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(Ettevalmistavad aktid)

EUROOPA KESKPANK

EUROOPA KESKPANGA ARVAMUS,
22. mirts 2012,

seoses ettepanekutega, mis kisitlevad i) direktiivi finantsinstrumentide turgude kohta, millega

tunnistatakse kehtetuks Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2004/39/EU; ii) madrust

finantsinstrumentide  turgude kohta ning millega muudetakse miirust  bérsiviliste

tuletisinstrumentide, kesksete vastaspoolte ja kauplemisteabehoidlate kohta (EMIR); iii) direktiivi

siseringitehingute ja turuga manipuleerimise korral kohaldatavate kriminaalkaristuste kohta ning
iv) mdirust siseringitehingute ja turuga manipuleerimise (turu kuritarvitamise) kohta

(CON/2012/21)
(2012/C 161/03)

Sissejuhatus ja &iguslik alus

25. novembril 2011 sai Euroopa Keskpank (edaspidi ,EKP”) Euroopa Liidu Noukogult kolm taotlust aval-
dada arvamust seoses ettepanekutega, mis kisitlevad i) Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi () finants-
instrumentide turgude kohta, millega tunnistatakse kehtetuks Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv
2004/39/EU (edaspidi ,ettepandud MiFID”); ii) Euroopa Parlamendi ja ndukogu maérust (2) finantsinstrumen-
tide turgude kohta ning millega muudetakse EMIR médrust (Euroopa turu infrastruktuuri mairus) (%) borsi-
viliste tuletisinstrumentide, kesksete vastaspoolte ja kauplemisteabehoidlate kohta (edaspidi ,ettepandud
MiFIR”); iii) Euroopa Parlamendi ja ndukogu madirust siseringitehingute ja turuga manipuleerimise (turu
kuritarvitamise) kohta () (edaspidi ,ettepandud MAR”). 30. novembril 2011 sai EKP ndukogult taotluse
avaldada arvamust seoses ettepanekuga, mis kisitleb Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi siseringite-
hingute ja turuga manipuleerimise korral kohaldatavate kriminaalkaristuste kohta (°) (edaspidi ,ettepandud
MAD").

EKP piddevus anda arvamus ettepandud direktiivide ja méddruste kohta pohineb Euroopa Liidu toimimise
lepingu artikli 127 16ikel 4 ja artikli 282 16ikel 5. Ettepandud direktiivid ja maarused sisaldavad sitteid, mis
avaldavad moju Euroopa finantsturgude integreerumisele ja terviklikkusele ning avalikkuse usaldusele vaart-
paberite ja tuletisinstrumentide vastu, mdjutades nimetatud lepingu artikli 127 1dikes 5 osutatud Euroopa
Keskpankade Stisteemi (edaspidi ,EKPS”) kaasabi krediidiasutuste usaldatavusnduetega ja finantssiisteemi
stabiilsusega seotud poliitika tdrgeteta teostamisele padevate asutuste poolt ning maksesiisteemide tdrgeteta
toimimise edendamist. Tohususe ja selguse huvides on EKP otsustanud votta kdikide nelja eespool nimetatud
ettepaneku kohta vastu ithe arvamuse. EKP ndukogu on kiesoleva arvamuse vastu votnud kooskdlas
Euroopa Keskpanga kodukorra artikli 17.5 esimese lausega.

() KOM(2011) 656 Ioplik.

() KOM(2011) 652 loplik.

(}) Vt ettepanek votta vastu mdairus borsivaliste tuletisinstrumentide, kesksete vastaspoolte ja kauplemisteabehoidlate
kohta, september 2010, KOM(2010) 484 loplik.

(4 KOM(2011) 651 Idplik.

() KOM(2011) 654 Isplik.
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Uldised mirkused

1.

1.1.

1.2.

2.2.

Ettepandud direktiivide ja mddruste eesmdrgid ja iilesehitus

Komisjon vottis 20. oktoobril 2011 vastu neli eespool nimetatud ettepanekut, et asendada direktiivid
2004/39/EU (%) ja 2003/6/EU, (") mille eesmirk on tagada finantsturgude tdhusus, terviklikkus,
vastupanuvdime ja ldbipaistvus. Nimelt on ettepandud MiFIDis tmber sonastatud direktiiv
2004/39/EU, pidades silmas investeerimisiihingute, reguleeritud turgude ja andmeteenuste osutajate
tegevuse alustamist, nende iildjuhtimist ja nende iile teostatava jirelevalve raamistikku, investeerimis-
tegevuse elluviimist ning kolmandate riikide tihinguid, kes osutavad investeerimisteenuseid filiaali
kaudu. Ettepandud MiFIR laiendab direktiivi 2004/39/EU veelgi ning sellega seatakse sisse uued
nduded, mis puudutavad kauplemisandmete avaldamist, tehinguaruandlust, tuletisinstrumentidega
organiseeritud kohtades kauplemise kohustust, mittediskrimineerivat juurdepadsu arveldussiistee-
midele, toodetesse sekkumist ja tuletisinstrumentide positsioonide juhtimist ning kolmandate riikide
ithingute poolt ilma filiaali vahenduseta teenuste osutamist. Ettepandud MAR tunnistab kehtetuks ja
asendab direktiivi 2003/6/EU. Ettepandud MAD, mille aluseks on lepingu artikli 83 Idige 2, kohaselt
peavad liikmesriigid kehtestama koige tdsisemate turukuritarvituste eest madratavate kriminaalkaris-
tuste miinimumtaseme.

EKP toetab ettepandud meetmeid finantsturgude paremaks reguleerimiseks kui tihtsat sammu inves-
torite kaitse tugevdamiseks ning kindlama ja turvalisema finantssiisteemi loomiseks Euroopa Liidus.

Uhtsed Euroopa eeskirjad finantssektoris ja EKP nouandev funktsioon

Ettepandud raamistik viib diguskindluse kasvuni, piirates liikmesriikide voimalusi ja kaalutlusdigust,
ning vihendab turumoonutuste ohtu ja digusnormide erinevuse drakasutamise ohtu. Eeskitt on
tervitatav iihtlustatuse suurendamine kahe vahetult kohaldatava mairusega ja kriminaalkaristusi kasit-
leva direktiiviga, sest nii tagatakse vordsed voimalused ja thesugused miinimumnduded haldusaktide,
sanktsioonide ja trahvide, sealhulgas kriminaalkaristuste osas.

EKP toetab kindlalt iihtsete Euroopa eeskirjade valjatootamist kdikide finantseerimisasutuste kohta, (%)
sest sellega edendatakse liidu piires iihtse turu toimimist ja holbustatakse Euroopas tugevamat finants-
integratsiooni (?). Nagu varasemates arvamustes on osutatud, (1°) soovitab EKP peale selle tagada, et
tavaparases seadusandlikus menetluses jadksid otsustada ainult peamisi poliitilisi valikuid ja materiaal-
diguslikke kiisimusi kajastavad raampohimdtted, tehnilised nduded aga voetakse vastavalt vajadusele
lepingu artiklite 290ja 291 kohaselt vastu delegeeritud &igusaktides vdi rakendusaktides

(%) Euroopa Parlamendi ja ndukogu 21. aprilli 2004. aasta direktiiv 2004/39/EU finantsinstrumentide turgude kohta,
millega muudetakse ndukogu direktiive 85/611/EMU ja 93/6/EMU ning Euroopa Parlamendi ja noukogu direktiivi
2000/12[EU ja tunnistatakse kehtetuks noukogu direktiiv 93/22/EMU (ELT L 145, 30.4.2004, Ik 1).

() Euroopa Parlamendi ja ndukogu 28. jaanuari 2003. aasta direktiiv 2003/6/EU siseringitehingute ja turuga manipulee-

rimise (turu kuritarvitamise) kohta (ELT L 96, 12.4.2003, lk 16).

(8 Vt Euroopa Ulemkogu 18. ja 19. juuni 2009. aasta jireldused, punkt 20.
(°) Vt nt EKP 4. mai 2011. aasta arvamuse CON/2011/42 (seoses ettepanekuga Euroopa Parlamendi ja néukogu

direktiivi kohta, millega muudetakse direktiive 2003/71/EU ja 2009/138/EU seoses Euroopa Kindlustus- ja Té6and-
japensionide Jarelevalve ning Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve volitustega) (ELT C 159, 28.5.2011, Ik 10) artikkel 3.
Koik EKP arvamused ja dokumendid on avaldatud EKP veebilehel http://www.ecb.europa.eu

(1% Vt nt EKP 5. martsi 2009. aasta arvamuse CON/2009/17 (Euroopa Liidu Noukogu taotlusel, seoses ettepanekuga

Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi kohta, millega muudetakse direktiive 2006/48/EU ja 2006/49/EU seoses
keskasutustega seotud pankade, teatavate omavahendite kirjete, suure riskide kontsentreerumise, jirelevalvesiisteemide
ja kriisijuhtimisega) (ELT C 93, 22.4.2009, lk 3) punkt 2.
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Euroopa jérelevalveasutustes vilja tootatud regulatiivsete voi rakendusstandardite eelndude kaudu ().
Selles suhtes, arvestades delegeeritud digusaktide ja rakendusaktide kui ithtsete Euroopa eeskirjade
olulise osa tihtsust, eeldab EKP, et temaga konsulteeritakse seoses nende ettepandud liidu digus-
aktidega vastavalt vajadusele digeaegselt ('?).

Peale selle soovitab EKP tagada finantsteenuseid késitlevate liidu digusaktide iihetaolisuse eri sektorite
vahel.

Péidevate asutuste volitused, Euroopa Vidrtpaberiturujarelevalve ja makrotasandi usaldatavusjarelevalve asutuste
funktsioon

EKP toetab seda, et ettepandud raamistik tugevdab ja tihitab investeerimisithingute ja finantsinst-
rumentide turgude jirelevalvet teostavate asutuste volitusi, aga ka nende asutuste uurimisvolituste
kasutamist, (%) asetades erilist rdhku piiritilesele koostoole (14). Finantsinstrumentide turgude korrapi-
raseks toimimiseks on kriitiliselt tdhtis, et padevad asutused kogu liidus moodustaksid hasti varustatud
ja piisavalt volitatud jirelevalvevdrgu, mis suudaks tegelda turgudel soovimatute arengusuundade,
tegevuste ja ohtudega. Selles suhtes toetab EKP Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve (edaspidi ,ESMA”)
tugevat funktsiooni esildatud raamistikus, eriti seoses hdlbustava ja koordineeriva tegevusega ning
tehniliste standardite viljatootamisega. Padevate riigiasutuste kohustus teha ESMAga koost66d ja anda
talle kogu vajalik teave edendab ettepandud méiruste jirjepidevat kohaldamist ja vordseid voimalusi
Euroopa Liidus. Nagu varasemates arvamustes on osutatud, (*°) soovitab EKP selles suhtes veelgi
tdiustada koostood ja teabevahetust Euroopa Finantsjdrelevalve Siisteemis ning jirelevalveasutuste ja
Euroopa Keskpankade Siisteemi kuuluvate keskpankade, sealhulgas EKP vahel, kui teave on asjakohane
seoses nende vastavate iilesannete tiitmisega (*9).

