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PERUSTELUT

1. DELEGOIDUN SAADOKSEN TAUSTA

Rahoitusvilineiden markkinoista annetulla asetuksella (MiFIR)' otettiin kiyttoon kattavat
kauppaa edeltdvit ja kaupan jilkeiset avoimuusvaatimukset oman padoman ehtoisia vélineité
(esim. osakkeet) ja muita kuin oman pddoman ehtoisia vélineitd (esim. joukkovelkakirjalainat
ja johdannaiset) koskevien kauppojen osalta. Useita niistd vaatimuksista tidydennetdin
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) laatimilla teknisilla
sasntelystandardeilla. Delegoidussa asetuksessa (EU) 2017/583 (RTS 2)? vahvistetaan
tekniset sddntelystandardit, jotka koskevat kauppapaikoille ja sijoituspalveluyrityksille
joukkovelkakirjalainojen,  strukturoitujen  rahoitustuotteiden,  padstooikeuksien  ja
johdannaisten osalta asetettavia avoimuusvaatimuksia.

Delegoidussa asetuksessa vahvistetaan erityisesti menetelmd joukkovelkakirjalainojen
likviditeetin ja rahoitusvélineen ominaiskoon (SSTI, ’size specific to the instrument”)
arvioimiseksi. Likviditeetti ja SSTI ovat merkityksellisid avoimuusvaatimuksia koskevien
vapautusten ja lykkdysten soveltamisen kannalta. Epélikvideihin vélineisiin voidaan soveltaa
vapautuksia kauppaa edeltdvistdi avoimuusvaatimuksista rahoitusmarkkina-asetuksen
9 artiklan 1 kohdan c alakohdan perusteella ja lykkdyksid kaupan jdlkeisten
avoimuusvaatimusten osalta rahoitusmarkkina-asetuksen 11 artiklan 1 kohdan b alakohdan
perusteella. Silloin kun toimeksiannon koko ylittdd SSTI-kynnysarvon, voidaan
rahoitusmarkkina-asetuksen 9 artiklan 1 kohdan b alakohdan perusteella soveltaa vapautusta
kauppaa edeltidvisti avoimuusvaatimuksista, jos toimeksianto on tehty tarjouspyynto- tai
huutokauppajérjestelméllé, ja rahoitusmarkkina-asetuksen 11 artiklan 1 kohdan c alakohdan
perusteella voidaan soveltaa lykkédystd kaupan jilkeisten avoimuusvaatimusten osalta
kaytetystd kaupankdyntijarjestelmésti riippumatta.

RTS 2:ssa otettiin joukkovelkakirjalainojen likviditeetin laskentamenetelmén ja muiden kuin
oman pddoman ehtoisten vilineiden (ml. joukkovelkakirjalainat) SSTI-kynnysarvon
laskentamenetelmén osalta kauppaa edeltivin avoimuuden lisddmiseksi kéyttoon
vaiheittainen ldhestymistapa, jossa ESMA arvioi neljin vuoden ajan vuosittain, onko
perusteltua siirtyd seuraavaan ja tiukempaan vaiheeseen. Siirtyminen vaiheesta 1 vaiheeseen 2
hyviaksyttiin tdnd vuonna, ja vaihe 2 on tilla hetkelld kdynnissa.

ESMA toimitti toisen vuotuisen arviointinsa® 23. heinikuuta 2021 ja suosittelee siirtymisti
vaiheeseen 3, jotta voidaan edetdi kohti avoimempaa joukkovelkakirjalainojen
kaupankdyntiympdristod. SSTI-kynnysarvon osalta olisi huomattava, ettd ESMA arvioi
siirtymistd vaiheeseen 3 jélleen vain joukkovelkakirjalainojen osalta, mutta ei muiden kuin
oman padoman ehtoisten rahoitusvilineiden osalta. Tdmi johtuu siitd, etti ESMAlla ei ole
vield riittdvasti tietoja rahoitusvilineiden muista luokista.

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 (rahoitusmarkkina-
asetus) (EUVL L 173, 12.6.2014, s. 84).

