I

—_—
——
—_—

— B Euroopan unionin

=K neuvosto

Bryssel, 20. kesakuuta 2025

(OR. en)
10635/25
EF 214
ECOFIN 856
DELACT 88
SAATE
Lahettaja: Euroopan komission paasihteeri, allekirjoittajana johtaja Martine
DEPREZ
Saapunut: 19. kesakuuta 2025
Vastaanottaja: Thérése BLANCHET, Euroopan unionin neuvoston paasihteeri

Kom:n asiak. nro:

C(2025) 3104 final

Asia:

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

annettu 18.6.2025,

delegoiduissa asetuksissa (EU) 2017/583 ja (EU) 2017/587
vahvistettujen teknisten saantelystandardien muuttamisesta silta osin
kuin on kyse kauppapaikoille ja sijoituspalveluyrityksille
joukkovelkakirjojen, strukturoitujen rahoitustuotteiden, paastooikeuksien
ja johdannaisten osalta asetettavista avoimuusvaatimuksista

Valtuuskunnille toimitetaan oheisena asiakirja C(2025) 3104 final.

Liite: C(2025) 3104 final

10635/25

ECOFIN 1B FI



FI

EUROOPAN

KOMISSIO
Bryssel 18.6.2025
C(2025) 3104 final
KOMISSION DELEGOITU ASETUS (EU) .......,

annettu 18.6.2025,

delegoiduissa asetuksissa (EU) 2017/583 ja (EU) 2017/587 vahvistettujen teknisten
sddntelystandardien muuttamisesta silti osin kuin on kyse kauppapaikoille ja

sijoituspalveluyrityksille joukkovelkakirjojen, strukturoitujen rahoitustuotteiden,
paistooikeuksien ja johdannaisten osalta asetettavista avoimuusvaatimuksista

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

FI



FI

PERUSTELUT

1. DELEGOIDUN SAADOKSEN TAUSTA

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksella (EU) N:o 600/2014' (MiFIR-asetus)
sddnnellddn EU:ssa tapahtuvaa kaupankdyntid. Viimeisimmét lainsdddédntomuutokset MiFIR-
asetukseen tehtiin Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksella (EU) 2024/7912 (MiFIR-
asetuksen uudelleentarkastelu). MiFIR -asetuksen uudelleentarkastelussa poistettiin suurimmat
esteet kolmenlaisten konsolidoitujen kauppatietojen luomiselle kolmea seuraavaa
omaisuuserélajia varten: joukkovelkakirjat, osakkeet ja pdrssilistatut rahastot sekd OTC-
johdannaiset. MiFIR-asetuksen uudelleentarkastelulla lisdttiin myds avoimuutta ja EU:n
markkinoiden kilpailukykyd maailmanlaajuisessa toimintaympéristossd. Se julkaistiin
Euroopan unionin virallisessa lehdessd 8. maaliskuuta 2024, ja se tuli voimaan 28.
maaliskuuta 2024.

MiFIR-asetuksen uudelleentarkastelussa edellytetddn, ettd Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA) laatii teknisid sidintelystandardeja vahvistaakseen
erddt uusien sddntdjen tekniset yksityiskohdat. Komissiolla on valtuudet hyviksyé tillaisia
teknisten sddntelystandardien luonnoksia Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
N:o0 1095/2010° 10-14 artiklan mukaisesti.

MiFIR-asetuksen uudelleentarkastelussa tehtiin muutoksia avoimuusvaatimuksiin, joita
sovelletaan kauppapaikkoihin ja sijoituspalveluyrityksiin oman pddoman ehtoisten ja muiden
kuin oman pddoman ehtoisten rahoitusvélineiden osalta. Tarkoituksena oli yksinkertaistaa ja
yhdenmukaistaa sdidntdjd, lisdtd kaupan avoimuutta (erityisesti joukkovelkakirjojen ja
johdannaisten kaltaisten muiden kuin oman pddoman ehtoisten rahoitusvélineiden osalta) ja
parantaa hinnanmuodostusprosessia. Muutetut sddnnot puolestaan tekevit konsolidoiduista
kauppatiedoista arvokkaamman vilineen sijoittajille.

MiFIR-asetuksen muutettujen avoimuussdidntdjen myOtd nyt on tarpeen péaivittdd
asiaankuuluvia teknisid sdédntelystandardeja, erityisesti joukkovelkakirjoja, strukturoituja
rahoitustuotteita ja pédstdoikeuksia koskevista avoimuusvaatimuksista annettua komission
delegoitua asetusta (EU) 2017/583* sekd oman péioman ehtoisia rahoitusvilineitd koskevista
avoimuusvaatimuksista annettua komission delegoitua asetusta (EU) 2017/587°. MiFIR-

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 600/2014, annettu 15 pdivand toukokuuta 2014,
rahoitusvélineiden markkinoista sekd asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta (EUVL L 173,
12.6.2014, s. 84, ELI: http://data.europa.cu/eli/reg/2014/600/0j).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2024/791, annettu 28 pédivand helmikuuta 2024,
asetuksen (EU) N:o 600/2014 muuttamisesta tietojen avoimuuden parantamisen, konsolidoitujen
kauppatietojen syntymisen esteiden poistamisen, kaupankdyntivelvollisuuksien optimoinnin ja
toimeksiantovirrasta saatavien maksujen kieltimisen osalta (EUVL L, 2024/791, 8.3.2024, ELI:
http://data.europa.cu/eli/reg/2024/791/07).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1095/2010, annettu 24 péivind marraskuuta 2010,
Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta sekd
paétoksen N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja komission paitoksen 2009/77/EY kumoamisesta (EUVL
L 331, 15.12.2010, s. 84).

Komission delegoitu asetus (EU) 2017/583, annettu 14 pidiviand heindkuuta 2016, rahoitusvilineiden
markkinoista annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 600/2014
tdydentdmisestd kauppapaikoille ja sijoituspalveluyrityksille joukkovelkakirjalainojen, strukturoitujen
rahoitustuotteiden, pédstdoikeuksien ja johdannaisten osalta asetettavia avoimuusvaatimuksia
koskevilla teknisilld sdéntelystandardeilla (EUVL L 87, 31.3.2017, s. 229).

Komission delegoitu asetus (EU) 2017/587, annettu 14 piivdnad heindkuuta 2016, rahoitusvilineiden
markkinoista annetun FEuroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 600/2014
tdydentdmisestd  teknisilld sdantelystandardeilla,  jotka  koskevat  kauppapaikoille ja
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asetuksen 11 a artiklan 3 kohdassa sdddettyyn valtuutukseen sisdltyvén aikataulun perusteella
komission delegoituun asetukseen (EU) 2017/583 tehddin myOhemmaéssd vaiheessa
lisimuutoksia johdannaisia koskevien kauppaa edeltivien ja kaupan jélkeisten
avoimuussddntdjen mitoituksen osalta.

Komission delegoituun asetukseen (EU) 2017/583 (muiden kuin oman pddoman ehtoisten
rahoitusvilineiden avoimuusvaatimukset) tehtdvilld muutoksilla pyritddn erityisesti
saavuttamaan seuraavat tavoitteet:

. madritelmien paivittiminen;

J sellaisten sddnndsten pdivittdminen ja/tai poistaminen, joiden tarkoituksena on
varmistaa yhdenmukaisuus jo voimaan tulleiden tarkistettujen MiFIR-asetuksen
sddnnosten kanssa (esim. kauppaa edeltivien avoimuusvaatimusten rajoittaminen
keskitettyihin rajahintatoimeksiantojen tarjouskirjoihin ja maédérdajoin toistuvaan
huutokauppaan perustuviin kaupankiyntijarjestelmiin, mistd johtuen toimivaltaisilta
viranomaisilta poistettaisiin mahdollisuus vapauttaa kauppapaikkaa ylldpitavit
markkinoiden yllapitéjat ja sijoituspalveluyritykset velvollisuudesta julkistaa MiFIR-
asetuksen 8 artiklan 1 kohdassa tarkoitetut tiedot sellaisista tarjouspyyntd- ja
huutokauppajérjestelmiin kirjatuista toteutuskelpoisista kiinnostuksen ilmaisuista,
jotka ovat rahoitusvélineelle mééritettyd ominaiskokoa suurempia);

. kauppaa edeltivien avoimuusvaatimusten pdivittdiminen joukkovelkakirjojen,
strukturoitujen rahoitustuotteiden ja paastdoikeuksien osalta;

J kaupan jdlkeisten avoimuusvaatimusten mitoittaminen joukkovelkakirjojen,
strukturoitujen rahoitustuotteiden ja péadstdoikeuksien osalta.

Komission delegoituun asetukseen (EU) 2017/587 (oman padoman chtoisten
rahoitusvélineiden avoimuusvaatimukset) tehtdvilld muutoksilla pyritddn saavuttamaan
seuraavat tavoitteet:

. niiden kauppaa edeltdvien tietojen yksityiskohtien tdsmentdminen, jotka
kauppapaikkaa ylldpitdvien markkinoiden ylldpitdjien ja sijoituspalveluyritysten on
julkistettava osakkeiden, talletustodistusten, porssilistattujen rahastojen, todistusten
ja muiden samankaltaisten rahoitusvélineiden osalta;

o likviditeetilld mitattuna merkittdvimmén markkinan médarittdimiseen kiytettavin
menetelmén tarkentaminen;

J kauppaa edeltivien avoimuusvaatimusten tdsmentdminen kauppojen sisdisten
toteuttajien osalta;

o sellaisten liiketoimien ominaispiirteiden tdsmentdminen, jotka eivdt vaikuta
hinnanmuodostusprosessiin ja jotka on sen vuoksi vapautettu velvollisuudesta kdyda
kauppaa osakkeilla;

. rahoitusvélineiden  avoimuusjérjestelmissd ja kahden volyymin ylédrajan

jérjestelmdssd tapahtuvan tietojen keruun lopettamisen mahdollistaminen sekd
MiFIR-asetuksen 26 artiklan mukaisesti ilmoitettujen liiketoimia koskevien tietojen

sijoituspalveluyrityksille osakkeiden, talletustodistusten, porssilistattujen rahastojen, todistusten ja
muiden samankaltaisten rahoitusvélineiden osalta asetettavia avoimuusvaatimuksia sekd velvoitteita
toteuttaa liiketoimia tietyilld osakkeilla kauppapaikassa tai kauppojen sisdisen toteuttajan vélitykselld
(EUVL L 87, 31.3.2017, s. 387).
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kdyton mahdollistaminen tietoldhteend oman pddoman ehtoisten rahoitusvilineiden
avoimuuslaskelmissa;

J tiettyjen muiden sddnndsten paivittdminen ja/tai tarkentaminen.

Komission delegoituun asetukseen (EU) 2017/583 ja komission delegoituun asetukseen (EU)
2017/587 tehtdvat muutokset yhdistetddn yhteen komission delegoituun asetukseen, koska ne
kaikki ovat tarpeen tehokkaan avoimuusjirjestelmdn aikaansaamiseksi ja jotta
joukkovelkakirjoja ja oman pddoman ehtoisia rahoitusvilineitd koskevat konsolidoidut
kauppatiedot voidaan ottaa menestyksekk&ésti kayttoon.