Samuti on vaja — nagu ettepandud raamistikus on ette nihtud —, et padevad asutused teeksid koos-
t60d teiste ametiasutustega samas litkmesriigis (17). Makrotasandi usaldatavusjdrelevalve perspektiivi
asjakohase arvessevotmise tagamiseks soovitab EKP lisaks sellele seada sisse piisavad koostoomenet-
lused makrotasandi usaldatavusjirelevalve asutustega juhtudeks, kui on vaja hinnata ohte

(') Euroopa Parlamendi ja ndukogu 24. novembri 2010. aasta mairus (EL) nr 1093/2010, millega asutatakse Euroopa

Jdrelevalveasutus (Euroopa Pangandusjirelevalve), muudetakse otsust nr 716/2009/EU ning tunnistatakse kehtetuks
komisjoni otsus 2009/78/EU (ELT L 331, 15.12.2010, Ik 12), Euroopa Parlamendi ja ndukogu 24. novembri 2010.
aasta maarus (EL) nr 1094/2010, millega asutatakse Euroopa Jarelevalveasutus (Euroopa Kindlustus- ja Tooandjapen-
sionide Jdrelevalve), muudetakse otsust nr 716/2009/EU ning tunnistatakse kehtetuks komisjoni otsus 2009/79/EU
(ELT L 331, 15.12.2010, lk 48) ning Euroopa Parlamendi ja ndukogu 24. novembri 2010. aasta médrus (EL) nr
1095/2010, millega asutatakse Euroopa Jirelevalveasutus (Euroopa Viartpaberiturujrelevalve), muudetakse otsust nr
716/2009/EU ning tunnistatakse kehtetuks komisjoni otsus 2009/77/EU (ELT L 331, 15.12.2010, lk 84). Nende
médrustega on kehtestatud kord, mille kohaselt Euroopa jirelevalveasutused koostavad tehniliste regulatiivsete ja
rakendusstandardite eelndusid enne, kui komisjon need delegeeritud digusaktide ja rakendusaktide kujul heaks kiidab.
Vt nt EKP 18. mirtsi 2010. aasta arvamus CON/2010/23 seoses ettepanckuga Euroopa Parlamendi ja néukogu
direktiivi kohta, millega muudetakse direktiive 1998/26/EU, 2002/87/EU, 2003/6/EU, 2003/41/EU, 2003/71/EU,
2004/39/EU, 2004/109/EU, 2005/60/EU, 2006/48/EU, 2006/49/EU ja 2009/65/EU seoses Euroopa Pangandusjire-
levalve Asutusele, Euroopa Kindlustus- ja Tooandjapensionide Jirelevalve Asutusele ning Euroopa Vaartpaberituruji-
relevalve Asutusele antud volitustega (ELT C 87, 1.4.2010, lk 1), punkt 1.3; CON/2011/42, punkt 4; 19. mai 2011.
aasta arvamus CON/2011/44 seoses ettepanekuga, mis kisitleb Euroopa Parlamendi ja ndukogu mdirust Euroopa
Liidus kasutatava Euroopa rahvamajanduse ja regionaalse arvepidamise siisteemi kohta (ELT C 203, 9.7.2011, Ik 3),
punkt 8; ja hiljutine 25. jaanuari 2012. aasta arvamus CON/2012/5 seoses ettepanekuga direktiivi kohta, mis kasitleb
krediidiasutuste tegevuse alustamise tingimusi ning krediidiasutuste ja investeerimisithingute usaldatavusnduete tiit-
mise jirelevalvet, ja seoses ettepanekuga, mis kisitleb maarust krediidiasutuste ja investeerimisiihingute suhtes kohal-
datavate usaldatavusnduete kohta (ELT C 105, 11.4.2012, lk 1), punkt 4.

(%) Ettepandud MiFIDi artiklid 70 ja 71 ja ettepandud MARi artikkel 17.
(%) Ettepandud MIFIDi artiklid 83 ja 84 ja ettepandud MARIi artikkel 19.
(") Vt nt arvamuse CON/2009/17 punktid 13 kunil5; arvamuse CON/2010/5 punktid 4 kuni 6; arvamuse

CON/2010/23 punkt 2.2; arvamuse CON/2011/42 punkt 5 ja hiljutise arvamuse CON/2012/5 punkt 11.1.

(*%) Vt muudatus 11 kdesoleva arvamuse lisas.
(1) Vt ettepandud MiFIDi artikkel 70 ja ettepandud MARi artikkel 17.
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finantssiisteemi stabiilsusele, ja neid menetlusi laiendada (1%). See voib tihendada koostood pidevate
asutuste ja riigisiseste makrotasandi usaldatavusjarelevalve asutuste vahel (1) voi teistel juhtudel koos-
t66d ESMA ja Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu (edaspidi ,ESRN”) vahel (2°). Selles suhtes v6ib
olla asjakohane niha ette selline koostod médruse (EL) nr 1095/2010 ldbivaatamisel (2!).

Ettepanek tugevdada haldussanktsioonide korda, mdirates pddevatele asutustele haldusmeetmete,
-sanktsioonide ja -trahvide miinimumtaseme, on asjakohane viis tagamaks liiduiileselt tihised standar-
did, jattes riigi seadusandjatele kaalutlusdiguse anda padevatele asutustele lisavolitusi sanktsioonide
médramiseks ja eelkdige ndha ette suuremaid rahalisi haldussanktsioone (?2). Liidus vastu vdetud
haldussanktsioonide labipaistvuse ja jirjepidevuse tagamiseks peaksid liikmesriigid andma komisjonile
ja ESMA-le teavet kohaldatavate riigisiseste nduete ja nende muutmise kohta (?3).

Konkreetsed mirkused

A. Direktiivi 2004/39/EU libivaatamine

4.

5.2.

Turustruktuuri areng

EKP toetab komisjoni ettepanekuid, mille eesmirk on ajakohastada turustruktuuri raamistikku, arves-
tades finantsuuendusi ja tehnoloogia arengut, eelkdige ettepanekut reguleerivate sitete vastuvdtmiseks
uue kauplemiskeskkonna, s.o organiseeritud kauplemissiisteemi kohta, millega kavatsetakse laiendada
liidu diguslikku raamistikku. EKP mirgib, et ettepandud MIFID ja ettepandud MiFIR peaksid tagama
vordsed voimalused kdikides reguleeritud kauplemiskohtades, allutades need iihtedele ja samadele
asjakohase ulatusega korraldamis- ja labipaistvusnduetele, hoides seega dra digusnormide erinevuse
drakasutamise ajendite tekkimise.

Labipaistvusnouded ja andmete koondamine

EKP toetab ettepanckut laiendada kauplemiseelsete ja -jargsete ldbipaistvusnduete kohaldamisala
aktsiainstrumentidelt ka reguleeritud turul, mitmepoolses kauplemissiisteemis vdi organiseeritud kaup-
lemissiisteemis kauplemisele voetud voi kaubeldavatele volakirjadele, struktureeritud toodetele ja tule-
tisinstrumentidele ning ka niisugustele tuletisinstrumentidele, mida peetakse keskse arveldamise kolbli-
kuks, sest see avardaks hindade kujunemist ja toetaks niisuguste instrumentide hindamist.

Ettepandud MiFIDis (>#) ja ettepandud MiFIRis (**) on lisatud ka sitted, mille eesmirk on edendada
andmete koondamist labipaistvusteabe tarvis. Nende sitete kohaselt koguvad ,kauplemiskoondteabe
pakkujad” heakskiidetud avaldamissiisteemide kaudu infot kauplemiskohtadest ja — viljaspool kaup-
lemiskohti sooritatud tehingute kohta — investeerimisithingutelt. Komisjoni arvates méidratakse ette-
pandud sitetega kindlaks tingimused kauplemiskoondteabe pakkujate valjakujunemiseks (26).
Hoolimata nende kommertslahenduste vdimalikust arengust on EKP seisukohal, et nduetekohase
labipaistvuse saab asjakohaselt tagada iksnes nii, et nihakse ette iiksainus kauplemiskoondteabe
pakkuja. Selles suhtes mirgib EKP, et komisjon esitab aruande kauplemiskoondteabe tegeliku

18) Vt nt ettepandud MiFIRi artiklid 31, 32ja 35, kui ESMA ja padevate asutuste tootesekkumise volitused vodivad
P ) ja p
puudutada ka ohtu finantsturgude korrakohasele toimimisele vdi finantssiisteemi voi selle osa stabiilsusele.

() Vt nt ettepandud MiFIDi artikkel 70 ja muudatus 11 kiesoleva arvamuse lisas.
(29 Vt nt ettepandud MiFIRi artiklid 31, 33 ja 34, kus on ette ndhtud tingimused seoses ESMA sekkumisvolituste ning

koordineeriva ja holbustava funktsiooniga.

1) Maéiruse (EL) nr 1095/2010 artikkel 81.
22) Vt ettepandud MARI artikkel 26.
23) See site on juba olemas ettepandud MARI artiklis 24. Samasugune kohustus tuleks lisada ka ettepandud MiFIDis.

25

)
26)

Vt ettepandud MiFIRi artiklid 11 kuni 12.

(

E

(%) Vt ettepandud MIFIDi artiklid 61 kuni 68.

(

(*6) Vt ettepandud MiFIRi pdhjendus 78 ja seletuskirja punkt 3.4.12.
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toimimise kohta ja teeb — kui seda peetakse asjakohaseks — seadusandliku ettepaneku itheainsa
kauplemisjdrgset teavet koondava iksuse sisseseadmiseks (¥). EKP on siiski seisukohal, et alates
direktiivi 2004/39/EU {ilevotmisest on kogemused ndidanud andmete koondamises turuhiret, mis
oigustaks nende kiisimuste kasitlemist seadusandlikes ettepanekutes juba kdesolevas etapis.

6.  Tehinguaruandlus

Tehinguaruandluse osas toetab EKP ettepanekut lisada teave kliendi kohta, kelle nimel investeerimis-
tihing tehingu sooritas, ja rohutab seda, kui oluline on seada sisse viitamine investeerimisithingu ja/vdi
tehingu kliendi kordumatule tunnusele. Samuti mérgib EKP, et finantsinstrumentidega tehinguid
sooritavad investeerimisithingud teatavad iseenda eest vdi oma klientide nimel tehingu {iksikasjad
riigi padevale asutusele ning samuti hoiavad andmeid jirelevalvajale kittesaadavas kohas vahemalt
viis aastat. Arvestades, et piadevad asutused kasutavad niisugust teavet ka turu kuritarvitamise ja turuga
manipuleerimise seireks, rohutab EKP seda, kui oluline on tagada, et tehinguaruandluse teavet saaks
holpsasti kasutada ESMA mdiratud ihtses siisteemis Euroopa tasandil niipea kui vdimalik, mitte
pirast ettepandud MiFIRi voimalikku libivaatamist kahe aasta jooksul alates selle joustumisest (29).

7. Keskpankade tehingute vabastamine avaldamis- ja aruandluskohustustest

7.1. Eespool nimetatud ldbipaistvus- ja aruandlusraamistikus ei ole ette nihtud erandeid seoses tehingu-
tega, mille itheks pooleks on EKPSi keskpank (%9).

7.2. Selles suhtes mirgib EKP, et samal ajal, kui keskpankade vastavaid seadusega ettendhtud eesmirke ja
iilesandeid tdites sooritatud tehingute avaldamine ei suurendaks ldbipaistvust turul, voiks selliste
tehingute kohta teabe avaldamine, olgu reaalajas voi viivitusega, tdsiselt ohustada nende operatsioo-
nide tShusust, nimelt rahapoliitika v6i valuutatehingute valdkonnas, ja seega nende {ilesannete titmist
keskpanga poolt, milles tuginetakse Oigeaegsusele ja konfidentsiaalsusele. Pealegi vdib teatavat liiki
tehingute ja nende tehingute teatavaajalise suuruse labipaistvus voimaldada turuosalistel peaaegu kohe
EKPSi keskpankade tehingud sellistena dra tunda, isegi kui nime ei avaldata. Sellepdrast soovitab EKP
tungivalt vabastada EKPSi keskpankade tehingud labipaistvusnduetest ().

