Finantsinspektsioon

ULDKORRALDUS
Kdigile Eesti Vabariigis investeerimisteenust osutavatele isikutele

JUHATUSE OTSUS Tallinn 02. oktoober 2019
nr.4.1-1/159

Finantsinspektsiooni finantstoodetesse sekkumise meede l&htuvalt Euroopa Parlamendi ja ndukogu méaarusest
(EL) nr 600/2014 ja Komisjoni delegeeritud maarusest (EL) nr 2017/567, millega piiratakse hinnavahelepingute
jaeklientidele turundamine, levitamine vdi mulk

1. Olulisemad faktilised asjaolud

1.1. Viimastel aastatel on Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve (“ESMA”) ja mitmete Euroopa Liidu riikide
padevad asutused taheldanud kogu liidus jaeklientidele suunatud hinnavahelepingute turunduse, leviku
ja muugi kiiret kasvu. Hinnavahelepingud on olemuslikult riskantsed ja keerukad tooted, millega tihti
kaubeldakse spekulatiivselt. ESMA ja riikide padevad asutused on taheldanud, et nende jaeklientidele
pakkumist iseloomustavad ha enam agressiivsed turundusvdtted ning ldbipaistva teabe puudumine,
mistdttu jaeklientidel pole véimalik aru saada nende toodetega kaasnevatest riskidest. ESMA ja riikide
padevad asutused on valjendanud suurt muret, et iha enam jaekliente kaupleb nimetatud toodetega
ja kaotab raha. Muretsemiseks on andnud alust ka kdikjalt EL-ist laekunud arvukad kaebused
jaeklientidelt, kes on hinnavahelepingutega kauplemisel kandnud olulist kahju.

1.2. Need olulised investorite kaitsega seotud mured on argitanud ESMA-t vtma mitmeid mittesiduvaid
meetmeid. Ehkki neil meetmetel on olnud teatav positiivne mdju, leidis ESMA, et investorite kaitsega
seotud olulised probleemid pole lahenenud. Seet&ttu otsustas ESMA otsusega (EL) 2018/796" piirata
hinnavahelepingute turundamist, levitamist v&i muuki jaeklientidele alates 1. augustist 2018 kuni
kolmeks kuuks. Otsusega (EL) 2018/1636% pikendas ESMA hinnavahelepingute jaeklientidele
turundamise, levitamise v&i muigi ajutist piirangut alates 1. novembrist 2018 veel kolmeks kuuks.
Otsusega (EL) 2019/155° pikendas ESMA uuesti hinnavahelepingute jaeklientidele turundamise,
levitamise v8i muligi ajutist piirangut alates 1. veebruarist 2019 kolmeks kuuks samadel tingimustel, mis
on sitestatud otsuses (EL) 2018/1636. Otsusega (EL) 2019/679* pikendas ESMA piirangut samadel
tingimustel veel kolme kuu vdrra alates 1. maist 2019. ESMA teatas 31. juulil 2019 oma otsusest
piiranguid rohkem mitte uuendada, et likmesriigid saaksid hinnavahelepingute jaeklientidele
pakkumisele riigisiseselt vahemalt samavadrsed piirangud seada.

1 Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve otsus (EL) 2018/796, 22. mai 2018, hinnavahelepingute ajutise piiramise kohta Euroopa Liidus vastavalt
Euroopa Parlamendi ja ndukogu maaruse (EL) nr 600/2014 artiklile 40.

2 Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve otsus (EL) 2018/1636, 23. oktoober 2018, millega pikendatakse ja muudetakse ajutist piirangut otsuses (EL)
2018/796, millega piiratakse ajutiselt hinnavahelepingute jaeklientidele turundamine, levitamine v&i maik.

& Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve otsus (EL) 2019/155, 23. jaanuar 2019, millega pikendatakse ajutist piirangut turundada, levitada vdi miua
hinnavahelepinguid jaeklientidele.

4 Euroopa Viartpaberiturujarelevalve otsus (EL) 2019/679, 17. aprill 2019, millega pikendatakse ajutist piirangut turundada, levitada v&i muta
hinnavahelepinguid jaeklientidele.
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1.3. Kdesolevas otsuses kasutatakse jargmisi mdisteid:

1.3.1.  ,hinnavaheleping” on tuletisinstrument, mis ei ole optsioon, futuur, vahetusleping vdi
forvardleping ja mille eesmark on anda selle omanikule pikk vdi lihike riskipositsioon alusvara
hinna, taseme v&i vddrtuse kdikumise suhtes, olenemata sellest, kas tegemist on
kauplemiskohas kaubeldava alusvaraga voi mitte, ning mida peab arveldama rahas vdi mida
vGib arveldada rahas the poole valikul muul juhul, kui kohustuste tditmatajatmise v6i muu
I6petamisega seotud sindmuse téttu;

1.3.2. ,keelatud mitterahaline soodustus” on mis tahes mitterahaline soodustus, vdlja arvatud
hinnavahelepingutega seotud teave ja anallisivahendid;

1.3.3. ,esialgne marginaal” on mis tahes makse, mis tehakse hinnavahelepingu sdlmimise eesmargil,
vélja arvatud teenustasu, tehingutasud ja muud seonduvad kulud;

1.3.4. ,esialgse marginaali kaitse” on jargmiselt alusvara liikide kaupa kindlaks madratud esialgne
marginaal:

1.3.4.1. 3,33 % hinnavahelepingu nominaalvaartusest, juhul kui alusvaraks olev valuutapaar
koosneb mis tahes kahest jargmisest valuutast: USA dollar, euro, Jaapani jeen,
naelsterling, Kanada dollar v&i Sveitsi frank;

1.3.4.2. S5 % hinnavahelepingu nominaalvdartusest, juhul kui alusvaraks olev indeks,
valuutapaar vdi tooraine on:

i.  mdnijargmistest aktsiaindeksitest: Financial Times Stock Exchange 100 (FTSE 100);
Cotation Assistée en Continu 40 (CAC 40); Deutsche Borse AG German Stock Index
30 (DAX30); Dow Jones Industrial Average (DJIA); Standard & Poors 500 (S&P 500);
NASDAQ Composite Index (NASDAQ), NASDAQ 100 Index (NASDAQ 100); Nikkei
Index (Nikkei 225); Standard & Poors / Australian Securities Exchange 200 (ASX
200); EURO STOXX 50 Index (EURO STOXX 50);

ii.  valuutapaar, milles on vdhemalt iiks eespool punktis a nimetamata valuuta; vdi

iii.  kuld;

1.3.4.3. 10 % hinnavahelepingu nominaalvaartusest, juhul kui alusvaraks olev tooraine vdi
aktsiaindeks on eespool punktis b nimetamata tooraine v3i aktsiaindeks;

1.3.4.4. 50 % hinnavahelepingu nominaalvdartusest, juhul kui alusvaraks on kriptoraha; ja
13.45. 20 % hinnavahelepingu nominaalvdartusest, juhul kui alusvaraks on:

i. aktsia; vOi
ii.  kaesolevas lisas nimetamata alusvara.