2. SAADOKSEN HYVAKSYMISTA EDELTANEET KUULEMISET

Ennen teknisten sdédntelystandardien toimittamista komissiolle ESMA jérjesti sidosryhmien
julkisia kuulemisia® asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10 artiklan 1 kohdan mukaisesti. ESMA
kuuli myds arvopaperimarkkina-alan osallisryhmi#, joka antoi lausuntonsa’ ESMAlle 17.
syyskuuta 2024. MiFIR-asetuksen 11 artiklan mukaisesti ESMA otti huomioon oman
pddoman ehtoisten markkinoiden ja muiden kuin oman pdfdoman echtoisten markkinoiden
tietojen laatua ja tiedonsiirtoprotokollia késittelevin sidosryhmien asiantuntijaryhmén
neuvot.®

ESMA laati kustannus-hydtyanalyysin, joka sisillytettiin loppuraporttiin®  yhdessi
kuulemisten tulosten kanssa. ESMA Ildhetti teknisid sdéntelystandardeja koskevan
loppuraportin  komissiolle joulukuussa 2024 MiFIR-asetuksessa asetetun maiédrdajan
mukaisesti.

3. DELEGOIDUN SAADOKSEN OIKEUDELLINEN SISALTO

Delegoidun  asetuksen  tarkoituksena on  tdsmentdd uuden  MiFIR-jdrjestelyn
joukkovelkakirjoja, strukturoituja rahoitustuotteita, padstooikeuksia ja oman padoman ehtoisia
rahoitusvilineitd koskeviin avoimuusvaatimuksiin liittyvid teknisié yksityiskohtia.

1. Asetuksen 1 artiklassa esitetddn delegoituun asetukseen (EU) 2017/583 tehtdvit
muutokset, jotka koskevat joukkovelkakirjoja, strukturoituja rahoitustuotteita ja
paastdoikeuksia.

2. Asetuksen 2 artiklassa esitetddn delegoituun asetukseen (EU) 2017/587 tehtdvit
muutokset, jotka koskevat oman pddoman ehtoisia rahoitusvélineita.

3. Asetuksen 3 artiklassa mdédritelladn asetuksen voimaantulo ja soveltamisen
alkamispdiva.

Kuulemisasiakirjat ovat saatavilla tdéltd: Review of RTS 2 on transparency for bonds. structured
finance products and emission allowances, draft RTS on reasonable commercial basis and review of
RTS 23 on supply of reference data; Technical advice (Section 3), RTS 1 (Section 4), the RTS on
input/output data for shares and ETFs CTP (Section 8) and the flags under RTS 2.

7 ESMAIle annettu lausunto on saatavilla tddlla: ESMA24-229244789-5138 SMSG advice on the May
2024 MiFIR Consultation Package.

Loppuraportit ovat saatavilla tddltd: Reports by the expert stakeholder group on equity and non-equity
market data quality and transmission protocols - European Commission

ESMAn loppuraportit ovat saatavilla tiéltd: Final Report on equity transparency; Final Report on the
Review of RTS 2 on transparency for bonds, structured finance products and emission allowances and
RTS on reasonable commercial basis.
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KOMISSION DELEGOITU ASETUS (EU) .../...,

annettu 18.6.2025,

delegoiduissa asetuksissa (EU) 2017/583 ja (EU) 2017/587 vahvistettujen teknisten

saiintelystandardien muuttamisesta siltéi osin kuin on kyse kauppapaikoille ja

sijoituspalveluyrityksille joukkovelkakirjojen, strukturoitujen rahoitustuotteiden,

piistooikeuksien ja johdannaisten osalta asetettavista avoimuusvaatimuksista

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN KOMISSIO, joka

ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen,

ottaa huomioon rahoitusvilineiden markkinoista sekd asetuksen (EU) N:o 648/2012
muuttamisesta 15 pdivdnd toukokuuta 2014 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen (EU) N:o 600/2014'° ja erityisesti sen 4 artiklan 6 kohdan kolmannen alakohdan, 7
artiklan 2 kohdan kolmannen alakohdan, 9 artiklan 5 kohdan kolmannen alakohdan, 11
artiklan 4 kohdan neljannen alakohdan, 14 artiklan 7 kohdan kolmannen alakohdan, 20
artiklan 3 kohdan kolmannen alakohdan, 21 artiklan 5 kohdan kolmannen alakohdan, 22
artiklan 3 kohdan toisen alakohdan ja 23 artiklan 3 kohdan kolmannen alakohdan,

sekd katsoo seuraavaa:

(1)

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksella (EU) 2016/1033'! muutettiin asetusta
(EU) N:o 600/2014 lisddmaélld sen 2 artiklaan ’liiketoimikokonaisuuden’ méiritelma.
Koska delegoitujen asetusten ei tulisi sisdltdd méédritelmid, jotka on jo vahvistettu
s#ddoksissd, komission delegoidun asetuksen (EU) 2017/583'2 1 artiklan 1 alakohtaan
nykyisellddn sisdltyvd sama ’litketoimikokonaisuuden’ maédritelméd olisi poistettava
kyseisestd asetuksesta.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksella (EU) 2024/791'* muutettiin asetusta
(EU) N:o 600/2014 siten, ettd vaatimusta julkaista sitovia tai viitteellisid

EUVL L 173, 12.6.2014, s. 84, ELI: http://data.curopa.eu/eli/reg/2014/600/0;.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2016/1033, annettu 23 pdivdnd kesdkuuta 2016,
rahoitusvélineiden markkinoista annetun asetuksen (EU) N:o 600/2014, markkinoiden vaarinkdytosta
annetun asetuksen (EU) N:o 596/2014 ja arvopaperitoimituksen parantamisesta Euroopan unionissa
sekd arvopaperikeskuksista annetun asetuksen (EU) N:o 909/2014 muuttamisesta (EUVL L 175,
30.6.2016, s. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2016/1033/0j).

Komission delegoitu asetus (EU) 2017/583, annettu 14 pdivéna heindkuuta 2016, rahoitusvilineiden
markkinoista annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 600/2014
tdydentdmisestd kauppapaikoille ja sijoituspalveluyrityksille joukkovelkakirjalainojen, strukturoitujen
rahoitustuotteiden, pédstdoikeuksien ja johdannaisten osalta asetettavia avoimuusvaatimuksia
koskevilla  teknisilld  sédantelystandardeilla =~ (EUVL L 87, 31.3.2017, S. 229,
ELI: http://data.curopa.cu/eli/reg_del/2017/583/0j).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2024/791, annettu 28 piivand helmikuuta 2024,
asetuksen (EU) N:o 600/2014 muuttamisesta tietojen avoimuuden parantamisen, konsolidoitujen
kauppatietojen syntymisen esteiden poistamisen, kaupankdyntivelvollisuuksien optimoinnin ja
toimeksiantovirrasta saatavien maksujen kieltimisen osalta (EUVL L, 2024/791, 8.3.2024, ELI:
http://data.europa.eu/eli/reg/2024/791/0j).
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3)

(4)

hintatarjouksia sovelletaan muiden kuin oman pddoman ehtoisten rahoitusvélineiden
osalta ainoastaan keskitettyihin rajahintatoimeksiantojen tarjouskirjoihin ja mairdajoin
toistuvaan huutokauppaan perustuviin kaupankdyntijérjestelmiin. Tdmén seurauksena
asetuksella (EU) 2024/791 myos poistettiin asetuksen (EU) N:o 600/2014 9 artiklan 5
kohdan d alakohta, jossa komissiolle annettiin valtuudet muun muassa vahvistaa
“tarjouspyyntdjirjestelmien’ ja ’huutokauppajirjestelmien’ madritelmdt kauppaa
edeltdvien tietojen julkistamisvelvollisuudesta vapauttamista varten. Tastd seuraa, ettd
kyseiset médritelmadt olisi poistettava delegoidun asetuksen (EU) 2017/583 1 artiklasta.
On my0s tarpeen poistaa delegoidun asetuksen (EU) 2017/583 liitteestd I
hintanoteerauksiin perustuvat kaupankdyntijarjestelmait, tarjouspyyntdjirjestelmét ja
huutokauppajirjestelmait.

Asetuksella (EU) 2024/791 muutettiin asetusta (EU) N:o 600/2014 lisddmalla kyseisen
asetuksen 9 artiklan 5 kohtaan uusi f alakohta. Kyseisen sddnndksen nojalla
komissiolla on toimivalta tismentdd ’keskitettyjen rajahintatoimeksiantojen
tarjouskirjojen”  ja  ’médrdajoin  toistuvaan  huutokauppaan  perustuvien
kaupankdyntijarjestelmien’ ominaispiirteet. Sen vuoksi on tarpeen lisdti asianmukaiset
méadritelmét delegoituun asetukseen (EU) 2017/583. Kaupankdyntijarjestelmdd, jossa
kiytetddn ainoastaan markkinatakaajien hintatarjouksia sisdltivdd tarjouskirjaa ja
kaupankiyntialgoritmia, joka tdsmiyttdd saapuvat osto- ja myyntitoimeksiannot
odottaviin markkinatakaajien hintatarjouksiin jatkuvasti ja automatisoidusti parhaan
saatavilla olevan hinnan perusteella, olisi pidettdvd jatkuvaan tarjouskirjaan
perustuvana kaupankdyntijarjestelmind. Kaupankdyntijarjestelmdd, jossa kiytetddn
tarjouskirjaa, jossa likviditeetintarjoajien hintatarjoukset vahvistetaan ennen saapuvan
toimeksiannon mahdollista toteuttamista, ja kaupankdyntialgoritmia, joka tdsmayttia
saapuvat osto- ja myyntitoimeksiannot likviditeetintarjoajien vahvistettuihin
hintatarjouksiin jatkuvasti ja automatisoidusti parhaan saatavilla olevan hinnan
perusteella, olisi my0ds pidettivd jatkuvaan tarjouskirjaan  perustuvana
kaupankéyntijarjestelminéd. Jos keskitettyyn rajahintatoimeksiantojen tarjouskirjaan
perustuvassa kaupankdyntijarjestelmassd yhdistyy jatkuvaan tarjouskirjaan perustuvan
kaupankéyntijarjestelmidn ja maéadrdajoin toistuvaan huutokauppaan perustuvan
kaupankdyntijarjestelmdn  osatekijoitd,  keskitettyyn  rajahintatoimeksiantojen
tarjouskirjaan  perustuvan  kaupankdyntijdrjestelmidn  jatkuvan tarjouskirjan
komponenttiin ja méérdajoin toistuvan huutokaupan komponenttiin olisi sovellettava
delegoidun asetuksen (EU) 2017/583 liitteessa I vahvistettuja tietovaatimuksia, jotka
koskevat jatkuvaan tarjouskirjaan perustuvia kaupankdyntijarjestelmid ja médrdajoin
toistuvaan huutokauppaan perustuvia kaupankayntijarjestelmié.

Asetuksen (EU) N:o 600/2014 54 artiklan 3 kohdassa sdddetddn, ettd kyseisen
asetuksen, sellaisina kuin sitd sovelletaan ennen 28 pdivdd maaliskuuta 2024, nojalla
hyvéksyttyjen delegoitujen sdddosten sddnnoksid sovelletaan edelleen sithen pdivddn
saakka, jona kyseisen asetuksen, sellaisina kuin sitd sovelletaan 28 piivistd
maaliskuuta, nojalla hyvéksyttyjen delegoitujen sddddsten soveltaminen alkaa.
Asetuksessa (EU) 2024/791 sdddetyn siirtymidsddnnoksen tulkitsemisesta ja
soveltamisesta annetussa komission tiedonannossa'* komissio selvensi, ettd asetuksen

Komission tiedonanto asetuksen (EU) N:o 600/2014 muuttamisesta tietojen avoimuuden parantamisen,
konsolidoitujen kauppatietojen syntymisen esteiden poistamisen, kaupankdyntivelvollisuuksien
optimoinnin ja toimeksiantovirrasta saatavien maksujen kieltdimisen osalta Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksessa (EU) 2024/791 sdddetyn siirtymdsadnnoksen tulkitsemisesta ja soveltamisesta,
C/2024/2966.
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(EU) N:o 600/2014 54 artiklan 3 kohdan tarkoituksena on varmistaa
markkinaosapuolille tarpeellinen jatkuvuus, kun komission uusia delegoituja asetuksia
valmistellaan. Jotta jatkuvuus varmistettaisiin kdytdnnossd, delegoituun asetukseen
(EU) 2017/583 olisi lisdttdvd uusi 1 a artikla, jossa tdsmennetddn, mitd kyseisen
delegoidun asetuksen artikloja olisi edelleen sovellettava ainoastaan johdannaisiin.
Kyseisid artikloja olisi edelleen sovellettava yhdessd asetuksen (EU) N:o 600/2014
niiden sddnndsten kanssa, joita niilld tiydennetdén, sellaisina kuin niitd on sovellettu
ennen 28 pidivdd maaliskuuta 2024. Sen vuoksi olisi myos selvennettdvd, ettd
kyseisissé artikloissa olevia viittauksia asetuksen (EU) N:o 600/2014 11 artiklaan olisi
pidettdvé viittauksina asetuksen (EU) N:o 600/2014 11 artiklaan sellaisena kuin sitid on
sovellettu ennen 28 pdivdd maaliskuuta 2024.

