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IVADAS

Temos aktualumas. Pastargji deSimtmet] finansy rinkos patyré fundamentalia
transformacija, kurig paskatino itin sparti FinTech sektoriaus plétra. Siandien FinTech apima platy
technologinémis inovacijomis pagristy verslo modeliy, paslaugy ir produkty spektra. Sis sektorius
skatina finansing jtrauktj ir konkurencijg finansy rinkoje, tod¢l prisideda prie ekonomikos augimo
globaliu mastu. FinTech inovacijos kuria pridéting vert¢ finansy sektoriuje kaip strateginé
investicija ] geresn¢ klienty patirtj: dél integruojamy pazangiy technologijy paslaugos tampa
labiau prieinamos, personalizuotos, geriau atliepia specifinius klienty poreikius.

Vis délto, FinTech plétra susijusi su reikSmingais struktiiriniais pokyciais finansy
ekosistemoje, todél iSrySkéja ir naujos, finansy sistemos stabilumui kylancios grésmés.
Technologinio progreso nauda akivaizdi, taCiau inovacijos vystosi itin greitai, o teisinio
reguliavimo tempai daznai atsilieka nuo nusikaltimy skaitmeninéje erdvéje dinamikos. FinTech
valstybiy. Pinigy plovimo prevencijos reguliavimo reikalavimy skirtumais tarp jurisdikcijy
s¢kmingai naudojasi tick pavieniai nusikaltéliai, tiek organizuoto nusikalstamumo grupés.

Tarptautinés institucijos ir organizacijos atlieka esminj vaidmen] palaikant tarpvalstybinj
dialogg reguliavimo klausimais, koordinuoja pastangas siekiant efektyvesnio pinigy plovimo
prevencijos reguliavimo pasauliniu lygmeniu, teikia rekomendacijas ir nustato tarptautinius
standartus. Nuo 1991 mety Europos Sajunga patvirtino jau Sesis teisés akty rinkinius (direktyvas
ir reglamentus), suderintus su §iais tarptautiniais standartais. Europos Sgjunga ir toliau nuosekliai
grieztina reglamentavimg — naujausios iniciatyvos apima 2024 m. patvirtinta Europos Sajungos
teisekiiros paketa bei jsteigta, centralizuota Europos kovos su pinigy plovimu ir terorizmo
finansavimu institucija (AMLA).

Valstybés skatina inovacijy plétra, jzZvelgdamos jy potencialg ir pridéting verte
ekonomikoje, taciau kartu yra jpareigotos perkelti vis griezté¢jancius pinigy plovimo prevencijos
reglamentus ] nacionaling teis¢. SugrieZtintais reglamentais siekiama suvienodinti pinigy plovimo
prevencijos reikalavimus visose Europos Sgjungos valstybése narése ir sumazinti reguliacinio bei
jurisdikcinio arbitrazo galimybes. Tuo paciu sustiprinama ir FinTech sektoriaus, kuris paprastai
veikia tarptautiniu lygiu, kontrolé. Taigi, FinTech ateitis priklausys nuo to, ar rinkos dalyviai
sugebés palaikyti tinkamg balansg tarp inovacijy, saugumo ir reguliacinés atitikties.

Atsizvelgiant | tai, kokia svarbi yra reguliaciné aplinka FinTech jmoniy plétrai ir veiklos
testinumui, tyrimai atskleidZiantys koks yra pinigy plovimo prevencijos reguliavimo poveikis

FinTech sektoriui yra aktualis ir labai reikalingi, taciau jy vis dar pastebimai per mazai.



Tyrimo problema ir objektas — FinTech sektorius ir AML reguliavimo poveikis FinTech
sektoriui.

Tyrimo tikslas — istirti FinTech sektoriaus ir AML reguliavimo FinTech sektoriui ypatumus,
jvertinti koks yra AML reguliavimo poveikis FinTech sektoriui.

Tyrimo uzZdaviniai:

1. Atlikti mokslinés literatiros, tarptautiniy institucijy ir organizacijy vieSai skelbiamy
dokumenty analiz¢ bei teisés akty apzvalga, siekiant atskleisti FinTech sektoriaus
ypatumus, AML reguliavimo ir AML reguliavimo poveikio FinTech sektoriui
problematikg ir konteksta.

2. Sudaryti AML reguliavimo poveikio FinTech sektoriui tyrimo metodologijg ir imt;.

3. Atlikti AML reguliavimo poveikio FinTech sektoriui tyrima.

4. Jvertinti tyrimo rezultatus, patvirtinti arba paneigti iSsikeltas hipotezes ir pateikti iSvadas.

Tyrimo metodai:

Medziaga 1§ mokslinés literatiiros Saltiniy buvo sisteminama ir apibendrinama taikant mokslinés
literatiiros analizés, lyginamajj bei sintezés metodus. Atsizvelgiant j iSanalizuoty duomeny turinj
ir tyrimo tikslg suformuluotos tyrimo hipotezes ir pasirinkta tyrimo metodologija. Darba sudaro
trys dalys. Pirmoje darbo dalyje atliekama mokslinés literatiiros analizé, taip pat Europos
Sajungos direktyvy ir reglamenty bei tarptautiniy institucijy ir organizacijy vieSai skelbiamy
dokumenty apzvalga. Antroje darbo dalyje apraSoma AML reguliavimo poveikio FinTech
sektoriui tyrimo eiga, jvardinamos hipotezes, apraSoma imtis ir metodologija. Trec¢ioje darbo
dalyje atlieckamas AML reguliavimo poveikio FinTech sektoriui tyrimas, jvertinami gauti

rezultatai ir pateikiamos i§vados.



1. AML REGULIAVIMAS IR FINTECH

1.1 Pinigy plovimas ir AML reguliavimas tarptautiniu lygiu

Pinigy plovimas apibtuidinamas kaip nusikalstamo pobtdzio veikla, kai pasinaudojant
teisétais finansiniais kanalais sagmoningai ir tikslingai paslepiama 1éSy i§ nelegalios veiklos
(prekyba narkotikais, ginklais, zmonémis, korupcija, mokes¢iy vengimas, suk¢iavimas ir kt.)
kilmé (United Nations Office on Drugs and Crime [UNODC], n.d.; Financial Action Task Force
[FATF], 2024). 1988 m. Jungtiniy Tauty Organizacijos Konvencija dél kovos su neteiséta
narkotiniy priemoniy ir psichotropiniy medziagy apyvarta buvo vienas i§ pirmyjy tarptautiniy
teisés akty, kuriame pinigy plovimas buvo pripazintas nusikaltimu. Si konvencija tapo pagrindu
kitoms tarptautinéms iniciatyvoms, jskaitant 1989 m. didziojo septyneto (G-7) Saliy Paryziuje
isteigta tarptauting organizacija, kovojanc¢ig su pinigy plovimu ir terorizmo finansavimu —
Finansiniy veiksmy darbo grupe (angl. Financial Action Task Force, FATF).

LéSos 1§ neteisétos veiklos ,iSplaunamos® naudojant jvairias finansiniy operacijy
schemas. Jungtiniy Tauty narkotiky ir nusikalstamumo biuras (2024) jvardija tris pinigy plovimo
etapus: 1) jkélimas (angl. Placement), kai pinigai perkeliami j teiséta finansy sistemg (jnesSant
grynuosius, konvertuojant valiutg ir kitais budais); 2) sluoksniavimas (angl. Layering), kai
atlickamos painios finansinés operacijos (pinigy pervedimai tarp skirtingy saskaity ir pan.) su
tikslu paslépti pinigy kilme; 3) integracija (angl. Integration), kai pinigai realizuojami, suteikiant
jiems teiséta forma (investuojama j versla, nekilnojama turta, prabangos prekes ir pan.). Sie trys
pinigy plovimo etapai gali vykti kartu, atskirai 1§ eilés arba ne, priklausomai nuo finansiniy
teisésaugos tyréjams, nes darosi vis jmantresni dé¢l technologinés pazangos teikiamy galimybiy,
kuriomis pasinaudoja tiek pavieniai nusikaltéliai, tiek organizuotos grupuotés ir nusikalstami
tinklai (European Union Agency for Law Enforcement Cooperation [Europol], 2023).

Jungtiniy Tauty Narkotiky ir nusikalstamumo biuro (angl. United Nations Office on Drugs
and Crime, UNODC) pateikiamais duomenimis, kasmet pasauliniu mastu i$plaunama nuo
800 milijardy iki 2 trilijony JAV doleriy, o tai sudaro apie 2—5 proc. pasaulinio BVP (UNODC,
n.d.). Pinigy plovimas yra giliai j globalig prekyba ir finansy sistemg jsiSaknijes reiskinys, susijegs
su korupcija, organizuotu nusikalstamumu, Seséliné ekonomika, mokesc¢iy rojais, bendra verslo
etika ir jmoniy socialine atsakomybe (Isolauri ir Ameer, 2021). Jis kenkia valstybiy reputacijai ir
fiskaliniam stabilumui, destabilizuoja verslo aplinka, iSkraipo sgzininga konkurencijg ir didina
socialing nelygybe (Barone ir kt., 2021; Dell’Anno ir Maddah, 2023; Isolauri ir Ameer, 2021;

Muntean, ir kt., 2025). Pastebéta, kad pinigy plovimui nusikaltéliai daznai renkasi ekonomiskai



besivystancias, reguliaciniu poziiriu silpnesnes valstybes ar sektorius, kuriuose pinigy plovimo
prevencijos reguliavimas ir uz jj atsakingy institucijy jtrauktis ir priezitira nepakankami (D'Avino,
2023; Dell’ Anno ir Maddah, 2023; Isolauri ir Ameer, 2022; Y1onen, ir kt., 2024). Pinigy plovimo
prevencijos (angl. Anti-Money Laundering, AML) programos paprastai apima ir teroristy
finansavimo prevencijg (angl. Counter-Terrorist Financing, CTF) (Haq ir Bates, 2022).

Atsizvelgdamos | realias su pinigy plovimu susijusias grésmes, valstybés imasi veiksmy,
kad uzkirsty kelig finansiniams nusikaltimams. Vyriausybiy teisésaugos institucijos prizitiri, kad
finansy sektorius laikytysi pinigy plovimo prevencijos reikalavimy pagal nacionalinius ir
tarptautinius teisés aktus. Reglamentai jpareigoja finansy jstaigas stebéti ir tikrinti pinigines
operacijas ir teikti praneSimus apie jtartinas pinigines operacijas ir veiklas (angl. Suspicious
Transaction Report, STR ir Suspicious Activity Report, SAR) Finansinés zvalgybos padaliniams
(angl. Financial Intelligent Units, FIUs), kuriy bendradarbiavimg tarptautiniu lygiu apibrézia ES.
Finansy jstaigos taip pat vykdo ,,pazink savo klienta* (angl. Know Your Customer, KYC), klienty
ir naudos gavéjy tapatybés nustatymo (angl. Customer Due Dilligence, CDD) ir, aukstos rizikos
atvejais, sustiprinto klienty tapatybés nustatymo (angl. Enhanced Due Dilligence, EDD)
procediiras. Piniginiy operacijy stebésena, tikrinimas bei klienty paZinimo ir tapatybés patikros
procediiros yra vykdomos vadovaujantis ,,rizika pagristu poziiiriu“ (angl. Risk-Based Approach).

Akademiné bendruomené pabrézia, kad praneSimy apie jtartinas pinigines operacijas
mechanizmas ir Finansinés Zvalgybos padaliniy (FIU) bendradarbiavimas dalijantis informacija
tarptautiniu lygiu yra kritinés svarbos pinigy plovimo prevencijos (angl. Anti-Money Laundering,
AML) priemonés (Bartolozzi ir kt., 2022; Dalla Pellegrina ir kt., 2020; Gara ir kt., 2024). Vis délto,
rezultatai priklauso ne tiek nuo praneSimy apie jtartinas operacijas kiekio, kiek nuo jy kokybeés
(Dalla Pellegrina ir kt., 2020; Gara ir kt., 2024). Pastebima, kad net patyr¢ AML ekspertai néra
apsaugoti nuo SaliSkumy (Ogbeide ir kt. 2024), o vyraujantis pozilris ] rizikos vertinima skatina
mechaninj, o ne analitinj sprendimy priémimag (Menz, 2024; Pol, 2020; Ogbeide ir kt. 2023). Be
to, piniginiy operacijy stebésenos sistemos (angl. Transaction Monitoring System) sukuria
milziniSka klaidingy pavojaus signaly ,,triukSma‘ (Demetis, 2018; Menz, 2024; Oztas ir kt., 2024).
Visa tai salygoja mazesnj tikslumg, todél AML specialistams reikalingos geresnés duomeny
analizes sistemos (Demetis, 2018; Oztas ir kt., 2024), mokymai ir grjiZztamasis rySys i$ finansinés
zvalgybos padaliniy (Menz, 2024; Ogbeide ir kt., 2023; Pol, 2020).

Prie pastangy paZaboti pinigy plovimg pasauliniu mastu labai prisideda ParyZiuje
jsiklirusi nepriklausoma organizacija — Finansiniy veiksmy darbo grupé. Daugiau nei 200
jurisdikcijy yra jsipareigojusios laikytis FATF nustatyty 40 rekomendacijy — tarptautiniy AML
standarty, pritaikyty kovai su pinigy plovimu ir kita neteiséta veikla. FATF rekomenduojamas

»rzika pagristas poziiris® suteikia Salims didele diskrecija taikant reguliavimo priemones, o
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organizacijoms lankstumo pasirenkant strategijas — tai Siuolaikin¢, eksperimentinio valdymo
forma, atsizvelgianti j dinamiskos, pasaulinés ekonomikos poreikius (Campbell-Verduyn, 2018).
Tam, kad pabrézty aktualias rizikas ir paskatinty kontrolg, FATF vertina Saliy paZzanga
jgyvendinant standartus ir nuolat atnaujina Saliy, turin€iy strateginiy trukumy AML srityje,
sgraSus. FATF standartai taip pat jpareigoja Salis nares periodiSkai atlikti Nacionalinj pinigy
plovimo ir teroristy finansavimo rizikos vertinimg (angl. National Risk Assesment, NRA).

Tarptautiniai pinigy plovimo prevencijos standartai kelia nemazai diskusijy. Mokslininky
tyrimai patvirtina, kad Salys, kurios laikosi FATF rekomendacijy, pasizymi geresniu pinigy
plovimo rizikg skirtingose Salyse holistiSkai jvertinan¢iu Bazelio pinigy plovimo prevencijos
indeksu (angl. Basel AML index) (Manning ir kt., 2020; Basel Institute on Governance, n.d.). Vis
del to globaliai taikomi AML standartai kartais prilyginami vieSosios politikos eksperimentui,
kurie, nepaisant milzinisky i$laidy, néra pakankamai efektyviis (Pol, 2020; Clarke, 2021; Burgess,
2024). Atkreipiamas démesys, kad institucijos sugeba konfiskuoti maZziau nei 0,1 % nusikalstamu
budu gauty 1éSy, tuo tarpu atitikties kastai daugiau nei 100 karty virSija $ias 1éSas (Pol, 2020).
Pazymima, kad oficialis politikos ,,s¢kmés* vertinimai yra ydingi, nes matuoja procesus ir veikla
(pvz., praneSimy apie jtartinas operacijas kiekj), o ne realius rezultatus (Pol, 2020). Nurodoma,
kad tarptautiniai AML standartai biitini, taciau jy jgyvendinimas reikalauja didesnio koordinavimo
tarptautiniu lygiu (Clarke, 2021; Isolauri ir Ameer, 2022; Burgess, 2024).

Kritikos dél abejotinos kokybés ir duomeny pagristumo i§ mokslininky sulaukia ir
Nacionaliniai pinigy plovimo ir teroristy finansavimo rizikos vertinimai. Ferwerda ir Reuter
(2024) tyrimas, kuriuo buvo siekiam i$siaiskinti, kaip ekonomiskai i§sivysciusios valstybés atlieka
nacionalinius pinigy plovimo rizikos vertinimus atskleidé, kad Sie atliekami vadovaujantis
skirtingomis koncepcijomis ir neprofesionaliais metodais. Autoriai pabrézia, kad bitina
standartizuoti vertinimo metodikas ir j vertinimy procesg itraukti rizikos analizés specialistus.

Pastebima, kad, nors bendras, pasaulinis AML standarty jgyvendinimo lygis geréja, vienos
valstybés standartus jgyvendina s€ékmingiau nei kitos (Mekpor ir kt., 2018). Nustatyta, geresnj
AML standarty jgyvendinimg lemia iSsivysciusi Salies technologiné infrastruktiirg (del galimybiy
efektyviau stebéti finansines operacijas ir keistis informacija) ir stipresni reguliaciniai pajégumai
(iskaitant FIU veikla) (Mekpor ir kt., 2018), taciau svarbi ir bendra valstybés valdymo kokybé,
teisinés sistemos branda, korupcijos kontrol¢ (Andiojaya, 2025; Barone ir kt., 2021; Dell’Anno ir
Maddah, 2023). Tyrimai patvirtina, kad nejmanoma sé¢kmingai kovoti su pinigy plovimu, jei néra
mazinama korupcija valstybiniame ir privaciame sektoriuose (Andiojaya, 2025; Barone ir kt.,

2021; Mekpor ir kt, 2018).



Muntean ir kt., (2025) nustaté, kad didéjantis finansiniy nusikaltimy lygis sglygoja augantj
nemokiy jmoniy skaiciy. Vakary Europoje prie legaliai veikian¢iy jmoniy bankroty labiausiai
prisideda Seséliné ekonomika (kaip nesgziningos konkurencijos jrankis, siekiant iSvengti didelés
mokestinés nastos), o Vidurio ir Ryty Europoje — korupcija ir neefektyvus, nepakankamas
reguliavimas (Muntean ir kt., 2025). Saenz ir Lewer (2023) atkreipia démesj j didel; prekyba
pagristo pinigy plovimo (angl. Trade Based Money Laundering, TBML) mastag ES. TBML yra
neteiséty 1€y legalizavimo metodas, pasinaudojant teisétomis tarptautinés prekybos operacijomis,
klastojant saskaitas-faktiiras, deklaruojant neteisingg prekiy verte (FATF, n.d.). Grieztéjant
tradicinio finansy sektoriaus reguliavimui, $is pinigy plovimo metodas tampa vis patrauklesnis
nusikaltéliams (Saenz ir Lewer, 2023). Ravenda ir kt. (2019) akcentuoja, kad pinigy plovimui
pasitelkiami ir tradicinés apskaitos mechanizmai, kai jmoniy viduje sistemingai manipuliuojama
apskaitos operacijomis taip, kad biity paslépta tikroji ekonominé veikla ir legalizuotos
nusikalstamu budu jgytos 1éSos.

