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Platinant maZzmeniniy investiciniy produkty paketus atsiranda daug galimybiy maZzmeniniams
investuotojams patekti i finansy rinkas. Siy produkty reglamentavimo sistema turi biiti tvirtas
ir nuoseklus veiksmingo ir atsakingo mazmeninio investavimo pagrindas. Finansy krizé¢
skausmingai priminé, koks svarbus finansiniy produkty skaidrumas ir kiek gali kainuoti
neatsakinga prekyba jais. Investuotoju pasitiké¢jimo nuosmukis iSryskino bitinybe
neatidéliojant uztikrinti, kad biity sukurta tinkama reglamentavimo sistema tam, kad
pasitikéjima biity galima pagristai atkurti.

Visoje Europos Sajungoje mazmeniniams investuotojams sitilomi ivairlis investiciniy
produkty paketai su finansinés grazos vidutinés trukmés arba ilguoju laikotarpiu (atsizvelgiant
1 ivairiy risiy finansy rinky rizika) perspektyva. Sie produktai, be kita ko, yra:

e investiciniy fondy investiciniai vienetai;

e struktirizuotieji vertybiniai popieriai;

e su investiciniais vienetais susietas gyvybés draudimas;
e struktlrizuotieji terminuotieji indéliai.

Bendra Siy produkty rinka labai didelé, pagal bendrus skai¢iavimus 2007 m. pabaigoje ji
sudare iki 10 trilijony eury, nors investicijy suma dél finansy krizés sumazéjo.

Sie produktai yra skirtingy teisiniy formuy, bet ju ekonominés funkcijos maZmeniniy
investuotojy atzvilgiu yra panaSios. Tinkamai veikian¢ioje rinkoje mazmeniniy investiciniy
produkty pakety grupiy konkurencija gali skatinti veiksminga iStekliy paskirstyma, nes
atsiranda paskaty produkty teikéjams kurti ir parduoti produktus, gerai atitinkancius blisimy
investuotojy savybes.

Taciau Siy produkty rinkoms budinga didelé produkty iniciatoriy bei platintojy ir mazmeniniy
investuotojy turimos informacijos asimetrija, taip pat mazmeniniams investuotojams
produktus parduodantiems subjektams kylanti savininko ir samdinio problema. D¢l Siy rinkos
ydu Zzala patiria atskiri investuotojai, kai produktai netinkamai parduodami arba netinkamai
nuperkami. Platesne prasme jmanoma, kad investuotojai trauksis i§ investavimo rinky — tai
turés rimty pasekmiy toms rinkoms ir asmeny gebéjimui uzsitikrinti finansing ateit;.
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Siekiant suSvelninti Siuos trilkumus Europos ir nacionaliniu lygmeniu nustatytos taisyklés.
Sioms taisykléms biidingi du pagrindiniai bruozai: uztikrinimas, kad investuotojai gauty
veiksmingg ikisutarting informacija apie produktus ir kad pardavimo procesas biity
saziningas. Reglamentavimas Europos mastu i§ esmés vystési atskiruose sektoriuose.
Taikomos taisyklés skiriasi atsizvelgiant | teising produkto forma ir teisini produkta
parduodancio subjekto statusa. Kai kuriuose sektoriuose ir kai kuriems produktams taikomy
Europos masto taisykliy néra.

Taigi skirtingiems mazmeniniy investiciniy produkty paketams ir kanalams, kuriais jie
platinami, Europos lygmeniu taikoma padrika reglamentavimo sistema.

D¢l to jau kilo nemazas susirtipinimas Bendrijos teisés nuoseklumu. Skirtinguose sektoriuose
investuotojy apsaugos lygis, taip pat Siy produkty iniciatoriy ir platintoju veiklos salygos labai
skiriasi. Kai kuriose valstybése narése prieziliros institucijos émési veiksmy investuotojy
apsaugai padidinti ir veiklos salygoms suvienodinti, kai tai leidziama pagal Bendrijos teisg ir
kai jos mano, kad Europos reikalavimai nepakankami.

Vis délto Sie veiksmai nei§vengiamai riboti geografiskai ir nekoordinuoti, tod¢l taisyklés ima
dar labiau skirtis ir bent jau i§ principo susidaro papildoma kliiitis bendrajai $iy produkty
rinkai kurti.

