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1. [ZANGA

Siame poveikio vertinime daugiausia démesio skiriama tam, kaip atskleidZiama informacija
apie mazmeniniy investuotoju rinkai skirtus produktus.

Sioje rinkoje dominuoja vadinamieji maZmeniniy investiciniu produkty paketai (MIPP) —
finansiniy produkty teikéjai isiterpia tarp mazmeniniy investuotoju ir finansy rinky teikdami
produktus, paprastai skirtus parduoti mazmeniniams investuotojams tiesiogiai arba per
tarpininkus, konkretiems investavimo tikslams igyvendinti. Tarp iprasty MIPP pavyzdziy —
investiciniy fondy, kaip antai KIPVPS, investiciniai vienetai, maZzmeniniai struktiirizuotieji
produktai ir su investiciniais vienetais susijusios draudimo sutartys; yra ir kity.

Investuotojams apsaugoti parengta atskiriems sektoriams taikomuy priemoniy, kuriomis
reikalauyjama maZmeniniams investuotojams teikti apibrézta informacija. Sia informacija
investuotojai naudojasi prie§ priimdami sprendimus dél investavimo, nors kartais ji néra skirta
vien tam. Galiojan¢ios priemonés kai kuriais atvejais pasirodé neveiksmingos — reikalavimai
kinta atsizvelgiant | produkty teising forma, o ne jy ekonominj pobudi ar rizika, todél sunkiau
produktus lyginti ir perprasti ju pozymius. Atskleidziant informacija apie produktus
praktikoje paprastai stengiamasi kuo labiau sumazinti paslaugy teikéjui kylancia teising rizika,
o ne veiksmingai ir visapusiskai informuoti klientus.

2009 m. balandZio mén. komunikate d¢l MIPP Komisija padaré iSvada, kad Siuos trikumus
(be kity priezas¢iy) lemia tai, kad Europos lygmeniu néra bendros sistemos ir poziiirio i tokia
informacija, o Sig situacija galima Staisyti tik keiCiant Europos lygmens teisés aktus.
(Komunikate nurodytos dvi tolesnio darbo sritys: pardavimui taikomos taisyklés ir
informacijos apie produktus atskleidimui taikomos taisyklés. Siame poveikio vertinime
aptariama tik pastarojisritis.)

Finansy krizé atskleidé, koks svarbus skaidrumas ir informacijos apie produktus palyginimo
galimybé paprastiems investuotojams. Mazmeniniai investuotojai prarado pinigus,
investuotus i produktus, kuriy rizika nebuvo akivaizdi arba suprantama tiems investuotojams.
Investuotoju pasitikéjimas galbiit ir pagristai prarastas: naujausia visos ES vartotojy apklausa
parodé, kad finansiniy paslaugy sektoriumi jie pasitiki maziausiai, palyginti su visais kitais
sektoriais.

Norint patikimai atkurti pasitikéjima, biitina didinti skaidruma. ES jau émési novatoriskuy
veiksmy plétodama KIPVPS pagrindinés informacijos investuotojams rezima. Su KIPVPS
susijusios informacijos atskleidimo reikalavimai dabar atnaujinti, taCiau taip néra kity
investiciniy produkty pakety atzvilgiu. Dabar reikia ®nagrinéti Siems kitiems produktams
taikomas galimybes.

2. PROBLEMOS ESME

Mazmeniniams investuotojams ne visuomet suteikiama informacija, kuria jie gali suprasti ir
lengvai palyginti. Siame poveikio vertinime nustatomi trys pagrindiniai problemy veiksniai ir
sickiama panaikinti antraji bei treciaji.
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2.1.1. 1 veiksnys. Skirtingy risiy produkty, skirty tiems patiems investavimo poreikiams
tenkinti, plitimas

Mazmeniniams klientams skirty investiciniy produkty, kuriuose sujungiami skirtingos teisinés
formos aspektai, o pagrindiniai investiciniai uzdaviniai daznai panasis, ivairové gali klaidinti.
Tokiy produkty plitima gali skatinti daug veiksniy. Vis délto apskritai visi Sie produktai skirti
patenkinti palyginti paprastam investuotojo poreikiui — kapitalui sukaupti (kitaip tariant,
prisiimti rizika, kad biity galima gauti daugiau negu nerizikingos grazos norma).