Asetuksen (EU) N:o 600/2014 9 artiklan 5 kohdan ¢ alakohdan nojalla komissiolle
siirretddn valta méadrittdd, mitkd toimeksiannot ovat kooltaan suuria tavanomaiseen
markkinakokoon verrattuna. Kyseisen asetuksen 9 artiklan 1 kohdan a alakohdan
nojalla toimivaltaiset viranomaiset voivat vapauttaa kauppapaikkaa ylldpitdvit
markkinoiden yllapitdjat ja sijoituspalveluyritykset velvollisuudesta julkistaa kyseisen
asetuksen 8 artiklan 1 kohdassa tarkoitetut tiedot tillaisten toimeksiantojen osalta.
Komissio tdsmensi delegoidun asetuksen (EU) 2017/583 3 artiklassa, mitki
toimeksiannot ovat kooltaan suuria. Asetuksella (EU) 2024/791 kuitenkin muutettiin
asetuksen (EU) N:o 600/2014 8 artiklaa asettamalla kauppapaikoille erityisid kauppaa
edeltidvid avoimuusvaatimuksia joukkovelkakirjojen, strukturoitujen rahoitustuotteiden
ja paastdoikeuksien osalta sekd liséttiin kyseiseen asetukseen uusi 8 a artikla, jossa
kauppapaikoille asetetaan kauppaa edeltdvid avoimuusvaatimuksia johdannaisten
osalta. Tastd muutoksesta seuraa, etti se, onko toimeksianto asetuksen (EU) N:o
600/2014 9 artiklan 1 kohdan a alakohdassa tarkoitettu kooltaan suuri toimeksianto,
madritetddn eri tavalla joukkovelkakirjojen, strukturoitujen rahoitustuotteiden ja
pééstooikeuksien osalta kuin johdannaisten osalta. Sen vuoksi delegoituun asetukseen
(EU) 2017/583 olisi lisattavd uusi 3 a artikla, jossa vahvistetaan ’kooltaan suurten
toimeksiantojen’ madrittdmistd  koskevat  erityissddnnot  joukkovelkakirjojen,
strukturoitujen rahoitustuotteiden ja péédstooikeuksien osalta. Kauppaa edeltivin
avoimuusjirjestelmén vakauttamiseksi kyseisten sddntdjen olisi perustuttava ’kooltaan
suurten toimeksiantojen’ staattiseen maérittimiseen.

Asetuksella (EU) 2024/791 kumottiin asetuksen (EU) N:o 600/2014 9 artiklan 1
kohdan b alakohta, jotta voitiin ottaa huomioon kauppaa edeltivin avoimuuden
rajoittaminen muiden kuin oman pddoman ehtoisten rahoitusvilineiden osalta
rajahintatoimeksiantojen tarjouskirjothin ja maéédrdajoin toistuvaan huutokauppaan
perustuviin  kaupankdyntijdrjestelmiin. Kyseisen kohdan nojalla toimivaltaiset
viranomaiset pystyiviat vapauttamaan kauppapaikkaa ylldpitdvit markkinoiden
ylldpitdjit ja sijoituspalveluyritykset velvollisuudesta julkistaa kyseisen asetuksen 8
artiklan 1  kohdassa  tarkoitetut tiedot  sellaisten  tarjouspyynto- ja
huutokauppajérjestelmiin  kirjattujen toteutuskelpoisten kiinnostuksen ilmaisujen
osalta, jotka ovat rahoitusvilineelle mééritettyd ominaiskokoa suurempia. Asetuksen
(EU) N:o 600/2014 9 artiklan 5 kohdan d alakohdan nojalla komissio valtuutettiin
tdsmentdmédn niiden rahoitusvilineiden ominaiskoko, jotka voidaan vapauttaa
velvollisuudesta julkistaa tiedot ennen kaupantekoa, minkd komissio teki delegoidun
asetuksen (EU) 2017/583 5 artiklassa. Koska asetuksella (EU) 2024/791 poistettiin
asetuksesta (EU) N:o 600/2014 sekd 9 artiklan 1 kohdan b alakohta ettd 9 artiklan 5
kohdan d alakohdassa sdéddetty valtuutus, olisi kumottava myos delegoidun asetuksen
(EU) 2017/583 5 artikla. On myods tarpeen poistaa kaikki viittaukset delegoidun
asetuksen (EU) 2017/583 5 artiklaan kyseisen asetuksen muista sddnnoksista.
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Asetuksen (EU) N:o 600/2014 9 artiklan 5 kohdan e alakohdan nojalla komissiolle
siirretddn valta méadrittdd ne rahoitusvilineet tai rahoitusvilinelajit, joille ei ole
likvidejd markkinoita ja jotka voidaan kyseisen asetuksen 9 artiklan 1 kohdan
mukaisesti vapauttaa velvollisuudesta julkistaa tiedot ennen kaupantekoa. Kyseisen
asetuksen 9 artiklan 1 kohdan ¢ alakohdan nojalla toimivaltaiset viranomaiset voivat
vapauttaa kauppapaikkaa yllapitavat markkinoiden yllapité;ét ja
sijoituspalveluyritykset velvollisuudesta julkistaa kyseisen asetuksen 8 artiklan 1
kohdassa tarkoitetut tiedot tdllaisten rahoitusvilineiden tai rahoitusvélinelajien osalta.
Komissio tdsmensi delegoidun asetuksen (EU) 2017/583 6 artiklassa ne
rahoitusvilinelajit, joille ei ole likvidejd markkinoita. Asetuksella (EU) 2024/791
kuitenkin muutettiin asetuksen (EU) N:o 600/2014 8 artiklaa asettamalla
kauppapaikoille erityisid kauppaa edeltdvid avoimuusvaatimuksia joukkovelkakirjojen,
strukturoitujen rahoitustuotteiden ja pédstooikeuksien osalta sekd lisdttiin kyseiseen
asetukseen uusi 8 a artikla, jossa kauppapaikoille asetetaan kauppaa edeltdvid
avoimuusvaatimuksia johdannaisten osalta. Ndisti muutoksista seuraa, ettd se, onko
asetuksen (EU) N:o 600/2014 9 artiklan 1 kohdan c alakohdassa tarkoitettuja likvideja
markkinoita olemassa, madritetddn eri tavalla joukkovelkakirjojen, strukturoitujen
rahoitustuotteiden ja paistooikeuksien osalta kuin johdannaisten osalta. Sen vuoksi
delegoituun asetukseen (EU) 2017/583 olisi lisdttdivd uusi 6 a artikla, jossa
vahvistetaan ’likvidien markkinoiden’ olemassaolon maédrittimistd koskevat
erityissddnnot  joukkovelkakirjojen, strukturoitujen  rahoitustuotteiden  ja
padstooikeuksien osalta. Avoimuusjirjestelmén vakauttamiseksi kyseisten sddntdjen
olisi perustuttava likviditeetin staattiseen maarittdmiseen.

Asetuksella (EU) 2024/791 otettiin kiyttoon asetuksen (EU) N:o 600/2014 2 artiklan 1
kohdan 16 a alakohdassa ’nimetyn julkistamisyhteison’ maédritelmi ja liséttiin
kyseiseen asetukseen uusi 21 a artikla, jonka mukaan sijoituspalveluyritys, joka on
nimetty julkistamisyhteisd, voi vastata liiketoimen julkistamisesta hyviksytyn
julkistamisjdrjestelyn vélitykselld. Samassa uudessa 21 a artiklassa tdsmennetidin
myo0s, kumman litketoimen osapuolista olisi vastattava liiketoimen julkistamisesta, jos
julkistamisyhteisoksi on nimetty yksi osapuolista, ei kumpaakaan osapuolista tai
molemmat osapuolet. Delegoidussa asetuksessa (EU) 2017/583 vahvistetut
vaatimukset, joiden tarkoituksena on yksiloidd se sijoituspalveluyritys, joka vastaa
litketoimen julkistamisesta hyvdksytyn julkistamisjérjestelyn kautta, olisi sen vuoksi
kumottava.

Asetuksen (EU) N:o 600/2014 11 artiklan nojalla toimivaltaiset viranomaiset voivat
antaa kauppapaikkaa yllapitaville markkinoiden yllépitgjille ja
sijoituspalveluyrityksille luvan lykité liiketoimia koskevien yksityiskohtaisten tietojen
julkistamista liiketoimen koon tai tyypin perusteella. Kyseisen asetuksen 11 artiklan 4
kohdan c¢ alakohdan nojalla komissio valtuutettiin tdsmentdmién tdllaisen
julkistamisen lykkddmisen edellytykset, minkd komissio teki delegoidun asetuksen
(EU) 2017/583 8 artiklassa. Asetuksella (EU) 2024/791 kuitenkin muutettiin asetuksen
(EU) N:o 600/2014 11 artiklaa asettamalla erityisid julkistamisen lykkddamista
koskevia vaatimuksia joukkovelkakirjojen, strukturoitujen rahoitustuotteiden ja
padstdoikeuksien osalta sekd liséttiin kyseiseen asetukseen uusi 11 a artikla, joka
sisdltdd johdannaisia koskevien tietojen julkistamisen lykk&dmistd koskevia
erityisvaatimuksia. Sen vuoksi delegoituun asetukseen (EU) 2017/583 olisi lisdttava
uusi 8 a artikla, jossa madritetddn julkistamisen lykkdamistd koskevan jirjestelmin
tarkat yksityiskohdat joukkovelkakirjojen, strukturoitujen rahoitustuotteiden ja
paidstooikeuksien osalta, mukaan lukien sen méérittdminen, mitkd liikkeeseenlaskun
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koot vastaavat tietyn rahoitusvilineen likvideja tai epdlikvidejd markkinoita, mikéd on
kooltaan keskisuuri, suuri ja erittdin suuri litketoimi, sekd lykkéémisten kesto.

Jotta voidaan varmistaa, ettd lykkdadmisjdrjestelmid on joukkovelkakirjojen osalta
yksinkertainen ja hyvin mitoitettu, on tarpeen erottaa toisistaan kolme
joukkovelkakirjojen  luokkaa: 1) wvaltion joukkolainat ja muut julkiset
joukkovelkakirjat;  ii)  yritysten  liikkeeseen  laskemat  joukkovelkakirjat,
vaihtovelkakirjat ja muut joukkovelkakirjat; ja iii) katetut joukkolainat. Jotta likvidit ja
epdlikvidit joukkovelkakirjat voitaisiin erottaa paremmin toisistaan ja jotta
mitoittaminen olisi tehokkaampaa, joukkovelkakirjat olisi ryhmiteltdivd tarkemmin
kunkin joukkovelkakirjojen luokan osalta.

