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Kapitala tirgu savienibas (KTS) galvenais mérkis ir nodroSinat, ka paterétaji var pilniba
izmantot kapitala tirgu piedavatas ieguldijumu iesp&jas. Lai ta biitu, pat€rétajiem jaspgj
balstities uz tadu tiesisko regul@jumu, kas tos pienacigi aizsargd vienotaja tirgl un lauj
pienemt to vajadzibam un mérkiem atbilstoSus lémumus par ieguldijumiem. Privato
iegulditaju lidzdaliba kapitala tirgos dazadas dalibvalstis loti atSkiras, atspogulojot atskirigos
veésturiskos un socialekonomiskos apstaklus, tomér privatajiem iegulditajiem vajadzetu spét
sasniegt labakus ieguldijumu rezultatus, neka tas ir paslaik.

Saskana ar Komisijas izvirzito mérki “ekonomika, kas darbojas cilvéku laba” un ka pazinots
gan 2020. gada septembra KTS ricibas plana (8. darbiba), gan 2023. gada darba programma,
Komisija tagad nak klaja ar strat€giju attieciba uz privatajiem ieguldijumiem ES. Stratégijas
meérkis ir nodroSinat, lai privatie iegulditaji varétu pilniba izmantot ES kapitala tirgu
priekSrocibas un lai noteikumi visos juridiskajos instrumentos biitu saskanoti.

Tiesiskais regul&jums, kas reglamentg privato iegulditaju aizsardzibu, ir liela mera noteikts ES
Iimen1. PasSreizgjas pieejas mérkis ir nodroSinat, ka regulativas prasibas atbilst attieciga
sektora (pieméram, ieguldijjumu parvaldibas vai apdroSinasanas sektora) specifiskajam
vajadzibam. Tomér, neraugoties uz to, ka pastav plaSs noteikumu kopums, joprojam
saglabajas dazas probléemas: privatajiem iegulditdjiem ir gratibas pieklut butiskai,
salidzinamai un viegli saprotamai ieguldijumu produkta informacijai, tos var neatbilstosi
ietekmét tirgvediba, pastav triikumi attieciba uz produktu izveidoSanu un izplatiSanu, kas
saistiti ar stimulu maksajumiem, un produkti privatajam iegulditdjam ne vienmér ir
saimnieciski izdevigi.

Dazas reguléjuma dalas, kas attiecas uz privatajiem ieguldijumiem, atSkirigie noteikumi
izraisa ieks€ja tirgus izkroplojumus, radot nevienlidzigus konkurences apstaklus ieguldijumu
pakalpojumiem, neefektivitati un atSkirigus paterétaju aizsardzibas Itmenus dazados sektoros
un dalibvalstis. Lai risinatu Sis problémas, ir vajadzigi turpmaki centieni ES limeni, lai
modernizétu un atjauninatu reguléjumu un izveidotu saskanotas un konsekventas regulativas
prasibas visa ES.

Saja ietekmes novértéjuma ir konstatéti un apskatiti &etri problému céloni: 1) iegulditajiem
sniegta informacija ne vienmer ir noderiga vai biitiska vinu [@émumu pienemsanas procesam;
2) privatos iegulditajus meédz ietekmé&t parmerigi pievilciga digitala tirgvediba un maldinoSa
tirgvedibas prakse; 3) daZi privato ieguldijumu produkti ir saistiti ar nepamatoti augstam
izmaksam un/vai tie nav privatajiem iegulditajiem ienesigi, un 4) stimulu maksajumu raditie
intereSu konflikti negativi ietekmé ieguldijumu produktu neto atdevi un ieguldijumu
konsultaciju kvalitati.

Saja ietekmes novértgjuma galvena uzmaniba ir pievérsta konkrétu nepilnibu apzinasanai un
novérSanai galvenajos uz privatajiem iegulditajiem verstajos izplatiSanas un privato
ieguldijumu procesa posmos. Taja aplikoti jautajumi, kas liedz privatajiem klientiem
maksimali labi izmantot ieguldijumu produktu informaciju (saisttba ar regulu par
komplektétiem privato ieguldijumu un apdroSinaSanas ieguldijumu produktiem (PRIIP),
Finan8u instrumentu tirgu direktivu (FITD) un ApdroSinasanas izplatiSanas direktivu (AID)).
Taja ir apliikoti arT noteikumi, kas reglamente intereSu konfliktus, kuri izriet no stimuliem,
ieguldijumu produktu un pakalpojumu “tirdzniecibas vietd” un to izveides posma (gan FITD,
gan AID), un taja ir aplikoti produktu parraudzibas un parvaldibas noteikumi (gan
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izplatitajiem, tatad, FITD un IDD, gan produktu izveidotajiem, proti, Direktiva par
parvedamu vertspapiru kolektivo ieguldijumu uzpémumiem (PVKIU), FITD un AID), lai
nodroSinatu, ka privatie klienti no saviem ieguldijumiem gust labu atdevi (t. i., saimniecisko
izdevigumu).

