annettava tirkedi tietoa toimivaltaisille viranomaisille ja my6s EAMV:lle, jotta
niiden olisi helpompi muodostaa kantansa ja varmistaa positiolimiittien riittdvd yhdenmukaisuus kaikkialla
unionissa muun muassa arvioimalla volatiliteetin vaikutuksia tapauskohtaisesti ja niin usein kuin on tarpeen sen
varmistamiseksi, ettd positiolimiitit sdilyvit asianmukaisina.

(") Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 600/2014, annettu 15 paivind toukokuuta 2014, rahoitusvilineiden markkinoista
sekd asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta (EUVLL 173,12.6.2014, s. 84).
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17)

(19)

(22)

(23)

(24)

Positiolimiiteistd ei saisi aiheutua esteitd uusien hyddykejohdannaisten kehittdmiselle, eivdtkd ne saisi estdd
hy6dykejohdannaismarkkinoiden vihemman likvidejd osia toimimasta asianmukaisesti. Kun kyseessid ovat seki
uudet ettd olemassa olevat hyodykejohdannaiset ja erityisesti sellaiset hyodykejohdannaiset, jotka voivat tukea
riskienhallintaa rdataloidyilld tai epakypsilli markkinoilla, toimivaltaisten viranomaisten olisi menetelmai
soveltaessaan otettava huomioon likviditeetin kehittimiseen ja houkuttelemiseen tarvittava aika tai aika, joka
tarvitaan uusien suojausjirjestelyjen kehittdmiseen uusia hyodykkeitd varten. Ottaen huomioon, ettd positiolimiit-
tijarjestelmdd sovelletaan monenlaisiin markkinoihin ja hyodykkeisiin, ei ole olemassa yhtd ainoaa ennalta
médritettyd ajanjaksoa, joka kattaisi hyodykejohdannaissopimuksen kehittymisen uudesta sopimuksesta
vakiintuneeksi sopimukseksi. Lisdksi on olemassa monia hyodykejohdannaissopimuksia, jotka eivit koskaan
kykene houkuttelemaan riittavisti osallistujia tai likviditeettid, jotta positiolimiittejd voitaisiin soveltaa
tuloksekkaasti ilman ettd osallistujat sddnnollisesti ja tahattomasti rikkoisivat limiittid ja niin ollen haittaisivat
tillaisten hyodykejohdannaisten hinnoittelua ja selvitystd. Jotta nditd markkinoiden tehokkaaseen toimintaan
kohdistuvia riskejd voitaisiin hallita tehokkaasti, menetelmain olisi sisdllyttdva vaiheittainen lahestymistapa, jossa
spot-kuukauden ja muiden kuukausien positiolimiitti vahvistetaan kiintedlle 2 500 erdn tasolle hyodykejoh-
dannaisten osalta ja 2,5 miljoonan liikkeeseen lasketun arvopaperin tasolle sellaisten arvopaperistettujen
johdannaisten osalta, joiden kohde-ctuutena on hyddyke, kunnes hyodykejohdannaisissa 10 000 erdn ja
arvopaperistetuissa johdannaisissa 10 miljoonan arvopaperin raja-arvo ylittyy. Sopimuksiin, joissa nimi raja-
arvot ylittyvit, vaikka ne ovat edelleen suhteellisen epilikvidejd, olisi tarvittaessa voitava soveltaa korkeampaa
raja-arvoa sen varmistamiseksi, etté tillaisten sopimusten kaupankdyntid ei rajoiteta tarpeettomasti.

Hyodykejohdannaiseen liittyvien markkinaosapuolten lukumiird, kokoonpano ja rooli voivat vaikuttaa sellaisten
positioiden kokoon ja luonteeseen, joita jotkin markkinaosapuolet pitivit markkinalla. Joillakin markkinaosa-
puolilla saattaa olla suuri positio joissakin hyodykejohdannaisissa, mikd heijastaa ndiden markkinaosapuolten
roolia hyodykkeen ostossa, myynnissi ja toimituksessa, kun ne ovat markkinan vastakkaisella puolella suhteessa
sellaisten muiden markkinaosapuolten enemmistoon, jotka tarjoavat likviditeettid tai riskienhallintapalveluja
kohde-etuutena olevan hyodykkeen markkinalla.

Kohde-etuutena olevan hyddykkeen markkinan ominaispiirteitd ovat kohde-etuutena olevan hyodykkeen tarjonta,
kiytto, saavutettavuus ja saatavuus. Toimivaltainen viranomainen voi nididen ominaispiirteiden yksityiskoh-
taisempien osien, kuten hyodykkeen pilaantuvuuden ja kuljetustavan, arvioinnin perusteella mairitelld markkinan
joustavuuden ja mukauttaa positiolimiitteja asianmukaisesti.

Joissakin hy6dykejohdannaisissa voi olla suuri ero avoinna olevien sopimusten ja toimitettavissa olevan
hyodykkeen mairdn vililli. Ndin voi olla, jos johdannaisilla kdytidvd kauppa on suhteellisen pientd verrattuna
toimitettavissa olevan hyddykkeen midrddn, jolloin avoinna olevien sopimusten mdird on pienempi verrattuna
toimitettavissa olevan hyodykkeen médrddn, tai jos esimerkiksi tiettyd hyodykejohdannaista kiytetddn laajalti
suojaamaan monia eri riskejd, toimitettavissa olevan hyodykkeen maird on silloin pienempi verrattuna avoinna
olevien sopimusten médrddn. Tallaisten avoinna olevien sopimusten ja toimitettavissa olevan hyodykkeen mairin
vililld olevien merkittdvien erojen vuoksi on perusteltua mukauttaa muiden kuukausien peruslimiittid ylos- tai
alaspiin, jotta voidaan valttdd markkinahiiriot spot-kuukauden lahestyessa.