Asetuksen (EU) N:o 600/2014 2 artiklan 17 alakohdan a alakohdan i alakohdassa
vahvistetun likvidien markkinoiden mééritelmdn mukaan likvidit markkinat olisi
arvioitava joukkovelkakirjan liitkkeeseenlaskun koon mukaan. Jotta voidaan ottaa
huomioon joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskun koon mahdolliset muutokset ajan
mittaan, mukaan lukien joukkovelkakirjojen erissd tapahtuvista liikkeenlaskuista tai
takaisinostoista johtuvat muutokset, on tarpeen arvioida likvidejda markkinoita
joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskun litkkeessd olevan mdiédrdn (eli liikkeeseen
laskettujen ja sijoittajien hallussa tiettynd ajankohtana olevien joukkovelkakirjojen
kokonaisarvon) eikd joukkovelkakirjan alkuperdisen litkkeeseenlaskun koon (eli
sijoittajille ensimarkkinoilla litkkkeeseenlaskun ajankohtana tarjottujen
joukkovelkakirjojen kokonaisarvon) perusteella.

Delegoidussa  asetuksessa  (EU)  2017/583  vahvistettuja  strukturoituihin
rahoitustuotteisiin ja padstdoikeuksiin sovellettavia sdinnoksid olisi muutettava, jotta
voidaan ottaa kdyttoon yksinkertaisempi avoimuusjirjestelmd, joka ei perustu usein
tehtaviin likviditeetin arviointeihin. Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen
(ESMA) tekemédn data-analyysin ja ESMAn aiemman avoimuusvaatimusten
mitoittamisesta saaman kokemuksen perusteella olisi katsottava, ettd strukturoiduilla
rahoitustuotteilla ja muilla kuin unionin pédéstdoikeuksilla ei ole likvidejd markkinoita,
kun taas unionin pédstdoikeuksilla olisi katsottava olevan likvidit markkinat.
Strukturoitujen rahoitustuotteiden osalta olisi sdilytettivd delegoidussa asetuksessa
(EU)  2017/583  vahvistetut kauppaa edeltdviin ja  kaupan jilkeisiin
avoimuusvaatimuksiin sovellettavat kynnysarvot sekd nykyinen epilikvideihin
strukturoituihin rahoitustuotteisiin sovellettava hintojen lykkddamisen kesto. Kun
kuitenkin otetaan huomioon strukturoitujen rahoitustuotteiden epélikvidisyys ja se,
ettd asetuksessa (EU) N:o 600/2014 toimivaltaisten viranomaisten ei endd anneta
jatkaa kyseisiin rahoitusvélineisiin sovellettavaa lykkédysajanjaksoa, volyymin
lykkadamisessd olisi otettava kdyttoon vakiokesto, joka olisi enintdén kaksi viikkoa
litkketoimen toteutuspdivistd. Pddstdoikeuksien osalta kauppaa edeltdviin ja kaupan
jalkeisiin  avoimuusvaatimuksiin  sovellettavat kynnysarvot olisi  asetettava
hiilidioksidiekvivalenttitonneina (tCO2) eikd erind, koska tCO2 on kyseisten
vélineiden yhteydessé yleisesti kdytetty mittayksikkd. ESMAn tekemén data-analyysin
perusteella ja ottaen huomioon unionin pdistdoikeuksien likvidin luonteen unionin
paéstooikeuksiin sovellettava lykkédysajanjakso saisi kestdd enintdén kello 19.00 asti
paikallista aikaa liitketoimen toteutuspdivid seuraavana toisena tyopdivana.

ESMAn tekemidn data-analyysin perusteella olisi katsottava, ettei millddn
porssilistatuilla hyodykkeilld (ETC-tuotteet) ja porssilistatuilla velkakirjoilla (ETN-
tuotteet) ole likvidejd markkinoita. Strukturoituihin rahoitustuotteisiin sovellettavan
menetelmidn mukaisesti myds ETC- ja ETN-tuotteiden osalta olisi otettava kidyttoon
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volyymin lykkddmisen vakiokesto, joka olisi enintddn kaksi viikkoa liiketoimen
toteutuspdivéasta.

Asetuksella (EU) 2024/791 tehtiin  muutoksia toimivaltaisten viranomaisten
mahdollisuuteen  tdydentdd  asetuksen (EU) N:o  600/2014  mukaista
lykkddamisjarjestelmdd. Ensinndkin kyseinen mahdollisuus rajoitettiin  koskemaan
valtion velkainstrumentteja. Toiseksi toimivaltaisen viranomaisen valtuus jatkaa
julkistamisen lykkddmisen soveltamiskautta rajoitettiin liiketoimiin, jotka toteutetaan
kyseisen toimivaltaisen viranomaisen jisenvaltion liikkeeseen laskemien valtion
velkainstrumenttien osalta. Muiden kuin jasenvaltioiden liikkeeseen laskemien valtion
velkainstrumenttien  osalta  valtuudet  jatkaa  julkistamisen  lykk&&misen
soveltamiskautta annettiin ESMAIlle. Kolmanneksi lisdlykkdysten enimmdaiskesto
rajoitettiin ~ kuuteen kuukauteen. Toimivaltaiset viranomaiset voivat asettaa
lyhyemmankin lykkdysajanjakson kyseisen rajoituksen puitteissa. Delegoitua asetusta
(EU) 2017/583 olisi sen vuoksi muutettava kyseisten muutosten huomioon
ottamiseksi.

Kun on kyse asetuksen (EU) N:o 600/2014 11 artiklan 3 kohdan b alakohdassa
tarkoitetusta useita litketoimia koskevien koostettujen tietojen julkistamisesta, tietojen
koostamismenetelmad olisi sdilytettdvd ennallaan. Sen vuoksi asianomaisten
kauppapaikkojen  ja  hyvidksyttyjen  julkistamisjirjestelyjen  olisi  yhdeltd
kalenteriviikolta koostettava yhteen liiketoimet, joihin sovelletaan pidennettya
lykkéystd, ja ne olisi julkistettava seuraavana tiistaina ennen kello 9.00 paikallista
aikaa.

Jotta markkinaosapuolilla olisi riittdvisti aikaa valmistautua uusiin vaatimuksiin ja
samalla varmistaa joukkovelkakirjoja koskevien konsolidoitujen kauppatietojen oikea-
aikainen kéyttoonotto, tdssd asetuksessa sdddettyjen delegoituun asetukseen (EU)
2017/583 tehtdvien muutosten soveltamisen alkamispaivai olisi lykéttava.

Sen vuoksi delegoitua asetusta (EU) 2017/583 olisi muutettava.

Jotta voidaan varmistaa kauppaa edeltdvien avoimuusvaatimusten yhdenmukainen
soveltaminen oman pddoman ehtoisten rahoitusvélineiden osalta ja ottaen huomioon
kauppaa edeltdvien tietojen yksityiskohdat, jotka kauppapaikkojen on toimitettava
oman pddoman ehtoisia rahoitusvilineitd koskevien konsolidoitujen kauppatietojen
tarjoajalle asetuksen (EU) N:o 600/2014 22 a artiklan mukaisesti, komission
delegoitua asetusta (EU) 2017/587'% olisi muutettava niiden kauppaa edeltivien
tietojen  yksityiskohtien tdsmentdmiseksi, jotka kauppapaikkaa ylldpitdvien
markkinoiden ylldpitdjien ja sijoituspalveluyritysten on julkistettava kunkin
rahoitusvélinelajin osalta asetuksen (EU) N:o 600/2014 3 artiklan 1 kohdan
mukaisesti.

Jaavuoritoimeksiannot ovat toimeksiantoja, joilla on néytettavd volyymi (huippu), joka
vastaa toimeksiantojen toteuttamiseen kéytettdvissd olevaa osaa kokonaismééristd, ja
piilotettu volyymi, joka vastaa jéljelle jadvda osaa, jota sdilytetdén toimeksiantojen

Komission delegoitu asetus (EU) 2017/587, annettu 14 piaivdnd heindkuuta 2016, rahoitusvilineiden
markkinoista annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 600/2014
tdydentdmisestd  teknisilld  sdéntelystandardeilla,  jotka  koskevat  kauppapaikoille  ja
sijoituspalveluyrityksille osakkeiden, talletustodistusten, pdrssilistattujen rahastojen, todistusten ja
muiden samankaltaisten rahoitusvilineiden osalta asetettavia avoimuusvaatimuksia sekd velvoitteita
toteuttaa liiketoimia tietyilld osakkeilla kauppapaikassa tai kauppojen sisdisen toteuttajan vélitykselld
(EUVL L 87, 31.3.2017, s. 387, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/587/0j).
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hallinnointijarjestelmédssd ja joka voidaan toteuttaa vasta kun julkistettu toimeksianto
on toteutettu. Jotta voidaan ottaa huomioon mahdollisuus toteuttaa
jaavuoritoimeksiantojen piilotettuja osia kapeasti maaéritellyissd olosuhteissa,
delegoidun asetuksen (EU) 2017/587 8 artiklaa, joka koskee toimeksiantojen
hallinnointijarjestelyihin liittyvda vapautusta, olisi muutettava.

Asetuksella (EU) 2024/791 liséttiin asetuksen (EU) N:o 600/2014 2 artiklan 1 kohtaan
‘nimetyn julkistamisyhteison’ maééritelmé ja lisdttiin kyseiseen asetukseen uusi 21 a
artikla, jonka mukaan sijoituspalveluyritys, joka on nimetty julkistamisyhteiso, voi
vastata litketoimen julkistamisesta hyvéaksytyn julkistamisjirjestelyn vélityksella.
Samassa uudessa 21 a artiklassa tdsmennetéén myds, kumman liiketoimen osapuolista
olisi vastattava liiketoimen julkistamisesta, jos julkistamisyhteisoksi on nimetty yksi
osapuolista, ei kumpaakaan osapuolista tai molemmat osapuolet. Delegoidussa
asetuksessa (EU) 2017/587 vahvistetut vaatimukset, joiden tarkoituksena on yksiloida
se sijoituspalveluyritys, joka vastaa liiketoimen julkistamisesta hyviksytyn
julkistamisjarjestelyn kautta, olisi sen vuoksi kumottava.

Jotta voidaan varmistaa, ettd kynnysarvot, joiden perusteella kauppojen sisdisiin
toteuttajiin sovelletaan kauppaa edeltidvid oman pddoman ehtoisten rahoitusvélineiden
avoimuusvaatimuksia, mitoitetaan asianmukaisesti, delegoidun asetuksen (EU)
2017/587 11 artiklassa sdddettyd vakioidun markkinakoon maérittdmiseen kaytettdvaa
menetelmdd olisi tarkennettava lisddmailld keskimédrdisten kauppojen kokoluokkien
tarkkuutta. Kauppojen sisdisten toteuttajien hintatarjouksen vdhimmdiiskoon
madrittimisessd  kdytettdvdn  kynnysarvon  olisi  vastattava  tavanomaista
markkinakokoa. Kun otetaan huomioon kansainviliset parhaat kdytdnnot, unionin
yritysten kilpailukyky, markkinavaikutuksen merkittdvyys ja hinnanmuodostuksen
tehokkuus, kynnysarvon, jolla médritetddn, mihin kokoon asti oman pddoman ehtoisia
rahoitusvélineitd koskevia kauppaa edeltdvid avoimuusvelvoitteita sovelletaan
kauppojen sisdisiin toteuttajiin, olisi oltava kaksinkertainen tavanomaiseen
markkinakokoon verrattuna.