1.3.5. ,marginaali sulgemise kaitse” on jaekliendi ihe v&i mitme avatud hinnavahelepingu sulgemine
kliendile soodsaimatel tingimustel vastavalt Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2014/65/EL
(,MIFID 11"} artiklitele 24 ja 27, juhul kui hinnavahelepingute kauplemiskontol olev rahasumma ja
kdikide selle kontoga seotud avatud hinnavahelepingute realiseerimata netokasum langeb alla
poole kdikide nende avatud hinnavahelepingute esialgse marginaali kaitse kogusummast;

s Antud mdisted on satestatud Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve (“ESMA”) otsuses 2019/679. Finantsinspektsioon peab iihetaolise kohaldamise
huvides digeks lahtuda antud Otsuses ESMA definitsioonidest.
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1.3.6. ,negatiivse saldo kaitse” on jaekliendile kdikidest hinnavahelepingute pakkuja juures avatud
hinnavahelepingute kauplemiskontoga seotud hinnavahelepingutest tulenevate kohustuste
kogusumma piiramine sellel hinnavahelepingute kauplemiskontol oleva rahasummaga.

2. Oiguslik kasitlus
Jérelevalve teostamise lldised alused

2.1. Finantsinspektsiooni seaduse (,FIS“) § 2 I6ike 1 kohaselt on riiklik finantsjdrelevalve FIS-i tdhenduses
jarelevalve riikliku finantsjarelevalve subjektide Ule ning FIS-is, krediidiasutuste seaduses (,KAS“),
krediidiandjate ja -vahendajate seaduses, kindlustustegevuse seaduses, investeerimisfondide seaduses,
kogumispensionide seaduses, vaartpaberituru seaduses (,VPTS”), liikluskindlustuse seaduses,
makseasutuste ja e-raha asutuste seaduses, pandikirjaseaduses ja Eesti vddrtpaberite registri pidamise
seaduses ning nende alusel kehtestatud digusaktides satestatud tegevuse ule.

2.2. FIS § 3 Idike 1 kohaselt teostatakse finantsjarelevalvet finantssektori stabiilsuse, usaldusvaarsuse ja
labipaistvuse ning toimimise efektiivsuse suurendamise, sisteemsete riskide vahendamise ning
finantssektori kuritegelikel eesmarkidel &rakasutamise tdkestamisele kaasaaitamise eesmargil, et
kaitsta klientide ja investorite huve nende vahendite séilimisel ning seeldbi toetada Eesti Vabariigi
rahaslsteemi stabiilsust.

2.3. FIS § 6 I8ike 1 punkti 3 kohaselt on Finantsinspektsiooni Ulesanne finantsjdrelevalve eesmargi
saavutamiseks muuhulgas rakendada igusaktides ettendhtud meetmeid klientide ja investorite huvide
kaitseks.

2.4. Euroopa Parlamendi ja nBukogu madruse (EL) nr 600/2014 (,MiFIR") artikli 2 18ike 1 punkti 18 kohaselt
on padev asutus, nagu on madratletud MiFID Il artikli 4 13ike 1 punktis 26, mille on iga liikkmesriik
mazranud vastavalt MiFID Il artiklile 67. MiFID Il artikkel 67 on muu hulgas ule vdetud VPTS § 230 |6ikega
1. Vastavalt VPTS § 230 I&ike 1 punktile 6 on Finantsinspektsioonil VPTS-is ja selle alusel kehtestatud
Bigusaktides satestatu kohase taitmise ile jarelevalve teostamisel kdik VPTS-is ja FiS-is satestatud
digused, samuti on Finantsinspektsioonil jérelevalve teostamisel eelnimetatud digused muu hulgas
MIiFIR-is ja selle alusel kehtestatud Bigusaktides satestatu kohase tditmise ale.

Uldkorralduse tegemise alused

2 5. Haldusmenetluse seaduse (,HMS”) § 51 15ike 2 kohaselt on tldkorraldus haldusakt, mis on suunatud
iildiste tunnuste alusel kindlaksmaaratud isikutele vdi asja avalik-Bigusliku seisundi muutmisele.

2.6.FIS § 55 I8ike 1 kohaselt teeb Finantsinspektsiooni juhatus otsuseid ja ettekirjutusi ning annab
Finantsinspektsiooni nimel korraldusi ja tldkorraldusi.

2.7.FIS § 18 I3ike 2 punkti 4 kohaselt otsustab Finantsinspektsiooni juhatus finantsjérelevalve teostamisega
ja kriisilahendusmenetluse labiviimisega seotud kisimustes FIS §-s 2 nimetatud seadustes satestatud
alustel ettekirjutuse tegemise.

2.8.VPTS § 234 18ike 1 punkti 3 kohaselt on Finantsinspektsioonil digus teha ettekirjutus kui see on vajalik
investorite kaitseks v3i turu labipaistvuse tagamiseks, kaasa arvatud juhul, kui vaartpaber,
investeerimishoius vdi muu finantstegevus vOi -tava ohustab finants-, vaartpaberi-, toorme- voi
kaubaturgude korrapérast toimimist voi usaldusvairsust voi finantssisteemi stabiilsust véhemalt Ghes
lepinguriigis, samuti kui tuletisinstrumendil on kahjulik mdju hinna kujunemisele alusvara turul.