Pyrittdessd samaan tavoitteeseen rajoittaa markkinahiiri6itd spot-kuukauden ldhestyessd, kun avoinna olevia
sopimuksia ja toimitettavissa olevan hyddykkeen mdairdd koskevien laskelmien vililli on merkittdvid eroja,
toimitettavissa olevan hyodykkeen médrdin mddritellddn sisdltyvin kaikki korvaavat hyodykeluokat tai -tyypit,
jotka voidaan toimittaa johdannaissopimuksen selvityksen yhteydessd sopimuksen ehtojen mukaisesti.

Rahoitusvilineiden markkinoista annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston uutta lainsdddantod, joka
vahvistetaan direktiivissd 2014/65/EU ja asetuksessa (EU) N:o 600/2014, sovelletaan 3 piivistd tammikuuta
2017. Johdonmukaisuuden ja oikeusvarmuuden turvaamiseksi tdtd asetusta olisi sovellettava samasta pdivistd
alkaen.

Tamad asetus perustuu teknisten sddntelystandardien luonnoksiin, jotka EAMV on toimittanut komissiolle.

EAMV on jérjestinyt avoimia julkisia kuulemisia timén asetuksen perustana olevista teknisten sddntelystandardien
luonnoksista, analysoinut niihin mahdollisesti liittyvid kustannuksia ja hyotyjd sekd pyytanyt lausunnon Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1095/2010 () 37 artiklalla perustetulta arvopaperimarkkina-alan
osallisryhmalta,

(") Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1095/2010, annettu 24 pdivind marraskuuta 2010, Euroopan valvontaviranomai-
sen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta sekd paitdksen N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja komission
padtoksen 2009/77/EY kumoamisesta (EUVL L 331, 15.12.2010, s. 84).
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ON HYVAKSYNYT TAMAN ASETUKSEN:
I LUKU

YLEISET SAANNOKSET
1 artikla
Kohde

Tissd asetuksessa vahvistetaan sddnnot henkilolld hyddykejohdannaisessa olevan nettoposition laskennalle seki
menetelmd, jolla lasketaan kyseisen position kokoa koskevat positiolimiitit.

2 artikla
Miiritelmit

Téssd asetuksessa tarkoitetaan
1) “finanssialan ulkopuolisella yhteisolld’ luonnollista henkil6d tai oikeushenkil4d, joka on muu kuin
a) direktiivin 2014/65/EU mukaisesti toimiluvan saanut sijoituspalveluyritys;
b) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2013/36/EU (') mukaisesti toimiluvan saanut luottolaitos;
¢) neuvoston direktiivin 73/239/ETY () mukaisesti toimiluvan saanut vakuutusyritys;
d) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2002/83/EY (*) mukaisesti toimiluvan saanut luottolaitos;
e) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2005/68/EY () mukaisesti toimiluvan saanut jilleenvakuutusyritys;

f) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2009/65/EY (*) mukaisesti toimiluvan saanut yhteissijoitusyritys ja
tapauksen mukaan sen rahastoyhtio;

g) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/41/EY (°) 6 artiklan a alakohdassa tarkoitettu ammatillisia
lisdelakkeiti tarjoava laitos;

h) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2011/61/EU () mukaisesti toimiluvan saaneen tai rekisteridyn
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajan hoitama vaihtoehtoinen sijoitusrahasto;

(") Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2013/36/EU, annettu 26 piivand kesikuuta 2013, oikeudesta harjoittaa luottolaitos-
toimintaa ja luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvalvonnasta, direktiivin 2002/87 [EY muuttamisesta sekd direktiivien
2006/48/EY ja 2006/49/EY kumoamisesta (EUVLL 176, 27.6.2013, s. 338).

(*) Ensimmdinen neuvoston direktiivi 73/239/ETY, annettu 24 pdivini heindkuuta 1973, muun ensivakuutusliikkeen kuin henkivakuutus-
liikkeen aloittamista ja harjoittamista koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten maardysten yhteensovittamisesta (EYVL L 228,
16.8.1973,s. 3).

(*) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2002/83/EY, annettu 5 pdivind marraskuuta 2002, henkivakuutuksesta (EUVL L 345,
19.12.2002,s.1).

(*) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2005/68/EY, annettu 16 pdivind marraskuuta 2005, jilleenvakuutuksesta ja neuvoston
direktiivien 73/239/ETY ja 92/49/ETY sekd direktiivien 98/78/EY ja 2002/83/EY muuttamisesta (EUVL L 323, 9.12.2005, s. 1).

() Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/65/EY, annettu 13 péivdnd heindkuuta 2009, siirtokelpoisiin arvopapereihin
kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten
maédraysten yhteensovittamisesta (EUVLL 302, 17.11.2009, s. 32).

