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Pagrindinis kapitalo rinky sajungos (KRS) tikslas — uztikrinti, kad wvartotojai galéty
visapusiSkai pasinaudoti kapitalo rinky teikiamomis investavimo galimybémis. Kad jie galéty
tai daryti, turi biiti taikoma tokia reguliavimo sistema, kuri juos tinkamai apsaugoty
bendrojoje rinkoje ir leisty jiems priimti investavimo sprendimus, atitinkancius jy poreikius ir
tikslus. Nors neprofesionaliyjy investuotojy dalyvavimas kapitalo rinkose jvairiose valstybése
narése labai skiriasi ir tai atspindi skirtingas istorines ir socialines bei ekonomines salygas,
neprofesionalieji investuotojai turéty turéti galimybe pasiekti geresniy investavimo rezultaty,
nei jie pasiekia dabar.

Atsizvelgdama ] savo iskeltg tikslg ,,zmonéms tarnaujanti ekonomika® ir kaip paskelbta
2020 m. rugs€¢jo mén. KRS veiksmy plane (8 veiksmas) ir 2023 m. darbo programoje,
Komisija dabar pateikia mazmeniniy investicijy Europos Sajungoje strategijg. Strategija
sickiama uztikrinti, kad neprofesionalieji investuotojai galéty visapusiSkai naudotis ES
kapitalo rinky teikiamais privalumais ir kad visy teisiniy priemoniy taisyklés buty nuoseklios.

Neprofesionaliyjy investuotojy apsauga reglamentuojantys teisés aktai i§ esmeés nustatyti ES
lygmeniu. Dabartiniu pozitriu siekiama uZztikrinti, kad reguliavimo reikalavimai atitikty
konkrecius atitinkamo sektoriaus (pavyzdziui, investicijy valdymo ar draudimo) poreikius.
Taciau, nepaisant to, kad yra parengtas iSsamus taisykliy rinkinys, islieka tam tikry problemy:
neprofesionalieji investuotojai susiduria su sunkumais, norédami gauti aktualig, palyginamg ir
lengvai suprantamg informacija apie investicinius produktus; jie gali pasiduoti netinkamai
rinkodaros jtakai; yra produkty gamybos ir platinimo triikkumy, susijusiy su paskaty
mokeéjimu, ir produktai ne visada yra ekonomiSkai naudingi neprofesionaliajam investuotojui.

Kai kuriose su mazmeninémis investicijomis susijusiy sistemy dalyse dél skirtingy taisykliy
atsiranda vidaus rinkos iSkraipymy, sudaromos nevienodos investiciniy paslaugy teikimo
salygos, truksta efektyvumo ir uztikrinamas nevienodas vartotojy apsaugos lygis jvairiuose
sektoriuose ir valstybése narése. Norint i§spresti Sias problemas, ES lygmeniu reikia toliau
stengtis modernizuoti ir atnaujinti sistemg ir visoje ES nustatyti nuoseklius ir darnius
reguliavimo reikalavimus.

Atliekant §j poveikio vertinimg nustatytos ir nagrinéjamos keturiy toliau nurodyty problemy
priezastys: 1) investuotojams teikiama informacija ne visada yra naudinga arba aktuali
priimant sprendimus; 2) neprofesionalieji investuotojai yra linke pasiduoti pernelyg
patrauklios skaitmeninés rinkodaros ir klaidinancios rinkodaros jtakai; 3) kai kuriy
mazmeniniy investiciniy produkty sanaudos yra nepagristai didelés ir (arba) jie néra
ekonomisSkai naudingi neprofesionaliesiems investuotojams ir 4) interesy konfliktai, kylantys
del paskaty mokejimo, neigiamai veikia investiciniy produkty grynaja graza ir investavimo
konsultacijy kokybe.

Siame poveikio vertinime daugiausia démesio skiriama konkretiems trikumams
pagrindiniuose mazmeninio platinimo ir investavimo proceso etapuose nustatyti ir Salinti.
Jame nagrin¢jamos problemos, dél kuriy neprofesionalieji klientai negali kuo geriau
pasinaudoti informacija apie investicinius produktus (kalbant apie Reglamenta dél
mazmeniniy investiciniy produkty pakety ir draudimo principu pagristy investiciniy produkty
(MIPP ir DIP), Finansiniy priemoniy rinky direktyva (FPRD) ir Draudimo produkty platinimo
direktyva (DPPD)). Jame taip pat aptariamos taisyklés, reglamentuojancios interesy
konfliktus, kylanc¢ius dél paskaty, pardavimo vietose ir investiciniy produkty bei paslaugy
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kiirimo etape (nustatytos FPRD ir DPPD), ir nagriné¢jamos produkty priezitros ir valdymo
taisyklés (tiek platintojams, t. y. nustatytos FPRD ir DPPD, tiek produkty kiiré¢jams, t. y.
nustatytos Kolektyvinio investavimo ] perleidziamuosius vertybinius popierius subjekty
(KIPVPS) direktyvoje, FPRD ir DPPD), siekiant uztikrinti, kad neprofesionalieji klientai
gauty naudos i§ savo investicijy (t. y., kad biity ekonomiskai naudinga).

