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Uksikraportoér: Edgardo Maria 10ZIA

Noukogu otsustas 2. detsembril 2011 vastavalt Euroopa Liidu toimimise lepingu artiklile 304 konsulteerida
Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomiteega jargmises kiisimuses:

,Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja noukogu direktiiv finantsinstrumentide turgude kohta, millega tunnistatakse kehte-
tuks Euroopa Parlamendi ja néukogu direktiiv 2004/39/EU (uuesti sonastatud)’

COM(2011) 656 final - 2011/0298 (COD).

Asjaomase t00 ettevalmistamise eest vastutav iihtse turu, tootmise ja tarbimise sektsioon vottis arvamuse

vastu 17. aprillil 2012.

Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee vottis tdiskogu 480. istungjargul 25.-26. aprillil 2012 (25. aprilli
istungil) vastu jirgmise arvamuse. Poolt hddletas 115, vastu hadletas 1, erapooletuks jii 6.

1. Jireldused ja soovitused

1.1 Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee (komitee) hindab
ettepanekut sdnastada uuesti direktiiv 2004/39/EU, mis on
tuntud kui MIFID (finantsinstrumentide turgude direktiiv),
millega kehtestatakse digusraamistik finantsinstrumentide vald-
konnas teenuste pakkumiseks, niiteks maaklerlus, ndustamine,
portfellihaldus, uute emissioonide markimine, tavaliste pankade
ja investeerimispankade tegevus ja turuosaliste tehingud regulee-
ritud turgudel.

1.2 Direktiivi esmane eesmirk on suurendada kauplemise
labipaistvust ja tohusust, piirata turgude ebastabiilsust, aga ka
tugevdada vahendajate korrektsust ja investorite kaitset ning
avada Euroopa turud tdelisele konkurentsile finantsteenuste
pakkumises. Komitee toetab neid eesmirke ja on seisukohal,
et ettepanek tervikuna ldheb diges suunas.

1.3 Komitee on uut lepingut arvestades seisukohal, et komis-
joni valitud diguslik alus voib olla ebapiisav ega kajasta tdielikult
direktiivi tagajargi. Tarbijakaitse, siseturu konsolideerimine ja
arendamine, mis moodustavad direktiivi pdhiosa, tuginevad
struktureeritumatele ja keerukamatele Giguslikele alustele ning
tagavad paremad kaasamisprotsessid ja esindusorganite rolli.

1.4  Direktiivi uuesti sdnastamise ettepanekus vdetakse
arvesse seniseid digusaktidesse tehtud muudatusi ja pakutakse
vilja uusi ja paremini mdadratletud lahendusi ettevotjate vastu-
tuse kohta. Komitee ndustub valikuga direktiiv uuesti sdnastada,
mille muudavad vajalikuks finantsturu suurem keerukus, turu
arengud ja kasutatavad tehnoloogilised instrumendid, mille
tottu on mdned varasemad médratlused

aegunud, ja eelkdige vihene reguleeritus pigem instrumentide
turgudel kui viirtpaberiturgudel, mida juhivad finantsettevotjad.

1.5 Komitee on seisukohal, et ettepanek vastab eesmirgile
kindlustada ihtsem, t6husam ja konkurentsivdimelisem ELi
finantsturg, suurendades nii ldbipaistvust kui ka tarbijakaitset,
vihendades kontrollimatu spekulatsiooni valdkondi, kus speku-
leerimine on eesmirk iseenesest ja toimub viljaspool majandus-
likku ja sotsiaalset konteksti, eelkdige borsiviliselt kaubeldavate
instrumentide turul (OTC).

1.6  Komitee rohutab ka kiesoleval juhul vastuseisu sellele, et
kasutatakse tilemairaselt ja ebaproportsionaalselt artiklis 94 ette
nahtud delegeeritud digusakte, millega tuleb kasitleda piiratud ja
selgelt piiritletud kiisimusi méédratud ajaks kasutamiseks antud
volitusega, ja loodab, et Euroopa seadusandlikes institutsioo-
nides selgitatakse vilja selle Gigusakti dige kasutamine, mille
suhtes kehtib jarelkontroll ning kontroll sidususe iile aluslepin-
gute sOnastuse ja mottega.

1.7 Komitee toetab veendunult kavatsust tugevdada sdltu-
matu konsulteerimise pdhimdtet, mis kohustab kauplejat eelne-
valt teatama, kas ta pakub teenust sdltumatult vdi miitigivor-
gustikku ithendatult. Hoiustajatel on vdimalus valida vastavalt
oma vajadustele, mis tiitipi ndustamist nad soovivad saada.