(°) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/41/EY, annettu 3 pidivini kesikuuta 2003, ammatillisia lisdeldkkeitd tarjoavien
laitosten toiminnasta ja valvonnasta (EUVL L 235, 23.9.2003, s. 10).

(') Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU, annettu 8 paivini kesikuuta 2011, vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65[EY sekd asetuksen (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta
(EUVLL174,1.7.2011,s. 1).
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i) Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 648/2012 () mukaisesti toimiluvan saanut
keskusvastapuoli;

j) Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 909/2014 (%) mukaisesti toimiluvan saanut arvopape-
rikeskus.

Kolmannen maan yhteis6d pidetddn finanssialan ulkopuolisena yhteisona, jos siltd ei vaadittaisi toimilupaa minkdan
edelld mainitun sdadoksen nojalla, kun se olisi sijoittautunut unioniin ja sithen sovellettaisiin unionin oikeutta;

2) ’spot-kuukauden sopimuksella’ tiettyd kohde-etuutena olevaa hyddykettd koskevaa hyodykejohdannaissopimusta,
jonka maturiteetti paittyy seuraavaksi kauppapaikan vahvistamien sddntojen mukaisesti;

3) 'muiden kuukausien sopimuksella’ mitd tahansa hy6dykejohdannaissopimusta, joka ei ole spot-kuukauden sopimus.

II LUKU

HENKILON NETTOPOSITION KOON LASKENTAMENETELMA
3 artikla
Hyodykejohdannaisessa olevien positioiden yhteenlaskeminen ja nettoutus
(Direktiivin 2014/65/EU 57 artiklan 1 kohta)

1. Henkilon nettopositio hyodykejohdannaisessa on henkilon seuraavat positiot yhteenlaskettuina: positiot
kauppapaikassa kaupankidynnin kohteena olevassa kyseisessd hyodykejohdannaisessa, positiot hyodykejohdannaisissa,
joita pidetddn 5 artiklan 1 kohdan mukaisesti samoina hyoddykejohdannaisina kuin kyseistd hyodykejohdannaista, ja
positiot 6 artiklan mukaisissa taloudelliselta kannalta vastaavissa OTC-sopimuksissa.

2. Jos henkilolld on sekd pitkid ettd lyhyitd positioita missd tahansa 1 kohdassa tarkoitetussa hyddykejohdannaisessa,
henkilon on nettoutettava kyseiset positiot kyseiseen hyddykejohdannaiseen liittyvin nettopositionsa méaarittamiseksi.

3. Hyodykejohdannaisissa olevia finanssialan ulkopuolisen yhteison positioita, jotka objektiivisesti mitattavalla tavalla
vihentivit riskejd 7 artiklan mukaisesti ja jotka toimivaltainen viranomainen on hyviksynyt 8 artiklan mukaisesti, ei saa
laskea yhteen maédritettdessd kyseisen finanssialan ulkopuolisen yhteison nettopositiota.

4. Henkilon on médritettdva erikseen hyodykejohdannaisessa oleva nettopositio sekd spot-kuukauden sopimusten ettd
muiden kuukausien sopimusten osalta.

4 artikla
Konserniin kuuluvien oikeushenkiléiden positioiden laskentamenetelmi
(Direktiivin 2014/65/EU 57 artiklan 1 kohta)

1. Emoyrityksen on miiritettivd nettopositionsa laskemalla seuraavat positiot yhteen 3 artiklan mukaisesti:
a) emoyrityksen omat nettopositiot;
b) emoyrityksen kunkin tytiryrityksen nettopositiot.

2. Poiketen siitd, mitd 1 kohdassa sdddetddn, yhteissijoitusyrityksen emoyritys tai jos yhteissijoitusyritys on nimittinyt
rahastoyhtion, kyseisen rahastoyhtién emoyritys ei saa yhdistdd hyodykejohdannaisissa olevia yhteissijoitusyrityksen
positioita, jos emoyritys ei vaikuta mitenkdidn kyseisten positioiden avaamista, pitimistd tai sulkemista koskeviin sijoitus-
paatoksiin.

(*) Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 648/2012, annettu 4 péivind heindkuuta 2012, OTC-johdannaisista, keskusvasta-
puolista ja kauppatietorekistereistd (EUVLL 201, 27.7.2012,s. 1).

(*) Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 909/2014, annettu 23 pdivind heindkuuta 2014, arvopaperitoimituksen
parantamisesta Euroopan unionissa sekd arvopaperikeskuksista ja direktiivien 98/26/EY ja 2014/65/EU sekd asetuksen (EU)
N:0236/2012 muuttamisesta (EUVLL 257, 28.8.2014, 5. 1).
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5 artikla
Samat hyodykejohdannaiset ja merkittivit volyymit
(Direktiivin 2014/65/EU 57 artiklan 6 kohta)

1. Kauppapaikassa kaupankdynnin kohteena olevaa hyoddykejohdannaista pidetddn samana hyddykejohdannaisena
kuin toisessa kauppapaikassa kaupankdynnin kohteena olevaa hyodykejohdannaista, jos seuraavat edellytykset tayttyvit:

a) molemmilla hyodykejohdannaisilla on samat sopimuseritelmdt ja -ehdot, lukuun ottamatta kaupan jilkeisid
riskienhallintajirjestelyjd;

b) molemmat hyodykejohdannaiset muodostavat yhden keskendidn vaihdettavissa olevien avointen sopimusten ryhmin
tai, kun kyseessi ovat direktiivin 2014/65/EU 4 artiklan 1 kohdan 44 alakohdan c alakohdassa mdiritellyt
hyddykejohdannaiset, yhden keskendidn vaihdettavissa olevien liikkeeseen laskettujen arvopapereiden ryhmin, jossa
yhdessid kauppapaikassa kaupankdynnin kohteena olevaa hyddykejohdannaista koskevat positiot voidaan sulkea
toisessa kauppapaikassa kaupankdynnin kohteena olevaa hyddykejohdannaista koskevilla positioilla.