2.9.Vastavalt VPTS § 235 punktile 1% on Finantsinspektsioonil digus ettekirjutusega keelata, piirata vOi

ajutiselt peatada vaartpaberi vOi investeerimishoiuse turustamine vdi muu finantstegevus voi -tava
MIFIR artiklis 42 satestatud korras ja tingimustel.
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2.10.MiFIR .artikkel 42 16ike 1 punkti a) kohaselt v8ib padev asutus keelata vdi piirata teatavate
finantsinstrumentide ~ vdi  investeerimishoiuste  v3i  teatud  konkreetsete  omadustega
finantsinstrumentide v3i investeerimishoiuste turundamist, levitamist v&i mudki liikkmesriiki voi
liikmesriigist.

2.11.MiFIR artikli 42 I6ige 2 ndeb ette, et padev asutus vdib votta IGikes 1 nimetatud meetme, kui ta on
mdistlikel pdhjustel veendunud, et:

a) kas
l. finantsinstrument, investeerimishoius voi -tegevus vdi -tava tekitab markimisvaarseid
probleeme seoses investorite kaitsega vdi kujutab endast ohtu finants- v3i toorme- ja
kaubaturgude korrakohasele toimimisele ja usaldusvaddrsusele vdi finantssiisteemi kui
terviku voi selle osa stabiilsusele vdhemalt Ghes liikmesriigis v3i
I. tuletisinstrumendil on kahjulik mdju hindade kujunemise viisile alusvara turul.

b) olemasolevad vastava finantsinstrumendi, investeerimishoiuse vdi teenuse vdi tegevuse
suhtes kohaldatavad liidu diguse reguleerivad nduded ei maanda punktis a osutatud riske
piisavalt ning olemasolevate nduete taitmise téhusama jarelevalve v&i kehtestamisega ei oleks
vdimalik lahendada seda probleemi paremini;

c) meede on proportsionaalne, vGttes arvesse tuvastatud riskide olemust, kdnealuste investorite
v8i turuosaliste struktuuri keerukuse astet ning meetme tdendolist m&ju investoritele ja
turuosalistele, kes vdivad kdnealust finantsinstrumenti v3i investeerimishoiust omada,
kasutada voi selle pealt kasu teenida vdi kasutada kdnealust tegevust v3i tava voi selle pealt
kasu teenida;

d) padev asutus on nduetekohaselt konsulteerinud padevate asutustega teistest liikkmesriikidest,
millele meede vdib markimisvaarset mdju avaldada;

e) meede ei mdju diskrimineerivalt mdnest teisest liikmesriigist pakutavate teenuste voi
tegevuste suhtes.

2.12.Kriteeriumid ja tegurid, mida padevad asutused peavad vdtma arvesse MiFIR artikkel 42 |Gikes 2
sitestatud toodetesse sekkumise Biguste rakendamisel on masratletud Komisjoni delegeeritud
maaruse (EL) 2017/567 artiklis 21 ning pddevad asutused hindavad kriteeriumite asjakohasust ning
vBivad otsustada, et esineb markimisvaarne probleem seoses investorite kaitsega vdi et on oht finants-
vdi kaubaturgude korrakohasele toimimisele ja usaldusvaarsusele voi finantssisteemi kui terviku voi
selle osa stabiilsusele vahemalt tihes liikmesriigis, lahtudes Ghest v6i mitmest artikli 18ikes 2 loetletud
tegurist ja kriteeriumist.

2.13.Kuna MiFIR ja Komisjoni delegeeritud maarus (EL) 2017/567 on otsekohalduvad, on kdesolevas otsuses
kasitletud nimetatud digusaktidest tulenevat keeldu ja selle pdhjendusi. Otsuse eesmargiks ei ole
sisustada muid MiFIR-i ja Komisjoni delegeeritud mdaruse (EL) 2017/567 satteid. Otsuses kasitletakse
MIFID Il artikkel 4 18igu 1 punktis 11 satestatud mdistet ,jaeklient”, mis vastab VPTS § 46 IGike 3
mdistele ,tavaklient.”

MIFIR artikli 42 IBikest 2 tulenevad alused ja nende analids

2 14.ESMA esimesele otsusele (EL) 2018/796 eelnes tdendite kogumine, mis kestis 18. jaanuarist 2018 kuni
5. veebruarini 2018, mille pdhjal ESMA koostas hinnavahelepingute toodetesse sekkumise analusi
,Product Intervention Analysis Measures on Contract for Differences“®. ESMA sai tdendite esitamise
kutsele peaaegu 18 500 vastust. Nende vastuste hulgast saadi 82 vastust binaaroptsioonide ja/voi

6 Product Intervention Analysis. Measures on Contracts for Differences, ESMAS50-162-215. Kattesaadav:
https://www.esma.europa.eu/sites/defauIt/ﬁIes/Iibra ry/esma50-162-215__product_intervention_analysis_cfds.pdf
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hinnavahelepingute dris osalevatelt pakkujatelt, kaubandusorganisatsioonidelt, vaartpaberibérsidelt ja
maakleritelt, kimme tarbijate esindajatelt ning tlejdanud vastused tksikisikutelt.

2.15.ESMA kaalus oma (EL) 2018/796 otsuses pd&hjalikult hinnavahelepingute jaemigiturgu ja olulise
investorite kaitsega seotud probleemi olemasolu, vGimalike kahjulike m&jude ulatust ning investorite
eeldavate tulude ja kahjuriski lahknevuse ulatust, hinnavahelepingutega seotud turunduse ja
levitamise tegevusi. ESMA tuvastas, et olemasolevad kohaldatavad Euroopa Liidu diguse regulatiivsed
nduded ei maanda tuvastatud markimisvaarset probleemi seoses investorite kaitsega ja teiste
likmesriikide padevate asutuste rakendatud meetmed ei maanda hinnavahelepingute jaeinvestoritele
kaasnevat ohtu Euroopa Liidu Uleselt.

2.16.Jargnevalt on esitatud analuls vastavalt MiFIR artikli 42 1dike 2 punktides a (i) kuni e sdtestatud nuete
taidetuse kohta.’

MIFIR artikkel 42 18ike 2 punkti a alapunkti i kohaselt v3ib Finantsinspektsioon v3tta sama artikli I8ikes 1 nimetatud
meetme, kui ta on mdistlikel pdhjustel veendunud, et finantsinstrument, investeerimistegevus vdi -tava tekitab
markimisvaarseid probleeme seoses investorite kaitsega v8i kujutab endast ohtu finants- v3i toorme- ja
kaubaturgude korrakohasele toimimisele ja usaldusvéarsusele v&i finantssisteemi kui terviku v&i selle osa
stabiilsusele vdhemalt Uhes liikmesriigis.