Per pastaruosius 30 mety, Europos Sagjunga patvirtino SeSias direktyvas, suderintas su
FATF rekomendacijomis ir uztikrino, kad Sios bty jgyvendinamos teisiskai. ES direktyvos yra ES
valstybiy nariy kovos su pinigy plovimu ir terorizmo finansavimu pagrindas. Pinigy plovimo
prevencijos pagrindus nustaté pirmoji AML direktyva priimta 1991 m. Si direktyva jpareigojo
finansines institucijas teikti praneSimus apie jtartinas pinigines operacijas ir vykdyti klienty
patikros ir pazinimo procediiras (Direktyva 91/308/EEC). Antroji AML direktyva (Direktyva
2001/97/EC) itrauké ;} AML reguliavima daugiau finansy sektoriaus dalyviy, o trecioji AML
direktyva (Direktyva 2005/60/EC) suderino AML reguliavima Europos Sajungoje su FATF
rekomendacijomis ir jtrauké ,rizika pagristo poziturio® principg ;| AML priemoniy taikyma.
Naujausios Europos Sajungos Tarybos patvirtintos kovos su pinigy plovimu direktyvos yra
aktualiausios ir labiausiai atliepia pastaruoju metu kylancias rizikas. 2015 m. priimta Ketvirtoji
AML direktyva jpareigojo visus ES jurisdikcijoje veikiancius finansy sektoriaus dalyvius taikyti
tinkamus rizikos vertinimo ir valdymo metodus (Direktyva 2015/849). Si direktyva sugrieztino
bausmes uz vidaus kontrolés procediiry ir nustatyty AML taisykliy paZeidimus ir jpareigojo Salis
nares periodiSkai atlikti ir Europos Komisijai pateikti nacionalinj pinigy plovimo ir teroristy
finansavimo rizikos vertinima.

Atsizvelgiant ] technologines inovacijas ir naujas grésmes, Penktoji AML direktyva
jtrauke virtualiojo turto paslaugy teikéjams (angl. Virtual Asset Service Providers, VASP)
taikomas reguliavimo nuostatas (Direktyva 2018/843). Tai buvo vienas svarbiausiy pokyciy.
Direktyva iSplété pinigy plovimo prevencijos reikalavimy taikymo sritj virtualiyjy valiuty
keitykloms ir operatoriams. 2018 m. lapkri¢io 12 d. paskelbta esmin¢ Europos Parlamento ir

Tarybos direktyva (ES) 2018/1673 dél kovos su pinigy plovimu baudZiamosios teisés
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priemonémis. Si direktyva papildo, bet nepakeicia pagrindiniy AML direktyvy, yra atskiras teisés
aktas, skirtas biitent baudziamosios teisés aspektams, ja suderinami pinigy plovimo nusikaltimo
apibrézimai ir bausmés visoje ES. 2021 m. liepos 20 m. Europos Komisija paskelbé¢ apie pateikta
iSsamy teisektros paketg, kuriuo uztikrinama, kad visos ES narés AML teisés aktus taikyty
vienodai ir jsteigiama nauja ES kovos su pinigy plovimu institucija (angl. The Authority for Anti-
Money Laundering and Countering the Financing of Terrorism, AMLA) (European Commission,
2021). Europos Parlamentui ir Tarybai pritarus, naujasis ES kovos su pinigy plovimu ir terorizmo
finansavimu teisékiiros paketas buvo priimtas ir paskelbtas 2024 m. birZelio mén. (Reglamentas
(ES) 2024/1624; Reglamentas (ES) 2024/162; Direktyva 2024/1640). Teisékiiros paketg sudaro
keli teisés aktai: 1) Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) 2024/1620, kuriuo jsteigiama
Kovos su pinigy plovimu ir teroristy finansavimu institucija ir i§ dalies kei¢iami reglamentai (ES)
Nr. 1093/2010, (ES) Nr. 1094/2010 ir (ES) Nr. 1095/2010, 2) Europos Parlamento ir Tarybos
reglamentas (ES) 2024/1624, dé¢l finansy sistemos naudojimo pinigy plovimui ar teroristy
finansavimui prevencijos, ir Sestoji AML direktyva — 3) Europos Parlamento ir Tarybos direktyva
(ES) 2024/1640, dél mechanizmy, kuriuos valstybés narés turi jdiegti finansy sistemos naudojimo
pinigy plovimui ar teroristy finansavimui prevencijos tikslais, kuria i§ dalies kei¢iama Direktyva
(ES) 2019/1937 ir i§ dalies kei¢iama bei panaikinama Direktyva (ES) 2015/849. Teis¢kiiros paketo
aktai pasirasyti geguzés 31 d., Europos Sajungos oficialiame leidinyje pasirodé birzelio 19 d. ir
jsigaliojo 2024 m. birzelio 26 d. (Reglamentas 2024/1624, 101 str.).

Apibendrinant skyriy galima teigti, kad pinigy plovimas tai procesas, kai | ekonomika
jtraukiamos nelegaliais budais jgytos 1¢Sos. Pinigy plovimas yra Zalingas pasaulinei finansy
sistemai, valstybiy ekonomikoms ir visuomenei, tod¢l reglamentai jpareigoja finansy jstaigas
taikyti prevencines kovos su pinigy plovimu priemones: vykdyti klienty patikra, stebéti vykdomas
finansines operacijas ir teikti ataskaitas apie uZfiksuotas jtartinas veiklas ir sandorius tyrimus
vykdancioms, teisinéms institucijoms. Reguliuotojai visame pasaulyje vis labiau jsitraukia j kova
su pinigy plovimu. Nors tarptautinés reguliavimo institucijos ir organizacijos teikia gaires ir
koordinuoja pastangas siekiant bendry tiksly, akademiné bendruomené ir ekspertai pazymi, kad
plovimo prevencijos reguliavimo trikumais. Tarptautiniy standarty ir reguliavimo politikos tikslas
ambicingas, bet sulaukia kritikos, o AML reguliavimo sistemos veiksmingumas daznai
kvestionuojamas. Pastebima, kad taikomos priemonés néra pakankamos i§ praktinés pusés, tad
poreikis uztikrinti suderintg, efektyvesnj tarptautinj kovos su pinigy plovimu mechanizma islieka

aktualus.



1.2 Fintech reik§mé

Pastaraisiais metais, finansy industrija patyré reikSminga transformacijg dél tradicinei
bankininkystei ir verslo modeliams i§§tkj metusiy, pazangiy finansiniy technologijy, vadinamy
,FinTech® (Palmié ir kt., 2020; Puschmann, 2017). Terminas ,,FinTech* yra sudarytas i§ Zodziy
»finansai““ ir ,technologijos®, kurie nurodo pagrindines §io sektoriaus jmoniy veiklos sritis
(Schueftel, 2016). Terminas ,,Fintech* néra naujas — pirmg kartg panaudotas dar 1972 m. kaip
akronimas, reiSkiantis finansines technologijas, kurios sujungia banking patirtj su Siuolaikiniais
vadybos mokslo metodais ir kompiuteriais (Schueffel, 2016), taciau aktyviau terminas pradétas
vartoti tik deSimtgjame desimtmetyje (Arner ir kt., 2016).

Mokslininkai pastebi, kad FinTech ekosistema yra dinamisSka ir jvairialypé, apima platy
inovacijomis pagristy sprendimy ir paslaugy spektra, todél néra vieningo, nusistovéjusio
,FinTech® apibrézimo ar universalaus FinTech verslo modelio (Eickhof ir kt., 2017; Milian ir kt.,
2019; Schueffel, 2016). Be to, FinTech yra stipriai veikiami vietiniy ekonominiy ir reguliaciniy
salygy, todél kiekviena Salis pasizymi unikalia FinTech ekosistema (Laidroo ir kt., 2021).
Finansinio stabilumo taryba pateikia tokj Fintech apibrézima — ,technologijomis pagristos
finansinés inovacijos, padedancios kurti naujus verslo modelius, veiklos programas, procesus ir
produktus (Financial Stability Board, 2024; Lietuvos bankas, 2021).

Mokslininky atliktos akademinés literatiiros apzvalgos ir analizés atskleidZia, kad tyrimy
apie Fintech pradéjo daugéti ir terminas tapo placiai atpazjstamas, po pasaulinés finansiny krizés
(nuo 2008 m.), kai pasitik¢jimas bankais sumenko ir atsiveré niSa naujiems rinkos Zaidéjams
(Arner ir kt., 2016; Thakor, 2020). Tyrimy apie Fintech kiekis smarkiai iSaugo po 2012-2015 m.,
kai Fintech sektorius sulauké didziulio reguliuotojy, investuotojy ir vartotojy démesio, tada
terminas pradétas vartoti masiskai (Li ir Xu, 2021; Milian ir kt., 2019). Atkreipiamas démesys,
kad Fintech yra tarpdisciplininiy tyrimy objektas, apjungiantis vadybos, ekonomikos, finansy,
informaciniy technologijy, teisés bei kriminologijos sritis (Li ir Xu, 2021; Liu ir kt., 2020).
Mokslininkai pastebi, kad dominuojancios tyrimy apie Fintech temos — skaitmeniniai mokéjimai
(angl. Digital Payments), mobiliosios finansinés paslaugos (angl. Mobile Financial Services),
tarpusavio skolinimas (angl. Peer-to-Peer Lending), sutelktinis finansavimas (angl.
Crowdfunding), bloky grandiné (angl. Blockchain) ir kriptovaliutos, didieji duomenys, dirbtinis
intelektas ir maSininis mokymasis (Liu ir kt., 2020; Milian ir kt., 2019). Pastebima, draudimo
technologijas (angl. InsurTech) sulaukia gerokai maziau démesio i§ akademinés bendruomenés
nariy (Li ir Xu, 2021). Tyrimy apie FinTech démesio centre — Sio sektoriaus reguliavimas,

reguliavimo ir atitikties technologijos (angl. Reg7ech) bei naujy, su technologijomis susijusiy
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riziky valdymas (Arner ir kt., 2017; Liu ir kt., 2020). Pazymima, kad tyrimy apie FinTech sparciai
daugéja, o tyrimy laukas nuolat pleciasi (Li ir Xu, 2021; Liu ir kt., 2020).

FinTech yra svarbus reiSkinys, daznai jvardijamas kaip naujové ,sutrikdanti“ (angl.
»disruptive®), t.y. i$ pagrindy keicianti finansy rinka ir ekosistema (Arner ir kt., 2016; Schueffel,
2016). Mokslinéje literatiroje visuotinai pripazjstama, kad kaip reiskinys FinTech néra naujas, tai
finansy ir technologijy sektoriy sgveika, istoriSkai formavusi modernios finansy sistemos
infrastrukttra (Arner ir kt., 2016; Schueffel, 2016). Arer ir kt. (2016) i$skiria tokias tris istorines
finansiniy technologijy raidos fazes: FinTech 1.0 (1866—1967) — analoginiy technologijy ir
pirmosios finansy infrastrukttiros (pvz., telegrafo) plétra; FinTech 2.0 (1968-2008) — tradiciniy
finansiniy paslaugy skaitmenizavimas (pvz., bankomatai, SWIFT); ir FinTech 3.0 (nuo 2008 m.)
— po finansy krizés atsirade nauji rinkos dalyviai — FinTech startuoliai, tiesiogiai konkuruojantys
su bankais. Pagal Schueffel (2016) FinTech apibrézia keturi tarpusavyje susij¢ aspektai: finansinés
paslaugos (veiklos sritis — kas daroma?), inovacija (pokycio pobudis — kiek tai nauja?),
technologija (jrankis — kaip tai daroma?) ir efektyvumo didinimas (tikslas — kodél tai daroma?).

Mokslininkai pazymi, kad FinTech sektoriaus augimas yra ne atsitiktinis, o sisteminis,
evoliucinis procesas: i§ pradziy finansinés technologijos papild¢ tradiciniy paslaugy sektoriy,
véliau tapo Sio sektoriaus konkurentais, o galiausiai jj transformavo (Alt ir kt., 2018; Puschmann,
2017). Palmié ir kt. (2020) iSskiria tokius tris pagrindinius FinTech ekosistemos raida pazymincius
technologiniy inovacijy etapus: 1) Elektorininiy mokéjimy; 2) Bloky grandinés ir kriptovaliuty;
3) Dirbtinio intelekto. Sie autoriai nurodo, kad ankstyvajj Fintech raidos etapa pazymi mokéjimy
sistemos, mobillis mokéjimai, tarpusavio skolinimas ir sutelktinis finansavimas, po kuriy seka
bloky grandin¢, kriptovaliutos, atitikties ir draudimo technologijos, o FinTech brandos etapa
pazymi dirbtiniu intelektu pagristos turto valdymo ir investavimo technologijos. Lee ir Shin (2018)
nurodo, kad pagrindinés FinTech ekosistemos grupés, kuriy tarpusavio saveika skatina inovacijas
yra: startuoliai, technologijy jmonés, reguliuotojai, tradicinés finansy jstaigos ir vartotojai.

Knewtson ir Rosenbaum (2020) pabréZia, kad ne kiekviena finansiné technologija gali buti
laikoma FinTech: sgvoka ,,finansinés technologijos* apibiidina bet kokj technologijy naudojima
finansy sektoriuje, o terminu ,,FinTech® jvardijamos rinkg transformuojancios, pazangios
finansinés technologijos. Pagal Knewtson ir Rosenbaum (2020) kiekvienas FinTech verslo
modelis turéty biti vertinamas pagal tai, kaip jis kei€ia tradicing sistemg: technologiné dimensija
(Kokie jrankiai naudojami? Pvz., dirbtinis intelektas, bloky grandiné), paslaugy dimensija (Kokia
finansiné funkcija atliekama? Pvz., mokéjimai, skolinimas, investicijy valdymas, draudimas),
vartotojo dimensija (Kas yra paslaugos gavejas? Pvz., B2B — verslas verslui, B2C — verslas
vartotojui) (Knewtson ir Rosenbaum, 2020). Knewtson ir Rosenbaum (2020) iSskiria tokias

pagrindines FinTech sektoriy kategorijas: Pinigy ir mokéjimy alternatyvos (angl. Monetary
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Alternatives); Finansinis tarpininkavimas (angl. Capital Intermediation); Investicijy ir turto
valdymo technologijos (angl. InvestTech/WealthTech); Infrastruktiira — technologijos ir paslaugos,
kurios palaiko finansy sistema (pvz. bloky granding, dirbtinis intelektas ir kt.)

Tiek akademinéje literatiiroje, tiek praktikoje pastebima tendencija FinTech skirstyti j tam
tikrus subsektorius: skaitmeninés bankinkystés (angl. Digitalbanks/Neobanks); skaitmeniniy
mokeéjimy (angl. PayTech); skolinimo (angl. LendTech), jskaitant tarpusavio skolinimg ir sutelktinj
finansavima; investicijy valdymo (angl. InvestTech); turto valdymo ir finansy planavimo (angl.
WealthTech), draudimo (angl. InsurTech), reguliavimo ir atitikties uztikrinimo (angl. RegTech);
technologijas (Eickhoff ir kt., 2017; Gomber, Koch ir Siering., 2017; Haddad ir Hornuf, 2019;
Knewston ir Rosenbaum, 2020; Lee ir Shin, 2018; Palmié ir kt., 2020; Transparency International,
2021). Placiajg prasme, FinTech sudaro du segmentai: FIN (pazangiomis technologijos pagrjstas
finansines paslaugas teikian¢ios jmonés) ir TECH (pazangiy technologijy sprendimus finansy

sektoriui teikiancios jmonés) (Lietuvos Respublikos Finansy ministerija, 2023).

1.3 FinTech potencialas ir poveikis finansy rinkai

FinTech pazymi fundamentalia vertés grandinés pertvarka, didéjant; technologijy
vaidmen; finansy industrijoje, kintancius vartotojy poreikius bei finansy sektoriaus reguliavimo
principus, todél akademiniai tyrimai, kuriuose nagrin¢jamas FinTech sektoriaus vaidmuo rinkoje
itin aktualiis (Alt ir kt., 2018; Puschmann, 2017). FinTech néra neutralus ar vien tik teigiamas
vertinti kritiSkai (Arner ir kt., 2017; Geng ir kt., 2023; Wojcik, 2021). Tarp mokslininky
diskutuojama kaip FinTech kei¢ia tradicing bankininkyste, kokj poveikj turi Sio sektoriaus
konkurencingumui ir finansiniam stabilumui, koks yra skaitmeniniy inovacijy potencialas
skatinant finansing jtrauktj ir uztikrinant efektyvesng AML atitiktj.

FinTech tranformuoja bankininkyste ir klienty elgsena, skatina per¢jima nuo uzdary
bankiniy sistemy prie atviry, ] vartotoja orientuoty ekosistemy (Alt ir kt., 2018; Santos, 2024).
Pagrindinis FinTech jmoniy pranaSumas — didZiyjy duomeny analitikos (angl. Big Data Analytics)
ir masininio mokymosi (angl. Maschine Learning) integracija, leidzianti pasiekti klienty
segmentus, kurie dél duomeny stokos ar specifiniy poreikiy anksc¢iau likdavo neaptarnauti
(Gomber ir kt., 2017; Thakor, 2020). Siekdamas patenktinti klienty poreikius bei iSlaikyti
konkurencingumag tradicinis finansy sektorius adaptuojasi prie naujos, duomeny analize pagristos
finansy ekosistemos ir pats integruoja FinTech sprendimus (Gomber ir kt., 2017; Thakor, 2020).
Sioje naujoje finansy ekosistemoje tradiciniai bankai ir FinTech jmonés bendradarbiauja, dalinasi

ta pacCia skaitmenine infrastruktiira ir inovacijy erdve (Larsson ir kt., 2024; Lee ir Shin, 2018).
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Inovacijy diegimas bankininkystés sektoriuje vertinamas kaip pazangos ir efektyvumo
pozymis, nes leidzia sumazinti operacinius kastus ir padidina bankiniy paslaugy prieinamuma
vartotojams (Alt ir kt., 2024; Chen ir kt., 2019; Gomber ir kt., 2017). Procesy automatizacija,
geresn¢ prieiga prie duomeny, klienty segmentavimas bei galimybé teikti personalizuotas
paslaugas stiprina klienty lojaluma, teigiamai veikia banky akcijy vertes ir pelningumus (Chen ir
kt., 2019). Kita vertus, FinTech integracija j bankus kelia konkurencijos disbalanso ir reguliavimo
i88uikiy Salyse, kuriose néra brandziy reguliaciniy struktiry ir finansinio sektoriaus prieziiiros
pajégumy (Geng ir kt., 2023). Be to, pastebima, kad didesni bankai grei¢iau monetizuoja
technologijas nei mazi — dél masto ekonomijos pastarieji negali konkuruoti su didziaisias
investicijy | technologijas apimtimi (Chen ir kt., 2019).

Banky ir FinTech bendradarbiavimu pagrista finansy ekosistema sudaro palankias salygas
atvirosios bankininkystés (angl. Open Banking) plétrai (Alt ir kt., 2018; Larsson ir kt., 2024). Tai
reguliuvojama duomeny dalijimosi sistema, kai klientams sutikus, bankai per aplikacijy
programavimo sasajas (angl. Application Programming Interface, API) suteikia treCiosioms
Salims prieigg prie sgskaity duomeny ir mokéjimy inicijavimo paslaugy (Alt ir kt., 2024; Gomber
ir kt., 2017). Siai sistemai teisinj pagrinda suteikia Direktyva 2015/2366 dél mokéjimo paslaugy
vidaus rinkoje (anlg. The Payment Services Directive, PSD2) (Arner ir kt., 2017; Preziuso ir kt.,
2023; Wojcik, 2021). PSD2 ir atviroji bankinkysté skatina konkurencijg ir finansing jtrauktj,
sudarydama sglygas kurti inovatyvias, vartotojy poreikiams labiau pritaikytas finansines paslaugas
(Altirkt., 2024; Preziuso ir kt., 2023; Wojcik, 2021). Vis délto, kartu iSryskéja ir tam tikros rizikos,
susijusios su API kokybe, duomeny apsauga ir finansy sistemos stabilumu (Li ir kt., 2020;
Krogstrup ir Sangill, 2024; Wojcik, 2021).