Jotta voidaan varmistaa tdsmaéllisen kuvan saaminen markkinatoiminnasta ja
hinnanmuodostuksesta oman pddoman ehtoisia rahoitusvélineitd koskevassa kaupan
jalkeisessd avoimuudessa, on tarpeen muuttaa delegoidun asetuksen (EU) 2017/587 13
artiklaa maérittdmalld ja tdsmentdmdilld sellaisten litketoimien soveltamisala, jotka
eivit vaikuta hinnanmuodostukseen, mukaan lukien give-up- ja give-in-liiketoimet.
Kyseiset liiketoimet ovat teknisid kauppoja, jotka toteutetaan pddasiassa operatiivisissa
tarkoituksissa tai sijoituspalveluyritysten vilisen riskienhallinnan helpottamiseksi, eika
niitd sen vuoksi katsota riippumattomiksi hinnanmuodostukseen vaikuttaviksi
tapahtumiksi. Téstd syystd ne olisi jétettdvd kaupan jdlkeisten avoimuusvaatimusten
ulkopuolelle.

Delegoidun asetuksen (EU) 2017/587 liitteessd I esitetdén kaupankdyntijirjestelmien
tyypit ja kunkin jarjestelmén osalta kuvaus sen péépiirteistd ja tiedoista, jotka on
julkistettava asetuksen (EU) N:o 600/2014 3 artiklan mukaisesti. Liitettd olisi
muutettava sen tdsmentdmiseksi, ettd kaupankdyntijirjestelmid, joissa kaytetddn
ainoastaan markkinatakaajien hintatarjouksia sisdltdvid tarjouskirjaa ja automaattista
kaupankéyntialgoritmia, joka tdsmdyttdd saapuvat osto- ja myyntitoimeksiannot
odottaviin markkinatakaajien hintatarjouksiin jatkuvasti parhaan saatavilla olevan
hinnan  perusteella, olisi pidettavd jatkuvaan tarjouskirjaan  perustuvina
kaupankdyntijarjestelmind. Kaupankdyntijarjestelmid, joissa kéytetdén tarjouskirjaa,
jossa likviditeetintarjoajien  hintatarjoukset  vahvistetaan ennen  saapuvan
toimeksiannon mahdollista toteuttamista, ja kaupankdyntialgoritmia, joka tdsmayttia
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(24)

(25)
(26)

27)

saapuvat osto- ja myyntitoimeksiannot likviditeetintarjoajien vahvistettuihin
hintatarjouksiin jatkuvasti ja automatisoidusti parhaan saatavilla olevan hinnan
perusteella, olisi myds pidettdvd jatkuvaan tarjouskirjaan  perustuvina
kaupankdyntijarjestelmina.

Jotta markkinaosapuolilla ja toimivaltaisilla viranomaisilla olisi riittdvasti aikaa
valmistautua uusiin vaatimuksiin ja samalla varmistaa oman pdfdoman ehtoisia
rahoitusvélineitd  koskevien  konsolidoitujen  kauppatietojen  oikea-aikainen
kayttoonotto, olisi lykéttdvd niiden tdmdn asetuksen sddnndsten soveltamisen
alkamispdivdd, jotka liittyvdt oman pddoman ehtoisten rahoitusvilineiden osalta
julkistettaviin kaupan jilkeisiin ja kauppaa edeltdviin avoimuustietoihin, oman
pddoman ehtoisten instrumenttien likviditeetilld mitattuna merkittivimmén markkinan
madrittimiseen, oman pddoman echtoisia rahoitusvélineitd koskeviin kooltaan suuriin
toimeksiantoihin ja oman pddoman ehtoisten rahoitusvilineiden avoimuuslaskelmien
laskentamenetelméén.

Sen vuoksi delegoitua asetusta (EU) 2017/587 olisi muutettava.

Tama asetus perustuu ESMAn komissiolle toimittamiin teknisten sdételystandardien
luonnoksiin. ESMA on jirjestinyt avoimia julkisia kuulemisia tdmén asetuksen
perustana olevista teknisten sddntelystandardien luonnoksista, analysoinut niihin
liittyvid mahdollisia kustannuksia ja hyotyjd sekd pyytdnyt neuvoa Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1095/2010'° 37 artiklalla perustetulta
arvopaperimarkkina-alan osallisryhmélti. ESMA on myds ottanut huomioon oman
pddoman ehtoisten markkinoiden ja muiden kuin oman pddoman echtoisten
markkinoiden tietojen laatua ja tiedonsiirtoprotokollia késittelevin sidosryhmien
asiantuntijaryhmén neuvot asetuksen (EU) N:o 600/2014 22 b artiklan 3 kohdan b
alakohdan mukaisesti.

Tehokkaan avoimuusjérjestelmédn ja joukkovelkakirjoja ja oman pddoman ehtoisia
rahoitusvilineitd koskevien konsolidoitujen kauppatietojen onnistuneen kayttdonoton
varmistamiseksi ja ottaen huomioon, ettd kaikki tdmén asetuksen sddannokset koskevat
kauppaa edeltdvad ja kaupan jélkeistd avoimuutta, on tarpeen siséllyttdd asetuksen
(EU) N:o 600/2014 4 artiklan 6 kohdan, 7 artiklan 2 kohdan, 9 artiklan 5 kohdan, 11
artiklan 4 kohdan, 14 artiklan 7 kohdan, 20 artiklan 3 kohdan, 21 artiklan 5 kohdan, 22
artiklan 3 kohdan ja 23 artiklan 3 kohdan nojalla hyvéksyttavdit delegoituihin
asetuksiin (EU) 2017/583 ja (EU) 2017/587 tehtavit muutokset yhteen asetukseen,

ON HYVAKSYNYT TAMAN ASETUKSEN:

1 artikla
Delegoidun asetuksen (EU) 2017/583 muuttaminen

Muutetaan delegoitu asetus (EU) 2017/583 seuraavasti:

1)

Korvataan 1 artikla seuraavasti:

] artikla
Miiritelmat

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1095/2010, annettu 24 pdivand marraskuuta 2010,
Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta sekd
péatoksen N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja komission péddtoksen 2009/77/EY kumoamisesta (EUVL
L 331, 15.12.2010, s. 84, ELI: http://data.curopa.eu/eli/reg/2010/1095/07).
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(asetuksen (EU) N:o 600/2014 9 artiklan 5 kohdan f alakohta)
Téssd asetuksessa tarkoitetaan:

1)  ’keskitettyyn rajahintatoimeksiantojen  tarjouskirjaan  perustuvalla
kaupankdyntijarjestelmdlld’ mité tahansa seuraavista:

a) jatkuvaan tarjouskirjaan perustuvaa kaupankdyntijirjestelmaa,
jossa myyntitoimeksiannot ja ostotoimeksiannot tdsmaytetdin
tarjouskirjan ja kaupankdyntialgoritmin avulla jatkuvasti ja
automatisoidusti parhaan saatavilla olevan hinnan perusteella;

b)  kaupankdyntijarjestelmédd, jossa on yhdisteltynd a alakohdassa
tarkoitetun jatkuvaan tarjouskirjaan perustuvan
kaupankéyntijarjestelmin ja 2 alakohdassa mééritellyn madrdajoin
toistuvaan huutokauppaan perustuvan kaupankéyntijarjestelman

osatekijoitd;
2)  ’mdiirdajoin toistuvaan huutokauppaan perustuvalla
kaupankiyntijarjestelmilld’ kaupankéyntijarjestelmid, joka tdsmiyttda
toimeksiantoja mairdajoin toistuvan huutokaupan ja

kaupankiyntialgoritmin avulla automatisoidusti.”
2) Lisdtdédn 1 a artikla seuraavasti:

”] a artikla
3,6,8,9,10, 11 ja 13 artiklan soveltamisala

1. Tamén asetuksen 3, 6, 9, 10, 11 ja 13 artiklaa sovelletaan ainoastaan
johdannaisiin. Tdmén asetuksen 8 artiklaa sovelletaan ainoastaan johdannaisiin
ja liiketoimikokonaisuuksiin.

2. Tamén asetuksen 8 ja 11 artiklassa olevia viittauksia asetuksen (EU) N:o
600/2014 11 artiklaan on pidettidvéa viittauksina asetuksen (EU) N:o 600/2014
11 artiklaan sellaisena kuin sitd on sovellettu ennen 28 pdivdd maaliskuuta
2024.”

3) Lisatddn 3 a artikla seuraavasti:

”3 a artikla
Kooltaan suuret toimeksiannot joukkovelkakirjojen, strukturoitujen
rahoitustuotteiden ja piaastooikeuksien osalta

(Asetuksen (EU) N:o 600/2014 9 artiklan 1 kohdan a alakohta)

Joukkovelkakirjoja, strukturoituja rahoitustuotteita tai padstdoikeuksia koskeva
toimeksianto on kooltaan suuri tavanomaiseen markkinakokoon verrattuna, jos
kyseinen toimeksianto toimeksiannon toteuttamishetkelld tai toimeksiantoon
tehtyjen muutosten jilkeen on yhtd suuri tai suurempi kuin seuraavat
kynnysarvot:

a)  kaikkien  joukkovelkakirjatyyppien  osalta, lukuun  ottamatta
porssilistattuja hyodykkeitd (ETC-tuotteet) ja porssilistattuja velkakirjoja
(ETN-tuotteet), liitteessa III olevassa taulukossa 2.3 esitetyt kynnysarvot;

b) ETC- ja ETN-tuotteiden osalta liitteessd III olevassa taulukossa 2.5
esitetyt kynnysarvot;

c) strukturoitujen rahoitustuotteiden osalta liitteessd III olevassa taulukossa
3.2 esitetyt kynnysarvot;
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4)
3)

6)

7)

d) pééstooikeuksien osalta liitteessd III olevassa taulukossa 12.2 esitetyt
kynnysarvot.”

Kumotaan 5 artikla.

Lisatidn 6 a artikla seuraavasti:

6 a artikla
Joukkovelkakirjojen, strukturoitujen rahoitustuotteiden ja
paistooikeuksien lajit, joille ei ole likvideja markkinoita

(asetuksen (EU) N:o 600/2014 9 artiklan 1 kohdan ¢ alakohta)

Jotta voidaan maarittdd, katsotaanko, ettd joukkovelkakirjalla, strukturoidulla

rahoitustuotteella tai pédédstdoikeudella ei ole likvideji markkinoita,

toimivaltaisten viranomaisten on sovellettava seuraavaa likviditeetin staattista

maarittimista:

a)  kaikkien joukkovelkakirjatyyppien osalta, lukuun ottamatta ETC- ja
ETN-tuotteita, liitteessa III olevassa taulukossa 2.2 esitetty maaritys;

b) ETC- ja ETN-tuotteiden osalta liitteessd III olevassa taulukossa 2.4
esitetty méaadritys;

c) strukturoitujen rahoitustuotteiden osalta liitteessd III olevassa taulukossa
3.1 esitetty madritys;

d) piistooikeuksien osalta liitteessd III olevassa taulukossa 12.1 esitetty
madritys.”