2. Hyodykejohdannaisella kauppapaikassa kidytdvin kaupan katsotaan olevan volyymiltaan merkittdvdd, kun
kaupankidynti hyodykejohdannaisella kyseisessd kauppapaikassa perakkdisten kolmen kuukauden aikana tdyttdd
jommankumman seuraavista perusteista:

a) avoinna olevien sopimusten piivittdinen keskiarvo on enemmin kuin 10 000 erdd, kun spot-kuukauden ja muiden
kuukausien sopimukset lasketaan yhteen; tai

b) direktiivin 2014/65/EU 4 artiklan 1 kohdan 44 alakohdan ¢ alakohdassa madiriteltyjen hyddykejohdannaisten
tapauksessa kaupankdynnin kohteena olevien yksikoiden lukumédrd kerrottuna hinnalla ylittdd pdivittdisen
keskiarvon, joka on 1 miljoona euroa.

3. Kauppapaikkana, jossa saman hyodykkeen kaupan volyymi on suurin, pidetdin kauppapaikkaa, jolla yhden vuoden
aikana on

a) suurin avoimien sopimusten médrdn péivittdinen keskiarvo; tai

b) direktiivin 2014/65/EU 4 artiklan 1 kohdan 44 alakohdan ¢ alakohdassa médriteltyjen hyodykejohdannaisten
tapauksessa madrin korkein péivittdinen keskiarvo.

6 artikla

OTC-sopimukset, jotka vastaavat kauppapaikoissa kaupankiynnin kohteena olevia hyodykejoh-
dannaisia taloudelliselta kannalta

(Direktiivin 2014/65/EU 57 artiklan 1 kohta)

OTC-johdannaisen katsotaan vastaavan kauppapaikassa kaupankdynnin kohteena olevaa hyodykejohdannaista
taloudelliselta kannalta, kun silli on samat sopimuseritelmit ja -ehdot, lukuun ottamatta erilaisia erien kokoa koskevia
eritelmid, toimitusajankohtia, jotka eroavat vihemman kuin yhden kalenteripdivin, ja erilaisia kaupan jilkeisid riskienhal-
lintajdrjestelyja.

7 artikla
Positiot, joiden katsotaan vihentivin kaupalliseen toimintaan vilittomisti liittyvid riskejd
(Direktiivin 2014/65/EU 57 artiklan 1 kohta)

1. Position, joka finanssialan ulkopuolisella yhteisolli on kauppapaikoissa kaupankdynnin kohteena olevissa
hyodykejohdannaisissa tai 6 artiklan mukaisissa taloudelliselta kannalta vastaavissa OTC-sopimuksissa, katsotaan
vihentdvin riskejd, jotka liittyvat valittomaisti kyseisen finanssialan ulkopuolisen yhteison kaupalliseen toimintaan, jos
positio yksinddn tai 2 kohdan mukaisesti yhdessé muiden johdannaisten kanssa (positio hyddykejohdannaissalkussa)
tdyttdd jonkin seuraavista edellytyksisti:

a) positiolla vidhennetddn riskejd, jotka johtuvat mahdollisesta muutoksesta sellaisten omaisuuserien, palvelujen,
tuotantopanosten, tuotteiden, hyodykkeiden tai vastuiden arvossa, jotka finanssialan ulkopuolinen yhteiso tai sen
konserni omistaa, tuottaa, valmistaa, kisittelee, tarjoaa, ostaa, pitdd kaupan, liisaa, myy tai hankkii taikka jotka
kyseinen yhteiso tai konserni voi kohtuudella odottaa omistavansa, tuottavansa, valmistavansa, kisittelevinsi,
tarjoavansa, ostavansa, pitdvansd kaupan, liisaavansa, myyvinsd tai hankkivansa osana tavanomaista liiketoi-
mintaansa;
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b) positio voidaan katsoa suojaussopimukseksi Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EY) N:o 1606/2002 ()
3 artiklan mukaisesti hyviksyttyjen kansainvilisten tilinpddtosstandardien (IFRS-standardit) nojalla.

