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KOMISJONI DELEGEERITUD MAARUS (EL) .../...,
12.1.2022,

millega muudetakse delegeeritud méiruses (EL) 2017/583 siitestatud regulatiivseid
tehnilisi standardeid seoses sellise likviidsuskiinniste ja tehingute protsentiili
kohandamisega, mida kasutatakse selleks, et miirata kindlaks instrumendile omane
maht, mida kohaldatakse teatavate mittekapitaliinstrumentide suhtes
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SELETUSKIRI

1. DELEGEERITUD OIGUSAKTI TAUST

Finantsinstrumentide turgude miirusega (MiFIR)' kehtestati ulatuslikud kauplemiseelse ja -
jargse labipaistvuse nduded seoses nii kapitaliinstrumentide (nditeks aktsiad) kui ka
mittekapitaliinstrumentide (nt vdlakirjad ja tuletisinstrumendid) tehingutega. Mitut neist
nduetest tdiendavad Euroopa Véirtpaberiturujarelevalve (ESMA) koostatud regulatiivsed
tehnilised standardid. Delegeeritud méiruses (EL) 2017/583 (RTS 2)*> on sitestatud
regulatiivsed tehnilised standardid seoses kauplemiskohtade ja investeerimisiihingute suhtes
kohaldatavate ldbipaistvusnduetega volakirjade, struktureeritud finantstoodete, Iubatud
heitkoguste véartpaberite ning tuletisinstrumentide puhul.

Eelkoige esitatakse selles metoodika vdlakirjade likviidsuse ja instrumendile omase mahu
hindamiseks. Nii likviidsus kui ka instrumendile omane maht on olulised ldbipaistvuse
nduetest vabastuste ja nduetega seotud viivituste kohaldamiseks. Mittelikviidsete
instrumentide suhtes voib kohaldada MiFIRi artikli 9 1dike 1 punktil ¢ pohinevaid
kauplemiseelse ldbipaistvuse nduetest vabastusi ning MiFIRi artikli 11 1dike 1 punktil b
pohinevaid kauplemisjargse ldbipaistvuse nduetega seotud viivitusi. Kui korralduse maht on
instrumendile omasest mahust suurem, on MiFIRi artikli 9 16ike 1 punkti b alusel véimalik
kasutada kauplemiseelset vabastust, kui korraldus antakse nn hinnapdringu- voi
hddlkauplemissiisteemi kaudu, ning artikli 11 1dike 1 punkti ¢ alusel kauplemisjirgset
viivitust, olenemata kasutatavatest kauplemissiisteemidest.

Mis puutub vodlakirjade likviidsuse arvutamise metoodikasse ning seoses kauplemiseelse
labipaistvusega ka mittekapitaliinstrumentidele (sealhulgas vdlakirjadele) omase mahu
arvutamise metoodikasse, voeti RTS 2-ga kasutusele etapiviisiline ldhenemine, mille kohaselt
ESMA hindab nelja aasta jooksul igal aastal, kas litkumine jargmisse — rangemasse — etappi
on Oigustatud. Kéesoleval aastal liiguti esimesest etapist teise etappi ja praegu on aktiivne
teine etapp.

ESMA esitas oma teise iga-aastase hinnangu® 23. juulil 2021 ja soovitab liikuda kolmandasse
etappi, et edeneda volakirjade ldbipaistvama kauplemiskeskkonna suunas. Tuleb méirkida, et
instrumendile omase mahu puhul hindas ESMA kolmandasse etappi litkumist taas iiksnes
seoses volakirjadega, mitte muude mittekapitaliinstrumentidega. Selle pohjus on asjaolu, et
ESMA-I ei ole veel piisavalt andmeid nende muude instrumendiklasside kohta.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 15. mai 2014. aasta madrus (EL) nr 600/2014 finantsinstrumentide
turgude kohta ning millega muudetakse madrust (EL) nr 648/2012 (MiFIR) (ELT L 173, 12.6.2014,
1k 84).

