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1. PROBLEMOS APIBUDINIMAS

Finansiniy priemoniy rinky direktyva (FPRD) sukurta banky ir investiciniy imoniy teikiamy
investiciniy paslaugy, susijusiy su finansinémis priemonémis (pvz., tarpininkavimo,
konsultavimo, sandoriy vykdymo, portfelio valdymo, vertybiniy popieriy platinimo ir kity
paslaugy), teikimo ir rinkos operatoriy vykdomos reguliuojamy rinky veiklos reguliavimo
sistema, joje nustatyti atitinkami nacionaliniy kompetentingy institucijy igaliojimai ir
pareigos.

Svarbiausias tikslas — skatinti ES finansy rinky integracija, konkurencinguma ir
veiksminguma. Direktyva panaikinta galimybé valstybéms naréms reikalauti, kad visa
prekyba finansinémis priemonémis vykty konkreciose birzose, ir sudarytos salygos visoje
Europoje konkuruoti tradicinéms birzoms ir alternatyvioms prekybos vietoms. Pagal ja
bankams ir investicinéms imonéms taip pat suteiktas postiimis teikti investicines paslaugas
visoje ES laikantis ir organizaciniy, ir ataskaity teikimo reikalavimy, taip pat uztikrinant
visapusg investuotojy apsauga.

Po trejy su puse mety direktyvos poveikis, prie kurio prisidéjo ir technologijy pazanga, —
padidinta prekybos finansinémis priemonémis viety konkurencija ir investuotojams suteikta
daugiau galimybiy renkantis paslaugy teikéjus ir finansines priemones. Apskritai sumazéjo
sandoriy i8laidos ir padidéjo integracija. Taciau iSryskejo tam tikros problemos.

1.1. Nepakankamai vienodos salygos rinkoms ir rinkos dalyviams

Igyvendinus FPRD ir kartu taikant pazangiasias technologijas smarkiai pakito visos Europos
finansy rinky struktiira, ypa¢ akciju srityje, o rinkos dalyviai tur¢jo atitinkamai keisti savo
elgesi, kad atsizvelgty i Siuos pokycius.

Pirma, nepaisant to, kad daugiasalés prekybos sistemos (DPS) teikia panasias paslaugas kaip
reguliuojamos rinkos, praktiskai gali biiti, kad joms taikoma ne tokia griezta reguliavimo ir
priezitiros tvarka. Be to, atsirado nauju prekybos viety ir rinkos struktiiry, pvz., brokeriy
kryzminés prekybos sistemos ir iSvestiniy finansiniy priemoniy sistemos, kuriose vykdoma
veikla, panasi | DPS arba i finansiniy tarpininky, nuolat vykdanciy klienty pavedimus i§ savo
nuosavo finansinio turto, ir joms netaikomi tokie patys reguliavimo reikalavimai (dél
skaidrumo ir investuotojy apsaugos).

Be to, dé¢l sparciy technologiju poky¢iy, visy pirma intensyvéjanc¢ios automatizuotos prekybos
ir dazny trumpalaikio pobudZzio prekybos sandoriy, kyla susiripinimas dél galimos naujos
rizikos sklandziam rinky veikimui, ypac dél to, kad ne visiems daznus trumpalaikio pobtdzio
prekybos sandorius vykdantiems prekiautojams taikomi FPRD numatyti veiklos leidimy
18davimo ir priezitiros reikalavimai.

Trec¢ia, dél nebirzinés prekybos akcijomis plétros kai kurios nacionalinés prieziiiros
institucijos €émé nerimauti dé¢l kainodaros birzose kokybés ir jos orientacinio pobiidzio. Be to,
G20 susitaré perkelti prekyba standartizuotomis ne birzos iSvestinémis finansinémis
priemonémis { birzas arba prireikus i elektroninés prekybos platformas.
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1.2. MYV] sunkumai patenkant j finansy rinkas

Mazosios ir vidutinés imonés patiria didesniy sunkumy ir daugiau iSlaidy nei stambesni
emitentai, sickdamos pritraukti kapitalo akciju rinkose. Sie sunkumai susij¢ su nepakankamu
MVI rinky Zinomumu, nepakankamu MVI akcijuy rinkos likvidumu ir didelémis pradinio
vieso akcijy platinimo iSlaidomis.