Krogstrup ir Sangill (2024) pabrézia, kad dél finansiniy technologijy plétros, indéliai
bankuose tapo ,,beveik tobulai mobiliis“. Galimybe perkelti milZiniSkas 1éSas akimirksniu i§ esmés
padidina masinio indéliy atsiémimo (angl. Bank Run) rizika, nes bet kokios abejonés dél
institucijos finansinio stabilumo gali pasklisti ZaibiSkai ir sukelti nevaldomg indélininky reakcija.
Li ir kt. (2020) tyrimas rodo, kad iSaugusi sisteminé rizika FinTech sektoriuje neiSvengiamai
paveikia ir tradicines finansy institucijas. Taigi, nepakankamai reguliuojamas FinTech sektorius
gali sutrikdyti visos finansy sistemos stabiluma. Akademiné bendruomené pazymi, kad siekiant
suvaldyti sistemines rizikas biitinas tinkamas valdZios institucijy poZiiiris } skaitmeniniy finansy
ekosistemos reguliavimg (Cuadros-Solas ir kt., 2024; Geng ir kt., 2023; Thakor, 2020).

FinTech jmonés dazniausiai siiilo optimizuotus sprendimus rinkos niSoms, kuriy poreikiy
pakankamai efektyviai neatliepia tradiciniai bankai (Eickhoff ir kt., 2017; Lee ir Shin, 2018;
Thakor, 2020). Mokslin¢je literatiroje nemazai démesio skiriama FinTech skolinomosi

platformoms. FinTech tarpininkavimas skiriasi nuo tradicinio tuo, kad remiasi duomeny analitika
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ir algoritmais, o tai leidzia sistemai veikti didesniu mastu ir mazesnémis sgnaudomis (Balyuk ir
Davydenko, 2024; Chu ir Wei, 2024; Thakor, 2020). Siose platformose tokios bankinés funkcijos
kaip paskoly vertinimas, administravimas, kredito reitingas bei palikany nustatymas yra visiskai
automatizuotos (Balyuk ir Davydenko, 2024; Thakor, 2020). Be to, prieSingai nei tradiciniai
bankai, jos teikia investuotojams iSsamig informacija apie paskoly gavéjus, o tai sumaZzina
informacijos asimetrijg ir leidzia skolintojui paciam jsivertinti prisiimama rizika (Balyuk ir
Davydenko, 2024; Chu ir Wei, 2024; Cuadros-Solas ir kt., 2024).

Chu ir Wei (2024) tyrimas atskleid¢, kad FinTech skolintojai dazniausiai sumazina
vidutines paltiikany normas dél iSaugusios konkurencijos kredito rinkoje, taciau $i konkurencija
néra vienareik§miskai naudinga. Nors technologijos paprastai siejamos su finansine jtrauktimi,
FinTech pranaSumas prie§ bankus informacijos apdorojimo srityje gali sukurti informacijos
asimterijg tarp paciy skolintojy ir iSkraipyti efektyvy kredito paskirstymg, kai bankams
sugrieztinus skolinimo standartus sumazéja net ir patikimy skolininky prieigg prie kredity. Be to,
kaip nurodo Santos (2024), FinTech skolinomosi platformos, kaip ir mokéjimy programéles ar
skaitmenines piniginés vykdo detaly vartotojo stebéjima, o surinkti duomenys gali biiti naudojami
tam, kad paskatinty vartotoja skolintis daugiau. Taip finansiné jtrauktis gali virsti priklausomybe
nuo algoritmy valdomy skolinimosi platformy ir padidinti pazeidziamy grupiy finansine rizika.

Cuadros-Solas ir kt. (2024) tyrimas atskleid¢, kad FinTech skolinimosi platformy plétra
veikia tradiciniy banky rinkos galig ir jy stabilumo rodiklius. Bankai praranda monopolines ar
oligopolines pozicijas, todé¢l finansinés paslaugos tampa labiau prieinamos vartotojams, taciau dél
iSaugusios konkurencijos, prastéja banky stabilumo rodikliai. Tradiciniy banky rinkos galia ir
pelno marZos labiausiai sumazéja Salyse, kurios pasizymi lankstesne ir palankesne inovacijoms
teisine baze, nes FinTech plétra ten sparCiausia, tuo tarpu banky bankroto rizika didZiausia tose
Salyse, kurios pasiZymi silpnais reguliaciniais pajégumais ir priezilira, nes konkuruodami su
FinTech, bankai prisiima per didele rizikg (Cuadros-Solas ir kt., 2024).

FinTech inovacijos kei¢ia ir tradicing finansinés analizés rinkg. FinTech platformos
naudoja dirbtinio intelekto pagrindu veikian¢ius masininio mokymosi algoritmus, kurie apdoroja
milziniSkus duomeny kiekius realiu laiku ir atskiria naudingg informacija nuo triuk§mo (Grennan
ir Michaely, 2021). Sios platformos analizuoja ne tik oficialias finansines ataskaitas, bet ir kitus,
alternatyvius duomeny Saltinius, o tai, kaip rodo tyrimai, padeda tiksliau prognozuoti akcijy kainy
poky¢ius (Grennan ir Michaely, 2021). Platformos suteikia individualiems investuotojams akcijy
rinkos analiz¢ ir neSaliSkas investicines rekomendacijos, kurios anks¢iau buvo prieinamos tik
profesionalams ir elitui (Grennan ir Michaely, 2021). D¢l to sumaz¢ja informacijos asimetrijg tarp
stambiy, instituciniy ir smulkiy, individualiy investuotojy, o rinkos reakcija j naujienas grei¢iau

atsispindi akcijy kainose (Grennan ir Michaely, 2021).
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Kaip viena reikSmingiausiy inovacijy, daug démesio akademingje literatiiroje sulaukia
duomeny perdavimo ir saugojimo technologija — bloky grandiné, dar zinoma kaip paskirstytojo
registro technologija (angl. Distributed Ledger Technology) (Fosso Wamba ir kt., 2018; Zetzsche
ir kt., 2020). Bloky grandinéje uzsifruoty duomeny nejmanoma pakeisti ar istrinti, o prieiga prie
jy turi tik kliento autorizuoti subjektai (Radanliev, 2024; Tandon ir kt., 2021), tod¢l $i technlogija
gali padéti spresti tokias jsisenéjusias problemas kaip Seseliné ekonomika, korupcija, suk¢iavimas
vieSajame sektoriuje (da Cunha ir kt., 2021) ir prisidéti prie socialinio ir ekonominio vystymosi
besivystanciose Salyse ar mazose ekonomikose (Kwok ir Treiblmaier, 2024).

Bloky grandine pagrjstos ir kriptovaliutos, ta¢iau technologija yra taikoma gerokai placiau
(Fosso Wamba ir kt. 2018; Radanliev, 2024). Bloky grandiné turi realy ir aiSky potencialg (Buckley
ir kt., 2023; Chan ir kt., 2023), tuo tarpu kriptovaliutos vertinamos kaip spekuliaciniai finansiniai
instrumentai (F. Allen ir kt., 2022; Wong ir kt., 2024), todé¢l Sias sgvokas svarbu atskirti viena nuo
kitos. Siuo metu paskirstytojo registro technologija taikoma tokiose srityse kaip duomeny
sekimas, tiekimo grandiniy valdymas, iSmaniosios sutartys, lojalumo programos, draudimo
iSmoky administravimas ir kt. (Hanafizadeh ir Gerami Amin, 2023; Tandon ir kt., 2021). Si
technologija gali teigiamai paveikti jmoniy konkurencinguma, efektyvuma, pelninguma,
informacijos skaidrumg ir atsekamuma, stiprina pasitikéjima tarp verslo partneriy ir klienty (Chan
ir kt., 2023; Radanliev, 2024). Bankiniame sektoriuje bloky grandiné gali pakeisti tradicines, |
rankinj darbg orientuotas KYC, CDD bei AML procediiras automatizuotais, finansiniy operacijy
stebésenos realiu laiku sprendimais (Hannan ir kt., 2023; Thommandru ir Chakka, 2023).

Nepaisant potencialo, bloky grandine pagristy sistemy diegimas yra brangus ir sudétingas
procesas, reikalaujantis pazangios skaitmeninés infrastruktiiros bei glaudaus bendradarbiavimo
tarp reguliuotojy, technologijy kiiré¢jy ir finansy institucijy (Khanna ir Haldar, 2023; Kwok ir
Treiblmaier, 2024). Decentralizuoty finansy (angl. Decentralized Finance, DeF1) sektorius ir
iSmaniosios sutartys negali veikti saugiai be AML reguliavimo, nes tai Zenkliai padidina
kibernetiniy ataky bei finansiniy nusikaltimy rizikg (Benson ir kt., 2024; Duran ir Griffin, 2021;
Manning ir kt., 2025). Be griezto teisinio reglamentavimo, Sios technologijos plétra isliks ribota
ir pavojinga vartotojams (H. J. Allen, 2024; Kirimhan, 2023; Radanliev, 2024).

Akademinéje literatliroje atkreipiamas démesys | stabiligsiais monetas (angl. Stablecoin)
— skaitmeninius Zetonus, kuriy verté susieta su stabiliu turtu, pavyzdziui tradicinémis valiutomis
(F. Allen ir kt., 2022; Morgan, 2023). Nors Sios formos kriptoturtas pasizymi maZesne rizika
(Wong ir kt., 2024), kaip ir visos kitos kripto inovacijos sudaro naujy galimybiy pinigy plovimui
(Manning ir kt., 2025) ir gali kelti grésme centriniy banky monetariniam suverenitetui (Claessens
ir kt., 2024). PabréZiama, kad placiai naudojamos stabiliosios monetos gali lemti fundamentalius

mokeéjimy infrastruktiros ir galios pasiskirstymo ekonomikoje poky¢ius ir tapti sistemings rizikos
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Saltiniu (F. Allen ir kt., 2022; Duran ir Griffin, 2021; Morgan, 2023). Bloky grandinés technologija
pagristos ir centriniy banky skaitmeninés valiutos (angl. Central Bank Digital Currencies, CBDC),
taciau prieSingai nei decentralizuotos kriptovaliutos, CBDC yra centralizuotos, susietos su
nacionaline valiuta ir kontroliuojamos valstybés (Buckley ir kt., 2023; Claessens ir kt., 2024). Sios
inovacijos tikslas — modernizuoti finansy sistema, palengvinti tarptautinius sandorius ir skatinti
finansing jtrauktj, iSvengiant riziky, kurios budingos kriptovaliutoms (Alt ir kt., 2024; F. Allen ir
kt., 2022). CBDC vertinamos kaip valstybés atsakas j privaciy kriptoturto priemoniy (pvz.
stabiliyjy monety) keliamg konkurencijg, siekiant islaikyti pinigy suvereniteta skaitmeninéje
erdvéje (2024; Horvath, 2023; Soana ir de Arruda, 2024). Horvath (2023) pazymi, kad valstybiy
galimybés uzsitikrinti monetaring kontrole per CBDC priklausys nuo to ar §i valiuta efektyviai
atlieps rinkos dalyviy poreikius ir sukurs vartotojams pridéting verte.

Manning ir kt. (2025) pastebi, kad pastaruoju metu savo CBDC pradéjo leisti
kontraversiskos valdzios institucijos konflikty zonose, sickdamos sukurti nuosavas skaitmenines
finansines sistemas ir apeiti tarptautines sankcijas. CBDC kelia pagrjsty nuogastavimy dél jy
atsekamumo tarptautiniu lygiu, priezitiros besivystanciose Salyse, korumpuoty jurisdikcijy
galimybiy naudoti jas nusikalstamai veiklai, kibernetiniy ataky ir pinigy plovimo grésmiy
(Manning ir kt., 2025). Europos Sajungoje draudZiama platinti skaitmenines euro valiutas uz euro
zonos riby, iSimtys taikomos tik tais atvejais, kai sudaromos specialios bendradarbiavimo
priemonegs, uZtikrinant tinkama priezitirg ir kontrol¢ (Themistocleous ir kt., 2023). Taigi, tam kad
CBDC biity pritaikytos naudoti pasauliniu mastu biitinas tarptautiniy standarty, teisés ir politikos
koordinavimas tarp valstybiy (Claessens ir kt., 2024; Wong ir kt., 2024).

Mokslingje literatiiroje vis daugiau démesio skiriama reguliavimo technologijoms, kurios
padeda finansy institucijoms veiksmingiau kovoti su pinigy plovimu ir lanksc¢iau prisitaikyti prie
kintan¢iy reguliavimo reikalavimy (Canhoto, 2021; von Solms, 2021). Sios technologijos gali biti
vertingos ir kriziy metu, nes padeda parinkti optimalias strategijas, tiksliau planuoti rezoliucijg ir
paskatina efektyvesnj tarptautinj bendradarbiavimg sprendZiant sisteminio lygio finansines
problemas (El Khoury ir kt., 2024; Loiacono ir Rulli, 2022). RegTech sprendimy efektyvuma
uztikrina tarpusavyje derinamos pazangios technologijos: dirbtinis intelektas ir maSininis
mokymasis naudojamos riziky vertinimui, bloky grandinés technologija — duomeny saugumui, o
didziyjy duomeny analitika bei debesy kompiuterija leidZia atlikti realaus laiko finansiniy srauty
stebéseng (Arner ir kt., 2017; El Khoury ir kt., 2024; von Solms, 2021). Pasitelkus reguliavimo
technologijas maz¢ja operaciniai kastai ir rankinis darbas, padidéja ataskaity tikslumas ir
savalaikiSkumas (Demetis, 2018; El Khoury ir kt., 2024). PaZangiis analitiniai, algoritminiai
Jrankiai itin tiksliai prognozuoja rizikas ir nustato sudétingus nusikalstamos veiklos désningumus,

o tai leidZia institucijoms efektyviau paskirstyti resursus sudétingiausiy atvejy tyrimui ir pagerina
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pranesSimy apie jtartinas finansines operacijas kokybe (Alexandre ir Balsa, 2023; Canhoto, 2021;
Lokanan, 2021). Vis délto, dirbtiniu intelektu pagristas klienty profiliavimas sulaukia kritikos.
Akcentuojama, kad tai, kas techniskai pagerina AML sistemy veiksmingumg gali prieStarauti
duomeny apsaugos reikalavimams ir skatinti diskriminacijg, todél turéty buti labiau
kontroliuojama (Goodell ir kt., 2025). Kita vertus, griezti duomeny apsaugos reikalavimai ir taip
reikSmingai apriboja automatizuoty sprendimy analitinj potencialg — tesiniai barjerai uzkerta kelig
atlikti visapusiska duomeny, kurie juda tarp skirtingy institucijy ir jurisdikcijy analizg, todél
algoritmai negali identifikuoti kompleksiniy nusikalstamy struktiry (Campbell-Verduyn ir
Lenglet, 2022; El Khoury ir kt., 2024).

Be teisiniy apribojimy, reikia turéti omenyje ir ribotas paciy technologijy galimybes.
Masininis mokymasis aptinka ne pinigy plovima (nusikalstama veiklg), o ,nejprasta elgesj*
(statistines duomeny anomalijas), tod¢l jo reali vert¢ AML srityje apsiriboja pagalbine funkcija
(Demetis, 2018; Oztas ir kt., 2024). Algoritmams triikksta kontekstinio suvokimo, bitino
priezastinei analizei atlikti, jie veikia pagal istorinius duomenis, tod¢l negali nustatyti naujy pinigy
plovimo schemy ar numatyti precedento neturinéiy rinkos sukrétimy (Campbell-Verduyn ir
Lenglet, 2022; Loiacono ir Rulli, 2022). Mokslininkai jspé&ja, kad be zmogiskyjy komptencijy
reguliavimas gali tapti procediiriniu formalumu — siekiant uztikrinti etiSka ir teisiSkai pagrista
vertinima, galutinj sprendimg turi priimti ekspertas (Canhoto, 2021; Demetis, 2018; Menz, 2024).
Singh ir Best (2019) iSskiria tinklo analiz¢ (angl. Network Analysis) kaip esminj jrankj, kuris
suteikia galimybe analitikams vizualiai stebéti sgsajas tarp pinigy srauty ir individy bei kritiskai
jvertinti algoritmy aptiktas anomalijas. Gerbrands ir kt. (2022) atliktas tyrimas patvirtina, kad
tinklo analiz¢ yra itin galingas jrankis rySiams tarp legaliy jmoniy ir nelegalios veiklos nustatyti
(Gerbrands ir kt., 2022).

Apibendrinant galima teigti, FinTech sektorius yra dinamiSkas ir daugialypis. Tai
technologinémis inovacijomis pagristi verslo modeliai, paslaugos, produktai, procesus
pagerinantys ar automatizuojantys sprendimai. Siandien FinTech sektorius apima platy inovatyviy
paslaugy ir technologiniy sprendimy spektra. FinTech plétrag 1émé ne tik technologiné revoliucija,
bet ir fundamentali finansy ekosistemos transformacija, kurios metu rinkos dalyviai (FinTech
imonés, bankai, reguliuotojai) formavo finansy sistemos infrastruktirg. FinTech veikia kaip
inovacijy katalizatoriai, kurie spartina rinkos skaitmenizacijg, padidina teikiamy paslaugy
efektyvuma, prieinamumag ir orientacijg j vartotoja, be to prisideda prie pazangesniy atitikties ir
stebésenos mechanizmy. Visdél to, finansiniy technologijy progresas ir reikSmingai iSauges jy

naudojimas kelia rimtas sisteminés rizikos ir reguliacines grésmes, kuriy ignoruoti negalima.
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1.4 AML reguliavimas ir FinTech: nauji isSukiai

FinTech tapo pasauliniu reiskiniu, kurj atidziai stebi ir analizuoja tiek akademiné
bendruomené, tieck uz pinigy plovimo prevencijg atsakingos institucijos. Pastebima, kad
istatyminé bazé nespéja paskui technologijy plétrg — tradicinés reguliavimo priemonés atsilieka
nuo nusikaltimy skaitmeningje erdvéje dinamikos (H. J. Allen, 2024; Jagtiani ir John, 2018), o
nusikaltéliai s€kmingai tuo naudojasi — pinigy plovimas jau evoliucionavo j daugiapakopj aukstyjy
technologijy ir sudétingy finansiniy schemy procesa (Akartuna ir kt., 2022; Teichmann, 2019).