Komisjoni 14. juuli 2016. aasta delegeeritud middrus (EL)2017/583, millega tdiendatakse
finantsinstrumentide turge késitlevat Euroopa Parlamendi ja ndukogu méaérust (EL) nr 600/2014 seoses
regulatiivsete tehniliste standarditega, mis kisitlevad kauplemiskohtade ja investeerimisiihingute suhtes
kohaldatavaid labipaistvuse ndudeid volakirjade, struktureeritud finantstoodete, lubatud heitkoguste
védrtpaberite ning tuletisinstrumentide puhul (RTS 2) (ELT L 87, 31.3.2017, lk 229-349).

3 Taieliku dokumendi leiab siit: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-
4596 mifid ii mifir annual report 2021.pdf.
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2. OIGUSAKTI VASTUVOTMISELE EELNENUD KONSULTATSIOONID

ESMA korraldas kooskdlas mééruse (EL) nr 1095/2010 artikliga 10 regulatiivsete tehniliste
standardite eelndu kohta avaliku konsultatsiooni. Konsultatsioonidokument avaldati 11. mail
2021 ESMA veebisaidil. Konsultatsiooniperiood 10ppes 11. juunil ja kokku saadi 16 vastust.
Lisaks kiisis ESMA arvamust ESMA madruse artikli 37 kohaselt loodud viirtpaberituru
sidusriihmade kogult.

Koos tehniliste standardite eelnduga esitas ESMA vastavalt midruse (EL) nr 1095/2010
artikli 10 1dike 1 kolmandale 1digule hinnangu, sealhulgas tehniliste standardite eelnduga
seotud kulude ja kasu analiiiisi*.

3. DELEGEERITUD OIGUSAKTI OIGUSLIK KULG

Esiteks on delegeeritud mééruse eelndu eesmark litkuda volakirjade likviidsuse hindamisega
kolmandasse etappi. Praegu késitatakse volakirju likviidsetena, kui: kaubeldud keskmine
pdevane tinglik védrtus on vdhemalt 100 000 eurot; keskmine pdevane tehingute arv on
vidhemalt 10; viimases kvartalis toimus kauplemine vihemalt 80 % paevadest. Etapiviisiline
kohaldamine kehtib ainult tehingute keskmise pdevase arvu suhtes. Neljas etapis on see
vastavalt 15 (S1), 10 (S2), 7 (S3) ja 2 (S4). Nende parameetrite alusel oli likviidsete
volakirjade summa alates 2020. aasta esimesest kvartalist kuni 2020. aasta neljanda kvartalini
1,57-2,58 % vdlakirjade koguturust (v.a Uhendkuningriik). Liikumine kolmandasse etappi
tdhendab, et keskmist pédevast tehingute arvu vdhendatakse 10-lt 7-le, mille tulemusena
jouavad need nditajad vahemikku 2,31 %-3,44 %. Selleks asendatakse RTS 2 artikli 17
16ige 1.

Teiseks on delegeeritud midruse eelndu eesmirk litkuda kolmandasse etappi seoses
instrumendile omase mahuga. Instrumendile omane maht on kas kaubeldud pievase tingliku
vadrtuse kindlaksméaratud kiinnis (200 000 eurot voi 300 000 eurot olenevalt volakirja liigist)
vOi summa, mis iletab kaubeldud tegeliku pédevase tingliku vidirtuse 40. protsentiili (S2),
olenevalt sellest, kumb on suurem. Ariiihingu vdlakirjade puhul tihendas see 2020. aasta
andmete (v.a Uhendkuningriik) pdhjal, et kauplemiseelse instrumendile omast mahu vabastust
kohaldatakse 400 000 euro suuruse voi suurema orderi suhtes. Riigivdlakirjade puhul on see
summa 900 000 eurot. Litkumine kolmandasse etappi tdhendab, et 40. protsentiil asendatakse
50. protsentiiliga, suurendades seega kiinnist, mille {iletamisel on vdimalik anda
kauplemiseelse ldbipaistvuse nduetest vabastus, vastavalt 600 000 eurole ja 1 500 000 eurole.
Selleks asendatakse RTS 2 artikli 17 16ige 3.