7.3.  Aruandluskohustuste osas voib ndue tehingupooltele, sealhulgas EKPSi liikmetele, koikide seotud
tiksikasjade teatamist padevatele asutustele, hdirida ka EKP ja riikide keskpankade konfidentsiaalsus-
korra toimimist ning rikkuda EKP-le lepinguga antud immuniteetide eesmirki, eeskdtt EKP arhiivide ja
ametliku side puutumatust, (*!) eriti kuna pddevatele asutustele aruannete esitamine voib kulgeda ka
teiste iiksuste, nditeks kauplemiskohtade, tunnustatud aruandlussiisteemide vdi kauplemisteabehoidlate
kaudu. Nendel pohjustel peaksid tehingud, mille itks pool on EKPSi keskpank, samuti olema aruand-
luskohustustest vabastatud (*2).

8. Viikeste ja keskmise suurusega ettevotete turud

Ettepandud MiFID (**) v&imaldab mitmepoolse kauplemissiisteemi korraldajal taotleda oma asukoha-
jargsetelt padevatelt asutustelt mitmepoolse kauplemissiisteemi registreerimist viikeste ja keskmise
suurusega ettevdtete (edaspidi ,VKEd”) kasvuturuna (**). Arvestades paljude VKEde hiljutisi raskusi
finantsvahendite juurde paisemisel ning eeldades, et selliseid raskusi tekib turupingete aegadel uuesti,
on VKEde emissioonidele spetsialiseeritud kauplemiskoha loomine kindlasti Gigeaegne. See mitte

(*7) Vt ettepandud MiFIDi artikli 96 16ike 1 punkt f.

(%) Vt muudatus 13 kiesoleva arvamuse lisas.

(*%) Ettepandud MIFIDi artikli 2 16ike 1 punktis g on sitestatud ainult subjektiivne erand EKPS-i kuuluvate keskpankade
osas. Ettepandud MiFIR erandeid ei sisalda. Igal juhul on selge, et EKPSi keskpankade tehingute vastaspoolteks olevad
investeerimisithingud ei ole vabastatud labipaistvus- ja aruandluskohustustest, mis sitestatakse ettepandud MiFIRi
artiklites 19, 20 ja 23.

(%% Vt muudatus 12 kédesoleva arvamuse lisas.

(*") Vt lepingu artikkel 343 ning Euroopa Keskpankade Siisteemi ja Euroopa Keskpanga pohikirja artikkel 39, samuti
Euroopa Liidu privileegide ja immuniteetide protokolli artiklid 22, 2ja 5.

(3?) Vt joonealust mirkust 30.

(®3) Vt ettepandud MiFIDi artikkel 35.

(*%) Ettepandud MIFIDi artikli 4 1dike 1 punkti 11 kohaselt tihendab ,VKE-de kasvuturg” mitmepoolset kauplemissiis-
teemi, mis on kooskolas artikliga 35 registreeritud VKEde kasvuturuna.
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10.
10.1.

10.2.

10.3.

tiksnes ei paku VKEdele finantseerimist eeskitt rasketel aegadel, vaid ka parendab hindade kujunemist
ja hindade avalikustamist nende 4riithingute emissioonide puhul. Kuna mitmepoolsed kauplemissiis-
teemid spetsialiseeruvad nendele emissioonidele, on tdendoline, et hindades kajastuvad paremini
VKEde suhtes asjakohasemad hinnakujundustegurid.

Kauplemine standardiseeritud borsivdliste tuletisinstrumentidega

Eurosiisteem on juba osutanud (**) kiireloomulisele vajadusele astuda samme selleks, et rakendada
liidus G20 kohtumisel septembris 2009 vdetud kohustus, mille kohaselt ,kdik tehingud standarditud
borsiviliste tuletisinstrumentidega tuleb sdlmida borsidel voi asjakohastel juhtudel elektroonilises
kauplemiskeskkonnas ning arveldada kesksete vastaspoolte kaudu hiljemalt 2012. aasta 16puks”, et
suurendada ldbipaistvust borsiviliste tuletisinstrumentide turgudel, leevendada siisteemseid riske ja
pakkuda kaitset turu kuritarvitamise eest.

Sellega scoses toetab EKP sitteid, (*) millele tugineb ndue, et selleks kdlblike borsiviliste tuletisinst-
rumentidega tuleb kaubelda reguleeritud turgudel, mitmepoolsetes kauplemissiisteemides ja organisee-
ritud kauplemissiisteemides, ning millega tehakse ESMA-le ilesandeks madrata kindlaks sellise kaup-
lemiskohustuse tipne kohaldamisala, vottes arvesse likviidsust (7). EKP margib siiski, et selline lahe-
nemisviis voib vajada tdiendamist, arvestamaks finantsstabiilsuse ndukogu soovitust, mille kohaselt
,<ametiasutused peaksid vilja arendama soodustused ja vajaduse korral eeskirjad, et suurendada stan-
darditud toodete ja standarditud menetluse kasutamist” (*%). Seda arvestades on EKP seisukohal, et
kauplemist standardimata lepingutega viljaspool reguleeritud turge, mitmepoolseid kauplemissiisteeme
ja organiseeritud kauplemissiisteeme tuleks liidu tasandil regulaarselt jdlgida.

Laiendatud nduded algoritmkauplemisele, sealhulgas valkkauplemisele

Algoritmkauplemine, sealhulgas vilkkauplemine voib pohjustada riske seoses finantsturgude likviid-
suse ja efektiivsusega, eriti pingeaegadel. Sellepérast toetab EKP direktiivi 2004/39/EU muudatusette-
panekuid asjakohaste korralduslike kaitsemeetmete sisseseadmiseks kauplemiskohtadesse, nt seoses
kaubandussuutlikkusega, kauplemispiirangute kehtestamisega, turulepddsu voimaldamisega valkkaup-
lejatele ja investeerimisithingutele, kes pakuvad elektroonilist otsepddsu kauplemiskohtadesse. Ette-
pandud sitted holbustavad ka vilkkauplemise ja algoritmkauplemise jdrelevalvet ja seiret paddevate
asutuste poolt.

EKP arvates tuleks digusraamistikus siiski selgitada, et koiki kutseliselt algoritmkauplemisega tegelevaid
iiksusi tuleks pidada investeerimisithingu mdiste tihendussisusse ja seega ettepandud MiFIDi kohal-
damisalasse kuuluvateks ning nende tegevus peaks alluma pidevate asutuste jirelevalvele ja seirele (>°).
Kaikide kutseliselt vilkkauplemise ja algoritmkauplemisega tegelevate iiksuste tildine hdlmatus piiraks
ettepandud nouetest kdrvalehoidmise ohtu.

EKP toetab ettepandud MiFIRi sitteid tehinguaruandluse iiksikasjade kohta, mille hulka kuuluvad
investeerimisotsuse eest ja tehingu sooritamise eest vastutava investeerimisithingu arvutialgoritmide
identifitseerimisandmed (*°). Selleks et holbustada eri turge holmavat jirelevalvet ning hoida éra ja
tuvastada turu kuritarvitamist, tuleks EKP arvates vélja arendada sellised kordumatud tunnused igasu-
guse algoritmkauplemise kiigus sooritatud tehingute identifitseerimiseks kauplemiskeskkondades ja
nende vahel.

(*%) Vt dokument ,European Commission’s public consultation on the review of the MiFID — Eurosystem contribution”,

veebruar 2011 (edaspidi ,eurosiisteemi 2011. aasta seisukoht”), lk 2.

(*%) Ettepandud MiFIRi artikkel 24.

(%) Vt eurosiisteemi 2011. aasta seisukoht, lk 2.

(*%) Borsiviliste tuletisinstrumentide to6rithma aruanne ,Implementing OTC Derivatives Market Reforms”, 10. oktoober
2010: ,ametiasutused peaksid korrapiraselt labi vaatama uued tegevused turul, et jilgida, millises ulatuses voivad
turuosalised kaubelda standardimata lepingutega iiksnes selleks, et hoida korvale kesksetest arveldus- ja kauplemis-
nduetest, ning astuma samme niisuguse kditumisega tegelemiseks”. Aruanne on saadaval finantsstabiilsuse néukogu
veebilehel http://www.financialstabilityboard.org

(*%) Vt muudatused seoses ettepandud MIFIDi pohjendusega 47, artikli 2 15ikega 1ja artikli 17 1dikega 2 kdesoleva
arvamuse lisas.

(*%) Vt ettepandud MiFIRi artikli 23 1dige 3.
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Lopuks peaksid ettepandud nouded, (*!) mille kohaselt reguleeritud turul peaksid olema sisse seatud
efektiivsed siisteemid, menetlused ja lahendused, tagama, et algoritmkauplemise siisteemid ei saa
tekitada turul ebakorrektseid kauplemistingimusi ega nendele kaasa aidata. Selles suhtes toetab EKP
i) tingimuste kehtestamist, mille kohaselt tuleb kauplemine peatada, kui turu finantsdiinaamikas
esineb olulist hindade liikumist, ja ii) tditmata korralduste ja tehingute suhtarvu iilemmdira ja hinna-
sammu alammdira kehtestamist (+2). Kuigi EKP arvates tuleks volitada komisjoni kehtestama tditmata
korralduste ja tehingute suhtarvu tilemmdéara, on EKP seisukohal, et tditmata korralduste ja tehingute
suhtarvu alamméira ei ole vaja kehtestada (+3).

Positsioonide piirmddrad ja aruandlus kaubatuletisinstrumentide kohta

. Ettepandud MiFIDi kohaselt peavad liikkmesriigid tagama, et kaubatuletisinstrumente kauplemisele

votvad reguleeritud turud ning mitmepoolsete kauplemissiisteemide ja organiseeritud kauplemissiis-
teemide korraldajad kohaldavad asjakohaseid piirméddrasid vdi samavéirse mdjuga lahendusi, et
toetada likviidsust, hoida dra turu kuritarvitamist ja toetada korrakohaseid hinnakujundus- ja arveldus-
tingimusi fuisiliselt kohale toimetatavate kaupade osas (*#). Ettepandud MiFIDi kohaselt vdidakse
selliseid piirméédrasid thtlustada tthenduse delegeeritud Bigusaktidega (*°) ning padevad asutused
oleksid ka volitatud eelnevalt kehtestama kaubatuletisinstrumentide positsioonide piirmdaarasid (*)
teatava perioodi suhtes, samal ajal kui ESMA-le tehakse iilesandeks niisuguste meetmete koordinee-
rimine ja antakse konkreetsed otsesed volitused selles valdkonnas (*’). EKP toetab neid sitteid.

. Selles osas aga, mis puudutab kaubatuletisinstrumentide piirméérasid, rdhutab EKP, et oluline on

poOorata tahelepanu digusnormide erinevuse drakasutamise ja konkurentsi moonutamise ohule mitte
iiksnes kdikides liikmesriikides, vaid ka seoses muude suuremate finantskeskustega. Seetdttu on
tilimalt tahtis jouda selles valdkonnas tihise ksitlusviisini. Selle voib saavutada nii, et ESMA-le tehakse
tilesandeks nii thiste pdhimdtete viimistlemine liidu tasandil kui ka riikide padevate asutuste poolt
vOetavate meetmete koordineerimine.

. Kuigi EKP toetab positsioonide piirmairade kehtestamist, (**) on veel aspekte, mis vajavad tipsemat

selgitamist. Eeskatt on nendeks asjakohase viartuslave maaratlemine, nende piirmairade kohaldamis-
periood ja tuletislepingute kasutamine turuosaliste poolt (+°). Peale selle vajab EKP arvates tdpsemat
selgitust argument, et positsioonide piirmédrad aitaksid kaasa turu likviidsuse suurendamisele.

