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Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komiteto nuomoné dél Pasiiilymo dél Europos Parlamento

ir Tarybos reglamento, kuriuo dél nuostaty, susijusiy su rinkos duomeny skaidrumo didinimu,

kliti¢iy konsoliduotai informacinei juostai atsirasti Salinimu, prekybos pareigy optimizavimu ir

draudimu gauti uZmokestj uZ klienty pavedimy persiuntimg, i§ dalies kei¢iamas Reglamentas (ES)
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(COM(2021) 727 final — 2021/0385 (COD))
(2022/C 290/12)

Praneséjas Jorg Freiherr FRANK VON FURSTENWERTH

Pragymas pateikti nuomong Europos Sgjungos Taryba, 2022 2 3
Europos Parlamentas, 2022 1 27

Teisinis pagrindas Sutarties dél Europos Sajungos veikimo 114 ir 304 straipsniai

Atsakingas skyrius Ekonominés ir pinigy sajungos, ekonominés ir socialinés sanglaudos
skyrius

Priimta skyriuje 2022 33

Priimta plenarinéje sesijoje 2022 3 23

Plenariné sesija Nr. 568

Balsavimo rezultatai

(uz [ pries [ susilaiké) 210/ 0/ 4

1. I$vados ir rekomendacijos

1.1 Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komitetas (EESRK) palankiai vertina tai, kad Europos Komisija, kaip skelbé
2020 m. Kapitalo rinky sajungos (KRS) veiksmy plane ('), laiku pateiké pasitlyma, kuriuo sukuriama po konsoliduotg
informacing juosta Sioms turto klaséms: akcijoms, birziniams fondams, obligacijoms ir i§vestinéms finansinéms
priemonéms. Tai dar vienas Zingsnis kuriant kapitalo rinky sgjunga. EESRK pritaria Europos Komisijos pasitilymui.

1.2 EESRK dar karta pabrézia, kad KRS sukiirimas — prioritetas ir svarbi salyga, siekiant sukurti tikra vidaus rinka,
pasalinti COVID-19 pandemijos padarinius ir pereiti prie tvarios ekonomikos Europoje.

1.3 EESRK palankiai vertina pasitilyma dél Reglamento dél konsoliduoty Europos informaciniy juosty ir su jomis
susijusiy papildomy priemoniy nustatymo. Tinkamai jas jgyvendinus bus reikSmingai pagerintas rinkos duomeny
skaidrumas ir prieinamumas, suvienodintos vykdymo vietoms taikomos reguliavimo salygos ir sustiprintos Europos
kapitalo rinkos. Uztikrinus konsoliduota skaidruma, bus reik§mingai susvelninti padariniai, atsirandantys dél vis dar labai
susiskaldZiusiy Europos kapitalo rinky.

1.4  EESRK svarbu, kad visiems, ypa¢ mazosioms ir vidutinéms jmonéms ir apskritai neprofesionaliesiems
investuotojams, biity sudarytos galimybés nediskriminuojamai ir nemokamai naudotis rinkos duomenimis. EESRK ragina
Europos Komisija sumazinti esamg informacijos asimetrija.

1.5  Komitetas rekomenduoja Europos Komisijai kuriant kapitalo rinky sajunga imtis tolesniy veiksmy, kad biity toliau
plétojama Europoje esanti labai jvairi nuosavo kapitalo kultiira. Tai pasakytina ne tik apie pasitikéjima skatinancias
prevencines vartotojy apsaugos taisykles, bet visy pirma apie vartotojy $vietimo gerinimo priemones. Be to, EESRK ragina
Europos Komisijg, imantis bet kokiy priemoniy kapitalo sajungai sukurti, daug démesio skirti darbuotojy saugos ir darbo
salygy aspektams. Tai pasakytina ir apie uztikrinima, kad Europos ir nacionaliniy priezitiros institucijy personalo pajégumai
atitikty iSaugusias uzduotis.