Komission delegoitu asetus (EU) 2017/583, annettu 14 pidivdni heindkuuta 2016, rahoitusvélineiden
markkinoista annetun FEuroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 600/2014
tdydentdmisestd kauppapaikoille ja sijoituspalveluyrityksille joukkovelkakirjalainojen, strukturoitujen
rahoitustuotteiden, pédstdoikeuksien ja johdannaisten osalta asetettavia avoimuusvaatimuksia
koskevilla teknisilla sddntelystandardeilla (RTS 2) (EUVL L 87, 31.3.2017, s. 229-349).

Asiakirja on saatavilla osoitteessa https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-
4596 mifid ii mifir annual report 2021.pdf.
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2. SAADOKSEN HYVAKSYMISTA EDELTANEET KUULEMISET

ESMA jérjesti asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10 artiklan mukaisesti julkisen kuulemisen
teknisten  sddntelystandardien luonnoksista. Kuulemisasiakirja julkaistin  ESMAn
verkkosivustolla 11. toukokuuta 2021. Kuuleminen pééttyi 11. kesdkuuta, ja sen yhteydessa
saatiin yhteensd 16 vastausta. Lisdksi ESMA pyysi kannanottoja ESMA-asetuksen 37 artiklan
mukaisesti perustetulta arvopaperimarkkina-alan osallisryhmalta.

ESMA on asetuksen (EU) N:o 1095/2010 10 artiklan 1 kohdan kolmannen alakohdan
mukaisesti toimittanut teknisten standardien luonnosten lisdksi laatimansa arvioinnin, joka
sisiltdi analyysin kustannuksista ja hyddyisti, jotka liittyvit ndihin luonnoksiin®.

3. DELEGOIDUN SAADOKSEN OIKEUDELLINEN SISALTO

Delegoidun asetuksen luonnoksen tarkoituksena on toteuttaa siirtyminen vaiheeseen 3
joukkovelkakirjalainojen likviditeetin arvioinnin osalta. Talld hetkelld joukkovelkakirjalainoja
pidetddn likvideind, jos kaupankdynnin keskimédrdinen pdivittdinen nimellismddrd on
vahintddn 100 000 euroa; keskimadrdinen paivittdinen kauppojen lukumééra on vahintéén 10;
ja niiden péivien osuus, joina kdytiin kauppaa, oli viimeiselld vuosineljannekselld vdhintdén
80 prosenttia. Siirtymdvaihe koskee ainoastaan keskimadrdistd péivittdistd kauppojen
lukumédrda. Médrid vastaavat neljd vaihetta ovat 15 (S1), 10 (S2), 7 (S3) ja 2 (S4). Nididen
parametrien puitteissa likvidien joukkovelkakirjalainojen mééra vuoden 2020 ensimmaisen ja
viimeisen neljinneksen vélilld oli 1,57-2,58 prosenttia kaikista joukkovelkakirjalainoista
Yhdistynyttd kuningaskuntaa lukuun ottamatta. Siirtyminen vaiheeseen 3 merkitsee sitd, etti
keskimddrdinen pdivittdinen kauppojen lukumdird vdhenee 10:std 7:4dn, jolloin ndiden
lukujen odotetaan kasvavan 2,31-3,44 prosenttiin. Tdméa toteutetaan korvaamalla RTS 2:n
17 artiklan 1 kohta.

Delegoidun asetuksen luonnoksen tarkoituksena on liséksi toteuttaa siirtyminen vaiheeseen 3
SSTI-kynnysarvon osalta. SSTI on joko kaupankdynnin péivittdisen nimellismédérdn
(200 000 euroa tai 300 000 euroa joukkovelkakirjalainan tyypistd riippuen) kiinted
kynnysarvo tai mdird, joka ylittdd kaupankdynnin tosiasiallisen pdivittdisen nimellismadran
40. (S2) prosenttipisteen, sen mukaan, kumpi niistd on suurempi. Yritysten liikkeeseen
laskemien joukkovelkakirjalainojen osalta tdmé tarkoitti vuoden 2020 tietojen (Yhdistynytté
kuningaskuntaa lukuun ottamatta) perusteella sitd, ettd vapautusta kauppaa edeltdvistd
avoimuusvaatimuksista SSTI-kynnysarvon perusteella sovelletaan véhintddan 400 000 euron
toimeksiantoihin. Valtion joukkovelkakirjalainojen osalta tdmad luku on 900 000 euroa.
Vaiheeseen 3  siirtyminen  tarkoittaa  sitd, ettd  40. prosenttipiste  korvataan
50. prosenttipisteelld, jolloin kynnysarvo, jonka vylittyessd voidaan soveltaa vapautusta
kauppaa edeltdvistd avoimuusvaatimuksista, nousee vastaavasti 600 000 euroon ja 1 500 000
euroon. Tam4 toteutetaan korvaamalla RTS 2:n 17 artiklan 3 kohta.