Siame poveikio vertinime svarstomi du klausimai: ar §i padrika reglamentavimo sistema kelia
rimta investuotojy zalos ir rinkos iSkraipymuy rizika? Jei taip, ar biitina imtis Europos lygmens
veiksmy ir kokios formos apskritai jie turéty biiti?

Proceduriniai klausimai

Komisijos darbas, susijes su mazmeniniy investiciniy produkty paketais, pradétas remiantis
2007 m. geguzés mén. ECOFIN tarybos praSymu iSnagrinéti informacijos atskleidimo ir
produkty platinimo rezimy ES teiséje, taikomoje skirtingy riiSiy maZmeniniams
investiciniams produktams, nuosekluma.

Komisija placiai konsultavosi su suinteresuotosiomis Salimis, iskaitant raSytinj kvietima teikti
duomenis 2007 m. spalio mén., atsiliepima 2008 m. kovo mén., technini seminara su
sektoriaus atstovais 2008 m. geguzés mén. ir auksto lygio vieSa posédi 2008 m. liepos meén.,
kuriame dalyvavo daugiau kaip 300 sektoriaus, vartotoju asociacijy, nacionaliniy teiséktiros
instituciju ir Europos institucijy auksto lygio atstovy ir aptaré pokycius rinkoje ir galima
mazmeniniams investuotojams kylancia rizika.

Jei bus nuspresta, kad reikia imtis Europos lygmens veiksmy, tuomet reikés atlikti papildoma
poveikio vertinima siekiant nustatyti konkrecias butinas priemones ir jy sagnaudas bei nauda.

Bendrosios problemos poveikis ir poreikis veikti Europos mastu

Kaip minéta bendroji problema konkreciai pasireiské? Kiek tai kainuoja ES ekonomikai ir
visuomenei ir kas prisiima Sias sanaudas?

Kadangi nuoseklios informacijos atskleidimo koncepcijos ir tarpininky veiklos
reglamentavimo ES lygmeniu néra, atsiranda trys problemos:

e Pirma, ES taisyklése jtvirtinta investuotoju apsauga néra pakankama visy aptariamy
produkty atveju.
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e Antra, ES taisykliy skirtumai iSkraipo konkurencija rinkoje — tai naudinga mazesniu mastu
reglamentuojamiems produktams. ES taisykliy skirtumai gali paskatinti rinktis palankesnes
reglamentavimo salygas ir taip padidinti minéta Zalos investuotojui rizika.

e Trecia, del skirtingy nacionaliniy informacijos atskleidimo ir produkty platinimo
koncepcijy, kurios kuriamos valstybéms naréms nekoordinuotai Salinant Bendrijos teisés
spragas ir nenuosekluma, didéja tarpvalstybinés prekybos mazmeniniy investiciniy
produkty paketais ir juy bendrosios rinkos kiirimo klititys — tai lemia rinkos veiksminguma
ir dydi.

Zala investuotojui gali biiti mikro- ir makrolygmens. Mikrolygmeniu investuotojas gali
prarasti pinigus arba investuoti turédamas nepagristy tikétinos grazos likesCiy; o
makrolygmeniu mazmeninio investavimo rinkose gali buti pazeistas pasitikéjimas. Dél
galimybes rinktis palankesnes reglamentavimo salygas tam tikry produkty riisiy atzvilgiu $is
poveikis gali padidéti ir kartu sumazéti rinkos konkurencingumas; atsizvelgiant { papildoma
nuolatiniy tarpvalstybinés prekybos kliti¢iy poveiki, bendra pasekmé biity ne taip veiksmingai
skirstomi iStekliai.

Eksperty nuomone ir suinteresuotyjy Saliy pateiktais irodymais patvirtinamas pozitris, kad
Sios problemos i§ tikryju praktikoje yra zalingos investuotojui ir Siek tiek mazesniu mastu
lemia rinkos iSkraipyma ir vangesng tarpvalstybing prekyba. Tai, kad vis pasitaiko netinkamai
parduoty ar nupirkty produkty ivairiose Salyse, rodo, kad rizika investuotojams ryskéja.