2. Sovellettaessa 1 kohtaa vaatimukset tédyttdva riskejd vahentdva positio, joka on otettu yksinddn tai yhdessd muiden
johdannaisten kanssa, on positio, jonka osalta finanssialan ulkopuolinen yhteiso tai henkild, joka pitdd positiota kyseisen
yhteison lukuun,

a) kuvaa seuraavia sisdisissd toimintalinjoissaan:

i) sellaisten salkkuihin sisdltyvien hyddykejohdannaissopimusten tyypit, joita kaytetddn kaupalliseen toimintaan
valittomasti liittyvien riskien vdhentdmiseen, ja niiden kelpoisuusehdot;

i) salkun ja salkun avulla vihennettivien riskien vilinen yhteys;

iii) toimenpiteet, joilla varmistetaan, ettd kyseisida sopimuksia koskevilla positioilla ei ole muuta tarkoitusta kuin
kattaa riskejd, jotka liittyvat vilittomasti finanssialan ulkopuolisen yhteison kaupalliseen toimintaan, ja ettd
positiot, joilla on muu tarkoitus, ovat selvisti tunnistettavissa;

b) pystyy esittimddn salkut riittdvdn eriteltyind hyodykejohdannaisen luokan, kohde-etuutena olevan hyodykkeen,
aikajanteen ja kaikkien muiden merkityksellisten tekijéiden osalta.

8 artikla
Positiolimiitteji koskevan poikkeuksen hakeminen
(Direktiivin 2014/65/EU 57 artiklan 1 kohta)

1.  Finanssialan ulkopuolisen yhteison, jolla on vaatimukset tdyttivd positio hyodykejohdannaisessa, on haettava
direktiivin 2014/65/EU 57 artiklan 1 kohdan toisessa alakohdassa tarkoitettua poikkeusta toimivaltaiselta viranomaiselta,
joka vahvistaa kyseisen hyodykejohdannaisen positiolimiitin.

2. Edelld 1 kohdassa tarkoitetun henkilon on toimitettava toimivaltaiselle viranomaiselle seuraavat tiedot, joista kdy
ilmi, kuinka positiolla vihennetddn riskejd, jotka liittyvat vilittomasti finanssialan ulkopuolisen yhteisén kaupalliseen
toimintaan:

a) kuvaus finanssialan ulkopuolisen yhteison sellaisen kaupallisen toiminnan luonteesta ja arvosta, joka liittyy
hy6dykkeeseen, jonka hyddykejohdannaiselle haetaan poikkeusta;

b) kuvaus finanssialan ulkopuolisen yhteison sellaisen kaupallisen toiminnan luonteesta ja arvosta, joka littyy
kauppapaikoissa kaupankdynnin kohteena olevien asianomaisten hyddykejohdannaisten kauppaan, ja positioiden
luonteesta ja arvosta kyseisissd hyddykejohdannaisissa ja niiden taloudelliselta kannalta vastaavissa OTC-sopimuksissa;

¢) kuvaus sellaisten hyodykkeeseen liittyvien vastuiden ja riskien luonteesta ja koosta, jotka finanssialan ulkopuolisella
yhteisolld on tai joita se odottaa olevan kaupallisen toimintansa johdosta ja joita vihennetddn tai vdhennettiisiin
kayttamalld hyodykejohdannaisia;

d) selvitys siitd, kuinka finanssialan ulkopuolisen yhteison kdyttimilldi hyodykejohdannaisilla vihennetddn valittomasti
sen kaupalliseen toimintaan liittyvid vastuita ja riskeja.

3. Toimivaltaisen viranomaisen on hyvaksyttava tai hylittdvd hakemus 21 kalenteripdivin kuluessa siitd, kun se on
vastaanottanut hakemuksen, ja ilmoitettava finanssialan ulkopuoliselle yhteisolle poikkeuksen hyviksymisestd tai
hylkdamisestd.

4. Jos finanssialan ulkopuolisen yhteison kaupallisessa toiminnassa tai kaupankdynnissi hyodykejohdannaisilla
tapahtuu merkittdvd muutos ja muutoksella on merkitystd 2 kohdan b alakohdassa lueteltujen tietojen kannalta, kyseisen
yhteison on ilmoitettava asiasta toimivaltaiselle viranomaiselle ja jatettdvd uusi poikkeusta koskeva hakemus, jos se aikoo
jatkaa poikkeuksen kiyttod.

(") Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 1606/2002, annettu 19 pdivini heindkuuta 2002, kansainvilisten tilinpddtoss-
tandardien soveltamisesta (EYVL L 243,11.9.2002,s. 1).
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III LUKU

MENETELMA, JOLLA TOIMIVALTAISTEN VIRANOMAISTEN ON LASKETTAVA POSITIOLIMIITIT
1 JAKSO
Perustasolukujen mddrittiminen
9 artikla
Menetelmi perustasoluvun méirittimiseksi spot-kuukauden limiiteille
(Direktiivin 2014/65/EU 57 artiklan 4 kohta)

1. Toimivaltaisten viranomaisten on madritettava perustasoluku hyodykejohdannaisen spot-kuukauden positiolimiitille
laskemalla 25 prosenttia kyseisen hyddykejohdannaisen kohde-etuutena olevan hyddykkeen toimitettavissa olevasta
maarasta.

2. Perustasoluku on ilmaistava erind niin, ettd yksi erd vastaa hyodykejohdannaisen kauppapaikan kiyttdimai kaupan-
kayntiyksikkod, ja luvun on edustettava kohde-etuutena olevan hyodykkeen vakioitua méaarda.

3. Jos toimivaltainen viranomainen asettaa eri positiolimiitit yksittdisen spot-kuukausijakson eri ajankohdille,
kyseisten positiolimiittien on pienennyttiva asteittain kohti hyddykejohdannaisen erddntymisajankohtaa, ja toimivaltaisen
viranomaisen on otettava huomioon kauppapaikan positionhallintajirjestelyt.