. Ettepandud MIFID (°°) ndeb ette eri liiki kauplejate positsioonide avaldamise. Lisaks nduab see, et

reguleeritud turud, mitmepoolsed kauplemissiisteemid ja organiseeritud kauplemissiisteemid, kus
kaubeldakse kauba- voi heitetuletisinstrumentidega, avaldaksid selliste positsioonide kohta igal nidalal
aruande. Selleks et hinnata turuosaliste kaitumist, eriti seoses turuosaliste positsioonide koondumise
jalgimisega, piisaks andmetest lithikeste ja pikkade positsioonide, aga ka avatud positsioonide kohta.

(*1) Vt ettepandud MiFID artikli 51 1dige 3.

(*?) Niisugune kisitlusviis on kooskdlas aruandega ,Final Report on Regulatory Issues Raised by the Impact of Techno-
logical Changes on Market Integrity and Efficiency”, oktoober 2011, Rahvusvahelise Viirtpaberijirelevalve Organi-
satsiooni veebisaidil http://www.iosco.org

43) Vt muudatus 10 seoses ettepandud MiFIDi artikli 51 16ike 7 punktiga ¢ kdesoleva arvamuse lisas.

44) Vt ettepandud MiFIDi artikkel 59.

+9) Vt ettepandud MiFIDi artikli 59 1dige 3.

47) Vt ettepandud MiFIDi artikli 59 15ige 4 ning ettepandud MiFIRi artiklid 34 ja 35.
%) Nagu on osutatud ettepandud MiFIDi artikli 72 Idike 1 punktis g.

*)
»
(*6) Vt ettepandud MiFIDi artikli 72 16ike 1 punkt g.
(*7)
(*%)
*)

49) Vt OICV-IOSCO, ,Principles for the Regulation and Supervision of Commodity Derivatives Markets, Final Report”,
september 2011, kus ,positsioonide suhtes kindlate piirmairade kehtestamises nihakse ennekoike vahendit, mille
eesmirk on ette takistada turu kontsentreerumist, kehtestades kindlad piirmairad mittekommertslikule seotusele
lepinguga lepingu kauplemistsiikli eri kuudel”, Rahvusvahelise Viirtpaberijarelevalve Organisatsiooni veebilehel
http:/[www.iosco.org

(*% Vt ettepandud MiFIDi artikkel 60.
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12.2.

12.3.

12.4.

13.

13.1.

Investorite kaitse ja jdrelevalveraamistik

EKP toetab ESMA-le volituste andmist teatavate finantsinstrumentide turustamise voi miiigi voi
teatavat laadi finantstegevuse ajutiseks keelamiseks voi piiramiseks (°!). Selles suhtes, kuna ESMA
tegutsemine voib olla suunatud ohule, mis dhvardab finantsturgude korrakohast toimimist vdi kogu
finantsstisteemi vdi selle osa stabiilsust, (*2) soovitab EKP tagada nendes aspektides nduetekohane
kooskolastamine ESRNiga (°3).

Seoses jacinvestoritele eri finantstoodete turustamisega, mis rahuldavad iithelaadseid investorite vaja-
dusi ja millest tekib ithelaadseid investorite kaitsega seotud kiisimusi, on digusloomes vaja jirjepidevat
kisitlusviisi (*4). Seda arvestades margib EKP, et ettepandud MiFIDiga laiendatakse ndudeid, eriti
dritegevust ja huvide konflikte késitlevaid ndudeid krediidiasutustele, kes miiiivad struktureeritud
hoiuseid voi pakuvad nendega seoses ndustamist. Selles suhtes rohutab EKP, et on vaja: i) selgitada
moiste ,struktureeritud hoiused” miaratlust; ii) maidrata kindlaks konealuste finantstoodete suhtes
kohaldatav tarbijakaitse kord; ja iii) tagada nendes aspektides jirjepidev kisitlusviis liidu eri seadus-
andlikes algatustes, nagu Euroopa Parlamendi ja ndukogu 30. mai 1994. aasta direktiivi 94/19/EU
(hoiuste tagamise skeemide kohta) (°°) labivaatamisel ning jitkuvas to6s seoses jaekliendile suunatud
kombineeritud investeerimistoodetega. Lisaks rdhutab EKP, et koikides finantsteenuste sektorites
tihetaolise kasitlusviisi tagamiseks on oluline kavandada ja rakendada voimalikult tihedas koostoos
Euroopa jdrelevalveasutustega digus- ja jdrelevalveraamistikud seoses investorite kaitsega naiteks rist-
miitigitegevuse valdkonnas (*9).

Samuti toetab EKP komisjoni ettepanekuid investeerimisalase ndustamise kohta. See on samm diges
suunas, kuid EKP julgustab komisjoni kaaluma teisigi meetmeid jacinvestorite kaitse tugevdamiseks,
nditeks finantsharituse laiendamist (*7).

Ettepandud MIFID (*%) annab litkmesriikidele diguse votta vastu erikriteeriume selliste kohalike omava-
litsuste ja kohalike omavalitsuste asutuste asjatundlikkuse ja teadmiste hindamiseks, kes taotlevad
kohtlemist kutselise kliendina. Selle ksitlusviisi puhul on arvestatud, et nende iiksuste vdime hinnata
finantskohustuste vOtmise tagajirgi varieerub Euroopas mdrkimisvairselt. Avalik-oiguslik iksuste
otsustusvead vodivad tdsiselt mojutada liikmesriikide avaliku sektori rahandust ja see voib avaldada
kahjulikku moju finantsstabiilsusele Euroopa tasandil. Peale selle voib olla asjakohane paluda liikmes-
riikidel kehtestada kriteeriume selgitamaks, mis liiki tksusi saab kohelda kui kutselisi kliente. Ka
ESMA-le voiks teha ettepaneku anda selles valdkonnas suuniseid.

Kolmandate riikide ettevotted

EKP toetab kindlalt ettepanekut kehtestada iihtlustatud raamistik teenustele, mida osutavad liidus
kolmandate riikide ettevotted, ja seda, et iihes lilkmesriigis filiaali asutanud ettevottel lubatakse
osutada teenuseid teistes liikmesriikides ilma uusi filiaale asutamata. Uhtlustatud turulepddsu kord
kolmandate riikide ettevotetele vihendab killustatust, laiendab liikmesriigiti voimaluste vordsust
ning suurendab oiguskindlust koikide turuosaliste jaoks, sest turulepddsu tingimused muutuvad

51) Ettepandud MiFIRi artikkel 31. Vt samuti maaruse (EL) nr 1095/2010 pdhjendus 12 ja artikli 9 1dige 5.

Ch

(°?) Vt ettepandud MiFIRi artikli 31 16ike 2 punkt a.

(°3) Vt samuti iildisemalt 1oikes 3.

(> Vt selles suhtes komisjoni viljendatud toetavad seisukohad seoses jaekliendile suunatud kombineeritud investeerimis-
toodetega, ettepandud M1FID1 seletuskirja punktis 3.4.2.

(*%) EUT L 135, 31.5.1994, lk 5. Vt KOM(2010) 368 1&plik, direktiivi 94/19/EU iimbersénastamine.

(°%) Vt muudatus 6 seoses ettepandud MiFIDi artikli 24 16ike 7 kdesoleva arvamuse lisas.

(*’) Vt samuti madruse (EL) nr 1095/2010 artikli 9 1dike 1 punkt b.

(*%) Vt ettepandud MiFIDi II lisa (punkt IL.1).
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ettearvatavamaks. EKP margib, et vordsel tasemel investorite kaitse ja samavairsete regulatiivsete
standardite tagamine kolmandate riikide ettevotete tegevuse suhtes vorreldes Euroopa Liidu ja Euroopa
majanduspiirkonna ettevitete omaga on kriitiliselt oluline ja vajalik turumoonutuste drahoidmiseks.

Ettepandud diferentseerivas kasitlusviisis eristatakse kohustuslikku filiaali asutamist, kui investeerimis-
teenuseid vOi -tegevust osutatakse jaeklientidele, ning vOimalust osutada teistel juhtudel selliseid
teenuseid ilma filiaali asutamata. See kajastab jaeklientide kaitstuse taseme tdstmise vajadust, mille
lahendamiseks on ettepandud MiFIDis ette nihtud eelkdige jirgmisega: i) komisjoni otsus kolmanda
riigi usaldatavusnduete raamistiku vastavuse kohta; ii) filiaalile teatavate kohustuste panemine ette-
pandud MiFIDis; ja iii) jarelevalve padeva asutuse poolt liitkmesriigis, kus filiaalile on luba antud (*‘).
EKP mirgib siiski, et samavéidrse kaitse tagamiseks jaeinvestoritele tuleks koostoolepetes kolmandate
riikidega tagada, et piisava algkapitali ndue kaitseks investoreid tulemuslikult, arvestades, et iiksnes
kolmanda riigi ettevote, mitte filiaal, on oiguste ja kohustuste kandja ning 16plik investorite ees
vastutaja. Vairib veel mirkimist, et investoritele voib olla kahjulik, kui vaidlusi tuleb lahendada
kolmanda riigi digusnormide alusel ja kolmanda riigi kohtualluvuses.

B. Direktiivi 2003/6/EU libivaatamine

14.
14.1.

14.2.

14.3.

Uldsitted

Turu kuritarvitamise vastase korra kohaldamisala (°°) laiendatakse, holmates uusi turge, millest
vadrivad markimist uued kauplemiskohad nagu mitmepoolsed kauplemissiisteemid ja organiseeritud
kauplemissiisteemid, ja borsivaliseid finantsinstrumente, sealhulgas tuletisinstrumente. Peale selle on
hoélmatud ka igasugune kditumine voi igasugused tehingud seoses ettepandud MARi kohaldamisalasse
kuuluvate finantsinstrumentidega, isegi kui selline kditumine vi tehing leiab aset valjaspool regulee-
ritud turgu. EKP toetab komisjoni ettepanekut laiendada turu kuritarvitamist puudutavat raamistikku
niivord, kui see edendab turu kuritarvitamise vastase korra efektiivsust, kohandades seda finantsvald-
konna uuenduste ja tehnoloogia arenguga.

Keelud ja nduded ettepandud MARis hakkavad kohalduma ka liiduvilise tegevuse suhtes, (°!) et takis-
tada nendest kdrvalehoidmist tegevuse liidust vilja viimise kaudu. Niisuguse tegevuse tulemuslikku
kontrollimist ja sellega seotud sanktsioone silmas pidades peab EKP koostookokkuleppeid kolmandate
riikidega hadavajalikuks. Selles suhtes toetab EKP selle kiisimuse kasitlemist ettepandud MARIis ja
kavatsust teha ESMA-le iilesandeks selle menetluse koordineerimine ja hélbustamine naidiskokkule-
pete kaudu (°?). Seda arvestades soovitab EKP laiendada viljajatmise korda ka teatavale rahandusalasele
ja avaliku sektori vola haldamist puudutavale tegevusele viljaspool liitu.

EKP toetab seda, et ettepandud MAR toob niiteid konkreetsete turuga manipuleerimise juhtumite
kohta, () viidates uutele kauplemisviisidele, nagu algoritmkauplemine, sealhulgas vilkkauplemine.
Nagu eespool on mainitud, ehkki algoritmkauplemisel vdivad olla diguspirased eesmirgid, voib see
pohjustada ka olulist riski, kuna see v&ib hiirida turu tavapirast toimimist ja suurendada volatiilsust,
mis ei teeniks iildisi huve. Sellepirast toetab EKP selliste kauplemisviiside ranget jdlgimist, et kaitsta
turu korrakohast toimimist ja iildisi huve.