Grieztéjantis reguliavimas neuzkirto galimybiy paslépti neteiséty 1éSy — to siekiantys
persiorientavo ] kriptovaliutas, o kriptovaliuty jmonés masiskai persikélé ] jurisdikcijas,
pasizymincias silpnesniais administraciniais pajégumais ir priezitros trilkumais (Draganidis,
2023; Burgess, 2024; Ylonen ir kt., 2024). Pastebima, kad kai kurios Salys tyc¢ia taiko ,,lengva™
reguliavimg, siekdamos pritraukti kriptoturto inovacijas ir kapitalg ir taip kenkia pasaulinéms
pastangoms kovoti su pinigy plovimu (Draganidis, 2023; Ylonen ir kt., 2024; Khan ir kt., 2023).
Foley ir kt., (2018) nustate, nelegalios prekybos per kriptovaliuty tinklus mastas yra daug didesnis
nei manyta anks¢iau — beveik pusé visy transakcijy yra susijusios su nusikalstama veikla. Taigi,
galimybé panaudoti kriptovaliutas nelegaliuose sandoriuose sudaro reikSmingg kriptovaliuty
paklausos ir vertés dali (Foley ir kt., 2018). Autoriai argumentuoja, kad kriptovaliutos radikaliai
pakeité juodosios rinkos veikimo biidg ir tapo pagrindine moké&jimo infrastruktira globaliai
nelegaliai prekybai. Sioje industrijoje galimos neetidkos praktikos dél reguliavimo prieZifiros
trikumo, teisinio neapibréZtumo, vartotojams suteikiamo aukSto anonimiskumo lygio ir neaiSkiy
kibernetinés erdvés sriciy (Mehta ir Chawla, 2024; Benson ir kt., 2024; Radanliev, 2024). Vis
delto, lyginant su tradicinémis valiutomis, kriptovaliutos sudaro nedidel¢ dalj pasauliniu mastu
iSplaunamy pinigy srauty (Campbell-Verduyn, 2018; Teichmann, 2019).

Atsizvelgiant j realias grésmes, Penktoji AML direktyva (Direktyva 2018/843) pirma kartg
ES lygiu jtrauke virtualiyjy turty paslaugy teikéjus (angl. Virtual Asset Service Providers, VASP)
i kovos su pinigy plovimu ir teroristy finansavimu sistema. Si direktyva buvo Zingsnis j priekj,
taCiau sulauké kritikos dél teisiniy spragy ir netiksliy, per siaury formuluociy, kuriomis galéjo
pasinaudoti rinkos dalyviai, kad iSvengty prievolés laikytis AML reikalavimy (Haffke, ir kt.,
2020). Reguliuotojai buvo raginami iSplésti virtualios valiutos apibréZima ir jpareigotyjy subjekty
ratg (Haffke ir kt., 2020). Mokslininkai pastebi, kad Penktoji AML direktyva iki galo nei§sprendé
su VASP susijusiy reguliavimo problemy: tradiciniam sektoriui pritaikyti AML metodai yra riboto
veiksmingumo kriptovaliuty sektoriui, todél reikalingi decentralizuotai sistemai pritaikyti
technologiniai sprendimai (Haftke ir kt., 2020; Klein ir kt., 2024; Campbell-Verduyn ir Lenglet,

2022). Sékmingas priezilros mechanizmas yra jmanomas i$naudojant pacios bloky grandinés
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technologinj potencialag — vieSa, atsekamg duomeny registrg ir investuojant j specializuotus
analizés jrankius vykdant realaus laiko piniginiy srauty stebéseng (Demetis, 2018; Buckley ir kt.,
2023; Saggese ir kt., 2024).

Europos Parlamento ir tarybos 2023 m. geguzés 31 d. patvirtintas ir oficialiame ES
leidinyje 2023 m. birzelio 9 d. paskelbtas reglamentas (ES) 2023/1114 dél kriptoturto rinky (angl.
Markets in Crypto-Assets Regulation, MiCA). Sis reglamentas nustato teising sistema, skirta
kriptoturty rinkos keliamoms rizikoms valdyti ir vartotojy apsaugai uztikrinti, bet tuo paciu sudaro
salygas tolimesnei inovacijy plétrai ir galimybes rinkos subjektams vykdyti veiklg visoje ES pagal
vienodai taikomus reikalavimus (Council of the European Union, 2023). Siuo reglamentu siekta
suderinti kriptoturty rinkos reguliavimo sistema ES lygmeniu, taip uzpildant galiojanciy teisés
akty spragas (Lietuvos bankas, n.d.). Nors MiCA reglamentas vertinamas kaip ambicingas siekis
sukurti vieningus kriptoturto rinkos prieziiiros standartus ir sugrieztinti jy kontrole ES mastu,
mokslininkai perspéja, kad Siy priemoniy gali nepakakti, jei likusios pasaulio jurisdikcijos
netaikys analogisky kontrolés mechanizmy — tokiu atveju kriptoturto paslaugy teikéjai ir neteiséto
kapitalo valdytojai tiesiog persikels uz ES riby, iSnaudodami globalios teisinés sistemos trikumus
(Draganidis, 2023; Burgess, 2024). Be to, MiCA reglamentas neapima viso decentralizuoty
finansy sektorius, todél egzistuoja didelé rizika, kad neteiséta veikla persikels 1 kitus,
nereguliuojamus, skaitmeninio turto sektorius (Teichmann ir kt., 2024).

Akademingje literatiiroje analizuojama ar prieziiiros standartai virtualiojo turto paslaugy
teikéjams (VASP) uztikrina vartotojy 1éSy saugumg (Saggese ir kt., 2024), kodél investuotojai
vengia jtraukti kriptovaliutas j savo investicinius portfelius (Mehta ir Chawla, 2024) koks rySys
tarp FinTech jmoniy akcijy kainy ir kriptoturto verciy skirtingomis rinkos saglygomis (Abakah, ir
kt., 2024). Saggese ir kt. (2024) nustaté, kad priezitiros standartai VASP yra nepakankami ir
nepritaikyti skaitmeninio turto specifikai, todél vartotojy turtas islieka padidintos rizikos zonoje.
Informacijos asimetrija leidZia keitykloms naudoti klienty rezervus spekuliacijoms, o VASP
zlugimai turi ,,domino efekta* visai skaitmeniniy finansy ekosistemai (Saggese ir kt., 2024).

Mehta ir Chawla (2024) tyrimas atskleid¢, kad investuotojai vengia kriptovaliuty ne tik deél
didelio kainy volatilumo ar neaiskios vidinés vertés. Pagrindiné priezastis yra jy asociacija su
terorizmo finansavimu, pinigy plovimu ir tokias kibernetinais nusikaltimais kaip duomeny vagysté
(angl. Phishing) bei iSpirkos reikalavimas (angl. Ransomware). Abakah ir kt. (2024) atliktas
tyrimas patvirtino, kad tarp kriptoturto verc¢iy ir FinTech jmoniy akcijy kainy yra reikSminga
koreliacija: kylant kriptovaliuty vertei, dazniausiai kyla ir FinTech jmoniy akcijy kainos, ir
atvirksciai. Tarpusavio priklausomybé dar rySkesné esant ekstremaliomis rinkos salygoms (ypac
nuosmukio metu), tod¢l investuotojai turéty suprasti, kad FinTech akcijos néra tinkama

apsidraudimo priemoné nuo kriptoturto kainy svyravimy. Diversifikuoti portfelj turint abi Sias
19



turto klases yra sudétinga, nes jos yra veikiamos ty paciy sisteminiy veiksniy — neigiami sukrétimai
kripto rinkoje beveik neabejotinai paveikia visa FinTech jmoniy akcijy rinka (Abakah ir kt., 2024).

Mokslininky atlikti tyrimai atskleidzia, kad FinTech sektoriaus plétra lemia ne atsitiktiniai
veiksniai, o konkrecios ekonominés, technologingés ir reguliacinés salygos, kurias kiekviena Salis
gali formuoti tikslinga politika (Haddad ir Hornuf, 2019). Tinkama technologiné infrastruktiira,
kreditavimo galimybés ir reguliacinis lankstumas labiausiai skatina FinTech sektoriaus plétrg
(Haddad ir Hornuf, 201; Cuadros-Solas ir kt., 2024). D¢l FinTech sektoriaus specifikos,
reguliacing atitiktis yra kritiSkai svarbi visuose jmonés augimo etapuose, uztikrinanti ne tik jmonés
veiklos testinuma, bet ir investuotojy pasitikéjima (Barz ir kt., 2023). Kad biity pasiektas optimalus
balansas tarp ekonomikos augimo ir saugumo, valstybés turi sukurti palankig teising aplinka, kuri
skatinty inovacijas, bet kartu apsaugoty nuo finansiniy nusikaltimy (Jagtiani ir John, 2018; Kwok
ir Treiblmaie, 2024).

Atkreipiamas démesys, kad besivystanciose ekonomikose reguliavimo stoka kritinis
aspektas ribojantis FinTech plétra (Nalluri ir Chen, 2024). Nepakankama priezitra, silpna
vartotojy ir jy duomeny apsauga bei teisinis neapibréztumas dél to, kaip turéty biti reguliuojami
nauji verslo modeliai, atbaido investuotojus ir naujus rinkos dalyvius (Nalluri ir Chen, 2024).
Mokslininky atlikti tyrimai patvirtina, kad AML reguliavimas yra biitinas finansy sektoriaus
plétrai, nes mazina SeS$éling veiklg, uztikrina saziningg konkurencija, efektyvesnj iStekliy
paskirstyma ir pritraukia tiesiogines uzsienio investicijas (Ofoeda ir kt., 2020; Ofoeda, ir kt., 2021;
Antwi ir kt., 2023). Vis délto, iSsivysciusiose Salyse, AML reguliavimas salygoja didelius atitikties
uztikrinimo kasStus ir papildomg finansing naSta mazesnéms jmonéms ar startuoliams, kuriy
iStekliai ir patirtis yra riboti (Ofoeda ir kt., 2020). Taigi, iSsivysciusiose Salyse AML reguliavimo
sistemos turi biiti stiprinamos vengiant perteklinio reguliavimo spasty.

Xu ir Bao (2023) pazymi, kad reguliuotojai siekia finansinio stabilumo ir vartotojy
apsaugos, o imones, diegdamos rizikingas inovacijas, siekia pelno. Pasitelkdami matematinj
modeliavimg, tyrimo autoriai bando iSsiaiSkinti kokios salygos leidZia pasiekti ,,win-win®
situacijg, kai inovacijos klesti nekeldamos sistemines rizikos. Tyrime analizuota kaip keiciasi
rinkos dalyviy elgsena keiciantis baudoms, reguliavimo kaStams (pvz., padidinus baudas uz
pazeidimus arba sumazinus inovacijy diegimo kaStus) ir paskatoms. Nustatyta, kad siekiant
uztikrinti tinkamg pusiausvyrg tarp FinTech reguliavimo ir inovacijy skatinimo, reikalingas
lankstus ir besikeiCiantis kartu su technologine pazanga reguliavimo modelis. Tyrimas parod¢, kad
siekiant motyvuoti jmonés diegti inovacijas atsakingai vien tik baudy nepakanka: reguliuotojai

turéty taikyti paskatas toms jmonés, kurios laikosi geriausiy praktiky (Xu ir Bao, 2023).
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Tosza ir Voordeckers (2024) bei Pavlidis (2024) savo straipsniuose analizuoja naujai
isteigtos Europos pinigy plovimo prevencijos institucijos (AMLA) vaidmenj, galias ir jtakg ES
teisinei sistemai. AMLA jkiirimas uzpildo teising spraga tarp AML reguliavimo politikos ir
taisykliy kiirimo ES lygmeniu ir jy praktinio jgyvendinimo nacionaliniu lygmeniu. Nevienodas
AML/CFT taisykliy interpretavimas ir taikymas tarp ES valstybésiy nariy iki Siol buvo
traktojamas kaip didziuje AML reguliavimo spraga, leidusi nusikaltéliams iSnaudoti ,,silpniausias
grandis“ ES viduje (Pavlidis, 2024; Tosza ir Voordeckers, 2024). AMLA tampa centrine figiira ES
finansy sektoriaus subjektus (pvz. didziuosius bankus, veikianCius daugelyje valstybiy),
koordinuos nacionaliniy priezitiros institucijas (FIU) bendradarbiavima (Pavlidis, 2024; Tosza ir
Voordeckers, 2024), galés atlikti patikrinimus institucijy vietoje ir skirti milziniskas pinigines
baudas (iki 10 % metinés apyvartos arba 10 mln. eury) (Tosza ir Voordeckers, 2024). Tosza ir
itaka bus milziniska per reglamenty kiirimg ir AML standarty suvienodinimg visoje ES, be to §i
institucija prizitrés, kaip finansy jstaigos laikosi prievoliy, susijusiy su tarptautiniy sankcijy
igyvendinimu. AMLA yra biitinas atsakas ] sudéting¢jancias tarpvalstybines pinigy plovimo
schemas (Pavlidis, 2024).

Apibendrinant, FinTech sektorius sulaukia vis daugiau démesio i$ reguliuotojy pusés
pinigy plovimo prevencijos srityje, todeél svarbu analizuoti grésmes bei atitinkamy reguliavimo
priemoniy poveikj. Akademiné bendruomené atkreipia démesi ] privalomy tarptautiniy
Isipareigojimy, nuoseklios reguliavimo politikos svarbg ir vienijanciy, globaliai tatkomy AML
reguliavimo priemoniy poreikj. Siekiant visuomenés pasitikéjimo tiek reguliavimo sistema, tiek
FinTech sektoriumi, reikalingos aiSkios ir nuoseklios gaires dél atitikties procediiry. FinTech
sektoriaus plétra priklauso ne tik nuo Salies ekonominés bei technologinés aplinkos, tinkama
valstybés politika ir reguliacinés salygos tiesiogiai prisideda prie inovacijy skatinimo. Pernelyg
griezti reikalavimai i§ reguliuotojy pusés gali slopinti inovacijas ir to uZmirsti nereikéty, bet
nepakankamas FinTech reguliavimas yra Zalingas finansinei ekosistemai ir visuomenei. Taigi,
poziiiris | AML reguliavima FinTech sektoriui turi biiti subalansuotas, o reguliacines priemones

adekvacios, kad FinTech islikty inovacijy prieSakyje ir teikty pridéting verte.
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1.5 AML reguliavimo poveikio tyrimai mokslinéje literatuiroje

Akademingje literatiiroje tyrimy analizuojanciy AML reguliavimo poveikj daugéja. Tai
atspindi didéjant] susirlipinimg dél finansiniy nusikaltimy bei reguliavimo kompleksiSkuma.
Tarptautiniu mastu, tyrimy apie AML reguliavimo poveikj kryptys iSsiskiria. Siekiama jvertinti
kokia yra AML reguliavimo jtaka finansy sektoriaus plétrai (Ofoeda ir kt., 2020), tiesioginéms
uzsienio investicijoms (Ofoeda ir kt., 2021), finansinei jtrauk¢iai (Ofoeda ir kt., 2022).
Analizuojama kokig jtaka finansinés zvalgybos padaliniy (FIU) veiklos rezultatams turi $iy
institucijy valdymo kokybé, atskaitomybés ir jgaliojimy lygmuo (Bartolozzi ir kt., 2022), kokj
poveikj AML prieziiiros institucijy patikros turi banky teikiamy praneSimsy apie jtartinas pinigines
operacijas kokybei (Gara ir kt., 2024), kaip organizuotas nusikalstamumas veikia banky pranesimy
apie jtartinas operacijas kiekj (Dalla Pellegrina ir kt., 2020), kaip tarpusavyje saveikauja korupcija,
pinigy plovimas ir AML reguliavimas (Barone ir kt., 2020), kas svarbiau siekiant sumazinti pinigy
plovimo masta — grieztas AML reguliavimas ar teismy sistemos efektyvumas (D’avino, 2020),
koki poveiki su AML reguliavimu susije jvykiai turéjo banky akcijy grazoms (Balani, 2019; Premti
ir kt., 2021), kokj poveikj su AML reguliavimu susij¢ jvykiai turé¢jo ES banky akcijy grazoms kaip
reguliuotojy pritaikytos poveikio priemonés uz AML pazeidimus paveikia JAV banky stabilumo
rodiklius (Altunbas ir kt., 2020), kaip pinginés baudos uz AML ir ekonominiy sankcijy pazeidimus
paveikia JAV banky rinkos vertes (Gowin ir kt, 2021).

Ofoeda ir kt. (2020) tyré AML reguliavimo poveik;] finansy sektoriaus plétrai ir nustate,
kad $is poveikis néra vienodas visoms Salims, o rySys tarp AML reguliavimo ir finansy sektoriaus
plétros yra netiesinis. Nustatyta, kad AML reguliavimas labiausiai skatina finansy sektoriaus plétra
besivystanciose Salyse, kurios yra labiau paZeidZziamos pinigy plovimo prasme. ISsivysc¢iusiose
Salyse, kuriose reguliavimo aplinka ir taip grieZta, papildoma reguliaciné nasta turi neutraly ar net
neigiamg poveik] finansy sektoriaus plétrai dél sumazéjusios grazos ir padidéjusiy sgnaudy
atitikties uZtikrinimui. Kitu tyrimu (Ofoeda ir kt., 2021) nustatyta, kad AML reguliavimas skatina
ekonomikos augimg ir sustiprina teigiama tiesioginiy uzsienio investicijy poveikj, nes padeda
uztikrinti, kad Sios biity nukreiptos j produktyvius sektorius, o ne j veiklas, susijusias su pinigy
plovimu. Ofoeda (2022) taip pat sieke iSsiaiSkinti kaip AML reguliavimas jtakoja finansine
jtrauktj. Tyrimas atskleidé, kad AML reguliavimas didina pasitikéjimg finansy sistema ir skatina
finansing jtrauktj, taCiau perteklinis ar per grieztas reguliavimas mazina paslaugy prieinamuma
vartotojams.

Bartolozzi ir kt. (2022) analizavo uZ pinigy plovimo prevencijos prieziiirg atsakingy,
Finansinés Zvalgybos padaliniy valdymo struktiirg ir galias skirtingose Salyse. Autoriai nustate,

kad Finansinés Zvalgybos padaliniy veiklos rezultatai labai priklauso nuo Siy institucijy
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nepriklausomumo, atskaitomybés ir turimy jgaliojimy (rinkti ir analizuoti duomenis, vykdyti
tyrimus ir areStuoti 1éSas). Nustatyta, kad Salys, turin¢ios daugiau rysiy su tarptautinémis AML
organizacijomis yra linkusios kurti stipresnius ir autonomiskesnius Finansinés zvalgybos
padalinius (FIU). Tarptautiniai rySiai ir reputaciné rizika skatina valstybes vadovautis geriausiomis
praktikomis ir suteikti savo FIU daugiau galiy. Gara ir kt. (2024) tyré ar AML prieziiiros institucijy
patikros turi jtakos banky teikiamy praneSimus apie jtartinas operacijas kiekiui ir kokybei.
Nustatyta, kad patikros reikSmingai padidina ne tik pranesimy kiekj, bet ir kokybe. Tyrimo autoriai
pabrézia, kad vien tik nuotoliné stebésena (ataskaity analizé¢) néra pakankama — fiziniai priezitiros
institucijy patikrinimai padeda sumazinti atotriikj tarp to, ka zino bankas, ir to, ko tikisi
reguliuotojas, todél yra viena efektyviausiy priemoniy kovojant su pinigy plovimu.

Dalla Pellegrina ir kt. (2020) sieké patvirtinti iSsikeltg hipoteze, kad regionuose, kuriuose
yra giliai jsiSaknijusios nusikalstamos struktiiros, bankai teikia statistiSkai reikSmingai maziau
pranesimy apie jtartinas operacijas dél nusikalstamy struktiiry daromos jtakos. Siy autoriy tyrimo
rezultatai atskleidzia, kad jtartinai mazas praneSimy srautas tokiose regionuose gali buti
indikatorius, kad vietinés finansy institucijos yra paveiktos nusikalstamy grupuociy, todél
praneSimy kiekis neatspindi realaus pinigy plovimo masto (Dalla Pellegrina ir kt., 2020). Barone
ir kt. (2021) tyré kaip korupcija, pinigy plovimas ir AML reguliavimas veikia vienas kita. Sie
mokslininkai atliko kompleksine trilypés saveikos analizg, derindami teorinj modeliavimg su
ekonometriniais duomenimis ir nustate, kad korupcija skatina pinigy plovimg, o pinigy plovimas
sudaro salygas korupcijai ir didina jos masta. Sis efektas turi neigiama jtaka AML reguliavimo
efektyvumui.