2.1.2. 2 veiksnys. Reguliaciné jvairové

Europos ir nacionalinés reguliavimo priemonés dél informacijos apie produktus atskleidimo
jau taitkomos daugumai produkty. Tafiau Sajungos teisé plétota daugiausia pagal atskirus
sektorius, skirtingu tempu ir siekiant skirtingy rezultaty. Tokia reguliaciné jvairovée gali
didinti administracines sanaudas ir galbiit skatinti reguliacinj arbitraza, kai yra paskaty rinktis
tam tikras produkty struktiiras, kad buty galima laikytis paprastesniy reikalavimy.

Dél sios teisinés ivairovés kyla dvieju ruSiy grésme, kuri néra vien su investuotoju apsauga
susijusi grésmé. Pirma, esamoje vidaus rinkoje KIPVPS investiciniai vienetai tiesiogiai
konkuruoja su produktais, kuriy atzvilgiu taikomi informacijos atskleidimo reikalavimai ne
tokie griezti arba tokiy reikalavimy visai néra. Antra, tikétina, kad ir investuotojai, ir
sektoriaus atstovai dabartinius informacijos atskleidimo reikalavimy skirtumus laikys
susiskaidymo pagal nacionalines sienas veiksniu — tai nebus naudinga ateityje siekiant rinkos
integracijos. Siuo metu nacionalinio masto veiksmai dél MIPP, kurie néra KIPVPS vienetai,
nieckada néra koordinuojami ir, jei nebus koordinuojami Europos lygmeniu, galéty didinti
atskiry valstybiy nariy pozitrio ir sektoriy skirtumus.

2.1.3. 3 veiksnys. Nesugebéjimas veiksmingai mazinti mazmeniniy klienty ir sektoriaus
atstovy turimos informacijos asimetrijq

Finansines paslaugas (i§ dalies dél joms bidingo sudétingumo) sunku suprasti net
profesionaliems rinkos dalyviams. Mazmeniniams investuotojams S$ios problemos
neabejotinai dar labiau padidéja dél menko finansinio raStingumo ir ziniy. Be to, daugelis
mazmeniniy klienty turi nedaug galimybiy mokytis i§ patirties mazmeninio investavimo
rinkose: klientai paprastai investicine veikla uzsiima ne pakartotinai, bet atsitikus tam tikriems
konkretiems ir retiems gyvenimo ijvykiams (paveldéje pinigy arba investuodami tam tikram
blusimam isipareigojimui arba tikslui, pvz., namui pirkti, pensijai kaupti arba planuodami
Seima).

Taciau galiojantys investuotoju apsaugos standartai neveiksmingi ir nenuoseklis, be to, naujy
produkty plitimas ir rinkos inovacijos sudare salygas, kad biity sitilomi tokiy formy produktai,
kurie nenumatyti rengiant galiojanCius informacijos atskleidimo reikalavimus. Poveikio
vertinime pateikiama iSsamiy irodymy, kad mazmeniniams klientams neabejotinai sunku
perprasti ir lyginti investicinius produktus remiantis dabar atskleidziama informacija. Jame
i8déstomos i problemos, susijusios su informacijos pateikimu laiku, kad maZmeniniai
klientai faktiskai ja gauty pirmiausia.

2.2, Proble mos mastas ir neveikimo pasekmés

Sie veiksniai kelia Zala investuotojams, nes jiems parduodami netinkami produktai, atskiry
sektoriy veiklos salygos néra vienodos ir atsiranda tolesnés vidaus rinkos plétros kliti¢iu.
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e Kiek tai susij¢ su vartotojais, atlickant naujausia tyrima padaryta iSvada, kad per kontroling
pirkima visose ES rinkose mazdaug 60 % atvejy parduotus produktus galima laikyti
netinkamais. Nors parduodant netinkamus produktus veikia jvairdis veiksniai, atsizvelgiant
1 Sios problemos masta akivaizdu, kad reikia imtis veiksmy. Norint pajusti bendra poveikio
masta, net jei tik 10 % atvejy mazmeniniy investuotojy rinkoje parduoty produkty biity
galima laikyti netinkamais, tai, turint omenyje Sios rinkos dydj, vis tiek galety sudaryti
beveik 1trln. EUR vertés nupirkty galimai netinkamuy produkty; net jei atskleista
informacija apie produktus prisidéjo prie tokio pardavimo tik 1 % atvejuy, tai vis tiek
sudaryty mazdaug 10 mlrd. EUR.