1.8  Komitee on juba varem taotlenud, et ndustamise kiigus
miiiimise suhtes kehtestataks selge kord, see tihendab keeld
finantsettevotjatele avaldada toodete mitimisel kauplejatele ja
miliigivorgustikele drilist survet. Analiiiisitav ettepanek on
esimene samm Oiges suunas ja komiteel on hea meel, et
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komisjon on ndustunud, et on dige tagada suurem kaitse inves-
toritele ja kauplejatele, kes peaksid tegutsema ,ainult” kliendi
huvides, ndustades teda asjakohaselt ja ilma igasuguseid tingi-
musi seadmata.

1.9  Komitee soovitab komisjonil lisada teabe loetellu veel
ithe digusnormi, mis reguleeriks andmepakkujate vahel vaheta-
tavate andmete kvaliteeti. Selle teabe tundlikkust ja tdhtsust
arvestades on asjakohane muuta ka selle teabe esitamine kohus-
tuslikuks, mis avaldab turu labipaistvusele ilmselgelt positiivset
méju.

1.10  Komitee pooldab uute iilesannete méddramist Euroopa
Vidrtpaberiturujirelevalvele (ESMA), kes peab muu hulgas vilja
andma terve hulga kohustuslikke tehnilisi standardeid, koostama
arvamusi, keelustama tooteid ja tavasid hidaolukorras ja koor-
dineerima riikide ametiasutuste tegevust, tootama vélja suunised
haldusmeetmete ja konkreetsetel juhtudel midratavate sankt-
sioonide alal.

2. Ettepaneku peamised uuendused

2.1  Kuigi ettepanckuga siilitatakse MiFID direktiivi struktuur
muutumatuna, ajakohastatakse sellega direktiivi hiljem vastu
voetud direktiivide sitete valguses ja lisatakse uusi sisuelemente,
seades pohieesmargiks:

— edendada konkurentsi kauplejate ja turgude vahel;
— suurendada turgude ldbipaistvust ja tdhusust;
— tugevdada investorite kaitset.

2.2 Nende eesmirkide saavutamiseks kasutatavate vahendi-
tega kasitletakse riske, mida tuleb eri mehhanismide abil vihen-
dada. Nimelt avaldusid minevikus mdned prognoositud riskid
siiski tegelikkuses, paljastades varasemate ettendhtud riskiohje-
mehhanismide norkuse.

2.3  MIFID I direktiivi peamised uuendused puudutavad
eelkdige jargmist:

— reguleerimisala ja erandid;

— uued kauplemisplatvormid;

— ELi investeerimisithingute ja turu korraldajate tegevuse regle-
menteerimine;

— kolmandate riikide investeerimisithingutele kohaldatavad
eeskirjad;

— ELi liikmesriikide jirelevalveasutuste uued volitused;

— delegeeritud digusaktid.

3. Mirkused

3.1  Reform koosneb kahest osast: esimene puudutab turu
struktuuri, samas kui teine keskendub libipaistvuskiisimustele.
Tekstis on selgelt vidljendatud, et ettepaneku pohieesmirk on
tagada, et kdik kauplemistehingud toimuksid reglementeeritult
ja oleksid tdiesti labipaistvad.

3.2 Direktiivi tiks mdaidrava tihtsusega punkte puudutab
soltumatu ndustamise kehtestamist. Komitee on seisukohal, et
sOltumatu ndustamise sitted on histi sdnastatud. Uute eeskir-
jade jdrgi peavad vahendajad tdpsustama hoiustajale, kas nad on
valmis pakkuma soltumatut ndustamist voi mitte, mis laadi
ndustamine see on ja andma muud teavet.

3.3 See site voimaldab koikidel investoritel nende majandus-
likest voimalustest olenemata saada oma profiilile vastavat ndus-
tamist. Komitee avaldab sellele sittele taielikku poolehoidu.

3.4 Kasutuselevdetud labipaistvuse pohimdte vdimaldab
kliendil teada saada, kelle jaoks ndustaja tootab, ihtlustades
praegu riigiti esinevaid erinevusi, suurendades labipaistvust,
suurendades osalevate kauplejate kaitumise korrektsust ja seega
16puks tugevdades investorikaitset.