2.17.Hinnavahelepingud on olemuslikult riskantsed ja keerukad tooted, millega tihti kaubeldakse
spekulatiivselt. ESMA ja Euroopa Liidu riikide pddevad asutused on taheldanud, et nende jaeklientidele
pakkumist iseloomustavad agressiivsed turundusvdtted ning piisava teabe puudumine, mistottu
jaeklientidel pole v8imalik aru saada nende toodetega kaasnevatest riskidest. ESMA ja Euroopa Liidu
riikide padevad asutused on valjendanud suurt muret, et palju jaekliente kaupleb nimetatud toodetega
ja kaotab raha.

2.18.Eelnevat kinnitavad Euroopa Liidu padevate asutuste poolt ESMA-le esitatud tdendid arvukate
kaebuste kohta jaeklientidelt, kes on hinnavahelepingutega kauplemisel kandnud olulist kahju.
Hinnavahelepingutega seotud kaebusi on saanud ESMA kinnitusel Austria Kuningriigi, Belgia
Kuningriigi, Bulgaaria Vabariigi, Horvaatia Vabariigi, T8ehhi Vabariigi, Kiprose Vabariigi, Saksamaa
Liitvabariigi, Taani Kuningriigi, Eesti Vabariigi, Kreeka Vabariigi, Hispaania Kuningriigi, Soome Vabariigi,
Prantsuse Vabariigi, Itaalia Vabariigi, Leedu Vabariigi, Malta Vabariigi, Madalmaade Kuningriigi, Poola
Vabariigi, Portugali Vabariigi, Rumeenia, Rootsi Kuningriigi, Slovaki Vabariigi, Suurbritannia ja PGhja-liri
Uhendkuningriigi ja Norra Kuningriigi padevad asutused.

2.19.ESMA 2018/796 otsuse vastuvdtmise ajaks olid Belgia Kuningriigi ja Prantsuse Vabariigi padevad
asutused (vastavalt FSMA ja AMF) vastu votnud riigisisesed piirangud hinnavahelepingute pakkumise
piiramiseks. Sellest tulenevalt teatasid riikide padevad asutused, et teenuse pakkujad otsivad
hinnavahelepingute kliente teistest liikmeriikidest.

2.20.Kiprose Vabariigi padev asutus CySEC analttsis valimit 18 suurima hinnavahelepingute pakkuja
jaekliendi kontodest (umbes 290 000 kliendikontot) ajavahemikul 1. jaanuar 2017 kuni 31. august 2017.
Leiti, et sel konkreetsel perioodil jdid 76 % kliendikontodest kokkuv&ttes kahjumisse ja umbes 24 %
kliendikontodest kasumisse. Kahjum oli keskmiselt 1 600 eurot konto kohta.

2.21.Hispaania Kuningriigi padev asutus CNMV leidis, et 21-kuulisel perioodil 2015. aasta algusest kuni 2016.
aasta 18puni kaotasid raha umbes 82 % jaeklientidest. Keskmine kahjum oli 4 700 eurot jaekliendi
kohta.

2.22.Prantsuse Vabariigi padev asutus AMF leidis, et nelja aasta jooksul ajavahemikul 2009-2013 kaotasid
raha 89 % jaeinvestoritest ning keskmine kahjum oli 10 887 eurot jaeinvestori kohta. Lisaks naitasid FR-
AMFi esitatud ombudsmani kantselei andmed, et 2016. aastal oli keskmine kogukahjum

7 Analtiisi andmed parinevad ESMA (EL) 2018/796 otsusest.
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hinnavahelepingute peale kaebaja kohta 15 207 eurot. Ombudsman madrkis ka, et eriti just 2016. ja
2017. aastal muutus reguleeritud teenusepakkujate tegevus agressiivsemaks ja oli tha enam suunatud
investoritele, kes vd&iksid tdendoliselt teha madrkimisvdarseid makseid. Mitmed agressiivsete
turundamisvotete lle kaebajad olid suurte sdastudega isikud. Seda ndib kinnitavat Prantsusmaa
ombudsmani 2016. aasta vahendustegevuse statistika, mille kohaselt keskmine tagasisaadud summa
kasvas 11 938 euroni ning lle poolte juhtumitest olid seotud tle 5 000-euroste summadega. Mdnede
investorite kahjumid olid Gle 90 000 euro ning sisuliselt 1abi vaadatud juhtumite kumulatiivne kahjum
Uletas loa alusel tegutsevate ettevétjate puhul 1 miljon eurot. AMF leidis ka, et kdige rohkem kaotavad
need jaeinvestorid, kes kdige rohkem kauplevad (tehingute arvu, keskmise tehingusumma vdi
kumulatiivse mahu arvestuses). Sama kehtib ka nende puhul, kes jatkavad pikema aja jooksul, mis
naitab, et teadmiste lisandumine tulemusi ei paranda.

2.23.Horvaatia Vabariigi pddev asutus HANFA viis 1abi kliendip&hise kahjumiuuringu tihes oma klientidele
hinnavahelepinguid pakkuvas Horvaatia Vabariigi investeerimisithingus. Uuringus vaadeldi 267
jaekliendi kahjumeid ja kasumeid ajavahemikul 2016. aasta jaanuarist septembrini. Leiti, et klientide
kogukahjum moodustas sel perioodil umbes 1 017 900 eurot, samas kui jaeklientide kogukasum oli
umbes 420 000 eurot.

2.24.lirimaa padev asutus CBI viis 2015. aastal labi valdkondliku kontrolli, mis nditas, et 75 % 2013. ja 2014.
aastal hinnavahelepingutega kaubelnud klientidest teenis kahjumit, kusjuures keskmine kahjum oli 6
900 eurot iga nimetatud kliendi kohta. lirimaa suurimate hinnavahelepingute pakkujate valimiga
tehtud jareluuring naitas, et kaheaastasel perioodil 2015-2016 kaotasid raha 74 % jaeklientidest ja
keskmine kahjum oli 2 700 eurot.