Ks. alaviite 3.
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KOMISSION DELEGOITU ASETUS (EU) .../...,

annettu 12.1.2022,

delegoidussa asetuksessa (EU) 2017/583 vahvistettujen teknisten siintelystandardien
muuttamisesta tiettyihin muihin kuin oman piAioman ehtoisiin vilineisiin sovellettavien

likviditeettikynnysarvojen ja rahoitusvilineen ominaiskoon méarittimisessa
kaytettivien kaupankiynnin prosenttipisteiden mukauttamisen osalta

(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 pdivind toukokuuta 2014 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen (EU) N:o 600/2014° ja erityisesti sen 9 artiklan 5 kohdan kolmannen alakohdan,

seka katsoo seuraavaa:

(1)

2)

Komission delegoidussa asetuksessa (EU) 2017/583° vahvistetaan
joukkovelkakirjalainoihin, strukturoituihin rahoitustuoteisiin, paistooikeuksiin ja
johdannaisiin sovellettavat avoimuusvaatimukset. Nididen vaatimusten sujuvan
tdytdntoonpanon varmistamiseksi kyseisessd delegoidussa asetuksessa on sdddetty
erdiden avoimuutta koskevien kynnysarvojen vaiheittaisesta kidyttdonotosta neljian
vuoden aikana vuodesta 2019 alkaen. Kyseisen vaiheittaisen kdyttéonoton avulla
voidaan vihitellen laajentaa vastaavien avoimuusvaatimusten soveltamisalaa. Tdméi
koskee erityisesti perustetta “keskimédirdinen péivittdinen kauppojen lukuméérd”,
jonka avulla méaaritetddn sellaiset joukkovelkakirjalainat, joille on likvidit markkinat,
sekd kaupankdynnin prosenttipisteitd, joiden avulla mdiéritetddn rahoitusvilineen
ominaiskoko (SSTI), jonka perusteella voidaan poiketa kauppaa edeltdvistd
avoimuusvaatimuksista.

Vaiheittaisessa ldhestymistavassa siirtyminen seuraavaan vaiheeseen ei tapahdu
automaattisesti. Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen, jiljempand ’ESMA’, on
toimitettava komissiolle vuosittain arviointi siitd, onko asianmukaista siirtyd
seuraavaan vaiheeseen. ESMAn arvioinnissa on analysoitava Kyseisten
rahoitusvélineiden kaupankdyntivolyymien kehitystd nykyisessd vaiheessa ja
ennakoitava mahdollisia vaikutuksia, joita seuraavaan vaiheeseen siirtymiselld voisi
olla seki kéytettdvissd olevaan likviditeettiin ettd markkinaosapuoliin. Jos siirtyminen
on perusteltua, ESMAn on kertomuksensa lisdksi toimitettava tarkistettu
sdantelystandardi seuraavan vaiheen kynnysarvon mukauttamiseksi.

EUVL L 173, 12.6.2014, s. 84.

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 teknisilla sddntelystandardeilla (EUVL L 87, 31.3.2017, s. 229-349).
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€)

“4)

)

(6)
()

(8)

ESMA toimitti arviointinsa ja tarkistetun sddntelystandardin komissiolle 22 pdivani
heindkuuta 2021. ESMA katsoo, ettd 1,57-2,58 prosenttia joukkovelkakirjalainoista,
joilla kéytiin kauppaa vuoden 2020 ensimmadisen ja viimeisen neljanneksen véliselld
ajanjaksolla, oli vaiheessa S2 sovellettavien perusteiden mukaisesti likvidej.
Vaiheeseen S3 siirtyminen kasvattaa titd osuutta noin 40 prosenttia.