Kai kuriy valstybiy nariy vienaSalés pastangos spresti Sios rizikos problema priimant vietos
teisés aktus akivaizdziai rodo, kokios didelés ir svarbios Sios problemos. Kai kurios valstybés
narés taip pat émesi veiksmy sumazinti galimybes rinktis palankesnes reglamentavimo
salygas pagal skirtingus platinimo kanalus ir produkty riisis. Taciau nepanasu, kad tokie
vienaSaliai valstybés narés veiksmai, turint omenyje ju geografini ribotuma, turés dideli
poveiki tarpvalstybinés prekybos perspektyvoms arba bendriesiems investuotoju apsaugos
standartams. Suinteresuotosios Salys taip pat nurodé, kad per mazai koordinuojant veiksmus
atsiranda papildomu sanaudy rinkos operaciju vykdytojams, produktus platinantiems keliose
valstybése narése. Vis délto intervencijos poveikis tarpvalstybinei prekybai gali biti ne toks
svarbus turint omenyje tai, kad Sia prekyba tam tikrais produktais gali riboti kiti veiksniai.

Vis délto net jei didziausias démesys biity skirtas vien tik vietos rinkoms, vis tiek tikétina, kad
padrika ES masto reglamentavimo sistema ir i§ jos iSplaukiancios skirtingos nacionalinés
pozicijos turi reikSmés zalai investuotojams ir galimybéms pasirinkti palankesnes
reglamentavimo salygas. Taip yra todé¢l, kad valstybiy nariy veiksmai daugiau ar maziau
ribojami Bendrijos teisés priemonémis. Koncepciniai skirtumai Bendrijos teis¢je
neiSvengiamai lemia sudétinga atskiry produkty reglamentavimo sistemy padrikuma
nacionalinése rinkose. Todé¢l investuotoju apsaugos spragos ir nevienodos veiklos salygos yra
problemos tiek vietos rinkuy, tiek Europos mastu, o Europos mastu gal net daugiau.

Tikétinos pasekmés nesiemus jokiy veiksmy

Nesiémus Europos lygmens veiksmy minétoms problemoms spresti, Sios problemos islikty.
Tai nereiskia, kad reglamentavimo aplinka likty nepakitusi. Daroma pagrista prielaida, kad
kai kurios valstybés narés gali imtis tolesniy veiksmy, visy pirma dél finansy krizés. Tai gali
turéti teigiamos reikSmés sprendziant pirmasias dvi problemas, nustatytas tose valstybése
narése, nors dél Bendrijos teiséje nustatyty suvarzymy bendras poveikio mastas galéty biiti
ribotas.
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Taip pat dél Siy veiksmy reglamentavimo koncepcijos skirtingose valstybése narése dar labiau
skirtysi, taip galéty biti trukdoma tarpvalstybinei veiklai ir dar labiau komplikuotysi teisés
akty sistema. Be to, nepanasu, kad visos valstybés narés imtysi vienasaliy veiksmu, todél kai
kuriose rinkose nebiity nustatyta tinkamy taisykliy.

Tikétina, kad ir toliau biitu imamasi savarankiSky reglamentavimo iniciatyvy, Europos
Sajungai to papildomai neskatinant. Siekiant tam tikruose sektoriuose Svelninti problemas,
taip pat lygiagreciai dirbama ES lygmeniu. (Tai, be kita ko, yra Prospekto direktyvos ir galbut
kity atskiry sektoriy direktyvy perzitra; KIPVPS taikomos pagrindinés informacijos
investuotojui koncepcijos parengimas; finansinio Svietimo gerinimo pastangos kartu su
valstybémis narémis ir Direktyvos dél nuotolinés prekybos finansinémis paslaugomis ir
Draudimo tarpininkavimo direktyvos perziiira. Be Siuy iniciatyvy, galima paminéti kita
platesnés apimties darba gerinant finansiniy paslaugy reglamentavima, kuris tikétinas
prasidéjus finansy krizei.)