2.25.Itaalia Vabariigi padeva asutuse CONSOB-i 2016. aastal tehtud uuringust ndhtus, et 2014.-2015. aastal
kaotas hinnavahelepingutesse investeerimisel raha 78 % Uhe Itaalia Vabariigi hinnavahelepingute
pakkuja jaeklientidest ning spot-kursi muutuste valuutaturutoodetesse investeerijatest kaotasid raha
75 %, kusjuures keskmine kahjum oli 2 800 eurot. Samuti leiti, et jaeklientide tehtud tehingute arv ja
saadud kahjumite summa on positiivses korrelatsioonis. Sellele 2017. aasta maértsis jargnenud anallis
viie hinnavahelepingute pakkuja Itaalia Vabariigi filiaalides naitas, et 2016. aastal olid kahjumis juba 83
% jaeklientidest ja keskmine kahjum kliendi kohta oli umbes 7 000 eurot.

2.26.Poola Vabariigi padev asutus KNF tegi 2017. aasta | kvartalis uuringu kiimne hinnavahelepinguid
pakkuva investeerimisihingu esitatud andmete pdhjal (mis pdhinesid 130 399 kliendikontol, sealhulgas
38 691 aktiivset kontot) ning jareldas, et 2016. aastal jaid 79,28 % klientidest kahjumisse. Keskmine
kahjum kliendi kohta oli 10 060 Poola zlotti. Lisaks naitas sarnane 2018. aasta | kvartali uuring, mis
p&hines seitsme Poola Vabariigi 2017. aastal hinnavahelepinguid pakkuva investeerimistihingu esitatud
andmetel (177 883 kliendikontot, sealhulgas 40 209 aktiivset kontot), et 2017. aastal jdid kahjumisse
79,69 % klientidest. Keskmine kahjum kliendi kohta oli 2017. aastal 12 156 Poola zlotti. Kahjumisse
jaanud aktiivsete klientide protsent oli 81 % (2012), 81 % (2013), 80 % (2014), 82 % (2015), 79 % (2016)
ja 80 % (2017).

2.27.Luksemburgi Suurhertsogiriigi padeva asutuse CSSF tehtud uuring naitas 2017. aasta septembris, et
kahe CSSF tegevusloa alusel tegutseva hinnavahelepingute pakkuja juures oli keskmine kahjum
jaekliendi kohta vastavalt 4 500 ja umbes 1 700 eurot.

2.28.Suurbritannia ja P8hja-liri Uhendkuningriigi pddeva asutuse FCA 2014. aasta uuringus, milles kasutati
valimit kaheksa hinnavahelepingute pakkuja mittendustatavatest jaekliendikontodest, nditas, et 82 %
jaeklientidest kaotasid nende toodetega raha, kusjuures keskmine kahjum jaekliendi kohta oli 2 200
naelsterlingit aastas. Suurbritannia ja P&hja-liri Uhendkuningriigi pddeva asutuse 2016. ja 2017. aasta
kohta kaivast uuringust 12-kuulise perioodi kohta selgus, et hinnavahelepingutega seoses ndustamis-
ja otsustusteenuseid osutavate ettevdtjate jaeklientidest 76 % kaotas raha, kusjuures keskmine kahjum
oli 9 000 naelsterlingit. Ka parast kasumit teeninud jaeklientide arvesse v&tmist oli ndustamis- ja
otsustuspdhiselt juhitud kontodel investeerinud jaekliendi keskmine kahjum umbes 4 100
naelsterlingit.
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2.29.Portugal Vabariigi padev asutus CMVM leidis, et investorite positsioonide nominaalvaartus oli 2016.
aastal 44,7 miljardit eurot ja 2017. aastal 44,2 miljardit eurot ning seonduvad jaeinvestorite kahjumid
olid 2016. ja 2017. aastal vastavalt 66,8 miljonit ja 47,7 miljonit eurot.

2.30.Norra Kuningriigi padev asutus Finanstilsynet viis ldbi 2016. aastal kuue hinnavahelepingute pakkuja
klientide kauplemistulemuste uuringu. Uuring hdlmas umbes 1 000 jaeklienti, kes kauplesid
hinnavahelepingutega alates 2014. aasta jaanuarist Uhe- kuni kaheaastasel perioodil, mille I18pp jdi
ajavahemikku 2014. aasta detsembrist 2015. aasta detsembrini (keskmine kauplemisperiood 1,5
aastat). Uuring néitas, et 82 % neist klientidest kaotasid raha ja keskmine kahjum oli 29 000 eurot
kliendi kohta. Tehingukulud moodustasid keskmiselt 37 % kliendi kapitalist (tulenevalt vdimendusest
ja kdrgest kauplemissagedusest).

2.31.ESMA otsuse (EL) 2018/796 kohaselt kaasnes hinnavahelepingute jaeklientidele pakkumisega
markimisvaarseid investorite kaitsega seonduvaid probleeme. Selle tSkestamiseks vdeti tarvitusele
riigisiseseid meetmeid Belgia Kuningriigis, Prantsuse Vabariigis, Hispaania Kuningriigis, Itaalia
Vabariigis, Portugali Vabariigis, Kreeka Vabariigis, T3ehhi Vabariigis, Madalmaade Kuningriigis, Kiprose
Vabariigis, Suurbritannia ja P8&hja-liri Uhendkuningriigis ja Austria Vabariigis. Seega on tdidetud
kriteerium markimisvaarsete probleemide esinemisest investorkaitsega ja finantssusteemi osa
stabiilsusega vdhemalt Ghes liikmesriigis.

2.32.Eelnevast jareldub, et finantsinstrumendi ehk hinnavahelepingute pakkumine tekitab
markimisviarseid probleeme seoses investorite kaitsega ja kujutab endast ohtu finantsturu
usaldusvaarsusele paljudes liikkmesriikides.

MIFIR artikkel 42 Iike 2 punkti b kohaselt v8ib Finantsinspektsioon vétta sama artikli Idikes 1 nimetatud meetme,
kui ta on mdistlikel pdhjustel veendunud, et olemasolevad vastava finantsinstrumendi suhtes kohaldatavad liidu
giguse reguleerivad nduded ei maanda MiFIR artikkel 42 18ike 2 punktis a osutatud riske piisavalt ning
olemasolevate nduete taitmise tdhusama jirelevalve vdi kehtestamisega ei oleks vdimalik lahendada seda
probleemi paremini.