D'Avino (2023) tyré¢ kokie veiksniai lemia neteiséty pinigy srautus tarp valstybiy,
naudojant realius duomenis i§ nutekéjusiy FinCEN faily (JAV banky pateikty praneSimy apie
jtartinas pinigines operacijas ataskaity). SAR analizé parodé, kad banky reakcija j akivaizdZzias
rizikas véluoja ir leidzia dideliems nelegaliy 1éSy srautams netrukdomai judéti per pagrindinius
finansy centrus. Autoré nustate, kad kovoje su pinigy plovimu nepakanka vien tik griezty AML
istatymy — kur kas svarbesnis veiksnys iSlieka tvirta valstybés teisiné sistema, faktinis teismy
sistemos efektyvumas bei bausmiy neiSvengiamumas. Duomenys atskleidé¢, kad neteiséti srautai
dazniausiai nukreipiami | tas Salis, kuriose korupcijos lygis aukstas, teismy procesai 1éti, o
tikimybé, kad turtas bus konfiskuotas arba asmenys bus patraukti baudziamojon atsakomybén yra
maziausia (D'Avino, 2023). Taigi, valstybés gali formaliai atitikti visus tarptautinius reikalavimus,
taciau jei jy teisiné sistema neveiksni, jos iSlieka patrauklios nusikaltéliams, o tai paaiSkina, kodeél
net ir | FATF | ,pilkuosiuos sarasus‘ nejtrauktos Salys gali biiti dideli pinigy plovimo centrai.

Kituose tyrimuose siekiama nustatyti AML reguliavimo poveikj banky akcijy grazoms, jy

rinkos vertei, stabilumo ir finansiniams rodikliams. Tokiems tyrimams daznai pasitelkiama jvykiy
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tyrimy metodologija (angl. Event Study), siekiant jvertinti kaip konkretiis su AML reguliavimu
susij¢ ivykiai paveikia banky akcijy vertes, taip pat paneliniy duomeny regresijos modeliai
analizuojant kaip reguliavimo pokyciai ar baudos paveikia banky stabilumo ir finansinius
rodiklius ilgesniu laikotarpiu. Tarp mokslininky, kurie nagrin¢jo su AML reguliavimu susijusiy
jvykiy poveikj banky akacijy grazoms, pasitelkiant jvykiy tyrimy metodologija — Balani (2019),
Premti ir kt. (2021), Berninger ir kt. (2018), Fiesenig ir kt. (2024). Tarp mokslininky, kurie
nagrinéjo su AML reguliavimu susijusiy jvykiy poveiki banky stabilumo ir finansiniams
rodikliams pasitelkiant paneliniy duomeny regresijos modelius — Koster ir Pelster (2016), Gowin
ir kt., (2020), Altunbas ir kt. (2021).

Balani (2019) nagringjo kaip teisés aktai, priimti JAV tarp 1992 ir 2001 m. JAV paveiké
JAV banky akcijy grazas: ar reguliavimas vertinamas neigiamai (dé¢l iSaugusiy atitikties kasty ir
sumazgjusio pelningumo) ar teigiamai (dél didesnés prieziiiros ir investuotojy pasitikéjimo).
Nustatyta, kad priimti teisés aktai turéjo reikSminga neigiamg poveikj banky akcijy grazoms.
Investuotojai racionalils ir pirmiausia sureagavo j numatoma pelno sumazéjima: nuolatiniai kastai,
reikalingi idealiai AML infrastruktirai palaikyti rinkg gasdina labiau nei teoriné tikimybé gauti
bauda ar pacios baudos dydis. Balani (2019) daro iSvada, kad grieztas AML reguliavimas JAV
banky akcijy rinkoje dazniausiai vertinamas kaip administraciné nasta, o ne kaip pridétine verte
kuriantis veiksnys. Nustatyta, kad didesnj negiama poveikj patyré sisteminés svarbos, didieji ir
tarptautiniai bankai, kurie yra labiau stebimi, nes aptarnauja auksStesnés rizikos klientus. Tokie
bankai turi diegti nepalyginamai brangesnes ir sudétingesnes AML sistemas nei maZesni, j vieting
rinka orientuoti JAV bankai. Investuotojai suvokia, kad bet koks naujas reglamentas pirmiausia
bus taikomas rinkos lyderiams, o baudos didiesiems bankams siekia milijardus (Balani, 2019).

Premti ir kt. (2021) tyré Ketvirtosios kovos su pinigy plovimu direktyvos poveikj Europos
banky akcijy vertéms ir sisteminei rizikai, vertinant astuonis reikSmingus su ketvirtaja kovos su
pinigy plovimu direktyva susijusius jvykius (teisés aktus) nuo jos paskelbimo (2013 m. vasario 5
d.) iki galutinio jsigaliojimo (2015 m. birzelio 26 d.). Tyrimo rezultatai parode, kad jvykiai turéjo
teigiamg poveikj ES banky akcijy vertéms ir sumazino banky sistemine rizikg. Premti ir kt. (2021)
argumentuoja, kad investuotojai palankiai jvertino direktyva, nes ji sumaZino teisinj
neapibréztuma ir padidino rinkos pasitikéjimg finansy sektoriaus skaidrumu. Nustatyta, kad
teigiamas poveikis stipriau pasireiSké didesniems bankams, kurie dél masto ekonomijos yra
atsparesni padidé€jusioms atitikties sagnaudoms. Autoriai daro iS§vada, kad nors reguliavimas ir
padidina veiklos kaStus, jis sumazina informacijos asimetrijg tarp banky ir investuotojy, todel
nauda virSija i§laidas.

Berninger ir kt. (2018) analizavo kaip, 2017 m. lapkric¢io 20 d. priimtas sprendimas perkelti

Europos bankininkystés institucijg (angl., The European Banking Institute, EBI) 1§ Londono |
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atskleidé, kad EBI perkélimas sukélé neigiamas, nejprastas Pranctzijos banky akcijy grazas, tuo
tarpu kity pretendavusiy priimti EBI Saliy (Vokietijos ar Airijos) banky akcijos grazos reikSmingai
nepakito. Tai rodo, kad geografinj reguliuojanciy institucijy artumg investuotojai vertina kaip
papildoma rizika ir finansine nasta. Sia tendencija papildo Fiesenig ir kt. (2024) tyrimas, kuriame
analizuota, kaip 2024 m. vasario 22 d. paskelbtas sprendimas jsteigti Europos pinigy plovimo ir
teroristy finansavimo prevencijos institucija (AMLA) Frankfurte paveiké ES $aliy finansy jstaigy
akcijy rinkg. Autoriai vertino investuotojai lukescius dél praktinés patirties ir Ziniy (angl. Know-
how) srauto naudos bei papildomg reguliavimo nastos, kurie atsirasty jsteigus reguliavimo
agentirg. Nustatyta, kad bendra Europos banky akcijy rinkos reakcija i AMLA jsteigimg buvo
teigiama, taciau Vokietijos banky akcijy grazos buvo santykinai mazesnés nei kity Saliy. Berninger
ir kt. (2018) ir Fiesenig ir kt. (2024) tyrimai rodo, kad geografiSkai arciau reguliuotojo esancius
bankus rinka vertina atsargiau, o tai turi neigiama poveiki $iy banky akcijy grazoms.

Gowin ir kt. (2020) sieké jvertinti, kokj poveikj JAV banky rinkos vertéms turi piniginés
baudos uz AML ir ekonominiy sankcijy pazeidimus. Tyrimo rezultatai parodé, kad baudos
reik§mingai sumazina banky rinkos verte jau kitg ketvirtj] po baudos paskyrimo, taciau neigiamas
poveikis priklauso ne tiek nuo gautos baudos dydzio, kiek nuo pacio baudos gavimo fakto. Be
iSlaidy baudoms, bankai patiria nuostolius dél padidéjusiy kapitalo kasty ir prarasto pasitikéjimo
tarp investuotojy. Altunbas ir kt. (2021) sieke iStirti, kaip reguliuotojy pritaikyto poveikio
priemones uZ AML pazeidimus paveikia JAV banky stabilumo rodiklius. Tyrimas atskleide, kad
pritaikytos poveikio priemonés 1éme didesnj banky akcijy kainy volatiluma, taip pat padidéjusias
banky nemokumo ir sistemines rizikas. Pinigy plovimo skandalai veikia kaip neigiamas signalas
investuotojams, todél be tiesioginiy iSlaidy del baudy ir iSlaidy atitikties uztikrinimui, bankai
patiria didelius nuostolius dél reputacinés Zalos (Altunbas ir kt., 2021).

Apibendrinant akademinés literattiros ir tyrimy analize, galima teigti, kad pinigy
plovimo prevencijos (AML) reguliavimo poveikis finansy sistemai néra vienodas visose
jurisdikcijose ir labai priklauso nuo valstybiy nacionaliniy prieZitiros intitucijy turimy jgaliojimy,
realiai taikomy prieziiiros ir kontrolés mechanizmy, teismy sistemos efektyvumo bei korupcijos
kontrolés. AML pazeidimai ir reptuaciné Zala reikSmingai mazina finansy jstaigy rinkos vertg,
didina banky akcijy volatilumg, nemokumo ir sisteming rizika, o ] AML reguliavimo pokyc¢ius
akcijy rinkos reaguoja skirtingai: tarptautinés iniciatyvos rinkos dalyviy vertinamos palankiau nei
specifiniai, nacionaliniai teisés akty pakeitimai. Be to, geografinj reguliuojanciy institucijy artumag
investuotojai vertina kaip papildoma rizikg ir finansing nasta.

Siy tyrimy jzvalgos yra itin reik§mingos formuojant ateities politika ir uZtikrinant

subalansuotg finansy sistemos raidg.
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2. AML REGULIAVIMO POVEIKIO FINTECH SEKTORIUI TYRIMO
METODOLOGIJA

Siame darbe pasitelkiant jvykiy tyrimo metodologija bus sickiama kiekybiskai jvertinti
FinTech jmoniy akcijy rinkos reakcija j konkrecius, tiesiogiai su AML reguliavimu susijusius
jvykius ES. Tyrimo etapai ir eiga apraSyta 2.1 poskyryje. Atsizvelgiant | nagrinéjamos temos
konteksta, problematika ir pirmoje dalyje atlikta mokslinés literatiiros analize, Sio darbo dalies 2.2
poskyryje bus i$sikeliamos hipotezés, kurios tyrimo eigoje bus patvirtintos arba paneigtos. Tyrimo

imtis ir tyrimo metodologija iSsamiai aprasyta $io darbo 2.3 ir 2.4 poskyriuose.

2.1 Tyrimo etapai ir eiga

1. Suformuoti hipotezes ir imtj jvykiy tyrimo analizei, atsizvelgiant j pirmoje darbo dalyje
atlikta mokslinés literatiiros analize apie FinTech sektoriy ir pokyc€ius, susijusius su AML
reguliavimu. I§ patikimy, vieSy Saltiniy surinkti duomenis apie FinTech jmones, kuriy registruota
bistin¢ ES Salyse, ir kurios yra listinguojamos Europos birZose. Suskirstyti jmones pagal Salis
(registruotg biisting). Ivertinti kiekvienos i$ atrinkty jmoniy veiklos pobidj ir priskirti tam tikram
FinTech segmentui bei subsektoriui.

1. Nustatyti Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos (ES) 2018/843, kuria i§ dalies
kei¢iama Direktyva (ES) 2015/849 dél finansy sistemos naudojimo pinigy plovimui ar teroristy
finansavimui prevencijos ir 1§ dalies kei¢iamos direktyvos 2009/138/EB ir 2013/36/ES paskelbimo
poveikj Europos birZose listinguojamy FinTech jmoniy akcijy grazai. Apskaiciuoti vidutines
kumuliacines nejprastas grazas (CAR) ir jy statistinj reikSminguma nustatytame jvykio lange,
reaguojant | Direktyvos (ES) 2018/1673 paskelbimo datg (2018 m. lapkri¢io 12 d.). Ivertinti kaip
investuotojai vertino grieztesnes kovos su pinigy plovimu nuostatas: ar rinkos reakcija buvo
teigiama, neigiama ar neutrali.

2. Nustatyti Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos (ES) 2018/1673 dél kovos su pinigy
plovimu baudZiamosios teisés priemonémis paskelbimo poveikj Europos birzose listinguojamy
FinFech jmoniy akcijy grazai. Apskaiciuoti vidutines kumuliacines nejprastas grazas (CAR) ir jy
statistin] reikSmingumg nustatytame jvykio lange, reaguojant j Direktyvos (ES) 2018/1673
paskelbimo datg (2018 m. lapkricio 12 d.). Ivertinti kaip investuotojai vertino grieztesnes kovos
su pinigy plovimu nuostatas: ar rinkos reakcija buvo teigiama, neigiama ar neutrali.

3. Nustatyti Europos Parlamento ir Tarybos reglamento (ES) 2023/1114 dé¢l kriptoturto
rinky (MiCA) paskelbimas (2023 m. birzelio 9 d.) paskelbimo poveik; Europos birZose
listinguojamy FinTech imoniy akcijy grazai. Apskaiciuoti vidutines kumuliacines nejprastas

grazas (CAR) ir jy statistinj reikSminguma nustatytame jvykio lange, reaguojant i Direktyvos (ES)
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2018/1673 paskelbimo datg (2018 m. lapkri¢io 12 d.). Jvertinti kaip investuotojai vertino
grieztesnes kovos su pinigy plovimu nuostatas: ar rinkos reakcija buvo teigiama, neigiama ar
neutrali.

4. Isanalizuoti AMLA bistinés paskelbimo poveikj ES birzose listinguojamy FinTech
jmoniy akcijy ir tradiciniy banky ES Salyse akcijy grazoms. Apskaiciuoti vidutines kumuliacinés
nejprastas grazas (CAR) ir jy statistinj reikSminguma nustatytame jvykio lange, reaguojant j
AMLA bistinés paskelbimo datg (2024 m. vasario 22 d.). I$siaiSkinti kaip investuotojai vertino
centralizuotos, pinigy plovimo prieziiiros institucijos jsteigimg Frankfurte FinTech jmoniy ir
tradiciniy banky ES Salyse (palyginamoji grup¢) atzvilgiu ir kaip Sis vertinimas skyrési tarp
FinTech jmoniy ES Ssalyse, kurios: 1) pretendavo tapti AML biistine; 2) tapo AMLA bistine; 3)
nepretendavo tapti AML bistine.

5. Remiantis gautais kiekybiniais jvykiy tyrimo analizés rezultatais, suformuluoti pagristas
iSvadas apie tai, kaip keiCiasi FinTech jmoniy akcijy vertinimas dél ES institucijy sprendimy
susijusiy su AML reguliavimu — ar AML reguliavimas suvokiamas kaip naudingas (didesnis
pasitikéjimas, reputacija) ar kaip zalingas (didesnés sagnaudos, rizika). Pateikti jzvalgas apie tai,

kaip reguliavimo poky¢iai atsispindi akcijy rinkos vertinimuose.

2.2 Tyrimo hipotezés

Remiantis pirmoje darbo dalyje atlikta mokslinés literatiiros, tyrimy analize bei teisés akty

apzvalga suformuotos tokios tyrimo hipotezés:

H1 Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos (ES) 2018/843, kuria i§ dalies kei¢iama Direktyva
(ES) 2015/849 dél finansy sistemos naudojimo pinigy plovimui ar teroristy finansavimui
prevencijos ir 1§ dalies kei¢iamos direktyvos 2009/138/EB ir 2013/36/ES paskelbimas 2018 m.
birzelio 19 d. tur¢jo reikSmingg neigiama poveikj FinTech imoniy akcijy grazoms; poveikis

FinTech jmoniy akcijy grazoms buvo reik§mingesnis nei tradiciniy banky akcijy grazoms.

H2 Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos d¢l kovos su pinigy plovimu baudZiamosios teises
priemonémis (Direktyva 2018/1673) paskelbimas 2018 m. lapkri¢io 12 d. tur¢jo reikSmingg
neigiamg poveikj FinTech imoniy akcijy grazoms; poveikis FinTech jmoniy akcijy grazoms buvo
reik§mingesnis nei tradiciniy banky akcijy grazoms .

H3 Europos Parlamento ir Tarybos reglamento (ES) 2023/1114 dél kriptoturto rinky (MiCA)
paskelbimas 2023 m. birzelio 9 d. tur¢jo reikSminga neigiamg poveikj FinTech jmoniy akcijy
grazoms; poveikis FinTech jmoniy akcijy graZzoms buvo reikSmingesnis nei tradiciniy banky

akcijy grazoms.
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H4 Europos Komisijos ES kovos su pinigy plovimu ir terorizmo finansavimu (AML/CFT)
teisekiiros paketo paskelbimas 2021 m. liepos 20 d. tur¢jo reikSmingg neigiamg poveikj FinTech
imoniy akcijy grazoms; poveikis FinTech jmoniy akcijy grazoms buvo reikSmingesnis nei

tradiciniy banky akcijy grazoms.

H5 AMLA bistinés paskelbimas 2024 m. vasario 22 d. turéjo statistiSkai reikSminga neigiama
poveikj Europos birzose listinguojamy FinTech jmoniy akcijy grazoms; neigiamas poveikis

FinTech jmoniy akcijy grazoms buvo reik§mingesnis nei tradiciniy banky akcijy grazoms.

H6 AMLA biistinés paskelbimo poveikis FinTech jmoniy akcijy grazoms skiriasi priklausomai
nuo to ar ES Salis, kuriame tos FinTech jmonés registruotos: 1) pretendavo tapti AMLA biistine;

2) tapo AMLA biistine, 3) nepretendavo tapti AMLA biistine (jvykio tyrimy metodologija).

2.3 Tyrimo imtis

Pirmoje darbo dalyje buvo iSsiaiskinta, kad Siuo metu néra visuotinos, nusistoveéjusios ir
konkrecios FinTech sektoriui priklausanc¢iy jmoniy apibrézties — Sis sektorius labai dinamiskas,
nes technologinés inovacijos nuolat tobuléja, atsiranda vis naujy verslo modeliy. Vis dél to,
egzistuoja bendras FinTech sektoriaus apibiidinimas pagal Siam sektoriui biidingas
charakteristikas, be to pastebima praktika skirstyti FinTech sektoriaus jmones ] tam tikras
kategorijas pagal jy vykdoma veikla, veiklos modelj, paslaugas ar produktus (PayTech, LendTech,
InestTech, WealthTech, InsurTech, Reglech ir kt.). Pirmajam tyrimo etapui, jvykio analizei, imtis
(FinTech sektoriaus jmonés) sudaroma remiantis Finansinio Stabilumo Tarnybos (2024)
pateikiamu FinTech apibréZimu — ,technologijomis pagrjstos finansinés inovacijos, padedancios
kurti naujus verslo modelius, veiklos programas, procesus ir produktus®, 1.3 darbo dalyje
apraSytomis mokslininky jzvalgomis ir Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos (2023)
siilloma orientacine FinTech segmety ir subsektoriy klasifikacija. Finansinio Stabilumo Tarnybos
(2024) pateikiamas apibréZimas platus, bet atitinka visuotines tendencijas. Siekiant didesnio
tikslumo ir atsizvelgiant j tai, kad AML reguliavimas taikomas ne vienodu lygiu skirtingoms
FinTech sektoriaus jmoniy grupéms (vienoms tiesiogiai, kitoms —ne), FinTech sektoriaus jmonés
buvo skirstomos ] du segmentus: FIN (inovatyviais technologiniais sprendimais pagrjstas
finansines paslaugas teikiancios imonés) ir TECH (inovatyvius technologinius sprendimus finansy
sektoriui teikiancios jmones) (Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos, 2023).