ESMA toteaa SSTI-kynnysarvojen osalta, ettd siirtyminen vaiheesta S2 vaiheeseen S3
vaikuttaa péddasiassa valtion joukkovelkakirjalainojen ja muiden julkisten
joukkovelkakirjalainojen kauppaan, koska kasvu on suurinta ndiden instrumenttien
osalta. Néilld vilineilld kdydddn kuitenkin yleensd kauppaa 3—6 miljoonan euron
arvosta. ESMA katsoo sen vuoksi, ettd siirtyminen vaiheeseen S3 pitdisi kauppaa
edeltdvin SSTI-kynnysarvon riittdvin alhaisena ja suojaisi likviditeetin tarjoajia
suurten toimeksiantojen markkinavaikutuksilta varmistaen samalla, ettd kauppaa
edeltdva avoimuus koskisi useampia likvidejd joukkovelkakirjalainoja.

Kun otetaan huomioon ESMAn tekemi arviointi sekd joukkovelkakirjamarkkinoiden
rajallinen ldpindkyvyys, véhdiset vaikutukset kilpailuun markkinoilla ja se, ettd
kynnysarvo olisi edelleen riittdvan alhainen suojatakseen likviditeetin tarjoajia suurien
toimeksiantojen aiheuttamilta mahdollisilta markkinavaikutuksilta, on aiheellista
siirtyd vaiheeseen S3 niiden joukkovelkakirjalainojen osalta, joille on likvidit
markkinat, ja joukkovelkakirjalainojen SSTI-kynnysarvojen osalta. Vaiheeseen S3
siirtymisen tarkoituksena on lisdtd joukkovelkakirjamarkkinoiden avoimuutta
vaikuttamatta kuitenkaan kielteisesti likviditeettiin.

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

Tédmai asetus perustuu ESMAn komissiolle toimittamaan teknisten sddtelystandardien
luonnokseen.

ESMA on jérjestdnyt avoimia julkisia kuulemisia timén asetuksen perustana olevasta
teknisten tdytdntdonpanostandardien luonnoksesta, analysoinut niihin mahdollisesti
liittyvid kustannuksia ja hyotyjd sekd pyytdnyt lausunnon Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksen (EU) N:o 1095/20107 37 artiklan mukaisesti perustetulta
arvopaperimarkkina-alan osallisryhmalta,

ON HYVAKSYNYT TAMAN ASETUKSEN:

1 artikla
Delegoidun asetuksen (EU) 2017/583 muuttaminen

Muutetaan delegoidun asetuksen (EU) 2017/583 17 artikla seuraavasti:

(2)

(b)

Korvataan 1 kohta seuraavasti:

”1. Sellaisten joukkovelkakirjalainojen méaérittdmiseksi, joille ei ole likvidejd
markkinoita sovellettaessa 6 artiklaa ja 13 artiklan 1 kohdan b alakohdassa
tarkoitetun menetelmin mukaisesti, likviditeettiperuste “keskimdédrdinen piivittdinen
kauppojen lukumadrd” koskee liiketoimien keskiméardistd paivittdistd lukumadraa,
joka vastaa vaihetta S3 (7 péivittdista kauppaa).”

Korvataan 3 kohta seuraavasti:

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1095/2010, annettu 24 pédivénd marraskuuta 2010,
Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta seké
paétoksen N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja komission paitoksen 2009/77/EY kumoamisesta (EUVL
L 331, 15.12.2010, s. 84).
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3. Jotta voidaan médrittdd rahoitusvilineen ominaiskoko 5 artiklan soveltamiseksi ja
13 artiklan 2 kohdan b alakohdan i alakohdassa tarkoitetun menetelmédn mukaisesti,
sovellettavan ~ kaupankdynnin  prosenttipisteen on  vastattava  vaihetta S3
(50. prosenttipiste).

Jotta voidaan méarittdd rahoitusvélineen ominaiskoko 5 artiklan soveltamiseksi ja 13
artiklan 2 kohdan b alakohdan ii—iv alakohdassa tarkoitetun menetelmén mukaisesti,
sovellettavan ~ kaupankdynnin  prosenttipisteen on  vastattava vaihetta S1
(30. prosenttipiste).”

2 artikla
Voimaantulo

Tama asetus tulee voimaan kahdentenakymmenentend pédivdand sen jdlkeen, kun se on
julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessd.

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

Tehty Brysselissd 12.1.2022

Komission puolesta
Puheenjohtaja
Ursula VON DER LEYEN
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