2.33.ESMA piiras kolmekuuliste otsustega (EL) 2018/796, (EL) 2018/1636, (EL) 2019/155, (EL) 2019/679
hinnavahelepingute turundamist, levitamist Vi mutki jaeklientidele. ESMA otsused kehtisid
iihetaolistena tle Euroopa Liidu ning piirasid hinnavahelepingute pakkumist samadel tingimustel.

2.34.Finantsinspektsioon on seisukohal, et olemasolevate Euroopa Liidu regulatiivsete nduete raames, mis
ei ole ESMA otsuse vdtmisest muutunud, ei ole vdimalik investorkaitse probleemi muul moel
lahendada kui kehtestada samad piirangud, mis ESMA otsuses (EL) 2019/679.

MIFIR artikkel 42 18ike 2 punkti ¢ kohaselt v3ib Finantsinspektsioon vBtta sama artikli 1dikes 1 nimetatud meetme,
kui ta on mdistlikel pdhjustel veendunud, et meede on proportsionaalne, vdttes arvesse tuvastatud riskide
olemust, kdnealuste investorite VOi turuosaliste struktuuri keerukuse astet ning meetme tdendolist mdju
investoritele ja turuosalistele, kes vdivad kdnealust finantsinstrumenti v3i investeerimishoiust omada, kasutada
vBi selle pealt kasu teenida vdi kasutada kdnealust tegevust vBi tava vdi selle pealt kasu teenida.

2.35.Hinnavahelepinguid turundatakse, vahendatakse ja muuakse nii jaeklientidele kui ka kutselistele
klientidele. Samas puuduvad jaeklientidel (erinevalt kutselistest klientidest) tldjuhul kogemused,
teadmised ja oskusteave, et vOtta investeerimisotsuste tegemisel nduetekohaselt arvesse kdesoleva
otsusega piiratavate keerukate hinnavahelepingutega kaasnevaid riske.

2.36.Hinnavahelepingud pakutakse jaeklientidele peamiselt elektroonilistel kauplemisplatvormidel ilma
investeerimisndustamist vai portfellihaldust pakkumata. Sellistel juhtudel tuleb hinnata asjakohasust
vastavalt MiFID Il artikli 25 18ikele 3. See hindamine ei tdhenda siiski, et hinnavahelepingute pakkujad
vi nende kliendid v3i potentsiaalsed kliendid ei v8iks tehinguga edasi minna, juhul kui kliendile on
antud lihthoiatus. Seda vdidakse teha juhul, kui klient pole teenusepakkujale esitanud teavet vOi
piisavat teavet konkreetset liiki tootega seotud investeerimisalaste teadmiste ja kogemuste kohta voi
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kui teenusepakkuja leiab, et konkreetne toode ei ole kliendile sobiv. Seetdttu on klientidel juurdepais

toodetele, nditeks hinnavahelepingutele, mida nende omadusi silmas pidades ei tohiks neile
vahendada.

2.37.Hinnavahelepingutega kauplemise kulud ja tasud on keerukad ega ole jaeklientidele piisavalt
labipaistvad. Eelkdige on jaeklientidel Gldjuhul raske mdista vdi hinnata hinnavahelepingu oodatavat
tulusust, vBttes seejuures arvesse ka tehingutasude keerukat mdju tulususele. Hinnavahelepingute
tehingukulusid arvestatakse uldjuhul tehingu kogu nominaalvaartuselt ja investorid peavad seetdttu
maksma investeeritud summadega vorreldes kdrgemaid tehingukulusid, kuna kasutatakse suuremat
voimendust. Tehingutasud arvatakse Gldjuhul maha kliendi-deponeeritud esialgsest marginaalist ja
suure vGimenduse korral vdib klient hinnavahelepingu avamise hetkel saada kdrgete tehingutasude
rakendamisest tulenevalt oma kauplemiskontole markimisvdarse kahjumi. Kuna suurema vGimenduse
korral kulub tehingutasudeks suurem osa kliendi esialgsest marginaalist, on klientidel vaja tehingult
endalt teenida rohkem, et kasumisse jédda. See vahendab klientide vGimalust jadda kasumisse ka
parast tehingutasude maha arvamist, mistttu klientide kahjumirisk suureneb.

2.38.Tdiendavait tehingutasudele vdidakse kohaldada ka riskimarginaale ning mitmesuguseid muid
finantseerimiskulusid ja tasusid naiteks - riskimarginaal, mille hinnavahelepingu pakkuja jaeklientidele
teatab, v8ib sisaldada turuhindadele lisanduvat marginaali, mille teenusepakkuja peab tasuma valisele
allikale, naiteks likviidsuse pakkujale. Nende hulka kuuluvad vahendustasud (uldine vahendustasu véi
vahendustasu iga tehingu pealt v&i hinnavahelepingute konto avamise ja sulgemise pealt) ja/voi
kontohaldustasud. Uldjuhul rakendatakse ka finantseerimistasusid hinnavanelepingu kehtivana
hoidmise eest, naiteks paeva- voi lileddtasusid, millele vdidakse veel lisada marginaal. Erinevate kulude
ja tasude arv, keerukus ja nende mdju kliendi tehingute kasumlikkusele tekitavad olukorra, kus
hinnavahelepingutega seonduv pole piisavalt labipaistev, et jaeklient saaks teha teadliku
investeerimisotsuse.

2.39.Hinnavahelepingute kahjumi peatamise nn. stopp-korraldused on keerukad. Toote funktsioon vdib
luua kliendile eksitava mulje, et stopp-korraldus tagab realiseerimise tema maaratud hinnaga (stopp-
korralduse tasemel). Tegelikult aga ei taga stopp-korraldused Kkaitsetaset, vaid kaivitavad
_turukorralduse”, kui hinnavahelepingu hind jéuab kliendi méaaratud hinnani. Seega voib kliendi saadav
hind (realiseerimishind) erineda stopp-korralduses maaratud hinnast. Ehkki stopp-korraldusi
kasutatakse ka mujal kui hinnavahelepingutes, suurendab v8imendus kliendi marginaali tundlikkust
alusvara hinnaliikumiste suhtes, suurendades kahjumite riski ja luues olukorra, kus stopp- korraldustest
ja muudest tavaparastest tehingukontrolli abindudest ei pruugi investorite kaitsega seotud probleemi
lahendamiseks piisata.