FinTech jmoniy, kuriy bistiné registruota ES Salyse ieSkota ES Saliy vieSuosiuose
Saltiniuose, oficialiame ES puslapyje (https://digital-finance-platform.ec.europa.eu/eu-fintech-
map), pasaulinése verslo duomeny platformose ,Dealroom* (https://dealroom.co/) ir

,Crunchbase* (https://www.crunchbase.com/). Tuomet jmonés buvo atsirenkamos pagal tai, ar jos
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viesai listinguojamos Europos birzose. Kiekviena i8 atrinkty, viesai listinguojamy FinTech jmoniy,
kuriy registruota biistiné ES Salyse buvo pakartotinai jvertinama — patikrinta ar jy verslo modelis,
vykdoma veikla, teikiamos paslaugos atitinka FinTech sektoriui biidingas charakteristikas ir
apibrézimg. Informacijos apie kiekvieng i§ jmoniy ieSkota oficialiose jmoniy internetinése
svetainése, jmoniy profilio apraSymuose ,LinkedIn® bei kitose vieSuose duomeny bazése
(https://www.reuters.com, globaldata.com). Atsizvelgiant j tyrimui atrinkty FinTech jmoniy
veiklos pobiidj, jos buvo suskirstytos i FIN ir TECH segmentus bei jy subsektorius.

FIN segmentg sudaro:

1. Moké¢jimai ir pervedimai (PayTech): jmonés, teikianCios skaitmeniniy mokéjimy
apdorojimo paslaugas.

2. Skaitmeniné bankininkysté (Neobankai): jmonés, teikiancios bankininkystés paslaugas
i$skirtinai skaitmeniniais kanalais.

3. Skaitmeninis skolinimas ir finansavimas (LendTech): kreditavimo, sutelktinio
finansavimo ir tarpusavio skolinimo jmonés.

4. Skaitmeninis turto valdymas ir investavimas (WealthTech/InvestTech): investavimo
platformos ir robotizuoto konsultavimo (robo-advisory) sprendimai.

5. Draudimo technologijos (InsurTech): inovacijos, skirtos draudimo produkty platinimui,
rizikos vertinimui ir Zaly administravimui.

6. Kriptovaliuty keityklos ir operatoriai: jmonés, teikiancios kriptoturto paslaugas.

7. Kitos inovatyviais technologiniais sprendimais pagrjstas finansines paslaugas
teikianCios jmonés, kurios neatitinka anksciau iSvardinty specifiniy, siauresniy FIN segmento
kategorijy, bet atitinka atrankai pasirinktg, platesnj FinTech apibrézima,

TECH segmentg sudaro:

7. Reguliavimo ir atitikties technologijos (RegTech): jmonés, kuriancios technologinius
sprendimus, skirtus automatizuoti ir optimizuoti reguliaciniy reikalavimy vykdyma.

8. Kitos inovatyvius technologinius sprendimus finansy sektoriui teikiancios jmoneés,
kurios, atitinka atrankai pasirinkta, platesnj FinTech apibrézimg. Tai jmonés, tiekiancios finansy
sektoriui programinés jrangos ir kitus inovatyvioms paslaugoms, verslo modeliams kurti ir
FinTech ekosistemai palaikyti butinus technologinius jrankius.

FIN ir TECH segmentai bus analizuojami ir kartu, ir kaip atskiros grupés, atsizvelgiant ]
tai, kad TECH segmento jmonéms, pagal jy veiklos pobiidj;, AML reguliavimas gali biiti taikomas
netiesiogiai arba netaikomas visai. FIN segmento FinTech jmonés bus laikoma pagrindine grupe
atliekant tyrimg trecioje darbo dalyje, atsizvelgiant j tai, kad AML reguliavimo nuostatos FIN

segmento jmonéms taikomos tiesiogiai.
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Kiekvienos i§ tyrimui atrinkty jmoniy akcijy simboliai (angl. tickers) surinkti is ,,Yahoo
Finance* platformos, pirmenybe teikiant Frankfurto vertybiniy popieriy birzai (Frankfurter
Wertpapierborse, FWB) bei Frankfurto vertybiniy popieriy birzos pagrindinei elektroninei
prekybos sistemai (XETRA). Frankfurto birza yra didziausia Vokietijos birza ir viena svarbiausiy
Euro zonoje. Atliekant tyrimg pagal jvykio analizés metodologija, labai svarbu, kad jmoniy grazos
buty kuo tiksliau lyginamos su atitinkamu rinkos indeksu. Atliekant analize naudojamas
STOXXS0E indeksas, sudarytas i§ 50 didziausiy Euro zonos jmoniy, kurios daugiausia
kotiruojamas Frankfurto vertybiniy popieriy birzoje. Kadangi Sioje birzoje listinguojamos jmonés
sudaro didzigja STOXXS50E dalj, ji labiau atitinka STOXXSO0E indekso sudétj. Taigi, grazos
Frankfurto vertybiniy popieriy patikimiau ir tiksliau atspindés Euro zonos rinkos tendencijas. Tais
atvejais, kai tyrimui atrinktus jmonés nebuvo kotiruojamos Frankfurto vertybiniy popieriy
birzoje, duomenis apie jy akcijy grazas buvo imami i§ ty ES birzy, kuriose jy akcijos
listinguojamos (,,Euronext* ar ,,Nasdaq®). Tyrimui atrinkty, pagal veiklos pobiidj i konkrecius
FinTech segmentus ir subsektorius bei pagal Salis (registruotg busting) suskirstyty FinTech
jmoniy sgraSai pateikiami kaip priedai (zr. Priedas 1, Priedas 2, Priedas 3). Siekiant suformuoti
palyginamaja grupe¢ atrinkty FinTech jmoniy atzvilgiu, surinkti panaSios apimties duomenys
(akcijy grazos) apie tradicinius, ES Salyse registruotg biisting turincius, ES birzose listinguojamus
bankus. Bankai atrinkti i§ Europos Centrinis Banko (ECB) publikacijos, kurioje pateikiamas ECB
banko dydj vertinant pagal bendrajj turta (angl. 7otal Assets) 2025 m. (European Central Bank,
2025). Atrinkty ES banky saraSas pateikiamas prieduose (Zr. Priedas 4).

2.4 Tyrimo metodologija

Siekiant jvertinti kokj poveikj Europos birZose listinguojamy, ES Salyse registruota biisting
turin¢iy FinTech jmoniy ir banky akcijy grazai turé¢jo Europos Parlamento ir Tarybos direktyva
(ES) 2018/1673 d¢l kovos su pinigy plovimu baudZiamosios teisés priemonémis paskelbimas
2018 m. lapkri¢io 12 d. ir AMLA biistinés paskelbimas 2024 m. vasario 22 d. (kaip poveikis akcijy
grazoms skiriasi tarp Saliy, kurios pretendavo tapti AMLA bustine, tapo AMLA bistine ir
nepretendavo tapti AMLA biistine) bus taikoma [vykio tyrimy metodologija, pagrista standartinés
rinkos modeliu, kurig pirmieji apras¢ Brown ir Warner (1980), Brown ir Warner (1985). Ivykio
tyrimo metodologija panasaus pobiidzio analizéms taip pat naudojo Fiesenig ir kt. (2024), Premti
ir kt. (2021), Balani (2019), Berninger ir kt. (2018).

Ivykio tyrimy metodologija yra klasikiné ir dominuojanti finansy bei apskaitos tyrimuose,
nes suteikia galimybe nustatyti realius, statistiSkai reitkSmingus efektus. Pagrindinis jvykio tyrimy

tikslas — iSmatuoti konkretaus jvykio poveikj vertybiniy popieriy kainai matuojant nejprasta graza,
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t.y stebétos grazos nukrypimg nuo numatomos, jei jvykio nebiity (MacKinlay, 1997). Ivykio
tyrimai remiasi efektyvios rinkos hipoteze, kuri teigia, kad finansy rinkos efektyviai atspindi visg
nauja, prieinamg informacija, todé¢l jvykio poveikis turéty biiti matomas jvykio paskelbimo metu
ar trumpu laikotarpiu po to (MacKinlay 1997). Sis efektas suteikia pagrinda i§vadoms apie tam
tikry jvykiy poveikj vertybiniy popieriy kainy pokyciams, neatsizvelgiant j Kkitus, rinky
svyravimams galinCius turéti jtakos veiksnius. MacKinlay (1997) nurodo, kad jvykiy tyrimo
metodologijos zingsniai apima: 1) Tikslaus jvykio lango apibrézimg), 2) Modelio,
prognozuojancio jprastg (normalig) vertybinio popieriaus graza, pasirinkimas (pvz. standartinés
rinkos modelis), 3) Nejprasty gragzy apskaiciavimas (skirtumas tarp faktinés ir numatomos grazos)
ir 4) Statistinés analizé (stebimos, nejprastos grazos statistinio reik§mingumo jvertinimas).

Ivykio tyrimai paremti tvirtais statistiniais ir ekonometriniais principais, kurie leidzia
patikimai jvertinti nagriné¢jamy jvykiy poveiki vertybiniy popieriy kainoms, o standartinés rinkos
modeliu pagrista jvykio tyrimy metodologija yra nesudétinga, aiSki ir veiksminga (Brown ir
Warner 1980; Brown ir Warner, 1985; MacKinlay, 1997). Norint nustatyti konkretaus jvykio
poveikj akcijy grazoms, reikia atskirti bendruosius rinkos svyravimus nuo nagrinéjamo jvykio, t.y.
atskirti nejprastas, nagrin¢jamo jvykio paveiktas grazas nuo jprasty, tikétiny, bendry rinkos
svyravimy veikiamy grazy. Standartinis rinkos modelis leidZia apskaiCiuoti tikéting (normalig)
graza vertybiniam popieriui, atsizvelgiant j rinkos judéjimg ir vertybinio popieriaus jautruma tai
rinkai (beta), o nejprastos gragzos nustatomos atimant apskaiciuotg tikéting graza i faktinés grazos
nagrin¢jamo jvykio laikotarpiu. Rezultatas atspindi tiesioginj, nagrin¢jamo jvykio poveikj akcijy
grazoms, atmetus bendrus rinkos svyravimus. Taigi, jvykiy tyrimo metodologija pagrista
standartiniu rinkos modeliu yra gerai Zinoma ir placiai taikoma akademinéje literatiiroje ir
praktikoje, kaip patikimas ir paprastas jrankis, siekiant jvertinti konkreciy jvykiy poveikj akcijy
kainoms.

Taigi, atliekant jvykio tyrima, kiekvienos dienos nejprastos grazos bus apskai¢iuojamos
naudojant standartinj rinkos modelj. Akcijos j nejprastos grazos (angl. abnormal returns, ARs)
laikotarpiu ¢ apskaiciavimas:

ARit =Rjt — (@ + B X Rmny)
Rjt zymi akcijos j rinkos graza dieng ¢,
Rt zymi konkrecios Europos Salies MSCI nacionalinio indekso graza diena ¢,
@ ir f zymi regresijos jveréius, apskai¢iuotus taikant paprastosios maziausiy kvadraty (OLS)
regresija, naudojant 250 prekybos dieny vertinimo laikotarpj (~ 1 m.), kuris baigiasi likus 10 dieny
iki jvykio paskelbimo (paskelbimo diena laikoma ¢ = 0).
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Kumuliacinés nejprastos grazos (CAR) akcijai i apskai¢iuojama sudedant kiekvienos
dienos AR;; laikotarpiu nuo i iki 12 :

CAR;[11,12] = Yo r, ARit

Kumuliacines nejprastos grazos (CARs) bus skai¢iuojamos trimis intervalais [t1, 12] € [—
5, +5], [-5, —1] ir [-1, +5]. Laikotarpis, kuriuo stebimas jvykio poveikis grazai [-5, +5] apima
penkias dienas prie$ ir penkias dienas po jvykio, intervalas [-5, —1] naudojamas jvertinti
lukesCiams, o intervalas [-1, +5] — poveikio efektui. Pazymétina, kad konkretus jvykis tiesioging
jtakg gali daryti tg pacig dieng ir vieng dieng po jo. Ivykiy, susijusiy su AML reguliavimu poveikis
akcijy kainoms paprastai pasireiskia informacijos paskelbimo dienos pabaigoje arba kita dieng
(Premti ir kt., 2021), todél jvykio paskelbimo diena laikytina 0 diena, o kita dieng po jvykio
paskelbimo 1 diena. Siekiant padidinti tyrimo rezultaty patikimuma ir iSsamuma, ] poveikio efekto
vertinimg jtraukiama diena pries jvyki [—1, 0], taip uzfiksuojant ir galimg investuotuojy reakcija i
iSankstinj informacijos apie skelbting jvyki ,,nutekéjima®. Poveikio efektui jvertinti naudojamas
laiko intervalas [-1, +5] apima vieng dieng prie$ jvyki, ivykio dieng ir penkias dienas po jvykio.
Penkios dienos po jvykio paprastai laikomos pakankamu laikotarpiu, per kurj rinka turéty visiskai
isisavinti ir sureaguoti | naujg informacijg. Konkretaus jvykio poveikis akcijy grazoms kitomis,
vélesnémis dienomis gali biiti ne taip tiesiogiai susijes su jvykiu, dél kity galimy rinkos reakcija
salygojanciy veiksniy (Premti, Jafarinejad, Balani, 2021).

Kumuliaciniy nejprasty grazy statistinis reikSmingumas tikrintas naudojant parametrinj
vienos imties t testg, o kumuliaciniy nejprasty grazy (angl. Cumulative abnormal returns, CARs)
skirtumo tarp analizuojamy grupiy statistiniam reikSmingumui patikrinti, tatkomas parametrinis
dviejy im¢iy t testas ir neparametrinis Vilkoksono rangy sumy testas (angl. Wilcoxon rank-sum

test). Kitame skyriuje aprasomas atliktas tyrimas ir pateikiami rezultatai.

32



3. AML REGULIAVIMO POVEIKIO FINTECH SEKTORIUI TYRIMAS

Sioje darbo dalyje, pagal jvykio tyrimy metodologija analizuojamas pasirinkty, su AML
reguliavimu susijusiy jvykiy, paskelbimo poveikis ES Salyse registruota bustine turinéiy ir ES
birzose listinguojamy FinTech jmoniy ir banky (palyginamoji grup€) akcijy grazoms. Analizé
suteiks kiekybiSkai pamatuojamus jrodymus apie FinTech jmoniy akcijy rinkos reakcijg ir atskleis
ar konkretiis, su AML reguliavimu susij¢ jvykiai jtakojo investuotojy pozitrj j FinTech jmoniy
akcijas. Tiesiogiai su AML reguliavimu susij¢ jvykiai, gal¢j¢ jtakoti listinguojamy FinTech jmoniy
ir banky akcijy grazas pasirinkti pagal pirmoje darbo dalyje analizuotos mokslinés literatiiros,
tarptautiniy institucijy dokumenty bei teisés akty duomenis. Atliekant vienos imties t testa,
patikrintas analizuojamy grupiy (FinTech ir banky) jmoniy kumuliaciniy nejprasty grazy (CARs)
statistinis reikSmingumas konkreciy, nuo 2018 m. skelbty, su AML reguliavimu ES susijusiy
ivykiy atzvilgiu:

1) Europos Parlamento ir Tarybos direktyva (ES) 2018/843, kuria i§ dalies kei¢iama
Direktyva (ES) 2015/849 dél finansy sistemos naudojimo pinigy plovimui ar teroristy
finansavimui prevencijos ir i§ dalies kei¢iamos direktyvos 2009/138/EB ir 2013/36/ES
paskelbimas (2018 m. birzelio 19 d.).

2) Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos (ES) 2018/1673 dél kovos su pinigy plovimu
baudziamosios teisés priemonémis paskelbimas (2018 m. lapkri¢io 12 d.).

3) Europos Komisijos ES kovos su pinigy plovimu ir terorizmo finansavimu (AML/CFT)
teis¢kiiros paketo paskelbimas (2021 liepos 20 d.)

4) Europos Parlamento ir Tarybos reglamento (ES) 2023/1114 dél kriptoturto rinky (MiCA)
paskelbimas (2023 m. birzelio 9 d.).

5) Europos kovos su pinigy plovimu ir teroristy finansavimu institucijos (AMLA) bistinés
paskelbimas (2024 m. vasario 22 d.).

Vienos imties t testas jvykiy poveikio akcijy grazoms reikSmingumui nustatyti, parode,
kad reikSmingi, pagrindinés tyrimo grupés (FIN segmento FinTech jmonés) akcijy grazy pokyciai
fiksuoti 2), 3) ir 5) jvykiy paskelbimo datomis (lapkri¢io 12 d., 2021 liepos 20 d., 2024 m. vasario
22 d.). Reikia paminéti, kad reikSmingi, pagrindinés tyrimo grupés jmoniy akcijy grazy pokyciai
nustatyti 3) Europos Komisijos ES kovos su pinigy plovimu ir terorizmo finansavimu (AML/CFT)
teiséktros paketo paskelbimo data, t.y. 2021 liepos 20 d., taciau reikSmingy pokyciy, kai Sie
teis¢kiiros paketas aktai buvo pasirasyti (2024 m. geguzés 31 d.), paskelbti oficialiajame leidinyje
(2024 m. birzelio 19 d.) ar jsigaliojo (2024 m. birzelio 26 d.) nenustatyta. ReikSmingg akcijy grazy
reakcija ] 2021 m. liepos 20 d. paskelbta Europos Komisijos teisékiiros paketa galéjo jtakoti

naujumo ir reikSmingumo faktoriai, — pasitilymas dél naujos ES agentiiros buvo netikétas ir reiSke
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rimtag ES pozitrj | AML/CTF problemas. ReikSmingos akcijy reakcijos (nuokrypio) i véliau
pasiraSytus, oficialiai paskelbtus ir jsigaliojusius teisés aktus nebuvo, nes zinia apie pokycius jau
nebuvo naujiena, — jsigaliojusiy teisés akty turinys didzigja dalimi atitiko anksciau pateiktus
pasiiilymus, nebuvo jokiy dideliy netikétumy ar esminiy pakeitimy, kurie galéty sukelti staigia
akcijy rinky reakcijg. Nuo 2021 m. liepos 20 d. (kai buvo paskelbti pasiiilymai) iki 2024 m. birzelio
26 d. (laikotarpiu kai teisés aktai buvo pasirasyti, oficialiai paskelbti ir jsigaliojo) pra¢jo beveik
treji metai. Per §j laikotarpj, investuotojai ir rinkos dalyviai turé¢jo pakankamai laiko jvertinti ir
jsisavinti busimus pokycius, todél tikétina, kad rinkos reakcijg | pasiiilymy turinj, jau buvo
Jsisavinta ir atsispindéjo jmoniy akcijy kainose ir investuotojy likesciuose.