Siame poveikio vertinime daroma i$vada, kad reikia veikti ES lygmeniu. Valstybiy nariy
galimybés nustatytas problemas iSsprgsti nacionalinio lygmens pokyc€iais yra ribotos,
daugiausia dé¢l to, kad mazmeninés prekybos vertés grandinei (nuo produkto gamybos iki
galutinio pardavimo ir paskesniy investicijy) taikomi finansiniai teisés aktai jau
reglamentuojami ES lygmeniu. Toliau pateikiami sitilomi sprendimai — ES teisés akty
pakeitimai. Tikimasi, kad jie pagerins neprofesionaliyjy investuotojy investavimo rezultatus,
nes padidins jiems teikiamy investiciniy paslaugy ir produkty verte, uztikrins, kad Sie geriau
atitikty jy poreikius ir investavimo tikslus, ir padés spresti interesy konflikty tiekimo
grandinéje problemg. Sustiprinta investuotojy apsaugos sistema turéty padéti pagerinti
neprofesionaliyjy klienty prieiga prie kapitalo rinky, padidinti jy pasitikéjima kapitalo
rinkomis ir apskritai remti ES kapitalo rinky plétra.

Galimi sprendimai

Kiekvienai i trijy pagrindiniy sri¢iy — 1) informacijos atskleidimo ir rinkodaros praneSimy, 2)
paskaty ir 3) ekonominio naudingumo — poveikio vertinime pateikiamos dvi alternatyvios
arba, informacijos atskleidimo atveju, papildomos politikos galimybés (atitinkamai
pavadintos 2 ir 3 galimybémis). Kiekviena galimybé vertinama lyginant su pagrindiniu
scenarijumi, atsizvelgiant ] turimus empirinius jrodymus ir suinteresuotyjy subjekty
nuomones. Jrodymy baze sudaro i§ suinteresuotyjy subjekty gauta informacija (be kita ko, per
konsultacijas, specialius praktinius seminarus ir dvisalius susitikimus), Europos prieziiiros
institucijy jungtinio komiteto, Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijos ir Europos
draudimo ir profesiniy pensijy institucijos techninés rekomendacijos, taip pat uZsakytas
tyrimas dél informacijos atskleidimo, paskaty ir tinkamumo taisykliy neprofesionaliesiems
investuotojams ir moksliniy tyrimy dokumentai.

Kalbant apie informacijos atskleidima, 2 politikos galimybé apima tikslinius informacijos
atskleidimo taisykliy pakeitimus, kuriais siekiama padidinti informacijos aktualuma
neprofesionaliesiems investuotojams. Jg papildo 3 politikos galimybé¢, pagal kurig sitilomi
tiksliniai pakeitimai, skirti su rinkodaros praneSimais susijusiems informacijos triikumams
pasalinti. Kalbant apie paskatas, pagal 2 politikos galimybe sitloma islaikyti dabarting
sistemg, pagal kurig leidziama mokéti paskatas, ir kartu tobulinti bei suderinti konkreciam
sektoriui skirtg informacijos, susijusios su tokiomis paskatomis, atskleidima. Pagal 3 politikos
galimybe draudZiamos visy formy paskatos (taip pat paskatos i§ dalies draudziamos, kai
teikiamos vien pavedimy vykdymo paslaugos). Kalbant apie ekonominj naudinguma, siekiant
uztikrinti, kad daugiau démesio bty skiriama ekonominiam efektyvumui ir veiksmingumui, 2
politikos galimybe siekiama sugrieztinti gamintojy produkty valdymo taisykles, reikalaujant,
kad jie jvertinty savo produktus pagal atitinkamus gamintojo lyginamuosius indeksus ir
paaiskinty bet kokius nukrypimus nuo jy. Pagal 3 politikos galimybe ne tik taikomos taisyklés
gamintojams (kaip ir pagal 2 galimybe), bet, siekiant apriboti platinimo mokescius,
platintojams nustatomi jpareigojimai d¢l ekonominio naudingumo, reikalaujant, kad jie



jvertinty tam tikrus produktus pagal atitinkamus platintojy lyginamuosius indeksus ir
paaiskinty bet kokius nukrypimus nuo jy.

Galimybiy palyginimas ir tinkamiausiy galimybiuy poveikis

Poveikio vertinime nagrinéjamos galimybés, susijusios su trimis konkreciais tikslais, t. y. ar
jomis: (i) pagerinama investuotojams teikiama informacija ir padedama jiems priimti
pagrjstus investavimo sprendimus, ii) geriau suderinami tarpininky ir investuotojy interesai ir
ii1) uztikrinama, kad neprofesionaliesiems investuotojams biity sitlomi ekonomiskai
efektyviis ir veiksmingesni produktai.