() COM(2020) 590 final.
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1.6  Sprendziant ginyting klausima, kuris susijes su draudimu gauti uzmokestj uz klienty pavedimy persiuntima vykdyti
(angl. Payment for Orderflow, PFOF), EESRK rekomenduoja sustiprinti §j principa — finansy tarpininkai gali rinktis prekybos
vietg arba sandorio 3alj savo klienty sandoriams vykdyti tik pagal tai, kas uztikrinty optimaly jvykdyma jy klientams. EESRK
pritaria Europos Komisijos pozitiriui, kad su $iuo principu i§ esmés nedera turtinis ir neturtinis atlygis, kurj prekybos vieta
arba sandorio 3alis suteikia finansy tarpininkui uz pavedimy persiuntima vykdyti.

2. Nuomonés rengimo aplinkybés

2.1 2021 m. lapkri¢io 25 d. Europos Komisija pateiké Kapitalo rinky sgjungos stiprinimo priemoniy rinkinj (Kapitalo
rinky dokumenty rinkinj). Dokumenty rinkinj sudaro Europos Komisijos komunikatas ir keturi teisés aktai (). Sios
nuomoneés tema — perzitirimas Finansiniy priemoniy rinky reglamentas (FPRR) (°) (vienas i§ Kapitalo rinky dokumenty
rinkinio dokumenty), kuriuo i§ esmés reglamentuojama finansy rinky infrastruktiira ir kartu su Europos finansiniy
priemoniy rinky direktyva (FPRD II) (*) nustatoma investiciniy paslaugy teikimo reglamentavimo sistema.

3. Bendrosios pastabos

3.1 Pasiiilymo aspektai

3.1.1  Visais | Kapitalo rinky dokumenty rinkinj jtrauktais pasiilymais siekiama padidinti skaidrumg vis dar
susiskaldziusiose Europos kapitalo rinkose. Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komitetas palankiai vertina §j tiksla,
nes néra galimybiy sukurti KRS be tinkamo skaidrumo ir patikimy, greitai gaunamy duomeny. Siuo poziiiriu yra labai
svarbiis siilomi FPRR pakeitimai. Jie daugiausia susij¢ su rinkos infrastruktiira, nes investuotojy apsaugos standartai buvo
nustatyti dar 2021 m. pradzioje vadinamuoju FPRD greito sprendimo (°) (angl. MiFID-Quick-Fix) dokumentu, priimtu kilus
COVID-19 pandemijai.

3.1.2  Kuo didesnj vertybiniy popieriy rinky skaidruma taip pat reikia uZztikrinti dél to, kad baitent mazosios ir vidutinés
jmonés bei neprofesionalieji investuotojai apskritai galéty lengviau patekti i kapitalo rinkas. Viena vertus, $iuo metu visoms
vykdymo platformoms jau yra taikomas jpareigojimas skelbti informacijg apie, pavyzdziui, sandoriy apimtj, laikg ir kaina.
Kita vertus, rinkti $io pobtidzio konsoliduotus duomenis — taip faktiskai pateikiant rinkos apzvalga — gali tik didelés
vertybiniy popieriy jmonés ir tik patirdamos dideliy finansiniy ilaidy. Todél $io metu nickas negali bati tikras dél
geriausios kainos. Vis délto labai svarbu gauti patikimus rinkos duomenis paprastu badu. Tai visy pirma aktualu siekiant
gauti su tvarumu susijusig informacija, kuri bitina tvarioms finansy rinkoms, kuriamoms jgyvendinant Europos Zaligji
kursg, ir kuri igyja vis didesne svarba. Siuo pozifiriu yra svarbi sgsaja su Europos bendru prieigos punktu ir supaprastintu su
tvarumu susijusios informacijos teikimu (darnaus vystymosi tikslai).

3.1.3  Jei bus galima greitai, patikimu ir paprastu badu gauti rinkos duomeny ir taip uZztikrinti skaidruma, taip pat bus
paskatinta prekybos viety tarpusavio konkurencija, nes skaidrumo salygomis vertybiniy popieriy sandoriai bus vykdomi
ten, kur bus galima gauti geriausig pasifilyma ir kur yra didelis likvidumas. Skaidrumas taip pat labai svarbus
neprofesionaliesiems investuotojams ir instituciniams investuotojams, kiek tai susij¢ su kriptoturtu konsoliduoty Europos
juosty sistemoje.