Ivykiy 1), 4) paskelbimo datomis (2018 m. birzelio 19 d., 2023 m. birzelio 9 d.) vienos imties
t testas neuzfiksavo reikSmingo pagrindinés tyrimo grupés (FIN segmento FinTech jmonés)
imoniy vidutiniy kumuliaciniy nejprasty grazy (CAARs) nuokrypio nuo vidurkio. Tam jtakos
galéjo turéti keletas priezasCiy. Jei investuotojai tikéjosi AML reguliavimo pokyciy arbe jei
informacija apie juos ,,nutekéjo* anksc¢iau, informacija apie buisimus AML reguliavimo pokyc¢ius
jau buvo ijtraukta j likescius, o kainos koreguotos dar prie§ oficialy jvykio paskelbimg (darant
prielaida, kad finansy rinkos efektyvios). 2018 m. birZelio 19 d. oficialiai paskelbta apie Penktaja
AML direktyva (Direktyva 2018/843), bet diskusijos dél Sios direktyvos vieSojoje erdvéje vyko
ilga laika pries tai. Tg patj buty galima pasakyti ir apie 2023 m. birzelio 9 d. paskelbtg reglamenta
del kriptoturto rinky (MiCA) (Reglamentas, 2023/1114). Kita galima priezastis, kodél ; 2018 m.
birzelio 19 d. ir 2023 m. birzelio 9 d. paskelbtus 1), 4) ivykius FIN segmento FinTech jmoniy
akcijy grazos nesureagavo, yra ta, kad Sie su AML reguliavimu susije jvykiai, labiausiai orientuoti
1 kriptoturty rinky reguliavima. Penktoji AML direktyva ir MiCA galé¢jo stipriau paveikti kripto
rinkos dalyvius, bet ne tradicinius bankus ar didesnes FIN segmento FinTech jmones. Galiausiai,
minétomis datomis konkretaus reguliavimo akto paskelbimo poveiki galé¢jo uZzgoZzti bendras
HtriukSmas* akeijy rinkose arba kiti, didesnj poveikj akcijy rinkoms sukéle makroekonominiai ar
mikroekonominiai jvykiai.

Atsizvelgiant ] vienos imties t testo, kuriuo patikrintas statistinis analizuojamy grupiy
(FinTech imoniy ir banky) kumuliaciniy nejprasty grazy (CARs) reikSmingumas pasirinkty jvykiy
atzvilgiu rezultatus, detaliau tyrime nagrin¢jami tik jvykiai 2), 3) ir 5), kuriy paskelbimo datomis
(lapkricio 12 d., 2021 liepos 20 d., 2024 m. wvasario 22 d.) fiksuoti statistiSkai reikSmingi
pagrindinés tyrimo grupés (FIN segmento FinTech jmonés) akcijy grazy pokyciai.
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3.1 Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos (ES) 2018/1673 dél kovos su pinigy plovimu

baudZiamosios teisés priemonémis paskelbimas (2018 m. lapkricio 12 d.)

2018 m. lapkri¢io 12 d. ES oficialiajame leidinyje paskelbta esminé Europos Parlamento
ir Tarybos direktyva (ES) 2018/1673 dél kovos su pinigy plovimu baudziamosios teisés
priemonémis (Direktyva 2018/1673). Pagrindinis direktyvos tikslas — uztikrinti, kad ES valstybés
narés turéty tvirtg teisinj pagrindg kovoti su finansiniais nusikaltimais, o jy pozilris ] pinigy
plovimo prevencija sutapty nacionaliniuose teisés aktuose. Nustatoma ES Salims bendra pinigy
plovimo apibréztis, suderinamos valstybiy nariy baudziamosios teisés nuostatos dél pinigy
plovimo, baudziamoji atsakomybé ir minimalios sankcijos uz pinigy plovimo prevencijos
pazeidimus (Direktyva 2018/1673).

Ivykio tyrimo, analizuojancio Direktyvos (ES) 2018/1673 paskelbimo poveiki FinTech

imoniy ir banky akcijy kainoms, rezultatai pateikti 1 lentel¢je.

1 lentelé
Ivykio tyrimy rezultatai: Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos (ES) 2018/1673 dé¢l kovos su

pinigy plovimu baudziamosios teisés priemonémis (Direktyva 2018/1673) paskelbimo poveikis.

Periodas CAAR, Mediana, Standartinis  Vienos Dviejy Vilkoksono rangy
(%) (%) nuokrypis imties imciy sumos testas
t-testas t-testas

Skiltis Nr. 1: bendra FINTECH imtis (n = 37)

[-5;+5] -5.361 -4.611 0.076 -4.229%** D 353%* S15%**
[-1;+5] -4.440 -3.085 0.057 -4.633%** D B23H** 512%*
[-5;-1] -1.235 -0.440 0.049 -1.519 -2.412%* 520%*
Skiltis Nr. 2: FIN segmentas (n = 20)

[-5;+5] -4.386 -2.700 0.077 -2.498**%  0.748 314
[-1;+5] -3.420 -2.109 0.057 -2.635%* 1.160 216
[-5;-1] -0.741 -0.263 0.042 -0.765 0.639 191
Skiltis Nr. 3: TECH segmentas (n = 17)

[-5;+5] -6.508 -5.135 0.074 -3.524%**

[-1;+5] -5.639 -4.396 0.056 -4.012%%*

[-5;-1] -1.815 -2.168 0.055 -1.323

Skiltis Nr. 4: bankai (n = 40)

[-5;+5] 1.056 0.784 0.069 0.953 -1.743* 354%#*
[-1;+5] -0.707 -1.486 0.057 -0.777 -1.711* 324
[-5;-1] 1.475 0.887 0.048 1.901* -1.785%* 301
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1 lentelés pirmoje skiltyje pateikiami bendros FINTECH imties (FIN segmento ir TECH
segmento jmoniy) rezultatai, antroje — tik FIN segmento jmoniy (pagrindiné tyrimo grupe)
rezultatai, trec¢ioje — tik TECH segmento jmoniy rezultatai, o ketvirtoje — banky (palyginamoji
grupé¢). Kumuliaciniy nejprasty grazy (CARs) statistinis reikSmingumas tikrintas naudojant
parametrinj vienos imties t testg, o statistinio reikSmingumo skirtumams tarp analizuojamy jmoniy
grupiy kumuliaciniy nejprasty grazy (CARs) patikrinti taikomas parametrinis dviejy im¢iy t testas
ir neparametrinis Vilkoksono rangy sumy testas (Wilcoxon rank-sum test). *, **, *** atitinkamai
zymi 10 %, 5 %, 1 % atskiry, analizuojamy grupiy kumuliaciniy, nejprasty grazy statistinio
reikSmingumo lygj (parametrinio vienos imties t testo atveju), taip pat kumuliaciniy nejprasty
grazy skirtumy tarp grupiy, pateikty: skiltyse Nr. 2 ir Nr. 3; Nr. 1 ir Nr. 4.; Nr. 4. ir Nr. 2. statistinio
reikSmingumo lygj (parametrinio dviejy im¢iy t testo ir neparametrinio Vilkoksono rangy sumy
testo atvejais).

Pagrindinis jvykio tyrimo rodiklis (vidutinés kumuliacinés nejprastos grazos, CAARSs)
parodo vidutinj kumuliatyvinj akcijy kainy procentinj pokyti, kuris yra susijes su konkreciu
ivykiu, atskaiCius bendrus rinkos judéjimus. Vienos imties t testo rezultatai rodo akivaizdy,
statistiSkai reikSminga (1 %), neigiamg bendros FINTECH imties (-5.361 %; -4.440 %) ir TECH
segmento (-6.508 %; -5.639 %) imoniy, o taip pat statistiSkai reikSminga (5 %), FIN segmento
(-4.386 %; -3.420 %) imoniy akcijy grazy reakcija | paskelbta jvykj visu laikotarpiu [-5;+5] ir
laikotarpiu [-1;+5] po ivykio paskelbimo. Palyginimui, jokiy statistiSkai reikSmingy akcijy grazy
pokyc¢iy nenustatyta tais paciais, laikotarpiais [-5;+5], [-1;+5] banky imties atzvilgiu. Laikotarpiu
pries jvykio paskelbima [-5;-1], statistiSkai reikSmingy bendros FINTECH imties, FIN segmento
ar TECH segmento jmoniy akcijy grazy nuokrypiy neuzfiksuota. Palyginimui, banky akcijy rinkos
reakcija laikotarpiu [-5;-1], kuris atspindi rinkos liikesCius, buvo statistiSkai reitkSminga (10 %) ir
teigiama.

Lenteléje pateikti dviejy im¢iy t-testo ir Vilkoksono rangy sumos testy rezultatai papildo
vienos imties t-testo rezultatus ir suteikia papildomos informacijos apie rinkos reakcijg j jvykj.
Nei parametriniu dviejy im¢iy t testu, nei neparametriniu Vilkoksono rangy sumos testu nebuvo
nustatyta statistiSkai reikSmingo skirtumo tarp FIN segmento ir TECH segmento jmoniy
kumuliaciniy nejprasty grazy, o tai reiksty, kad Sio konkretaus jvykio atzvilgiu FIN segmento ir
TECH segmenty jmoniy akcijas investuotojai vertino panasiai. Tiek parametriniu dviejy imc¢iy t-
testu, tieck neparametriniu Vilkoksono rangy sumos testu, nustatytas statistiSkai reikSmingas
skirtumas (1-5 proc.) tarp bendros FINTECH imties ir banky, ir ganétinai reikSmingas skirtumas
(5-10 proc.) tarp FIN segmento ir banky kumuliaciniy nejprasty grazy, o tai patvirtina, kad
FinTech sektoriaus ir banky reakcija j Direktyvos paskelbimg buvo statistiskai skirtinga.
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Analizuojamy grupiy vidutinés kumuliacinés nejprastos grazos Europos Parlamento ir
Tarybos direktyvos (ES) 2018/1673 dél kovos su pinigy plovimu baudziamosios teisés

priemonémis paskelbimo laikotarpiu [-5;+5] pavaizduotos 1 ir 2 paveiksluose.

1 paveikslas

FIN segmento ir TECH segmento vidutinés kumuliacinés nejprastos grazos Europos Parlamento
ir Tarybos direktyvos (ES) 2018/1673 dél kovos su pinigy plovimu baudziamosios teisés
priemonémis (Direktyva 2018/1673) paskelbimo laikotarpiu.
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2 paveikslas
Bendros FINTECH imties, FIN segmento ir banky vidutinés kumuliacinés nejprastos grazos
Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos (ES) 2018/1673 dél kovos su pinigy plovimu

baudziamosios teisés priemonémis (Direktyva 2018/1673) paskelbimo laikotarpiu.
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Apibendrinant jvykio tyrimo, kuriuo analizuota finansy rinkos reakcija i Europos
Parlamento ir Tarybos direktyvos (ES) 2018/1673 dél kovos su pinigy plovimu baudziamosios
teisés priemonémis paskelbimg, rezultatus, akivaizdu, kad rinka §ig direktyva suvoké kaip
neigiamai veikiancig FinTech jmoniy verte. Tiek bendra FINTECH imtis, tiek jg sudarancios FIN
segmento ir TECH segmento jmonés demonstravo statistiSkai reikSmingas neigiamas vidutines
kumuliacines nejprastas grazas po Direktyvos paskelbimo. Tai, kad abiejy Siy segmenty jmoniy
akcijy vertés po Direktyvos paskelbimo reikSmingai krito gali reiksti, kad rinka suvokeé naujaja
Direktyva kaip papildoma reguliacing ir finansing nastg tiek toms FinTech jmonéms, kurios teikia
paslaugas vartotojui, tiek toms, kurios teikia paslaugas kitoms jmonémis. Tai racionalu, nes
Direktyva gali paskatinti FIN segmento jmones skirti papildomas islaidas AML rizikos valdymui
uztikrinti, 0o TECH segmento jmones — skirti papildomas islaidas, kad jy teikiami technologiniai
sprendimai biity suderinti su AML reguliavimo nuostatomis ir tinkami finansy sektoriui.

Pazymeétina, kad laikotarpiu prie§ paskelbiant jvykj, statistiSkai reikSmingy reakcijy
bendros FINTECH imties, ir ja sudaranciy atskiry FIN ir TECH segmenty jmoniy atzvilgiu,
nebuvo, t.y. prie§ paskelbimg abiejy segmenty grazos svyravo be aiskios krypties. Palyginimui,
kitokios tendencijos analizuojamais laikotarpiais buvo stebimos banky sektoriaus atzvilgiu.
Laikotarpiu, kai buvo paskelbta Direktyva ir po to, banky vidutiniy kumuliaciniy nejprasty grazy
vertés nebuvo statistiskai reikSmingos, o laikotarpiu pries paskelbiant jvyki, kuris atspindi rinkos
lukescius, fiksuota silpnai reikSminga, teigiama CAAR reik§Smé. StatistiSkai reikSmingus
skirtumus tarp bendros FINTECH imties jmoniy ir banky parod¢ ir papildomi dviejy im¢iy t-testas
ir neparametrinis Vilkoksono rangy sumos testas. Rinka galéjo suvokti naujaja Direktyva kaip
kei¢ian¢ig konkurencines salygas tarp finansy rinkos Zaidéjy, nes Direktyva sugrieZtina
reguliacinius reikalavimus visy finansy rinkos subjekty atzvilgiu, o bankai savo ruoztu gali biiti
geriau pasiruo$¢ susidoroti su grieztesniais reguliavimais negu FinTech. Bankai savo ruoZtu ir taip
yra stipriau reguliuojami pinigy plovimo prevencijos srityje, todél tikétina, kad nauja Direktyva
nesukelty esminiy poky¢iy ir nereikalauty papildomy investicijy jy atitikties sistemy atzvilgiu.
Tuo tarpu FinTech jmonéms grieztesnis reguliavimas reiSkia didesnes sgnaudas, rizikg ar
neapibréztuma, kurie gali paveikti §iy jmoniy pelninguma ar augimo perspektyvas.

Taigi, | Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos (ES) 2018/1673 dé¢l kovos su pinigy
plovimu baudZiamosios teisés priemonémis paskelbimg skirtingy finansy sektoriaus dalyviy
akcijos reagavo nevienodai. Direktyvos paskelbimas turéjo kur kas stipresnj ir neigiamg poveikj

FinTech jmoniy akcijy grazoms, lyginant su bankais.
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3.2 Europos Komisijos ES kovos su pinigy plovimu ir terorizmo finansavimu (AML/CFT)
teisékiiros paketo pristatymo paskelbimas (2021 liepos 20 d.)

2021 m. liepos 21 m. Europos Komisija paskelb¢ pateikta ES kovos su pinigy plovimu ir
terorizmo finansavimu (AML/CFT) teisékiiros paketa, kurio pagrindinis tikslas — centralizuota ir
veiksminga AML/CFT reguliavimo priezitira, sustiprintas bendradarbiavimas tarp finansinés
zvalgybos vienety (FIU) ES (European Comission, 2021). Pasitlyta jsteigti naujag ES kovos su
pinigy plovimu institucija (AMLA), priimti naujus teisés aktus, jpareigojancius laikytis
grieztesniy klienty tapatybés tikrinimo, naudos gavéjy nustatymo bei rizikos vertinimo taisykliy,
nustatyti grieztesnes sankcijas uz nustatytus AML/CFT pazeidimus ir iSplésti subjekty, kuriems
taikomas AML reguliavimas sarasg (European Comission, 2021).

Ivykio tyrimo, analizuojanc¢io ES kovos su pinigy plovimu ir terorizmo finansavimu

teisékiros paketo FinTech imoniy ir banky akcijy kainas, rezultatai pateikti 2 lentel¢je.

2 lentelé
Ivykio tyrimy rezultatai: Europos Komisijos ES kovos su pinigy plovimu ir terorizmo finansavimu

(AML/CFT) teisekiiros paketo pristatymo paskelbimo poveikis.

Periodas CAAR,  Mediana, Standartinis  Vienos Dviejy Vilkoksono rangy
(%) (%) nuokrypis imties imciy sumos testas
t-testas t-testas

Skiltis Nr. 1: bendra FINTECH imtis (n = 53)

[-5;+5] -1.830 -2.718 0.083 -1.597 -0.007 1149
[-1;+5] 0.117 -1.083 0.066 0.128 -0.537 947
[-5;-1] -3.021 -1.899 0.060 -3.621**%*  -1.240 1008
Skiltis Nr. 2: FIN segmentas (n = 32)

[-5;+5] -3.140 -4.513 0.086 -2.030* -0.605 357*
[-1;+5] -0.566 -1.374 0.064 -0.492 -0.905 279
[-5;-1] -4.135 -3.370 0.069 -3.355%*%*  -1.869* 252
Skiltis Nr. 3: TECH segmentas (n = 21)

[-5;+5] 0.165 -0.475 0.073 0.102

[-1;+5] 1.160 -1.017 0.068 0.763

[-5;-1] -1.324 -0.957 0.039 -1.536

Skiltis Nr. 4: bankai (n = 42)

[-5;+5] -0.115 -0.211 0.042 -0.173 -0.333 638%*
[-1;+5] -0.699 -0.173 0.037 1.218 -0.983 520%*
[-5;-1] -1.815 -1.598 0.032 -3.628***  -1.745% 537
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Vienos imties t testo rezultatai parode, kad pries jvykio paskelbima, laikotarpiu [-5;-1],
kuris atspindi investuotojy liikesCius, fiksuoti statistiSkai labai reikSmingi (1 %), neigiami trijy
analizuojamy grupiy, — bendros FINTECH imties (-3.021 %), FIN segmento (-4.135 %), ir banky
(-1.815 %), akcijy nuokrypiai. Tokiy reikSmingy akcijy vertés nuokrypiy TECH segmento jmoniy
atzvilgiu neuzfiksuota. Atkreiptinas démesys, kad reikSmingiausiai rinka reagavo laikotarpiu pries
paskelbiant jvykj, o laikotarpiu, kai Europos Komisija paskelb¢ apie pateikta teis¢kiiros paketa ir
poto, reikSmingiau nuo jprasty nukrypo tik FIN segmento (-3.140 %) imoniy grazos.

Dviejy imciy t testas ir Vilkoksono rangy sumos testas parodé, kad FIN segmento jmoniy
akcijy reakcija reikSmingiau (10 %) skyrési nuo TECH segmento jmoniy akcijy reakcijos tik
laikotarpiu [-5;-1] pries paskelbiant jvykj (pagal dviejy t im¢iy testg), ir visu laikotarpiu [-5;+5]
bendrai (pagal Vilkoksono rangy sumos testa). Nei dviejy imciy t testas, nei Vilkoksono rangy
sumos testas neparod¢ statistiSkai reikSmingo skirtumo tarp bendros FINTECH imties ir banky
akcijy reakcijy 1 ivykj, taciau statistiSkai reikSmingai (5-10%) skyrési FIN segmento ir banky
akcijy reakcijos laikotarpiu [-5;-1] pries jvykio paskelbima (pagal dviejy t im¢iy testg), laikotarpiu
[-1;+5] po ivykio paskelbimo (pagal Vilkoksono rangy sumos testa) ir vertinant visg laikotarpj
[-5;+5] bendrai (pagal Vilkoksono rangy sumos testa).

Analizuojamy grupiy vidutinés kumuliacinés nejprastos grazos Europos Komisijos ES
kovos su pinigy plovimu ir terorizmo finansavimu (AML/CFT) teisékiiros paketo pristatymo

paskelbimo laikotarpiu [-5;+5] pavaizduotos 3 ir 4 paveiksluose.