Muutetaan 7 artikla seuraavasti:

a)

b)

d)

lisiatddn 1 kohtaan alakohta seuraavasti:

“Liitteessd II olevassa taulukossa 2 esitetyt kenttien nimet julkistetaan kdyttden
samoja nimedmiskdytdntdjd kuin kyseisen taulukon kentén tunnisteessa.”

korvataan 4 kohta seuraavasti:

74, Kaupan jilkeiset tiedot on asetettava saataville niin reaaliaikaisesti kuin
teknisesti mahdollista ja joka tapauksessa viiden minuutin kuluessa kyseisen
litketoimen toteutumisesta.”

kumotaan 5 ja 6 kohta;
korvataan 8 kohta seuraavasti:

”8. Liiketoimikokonaisuuteen liittyviin tietoithin on sisdllyttidvd liitteessd 11
olevassa taulukossa 3 tdsmennetty liiketoimikokonaisuutta koskeva merkinta
tai aineellisen hyddykkeen vaihtoon liittyvaa litketoimea koskeva merkinté. Jos
litketoimikokonaisuuteen voidaan soveltaa julkistamisen lykkdamisti 8 artiklan
mukaisesti, tiedot kaikista osista on asetettava saataville lykkdysajanjakson

paityttyd.”

Lisatidan 8 a artikla seuraavasti:

”8 a artikla
Joukkovelkakirjoihin, strukturoituihin rahoitustuotteisiin ja
piistooikeuksiin liittyvii liiketoimia koskevien tietojen julkistamisen
lykkéasiminen

(asetuksen (EU) N:o 600/2014 11 artikla)
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8)

1. Kauppapaikkaa ylldpitavat markkinoiden yllépitdjat ja
sijoituspalveluyritykset sekd kauppapaikan ulkopuolella kauppaa kiyvét
sijoituspalveluyritykset voivat lykédtd joukkovelkakirjoihin, ETC- ja ETN-
tuotteita lukuun ottamatta, liittyvid liiketoimia koskevien yksityiskohtaisten
tietojen julkistamista seuraavasti:

a) hintaa ja volyymia lykdtdén enintdén 15 minuuttia liitteessd III olevassa
taulukossa 2.6 tarkoitettujen luokkaan 1 kuuluvien liiketoimien osalta;

b)  hintaa ja volyymia lykétddn enintdén kaupankdyntipdivdn péddttymiseen
saakka liitteessd III olevassa taulukossa 2.6 tarkoitettujen luokkaan 2
kuuluvien litketoimien osalta;

c) hintaa lykétddn enintddn liitketoimen toteuttamispdivin jilkeisen
ensimmadisen kaupankdyntipdivin piaidttymiseen saakka ja volyymia
enintddn yhden viikon liiketoimen toteuttamispdivésta liitteessd III
olevassa taulukossa 2.6 tarkoitettujen luokkaan 3 kuuluvien liiketoimien
osalta;

d) hintaa lykdtddn enintdéin liiketoimen toteuttamispéivin jdlkeisen toisen
kaupankdyntipdivian péédttymiseen saakka ja volyymia enintdfin kaksi
viikkoa litketoimen toteuttamispdivésta liitteessd III olevassa taulukossa
2.6 tarkoitettujen luokkaan 4 kuuluvien liiketoimien osalta;

e) hintaa ja volyymia Iykétddn enintddn neljd viikkoa liiketoimen
toteuttamispdivistd liitteessd III olevassa taulukossa 2.6 tarkoitettujen
luokkaan 5 kuuluvien liiketoimien osalta.

2. Kauppapaikkaa ylldpitivat markkinoiden yllapité;at ja
sijoituspalveluyritykset sekd kauppapaikan ulkopuolella kauppaa kayvit
sijjoituspalveluyritykset ~voivat lykdtda ETC- ja  ETN-tuotteisiin ja
strukturoituihin ~ rahoitustuotteisiin ~ liittyvid  litkketoimia  koskevien
yksityiskohtaisten tietojen julkistamista seuraavasti:

a)  hintaa lykétddn enintddn litkketoimen toteuttamispdivin jélkeisen toisen
kaupankdyntipdivin paittymiseen saakka kaikenkokoisten litketoimien
osalta; ja

b)  volyymia lykétiddn enintdédn kaksi viikkoa liiketoimen toteuttamispdivasta
kaikenkokoisten liiketoimien osalta.

3. Kauppapaikkaa ylldpitdvien markkinoiden ylldpitdjien  ja
sijoituspalveluyritysten sekd kauppapaikan ulkopuolella kauppaa kédyvien
sijoituspalveluyritysten on julkistettava kukin pédstdoikeuksia koskeva
litkketoimi  viimeistddn kello 19.00 paikallista aikaa litketoimen
toteuttamispdivdd seuraavana toisena tyOpdivénd, edellyttden ettd litketoimi on
suurempi kuin liitteessd III olevassa taulukossa 12.2 tarkoitettu kaupan
jélkeinen koko péaéstdoikeuksien osalta.”

Muutetaan 11 artikla seuraavasti:

a)
b)

c)

kumotaan 1 kohdan d alakohta;
kumotaan 2 kohdan b ja c alakohta;

korvataan 4 kohta seuraavasti:
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74, Edellda 1 ja 2 kohdassa tarkoitettujen pdivittdisten tai viikoittaisten
koosteiden on sisdllettivd seuraavat tiedot johdannaisista kyseisen
kalenterijakson kultakin paivélta tai viikolta:

a) painotettu keskiméddréinen hinta;
b) kaupan kokonaisvolyymi liitteessa II olevan taulukon 4 mukaisesti;
C) litketoimien kokonaislukumééra.”
d) korvataan 6 kohta seuraavasti:
6. Jos 1 kohdan c alakohdassa sekd 2 ja 3 kohdissa médritetty julkistamiseen
tarkoitettu arkipdivd ei ole tyOpdivd, julkistaminen on tehtivd seuraavana
tyopéivana ennen kello 9.00 paikallista aikaa.”
9) Lisétddn 11 a artikla seuraavasti:
”11 a artikla
Valtion velkainstrumentteja koskevat avoimuusvaatimukset toimivaltaisen
viranomaisen harkinnan mukaan myonnetyn julkistamisen lykkéiimisen
yhteydess:i
(Asetuksen (EU) N:o 600/2014 11 artiklan 3 kohta)
1. Asetuksen (EU) N:o 600/2014 11 artiklan 3 kohdan b alakohdassa
tarkoitetun wuseista liiketoimista koostettujen yksityiskohtaisten tietojen
julkistamisen on katettava liiketoimet, jotka on toteutettu yhden kalenteriviikon
aikana, ja julkistaminen on tehtdvd seuraavana tiistaina ennen kello 9.00
paikallista aikaa.
2. Edelld 1 kohdassa tarkoitettujen viikoittaisten koosteiden on siséllettiva
seuraavat tiedot kyseisen kalenterijakson kultakin viikolta:
a)  painotettu keskimairdinen hinta;
b)  kaupan kokonaisvolyymi liitteessd II olevan taulukon 4 mukaisesti;
c) liiketoimien kokonaislukumaéri.
3. Liiketoimet on yhdistettidva ISIN-koodien mukaan.
4. Jos 1 kohdassa madiritetty julkistamiseen tarkoitettu arkipdivd ei ole
tyopdivé, julkistaminen on tehtivd seuraavana tyopdivdnd ennen kello 9.00
paikallista aikaa.”
10) Muutetaan 13 artikla seuraavasti:
a)  muutetaan 1 kohta seuraavasti:
1) korvataan a alakohdan iv alakohta seuraavasti:
”1v) muiden korkojohdannaisten, muiden hyddykejohdannaisten,
muiden luottojohdannaisten, muiden C10-johdannaisten, muiden
hinnanerosopimusten ja muiden paidstooikeusjohdannaisten
omaisuusluokasta liitteessd III olevien taulukoiden 5.1, 7.1, 9.1, 10.1,
11.1 ja 13.1 mukaisesti.”
i1)  kumotaan b alakohdan i, ii ja ix alakohta;
ii1)  kumotaan d alakohta;
b)  muutetaan 2 kohta seuraavasti:
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c)

d)

iii)

korvataan johdantokappale seuraavasti:

“Médritettdessd 3 artiklassa tarkoitettuja kooltaan suuria toimeksiantoja
tavanomaiseen markkinakokoon verrattuna sovelletaan seuraavia
menetelmia:”

muutetaan a alakohta seuraavasti:
1)  kumotaan i alakohta;
2)  korvataan vi alakohta seuraavasti:

.

Vi) alaluokista, joille ei katsota olevan likvideja
markkinoita, pddstdoikeusjohdannaisten omaisuusluokissa liitteessi
III olevan taulukon 13.3 mukaisesti;”

3) kumotaan vii ja viii alakohta;
muutetaan b alakohta seuraavasti:
1)  korvataan johdantokappale seuraavasti:

”suurempi kaupan koko, jonka alle jaa prosenttiosuus liiketoimista,
jotka vastaavat kaupankdynnin prosenttipistettd, ja alin kynnysarvo,
kun on kyse”.

2)  kumotaan i alakohta;
3)  korvataan iii alakohta seuraavasti:

1ii) kustakin alaluokasta, jolle on likvidit markkinat,
paidstooikeusjohdannaisten omaisuusluokissa, liitteessd III olevan
taulukoin 13.2 mukaisesti;”

4)  kumotaan iv alakohta;

muutetaan 3 kohta seuraavasti:

i

iii)

muutetaan a alakohta seuraavasti:
1)  kumotaan i alakohta;

2)  korvataan vi alakohta seuraavasti:

2.

Vi) kustakin alaluokasta, joille ei katsota olevan likvidejd
markkinoita, paistooikeusjohdannaisten omaisuusluokassa
liitteessa III olevan taulukon 13.3 mukaisesti;”

3)  kumotaan vii ja viii alakohta;
kumotaan b alakohta;
korvataan d alakohta seuraavasti:

”d) suurempi kaupan koko, jonka alle jd4 prosenttiosuus
liiketoimista, jotka vastaavat kaupankdynnin prosenttipistettd, ja alin
kynnysarvo kussakin pééstdoikeusjohdannaisten alaluokassa, jolle
katsotaan olevan likvidit markkinat, liitteessd III olevan taulukon 13.2
mukaisesti.”

korvataan 5 kohdan b alakohta seuraavasti:

”b)

edellai 3 kohdassa tarkoitetut kooltaan suuret toimeksiannot

tavanomaiseen markkinakokoon verrattuna ja rahoitusvilineen ominaiskoko.”
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g)
h)

)

korvataan 7 kohta seuraavasti:

7. Sovellettaessa 1 kohdan b alakohtaa, 2 kohdan b alakohtaa ja 3 kohdan c ja
d alakohtaa toimivaltaisten viranomaisten on otettava huomioon liiketoimet,
jotka on toteutettu unionin alueella edellisvuoden tammikuun 1 péivian ja
joulukuun 31 péivén valilla.”

korvataan 8 kohta seuraavasti:

8. Edelld 2 kohdan b alakohdassa ja 3 kohdan c ja d alakohdassa tarkoitettu
kaupan koko on maédritettdva liitteessd 1l olevassa taulukossa 4 tismennetyn
volyymin mittauksen mukaisesti. Jos 2 ja 3 kohdassa tdsmennetty kaupan koko
ilmaistaan rahallisena arvona ja jos rahoitusviline ei ole euromdirdinen,
kaupan koko muunnetaan rahoitusvilineen valuutan miirdiseksi soveltamalla
edeltdvin vuoden 31 péivdnd joulukuuta julkaistua Euroopan keskuspankin
valuuttaviitekurssia.”

kumotaan 10 kohta;
korvataan 11 kohta seuraavasti:

”11. Edelld 2 ja 3 kohdassa tarkoitettuihin médritelmiin ei tule soveltaa 2
kohdan b alakohtaa ja 3 kohdan c ja d alakohtaa, jos laskelmissa huomioon
otettavien liiketoimien mé&drd on alle 1000. Téillaisissa tapauksissa on
sovellettava sen sijaan 2 kohdan a alakohdassa ja 3 kohdan a alakohdassa
tdsmennettyja kynnysarvoja.”

korvataan 12 kohdan johdantokappale seuraavasti:

”Edelld 2 kohdan b alakohdassa ja 3 kohdan c¢ alakohdassa tarkoitetut
laskelmat, lukuun ottamatta paistdoikeusjohdannaisia koskevia laskelmia,
pyoOristetddn ylospéin 1dhimpéién lukuun seuraavasti:”

korvataan 14 ja 15 kohta seuraavasti:

”14. Osakejohdannaisissa — jotka on otettu kaupankdynnin kohteeksi tai joilla
kdyddan ensimmdiisen kerran kauppaa kauppapaikalla ja jotka eivdt kuulu
alaluokkaan, jonka osalta on julkistettu 8 artiklan 1 kohdan c alakohdassa
tarkoitettu rahoitusvélineen ominaiskoko sekd 3 artiklassa ja 8 artiklan 1
kohdan a alakohdassa tarkoitettu toimeksiannon ja liitketoimen suuri koko
tavanomaiseen markkinakokoon verrattuna, ja jotka kuuluvat johonkin 1
kohdan a alakohdan ii alakohdassa mééritellyistd omaisuusluokkien alaluokista
— rahoitusvélineen ominaiskoko ja kooltaan suuret toimeksiannot ja liiketoimet
tavanomaiseen markkinakokoon verrattuna ovat ne, jotka ovat sovellettavissa
pienimmaén keskimairdisen péivittdisen nimellismairdn (average daily notional
amount — ADNA) viliin siiné alaluokassa, johon osakejohdannainen kuuluu.