Vis délto nekoordinuotai igyvendinus Sias iniciatyvas nenuoseklumas Europos lygmeniu
galéty padidéti, o taisykliy spragos — likti nepasalintos. Pirmiau nurodytos problemos nebiity
veiksmingai Svelninamos visose valstybése narése ir rinkos segmentuose. Trumpai tariant,
reakcija 1 poveikio vertinime nurodytus sunkumus reikia pagristi nuoseklia bendraja
koncepcija.

Tikslai
Remiantis problemy analize, politikos pasirinktys vertinamos pagal galimybes uztikrinti:

e didele ir nuoseklia investuotojy apsauga visy produkty ir platinimo kanaly (iskaitant tuos,
kuriems $iuo metu netaikomos ES informacijos atskleidimo ir platinimo taisyklés)
atzvilgiu; investuotojai turéty gebéti priimti pagrista sprendima investuoti, veiksmingai
palyginti skirtingy produkty pasiilymus ir pasitikéti visomis jiems teikiamomis
konsultacijomis investavimo klausimais;

e vienodas salygas, susijusias su visy risiy mazmeniniy investiciniy produkty paketais,
iskaitant ju platinima;

e tvirtesng bendraja mazmeniniy investiciniy produkty pakety rinka.
Pasirinkciy analizé

Nustatyta jvairiy ES lygmens veiksmy pasirink¢iy ir jos palygintos pagal tai, ar ateityje biity
reikalinga intervencija. Analizé neiSvengiamai yra bendro pobudzio ir i§ esmés kokybiné.
Siekiant paremti tolesnes priimtinas teisés akty priemones, prireiks atlikti papildoma i§samy ir
tiksly poveikio vertinima. Be kita ko, reikés surinkti papildomy duomeny.

Pasirinktys vertinamos atskirai pagal dvi pagrindines nurodytas reglamentavimo sritis
(privalomo informacijos atskleidimo ir pardavimo taisyklés). Taciau Sios dvi sritys
tarpusavyje susijusios — tikétina, kad pasirinkéiy paketas, kuriame derinamos priemoneés,
susijusios su ikisutartine informacija ir pardavimo praktika, biity naudingesnis negu ju
nagringjimas atskirai.

Abiejose srityse nustatytos ir iSanalizuotos pasirinktys:

¢ nekeisti politikos;
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e Komisijos skatinamas savarankiskas reglamentavimas;

e Komisijos rekomendacija, kurioje pateikiamos bendryju principy ir metody gairés;
¢ jgaliojimas Lamfalussy komitetams skatinti priezitiros konvergencija;

e ES lygmens teisés aktai.

Analizéje pabrézta, kad pasirinktys, pagal kurias nenumatoma bent nedideliy teisés aktuy
pakeitimy Europos lygmeniu, nepadéty visiSkai iSsprgsti neatitikimy Europos lygmeniu
problemos, dél to nauda biity maZesné.

Pasirink¢iy palyginimas rodo, kad savarankisko reglamentavimo iniciatyvos turéty turéti tik
nedidel] poveiki, o pastangos, susijusios su Lamfalussy komitetais arba Komisijos
rekomendacija, galéty buti naudingesnés. Teisés aktai turéty didZiausia teigiama poveiki i§
dalies d¢l to, kad jie privalomi ir jais geriau uztikrinama nuoseklesné ir veiksmingesné
bendroji koncepcija. Nepriémus teisés akty, tikétina, kad skirtumai tarp valstybiy nariy ir
atskiry sektoriy iSlikty dél Europos lygmens teisés akty nenuoseklumo ir rinkos dalyviy ir
nacionaliniy instituciju veiksmuy koordinavimo trukumy. Nors remiantis analize, nurodyti
tikslai biity veiksmingiausiai pasiekti veiksmais, susijusiais su teisés aktais, pasirinkus viena
pasirinktj galimos ir kitos.

Ivertinti bendra tikéting nauda Siame etape sudétinga. Poveikio vertinime aptariami jvairis
mechanizmai, pagal kuriuos nauda gali didéti, ir kokybiniu pozitriu ivertinama jy santykiné
svarba. Tikétina, kad ribin¢ nauda labai skirsis atsizvelgiant i faktines tolesniy veiksmuy
detales, todél labai svarbu atlikti papildoma poveikio vertinima.