1.3. Nepakankamas skaidrumas rinkos dalyviams

Susirtipinta, kad FPRD isdéstyti skaidrumo reikalavimai nepakankami tiek akcijy, tiek ne
akcijy rinky dalyviams.

Kalbant apie akcijy rinkas, dél elektroninés prekybos plétros susidaré palankios salygos
atsirasti neskelbiamam likvidumui (angl. dark liquidity) ir naudoti neskelbiamus pavedimus,
kuriuos rinkos dalyviai pasitelkia siekdami sumazinti rinkos poveikio i§laidas. Taciau dél vis
dazniau naudojamy neviesy anoniminiy prekybos viety kyla reguliavimo problemy, nes dél to
galiausiai gali buiti pakenkta kainy atskleidimo mechanizmo vieSose rinkose kokybei. Rinkos
dalyviai ir prieziliros institucijos iSreiSké susiriipinima dél vélavimo skelbiant prekybos
ataskaitas akcijy rinkose.

Ne akcijy rinky skaidrumo reikalavimai nereglamentuojami FPRD ir reguliuojami tik
nacionaliniu lygmeniu; manoma, kad ne visuomet to pakanka.

Be to, kyla diskusijy ir apie informacijos kokybe¢ bei pobudi, taip pat informacijos kaing ir
informacijos kaupimo sunkumus. Jeigu Sie klausimai nebus sprendziami i§ esmés, jie gali
pakenkti svarbiausiems FPRD tikslams, susijusiems su skaidrumu, finansiniy paslaugy teikéju
konkurencija ir investuotoju apsauga.

1.4. Nepakankamas skaidrumas prieZiiiros institucijoms ir nepakankami jy
pagrindiniy sriciy priezituros jgaliojimai

Dé¢l aktyvesnio finansiniy investuotoju dalyvavimo birzos prekiy rinkose, ypac kai kuriose
pagrindinése orientacinése birzos prekiy i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkose (pvz., naftos
ir zemés ikio rinkose), gali pernelyg padidéti kainos ir nestabilumas. ISvestiniy finansiniy
priemoniy ir ypac birzos prekiy iSvestiniy finansiniy priemoniy pozicijy prieziiira ir valdymas
nevykdomas, o tai galéty padéti iSvengti samySio rinkose ir Zalos investuotojams.
Nepakankamas reguliavimo sistemos aiSkumas ir nuoseklumas apyvartiniy tarSos leidimy
atzvilgiu daro neigiama poveiki rinkos vientisumui ir investuotojy apsaugai apyvartiniy tarSos
leidimy neatidéliotiny sandoriy antrinéje rinkoje.

Taikant galiojanCius ataskaity teikimo reikalavimus kompetentingoms institucijoms
neperteikiamas visas rinkos vaizdas, nes juy taikymo sritis per siaura (pvz., $iuo metu
neteikiamos ataskaitos apie finansines priemones, kuriomis prekiaujama visur kitur, tik ne
birzoje) ir reikalavimai pernelyg skirtingi.

Patirtis, ypaC igyta per finansy krize, parod¢, kad néra jgaliojimy uzdrausti arba apriboti
prekyba produktu arba paslauga arba ju platinima neigiamy pokyc¢iy arba apribojimy atveju,
taip pat néra tyrimo jgaliojimy arba nepakanka sankciju.
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1.5. Nepakankama investuotojy apsauga

Dabartin¢je FPRD esama nuostaty, dél kuriy investuotojai negauna pakankamos arba tinkamo
lygio apsaugos. Dél to investuotojams gali buiti parduodami finansiniai produktai, kurie jiems
netinkami, arba jie gali pasirinkti ne pacius geriausius investicinius sprendimus.

Pirma, nevienodai reglamentuojami paslaugu teikéjai, kai kurios investicinés imonés ir kai
kurie produktai, pavyzdziui, struktiiruoti indéliai, FPRD nereglamentuojami arba
reglamentuojami nepakankamai aiskiai.