2.40.Hinnavahelepingute suur keerukus, vdhene labipaistvus, riskide iseloom ja alusvara liik kinnitavad, et
nimetatud hinnavahelepingutega kaasneb mérkimisvaarne investorite kaitsega seotud probleem.
Lisaks tuleneb vdimendusega toodetega kauplemisega seonduv risk suure vdimenduse ja vOimenduse
automaatse sulgemise tava koosmdjust. Uldlevinud  lepingutingimuste  kohaselt antakse
hinnavahelepingute pakkujatele kaalutlusBigus kliendi konto sulgemiseks parast seda, kui kliendi
netovara on vihenenud teatud protsendini esialgsest marginaalist, mille klient peab maksma
hinnavahepositsiooni(de) avamiseks.

2.41.Suure vdimenduse ja vdimenduse automaatse sulgemise koosmdju suurendab tdendosust, et
hinnavahelepingute pakkuja sulgeb kliendi positsiooni automaatselt lihikese etteteatamisega vOi
klient peab maksma tdiendava marginaali, lootes kahjumliku positsiooni kasumisse p&drata. Suure
vdimenduse puhul on tdendolisem, et kliendi marginaal pole oma avatud hinnavahelepingute
toetamiseks piisav, kuna kliendi positsioon(id) on tundlikud alusvara hinna véikeste k&ikumiste suhtes
kliendile kahjulikus suunas.

MiFIR artikkel 42 18ike 2 punkti d kohaselt v3ib Finantsinspektsioon vStta sama artikli 18ikes 1 nimetatud meetme,
kui ta on nduetekohaselt konsulteerinud padevate asutustega teistest likmesriikidest, ‘millele meede vdib
markimisvaarset mdju avaldada. MiFIR artikkel 42 I8ike 3 kohaselt v3ib Finantsinspektsioon kehtestada kdesoleva
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ar”t'i'kli alusel keelu vdi piirangu Uksnes juhul, kui ta on teavitanud kd&iki teisi padevaid asutusi ja Euroopa
Védrtpaberiturujarelevalvet kirjalikult vGi muul asutuste vahel kokku lepitud viisil vdhemalt tiks kuu enne meetme
kavandatavat joustamist jargmistest Uksikasjadest. '

2.42.MiFIR artikkel 42 16ike 3 kohaselt vdib Finantsinspektsioon kehtestada kaesoleva artikkel 42 alusel
keelu voi piirangu Uksnes juhul, kui ta on teavitanud kdoiki teisi pddevaid asutusi ja Euroopa
Vaartpaberiturujarelevalvet kirjalikult vdi muul asutuste vahel kokku lepitud viisil véhemalt Gks kuu
enne meetme kavandatavat joustamist. ESMA jarelevalvendukogu otsustas 11. juulil 2018 kehtestada
MiFIR artikkel 42 1dike 3 kohane padevate asutuste poolne teavitamiste ja ESMA MiFIR artikkel 43
kohane koordineerimise protseduur.

2.43.Finantsinspektsioon teavitas 13. mail 2019 ESMA-t ja ESMA vahendusel teisi Euroopa Liidu liikmesriike
kavandatavast hinnavahelepingute jaeklientidele teatud osas pakkumise keelustamise meetmest.

2.44.ESMA edastas Finantsinspektsiooni teate kdikidele Euroopa Liidu liikmesriikide pddevatele asutustele.
12. juunil 2019 avaldas ESMA vastavalt MiFIR artikli 43 Iikele 2 arvamuse, et Finantsinspektsiooni poolt
kavandatavad meetmed hinnavahelepingute suhtes on &igustatud ja proportsionaalsed ning et
hinnavahelepingute pakkumisega kaasnevate riskide korvaldamiseks on tarvis, et meetmeid
kehtestaksid ka teised padevad asutused.®

2.45.ESMA kinnitas oma arvamuses Finantsinspektsiooni teate kohta, et ESMA otsuses selgitatud pShjustel
on hinnavahelepingute pakkumise ndol jaeklientidele tegemist markimisvaarse piirilese investorkaitse
probleemiga. ESMA kogutud tdendid nditavad, et hinnavahelepinguid pakutakse online
kauplemiskontode kaudu ja piiritileselt terves Euroopa Liidus. Selleks, et t8husalt probleemiga tegeleda
ja valtida jarelevalvelist arbitraaZi on vajalik, et toote pakkujad ei saaks dra kasutada liikmesriikide
padevate asutuste kehtestatud erinevaid piiranguid ning seetdttu peaksid piirangud olema vahemalt
sama ranged kui ESMA poolt kehtestatu.

MIFIR artikkel 42 I8ike 2 punkti e kohaselt v3ib Finantsinspektsioon vGtta sama artikli 18ikes 1 nimetatud meetme
kui ta on mdistlikel pdhjustel veendunud, et meede ei mdju diskrimineerivalt mdnest teisest liikmesriigist
pakutavate teenuste v0i tegevuste suhtes.

2.46.Finantsinspektsioon on arvestanud valiku tegemisel ESMA analtiUsiga ja selle alusel tehtud otsustega.
Finantsinspektsioon teeb sama valiku, mis ESMA hinnavahelepingute turundamise, levitamise v&i
mutgi jaeklientidele teatud tingimustel piiramise osas. K&igi Euroopa Liidu liikmesriikide padevate
asutuste poolt kehtestatavad piirangud, mis on minimaalselt samad nagu ESMA otsuses, tagavad
iihetaolise jaekliendi investorkaitse raamistiku kogu Euroopa Liidu ulatuses.

2.47.19. septembri 2019 seisuga oli Finantsinspektsiooni ESMA kaudu teavitanud 27 liikmesriiki oma
kavatsusest keelata hinnavahalepingute pakkumine jaeklientidele vahemalt samadel tingimustel nagu
ESMA otsuses (EL) 2019/679 ja kahel liikmesriigil on vastavad piirangud seatud seadusandlike aktidega.
Vastavalt MiFIR artiklile 43 oli ESMA andnud oma positiivse arvamuse 27° liikkmesriigi piirangute osas,
millistes on leitud, et rahvuslikud meetmed on pdhjendatud ja proportsionaalsed ning on vajalik k3igi
likmesriikide padevate asutuste poolt vastu votta finantstoodetesse sekkumise meetmed, mis on
vihemalt sama piiravad kui ESMA meetmed. Finantsinspektsioonile teadaolevalt on 19. septembri
2019 seisuga piirangud rakendunud 25 liikmesriigis.