3.5  Direktiiv voimaldab iihtlasi, v.a spetsiifilise portfellihal-
duse puhul, praegustel ndustajate vorgustikel (sdltuvatel ja soltu-
matutel) koos eksisteerida, aga kohustab neid deklareerima, mis
laadi vorgustikuga on tegemist. Komitee pooldab seda sitet nii
konkurentsi kui ka investorite kaitseks, sest direktiiv voimaldab
klientidel valida, millist teenusekorraldust nad ndustamise
raames eelistavad.

3.6 Uldjoontes kaitseb komisjoni dokument klienti ja loob
vbimaluse finantsnoustamises osalejate mojusaks kooseksistee-
rimiseks, pankadest finantstoodete reklaamimise vorgustike ja
ainult tasupShiselt tegutsevate ndustajateni valja.

3.7  Komitee soovitab tdpsustada ndustamise médratlust ja
kinnitada, et see peab kuuluma igasuguse (ka {iildise) investee-
rimisteenuse juurde. Komitee arvates voib sitestatud ndue, et
ndustamist peavad pakkuma ainult sektori spetsialistid, tagada
investorikaitse pohimdtte tdiendava kindlustamise.

3.8 On asjakohane tipsustada, et ndustamine on kliendi
profiilile sobiva toote soovitamine ja et kditumise korrektsus
seisneb selles, et see soovitus on adekvaatne. Komitee arvates
on seega sellel sittel lisaks korraldusliku mudeli kehtestamisele
ka ,kasvatuslik” aspekt. Korrektsus ei sdltu, voi vahemasti mitte
tdiesti, asjaolust, kas soovitus on antud vertikaalse integreerituse
vormis voi mitme kaubamirgi kohta, vdi ainult tasupdhiselt voi
maaklerluses. Asjaolu, et tooteid on iiks, kitmme v&i kolmkiim-
mend, iseenesest ei taga, et kliendile antud soovitus oleks dige.
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3.9  Ettepanekus jietakse vana MiFID direktiiviga kehtestatud
kliendi eneseklassifitseerimise kriteerium peaaegu muutmatuks
(vahendajad klassifitseerivad oma kliente {iiksikasjalikult tead-
miste ja kogemuste pdhjal investeeringute alal, mida kliendid
nende endi viitel omavad). ESMA annab suuniste loetelu klien-
tidele esitatava kiisimustiku koostamiseks. Tdpsemalt eristatakse
eri  kliendikategooriaid jargmiste alajaotusega: jaekliendid,
professionaalsed kliendid ja vordse vastaspoole staatusega klien-
did.

3.10  Komitee hindab direktiivi paremaks muutmist, kuna
niiiid saavad vahendajad oma klientuuri tdhusalt segmenteerida,
aga samal ajal leiab komitee, et direktiiv ei anna turule sobivaid
vahendeid klientide kaitsmiseks igal tasandil.

3.11  Sisteemis luuakse tingimused kliendi koolitamiseks
kohapeal, asjakohase viljadppega too6tajate abil. Komitee peab
siiski pigem liiga ennatlikuks arvata, et jaeklient voiks anda
tdese ja Oige ettekujutuse iseenda finantsvaldkonna teadmistest,
arvestades ka vihest finantsharidust ja viivitusi finantskoolituse
programmide projekteerimisel Euroopa tasandil. Komitee
soovitab seega direktiivis ette nahtud menetlus ldbi vaadata,
nahes vajaduse korral ette sellesse vilise tugielemendi lisamise
kliendi ,harimiseks”.

3.12  Direktiiviga kehtestatakse uus séltumatu ndustaja tasus-
tamise mudel. Soltumatu ndustamise eest tasub otse klient,
samas kui mittesdltumatu ndustamise eest ei tasu otse klient.

3.13  Komitee on seisukohal, et see uus tasumisskeem annab
pakutavale teenusele uue kvaliteedi, annab uue kaitse ja voib
tagada kutseala esindajate aususe. Komitee soovitab selleks
teha vahet ndustamisel (advice) ja mitimisel (selling).

3.14  Pealegi, kui tdelisel ja asjakohasel ndustamisel on oma
hind, on modistlik arvata, et ndoustamine keerukamate toodete
alal on kulukam. Komitee tdstatab seega arutamiseks kiisimuse,
kas seetdttu vdidakse soodustada ja rohkem turustada vihem
keerukaid tooteid, sest need on 6konoomsemad.