15. Rahoitusvilineille, jotka on otettu kaupankdynnin kohteeksi tai joilla
kdydddan ensimmdisen kerran kauppaa kauppapaikalla ja jotka eivdt kuulu
alaluokkaan, jonka osalta on julkistettu 8 artiklan 1 kohdan c alakohdassa
tarkoitettu rahoitusvélineen ominaiskoko sekd 3 artiklassa ja 8 artiklan 1
kohdan a alakohdassa tarkoitettu toimeksiannon ja liiketoimen suuri koko
tavanomaiseen markkinakokoon verrattuna, saa katsoa olevan likvidit
markkinat vasta, kun 17 kohdan mukaisesti tehtyjen laskelmien tuloksia
sovelletaan. Edelld 8 artiklan 1 kohdan c¢ alakohdassa tarkoitettu
rahoitusvélineen ominaiskoko sekd 3 artiklassa ja 8 artiklan 1 kohdan a
alakohdassa tarkoitetut kooltaan suuret toimeksiannot tavanomaiseen
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11)

12)
13)
14)

k)

markkinakokoon verrattuna kuuluvat saman omaisuusluokan alaluokkiin, joille
ei ole likvidejd markkinoita.”

kumotaan 18, 19 ja 20 kohta.

Korvataan 16 artikla seuraavasti:

16 artikla
Avoimuusvaatimusten tilapiinen keskeyttiiminen

(Asetuksen (EU) N:o 600/2014 9 artiklan 4 kohta)

1. Sellaisten rahoitusvilineiden osalta, joille on todettu olevan likvidit
markkinat 6 a artiklassa sdddetyn menetelmén perusteella joukkovelkakirjojen,
strukturoitujen rahoitustuotteiden ja paédstdoikeuksien osalta ja 13 artiklassa
sdddetyn menetelmidn perusteella johdannaisten osalta, toimivaltaiset
viranomaiset voivat keskeyttii tilapéisesti asetuksen (EU) N:o 600/2014 8, 8 a
ja 10 artiklan mukaisten vaatimusten soveltamisen, jos liitteessd II olevassa
taulukossa 4 tarkoitettu joukkovelkakirjojen, strukturoitujen rahoitustuotteiden,
paidstooikeuksien tai johdannaisten lajin kokonaisvolyymi, joka on laskettu 30
edeltdvalta kalenteripdivéltéd, on alle 40 prosenttia kuukauden keskimairdisesta
volyymistd niiltd 12 tdydeltd kalenterikuukaudelta, jotka edeltivit kyseisid
30:t4 kalenteripaivaa.

2. Sellaisten rahoitusvélineiden osalta, joille ei ole todettu olevan likvideja
markkinoita 6a artiklassa sdddetyn menetelmin perusteella
joukkovelkakirjojen, strukturoitujen rahoitustuotteiden ja péaédstooikeuksien
osalta ja 13 artiklassa sdddetyn menetelmin perusteella johdannaisten osalta,
toimivaltaiset viranomaiset voivat keskeyttdd tilapdisesti asetuksen (EU) N:o
600/2014 8, 8 a ja 10 artiklassa tarkoitettujen vaatimusten soveltamisen, jos
liitteessd Il olevassa taulukossa 4 tarkoitettu joukkovelkakirjojen,
strukturoitujen rahoitustuotteiden, padstdoikeuksien tai johdannaisten lajin
kokonaisvolyymi, joka on laskettu 30 edeltiviltd kalenteripdiviltd, on alle 20
prosenttia kuukauden keskiméérdisestd volyymistd niiltd 12 tidydeltd
kalenterikuukaudelta, jotka edeltdvit kyseisid 30:td kalenteripdivaa.

3. Toimivaltaisten viranomaisten on 1 ja 2 kohdassa tarkoitettujen laskelmien
tekemisen yhteydessd otettava huomioon liiketoimet, jotka toteutetaan kaikissa
kauppapaikoissa unionissa asianomaisten joukkovelkakirjojen, strukturoitujen
rahoitustuotteiden, péddstdoikeuksien tai  johdannaisten lajin  osalta.
Toimivaltaisten viranomaisten on tehtdvd kyseiset laskelmat silld
rahoitusvilinelajin ~ tasolla, johon  sovelletaan  joukkovelkakirjojen,
strukturoitujen rahoitustuotteiden ja péadstdoikeuksien osalta 6 a artiklan
mukaista likviditeettitestid ja johdannaisten osalta 13 artiklan mukaista
likviditeettitestia.

4. Toimivaltaisten viranomaisten on ennen avoimuusvaatimusten soveltamisen
keskeyttdmistd varmistettava, ettei merkittavi likviditeetin aleneminen kaikissa
kauppapaikoissa johdu asianomaisen rahoitusvilinelajin  kausittaisista
vaikutuksista likviditeettiin.”

Kumotaan 17 ja 18 artikla.

Korvataan liite [ tdiméan asetuksen liitteella 1.

Muutetaan liite II timéan asetuksen liitteen 11 mukaisesti.
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15) Muutetaan liite III timéan asetuksen liitteen I1I mukaisesti.

2 artikla
Delegoidun asetuksen (EU) 2017/587 muuttaminen

Muutetaan delegoitu asetus (EU) 2017/587 seuraavasti:

1) Muutetaan 2 artikla seuraavasti:

a)

b)

korvataan a alakohta seuraavasti:

’a) litketoimi toteutetaan sellaisen hinnan perusteella, joka lasketaan useina
ajankohtina tietyn viitearvon perusteella, mukaan luettuina liiketoimet, jotka
toteutetaan volyymipainotetun keskihinnan tai aikapainotetun keskihinnan
perusteella, siten ettd hinnan laskemisessa kéytetyt ajankohdat kattavat
riittdvdn pitkdn ajanjakson sen varmistamiseksi, ettei hinnalla ole yhteyttd
nykyiseen markkinahintaan;”

korvataan j alakohta seuraavasti:

)] litketoimi ei ole asetuksen (EU) N:o 600/2014 26 artiklaa sovellettaessa
komission delegoidun asetuksen (EU) 2017/590** 2 artiklan 5 kohdassa
sdddettyjen kriteerien perusteella miiritetty litketoimi tai se kuuluu johonkin
tdmén asetuksen 13 artiklassa luetelluista liiketoimityypeista.

o Komission delegoitu asetus (EU) 2017/590, annettu 28 paivdnd heindkuuta 2016,
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 600/2014 tiydentdmisestd liiketoimia
koskevien tietojen toimivaltaisille viranomaisille ilmoittamista koskevilla teknisilld
sddntelystandardeilla (EUVL L 87, 31.3.2017, S. 449, ELI:
http://data.curopa.cu/eli/reg_del/2017/590/0j).”

2) Lisatddn 3 artiklan 1 kohtaan alakohta seuraavasti:

”Julkistettavien kauppaa edeltdvien tietojen yksityiskohdat tdsmennetddn
liitteessd I olevassa taulukossa 1b.”

3) Muutetaan 4 artikla seuraavasti:

a)

b)

korvataan 4 kohta seuraavasti:

74, Siihen asti, kun rahoitusvélineen merkittdvin markkina likviditeetilld
mitattuna on médéritetty 1-3 kohdassa esitetyn menetelmidn mukaisesti,
merkittdvin markkina likviditeetilld mitattuna on jompikumpi seuraavista:

a)  se sddnnelty markkina, jolla kyseinen rahoitusvéline otetaan ensimmaéisen
kerran kaupankdynnin kohteeksi tai jolla silli kdydddn ensimmdiisen
kerran kauppaa;

b)  jos rahoitusvélinettd ei ole asetettu saataville kaupankdynnin kohteeksi
unionin saannellyilla markkinoilla, se monenkeskinen
kaupankiyntijarjestelmd, jossa kyseinen rahoitusviline otetaan
ensimmadisen kerran kaupankdynnin kohteeksi tai jossa silld kdydddn
ensimmadisen kerran kauppaa.”

korvataan 5 kohta seuraavasti:

”5. Edelld olevia 2 ja 3 kohtaa ei sovelleta osakkeisiin, talletustodistuksiin,
porssilistattuihin  rahastoihin, todistuksiin eikd muihin samankaltaisiin
rahoitusvilineisiin, jotka on otettu ensimmdisen kerran kaupankdynnin
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4)

S)

kohteeksi tai joilla on kdyty ensimmaéisen kerran kauppaa kauppapaikassa
edeltdvén kalenterivuoden 1-31 péivina joulukuuta.”

lisatdan 6 kohta seuraavasti:

”6. Edelld 4 kohdassa tarkoitettua likviditeetilld mitattuna merkittivimmaén
markkinan madrittdmistd sovelletaan siitd pdivdstd, jona rahoitusviline on
otettu ensimmadisen kerran kaupankdynnin kohteeksi tai jona silld on kdyty
ensimmadisen kerran kauppaa.”

Muutetaan 6 artiklan ensimmaéinen alakohta seuraavasti:

a)

b)

korvataan a alakohta seuraavasti:

’a) litketoimi toteutetaan sellaisen hinnan perusteella, joka lasketaan useina
ajankohtina tietyn viitearvon perusteella, mukaan luettuina liiketoimet, jotka
toteutetaan volyymipainotetun keskihinnan tai aikapainotetun keskihinnan
perusteella, siten ettd hinnan laskemisessa kdytetyt ajankohdat kattavat
riittdvan pitkén ajanjakson sen varmistamiseksi, ettei hinnalla ole yhteyttd
nykyiseen markkinahintaan;”

korvataan j alakohta seuraavasti:

) kyse on muusta litketoimesta, joka vastaa a—c alakohdassa tarkoitettuja
litketoimia silti osin, ettd se on riippuvainen teknisistd ominaisuuksista, jotka
eivit liity kaupankdynnin kohteena olevan rahoitusvilineen nykyhetken
markkina-arvoon;”

korvataan k alakohta seuraavasti:

k) litketoimi ei ole asetuksen (EU) N:o 600/2014 26 artiklaa sovellettaessa
delegoidun asetuksen (EU) 2017/590 2 artiklan 5 kohdassa sdddettyjen
kriteerien perusteella mdidritetty litketoimi tai kyseinen liiketoimi kuuluu
johonkin tdmén asetuksen 13 artiklassa luetelluista liiketoimityypeistd.”