2.48 Finantsinspektsioon kisis 2019. aasta jaanuaris tema jarelevalve alla kuuluvatelt investeerimisteenuse
pakkujatelt teavet hinnavahelepingute pakkumise kohta. Finantsinspektsioon sai vastused 18
turuosaliselt, mille kohaselt hinnavahelepingutega kauplemise teenust jaeklientidele osutas 3

80PINION OF THE EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY of 5 June 2019 on the product intervention measures relating to contracts
for differences proposed by the Finantsinspektsioon of Estonia https://www.esma.europa.eu/sites/defau|t/ﬁ|es/library/esma‘35—43-1966-

esma_op‘mion_under_article_432_mifir_ee_cfd.pdf
9 Antud ildkorralduse vastuvdtmise hetkel ei olnud ESMA ametlikult avaldanud Kuprose padeva asutuse teate kohta arvamust.
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turuosalist. Vdrreldes 2017. ja 2018. aasta oktoobri néitajaid oli kdikide kliendiliikide sh jaeklientide
osas kaive vahenenud. Finantsinspektsioon kusis tdiendavat teavet klientide péritolu kohta, mille
kohaselt rahastatud hinnavahelepingute kliendikontosid oli 36 riigist, kauplemine toimus 28 riigist:
Euroopa Liidu liikmesriikidest peamiselt Poola Vabariigist, TSehhi Vabariigist, Leedu Vabariigist ja Lati
Vabariigist. Kdik nimetatud riikide pddevad asutused on teavitanud kavatsusest kehtestada

samataolised piirangud hinnavahelepingute pakkumisele ning kdesolevaks hetkeks on need piirangud
ka kehtivad.

2.49.Finantsinspektsioonile esitatud andmete kohaselt oli 2018. aasta oktoobris, kui juba kehtisid ESMA

hinnavahelepingute piirangud, 441 jaekliendi kontot kasumlikud (48%) ja 472 kontot kahjumlikud
(52%). See naitab, et kehtestatud meetmed on vahendanud kahjumlike kontode hulka v&rreldes enne
meetmete kehtestamist, kuid siiski on kahjumlikud kontod enamuses ja meetmed vajalikud.

2.50.Eeltoodut arvestades hakkavad Euroopa Liidu liikkmesriikides kehtima ESMA otsustes mdaratletud

piirangutega vahemalt samavaarsed meetmed hinnavahelepingute jaeklientidele pakkumise osas,
mistdttu Finantsinspektsiooni kehtestatavad meetmed ei md&ju diskrimineerivalt m&nest teisest
likmesriigist pakutavate teenuste vdi tegevuste suhtes.

3. Haldusakti adressaadid ja rakendatavad meetmed

3.1

3.2.

Kiesolevas haldusaktis satestatu kohaldub kdikidele Eesti Vabariigis investeerimisteenust osutavatele
isikutele.

Uldkorralduse eesmirk on kehtestada Eesti Vabariigi siseselt piirangud hinnavahelepingute
turundamise, levitamise vdi miiligi osas jaeklientidele samadel alustel, mis teistes Euroopa Liidu
liikmesriikides, et luua samataoline finantsinstrumentide pakkumine Ghisturul.

Hinnavahelepingute vdimenduse mddrad ehk esialgse marginaali kaitse

3.3.

3.4.

3.5.

3.6.

Hinnavahelepingute p&hitunnuseks on vdimalus kasutada neid vdimendusega. Uldjuhul vaib
vdimendus suurendada klientide vdimalikku kasumit ent Gihtlasi suurendada ka vdimalikku kahjumit.
Euroopa Liidu padevad asutused on markinud, et Euroopa Liidus kasutatakse hinnavahelepingute
puhul vdimendust vahemikus 3:1 kuni 500:1. Jaeklientide jaoks vdib vGimenduse kasutamine
tdenaoliselt kaasa tuua pigem suurema kahjumi kui suurema kasumi.

vaimendusega kaasneb ka risk, et klient kaotab rohkem raha, kui ta investeeris. See on ks peamisi
riske, millest jaekliendid ei pruugi aru saada, hoolimata kirjalikest hoiatustest. Kliendi sisse makstud
marginaal arvestatakse kliendi positsiooni toetavaks tagatiseks. Kui naiteks alusvara hind liigub kliendi
positsioonile kahjulikus suunas esialgset sissemakstud marginaalist Gletaval maaral, voib klient olla
kohustatud katma oma hinnavahelepingute kauplemiskontol olevat summat Uletava kahjurni isegi
parast kdikide teiste avatud hinnavahelepingute positsioonide sulgemist. M&nede Euroopa Liidu riikide
padevad asutused teavitasid ESMA-t, et mitmed jaekliendid kaotasid markimisvaarseid rahasummasid
Sveitsi frangi lahtisidumisel eurost 2015. aasta jaanuaris. Paljud jaekliendid polnud teadlikud, et nad
vBivad kaotada rohkem raha, kui nad investeerisid.

Suure vdimendusega kauplemine tugevdab ka tehinguliinkade mdju kdrge turuvolatiilsusega
perioodidel (niteks naelsterlingi dkklangus voi Sveitsi frangi eurost lahtisidumine). Tehingulingad on
seotud alusvara akiliste hinnaliikumistega. Tehingullink ei mdjuta Gksnes hinnavahelepinguid, kuid suur
vdimendus raskendab seda liiki sindmuste mdju. Tehinguliinga korral vdib kaotaval kliendil olla
vdimatu avatud hinnavahelepingut soovitud hinnaga sulgeda, mis v3ib suure vdimendusega
kauplevatele klientidele pdhjustada markimisvadrse kahjumi. Nditeks 2015. aasta Sveitsi frangi eurost
lahtisidumise 3oki kiigus kaotasid jaekliendid seetdttu markimisvaarselt suuremaid summasid, kui
algselt investeeritud.

Jaeklientidele tihti pakutavad suured vdimendused ja teatud liiki alusvarade volatiilsus koos
investeeringu kasumlikkust mdjutavate tehingukulude rakendamisega vdib pdhjustada kiireid muutusi
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