3.1.4  Europos konsoliduotos informacinés juostos, kurios bus sukurtos kiekvienai turto klasei (akcijoms, birziniams
fondams, obligacijoms ir iSvestinéms finansinéms priemonéms), yra svarbi priemoné esamai informacijos asimetrijai
mazinti. Gali bati, kad naudojant jas taip pat bus sumazintas didelio daznio prekybos vyravimas. EESRK palankiai vertina
skirtingy rinkos infrastruktiiros tipy tarpusavio konkurencija. Siuo atveju Komitetui svarbu, kad biity sudarytos saglygos
saziningai konkurencijai, kuri vykty taikant vieno lygmens reglamentavimo priemones. Biitina i$vengti situacijos, kai

()  Komisijos komunikatas Europos Parlamentui, Tarybai, Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komitetui ir Regiony komitetui
,Kapitalo rinky sgjunga. Rezultatai pra¢jus metams po veiksmy plano priémimo®, pasitilymas dél Europos bendro pricigos punkto
(angl. European Single Access Point, ESAP), Europos ilgalaikiy investicijy fondy (ELTIF) reglamento perZitra, Alternatyvaus investavimo
fondy valdytojy direktyvos (AIFVD) perzidira ir Finansiniy priemoniy rinky reglamento (FPRR) perZiira.

() 2014 m. geguzés 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 600/2014 dél finansiniy priemoniy rinky, kuriuo i3
dalies keiciamas Reglamentas (ES) Nr. 648/2012 (OL L 173, 2014 6 12, p. 84).

() 2014 m. geguzés 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/65/ES dél finansiniy priemoniy rinky, kuria i§ dalies
kei¢iamos Direktyva 2002/92/EB ir Direktyva 2011/61/ES (OL L 173, 2014 6 12, p. 349).

() 2021 m. vasario 16 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva (ES) 2021/338, kuria i§ dalies kei¢iama Direktyva 2014/65ES, kiek
tai susij¢ su informacijos teikimo reikalavimais, produkty valdymu ir pozicijy apribojimais, ir direktyvos 2013/36/ES bei (ES)
2019/878, kiek tai susij¢ su jy taikymu investicinéms jmonéms, siekiant paskatinti atsigavima nuo COVID-19 krizés (OL L 68,
2021 2 26, p. 14).
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prekybos vietos tarpusavyje varzytysi pasinaudodamos reglamentavimo arbitrazu. Nors Europos rinkos infrastruktiiros
reglamentas (ERIR) valstybése narése taikomas tiesiogiai, labai svarbu, kad Europos Komisija atidZiai stebéty, ar, priimant
papildomus nacionalinius teisés aktus, juos praktiskai jgyvendinant ir vykdant nacionaling priezitiros praktika uztikrinamos
vienodos konkurencijos salygos, taip pat, jei reikia, prasyty valstybiy nariy koreguoti padétj ir prireikus skirty nuobaudas uz
pazeidimus.

3.1.5  Sukiirus konsoliduotas informacines juostas — t. y. centralizuotas duomeny bazes, kuriomis naudodamiesi visi
investuotojai (mazi ir dideli turto valdytojai, pensijy fondai, neprofesionalieji investuotojai) ir mazi bei dideli finansiniai
tarpininkai galés paprastu badu ir be diskriminacijos gauti konsoliduotus rinkos duomenis — bus sumazintas dideliy teikéjy
pranasumas, susij¢s su jy turima informacija, sudarytos daug palankesnés salygos patekti j finansy rinkas ir taip padidintas
tokiy teikéjy veiklos efektyvumas.

3.1.6  Kadangi sukairus konsoliduotas Europos informacines juostas bus padidintas skaidrumas, todél taip pat gali biti
tikslingai sumazintas per didelis nepastovumas, pavyzdziui, staigiis kurso poky¢iai ir kainy kritimai.

3.1.7  EESRK nuomone, tai, jog sukiirus konsoliduotas Europos informacines juostas bus padidintas skaidrumas ir todél
rinkos duomenis paprasciau gaus, be kita ko, neprofesionalieji investuotojai, nereiskia, kad nebereikalinga gerai isplétota
investuotojy apsauga. Sudarius palankesnes salygas neprofesionaliesiems investuotojams gauti duomenis, reikia prisiminti
batinybe didinti pastangas siekiant uZtikrinti pakankamg vartotojy finansinj $vietima, kad vartotojai galéty atsakingai
jvertinti kapitalo rinky atveriamas galimybes ir keliamg rizika.