e Nevienodos veiklos salygos iSkreipia imoniy konkurencija. Reguliacinis arbitrazas galéty
skatinti plétoti produktus ar sektorius, kuriems tatkomi maziausi reikalavimai, dél to kartu
mazety reguliavimo veiksmingumas ir galbiit kainy konkurencija ir d¢l didesniy sanaudy
taip buty daroma Zzala investuotojams. Svarbus ir kitas labiau tiesioginis reguliavimo
trokumy poveikis. Netinkamy produkty pardavimas gali turéti dideli poveiki imonéms dél
gausesniy reikalavimy atlyginti zala ir skundy, su ju tvarkymu susijusiy didesniy vidiniy
sanaudy ir zalos prekés zenkly jvaizdziui.

e Kaip ir Komisijos §vadose, padarytose 2009 m. Komunikato dé1 MIPP poveikio vertinime,
Siame poveikio vertinime daroma iSvada, kad nesiémus Europos masto veiksmuy siekiant
panaikinti Europos informacijos apie produktus atskleidimo taisykliy nenuosekluma ir
spragas, buty prarasta galimybé reaguoti i Sias problemas, taigi toliau biity daroma zala
investuotojams, palaikomi rinkos iSkraipymai ir kenkiama bendrajairinkai

3. SUBSIDIARUMAS

Bitina imtis ES masto veiksmy, nes nustatytas problemas gilina ES masto reguliavimo
metodo nenuoseklumas i spragos. Veikdamos atskirai valstybés narés nepanaikinty
tarpvalstybinio pobtdzio reikalavimy nenuoseklumo ir negalety isprgsti ES teisés akty
nenuoseklumo problemos. Be to, ES masto veiksmais uztikrinamas didZiausias priemoniy,
kuriomis standartizuojamas informacijos atskleidimas ir didinamos galimybés ja lyginti,
veiksmingumas.

4. TIKSLAI

Iniciatyvos tikslas — gerinti investuotojy priimamy sprendimy kokybe¢ i ES kapitalo rinky
veikima, sprendziant pasitikéjimo praradimo mazmeninése rinkose problema. Atlikus
problemy analiz¢ konkretiis veiklos tikslai nuoseklesniems ir veiksmingesniems reguliavimo
standartams parengti buty Sie: gerinti produkty suprantamumg ir palyginamuma,
uztikrinti, kad parduodant produktus informacija buty pateikiama tinkamu laiku, ir taip
galiausiai gerinti reikalavimy nuosekluma.

5. GALIMYBFS

ES informacijos atskleidimo taisykliy tobulinimo politikos galimybés parengtos atlikus
iSsamias konsultacijas ir remiantis patirtimi, jgyta rengiant informacijos apie KIPVPS fondus
atskleidimo taisykles. Galimybés nurodomos turint omenyje galima nauja teisés akta su 1 ir 2
lygio priemonémis; $iuo etapu analizé susijusi su 1 lygio priemonémis, kuriomis nustatomas
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bendras pozitris, o 2 lygio priemonés turés biti nagrinéjamos véliau pagal atskirus ju
poveikio vertinimus. Apibendrinant pagrindinés sritys ir pageidautinos galimybés yra Sios:

(1)  Iniciatyvos taikymo sritis. Visus veiklos tikslus veikia tai, kuriems produktams
taisyklés bus taikkomos. Nagrinéta galimybé nesiimti veiksmuy, reikalavimus taikyti tik
produkty paketams ir reikalavimus placiai taikyti visiems jmanomiems investiciniams
produktams, iskaitant nepriklausancius paketams. Pageidautina galimybé — démesj
sutelkti j produkty paketus, nes dél jy kyla ypatingy vartotojy apsaugos uzdaviniy ir jie
sudaro didzZigjq maZmeniniy investuotojy rinkos dalj, bet kartu numatant tq ateityje
perziureti.