14.4. Ettepandud MAR (*¥) annab mdista, et kauplemine turu sulgemisel on turuga manipuleerimine voi

(
(
(
(
(
(

)
)
)
62)
)
)

katse turuga manipuleerida. Paljudel turgudel aga on kauplemismahud suuremad just to6pdeva alguses

>%) Ettepandud MiFIDi artikli 43 1oige 2.

%0) Vt ettepandud MARI artikkel 2.

61) Ettepandud MARI artikli 2 1ige 4.

Ettepandud MARI artikkel 20.

%3) Vt ettepandud MARi artikli 8 1dige 3 ja sellega seotud muudatus 16 kiesoleva arvamuse lisas.
4 Vt ettepandud MARi artikli 8 1dike 3 punkt b.
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ja lopus, kui positsioonid realiseeruvad, toodeldakse 66sel saabunud infot ja turgudele saab saata
konkreetseid uudiseid. Selles suhtes soovitaks EKP iiksikasjalikumat analiitisi vi niisuguse turuga
manipuleerimise madratluse parandamist.

15.  Siseteabe madratlus

EKP toetab moiste ,siseteave” madratluse ulatust (°%). Siiski, viide kaubale (°°) annab mdista, et ithe voi
teise kauba hetketurgu saab kasutada sama kauba v6i muude kaupade tuletisinstrumentide turuga
manipuleerimiseks ja vastupidi. Samuti on teada antud, (%) et ettepandud MARi kohaldamisala ei
tohiks laiendada kaitumisele, mis ei ole seotud finantsinstrumentidega, niteks selliste kauba hetkele-
pingutega kauplemisele, mis mdjutab ainult hetketurgu. Selles suhtes tuleks sitestada selgem miirat-
lus, sest nagu ettepandud MAR (°%) kaudselt eeldab, on hetketurg ja tuletisinstrumentide turg nii
kauba- kui ka piiriiileselt omavahel seotud ning sellisel kujul on raske aru saada, mis liiki hetkele-
pingutega kauplemine saab mdjutada ainult hetketurgu.

16.  Siisteemi seisukohalt olulise siseteabe avalikustamine

16.1. Ettepandud MARI kohaselt peab finantsinstrumentide emitent andma temaga otseselt seotud siseteabe
kohta vdimalikult kiiresti teavet tildsusele (°). Samal ajal on ettepandud MAR:s alles jéetud direktiivi
2003/6/EU site, mis lubab emitendil teabe avalikustamist edasi litkata, kui i) teabe avalikustamata
jatmine ei eksita tdendoliselt tildsust ja ii) teabe konfidentsiaalsuse saab tagada. Kui emitent kasutab
seda vOimalust avalikustamine edasi liikata, tuleb tal teavitada pddevat asutust viivitamata parast
avalikustamist, et voimaldada edasilikkamise konkreetseid pdhjusi tagantjirele kontrollida (7°). Peale
selle on ettepandud MARis avaldamiskorra uue osana ette nihtud, et padev asutus voib eelnevalt
lubada, et emitent avalikustamise edasi litkkkab, kui i) teave on siisteemi seisukohalt oluline, ii) selle
avalikustamise edasiliitkkamine on iildsuse huvides ja iii) teabe konfidentsiaalsuse saab tagada (7).

16.2. Nagu varasemas arvamuses ('2) on margitud, toetab EKP avalikustamise edasiliikkkamise digusraamis-
tiku lajendamist ettepandud MARis. Uldist huvi sellise avalikustamise vastu vdib olla vaja tasakaa-
lustada vajadusega sdilitada vihemalt piiratud ajaks konfidentsiaalsus kas emitendi v6i tildsuse huvides.
Avalikustamine vdidakse edasi litkata kahes olukorras: kas i) emitendi huvides ja tema enda vastutu-
sel (%) voi ii) dldsuse huvides ja parast padevalt asutuselt loa saamist ("#). EKP toetab seda iildsuse
huvidega seotud erandit, mis on seostatud tingimusega, et teave peab olema siisteemi seisukohalt
oluline, s.t vdimaldatakse arvesse votta finantsstabiilsusega seotud kaalutlusi, kuna need voivad muu
hulgas tekkida juhul, kui emitent saab erakorralist likviidsusabi.

16.3. Finantseerimisasutuste puhul tuleks seda, kas teave on siisteemi seisukohalt oluline ja kas avalikus-
tamise edasiliikkamine on iildsuse huvides, hinnata tihedas koost66s riigi keskpangaga ja riigi jarele-
valveasutusega ning makrotasandi usaldatavusjirelevalve asutusega, kui viimati nimetatu ei ole kesk-
pank ega jdrelevalveasutus. Et tagada nende asutuste digeaegne kaasamine, tuleks riigi tasandil kehtes-
tada asjakohane ja tShus kord, mis rajaneb liidu tasandil sisse seatud pohimdtetel. Kui olulisus

65) Vt ettepandud MARi artikli 6 16ike 1 punkt b.

(*)

(°6) Vt ettepandud MARi pohjendus 15 ja artikli 2 1dige 3.

(¢7) Vt ettepandud MARI seletuskirja punkt 3.4.1.2 ja pdhjendus 15.

(°%) Vt ettepandud MARi pdhjendus 15.

(%%) Vt ettepandud MARI artikli 12 1dige 1.

(9 Vt ettepandud MAR artikli 12 1ige 4; vt ettepandud MARi seletuskirja punkt 3.4.3.2 ja direktiivi 2006/3/EU artikli 6
1ige 2.

(") Vt ettepandud MARI artikli 12 15ige 5.

(7 Vt EKP 11. jaanuari 2010. aasta arvamus CON/2010/6 seoses ettepanekuga Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi
kohta, millega muudetakse direktiive 2003/71/EU ja 2004/109/EU (ELT C 19, 26.1.2010, lk 1), punkt 2.

() Ettepandud MARI artikli 12 15ige 4.

("% Vt joonealust markust 71.
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suisteemi seisukohalt ja iildsuse huvid seda oigustavad, tuleks padevat asutust volitada andma korral-
dust avalikustamise edasililkkamiseks. Muu hulgas voib olla vaja hoida konfidentsiaalsena teavet
keskpanga antud laenude vdi muude likviidsusvahendite kohta, et aidata kaasa finantssiisteemi kui
terviku stabiilsusele ja sdilitada kriisi ajal tildsuse usaldus (7).

Kriminaalkaristused siseringitehingute ja turuga manipuleerimise eest

EKP toetab ettepandud MADi sitteid, milles mairatletakse miinimumnduded koige tdsisemate turu
kuritarvitamisega seotud siiiitegude eest médratavate kriminaalkaristuste kohta. Need nduded on
hidavajalikud, et tagada digusraamistiku efektiivsus ja edu ning seega liidu poliitika tdhus rakenda-
mine voitluses turu kuritarvitamise vastu. Peale selle on finantskuritegude eest maaratavate vordvaar-
sete, tugevate ja ennetavate karistuste reziim ja selle efektiivne rakendamine kriitiliselt olulised igus-
riigi osad, kuivord need aitavad kaasa finantsstabiilsuse kaitsele.

EKP toetab seda, et ettepandud MAD (7%) kasitleb juriidiliste isikute vastutust, kuna selline vastutus
juriidilise isiku tasandil voib tekitada Giged stiimulid rangemaks siseseireks ja -kontrolliks, seeldbi
edendades driithingute tldjuhtimist ja turudistsipliini. Nende sitete edukas rakendamine ja soovitud
poliitilise tulemuse saavutamine aga eeldavad riigisiseste eriparade hoolikat kaalumist, kuna juriidiliste
isikute kriminaalvastutuse kontseptsioon ei kehti koikides litkmesriikides.

Teksti redaktsiooni ettepanekud, kui EKP on soovitanud ettepandud MiFIDi, MiFIRi, MADi vdi MARi
muutmist, on esitatud lisas koos selgitustega.

Frankfurt Maini dares, 22. marts 2012

EKP president
Mario DRAGHI

(7%) Vt muudatused 14, 15 ja 17 kdesoleva arvamuse lisas.
(76) Vt ettepandud MADi artikkel 7.
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Muudatusettepanekud ettepandud MiFIDi kohta

Komisjoni redaktsiooni ettepanek

EKP muudatusettepanek (')

Muudatus 1

Ettepandud MiFIDi pdhjendus 47

,(47) Tehnoloogia suurenenud kasutamisega kaasnevaid

riske saab koige paremini leevendada teatavate
riskikontrolli meetmete kombinatsiooniga, mis on
suunatud algoritm- voi vilkkauplemisega tegelevatele
dritthingutele, ning muude meetmetega, mis on
suunatud  selliste kauplemiskohtade korraldajatele,
millele eespool osutatud driithingutel on juurdepiis.
On soovitav tagada, et koigil vilkkauplemisega tege-
levatel dritthingutel, mis on mdne kauplemiskoha
otsesed litkmed, oleks tegevusluba. Sellega saaks
tagada, et nende suhtes kohaldataks kiesoleva direk-
tiivi kohaseid organisatsioonilisi ndudeid ning ndue-
tekohast jirelevalvet.”

,(47) Tehnoloogia suurenenud kasutamisega kaasnevaid

riske saab koige paremini leevendada teatavate
riskikontrolli meetmete kombinatsiooniga, mis on
suunatud algoritm- voi vilkkauplemisega tegelevatele
drithingutele, ning muude meetmetega, mis on
suunatud selliste kauplemiskohtade korraldajatele,
millele eespool osutatud ariithingutel on juurdepaas.
On soovitav tagada, et kéig# kogu algoritm- ja vilk-
kauplemistega—tegelevatel-drithingutel—mis-on—-méne

peetakse investeerimisteenusteks voi -tegevuseks,
sealhulgas siis, kui sellega tegeldakse oma nimel.
Sellega saaks tagada, et sellist tegevust pakkuvatel
ariithingutel on investeerimisiihingu tegevusluba
ja nende suhtes kohaldatakse kiesoleva direktiivi
kohaseid organisatsioonilisi ndudeid ning ndueteko-
hast jdrelevalvet.”

Selgitus

Tagada tuleks jirjepidevus eespool osundatud péhjenduse ja ettepandud MIFIDi artikli 17 vahel, mis puudutab mitte ainult
valkkauplemist, vaid ka algoritmkauplemist, ja selgitada, et driiihingutelt noutakse tegevusluba sellepdrast, et nimetatud tegevusi
peetakse investeerimistegevuseks. Toepoolest ei kujuta kauplemiskohta kaudse juurdepddsu kaudu teostatud algoritmkauplemine endast
finantsturgudele ja stabiilsusele viiksemat ohtu kui algoritmkauplemine, mida korraldab kauplemiskoha otsene liige. Vit ka ettepandud
MiFIDi artikli 2 muudatus.

Muudatus 2

Ettepandud MiFIDi pdhjendus 108

,(108) Finantsteenuste tehnilised standardid peaksid tagama

kogu liidus jdrjepideva iihtlustamise ning hoius-
tajate, investorite ja tarbijate piisava kaitse. Kuna
ESMA-l on pohjalikud eriteadmised, oleks asjako-
hane teha talle tilesandeks to6tada komisjonile esita-
miseks vilja regulatiivsete ja rakenduslike tehniliste
standardite eelndud, mille puhul ei ole vaja teha
poliitilisi otsuseid.”