3.1.8  Konsoliduoty informaciniy juosty sukiirimas taip pat labai svarbus etikos aspektu, nes skaitmeniniame pasaulyje
auga duomeny, kurie yra preké ir salyga dalyvauti ekonomingje veikloje ir visuomeniniame gyvenime, svarba. EESRK
pasisako uz nediskriminacing prieiga prie rinkos duomeny. Komitetas palankiai vertina tai, kad sukfirus konsoliduotas
informacines juostas, sudaromos salygos visy pirma mazoms jmonéms ir vartotojams gauti jiems svarbiausius duomentis,
kuriy jie negauty kitu baidu, nes jie tam neturi pakankamai finansiniy iStekliy. Taigi sukarus konsoliduotas informacines
juostas, bus patenkintas poreikis uztikrinti etiska biida gauti informacija apie finansy rinkas.

3.1.9  EESRK palankiai vertina tai, kad Europos Komisija savo pasitlymus pagrindé intensyviomis diskusijomis apie jy
poveiki tiek rinkai Europos prekybos vietose, tiek tarptautinei konkurencijai. Komitetas taip pat palankiai vertina tai, kad
Europos Komisija jau numaté véliau jvertinti naujas taisykles.

3.2 Europos konsoliduotos informacinés juostos (angl. consolidated tapes, CT), FPRR pasiallymo 22 ir 27 straipsniai

3.2.1  EESRK dar kartg pritaria (°) Europos Komisijos pasitilymui sukurti konsoliduotas Europos informacines juostas. Jei
jis bus tinkamai techniSkai igyvendintas, visiems tkio subjektams bus sudarytos salygos beveik tikruoju laiku gauti
prekybos duomenis apie akcijas, birzinius fondus, obligacijas ir i§vestines finansines priemones i§ visy ES prekybos viety.
Tokiu biidu, naudojant konsoliduotas Europos informacines juostas, turéty bati reik§mingai prisidéta Salinant rinky
susiskaldyma. Vis délto sékmingas konsoliduoty Europos informaciniy juosty taikymas i§ esmés priklausys nuo to, ar
pavyks jas praktiskai jgyvendinti (jpareigojimas teikti duomenis, duomeny standartai, prieiga prie duomeny, duomeny
kokybé, duomeny saugumas, duomeny apsauga (jei taikoma), su skaidrumu susijusiy problemy sprendimas priskiriant
tarptautinj vertybiniy popieriy identifikavimo numerj (angl. International Securities Identification Numner, ISIN) i$vestinéms
finansinéms priemonéms visam laikotarpiui (o ne kasdien), naujausiy technologijy naudojimas, veiklos atsparumas,
paprasta ir nebrangi prieiga).

3.2.2  Visi duomeny teikéjai — ar tai biity birzos arba bankai, ar tradiciniai duomeny teikéjai arba FinTech bendrovés —
veiks sékmingai, tik jei jie nebus diskriminuojami ir jiems bus taikomi tie patys griezti kokybés reikalavimai. Kitos svarbios
sekme uztikrinancios sglygos — duomeny kokyb¢ ir tinkama valdymo struktiira. EESRK mano, jog labai svarbu, kad baty
nuolat kontroliuojama ir prireikus tobulinama bitent duomeny kokybé ir konsoliduoty informaciniy juosty valdymo
sistemos.

3.2.3  EESRK pritaria proporcingam pasitlymui Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijai (ESMA) suteikti
pagrindinj vaidmenj reguliariai prizitrint konsoliduotas Europos informacines juostas. Si pasiiilyma EESRK sieja su
liikesciais, kad ESMA, kaip ir nacionalinéms priezitros institucijoms, veikian¢ioms vertybiniy popieriy prieZitros srityje,
taip pat bus suteikti reikalingi finansiniai, materialiniai ir Zmogiskieji istekliai.