Vt joonealune mirkus 3.
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KOMISJONI DELEGEERITUD MAARUS (EL) .../...,

12.1.2022,

millega muudetakse delegeeritud méaruses (EL) 2017/583 sitestatud regulatiivseid
tehnilisi standardeid seoses sellise likviidsuskiinniste ja tehingute protsentiili

kohandamisega, mida kasutatakse selleks, et mairata kindlaks instrumendile omane

maht, mida kohaldatakse teatavate mittekapitaliinstrumentide suhtes

(EMPs kohaldatav tekst)

EUROOPA KOMISJON,

vottes arvesse Euroopa Liidu toimimise lepingut,

vottes arvesse Euroopa Parlamendi ja ndukogu 15. mai 2014. aasta médrust (EL) nr 600/2014
finantsturgude kohta ning millega muudetakse mérust (EL) nr 648/2012,° eriti selle artikli 9
16ike 5 kolmandat 16iku,

ning arvestades jargmist:

(1)

2)

Komisjoni delegeeritud mééruses (EL) 2017/583° on sitestatud vodlakirjade,
struktureeritud  finantstoodete,  lubatud  heitkoguste = védirtpaberite  ning
tuletisinstrumentide suhtes kohaldatavad ldbipaistvusnouded. Konealuste nduete
sujuva rakendamise tagamiseks on konealuse delegeeritud midrusega kehtestatud
teatavate ldbipaistvuskiinniste etapiviisiline kohaldamine, nii et nelja aasta jooksul
alates 2019. aastast hakatakse igal aastal kohaldama jidrgmisi kiinniseid. Selline
etapiviisiline  kohaldamine  vOimaldab  jark-jargult  laiendada  vastavate
labipaistvuskohustuste kohaldamist. Eelkdige puudutab see keskmise péevase
tehingute arvu kriteeriumi, mida kasutatakse likviidse turuga volakirjade
kindlaksméédramiseks, ja tehingute protsentiile, mida kasutatakse instrumendile omase
mahu kindlaksmiidramiseks, mis vOimaldab vabastada kauplemiseelse ldbipaistvuse
kohustustest.

Selle etapiviisilise 1dhenemisviisi puhul ei ole litkumine jirgmisse etappi automaatne.
Euroopa Viirtpaberiturujarelevalve (ESMA) peab esitama komisjonile oma iga-
aastase hinnangu jiargmisse etappi liikkumise asjakohasuse kohta. ESMA hinnangus
tuleb analiiiisida asjaomaste finantsinstrumentide kauplemismahtude arengut
praeguses etapis ja prognoosida voimalikku mdju, mida jargmisse etappi liikumine
vOib avaldada nii olemasolevale likviidsusele kui ka turuosalistele. Kui see on

ELT L 173, 12.6.2014, 1k 84.

Komisjoni 14.juuli 2016. aasta delegeeritud méadrus (EL) 2017/583, millega tdiendatakse
finantsinstrumentide turge kisitlevat Euroopa Parlamendi ja ndukogu maérust (EL) nr 600/2014 seoses
regulatiivsete tehniliste standarditega, mis késitlevad kauplemiskohtade ja investeerimisiithingute suhtes
kohaldatavaid labipaistvuse ndudeid volakirjade, struktureeritud finantstoodete, lubatud heitkoguste
védrtpaberite ning tuletisinstrumentide puhul (ELT L 87, 31.3.2017, 1k 229-349).

ET



ET

€)

(4)

©)

(6)
()

(8)

asjakohane, peab ESMA koos oma aruandega esitama ldbivaadatud regulatiivsed
standardid, millega kohandatakse kiinnis jargmisele etapile.

ESMA esitas oma hinnangu ja ldbivaadatud regulatiivsed standardid komisjonile
22.juulil 2021. ESMA jareldab, et 1,57-2,58 % vdlakirjadest, millega kaubeldi
2020. aasta esimese ja neljanda kvartali vahel, kisitati likviidsena vastavalt etapis S2
kohaldatavatele kriteeriumidele. Etappi S3 liitkumine tdhendab ligikaudu 40 % kasvu.