4. Poiketen siitd, mitd 1 kohdassa sdddetddn, toimivaltaisten viranomaisten on mddritettdvd perustasoluku spot-
kuukauden positiolimiitille, kun kyseessd on johdannaissopimus, jonka kohde-etuutena on ihmisravinnoksi tarkoitettu
elintarvike ja jonka yhteenlaskettu avoinna olevien spot- ja muiden kuukausien sopimusten médird on yli 50 000 erda

kolmen perakkdisen kuukauden ajan, laskemalla 20 prosenttia kyseisen hyoddykejohdannaisen kohde-etuutena olevan
hyodykkeen toimitettavissa olevasta madrasta.

10 artikla
Toimitettavissa oleva miiri

(Direktiivin 2014/65/EU 57 artiklan 3 kohta)

1. Toimivaltaisten viranomaisten on laskettava hyddykejohdannaisen toimitettavissa oleva mddrd madrittdimalld kohde-
etuutena olevan hyddykkeen miird, joka voidaan kayttdd hyodykejohdannaisen toimitusvaatimusten tdyttdmiseksi.

2. Toimivaltaisten viranomaisten on médritettdvd 1 kohdassa tarkoitettu hyddykejohdannaisen toimitettavissa oleva
miird kohde-etuuden sellaisen madrin kuukausittaisen keskiarvon perusteella, joka on ollut toimitettavissa médrittamista
valittomasti edeltdvin yhden vuoden aikana.

3. Toimivaltaisten viranomaisten on otettava huomioon seuraavat perusteet méirittdessadn edelld 1 kohdassa sdddetyt
edellytykset tdyttavan kohde-etuutena olevan hyddykkeen madrin:

a) kohde-etuutena olevan hyodykkeen varastointijirjestelyt;

b) tekijit, jotka voivat vaikuttaa kohde-etuutena olevan hyodykkeen tarjontaan.

11 artikla
Menetelmi perustasoluvun miirittimiseksi muiden kuukausien positiolimiiteille
(Direktiivin 2014/65/EU 57 artiklan 4 kohta)

1.  Toimivaltaisten viranomaisten on mddritettdvd perustasoluku hyodykejohdannaisen muiden kuukausien positioli-
miitille laskemalla 25 prosenttia kyseisen hyddykejohdannaisen avoinna olevien sopimusten médrasta.

2. Perustasoluku on ilmaistava erind niin, ettd yksi erd vastaa hyodykejohdannaisen kauppapaikan kayttimad kaupan-
kayntiyksikkod, ja luvun on edustettava kohde-etuutena olevan hyodykkeen vakioitua maaraa.
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12 artikla
Avoinna olevien sopimusten miiri
(Direktiivin 2014/65/EU 57 artiklan 3 kohta)

Toimivaltaisten viranomaisten on laskettava hyodykejohdannaisen avoinna olevien sopimusten maira laskemalla yhteen
kyseisen hyddykejohdannaisen niiden erien lukumdird, jotka ovat liikkeeseen laskettuina kauppapaikoissa tiettynd
ajankohtana.

13 artikla
Menetelmi perustasoluvun mairittimiseksi tietyille sopimuksille
(Direktiivin 2014/65/EU 57 artiklan 4 kohta)

1.  Poiketen siitd, mitd 9 artiklassa sdidetddn, toimivaltaisten viranomaisten on mddritettivd perustasoluku spot-
kuukauden positiolimiiteille, jotka koskevat nettoarvon tilitykselld toteutettavia spot-kuukauden sopimuksia, joita
tarkoitetaan direktiivin 2014/65/EU liitteessd I olevan C osan 10 kohdassa ja joiden kohde-etuutena olevilla hyodykkeilld
ei ole toimitettavissa olevaa mairdd, joka olisi mitattavissa, laskemalla 25 prosenttia kyseisten hyddykejohdannaisso-
pimusten avoinna olevien sopimusten maarésta.

2. Poiketen siitd, mitd 9 ja 11 artiklassa sdddetddn, toimivaltaisten viranomaisten on mddritettivd perustasoluku
direktiivin 2014/65/EU 4 artiklan 1 kohdan 44 alakohdan ¢ alakohdassa mdiriteltyjen hyodykejohdannaisten positioli-
miiteille laskemalla 25 prosenttia liikkeeseen laskettujen arvopapereiden lukumdirdstd. Perustasoluku on ilmaistava
arvopapereiden lukumaarina.

3. Poiketen siitd, mitd 9 ja 11 artiklassa sdddetddn, jos hyodykejohdannaisen kohde-etuutta toimitetaan jatkuvasti
tietyn ajanjakson ajan, 9 ja 11 artiklan mukaisesti laskettuja perustasolukuja on sovellettava asiaan liittyviin hyodykejoh-
dannaisiin, joilla on sama kohde-etuus, siltd osin kuin niiden toimitusjaksot ovat paillekkdiset. Perustasoluku on
ilmaistava kohde-etuuden yksikkoina.