»(108) Finantsteenuste

tehnilised ~ standardid  peaksid
tagama kogu liidus jdrjepideva iihtlustamise ning
hoiustajate, investorite ja tarbijate piisava kaitse.
Kuna ESMA-l on pdhjalikud eriteadmised, oleks
asjakohane teha talle iilesandeks tootada komis-
jonile esitamiseks vilja regulatiivsete ja rakenduslike
tehniliste standardite eelndud, mille puhul ei ole
vaja teha poliitilisi otsuseid. Selleks et tagada jirje-
pidev investorite ja tarbijate kaitse koikides
finantsteenuste sektorites, peaks ESMA tiitma
oma iilesandeid voimalikult tihedas koostoos
teiste kahe jirelevalveasutusega iihiskomitee
raames.”

Selgitus

Selleks et tagada investorite ja tarbijate kaitse koikides finantsteenuste sektorites, peaks ESMA tegema voimalikult tihedat koostood
teise kahe Euroopa jarelevalveasutusega ithiskomitee raames.

Muudatus 3

Ettepandud MiFIDi artikkel 2

.1

[...

Kiesolevat direktiivi ei kohaldata:

d) isikute suhtes, kes ei osuta investeerimisteenuseid ega

tegele muuga kui oma arvel kauplemisega, vilja arvatud
juhul, kui nad:

i) on turutegijad;

e

[...

|

Kidesolevat direktiivi ei kohaldata:

d) isikute suhtes, kes ei osuta investeerimisteenuseid ega
tegele muuga kui oma arvel kauplemisega, vilja arvatud

juhul, kui nad:

i) on turutegijad;
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i) on reguleeritud turu voi mitmepoolse kauplemissiis-
teemi lilkmed voi osalised voi

iif) kauplevad oma arvel, tdites kliendi korraldusi.

Seda erandit ei kohaldata selliste artikli 2 1oike 1 punkti i
alusel vabastatud isikute suhtes, kes oma arvel kauplevad
finantsinstrumentidega reguleeritud turu v6i mitmepoolse
kauplemissiisteemi liikme voi osalisena, sealhulgas turutegi-
jana, seoses kauba tuletisinstrumentidega vdi saastekvoo-
tidega vdi nende tuletisinstrumentidega;

ii) on reguleeritud turu vdi mitmepoolse kauplemis-
stisteemi liikmed voi osalised w8t

iii) tegelevad algoritmkauplemisega voi
ivii) kauplevad oma arvel, tidites kliendi korraldusi.

Seda erandit ei kohaldata selliste artikli 2 16ike 1 punkti i
alusel vabastatud isikute suhtes, kes oma arvel kauplevad
finantsinstrumentidega reguleeritud turu voi mitmepoolse
kauplemissiisteemi lilkme voi osalisena, sealhulgas turutegi-
jana, seoses kauba tuletisinstrumentidega voi saastekvoo-
tidega vdi nende tuletisinstrumentidega;

L] L]

Selgitus

Algoritmkauplemise ja vilkkauplemisega tegelevate ettevitjate suhtes kohaldatavad nduded tuleks kehtestada olenemata sellest, kas nad
kauplevad Kliendi nimel voi oma arvel, sest oma arvel kauplemine ei vihenda probleeme, millest tuleneb algoritmkauplemise regulee-
rimise ja jarelevalve vajadus, arvestades sedalaadi kauplemistegevusest tekkivate riskide ja kiisimuste keerulisust, tundlikkust ja tdsidust.

Muudatus 4

Ettepandud MiFIDi artikli 9 16ige 6

,¢) méidrab kindlaks ja kiidab heaks tihingu osutatavate
teenuste, ning tema toodete ja tegevusega seotud polii-
tika vastavalt tithingu riskitaluvusele ning nende klien-
tide olemusele ja vajadustele, kellele teenuseid osuta-
takse voi tooteid pakutakse, sealhulgas testib vajaduse takse voi tooteid pakutakse, sealhulgas testib vajaduse
korral stressitaluvust, ning teostab sellekohast jareleval- korral stressitaluvust, ning teostab sellekohast jareleval-
vet;” vet;

,¢) miidrab kindlaks ja kiidab heaks tihingu osutatavate
teenuste, ning tema toodete ja tegevusega seotud polii-
tika vastavalt thingu riskitaluvusele ning nende klien-
tide olemusele ja vajadustele, kellele teenuseid osuta-

ca) mdiratleb, kiidab heaks ja vaatab iile &riiihingu
miiiigipersonali t6otasud, mis peaksid olema
kavandatud nii, et nendega julgustatakse vastutus-
tundlikku kiitumist dritegevuses, tarbijate ausat
kohtlemist ning hoitakse dra huvide konfliktid.
Tooétasude struktuur tuleks asjakohastel puhkudel
avaldada klientidele, niiteks siis, kui voéimalikke
huvide konflikte ei saa hallata ega ira hoida;”

Selgitus

Ettepandud MiFIDis (%) sisalduvat pohimotet, mis puudutab juhtorgani kohustusi seoses miliigipersonali tootasuga, tuleks rohutada.
Ettepandud muudatuse eesmdrk on edendada iildjuhtimise hdid tavasid seoses mitte ainult pangandusega tegelevate asutuste toGtasu-
pohimdtetega. Nende tegevuse spetsiifilisus ja ebakohastest tootasuskeemidest tuleneda voiv kahju tarbijatele eeldab, et selles valdkonnas
kehtiksid ithised nouded koikidele investeerimisiithingutele, et saavutada vastutustundlik dritegevus, tarbijate aus kohtlemine ning hoida
dra huvide konfliktid viisil, mis oleks kooskdlas ettepandud Euroopa Parlamendi ja néukogu direktiiviga, mis kdsitleb krediidiasutuste
tegevuse alustamise tingimusi ning krediidiasutuste ja investeerimisithingute usaldatavusnduete tditmise jarelevalvet, (%) ning samuti
kooskdlas OECD pohimatetega (*).

Muudatus 5

Ettepandud MiFIDi artikli 17 Ioige 2

,2.  Algoritmkauplemisega tegelev investeerimisithing | ,2.  Algoritmkauplemisega tegelev investeerimisithing

esitab vihemalt kord aastas oma liikmesriigi pddevale
asutusele kirjelduse algoritmkauplemise strateegiate laadi
kohta, iiksikasjalikud andmed siisteemi suhtes kohaldata-
vate kauplemisparameetrite vdi -piirméirade kohta, 15ike
1 tingimuste tditmise tagavad pohilised vastavus- ja
riskikontrollid ning oma siisteemide testimise iiksikasjad.
Pidev asutus voib igal ajal nduda investeerimisithingult lisa-
teavet tema algoritmkauplemise ja selleks kasutatavate
siisteemide kohta.”

esitab vdhemalt kord aastas oma litkmesriigi pddevale
asutusele kirjelduse algoritmkauplemise strateegiate laadi
kohta, iiksikasjalikud andmed siisteemi suhtes kohaldata-
vate kauplemisparameetrite vdi -piirmairade kohta, 1oike
1 tingimuste tditmise tagavad pohilised vastavus- ja
riskikontrollid ning oma siisteemide testimise iiksikasjad.

Investeerimisithing esitab piddeva asutuse ndudmisel
lisateavet tema oma algoritmkauplemise ja selleks kasuta-
tavate siisteemide kohta.”
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Selgitus

Ettepandud MiFIDi artikli 17 loikega 2 tuleks tagada, et investeerimisithing esitab pddevale asutusele kogu ndutava lisateabe.

Muudatus 6

Ettepandud MIFIDi artikli 24 16ige 7

7. Kui investeerimisteenust pakutakse koos teise teenuse
vOi tootega, mis on osa paketist voi sama lepingu vdi
paketi tingimuseks, teavitab investeerimisithing klienti
sellest, kas on vdimalik osta eri komponente eraldi, ja
esitab eraldi toendid iga komponendiga seotud kulude ja
tasude kohta.

ESMA to6tab hiljemalt [kuupdev] vilja suunised ristmiiii-
gitegevuse hindamiseks ja jdrelevalveks ning margib
eelkdige dra olukorrad, milles ristmiiiigitegevus ei vasta
16ike 1 kohustustele.”

o Kui investeerimisteenust pakutakse koos teise teenuse
vOi tootega, mis on osa paketist vdi sama lepingu voi
paketi tingimuseks, teavitab investeerimisithing klienti
sellest, kas on voimalik osta eri komponente eraldi, ja
esitab eraldi tdendid iga komponendiga seotud kulude ja
tasude kohta.

ESMA t56tab koostods Euroopa Pangandusjirelevalvega
ja Euroopa Kindlustus- ja Té6andjapensionide Jirele-
valve Asutusega iihiskomitee kaudu hiljemalt [kuupiev]
vilja suunised ristmiiiigitegevuse hindamiseks ja jireleval-
veks ning margib eelkdige dra olukorrad, milles ristmiiii-
gitegevus ei vasta 1dike 1 kohustustele.”

Selgitus

Kdigi kolme Euroopa jirelevalveasutuse vaheline koostoo suuniste viljatootamisel on ristmiliigi osas viga asjakohane, sest praeguses
olukorras ei ole eri finantssektorid, nagu kindlustus ja pangandus, selgelt kaasatud.

Muudatus 7

Ettepandud MiFIDi artikli 36 15ike 8 teine 1ik

LESMA esitab kdnealused regulatiivsete tehniliste standar-
dite kavandid komisjonile [31. detsembriks 20163].”

LESMA esitab konealused regulatiivsete tehniliste standardite
kavandid komisjonile [31. detsembriks 2016].”

Selgitus

ESMA peaks esitama standardid komisjonile enne teenuse TARGET2-Securities (T2S) alguskuupdeva juunis 2015 ja kindlasti enne
31. detsembrit 2016. Sama sonastusettepanek pakutakse vilja ka ettepandud MiFIDi artikli 36 loike 9 ning artikli 37 Ioigete 11 ja
12 muudatusena. Nende artiklite kohaselt peab ESMA vilja toitama tehnilised standardid toetamaks menetlusi, mida on vaja selleks,
et tagada investeerimisithingutele vabadus pakkuda piiriiileselt investeerimisteenuseid ja -tegevusi ning luua filiaal. See on oluline
tingimus konkurentsi ja finantsturgude integreerimise aspektist ning voib soodsalt madjutada T2S-teenuse piiriiileste arvelduste efek-
tiivsust ja mahtusid.

Muudatus 8

Ettepandud MiFIDi artikli 39 16ike 2 teine loik

,See piddeva asutuse hinnang reguleeritud turule ei piira
riikide keskpankade pddevusi arveldussiisteemide jirelevalve
teostajatena voi muude jdrelevalveasutuste padevusi seoses
konealuste siisteemidega. Padev asutus votab arvesse nende
institutsioonide poolt juba kohaldatud iilevaatust/jireleval-
vet, et viltida kontrolli tarbetut dubleerimist.”

,See pddeva asutuse hinnang reguleeritud turule ei piira
ritkide asjaomaste keskpankade pddevusi arveldussiistee-
mide jdrelevalve teostajatena voi muude jdrelevalveasutuste
padevusi seoses konealuste siisteemidega. Pidev asutus
votab arvesse nende institutsioonide poolt juba kohaldatud
tilevaatustfjarelevalvet, et viltida kontrolli tarbetut dublee-
rimist.”

Selgitus

Kliirimis- ja arveldussiisteemide jérelevalvet teostavaks keskpangaks voib olla ka EKP, mitte ainult riigi keskpank.