Saja ietekmes novertéjuma secinats, ka ir jarikojas ES limeni. Dalibvalstim ir tikai ierobeZotas
iesp&jas risinat konstatétas problémas, veicot izmainas valsts ITmeni, galvenokart tapéc, ka
finan3u tiesibu akti, kas attiecas uz mazumtirdzniecibas veértibas kédi (no produktu izveides
lidz galigajai pardoSanai un pécieguldijumiem), jau ir reglamentéti ES Iimeni. lerosinatie
risinajumi, kas izklastiti turpmak, ir regulativi grozijumi ES tiesibu aktos. Paredzams, ka tie
uzlabos privato iegulditaju veikto ieguldijumu rezultatus, uzlabojot viniem sniegto
ieguldijumu pakalpojumu un produktu vertibu, nodroSinot, ka tie labak atbilst vinu
vajadzibam un ieguldijumu mérkiem, un noveérSot intereSu konfliktus piegades kede.
Rezultata nostiprinatajam iegulditaju aizsardzibas reguléjumam biitu japalidz uzlabot privato
klientu piekluvi kapitala tirgiem, palielinat vinu uztic€Sanos kapitala tirgiem un kopuma
atbalstit ES kapitala tirgu attistibu.

Iesp€jamie risinajumi

Attieciba uz katru no trim galvenajam jomam: 1) informacijas atklaSanu un tirgvedibas
pazinojumiem, 2) stimuliem un 3) saimniecisko izdevigumu ietekmes noveértejuma ir izklastiti
divi alternativi vai — informacijas atklasanas gadijuma — papildinoSi politikas risinajumi
(attiecigi “2. un 3. risindjums”). Katrs risindjums tiek novértéts salidzinajuma ar
pamatscenariju, nemot vera pieejamos empiriskos pieradijumus un ieinteres€to personu
viedoklus. Pieradijumu baze ietver informaciju, kas sanemta no ieinteresétajam personam
(tostarp apspriesanos, Tpasu darbseminaru un divpus€ju sanaksmju ietvaros), tehniskas
konsultacijas no Eiropas uzraudzibas iestazu apvienotas komitejas, Eiropas Ve&rtspapiru un
tirgu iestades un Eiropas ApdroSinaSanas un aroda pensiju iestades, ka ari pasiititu petijumu
par informacijas atklaSanu, stimuliem un piemérotibas noteikumiem privatajiem iegulditajiem
un izpétes dokumentus.

Attieciba uz informacijas atklaSanu 2. politikas risinajums ietver meérktiecigas izmainas
informacijas atklasanas noteikumos, kuru meérkis ir panakt, ka tiek atklata privatajiem
iegulditajiem biitiska informacija. 3. politikas risinajums to papildina, ierosinot mérktiecigas
izmainas, lai novérstu informacijas nepilnibas saistiba ar tirgvedibas pazinojumiem. Attieciba
uz stimuliem 2. politikas risinajums piedava saglabat paSreiz€jo sistému, kas lauj maksat
stimulus, vienlaikus uzlabojot un saskanojot sektoram specifiskas informacijas atklasanu par
Sadiem stimuliem. 3. politikas risinajums paredz aizliegumu izmantot visu veidu stimulus (ka
ar1 ka variantu — dalgju aizliegumu sniegt tikai izpildes pakalpojumus). Attieciba uz
saimniecisko izdevigumu 2. politikas risinajuma meérkis ir stiprinat produktu parvaldibas
noteikumus, kas piemérojami produktu izveidotajiem, pieprasot tiem novertét savus produktus
pec attiecigajiem “izveidotaja etaloniem” un paskaidrot jebkadas atkapes no etaloniem, lai
nodroSinatu, ka lielaka uzmaniba tiek pieversta izmaksu efektivitatei un sniegumam.
3. politikas risinajums papildus tam, ka izveidotajiem tiek piemeéroti noteikumi (ka
2. risinagjuma), uzliek ar izplatitdjiem pienakumus attieciba uz saimniecisko izdevigumu,
pieprasot tiem novért€t konkrétus produktus péc attiecigajiem ‘‘izplatitdja etaloniem” un
paskaidrot jebkadas atkapes no etaloniem, lai ierobezotu izplatiSanas maksas.



Risinajumu salidzinajums un vélamo risinajumu ietekme

Ietekmes novertejuma ir analizeti risinajumi attieciba uz trim konkrétiem meérkiem, proti, vai
to sasniegSana: i) uzlabos iegulditajiem sniegto informaciju un palidzés tiem pienemt uz
informaciju balstitus lémumus par ieguldijumiem, ii) labak saskanos starpnieku un iegulditaju
intereses un iii) nodrosSinas, ka privatajiem iegulditajiem tiek piedavati rentabli produkti ar
labaku sniegumu.