Kiek tai susij¢ su sanaudomis, pakeitus informacijos atskleidimo ar pardavimo praktika,
imonéms gali susidaryti nemazy reikalavimy atitikimo ir administraciniy iSlaidy; tikétina, kad
pasirinkciy poveikis kity organy, pvz., nacionaliniy prieziiiros instituciju, priezitiros instituciju
komitety ir pacios Komisijos iSlaidoms, yra skirtingas. Vélesniame etape bus atliktas atskiras
tolesniy priemoniy poveikio vertinimas, kuriame pasinaudojant standartiniu iSlaidy modeliu
bus tiksliai jvertinta administraciné nasta.

Tikétina, kad veiksmu nauda biity didesné, jei jie biity koordinuojami su kitomis pastangomis
(susijusiomis su investuotoju finansiniu Svietimu), taip pat su sektoriaus atstovais siekiant
uztikrinti veiksminga isipareigojima igyvendinti priemones ir nacionalinémis prieziliros
institucijomis siekiant uztikrinti veiksminga ir darnia prieZitira.

Isvados

Pagrindinis uzdavinys atsizvelgiant i finansy kriz¢ bus finansy rinkose atkurti vartotoju
pasitikéjima. Norint jgyvendinti §; uzdavini svarbiausi veiksniai bus didelis produktu
skaidrumas ir profesionalumas finansy sektoriuje. Taigi butina, kad Europos mazmeniniy
investiciniy produkty pakety reglamentavimo sistema atitikty Siuolaikiniy finansy rinky
realijjas ir kad nepakankamas nuoseklumas, atsirades dél pasenusiu taisykliy, netrukdytuy
uztikrinti didel¢ investuotoju apsauga ir vienodas salygas investiciniy produkty atzvilgiu
visoje ES.

Siame poveikio vertinime apZvelgtos maZmeniniy investiciniy produkty pakety
reglamentavimo salygos ES lygmeniu ir paminéti akivaizdis skirtingy produkty ir sektoriy
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ikisutartinés informacijos ir pardavimo praktikos taisykliy skirtumai. Pagal turimus duomenis
nebuvo imanoma tiksliai apibrézti problemy, kylanéiy dél Sios padrikos reglamentavimo
sistemos, masto. Taciau yra jtaigiy zalos investuotojams pavyzdziy ir kokybiniy Bendrijos
teisés spragy ir nenuoseklumo duomeny i$ jvairiy suinteresuotyjy Saliy.

Nors kai kurios valstybés narés bandé spresti Sias problemas savo teritorijoje, tai nebuvo
sistemingai daroma visose valstybése narése arba tarpusavyje koordinuojant veiksmus, todél
reglamentavimo sistemos padrikumas dar labiau padidéjo — tai gali turéti ijtakos
tarpvalstybiniy paslaugy teikéjams, o kartu ir bendrajai rinkai. Be to, valstybiy nariy lygmens
veiksmais negalima visiSkai pasalinti Europos lygmens reglamentavimo nenuoseklumo.

Zala vartotojams, iSkraipyta produkty grupiy konkurencija, kai naudojamasi galimybe
pasirinkti palankesnes reglamentavimo salygas, ir mazesniu mastu — bendrosios rinkos kiirimo
klittys ir toliau bus rimtos problemos, jei nebus priimta Europos lygmens teisés akty. Bendra
pasirink¢iy analizé rodo, kad Sie teisés aktai sukels materialiniy sanaudy, bet kartu visose
Siose srityse bus naudingi.

Todél, rekomenduojama priimti teisés aktus tiek dél ikisutartinés informacijos, tiek dél
pardavimo praktikos.

Siame poveikio vertinime jvertintas poreikis priimti teisés aktus nurodytiems trikumams
pasalinti. Jokiu tokiy priemoniy tiksli forma ir turinys jame neaptariamas. Siekiant kruopsciai
ivertinti sanaudas ir nauda, reikéty aiSkiai nurodyti konkreia intervencijos riiSi — tai
priklausys nuo tolesniy veiksmuy paskelbus biisima komunikata. Reikés jdéti nemazai
papildomo darbo, kad buisimi teisés aktai buty pakankamai tikslingi ir jais buty uztikrinta
optimali sanaudy ir naudos pusiausvyra.
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