()  OLC 1552021 4 30, p. 20 ir t. t.
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3.2.4  Procesas, kurio metu bus atrinkta po vieng konsoliduotos informacinés juostos operatoriy kiekvienai turto klasei,
yra labai svarbus. EESRK svarbu, kad atrankos procesai vykty sklandziai ir skaidriai. Tai visy pirma svarbu ir todél, kad
pirmi konsoliduoty informaciniy juosty operatoriai igys reikminga konkurencinj pranasuma, kai po penkeriy mety bus
paskelbtas naujas kvietimas pateikti pasitilymus. Dél $ios priezasties pageidautina, kad kvietimai pateikti pasitlymus vykty
nesuvarzytoje konkurencinéje aplinkoje. Komitetas palankiai vertina tai, kad nustatyti i§samis atrankos kriterijai ir
konsoliduoty informaciniy juosty teikéjams taikomi organizaciniai reikalavimai. EESRK teigiamai vertina pozifir, pagal kurj
kiekvieno ketvir¢io pabaigoje konsoliduoty informaciniy juosty teikéjai savo vieSoje svetainéje privalo nemokamai skelbti
veiklos statistinius duomenis ir ataskaitas apie incidentus, susijusius su duomeny kokybe.

3.2.5  Be to, sukiirus konsoliduotas Europos informacines juostas — pagrindinj jrankj — bus pasickta didel¢ pazanga
igyvendinant investiciniy paslaugy teikéjams nustatyta optimalaus klienty pavedimy jvykdymo pareiga (angl. Best Execution,
FPRD 1I 27 straipsnio 2 dalis), nes ja bus galima atlikti labiau pagristai, remiantis platesniu poziariu ir paprasciau. Ypa¢
neprofesionaliesiems investuotojams svarbiausias kriterijus bus geriausios kainos pasitilymas. Tac¢iau EESRK atsargumo
sumetimais atkreipia démesj j tai, kad Europos konsoliduotos informacinés juostos negali pakeisti optimalaus jvykdymo
principo.

3.2.6  Europos konsoliduotos informacinés juostos gali biti visapusiskai veiksmingos tik tuo atveju, jei jvairioms rinkoje
veikian¢ioms vykdymo vietoms bus taikomos vienodos konkurencijos salygos. Todél EESRK pritaria Europos Komisijos
pasitilymams, kuriais siekiama uztikrinti visiska prekybos platformy skaidruma, visy pirma taip pat uzdraudziant neviesas
anonimines prekybos vietas (angl. Dark Pools), kuriose veikiantiems prekiautojams netaikomi jokie skaidrumo reikalavimai.

3.3 Prekybos vietos pareiga, taikoma isvestinéms finansinéms priemonéms, FPRR pasiiilymo 28 straipsnis

3.3.1  EESRK palankiai vertina tai, kad Europos Komisija savo pasitilymu istaiso pasikartojancia klaidg, kuri sivélé
paskelbus ERIR REFIT. Ateityje maZos finansy sandorio 3alys teisiskai saugiomis salygomis bus atleistos nuo prekybos vietos
pareigos ir, kaip buvo iki Siol, tarpuskaitos prievolés.

3.4 Prekybos akcijomis vieta, FPRR pasiiilymo 23 straipsnis

3.41  Akcijoms taikoma prekybos vietos pareiga pasitlymu apribojama vertybiniais popieriais su tarptautiniu vertybiniy
popieriy identifikavimo numeriu (ISIN), kuris priskirtas Europos Sajungoje. Net ir tokiems vertybiniams popieriams
netaikoma prekybos vietos pareiga, kai prekyba jais vyksta ne Europos Sgjungoje, naudojant nacionaling valiuta. Pasitilymas
investuotojy pozifiriu yra naudingas, nes gauti geriausig kaing taip pat gali biiti jmanoma prekiaujant vertybiniais popieriais
ne Europos Sajungoje esancioje prekybos vietoje. Tai visy pirma aktualu vertybiniams popieriams su ES ISIN, kuriais
daugiausia svarais sterlingy prekiaujama Londono birzoje. Todél EESRK tvirtai remia pasitlyma.