Antra, esama neaiSkumy dél kai kuriy investuotojams teikiamuy paslaugy, pvz., tik pavedimy
vykdymu pagristy paslaugy apimties, patarimy dél investavimo kokybés arba paskaty
sistemos. D¢l pastarosios paaiskéjo, kad FPRD nustatytos praneSimo apie i§ treciyjy Saliy
gautas paskatas taisyklés investuotojams ne visuomet pakankamai aiskios arba nepakankamai
aiskiai suformuluotos.

Tre¢ia, dél netinkamo pardavimo atvejy iSkilo klausimy dél paslaugy teikimo ne
mazmeniniams klientams ir klienty klasifikavimo.

Galiausiai tai, kad nepakanka pavedimy vykdymo kokybés duomeny, gali pabloginti
galimybg investicinéms imonéms pasirinkti geriausia galima vieta klienty sandoriams
vykdyti.

1.6. Kai Kkuriy administravimo, procesy, rizikos kontrolés ir rinkos dalyviy
vertinimo sriciy trilkumai

Tai dvilypé problema. Pirma, direktoriy vaidmuo nepatenkinamas, o naujy produkty
pateikimo rinkai, veiklos prad¢jimo ir paslaugy sukiirimo veiklos organizavimas
nepakankamas, taip pat yra vidaus kontrolés sistemos veiklos trikumuy, kurie iSrySkéjo per
pastarojo meto jvykius. Antra, nepakanka konkreCiu organizaciniy reikalavimy, taikomuy
portfelio valdymui, vertybiniy popieriy platinimui ir vertybiniy popieriy pateikimui, tai
atskleista klientams pateikus daug skundu, iregistruojamy ivairiose valstybése narése.

1.7. Kliuatys tarpuskaitos infrastruktiiros konkurencijai

ES prekybos viety rysiy su tarpuskaitos paslaugy teikéjais pokyciai atskleidé nemazai kliti¢iy
veiksmingai tarpvalstybinei konkurencijai, ir jos susidaré dél ty pokycCiy. Nors ir toliau
diskutuojama apie, viena vertus, vertikaliai integruoty prekybos ir tarpuskaitos sistemy ir, kita
vertus, horizontalios pakraipos tarpuskaitos namuy, teikianciy paslaugas daugiasalés prekybos
sistemoms, pranasumus ir santykinius pranaSumus, Sios klitutys trukdo visy ES prekybos
sistemuy konkurencijai, kuriai sudarytos salygos FPRD.

2. SUBSIDIARUMO PRINCIPO ANALIZE

Daugelis persvarstomy klausimy jau jtraukti i acquis ir FPRD. Be to, finansy rinkoms btadinga
tai, kad jos yra tarpvalstybinio pobiidzio ir tampa vis labiau tarpvalstybinés. Tarptautinése
rinkose reikalaujama kuo daugiau taikyti tarptautines taisykles. Reikia, kad salygos, kuriomis
imongs ir rinkos operatoriai Siomis aplinkybémis gali konkuruoti, — nesvarbu, ar susijusios su
skaidrumo taisyklémis iki sandorio sudarymo ir po sandorio sudarymo, investuotoju apsauga
ar rinkos dalyviy vykdomu rizikos vertinimu ir kontrole, — skirtingose valstybése biity
bendros, ir Siuo metu tai yra esminis FPRD tikslas. Kai kuriose srityse, kuriose leidziama

LT



LT

pagal direktyva, valstybés narés jau ivedé grieztesnius reikalavimus. Taciau tai reiskia, kad
jos iSsprend¢ Sias problemas tik savo viduje. Nesuderintais veiksmais nebus pasiektos
vienodos salygos ir nebus uZztikrinta vienodo lygio investuotojy apsauga arba rinkos
vientisumas. Siekiant atnaujinti ir i§ dalies pakeisti FPRD nustatyta reguliavimo sistema reikia
imtis Europos lygmens veiksmuy, kad biity galima atsizvelgti i finansy rinky poky¢ius,
ivykusius igyvendinus direktyva.

Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija (EVPRI) taip pat turéty biiti viena svarbiausiy
veikéjy igyvendinant naujuosius teisinius pasitilymus. Vienas i§ EVPRI isteigimo tiksly yra
toliau gerinti vertybiniy popieriy bendrosios rinkos veikima; siekiant suteikti EVPRI visus
atitinkamus jgaliojimus biitina nustatyti naujas Sajungos lygmens taisykles.

3. TIKSLAI

Atsizvelgiant { minétos problemos analizg, bendri FPRD perziiiros tikslai yra padidinti
investuotojy pasitikéjima, sumazinti rinkos samyS$io rizika ir sisteming rizika, padidinti
finansy rinky veiksminguma ir kartu sumazinti nereikalingas rinkos dalyviy i$laidas.

Norint pasiekti Siuos bendruosius tikslus reikia igyvendinti toliau iSdéstytus konkretesnius
politikos tikslus:

1) uztikrinti vienodas salygas rinkos dalyviams;
2) padidinti rinkos skaidruma rinkos dalyviams;
3) padidinti skaidruma reguliavimo institucijoms ir suteikti joms daugiau

igaliojimy bei padidinti koordinavima Europos lygmeniu;
4) padidinti investuotoju apsauga;

5) spresti organizacinius trukumus ir problemas, kai investicinés imonés ir
rinkos operatoriai prisiima pernelyg didel¢ rizika arba neuztikrina
pakankamos kontrolés.

4. POLITIKOS GALIMYBES
Persvarstoma labai daug politikos galimybiy.

Su pirmuoju bendruoju tikslu susijusios politikos galimybés apima tinkama visy rinkos
struktiiry reglamentavima, mazesniy dalyviu, pavyzdziui, MV], poreikiy paisyma ir naujas
prekybos technologijas. Tai apima ir galimybg ivairiais aspektais sutvirtinti esamy prekybos
viety reguliavimo sistema, nustatyti leidimy iSdavimo reikalavimus ir kurti nauja vietos
kategorija, vadinama organizuotos prekybos sistema (OPS), kuri bty taikoma daliai prekybos
akcijomis, Siuo metu vykdomai taikant brokeriy kryzminés prekybos sistema (BKPS), taip pat
{vairaus pobiuidzio prekybai iSvestinémis finansinémis priemonémis. Konkreciai kalbant apie
MVI, pasirinktos dvi galimybés: nustatyti MVI rinkoms pritaikyta rezima arba skatinti
pramongs atstovy iniciatyva siekiant padidinti Siy rinky matomuma. Technologiniu poziiiriu
siekiama geriau kontroliuoti $iy sistemy naudotojus ir ju prieiga prie rinky.
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Su antruoju bendruoju tikslu, t. y. padidinti prekybos skaidruma, susijusios galimybés apima
dabartiniy reikalavimy pritaikyma prie akcijy rinky ir naujy reikalavimy, skirtingomis
formomis taikomy ne akciju rinkoms, nustatyma. Be to, svarstoma keletas galimybiy
sumazinti rinkos duomeny rinkimo sanaudas ir pagerinti prieiga prie Siy duomeny taikant
konsoliduotos informacinés juostos sistema.

Kalbant apie treciaji tiksla pazymeétina, kad priezitros institucijy jgaliojimai galéty biiti
padidinti imantis ivairiy priemoniy, pavyzdziui, nustatant naujos veiklos leidimy iSdavimo
tvarka, taikant poziciju valdymo sistema ir ivairiomis programomis grieztinant sankcijy
taikymo taisykles. Treciosios $alies tvarkos taikymo salygos galéty buiti derinamos jvairiomis
teisinémis priemonémis, taip pat pateikta keletas varianty, kaip iSplésti informacijos apie
sandorius teikimo reikalavimy taikymo sriti ir pagerinti Sios informacijos teikimo kanalus.
Ypatingas démesys skiriamas birzos prekiy iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkoms, kuriose
nustatomi jvairiis mechanizmai siekiant geriau valdyti nepastovuma ir kontroliuoti Siy rinky
dalyvius bei ju veikla.