Attieciba uz informacijas atklasanu un tirgvedibas pazinojumiem 2. un 3. risinajums ir
savstarp&ji papildinosi, un tie abi ar sapratigam izmaksam piedava uzlabojumu salidzinajuma
ar pamatscenariju. Tadgjadi tie abi kopa veido v€lamo risinajumu. Attieciba uz stimuliem
pilnigs ES méroga aizliegums, ka ierosinats 3. risinajuma, tiek uzskatits par visefektivako
veidu, ka noverst vai biitiski samazinat intereSu konfliktus visa ES. 2. risinajums (uzlabota
parredzamiba) dal&ji risinatu problému, bet, Tstenots ka atsevisks pasakums, tas biitu mazak
efektivs neka pilnigs aizliegums. Visbeidzot, attieciba uz saimniecisko izdevigumu
3. risinajums paredz, ka gan razotajiem, gan izplatitajiem produktu parvaldibas pienakumu
ietvaros ir janoverté savu produktu izmaksas un sniegums, salidzinot ar etalonu; to uzskata
par efektivu un visaptveroSu veidu, ka nodro$inat, ka iegulditajiem tiek piedavati rentabli
produkti.

Ja velamie risinajumi tiktu apvienoti, privatie iegulditaji gttu labumu no uzlabotas
informacijas atklasanas, sanemot lietotajdraudzigaku informaciju, kas atbilst patérétaju
mainigajam vajadzibam (attieciba uz digitalizaciju un ilgtsp&ju), un labaku informaciju pec
finanSu produkta iegades. Tie biitu ar1 labak aizsargati pret maldinoSu tirgvedibu, ar ko tie
saskaras arvien vairak. Vienlaikus tiem vajadzetu biit iespg&jai pieklut produktiem, kas piedava
lielaku saimniecisko izdevigumu, un iesp&jai ieguldit (izmantojot izplatiSanas pakalpojumus,
par kuriem tiek vai netiek sanemtas konsultacijas) tados veidos, kas tiem palidzetu sasniegt
labakus ieguldijumu rezultatus, pateicoties stingrakiem noteikumiem par intereSu konfliktiem
izplatiSanas procesa. Pilnigs stimulu aizliegums biitu loti efektivs veids, ka noverst intereSu
konfliktus, ta¢u tam biitu ar1 liela ietekme uz esoSajam izplatiSanas sisttmam. Variants, kas
paredz dal€ju stimulu aizliegumu attieciba uz tikai izpildes pakalpojumiem, mazak ietekmétu
esosas izplatiSanas sisteémas, vienlaikus nodroSinot ieguvumus privatajiem iegulditajiem (lai
gan §is risindjums nenovérstu patérétajiem nodarito kait€jumu, kads tiek noverots saistiba ar
pakalpojumiem, par kuriem tiek sanemtas konsultacijas). Dalgjs aizliegums var€tu pavert celu
turpmakai aizlieguma jomas paplasinasanai virziba uz pilnigu aizliegumu, jo tas varétu but
lidzeklis, lai nodroSinatu vienmeérigu un pakapenisku pareju uz $adu jaunu sistému. Tas lautu
nozarei izvairties no satricinagjumiem, ko var radit peksnas (un lielas) strukturalas parmainas
un pielagoSanas izmaksas. Pielikumos izklastitie atbalsta pasakumi pilnveidos un turpinas
papildinat dalgja aizlieguma ietekmi, nodroSinot uzlabotu uzraudzibas istenoSanu, labak
kvalificétus konsultantus, efektivaku iegulditaju izvérteéSanas procesu, uzlabotu finanSpratibas
Iimeni un nodros$inatu lielaku elastibu zinoSiem iegulditajiem, lai tie varétu pieklut plasakam
produktu un pakalpojumu klastam bez nevajadzigas birokratijas.

Noverteéjums apstiprina, ka saskana ar vélamajiem risinajumiem noteiktie pasakumi likvidetu
1ekseja tirgl konstatétos izkroplojumus un galu gala sniegtu labumu privatajiem iegulditajiem,
laujot tiem pienemt uz informaciju balstitus [emumus par ieguldijumiem un sasniegt labakus
ieguldijumu rezultatus. Kopuma Sie pasakumi palielinatu privato iegulditaju aizsardzibu un



raditu 1€takus un kvalitativakus ieguldijumu produktus privatajiem klientiem. Tas naktu par
labu gan esoSajiem iegulditajiem, gan mudinatu ieguldit vél vairak iedzivotaju.

Velamajos risinajumos paredzetas reformas neizb&gami raditu dazas izmaksas finansu nozarei
(jo 1pasi saistiba ar izmainam izplatiSanas sist€tmas un uzraudzibas parskatu sniegSana). Tas
biitu jaizverte, nemot vera ieguvumus, kas sabiedribai tiks raditi, noverSot ievérojamo interesu
nesaskanotibu misdienu tirgi, un privato iegulditaju izredzes uz kvalitativakiem un
ienesigakiem produktiem. Paredzams, ka Sie ieguvumi ievérojami atsvers izmaksas. Turklat
varétu sagaidit dazus izmaksu ietaupljumus, vienkarSojot spéka esosas prasibas attieciba uz
stimuliem un mainot prasibas par iegulditaju dalfjumu kategorijas.
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