Sama sonastusettepanekut tuleks kaaluda ka ettepandud MIFIDi artikli 40 ldike 2 teise 16igu ja artikli 57 lgike 2 teise 10igu

muudatusena.
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Muudatus 9

Ettepandud MiFIDi artikli 41 16ike 1 punkt g

,g) driithing en-taedenudtitkmelisust kuulub loa andmise
ajal investeeringute tagamise skeemis, millel on tege-
vusluba v6i mida on tunnustatud vastavalt Euroopa
Parlamendi ja ndukogu 3. mirtsi direktiivile 97/9/EU
investeeringute tagamise skeemide kohta.”

,g) driiihing on taotlenud liikkmelisust investeeringute taga-
mise skeemis, mille]l on tegevusluba v6i mida on
tunnustatud vastavalt Euroopa Parlamendi ja ndukogu
3. mirtsi direktiivile 97/9/EU investeeringute tagamise
skeemide kohta.”

Selgitus

Selleks et pakkuda tohusat jaeklientide kaitset, peaks loa andmise eeltingimuseks olema liikmesus, mitte pelgalt taotlus, vastavalt liidus
asutatud investeerimisithinguid kdsitlevale sittele (vt ettepandud MiFIDi artikkel 14 ja seal viidatud direktiivi 97/9/EU artikli 2 loige
1). Peale selle rohutab EKP vajadust tagada selle ettepandud MiFIDis ette nahtud korra kooskdla direktiivi 97/9/EU artikliga 11,
millega on antud liikmesriikidele kaalutlusdigus hinnata, kas viljaspool iihendust asuva peakontoriga investeerimisithingu asutatud
filiaalidel on liidus ettendhtuga samavddrne Raitse.

Muudatus 10

Ettepandud MiFIDi artikli 51 1oige 7

,7.  Komisjonile antakse volitused votta kooskolas artik- | ,7.  Komisjonile antakse volitused votta kooskolas artik-

liga 94 vastu kaesolevas artiklis sitestatud nouetega seotud
delegeeritud digusakte, et eelkdige:

[.]

c) kehtestada tditmata korralduste ja tehingute maksi-
maalne ja minimaalne suhtarv ning minimaalne hinna-
samm;”

liga 94 vastu kdesolevas artiklis sitestatud nduetega seotud
delegeeritud oigusakte, et eelkdige:

L]

¢) kehtestada tditmata korralduste ja tehingute maksi-
maalne ja—ninimaalae suhtarv ning minimaalne hinna-

samm;”

Selgitus

Taitmata korralduste ja tehingute minimaalsel suhtarvul puudub ilmne majanduslik pohjendus.

Muudatus 11

Ettepandud MiFIDi artikkel 91

,Artikkel 91

Koost60 ja teabevahetus ESMAga

1.  Pidevad asutused teevad kiesoleva direktiivi kohalda-
misel koostood ESMAga kooskdlas médrusega (EL) nr
1095/2010.

2. Piadevad asutused esitavad ESMA-le viivitamata kogu
teabe, mis on vajalik tema iilesannete tditmiseks kdesoleva
direktiivi ja mdairuse (EL) nr 1095/2010 artikli 35 koha-
selt.”

LArtikkel 91

Koostoo ja teabevahetus ESMAga Euroopa Finantsjirele-
valve Siisteemi raames ja Euroopa Keskpankade
Siisteemiga

1. Pidevad asutused teevad Euroopa Finantsjirele-
valve Siisteemi lilkmetena usalduses ja tiies vastas-
tikuses austuses koostdod, eelkdige tagades asjakohase
ja usaldusviirse teabe lifkumise enda ja teiste Euroopa
Finantsjirelevalve Siisteemi liikmete vahel vastavalt
Euroopa Liidu lepingu artikli 4 ldikes 3 sitestatud
lojaalse koost66 pohimdttele.

1+ 2. Pidevad asutused teevad kidesoleva direktiivi kohal-
damisel koostood ESMAga kooskolas miidrusega (EL) nr
1095/2010.

2 3. Pidevad asutused esitavad ESMA-le viivitamata
kogu teabe, mis on vajalik tema tilesannete tditmiseks kaes-
oleva direktiivi ja médruse (EL) nr 1095/2010 artikli 35
kohaselt, ja esitavad EKPSi keskpankadele kohastel
juhtudel kogu teabe, mis puudutab nende vastavate
iilesannete tiditmist.”
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Selgitus

Selguse ja Giguskindluse huvides peaks ettepandud MiFIDis kajastuma koostdé pohimate, mis on ette nahtud seoses hiljutise Euroopa
finantsjdrelevalve reformiga. Peale selle tuleks paremini korraldada EKPSi keskpankade, sealhulgas EKP vaheline teabevahetus. EKP
soovitab teha samasugused muudatused ka teistes asjakohastes finantssektori direktiivides — vt samuti ettepandud direktiivi muudatused

3 kuni 7 EKP arvamuses CON/2012/5.

') Poolpaks kiri osutab EKP ettepanckule lisada uus tekst. Labikriipsutatud kiri osutab EKP valjajatmisettepanekule.

2) Vt MiFIDi pdhjendus 39.

)
¢
() Vt KOM(2011) 453 I5plik.
()

*) Vt OECD G20 korgetasemelised pohimotted finantsalase tarbijakaitse kohta (15. oktoober 2011), mille kohaselt ,tuleks ettevotte
miiiigipersonali tootasu kavandada niisuguseks, et sellega julgustatakse vastutustundlikku kaitumist aritegevuses, tarbijate ausat koht-

lemist ning hoitakse dra huvide konfliktid. Tootasude struktuur
voimalikke huvide konflikte ei saa hallata ega dra hoida”.

tuleks asjakohastel puhkudel avaldada klientidele, niiteks siis, kui

Muudatusettepanekud ettepandud MiFIRi kohta

Komisjoni redaktsiooni ettepanek

EKP muudatusettepanek (')

Muudatus 12

Ettepandud MiFIRi

artikkel 1 (uus)

Tekst puudub

5. Artiklites 19 ja 20 viidatud tehingute kauplemis-
jirgse avaldamise ja artiklis 23 viidatud tehingute
aruandluse kohustust ei kohaldata tehingute suhtes,
mille vastaspooleks on EKPSi keskpank.”

Selgitus

Vt kdesoleva arvamuse punkt 7.

Muudatus 13

Ettepandud MiFIRi artikkel 23

,2.  Loikes 1 sitestatud kohustust ei kohaldata finants-
instrumentide suhtes, mida ei ole kauplemisele lubatud
ning millega ei kaubelda mitmepoolses ega organiseeritud
kauplemissiisteemis, finantsinstrumentide suhtes, mille
vairtus ei soltu kauplemisele lubatud voi mitmepoolses
voi organiseeritud kauplemissiisteemis kaubeldava finants-
instrumendi véddrtusest, ning finantsinstrumentide suhtes,
mis ei mdjuta voi tdendoliselt ei mdjuta finantsinstrumenti,
mis on kauplemisele lubatud voi millega kaubeldakse
mitmepoolses voi organiseeritud kauplemissiisteemis.

[.]

7. Kui kidesolevas artiklis sitestatud aruanded edastatakse
vastavalt direktiivi [uus finantsinstrumentide turgude direk-
tiiv] artikli 37 1dikega 8 vastuvotva litkmesriigi padevale
asutusele, edastab nimetatud padev asutus selle teabe inves-
teerimisithingu  paritoluliikmesriigi pddevatele asutustele,
vilja arvatud juhul, kui need on vastu vdtnud otsuse, et
nad ei soovi seda teavet saada.

8. ESMA koostab regulatiivsete tehniliste standardite
eelndu, mddrates kindlaks alljargneva:

[.]

,2.  Loikes 1 sitestatud kohustust ei kohaldata finants-
instrumentide suhtes, mida ei ole reguleeritud turul kaup-
lemisele lubatud ning millega ei kaubelda mitmepoolses ega
organiseeritud  kauplemissiisteemis, finantsinstrumentide
suhtes, mille vddrtus ei soltu reguleeritud turul kauplemi-
sele lubatud voi mitmepoolses vdi organiseeritud kauple-
missiisteemis kaubeldava finantsinstrumendi vairtusest,
ning finantsinstrumentide suhtes, mis ei mdjuta voi tdendo-
liselt ei mdjuta finantsinstrumenti, mis on reguleeritud
turul kauplemisele lubatud voi millega kaubeldakse mitme-
poolses voi organiseeritud kauplemissiisteemis.

[.]

7. Kui kidesolevas artiklis sitestatud aruanded edastatakse
vastavalt direktiivi [uus finantsinstrumentide turgude direk-
tiiv] artikli 37 16ikega 8 vastuvdtva litkmesriigi padevale
asutusele, edastab nimetatud pddev asutus selle teabe inves-
teerimisithingu  paritoluliikmesriigi péadevatele asutustele,
vélja arvatud juhul, kui need on vastu vdtnud otsuse, et
nad ei soovi seda teavet saada.

Pidevad asutused annavad kogu teabe, mis on saadud
kiesoleva artikli alusel, iihtsesse siisteemi, mille miirab
ESMA tehinguaruandluseks liidu tasandil. See iihtne
siisteem vdimaldab kdoikidele asjaomastele pidevatele
asutustele juurdepiisu kogu teabele, mis on antud
kiesoleva artikli alusel.

8. ESMA koostab regulatiivsete tehniliste standardite
eelndu, madrates kindlaks alljargneva:

[..]
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Esimeses 10igus osutatud regulatiivsete tehniliste standardite
vastuvotmise Oigus on delegeeritud komisjonile, kooskolas
mdiruse (EL) nr 1095/2010 artiklitega 10-14.

9. Kaks aastat parast kdesoleva mdiiruse joustumist
esitab ESMA komisjonile kdesoleva artikli toimimise kohta
aruande, sealhulgas selle kohta, kas padevatele asutustele
lackuvate ja nende vahel vahetatavate tehinguaruannete
sisu ja vorm vdimaldavad investeerimisithingute tegevust
kooskolas artikliga 21 igakiilgselt jalgida. Komisjon voib
astuda samme selle nimel, et pakkuda vilja muudatusi,
sealhulgas sdtestades tehingud, mille kohta tuleb teave edas-
tada pddevate asutuste asemel ESMA poolt midratud
siisteemile, mis voimaldab asjaomastel pddevatel asutustel
kogu kdesoleva artikli alusel esitatud teabele juurde
padseda.”

d) andmetootluse 16ikes 7 viidatud iihtses siisteemis
ning selle siisteemi ja pidevate asutuste vahelise
teabevahetuse kord.

Esimeses 16igus osutatud regulatiivsete tehniliste standardite
vastuvotmise digus on delegeeritud komisjonile, kooskdlas
mairuse (EL) nr 1095/2010 artiklitega 10-14.

9. Kaks aastat pdrast kdesoleva mddruse jOustumist
esitab ESMA komisjonile kdesoleva artikli toimimise
kohta aruande, sealhulgas selle kohta, kas pidevatele
asutustele laekuvate ja nende ja 16ikes 7 viidatud iihtse
siisteemi vahel vahetatavate tehinguaruannete sisu ja vorm
voimaldavad investeerimisithingute tegevust kooskdlas
artikliga 21 igakiilgselt jilgida. Komisjon voib astuda
samme selle nimel, et pakkuda vilja muudatusi, sealhulgas
sitestades tehingud, mille kohta tuleb teave edastada pade-

vate asutuste asemel ESMA—poeoltmiiratud vaid 16ikes 7
viidatud iihtsele siisteemile, mis—v&imaldab—asjaomastel

bole_furde.piiseda

Selgitus

Tehinguaruandluse teave peaks olema hélpsasti juurdepddsetav Euroopa tasandil iihes iihtses siisteemis, mille madrab ESMA niipea kui
vaimalik, mitte aga koigest kahe aasta jooksul alates ettepandud MARi joustumisest kehtiva labivaatamisklausli Iopptulemusena. Peale
selle peaks ESMA vilja tootama regulatiivsete tehniliste standardite eelnoud eesmdrgiga mddrata kindlaks siisteem, millega tagatakse

tohus teabevahetus selle siisteemi ja pidevate asutuste vahel.