Kalbant apie informacijos atskleidimg ir rinkodaros praneSimus, 2 ir 3 galimybés viena kita
papildo ir abi jos priimtinomis sgnaudomis pagerina situacija, palyginti su atskaitos
scenarijumi. Todél kartu jos yra tinkamiausia galimybé. Kalbant apie paskatas, manoma, kad
visoje ES taikomas visiSkas paskaty draudimas, kaip siiloma pagal 3 galimybe, biity
veiksmingiausias buidas paSalinti arba gerokai sumazinti interesy konfliktus visoje ES. 2
galimybé¢ (didesnis skaidrumas) padéty iSspresti dalj problemos, taciau, jei buty igyvendinta
kaip atskira priemong¢, ji biity maZziau veiksminga nei visiSkas draudimas. Galiausiai, kalbant
apie ekonominj naudingumag, pagal 3 galimybe reikalaujama, kad ir gamintojai, ir platintojai,
vykdydami produkty valdymo pareigas, jvertinty savo produkty sgnaudas ir veiksminguma
pagal lyginamaji indeksa; tai laikoma veiksmingu ir visapusiSku biidu uZztikrinti, kad
investuotojams biity sitilomi ekonomiskai efektyviis produktai.

Suderinus tinkamiausias galimybes, neprofesionalieji investuotojai gauty naudos i§ geresnio
informacijos atskleidimo, t. y. jie gauty patogesn¢ naudoti informacija, atitinkancia kintancius
ju poreikius (skaitmeninimo ir tvarumo pozidriu), ir geresn¢ informacija po finansinio
produkto jsigijimo. Jie taip pat biity geriau apsaugoti nuo didé¢jancio klaidinancios rinkodaros
poveikio. Tuo paciu metu jie turéty turéti prieiga prie ekonomiskai naudingesniy produkty, o
del grieztesniy taisykliy deél interesy konflikty platinimo procese jie turéty turéti galimybe
investuoti (naudodamiesi platinimo paslaugomis, dél kuriy teikiamos konsultacijos, ir del
kuriy konsultacijos neteikiamos) taip, kad galéty pasiekti geresniy investavimo rezultaty.
Visiskas paskaty draudimas biity labai veiksmingas budas spresti interesy konflikty problema,
taciau taip pat turety didelj poveikj esamoms platinimo sistemoms. Jei paskatos biity i§ dalies
draudZiamos, kai teikiamos vien pavedimy vykdymo paslaugos, tai turéty mazesnj poveikj
esamoms platinimo sistemoms, tafiau tai vis tiek bity naudinga neprofesionaliesiems
investuotojams (nors ir nespregsty problemos, susijusios su Zala vartotojams, patiriamos, kai
teikiamos paslaugos, dél kuriy teikiamos konsultacijos). Dalinis draudimas galéty sudaryti
salygas véeliau pereiti prie visiSko draudimo, nes jis galéty padéti uztikrinti sklandy ir
laipsniS$ka peréjima prie tokios naujos sistemos. Taip biity iSvengta sukrétimy, kuriuos
sektoriui sukelty staigtis (ir dideli) strukttiriniai pokyc¢iai ir prisitaikymo iSlaidos. Prieduose
nurodytos paramos priemonés papildys ir dar labiau sustiprins dalinio draudimo poveikj, nes
bus uztikrintas geresnis prieziiiros vykdymas, aukStesnés kvalifikacijos konsultantai,
veiksmingesnis investuotojy tikrinimo procesas, aukStesnis finansinio raStingumo lygis ir
didesnis lankstumas, kad iSmanantys investuotojai turéty prieigg prie jvairesniy produkty bei
paslaugy be pernelyg didelio biurokratizmo.

Vertinime patvirtinama, kad taikant pagal tinkamiausias galimybes nustatytas priemones biity
pasalinti nustatyti vidaus rinkos iSkraipymai ir galiausiai jos bty naudingos
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neprofesionaliesiems investuotojams, nes jie galéty priimti informacija pagrjstus investavimo
sprendimus ir pasiekti geresniy investavimo rezultaty. Kartu Sios priemonés padidinty
neprofesionaliyjy investuotojy apsaugg ir uztikrinty pigesnius ir kokybiskesnius investicinius
produktus neprofesionaliesiems klientams. Tai buty naudinga esamiems investuotojams ir
paskatinty daugiau pilie¢iy investuoti.

Vykdant pagal tinkamiausias galimybes numatytas reformas finansy sektorius nei§vengiamai
patirty tam tikry iSlaidy (visy pirma dél pakeitimy, susijusiy su platinimo sistemomis ir
priezitiros ataskaity teikimu). Jas reikéty vertinti atsizvelgiant | naudg visuomenei, kurig duoty
dabar rinkoje esancio didelio interesy neatitikimo paSalinimas, ir ] geresnés kokybés ir
geresnés vertés produkty neprofesionaliesiems investuotojams perspektyva. Tikimasi, kad S$i
nauda gerokai virSys iSlaidas. Be to, biity galima tikétis, kad 1éSy bus sutaupyta supaprastinus
galiojancius paskatoms taikomus reikalavimus ir pakeitus investuotojy skirstymo j kategorijas
reikalavimus.
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