Ketvirtajam tikslui pasiekti, t. y. investuotoju apsaugai padidinti, pasirinkta keletas galimybiy
daugiausia démesio skiriant konkreCioms paslaugy sritims, pavyzdziui, patarimy dél
investavimo teikimui arba kompleksiniu produkty gamybai, kuriose galéty biiti taikoma
grieztesné sistema ir reikalaujama teikti daugiau informacijos.

Paskutini tiksla biity galima pasiekti taikant jvairias politikos priemones, susijusias su
didesniu imoniy valdymu, grieZtesniais konkre¢iy paslaugy teikimo, pavyzdziui, paketo
valdymo, reikalavimais ir darnesné telefono pokalbiy arba elektroniniy praneSimy iraSymo
tvarka.

5. PASIRINKTU POLITIKOS GALIMYBIU POVEIKIO VERTINIMAS

Patikrintos ivairios politikos galimybés pagal veiksminguma ir efektyvuma siekiant susijusiy
tiksly. Palyginus politikos galimybes padarytos toliau pateiktos i§vados.

Kalbant apie pirmaji bendraji tiksla pasakytina, kad pirmoji pagrindiné pasirinkta politikos
galimybé¢ — kurti OPS siekiant trijy tiksly: 1) nustatyti tinkama akcijy rinkose taikomuy brokeriy
kryzminés prekybos sistemuy reguliavimo sistema; ii) nustatyti tinkama skirtingy risiu
prekybos sistemy, kurios §iuo metu nereglamentuojamos kaip prekybos vietos, reguliavimo
sistema; 1i1) jdiegti sistema, kuri biity pakankamai dinamiska, kad prie jos biity galima
pritaikyti biisimas prekybos sistemas ir sprendimus, kuriy gali biiti priimta ateityje. Antrasis
pagrindinis pasirinktas sprendimas yra tolesnis automatizuota prekyba vykdanciy imoniy, taip
pat paciy rinkos operatoriy reguliavimas, pirmiausia uztikrinant patikima rizikos valdyma ir
taikant veiklos apsaugos priemones. Atsisakyta keleto galimybiy, kurias taikant biity buvusi
apribota dazny trumpalaikio pobtdzio prekybos sandoriy sudarymo veikla ir buty daromas
neigiamas poveikis rinkos likvidumui, pavyzdziui, atsisakyta nustatyti trumpiausia laikotarpi,
kur{ pavedimai turi buti saugomi pavedimy Zurnale. Kalbant apie MVI pasakytina, kad
pramongs atstovy iniciatyva atmesta, nes, atsizvelgiant { jos ribota galima nauda, laikoma, kad
ji pernelyg brangi.

Kalbant apie antraji tiksla pazymétina, kad pasirinkta derinti galimybes, t.y. supaprastinti
akciju rinkose taikomus skaidrumo reikalavimus ir nustatyti specialius skaidrumo
reikalavimus, kurie bus pritaikyti prie kiekvienos riiSies ne akcijy rinky finansiniy priemoniy
(t. y. obligacijuy ir iSvestiniy finansiniy priemoniy rinky). Tai turéty padéti rasti tinkama
skaidrumo ir likvidumo pusiausvyra.
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Kalbant apie priezitiros instituciju igaliojimus ir vykdomos prieziiiros nuosekluma,
pazymétina, kad pirmiausia pasirinkta derinti galimybes, t.y. uztikrinti galimybe¢ uzdrausti
naujas paslaugas bei produktus ir taikyti poziciju valdymo sistema. Tai padés sustiprinti
prieziliros institucijy igaliojimus, siekiant sprgsti problemas, susijusias su investuotoju
apsaugai ir rinkos stabilumui kylan¢iu pavojumi arba sistemine rizika. Be to, didinant fiziniy
ir finansiniy birzos prekiy rinky reguliavimo instituciju bendradarbiavima bus galima
uztikrinti sklandesni ir stabilesni birzos prekiy iSvestiniy finansiniy priemoniy rinky veikima.