Artikli 23 loikes 2 lisatav viide reguleeritud turgudele koos viitega mitmepoolsetele kauplemissiisteemidele ja organiseeritud kauplemis-
siisteemidele selgitab, et sonastus ,kauplemisele lubatud” viitab, nagu ka ettepandud MIFIRi muudes sdtetes, nendele finantsinst-

rumentidele, millega kaubeldakse reguleeritud turgudel.

(") Poolpaks kiri osutab EKP ettepanckule lisada uus tekst. Labikriipsutatud kiri osutab EKP viljajitmisettepanckule.

Muudatusettepanekud ettepandud MARi kohta

Komisjoni redaktsiooni ettepanek

EKP muudatusettepanek (')

Muudatus 14

Ettepandud MARi pdhjendus 25

,(25) Ajal, mil finantseerimisasutus saab erakorralist laenu-
abi, voib siisteemi seisukohast olulise siseteabe avali-
kustamise edasiliikkkamine tagada finantsstabiilsuse.
Seetottu peaks pddevatel asutustel olema voéimalus
lubada siseteabe avalikustamise edasiliikkamist.”

#(25)  Ajak
laenuabi Monikord voib siisteemi seisukohast olulise
siseteabe  avalikustamise ~edasilikkamine tagada
finantsstabiilsuse. Seetdttu peaks padevatel asutustel
olema voimalus ksbada otsustada siseteabe avalikus-
tamise edasiliikkamist.
(25a) Finantseerimisasutuste puhul, muu hulgas siis,
kui nad saavad keskpangalt laenu, sealhulgas
erakorralist likviidsusabi, tuleks seda, kas teave
on siisteemi seisukohalt oluline ja kas avalikus-
tamise edasiliikkamine on iildsuse huvides,
hinnata tihedas koostoos asjaomase keskpan-
gaga, emitendi iile jirelevalvet teostava pideva
asutusega ning asjakohastel puhkudel riigisisese
makrotasandi usaldatavusjirelevalve asutusega.”
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Selgitus

Pédeval asutusel on vaja digust mitte iiksnes lubada, vaid ka omal algatusel otsustada siisteemi seisukohalt olulise siseteabe avalikus-
tamise edasiliikkamist. Nende emitentide puhul, kes on finantseerimisasutused, on erakorralise likviidsusabi saamine oluline, kuid mitte
ainus ndide teabest, mis voib olla siisteemi seisukohalt oluline. Peale selle tuleks teabe olulisust siisteemi seisukohalt selliste emitentide
puhul hinnata koostdds asjaomase keskpangaga, jarelevalveasutusega ja riigisisese makrotasandi usaldusjarelevalve asutusega, ()
pidades silmas finantsstabiilsuse huve. See muudatus on seotud muudatusega 17.

Muudatus 15

Ettepandud MARI artikli 5 16ige 1 (uus)

Tekst puudub

,20. ,finantseerimisasutus” — iiksus, kellel on luba mis

tahes tegevuseks, mis on loetletud Euroopa Parla-
mendi ja ndukogu [kuupiev] direktiivis xx/xx/EL,
mis kisitleb krediidiasutuste tegevuse alustamise
tingimusi ning krediidiasutuste ja investeerimis-
ithingute usaldatavusnduete tditmise jirelevalvet
ning millega muudetakse Euroopa Parlamendi ja
ndukogu direktiivi 2002/87/EU, milles kisitletakse
finantskonglomeraati kuuluvate krediidiasutuste,
kindlustusseltside ja investeerimisiihingute tiien-
davat jirelevalvet (*); Euroopa Parlamendi ja
ndukogu [kuupiev] midruses (EL) nr xx/xx
finantsinstrumentide turgude kohta ning millega
muudetakse midrust [Euroopa turu infrastruk-
tuuri miirus] borsiviliste tuletisinstrumentide,
kesksete vastaspoolte ja kauplemisteabehoidlate
kohta (**); Euroopa Parlamendi ja ndukogu
25. novembri 2009. aasta direktiivis 2009/138/EU
kindlustus- ja edasikindlustustegevuse alustamise
ja jitkamise kohta (Solventsus II) (***); Euroopa
Parlamendi ja ndukogu 13. juuli 2009. aasta direk-
tiivis 2009/65/EU vabalt vé6randatavatesse vairt-
paberitesse iihiseks investeeringuks loodud ette-
votjaid (eurofondid) kisitlevate digus- ja haldus-
normide kooskdlastamise kohta (****); Euroopa
Parlamendi ja néukogu 3. juuni 2003. aasta direk-
tiivis 2003/41/EU tédandjapensioni kogumisasu-
tuste tegevuse ja jirelevalve kohta (*****) vgj
Euroopa Parlamendi ja ndukogu 8. juuni 2011.
aasta direktiivis 2011/61/EL alternatiivsete inves-
teerimisfondide  valitsejate  kohta,  millega
muudetakse direktiive 2003/41/EU ja 2009/65/EU
ning mairuseid (EU) nr 1060/2009 ja (EL) nr
10952010 (¥**kxs),

() ELT L [...].

(**) ELT L [...].
(**+) ELT L 335, 17.12.2009, Ik 1.

(***** ELT L 235, 23.9.2003, Ik 10.

)
)
() ELT L 302, 17.11.2009, Ik 32.
)
(s ELT L 174, 1.7.2011, Ik 1.

Selgitus

EKPSi kuuluvad keskpangad peaksid olema kaasatud otsusesse litkata edasi siisteemi seisukohalt olulise teabe avalikustamine niivord,
kui asjasse puutuvad finantseerimisasutused (vt muudatus 17). Sellepdrast on vaja mddratleda ettepandud MARis mdiste finantsee-
rimisasutus”.

Muudatus 16

Ettepandud MARI artikli 8 16ike 3 punkt c

mise, sealhulgas vilkkauplemise kaudu ilma kauplemise
kavatsuseta, kuid selleks et:

,¢) korralduste saatmine kauplemiskohta algoritmkauple- | ,c) korralduste saatmine kauplemiskohta algoritmkauple-

mise, sealhulgas vilkkauplemise kaudu i

kavatsuseta—luid selleks et:
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— pohjustada hiireid voi viivitusi kauplemiskoha kauple-
missiisteemi toimimises;

— muuta teiste isikute jaoks kauplemiskoha kauplemissiis-
teemis olevate echtsate pakkumiste kindlakstegemine
keerulisemaks voi

— tekitada vddra voi eksitavat muljet finantsinstrumendi
pakkumise voi noudluse kohta;”

— pohjustada hiireid voi viivitusi kauplemiskoha kauple-
missiisteemi toimimises;

— muuta teiste isikute jaoks kauplemiskoha kauplemissiis-
teemis olevate chtsate pakkumiste kindlakstegemine
keerulisemaks voi

— tekitada vadra voi eksitavat muljet finantsinstrumendi
pakkumise voi ndudluse kohta;”

Selgitus

Algoritmkauplemine vaib tekitada olulise ohu iildsuse huvidele ja seda tuleb pidada turuga manipuleerimiseks, kui seda tehakse iihel
eespool nimetatud kuritahtlikul eesmdrgil. Selles suhtes soovitab EKP jitta vilja viite kauplemise kavatsusele.

Muudatus 17

Ettepandud MARi artikli 12 15ige 5

,5.  Padev asutus voib anda finantsinstrumendi emiten-
dile loa litkata siseteabe avalikustamine edasi, kui on
tdidetud jargmised tingimused:

— teave on siisteemi seisukohalt oluline;

— teabe avalikustamise edasilikkkamine on iildsuse huvi-
des;

— selle teabe konfidentsiaalsust on voimalik tagada.

Konealune luba peab olema kirjalik. Pidev asutus tagab, et
avalikustamine litkatakse edasi iiksnes seniks, kuni see on
iildsuse huvides vajalik.

Pidev asutus kontrollib vihemalt kord nidalas, kas avali-
kustamise edasiliikkamine on jitkuvalt asjakohane, ja
tithistab viivitamata loa, kui moni punktis a, b voi ¢ sites-
tatud tingimustest ei ole enam tdidetud.”

,5.  Pidev asutus vdib anda otsustada, et finantsinst-
rumendi emitendileJoa tuleks litkata siseteabe avalikus-
tamine edasi, kui on tdidetud jirgmised tingimused:

— teave on siisteemi seisukohalt oluline;

— teabe avalikustamise edasiliikkkamine on iildsuse huvi-

des;
— selle teabe konfidentsiaalsust on voimalik tagada.

Pidev asutus teeb sellise otsuse omal algatusel voi
finantsinstrumentide emitendi taotlusel ning kui on
tegu finantsinstrumente emiteerivate finantseerimis-
asutusega, ka EKPSi asjaomase keskpanga, finantsinst-
rumentide emitendi iile jirelevalvet teostava asutuse
voi riigisisese makrotasandi usaldatavusjirelevalve
asutuse taotlusel.

Konealune leba otsus peab olema kirjalik. Pidev asutus
tagab, et avalikustamine liikatakse edasi iiksnes seniks,
kuni see on iildsuse huvides vajalik.

Pidev asutus kontrollib vihemalt kord nidalas, kas avali-
kustamise edasilikkamine on jitkuvalt asjakohane, ja
tithistab viivitamata lea oma otsuse, kui moni punktis a,
b voi ¢ sitestatud tingimustest ei ole enam tdidetud.

Finantsinstrumente emiteerivate finantseerimisasutuste
puhul hindab pidev asutus punktides a, b ja c sites-
tatud tingimuste tiidetust tihedas koost66s EKPSi
asjaomase keskpangaga, emitendi iile jirelevalvet teos-
tava piddeva asutusega ning asjakohastel puhkudel
riigisisese makrotasandi usaldatavusjirelevalve asutuse-

»

ga.

Selgitus

Avalikustamise edasililkkamine seetottu, et siseteave on siisteemi seisukohalt oluline, on nii emitendi huvides kui ka vastab iildsuse
huvile sgilitada finantsstabiilsus. Sellepdrast peaks pédev asutus kohustama emitenti avalikustamist edasi liikkama, mitte pelgalt
lubama tal seda teha. See peaks olema voimalik kas emitendi taotlusel voi pideva asutuse omal algatusel. Kui emitent on finantsee-
rimisasutus, peaks ka EKPSi keskpangal, jarelevalveasutusel ja makrotasandi usaldusjdrelevalve asutusel olema Gigus nouda, et pédev
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asutus lilkkaks siseteabe avalikustamise edasi, ja nad peaksid olema sellise edasilitkkamise tingimuste hindamisse kaasatud. Niisugune
EKPSi keskpanga, jdrelevalveasutuse ja asjakohastel puhkudel makrotasandi usaldusjdrelevalve asutuse kaasatus vdimaldab piisavalt
kdsitleda finantsstabiilsusega seotud murekiisimusi, eriti kui emitent saab erakorralist likviidsusabi.

(") Poolpaks kiri osutab EKP ettepanekule lisada uus tekst. Labikriipsutatud kiri osutab EKP viljajitmisettepanekule.
(3) Vt selle kohta ESRNi 22. detsembri 2011. aasta soovitus ESRB/2011/3, millega vdetakse vastu Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu
tegevusjuhend, ESRNi veebilehel http:/[www.estb.europa.eu



http://www.esrb.europa.eu
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