3.5 Draudimas gauti uZmokestj uz klienty pavedimy persiuntimg vykdyti, FPRR pasiiilymo 39a straipsnis

3.5.1  Pasitlymu uzdraudziama taikyti uzmokes¢io modelj — vadinamaji uZzmokestj uz klienty pavedimy persiuntima
vykdyti (angl. Payment for Orderflow, PFOF), — pagal kurj finansiniai tarpininkai i§ sandorio 3aliy gauna uzmokestj uZ tai, kad
joms persiuncia savo klienty sandorius. Uzmokestj uz klienty pavedimy persiuntimg vykdyti kaip finansavimo modelj visy
pirma naudoja internetu veikiantys brokeriai, kurie biitent neprofesionaliesiems investuotojams yra pigesné alternatyva
tradicinei prekybai birZoje. Visy pirma brokeriai, kurie neima komisinio atlyginimo (angl. Zero-Commission-Brokers), taiko
praktika, pagal kuria i§ klienty praso tik nedidelio atlygio uz pateiktus uzsakymus, o savo pajamas gauna i§ grazinimo
mokéjimy prekybos vietoje. Daznai visi pavedimai suteikiami vienai sandorio $aliai. Klientai néra informuojami apie iuos
grazinimo mokéjimus. EESRK pritaria ESMA nuomonei (), kad tokia praktika yra nesuderinama su optimalaus jvykdymo
pareiga ir reikalavimu uztikrinti kainy skaidruma. Kita vertus, Sie internetu veikiantys brokeriai suteikia batent
neprofesionaliesiems investuotojams pigia ir lengvai prieinamg galimybe naudotis investicinémis paslaugomis. Komitetas
mano, kad FinTech bendrovéms ir tradiciniams teikéjams batina uztikrinti vienodas sanaudy skaidrumo ir tarpusavio
konkurencijos salygas. EESRK rekomenduoja per tolesne teise¢kiiros procediirg siam aspektui skirti ypatingas démesi.

3.5.2  EESRK nuomone, tuo pat metu taip pat turi biiti aptarta, ar praktika imti uzmokestj uz klienty pavedimy
persiuntima vykdyti turéty biti nepageidaujama ne tik dél teisiniy problemy (optimalaus jvykdymo pareiga), bet ir visy
pirma dél su rinkos struktiira susijusiy prieZasciy, nes ja taikant birzos netenka pernelyg dideliy prekybos apiméiy, taip

() 2021 m. liepos 13 d. ESMA viesas pareiskimas (dokumento Nr. ESMA35-43-2749) ,ESMA warns firms and investors about risks
arising from Payment of Orderflow* (dokumentas pateikiamas tik angly kalba).
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apskritai pakenkiama birzy veikimui. Gali sumazéti rinkos likvidumas, t. y. biity pasiektas rezultatas visiskai priesingas KRS
tikslams. Sia praktika visy pirma biity reik§mingai sumazintas biitinas rinkos skaidrumas (ypa¢ ikiprekybinis skaidrumas) ir
bty padaryta zala klientams.

3.6 Optimalaus jvykdymo pareiga

3.6.1  Europos Komisija sitlo atsisakyti FPRD II 27 straipsnio 1 dalimi numatytos pareigos vykdymo vietoms viesai
atskleisti informacija apie pavedimy vykdymo kokybe. Sis Europos Komisijos pasiiilymas yra tikslingas, nes néra abejoniy,
kad investuotojai nesinaudoja tokiomis ataskaitomis kaip naudingais informacijos 3altiniais, taip pat ateityje i§ konsoliduoty
informaciniy juosty bus galima gauti informacijos ir apie sudarytus sandorius. EESRK tai supranta ir palaiko.

3.6.2  Vis delto tokiu atveju néra prasminga tai, kad $iuo metu ESMA vykdo konsultacijas, sickdama pataisyti bitent tuos
techninius reguliavimo standartus (RTS 27 ir RTS 28), kuriais patikslinama $i nuostata, numatoma i$braukti Europos
Komisijos teikiamu pasitlymu (FPRD II 27 straipsnio 2 dalis). Tai ne tik neturi prasmés, bet ir yra be reikalo apsunkinami
dalyvaujantieji, patiriantys visi$kai nereikalinga administracing nasta. EESRK nuomone, laikantis geros ir tvarios reguliavimo
praktikos, tokio veikimo bado reikia vengti.

Briuselis, 2022 m. kovo 23 d.
Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komiteto

pirmininké
Christa SCHWENG
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