Kalbant apie priezitiros institucijy veiklos skaidruma pabréZztina, kad labiausiai pageidautina
derinti galimybes, t. y. iSplésti informacijos apie sandorius teikimo reikalavimy taikymo sriti
ir pagerinti Sios informacijos teikima nustatant patvirtintus ataskaity teikimo mechanizmus
(angl. Approved Reporting Mechanisms), kuriuos taikant rinky reguliavimo institucijos galés
vykdyti intensyvesng rinky stebéseng ir taip geriau uZztikrinti rinky vientisuma.

Kalbant apie birzos prekiy iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkas, pasakytina, kad nauja
pozicijy ataskaity teikimo sistema ir iS§imciy, taikomy kai kuriems prekiautojams birZzos
prekémis, perzitra padidins skaidruma tiek priezitros institucijoms, tiek visuomenei ir suteiks
galimybg geriau ivertinti finansiniy investiciju iplauky poveiki kainodaros sistemai ir
susijusiam kainy nepastovumui.

Galiausiai FPRD taikymas prekybai apyvartiniais tarSos leidimais neatidéliotiny sandoriy
antrinése rinkose padés uztikrinti tinkama neatidéliotiny sandoriuy anglies dioksido rinkos
reguliavima ir prieziiira, taip pat suderinti fiziniy ir i§vestiniy finansiniy priemoniy rinky bei
pirminiy ir antriniy rinky reguliavimo sistemas.

Kalbant apie ketvirtaji tiksla pasakytina, kad pasirinktomis galimybés pirmiausia bus iSplésta
produkty, paslaugy ir ju teikéju reglamentavimo sritis ir padidinta investuotojy apsauga
uztikrinant tinkama investiciniy paslaugy teikéjy (t. y. smulkiesiems konsultantams investiciju
klausimais, kuriems $iuo metu netaikoma FPRD, turés buti taikomos nacionalinés analogiskos
verslo etikos taisyklés) ir produkty (t.y. struktiiruoty indéliy) aprépti. Be to, kompleksiniy
produkty, kurie galéty buti parduodami taikant sistema, pagrista tik pavedimy vykdymu,
sarasas galéty biity sutrumpintas, o klientams keliami informacijos teikimo reikalavimai
sugrieztinti. Galimybe¢ visiSkai panaikinti sistema, pagrista tik pavedimy vykdymu, buvo
atmesta kaip pernelyg pavojinga ir per brangi kai kuriy kategoriju klientams, gerai
iSmanantiems finansy sriti. Patarimy dél investavimo teikimo kokybé galéty biity pagerinta
nustatant nepriklausomuy patarimy teikimo salygas. Galiausiai, jei bus draudziama skatinti
teikti nepriklausomus patarimus dél investavimo ir paketo valdymo, bus iSvengta Sias
paslaugas teikianCioms imonéms biidingo interesy konflikto, todé¢l investuotojams teikiamu
paslaugy kokybé bus geresné.

Kalbant apie paskutinj tiksla pazymétina, kad pasirinkta derinti galimybes, t.y. sustiprinti
imoniy vadovy vaidmeni, ypa¢ vykdant vidaus kontrolés funkcijas ir nustatant konkrecius
organizacinius reikalavimus paketo valdymo ir vertybiniy popieriy iSplatinimo per tarpininka
srityse, ir tai yra labai svarbu investuotojy apsaugai ir rinkos vientisumui uztikrinti; tai taip pat
padeda kurti nuoseklesng sistema Europoje. Taciau atsisakyta nustatyti nauja atskira vidaus
kontrolés funkcija klienty skundams nagrinéti, nes manoma, kad ji pernelyg sudétinga ir labai
nelanksti.
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6. STEBESENA IR VERTINIMAS

Komisija stebés, kaip valstybés narés taiko teisékiros iniciatyvoje dél finansiniy priemoniy
rinky pasitilytas pataisas. Praé¢jus trejiems metams nuo teisinés priemonés perkélimo i
nacionaling teisg, teisinés priemonés taikymo padariniai galéty biiti vertinami Tarybai ir
Parlamentui pateiktoje ataskaitoje. Rengiant $ig ataskaita galéty buti remiamasi jvairiomis
ataskaitomis, kuriose vertinamas pirma minéty ivairiy reguliavimo priemoniy taikymo
poveikis.
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