I JAKSO

Positiolimiittien laskennan kannalta merkitykselliset tekijit
14 artikla
Tekijoiden arviointi
(Direktiivin 2014/65/EU 57 artiklan 3 kohta)

Toimivaltaisten viranomaisten on asetettava hyodykejohdannaisen spot-kuukauden ja muiden kuukausien positiolimiitit
mukauttamalla 9, 11 ja 13 artiklan mukaisesti mddritettyd perustasolukua 16-20 artiklassa tarkoitetuista tekijoistd
kyseisen johdannaisen ja sen kohde-etuutena olevan hyodykkeen markkinan eheydelle mahdollisesti aiheutuvan
vaikutuksen mukaisesti seuraavissa rajoissa:

a) 5-35 prosenttia; tai

b) 2,5-35 prosenttia, kun kyseessi on johdannaissopimus, jonka kohde-etuutena on ihmisravinnoksi tarkoitettu
elintarvike ja jonka yhteenlaskettu avoinna olevien spot- ja muiden kuukausien sopimusten médrd on yli 50 000 erdd
kolmen perdkkiisen kuukauden ajan.

15 artikla
Uudet ja epilikvidit sopimukset
(Direktiivin 2014/65/EU 57 artiklan 3 kohdan g alakohta)

1.  Poiketen siitd, mitd 14 artiklassa sdddetdin,

a) kun kyseessd ovat kauppapaikassa kaupankdynnin kohteena olevat hyodykejohdannaiset, joiden yhteenlaskettu
avoinna olevien spot- ja muiden kuukausien sopimusten miird on enintddn 10 000 erdd kolmen perikkiisen
kuukauden ajan, toimivaltaisten viranomaisten on asetettava kyseisissi hyodykejohdannaisissa olevien positioiden
limiitiksi 2 500 erad;
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b) kun kyseessi ovat kauppapaikassa kaupankdynnin kohteena olevat hyddykejohdannaiset, joiden yhteenlaskettu
avoinna olevien spot- ja muiden kuukausien sopimusten médrd on yli 10 000 mutta enintddn 20 000 erdd kolmen
perdkkdisen kuukauden ajan, toimivaltaisten viranomaisten on asetettava spot- ja muiden kuukausien positiolimiitti
vilille 5-40 prosenttia;

) kun kyseessd ovat direktiivin 2014/65/EU 4 artiklan 1 kohdan 44 alakohdan c alakohdassa mddritellyt hyodykejoh-
dannaiset, joiden liikkeeseen laskettujen arvopapereiden kokonaislukumiird on enintddn 10 miljoonaa kolmen
perdkkdisen kuukauden ajan, toimivaltaisen viranomaisen on asetettava kyseisissd hyodykejohdannaisissa olevien
positioiden limiitiksi 2,5 miljoonaa arvopaperia;

d) kun kyseessd ovat direktiivin 2014/65/EU 4 artiklan 1 kohdan 44 alakohdan c alakohdassa maddritellyt hyodykejoh-
dannaiset, joiden liikkeessd olevien arvopapereiden kokonaislukumdirdi on yli 10 miljoonaa mutta enintddn
20 miljoonaa kolmen perikkiisen kuukauden ajan, toimivaltaisen viranomaisen on asetettava spot- ja muiden
kuukausien positiolimiitti valille 5-40 prosenttia.

2. Kauppapaikan on ilmoitettava toimivaltaiselle viranomaiselle, kun jonkin tillaisen hyddykejohdannaisen avoinna
olevien sopimusten kokonaismdaird saavuttaa jonkin edellisessd kohdassa mainittujen erien mdaarin tai likkkeessd olevien
arvopapereiden lukuméirdn kolmen perikkaisen kuukauden ajan. Toimivaltaisten viranomaisten on tarkasteltava kyseistd
positiolimiittid uudelleen saatuaan tillaisen ilmoituksen.
16 artikla
Hyoédykejohdannaissopimusten maturiteetti

(Direktiivin 2014/65/EU 57 artiklan 3 kohdan a alakohta)

1. Jos hyodykejohdannaisen maturiteetti on lyhyt, toimivaltaisten viranomaisten on mukautettava spot-kuukauden
positiolimiittid alaspiin.

2. Jos hyoddykejohdannaisella on suuri midrd erillisid erddntymisajankohtia, toimivaltaisten viranomaisten on
mukautettava muiden kuukausien positiolimiittid ylospdin.
17 artikla
Kohde-etuutena olevan hyédykkeen toimitettavissa oleva méiri
(Direktiivin 2014/65/EU 57 artiklan 3 kohdan b alakohta)

Jos kohde-etuutena olevan hyodykkeen toimitettavissa oleva méddrdd voidaan rajoittaa tai valvoa tai jos toimitettavissa
oleva maird on pieni suhteessa asianmukaisen selvityksen edellyttimddn mdairddn, toimivaltaisten viranomaisten on
mukautettava positiolimiittid alaspain. Toimivaltaisten viranomaisten on arvioitava sitd, missd maérin titd toimitettavissa
oleva maarda kaytetddn myos muiden hyodykejohdannaisten toimitettavissa olevana maarina.

18 artikla
Avoinna olevien sopimusten kokonaismiiri

(Direktiivin 2014/65/EU 57 artiklan 3 kohdan c alakohta)

1. Jos avoinna olevien sopimusten mdird on suuri, toimivaltaisten viranomaisten on mukautettava positiolimiittid
alaspdin.

2. Jos avoinna olevien sopimusten maird on huomattavasti suurempi kuin hyodykkeen toimitettavissa oleva méari,
toimivaltaisten viranomaisten on mukautettava positiolimiittia alaspain.