(2)  Informacijos apie produktus atskleidimo standartizavimo laipsnis ir pobidis.
Standartais biity nustatytas tiek jmonéms taikkomo reguliavimo, susijusio su
mazmeniniams klientams teikiamos informacijos turiniu ir forma, tikslumo laipsnis,
tiek skirtingiems produktams ir finansy sektoriams taikomy reikalavimy nuoseklumo
laipsnis. Nagrinétos galimybés dél skirtingo laipsnio tikslumo ir standartizavimo,
susijusio su teksto aiSkumu, ilgumu ir palyginamumu. Poveikio vertinime siiilomas
tam tikras tikslinis* standartizavimas, paliekant tam tikro lankstumo, kad
reikalavimus buty galima taikyti skirtingiems produktams, bet kartu kuo daugiau
standartizuojant pagrindine informacijq apie rizikq, sqnaudas ir veiklos rezultatus;
issami informacija apie standartizavimaq ir jo taikymaq konkreciy riisSiy produktams bus
nustatyta 2 lygio priemonémis.

(3)  Atsakomybé uZ rengimq. Suinteresuotosios Salys ir konsultacijy respondentai apskritai
pabréz¢, kad svarbu aiSkiai nustatyti, kas atsako uZz atskleidZziamos informacijos
rengimg ir atnaujinima. Poveikio vertinime analizuota galimybé nenustatyti, kas
rengia dokumentq, bet galiausiai apsispresta dél bendros taisyklés, kad uz
informacijos apie produktq rengimq atsako produkto teikéjai, taikant tam tikras
tikslines isimtis.

(4) Pateikimas laiku. Labai svarbu uztikrinti kad informacija apie produktus bty
veiksmingai teikiama mazmeniniams investuotojams prie§ jiems priimant sprendima
dél investavimo. Poveikio vertinime siiilomi griezti reikalavimai dél informacijos
teikimo, bet gali prireikti tiksliniy iSimciy.

(5) Civiliné atsakomybé ir sankcijos. Salia apibrézty galimybiy, kyla papildomy klausimy
del sankciju ir civilinés atsakomybés. Nagrinéta pagrindiné galimybé nesiimti
veiksmy, nustatyti bendro pobtdzio reikalavimus arba patikslinti iSsamesnes taisykles.
Poveikio vertinime numatoma isaiskinti atsakomybe, kad biity reaguojama i nerimgq,
kad informacijq apie MIPP imama naudoti kaip teisinius, o ne informavimo
dokumentus, jame taip pat numatoma toliau plétoti kompetentingy institucijy turimas
sankcijy nustatymo priemones.

6. SITLOMO METODO POVEIKIS

Pagal atrinktas galimybes sifiloma nustatyti nauja informacijos apie investiciniy produkty
paketus atskleidimo rezima, grindziama pastaruoju metu parengtu KIPVPS taikomu
rezimu, kurio reikalavimai vis délto bus patikslinti 2 lygio priemonémis, kad biity
atsizvelgta j jvairiy produkty skirtumus.

Nauda
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Siekiant sustiprinti vartotojy pozicija, bet, zinoma, nedarant jtakos pardavimo vietos
tarpininky vaidmeniui ir atsakomybei, bitina teikti informacija apie produktus, kuria vidutinis
investuotojas gali faktiSkai suprasti ir palyginti Be to, standartizavimo ir palyginamumo
nauda atskleidé naujausias Komisijos tyrimas, kuriame padaryta iSvada, kad yra tikkimybé,
jog, naudojant Siuos metodus sprendimui dél investavimo priimti, praktikoje ims keistis
investuotojy elgesys, o dél to bus priimami geresni sprendimai Turint omenyje minéta galima
netinkamy produkty pardavimo masta, nedideli pokyciai gali turéti didziuli poveiki: net jei
atskleista informacija apie produktus prisidéty prie pokyciy tik 1 % atveju, dél to vis tick buty
nupirkta mazdaug 10 mlrd. EUR vertés netinkamy produkty maziau (arba 4 mird. EUR vertés,
jei atmetami KIPVPS investiciniai vienetai, kuriems jau taikomi pagrindinés informacijos
investuotojams reikalavimai).