3.15  Paljud uutest sitetest on mdeldud selleks, et tagada aus
ja korrektne kaitumine pankade poolt, kes on sunnitud ka oma
dritavad pdohjalikult 14bi vaatama. Komitee pooldab seda ette-
nihtud noduet, sest see vdimaldab suuremat investorikaitset.
Samas soovitab komitee komisjonil jdtkata pigem finantsasutu-
sele kui kliendile vastutuse panemise poliitikat.

3.16  Uks oluline uuendus on ka ettepanek niha ette spet-
siaalne, viiksema regulatiivse koormusega borsisegment viikeste
ja keskmise suurusega ettevdtjate jaoks. Komitee pooldab seda
direktiivi lisatud sitet, sest see suurendab selle konkreetse turu-
segmendi nihtavust.

3.17 Komitee avaldab siiski kahtlust, kas seda sitet on
voimalik rakendada. Tegemist ei ole tegelikult uue ettepaneckuga.
Juba ile 20 aasta piiiitakse vilja arendada VKEdele avaramat
turgu ja kunagi ei ole suudetud muuta seda tdhusalt toimivaks.
Komitee soovitab seega ette niha meetmed ja erisitted, mis
voimaldaksid seda turgu tShusalt ja mojusalt teoks teha.

3.18  Uldiselt kehtestatakse direktiivis selgemad toimimise
eeskirjad koikide kauplemistegevuse aspektide kohta. Kauplemis-
platvormid peavad tagama, et kauplemistehingu raames on kdik
andmed 15 minutit vabalt kasutatavad ja et andmed tehakse
kittesaadavaks reaalajas komisjoni maaratud hinnaga ,maistlikul
drilisel alusel”. See meede oleks samm edasi hinnakujunduse
labipaistvuses.

3.19  Komitee ndustub menetlusega, milles nihakse iga plat-
vormi puhul ette kohustus kasutada kauplemistehingu andmete
viljapoole  kanaliseerimiseks teatud kindlaid vahendajaid.
Komitee leiab siiski, et see site niitab liigset usaldust kaupleja-
tevahelise spontaanse teabevahetuse suhtes, ja soovitab komis-
jonil ette niha konkreetne punkt, mis reguleeriks andmepakku-
jate vahel vahetatavate andmete kvaliteeti.

3.20  Kauba tuletisinstrumentide suhtes on MiFID II eesmirk
hoida dra pidurdamatut spekuleerimist ainult spekuleerimise
enda parast. Komisjon kavatseb selle eesmargi saavutada, piirates
ka nende lepingute hulka, mille ks investor voib teatud aja
jooksul sdlmida. Nagu juba korduvalt 6eldud, on komitee seisu-
kohal, et spekuleerimine ei ole finantsturgude jaoks tingimata
halb nahtus, sest see suurendab turgude likviidsust ja arengut.
Kindlasti on vaja meetmeid viga spekulatiivsete tehingute vastu,
mis kajastuvad 16pphindades tarbijatele, samas soovitab komitee
neid meetmeid hoolikalt ja tasakaalukalt kaaluda, et valtida
negatiivset moju turule.

3.21  Komitee mdrgib ihtlasi, et kuigi uue regulatsiooniga
taotletakse riikidevahelise iihtlustamise pShimadtet, niib, et selles
ei nahta ette erilist kooskolastamist Euroopa ja USA vahel.
Komitee pooldab taotletavat iihtlustamise pohimotet, aga
samas soovitab poorata tihelepanu lisakuludele, mis vdivad eri
turgudel osalejatele tekkida eri digusnormide tdttu, niiteks tule-
tisinstrumentide turgudel.
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3.22  Komitee pooldab labipaistvuspdhimétte laiendamist ka védrtpaberite ja struktureeritud toodetega
kauplemisele eelnevatele etappidele. Sellegipoolest soovitab komitee vdtta arvesse omakapitaliturgude ja
muude kui omakapitaliinstrumentide turgude olulisi erinevusi. Kauplemiseelne libipaistvus on oluline
rohkem ostu- ja muiigikorraldustel pdhinevate turgude puhul (nagu aktsiaturg), samas kui kauplemisjirgne
labipaistvus on olulisem noteeringutekesksel turul (nagu vdlakirjaturud). Komitee peab seega soovitavaks
teha kauplemiseelse ja -jargse labipaistvuse pdhimétte kohaldamisel turgudel vahet.

Briissel, 25. aprill 2012

Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee
president

Staffan NILSSON
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