Muutetaan 7 artikla seuraavasti:

a)

b)

korvataan 4 kohdan toinen alakohta seuraavasti:

”Edelld olevia 3 ja 4 kohtaa ei sovelleta osakkeisiin, talletustodistuksiin,
todistuksiin eikd muihin samankaltaisiin rahoitusvélineisiin, jotka on otettu
ensimmadisen kerran kaupankdynnin kohteeksi tai joilla on kdyty ensimmadaisen
kerran kauppaa kauppapaikassa edeltivdn kalenterivuoden 1-31 péivdna
joulukuuta.”

korvataan 6 kohta seuraavasti:

6. Ennen kuin osakkeella, talletustodistuksella, todistuksella tai muulla
samankaltaisella rahoitusvélineelld kdydddn ensimmdisen kerran kauppaa
unionissa olevassa kauppapaikassa, toimivaltaisen viranomaisen on arvioitava
kyseisen rahoitusvilineen keskiméérdinen paivivaihto ottaen huomioon

a) kyseisen rahoitusvélineen mahdollinen aiempi kaupankéyntihistoria;

b) muut saman liikkeeseenlaskijan aiemmat tai samankaltaiset
rahoitusvilineet;

c) muut rahoitusvélineet, joilla katsotaan olevan samankaltaisia
ominaisuuksia.
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6)

7)

8)

9

Toimivaltaisen viranomaisen on julkistettava kyseinen arvioitu keskimairdinen
paivdvaihto.”

Muutetaan 8 artikla seuraavasti:

a)

b)

korvataan 1 kohdan b alakohta seuraavasti:

’b) muiden  kuin  jddvuoritoimeksiantojen osalta ei voi olla
vuorovaikutuksessa muiden kaupankiynti-intressien kanssa ennen kyseisen
toimeksiannon julkistamista kauppapaikan yllapitdimaissa tarjouskirjassa;”

korvataan 3 kohta seuraavasti:

”3. Edelld 2 kohdan a alakohdassa tarkoitettuna jddvuoritoimeksiantona
pidetddn rajahintatoimeksiantoa, joka koostuu julkistetusta toimeksiannosta,
joka koskee jotakin osaa mairéstd, sekd julkistamattomasta toimeksiannosta,
joka koskee jdljelle jaaviad osaa méidrdstd, ja jossa julkistamatonta madridi
koskeva toimeksianto voidaan toteuttaa vasta sen jdlkeen, kun julkistettua
méérdid koskeva toimeksianto on toteutettu.”

Lisdtddn 10 artiklan ensimmadisen alakohdan jédlkeen alakohta seuraavasti:

”Jos samaa rahoitusvélinettd koskevia vastaavan kokoisia hintatarjouksia ei ole
4 artiklan mukaisesti médritetylld kyseisen rahoitusvédlineen likviditeetilld
mitattuna merkittdvimmallda markkinalla, kauppojen sisdisen toteuttajan
julkaisemien hintojen katsotaan heijastavan vallitsevia markkinaolosuhteita, jos
ne ovat ldhelldi samaa rahoitusvélinettd koskevia vastaavan kokoisia
hintatarjouksia 4 artiklan mukaisesti maédritetylld kyseisen rahoitusvélineen
likviditeetilld mitattuna merkittdvimmaélld markkinalla.”

Korvataan 11 artiklan 1 kohta seuraavasti:

”1. Sellaisten osakkeiden, talletustodistusten, porssilistattujen rahastojen,
todistusten ja muiden samankaltaisten rahoitusvélineiden  vakioitu
markkinakoko, joita varten on olemassa likvidit markkinat, on maéritettiva
kutakin rahoitusvilinettd koskevien liiketoimien keskiméérdisen arvon
perusteella, joka lasketaan 2 ja 3 kohdan seka liitteessé 11 olevien taulukoiden 3
ja 3a mukaisesti.”

Lisatdan 11 aja 11 b artikla seuraavasti:

711 a artikla
Hintatarjouksen koko, jonka alittuessa sovelletaan asetuksen (EU) N:o
600/2014 14, 15, 16 ja 17 artiklan mukaisia kauppaa edeltivia
avoimuusvaatimuksia
(Asetuksen (EU) N:o 600/2014 14 artiklan 2 kohta)

Velvollisuutta julkistaa osakkeita, talletustodistuksia, porssilistattuja rahastoja,
todistuksia ja muita samankaltaisia rahoitusvilineitd koskevat sitovat
hintatarjoukset sovelletaan kauppojen sisdisiin toteuttajiin, kun niiden
litkketoimien koko on enintddn kaksinkertainen verrattuna 11 artiklan
mukaisesti médritettyyn vakioituun markkinakokoon.

11 b artikla
Hintatarjouksen vihimmiiskoko
(Asetuksen (EU) N:o 600/2014 14 artiklan 3 kohta)
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Kauppapaikassa kaupankdynnin  kohteena olevan tietyn osakkeen,
talletustodistuksen,  porssilistatun ~ rahaston,  todistuksen tai  muun
samankaltaisen rahoitusvéilineen hintatarjouksen vdhimmadiskoon on oltava
sama kuin 11 artiklan mukaisesti mééritetty vakioitu markkinakoko.”

10) Muutetaan 12 artikla seuraavasti:

a)

b)

c)

korvataan 1 kohta seuraavasti:

’1. Kauppapaikkaa ylldpitavien markkinoiden ylldpitdjien  ja
sijoituspalveluyritysten sekd kauppapaikan ulkopuolella kauppaa kéyvien
sijoituspalveluyritysten on julkistettava yksityiskohtaiset tiedot jokaisesta
litketoimesta soveltamalla liitteessd I olevia viitetaulukoita 2, 3 ja 4.

Kenttien nimet liitteessd I olevassa taulukossa 3 julkistetaan kdyttden samoja
nimedmiskdytdntdjd, jotka on tdsmennetty kyseisen taulukon kentin
tunnisteessa.”

korvataan 2 kohta seuraavasti:

”2. Jos aiemmin julkistettu kauppoja koskeva ilmoitus peruutetaan,
kauppapaikkaa ylldpitavien markkinoiden yllépitdjien ja
sijoituspalveluyritysten sekd kauppapaikan ulkopuolella kauppaa kéyvien
sijoituspalveluyritysten on julkistettava uusi kauppoja koskeva ilmoitus, joka
siséltdd kaikki alkuperdisen kauppoja koskevan ilmoituksen yksityiskohtaiset
tiedot seka liitteessé I olevan taulukon 4 mukaisen peruutusmerkinnin.”

kumotaan 5 ja 6 kohta.

11) Lisdtddn 13 artiklaan b alakohta seuraavasti:

’b) give-up-liikketoimet tai give-in-liiketoimet, jotka ovat mitd tahansa
seuraavista liiketoimista:

1)  liikketoimi, jossa sijoituspalveluyritys siirtdd asiakasliiketoimen toiselle
sijoituspalveluyritykselle tai vastaanottaa asiakasliiketoimen toiselta
sijoituspalveluyritykseltd kaupan jalkeistd késittelya varten;

i1)  litketoimi, jossa kauppaa toteuttava sijoituspalveluyritys siirtdd sen
toiselle  sijoituspalveluyritykselle tai vastaanottaa sen toiselta
sijoituspalveluyritykseltd suojatakseen positiota, jonka se on sitoutunut
tekeméén asiakkaan kanssa.”

12) Korvataan 15 artiklan 4 kohta seuraavasti:

”4. Jos kahden sijoituspalveluyrityksen vilinen liiketoimi toteutetaan
kauppapaikan sdintéjen ulkopuolella, toimivaltaisena viranomaisena on
sovellettavaa lykkdamisjirjestelmid madritettdessd sen sijoituspalveluyrityksen
toimivaltainen viranomainen, joka vastaa asetuksen (EU) N:o 600/2014 21 a
artiklan 3  kohdan mukaisesti kaupan julkistamisesta hyviksytyn
julkistamisjdrjestelyn vélitykselld.”

13) Muutetaan 17 artikla seuraavasti:

a)

muutetaan 1 kohta seuraavasti:
1)  korvataan johdantokappale seuraavasti:

”Toimivaltaisten viranomaisten ja ESMAn on viimeistddn kunkin vuoden
1 pdivind maaliskuuta tdmin asetuksen soveltamisen alkamispéivin
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jilkeen kerédttdva tiedot jokaisesta rahoitusvilineestd, jonka suhteen ne
ovat toimivaltaisia viranomaisia, sekd suoritettava laskelmat ja
varmistettava seuraavien julkistaminen:”

ii)  korvataan c alakohta seuraavasti:

’c) litkketoimien keskiméddrdinen arvo 11 artiklan 2 kohdan
mukaisen vakioidun markkinakoon ja 11 a ja 11 b artiklan mukaisten
kynnysarvojen méérittimiseksi.”

b)  korvataan 2 kohta seuraavasti:

”2.  Toimivaltaisten  viranomaisten, = markkinoiden  ylldpitijien ja
sijoituspalveluyritysten, kauppapaikkaa ylldpitdvdt sijoituspalveluyritykset
mukaan luettuina, on kéytettdvd 1 kohdan mukaisesti julkistettuja tietoja
asetuksen (EU) N:o 600/2014 4 artiklan 1 kohdan a ja ¢ alakohdan ja 14
artiklan 2, 3 ja 4 kohdan soveltamiseksi aikavaililla, joka alkaa sen vuoden
huhtikuun ensimmaéisend maanantaina, jona tiedot julkistetaan, ja paittyy
seuraavan vuoden huhtikuun ensimmaéistd maanantaita edeltivand paivana.”

c) korvataan 7 kohta seuraavasti:

7. Jos 7 artiklan 1 ja 2 kohdan, 8 artiklan 2 kohdan a alakohdan, 11 artiklan 1
kohdan, 11 a ja 11 b artiklan ja 15 artiklan 1 kohdan soveltamiseksi méaaritetty
kaupan koko ilmaistaan rahallisena arvona eikd rahoitusvéline ole
euromidrdinen, kaupan koko muunnetaan valuutaksi, jonka méérdinen
rahoitusvéline on, soveltamalla edeltivin vuoden 31 pédivdnd joulukuuta
voimassa ollutta Euroopan keskuspankin valuuttaviitekurssia.”

14) Korvataan 19 artikla seuraavasti:

19 artikla
Raukeamislauseke

Tamaén asetuksen 17 artiklan 6 kohtaa ja liitettd IV ei endd sovelleta 1 pdivasta
tammikuuta 2026, eikd 17 artiklan 5 kohtaa ja liitettd III endd sovelleta 1
paivistd tammikuuta 2027.”

15) Muutetaan liite I timén asetuksen liitteen IV mukaisesti.
16) Muutetaan liite II tdméan asetuksen liitteen V mukaisesti.
3 artikla

Voimaantulo ja soveltaminen

Asetus tulee voimaan kahdentenakymmenentend péiviand sen jilkeen, kun se on julkaistu
Euroopan unionin virallisessa lehdessd.

Asetuksen 1 artiklaa, 2 artiklan 2 kohtaa, 3 kohdan a ja c alakohtaa, 5 kohtaa, 10 kohdan a
alakohtaa ja 13 kohtaa sovelletaan 2 pdivastd maaliskuuta 2026.
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Tama asetus on kaikilta osiltaan velvoittava, ja sitd sovelletaan sellaisenaan kaikissa
jdsenvaltioissa.

Tehty Brysselissd 18.6.2025

Komission puolesta
Puheenjohtaja
Ursula VON DER LEYEN
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