Labiau suderinus reikalavimus, biity uztikrintos vienodos veiklos salygos imonéms,
veikianCioms skirtinguose sektoriuose, ir sumazéty klittys patekti i vidaus rinka imonéms,
veikianCioms tarpvalstybiniu mastu. Spresti investuotojams daromos Zalos problema bty
naudinga ir pa¢iam finansy sektoriui: didéty pasitikéjimas ir mazéty sanaudos, susijusios su
veliau kylan¢iomis problemomis.

Sqnaudos

Poveikio vertinime apytikriai apskaicivota, kad vienkartinés sqnaudos sudaryty 171 min.
EUR, o nuolatinés metinés sqnaudos — mazdaug 14 min. EUR. (Turint omenyje numatomuy
pokyciy, kurie susij¢ su informacijos atskleidimo tre¢iosioms Salims reikalavimais, pobiidj,
Sie skaiCiai gerai atspindi ir poky¢iy administracing nasta.) Néra vienareik§misky rodymuy, ar
neproporcingy sanaudy patirty mazesni i didesni produkty teikéjai, o numatomas poveikis
uzimtumui biity nedidelis. Tikétina, kad poveikipatirs ir platintojai, nors tas poveikis neturéty
biiti reik§mingas, turint omenyje tai, kad pagal §$ia iniciatyva daugiausia démesio skiriama
produkty teikéjams.

Galutinés sanaudos priklausys nuo pasirinkty 2 lygio galimybiy, dé¢l to Siuo etapu
neimanoma juy tiksliai ivertinti. Todél reikés atlikti visapusiska 2 lygio galimybiy poveikio
vertinima, kad biity tiksliau ivertintas pasitilymy poveikis ir taip biity pagristas proporcingas
pasirinkimas. Be to, taip biity sudarytos salygos geriau ivertinti poveiki jvairiems dalyviams
(pvz., MV], platintojams).

Stebésena ir vertinimas

Turint omenyje reguliacinio arbitrazo galimybes ir nuolatines inovacijas mazmeniniy
investuotojy rinkoje, bus labai svarbu nuolat stebéti pokyCius, taip pat remiantis jrodymais
vertinti blisima rezimo taikymo sriti. Be to, reikés atidZziai stebéti priemoniy poveiki gerinant
lyginimo galimybes, visy pirma kiek tai susij¢ su rizika ir sanaudomis, toliau vertinti ju
veiksminguma ir pagal tai jas koreguoti.

7. ISVADOS

Klientams reikia teikti geresng informacija apie produktus. Tokioms problemoms spresti jau
yra nustatyti KIPVPS taikomi reikalavimai: Siame poveikio vertinime iSnagrinétos galimybés
pana$iai pagerinti padéti visy Siuo metu mazmeniniams klientams parduodamy investiciniy
produkty pakety atzvilgiu.
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Pagrindiné sifiloma priemoné — labiau standartizuoti informacija, kad bty galima lengviau ja
lyginti, nors atsizvelgiant | produkty rusiu jvairove reikia tam tikro lankstumo. Siame
poveikio vertinime tai apibrézta kaip tikslinis standartizavimas. Daroma analizés iSvada,
kad toks metodas suteikia daugiausia galimybiy uztikrinti aiSkesng ir lengviau lyginama
informacija apie produktus ir kartu atspindi prakting sudétingy ir jvairiy produkty realybe.

Zinoma, vartotojy apsaugos priemones mazmeniniy investuotojy rinkoje visuomet reikia
vertinti nepamirStant visumos: yra svarbios ir viena kita papildo ivairios reguliavimo
priemonés, iskaitant mazmeniniy vartotoju finansinio rastingumo didinimo i platinimo bei
pardavimo procesy reguliavimo tobulinimo priemones.

Taciau jei neteikiama aiski ir palyginama informacija, pagristy sprendimy priimti nejmanoma.
Nereikéty nuvertinti to, kad nuolatiniai trakumai, trukdantys priimti geresnius ir informacija
pagristus sprendimus, mazmeniniy rinky reguliavimui daro platesne itaka. Todél pastangos
beiatidumas, kuriy reikia veiksmingiems informacijos atskleidimo reikalavimams parengti, ir
tiems reikalavimams igyvendinti reikalingos sanaudos bei pastangos néra reikSmingi, jei taip
bus uztikrintas didesnis tikrumas mazmeniniy investuotojy rinkoje.
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