3. Jos avoinna olevien sopimusten médrd on huomattavasti pienempi kuin hyodykkeen toimitettavissa oleva mairi,
toimivaltaisten viranomaisten on mukautettava positiolimiittid ylospain.
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19 artikla
Markkinaosapuolten lukumiiri
(Direktiivin 2014/65/EU 57 artiklan 3 kohdan e alakohta)

1. Jos hyodykejohdannaisessa positiota pitdvien markkinaosapuolten pdivittdinen keskimdirdinen lukumdird on
yhden vuoden aikana korkea, toimivaltaisen viranomaisen on mukautettava positiolimiittid alaspdin.

2. Poiketen siitd, mitd 14 artiklassa sdddetddn, toimivaltaisten viranomaisten on asetettava spot- ja muiden kuukausien
positiolimiitti vilille 5-50 prosenttia, jos

a) hyoddykejohdannaisessa positiota pitdvien markkinaosapuolten keskimairdinen lukumdird ajanjaksona, joka ulottuu
positiolimiitin asettamisen ajankohtaan, on pienempi kuin kymmenen; tai

b) direktiivin 2014/65/EU 4 artiklan 1 kohdan 7 alakohdan mukaisena hyodykejohdannaisen markkinatakaajana
toimivien sijoituspalveluyritysten lukumiird positiolimiitin asettamisen tai uudelleentarkastelun ajankohtana on
pienempi kuin kolme.

Sovellettaessa ensimmdistd alakohtaa toimivaltaiset viranomaiset voivat asettaa eri positiolimiitit spot-kuukausijakson,
muiden kuukausien jakson tai molempien jaksojen eri ajankohdille.

20 artikla
Kohde-etuutena olevan hyédykkeen markkinan ominaispiirteet
(Direktiivin 2014/65/EU 57 artiklan 3 kohdan f alakohta)

1. Toimivaltaisten viranomaisten on otettava huomioon, mikd vaikutus kohde-etuutena olevan hyddykkeen
markkinan ominaispiirteilld on hyodykejohdannaisen toimintaan ja kaupankiyntiin sekd markkinaosapuolten positioiden
kokoon, minka lisiksi niiden on otettava huomioon, kuinka helposti ja nopeasti kohde-etuutena oleva hyddyke on
markkinaosapuolten saatavilla.

2. Edelld 1 kohdassa tarkoitetun kohde-etuutena olevan hyodykkeen markkinan arvioinnissa on otettava huomioon

a) se, onko hyodykkeen tarjonnalle olemassa rajoituksia, mukaan lukien toimitettavissa olevan hyodykkeen
pilaantuvuus;

b) fyysisen hyodykkeen kuljetustapa ja toimitus, mukaan lukien seuraavat:
i) voidaanko hyodyke toimittaa ainoastaan ennalta maardttyihin toimituspisteisiin;
ii) ennalta médrittyjen toimituspisteiden kapasiteettirajoitukset;

¢) markkinan rakenne, organisaatio ja toiminta, mukaan lukien kaivannais- ja maataloushyodykkeiden markkinoiden
kausiluonteisuus, mistd syystd fyysisen tarjonnan maird vaihtelee kalenterivuoden aikana;

d) kohde-etuutena olevan hyddykkeen markkinan markkinaosapuolten kokoonpano ja rooli, mukaan lukien sellaisten
markkinaosapuolten lukumiird, jotka tarjoavat kyseisen markkinan toiminnan mahdollistavia erityisid palveluja,
kuten riskienhallinta-, toimitus-, varastointi- tai selvityspalveluja;

e) makrotaloudelliset tai muut asiaan liittyvit tekijit, jotka vaikuttavat kohde-etuutena olevan hyddykkeen markkinan
toimintaan, mukaan lukien hyddykkeen toimitus, varastointi ja selvitys;

f) kohde-etuutena olevan hyddykkeen ominaispiirteet, fyysiset ominaisuudet ja elinkaari.

21 artikla
Volatiliteetti asianomaisilla markkinoilla
(Direktiivin 2014/65/EU 57 artiklan 3 kohdan d alakohta)
Sovellettuaan 16-20 artiklassa tarkoitettuja tekijoitd, jotka ovat merkityksellisid asetettaessa direktiivin 2014/65/EU

57 artiklan 4 kohdassa tarkoitettua positiolimiittid kullekin hyddykejohdannaissopimukselle, toimivaltaisten
viranomaisten on mukautettava vield kyseistd positiolimiittid, jos seuraavat edellytykset tdyttyvit:

a) hyodykejohdannaisen tai kohde-etuutena oleva hyodykkeen hintavolatiliteetti on liiallista;
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b) positiolimiitin uusi mukautus vihentiisi tehokkaasti kyseisen hyodykejohdannaisen tai kohde-etuutena oleva
hy6dykkeen liiallista hintavolatiliteettia.

22 artikla
Voimaantulo ja soveltaminen

Timi asetus tulee voimaan kahdentenakymmenentend pidivini sen jilkeen, kun se on julkaistu Euroopan unionin
virallisessa lehdessd.

Sitd sovelletaan 3 pdivastd tammikuuta 2018.

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

Tehty Brysselissd 1 paivind joulukuuta 2016.

Komission puolesta
Puheenjohtaja
Jean-Claude JUNCKER
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