Instrumendile omase mahu suhtes jareldab ESMA, et liikumine etapist S2 etappi S3
mdjutab peamiselt kauplemist riigivolakirjade ja muude avaliku sektori volakirjadega,
sest nende instrumentide puhul on kasv suurim. Nende instrumentidega kaubeldakse
siiski tavaliselt 3—6 miljoni euro vahemikus. ESMA leiab seega, et liikumisel etappi
S3 jadks kauplemiseelsele instrumendile omane maht endiselt piisavalt madalale
tasemele, et kaitsta likviidsuse pakkujaid suurtest korraldustest tuleneva turumoju eest,
tagades samal ajal, et kauplemiseelset ldbipaistvust kohaldatakse rohkemate likviidsete
volakirjade suhtes.

Vottes arvesse ESMA tehtud hindamist ja volakirjaturu piiratud ldbipaistvuse taset,
piiratud mdju konkurentsile turul ja asjaolu, et kiinnis oleks endiselt piisavalt madal, et
kaitsta likviidsuse pakkujaid suurtest korraldustest tuleneva vdimaliku turumdju eest,
on asjakohane liitkuda likviidse turuga volakirjade ja volakirjade instrumendile omase
mahu puhul etappi S3. Liikumine etappi S3 peaks suurendama vdlakirjaturul
voimaliku ldbipaistvuse taset, ilma et see mdjutaks negatiivselt likviidsust.

Seepdrast tuleks delegeeritud méérust (EL) 2017/583 vastavalt muuta.

Kéesolev miirus pohineb ESMA poolt komisjonile esitatud regulatiivsete tehniliste
standardite eelnoul.

ESMA on korraldanud kédesoleva maéadruse aluseks oleva regulatiivsete tehniliste
standardite ecelndou kohta avalikud konsultatsioonid, analiilisinud voimalikke
seonduvaid kulusid ja kasu ning kiisinud ndu Euroopa Parlamendi ja ndukogu mééruse
(EL) nr 1095/2010 artikli 37 kohaselt loodud véirtpaberituru sidusriihmade kogult’,

ON VASTU VOTNUD KAESOLEVA MAARUSE:

Artikkel 1
Delegeeritud méiruse (EL) 2017/583 muudatused

Delegeeritud midruse (EL) 2017/583 artiklit 17 muudetakse jargmiselt:

(2)

16ige 1 asendatakse jargmisega:

,»1. Selliste volakirjade kindlaksmiiramiseks, millel ei ole artikli 6 kohaldamisel
likviidset turgu, ja kooskdlas artikli 13 16ike 1 punktis b méératletud metoodikaga
lahtutakse likviidsuskriteeriumi ,keskmine pdevane tehingute arv* korral

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 24.novembri 2010. aasta midrus (EL) nr 1095/2010, millega
asutatakse Euroopa Jdrelevalveasutus (Euroopa Viirtpaberiturujérelevalve), muudetakse otsust
nr 716/2009/EU ning tunnistatakse kehtetuks komisjoni otsus 2009/77/EU (ELT L 331, 15.12.2010,
1k 84).
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(b)

lahenemisviisist, mille puhul kohaldatakse , keskmist pidevast tehingute arvu®, mis
vastab etapile S3 (7 tehingut paevas).*;

16ige 3 asendatakse jargmisega:

,,3. Finantsinstrumendile omase mahu kindlaksméaramiseks artikli 5 kohaldamisel ja
kooskolas artikli 13 16ike 2 punkti b alapunktis i méératletud meetodiga kasutatakse
lahenemisviisi kohaldatava tehingute protsentiili jaoks, kohaldades etapile S3
vastavat tehingute protsentiili (50. protsentiil).

Finantsinstrumendile omase mahu kindlaksmédramiseks artikli 5 kohaldamisel ja
kooskolas artikli 13 16ike 2 punkti b alapunktides ii—iv mdiératletud meetodiga
kasutatakse ldhenemisviisi kohaldatava tehingute protsentiili jaoks, kohaldades
etapile S1 vastavat tehingute protsentiili (30. protsentiil).*

Artikkel 2
Joustumine

Kéesolev méirus joustub kahekiimnendal pédeval pirast selle avaldamist Euroopa Liidu
Teatajas.

Kéesolev miirus on tervikuna siduv ja vahetult kohaldatav koikides litkmesriikides.

Briissel, 12.1.2022

Komisjoni nimel
president
Ursula VON DER LEYEN
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