3 paveikslas
FIN segmento ir TECH segmento vidutinés kumuliacinés nejprastos grazos Europos Komisijos

ES kovos su pinigy plovimu ir terorizmo finansavimu (AML/CFT) teisékiiros paketo paskelbimo

laikotarpiu.
1,0%
1 2 3 4 5
-6,0%
——FIN segmentas —— TECH segmentas
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4 paveikslas
Bendros FINTECH imties, FIN segmento ir TECH segmento vidutinés kumuliacinés nejprastos
grazos Europos Komisijos ES kovos su pinigy plovimu ir terorizmo finansavimu (AML/CFT)

teis¢kiiros paketo paskelbimo laikotarpiu.

-6,0%

Bendra FINTECH imtis ——FIN segmentas —— Bankai

Apibendrinant jvykio tyrimo, kuriuo analizuota finansy rinkos reakcija 1 Europos
Komisijos ES kovos su pinigy plovimu ir terorizmo finansavimu (AML/CFT) teisékiiros paketo
pristatyma, rezultatus, matyti, kad rinkos likesciai dél skelbtiny, su AML reguliavimu, susijusiy
naujieny buvo neigiami. Tiek bendra FINTECH imtis, tiek FIN segmentas, tiek bankai
statististiSkai reikSmingomis, neigiamomis vidutinémis kumuliacinémis nejprastomis graZomis
pasizyméjo laikotarpiu prie§ paskelbiant apie pateiktg teiseékiiros paketa. Taip gal¢jo biiti dél to,
kad paskelbta informacija nebuvo netikéta ir rinka j jg sureagavo anksciau.

Sio jvykio atzvilgiu, bendros FINTECH imties ir banky reakcijos reikimingai nesiskyre,
taciau lyginant atskirai FIN segmenta su bankais — reakcijos skyrési reikSmingai, ypa¢ iki
paskelbimo apie pateikta teisékiiros paketa. FIN segmento ir TECH segmenty likesciai dél
skelbtino jvykio taip iSsiskyré. PrieSingai nei FIN segmentas, TECH segmentas nepatyré
statistiSkai reikSmingo poveikio nei prie$, nei po informacijos apie pateikty teis¢kiiros paketa
pristatymo. Tikétina, kad Sio konkretaus teis¢ktiros paketo turinys TECH segmento jmonéms
nebuvo toks aktualus kaip kitoms analizuojamoms jmoniy grupéms.

Taigi, reikSmingiausia rinkos reakcija dél Europos Komisijos pateikto ES kovos su pinigy
plovimu ir terorizmo finansavimu (AML/CFT) teisékiiros paketo jvyko dar iki jo oficialaus
pristatymo. Siuo laikotarpiu reik§mingai krito bendros FINTECH imties, FIN segmento ir banky

akcijy kainos, bet TECH segmento imoniy akcijos reikSmingai nepasikeité.
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3.3 Europos kovos su pinigy plovimu ir teroristy finansavimu institucijos (AMLA) bustinés

paskelbimas (2024 m. vasario 22 d.)

Naujosios Europos kovos su pinigy plovimu ir teroristy finansavimu institucijos (AMLA)
bustine pretendavo tapti devyniy ES valstybiy sostinés ir miestai — Briuselis (Belgija), Dublinas
(Airija), Frankfurtas (Vokietija), Madridas (Ispanija), Paryzius (Pranctizija), Ryga (Latvija), Roma
(Italija), Viena (Austrija), Vilnius (Lietuva) (European Parliament, 2024). 2024 m. vasario 22 d.
paskelbta, kad Europos Parlamento ir Tarybos balsavimu naujosios AMLA institucijos biistine
iSrinktas Frankfurtas, Europos finansy centras, esantis arti Europos Centrinio Banko (ECB)
(European Commission, 2024).

Ivykio tyrimo, analizuojancio FinTech jmoniy ir banky akcijy rinkos reakcija i Europos
kovos su pinigy plovimu ir teroristy finansavimu institucijos (AMLA) biistinés paskelbima,

rezultatai pateikti 3 lenteléje.

3 lentelé
Ivykio tyrimy rezultatai: Europos kovos su pinigy plovimu ir teroristy finansavimu institucijos

(AMLA) biistinés paskelbimo poveikis.

Periodas CAAR, Mediana, Standartinis  Vienos Dviejy Vilkoksono rangy
(%) (%) nuokrypis imties imciy sumos testas
t-testas t-testas

Skiltis Nr. 1: bendra FINTECH imtis (n = 69)

[-5;+5] -2.132 -1.106 0.099 -1.783* -2.273%* 1424%*
[-1;+5] -0. 935 -0.624 0.068 -1.135 -1.316 1384
[-5;-1] -1.515 -0.237 0.083 -1.513 -1.741%* 1387
Skiltis Nr. 2: FIN segmentas (n = 43)

[-5;+5] -2.831 -2.330 0.087 -2.100%*  -0.992 573%*
[-1;+5] -1.594 -0.400 0.065 -1.600 -1.227 581
[-5;-1] -1.599 -1.369 0.070 -1.476 -0.722 522
Skiltis Nr. 3: TECH segmentas (n = 26)

[-5;+5] -0.977 0.105 0.114 -0.429

[-1;+5] 0.154 -0.651 0.072 0.107

[-5;-1] -1.377 -0.014 0.100 -0.690

Skiltis Nr. 4: bankai (n = 47)

[-5;+5] 0.746 0.171 0.051 0.992 -2.189%** 827H**
[-1;+5] 0.482 -0.002 0.047 0.695 -1.711* 826
[-5;-1] 0.344 -0.022 0.025 0.927 -1.697* T51%*
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Vienos imties t testas parodé statistiSkai reikSmingus (10%) bendros FINTECH imties (-
2.132 %) ir statistiskai reikSmingus (5%) FIN segmento (-2.831%) imoniy akcijy ver¢iy nuokypius
vertinant visg analizuojama laikotarpj [-5;+5] bendrai. StatistiSkai reikSmingy TECH segmento
jmoniy ir banky akcijy ver¢iy pokyc€iy vienos imties t testu nenustatyta. Panasu, kad Sios jmoniy
grupés ] analizuojama jvykj nereagavo, arba, banky atveju, rinkos liikesciai ir pozitris j jvykj
buvo teigiamas (nors statistiskai nereikSmingas).

Dviejy im¢iy t testas ir Vilkoksono rangy sumos testas parodé, kad bendros FINTECH
imties jmoniy akcijy rinkos reakcijos statistiSkai reikSmingai (5 %) skyrési nuo banky visu
laikotarpiu [-5;+5]. Pagal dviejy im¢iy testa, reikSmingiau jos iSsiskyré laikotarpiu [-5;-1] priesS
paskelbiant naujieng. Vilkoksono rangy sumos testas parod¢, kad vertinant visg laikotarpj [-5;+5]
ganétinai reikSmingai (10 %) skyrési FIN segmento ir TECH segmento jmoniy akcijy reakcijos.
Lyginant tik FIN segmento jmoniy akcijy kainy pokycius su banky, matyti statistiSkai labai
reik§mingas (1-5 %) skirtumas tarp Siy grupiy visu analizuojamu laikotarpiu [-5;+5]. Pagal dviejy
imciy t testg ir Vilkoksono rangy sumos testa, reakcija tarp $iy imoniy grupiy reikSmingiau (5—10
%) skiriasi laikotarpiu pries paskelbiant naujieng [-5;-1] ir maziau reikSmingai (10 %) laikotarpiu
po to [-1;+5].

Analizuojamy grupiy vidutinés kumuliacinés nejprastos grazos Europos kovos su pinigy
plovimu ir teroristy finansavimu institucijos (AMLA) bustinés paskelbimo laikotarpiu [-5;+5]

pavaizduotos 5 ir 6 paveiksluose.

5 paveikslas
FIN segmento ir TECH segmento vidutinés kumuliacinés nejprastos grazos Europos kovos su
pinigy plovimu ir teroristy finansavimu institucijos (AMLA) bustinés paskelbimo laikotarpiu.

1,0%

-4,0%

-5,0%

-6,0%

——FIN segmentas —— TECH segmentas
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6 paveikslas

Bendros FINTECH imties, FIN segmento ir TECH segmento vidutinés kumuliacinés nejprastos
grazos Europos kovos su pinigy plovimu ir teroristy finansavimu institucijos (AMLA) biistinés
paskelbimo laikotarpiu.

2,0%

1,0%

6;6%
-1,0%
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-3,0%

-4,0%

-5,0%

-6,0%

Bendra FINTECH imtis ~ ——FIN segmentas =~ —— Bankai

Apibendrinant jvykio tyrimo, kuriuo analizuota finansy rinkos reakcija j Europos kovos su
pinigy plovimu ir teroristy finansavimu institucijos (AMLA) biistinés paskelbima, rezultatus,
galima teigti, kad rinka AMLA biistinés jsteigima vertina kaip veiksnj, kuris gali neigiamai jtakoti
FinTech jmoniy vertg. Nors reakcijy intensyvumas reik§mingai neiSsiskyré atskirai analizuotais
laikotarpiais (prie$ naujienos paskelbima ir po jo), vertinant visg naujienos paskelbimo laikotarpj,
bendros FINTECH imties, o ypa¢ FIN segmento jmoniy akcijy vertés reikSmingai nukrypo nuo
iprasty. To paties negalima biity pasakyti apie TECH segmento jmoniy ir banky akcijy vertes. Siy
imoniy grupiy akcijos grazos reikSmingai nenukrypo nuo jprasty nei pries, nei po, nei vertinant
visg jvykio paskelbimo laikotarp; bendrai. Tai rodo, kad rinka nelaik¢ AMLA biistinés paskelbimo
ypac svarbiu jvykiu TECH segmento jmoniy ir banky sektoriaus atzvilgiu.

Tyrimu nustatytas reikSmingas skirtumas tarp bendros FINTECH imties ir banky akcijy
reakcijy visu naujienos paskelbimo laikotarpiu ir prie§ naujienos paskelbimg. ReikSmingi
skirtumai nustatyti ir tarp FIN segmento ir banky akcijy reakcijy tiek pries, tiek po, tiek visu
naujienos paskelbimo laikotarpiu bendrai. Sie rezultatai patvirtina, kad FinTech sektorius j AMLA
biistinés paskelbimg reagavo visiskai kitaip nei bankai.

Taigi, naujienos dél iSrinktos Europos kovos su pinigy plovimu ir teroristy finansavimu
institucijos biistinés paskelbimo laikotarpiu, rinka neigiamai vertino biitent FinTech jmoniy,

teikianciy finansines paslaugas, akcijas.
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Remiantis Sio darbo pirmos dalies 1.6 poskyryje apraSytu Fiesing, B., Grebe, L., Schiereck,
D. (2024) tyrimu, kuriuo mokslininkai analizavo kaip 2024 m. vasario 22 d. paskelbtas sprendimas
isteigti Europos pinigy plovimo ir teroristy finansavimo prevencijos institucija (AMLA)
Frankfurte jtakojo ES Saliy finansiniy institucijy rinkos verte, Siame darbe buvo patikrinta kaip
sprendimas dél AMLA bistinés, poveiké skirtingy ES Saliy FinTech jmoniy akcijy verte,
priklausomai nuo to ar jos: 1) pretendavo tapti AMLA bustine, 2) tapo AMLA bustine, 3)
nepretendavo tapti AMLA bstine.

Ivykio tyrimo, analizuojan¢io AMLA bistinés paskelbimo poveikj skirtingy ES Saliy

grupiy FinTech jmoniy akcijy vertei, rezultatai pateikti 4 lenteléje.

4 lentelé
Ivykio tyrimy rezultatai: Europos kovos su pinigy plovimu ir teroristy finansavimu institucijos

bistinés paskelbimo poveikis skirtingy ES Saliy grupiy FIN segmento jmoniy akcijy grazoms.

Periodas CAAR,  Mediana, Standartinis  Vienos Dviejy Vilkoksono rangy
(%) (%) nuokrypis imties imciy sumos testas
t-testas t-testas

Skiltis Nr. 1: FIN segmentas (n = 43)

[-5;+5] -2.132 -1.106 0.099 -1.783*

[-1;+5] -0. 935 -0.624 0.068 -1.135

[-5;-1] -1.515 -0.237 0.083 -1.513

Skiltis Nr. 2: ES Saliy, kurios pretendavo tapti AMLA bustine, FIN segmento jmonés (n = 17)
[-5;+5] -4.872 -3.352 0.082 -2.375*%*  -0.655 216

[-1;+5] -2.465 -0.295 0.065 -1.510 -0.410 126

[-5;-1] -2.287 -1.360 0.056 -1.635 -0.437 122

Skiltis Nr. 3: ES Salies (Vokietija), kuri tapo AMLA biistine, FIN segmento jmonés (n = 10)
[-5;+5] -1.153 -3.775 0.129 -0.269 0.776 159

[-1;+5] -0.541 0.258 0.081 -0.201 0.351 88

[-5;-1] -1.342 -1.990 0.098 -0.411 0.015 68

Skiltis Nr. 4. ES Saliy, kurios nepretendavo tapti AMLA biustine, FIN segmento jmonés (n = 16)
[-5;+5] -2.671 -2.898 0.056 -1.847*

[-1;+5] -1.596 -0.665 0.052 -1.183

[-5;-1] -1.396 -1.862 0.057 -0.940
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4 lenteles pirmoje skiltyje pateikti visy ES Saliy, antroje — ES Saliy, kurios pretendavo tapti
AMLA bistine, trecioje — ES Salies (Vokietija), kuri tapo AMLA biistine, o ketvirtoje — ES $aliy,
kurios nepretendavo tapti AMLA biustine, FIN segmento FinTech jmoniy rezultatai. *, **, ***
atitinkamai zymi 10 %, 5 %, 1 % atskiry, analizuojamy grupiy kumuliaciniy nejprasty grazy
statistinio reikSmingumo lygj (parametrinis vienos imties t testas), taip pat kumuliaciniy nejprasty
grazy skirtumy tarp grupiy, pateikty skiltyse Nr. 2 ir Nr. 4; Nr. 3 ir Nr. 4. statistinio reikSmingumo
lygi (parametrinis dviejy im¢iy t testas ir neparametrinis Vilkoksono rangy sumy testas).

Pagal atliktg vienos imties testa, tiek ES Saliy, kurios pretendavo tapti AMLA biistine, tiek
ES 3Saliy, kurios nepretendavo tapti AMLA biustine, FIN segmento jmoniy akcijos visu
analizuojamu laikotarpiu [-5;+5] pasizyméjo statistiSkai reikSmingomis (5-10 %), neigiamomis
vertémis. Vis délto, poveikis FIN segmento jmoniy, i§ ES Saliy, kurios pretendavo tapti AMLA
bistine, vertéms (-4.872%), buvo statistiSkai reikSmingesnis (5% ir 10% atitinkamai) nei poveikis
FIN segmento jmoniy, i$ ES Saliy, kurios pretendavo tapti AMLA biistine, vertéms (-2.671). Tuo
tarpu, ES Salies (Vokietija), kuri tapo AMLA biistine, FIN segmento jmoniy akcijy vertés pokyciai
nebuvo statistiskai reikSmingi. Pagal atlikta dviejy imciy t-testg ir Vilkoksono rangy sumos testa,
statistiSkai reikSmingy skirtumy tarp analizuojamy grupiy akcijy verciy nuokrypiy nenustatyta.

Skirtingy ES Saliy grupiy FIN segmento jmoniy akcijy vidutinés kumuliacinés nejprastos
grazos Europos kovos su pinigy plovimu ir teroristy finansavimu institucijos biistinés paskelbimo

laikotarpiu [-5;+5] pavaizduotos 7 paveiksle.

7 paveikslas
Skirtingy ES Saliy grupiy FIN segmento jmoniy akcijy vidutinés kumuliacinés nejprastos grazos

Europos kovos su pinigy plovimu ir teroristy finansavimu institucijos bistinés paskelbimo

laikotarpiu.
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——ES 3Saliy, kurios pretendavo tapti AMLA biistine, FIN segmento jmonés
——ES $alies (Vokietija), kuri tapo AMLA biistine, FIN segmento jmonés
—— ES $aliy, kurios nepretendavo tapti AMLA bistine, FIN segmento jmonés
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Apibendrinant jvykio tyrimo, kurio analizuota kaip Europos kovos su pinigy plovimu ir
teroristy finansavimu institucijos (AMLA) biistinés paskelbimas paveiké skirtingy ES $aliy grupiy
(pretendavusiy tapti AMLA bustine, tapusios AMLA bistine ir nepretendavusiy tapti AMLA
bustine) FinTech jmoniy akcijy vertes, rezultatai parodé, kad statistiSkai reikSmingy iSankstiniy
lukesciy, kurie biity paveike jmoniy akcijy kainas prie§ paskelbiant, kurios Salies mieste bus
isteigta AMLA, nebuvo. Vertinant visy ES Saliy FIN segmento jmones kartu, fiksuotos statistiskai
reik§mingai neigiamos kumuliacines nejprastos grazos visu AMLA bistinés paskelbimo
laikotarpiu. Tai rodo, kad nepaisant geografinés padéties ar dalyvavimo konkurse, AMLA biistinés
jsteigimas buvo suvokiamas kaip veiksnys, sukeliantis neigiamas pasekmes FIN segmento
FinTech jmonéms visoje ES.

Tiek ES Saliy pretendavusiy tapti AMLA bistine, tiek ES Saliy nepretendavusiy tapti
AMLA bustine, jmoniy akcijy vertés patyré statistiSkai reikSminga, neigiama poveikj, vertinant
visg laikotarp; bendrai. Tuo tarpu ES Salies, tapusios AMLA biistine, jmoniy akcijy vertés
neparodé statistiSkai reikSmingy reakcijy analizuojamais naujienos paskelbimo laikotarpiais. Tai,
kad Vokietijos FIN segmento jmoniy reakcija j tai, kad Vokietija taps AMLA biistine nebuvo
statistiSkai reikSminga stebina, bet gali reiksti, kad rinka tik¢josi, kad Vokietija bus iSrinkta AMLA
bustine, kaip tinkamiausia kandidateé, taigi rinka jau buvo jvertinusi ir jkainojusi visas potencialias
rizikas ir naudas.

Rinkos reakcija ; AMLA biistinés paskelbima tarp pretendavusiy ir nepretendavusiy Saliy
FIN segmento jmoniy statistiSkai reik§mingai neiSsiskyre, tac¢iau FIN segmento jmoniy, i§ ES
Saliy, kurios pretendavusiy tapti AMLA bistine, akcijy vertés krito labiau nei FIN segmento
jmoniy, 1§ ES $aliy, kurios nepretendavo tapti AMLA biistine. Netikéta, bet FIN segmento jmoniy,
1§ Vokietijos, kuri tapo AMLA bustine, kumuliacinés nejprastos grazos statistiSkai reikSmingai
nesiskyré nei nuo jmoniy, i$ ES Saliy, kurios pretendavo tapti AMLA biistine, nei nuo jmoniy,
kurios net nepretendavo tapti AMLA biistine, kumuliaciniy nejprasty grazy, nors Vokietija buvo
iSrinkta AMLA biistine. Jdomu tai, kad net ir FIN segmento jmoneés 18 Saliy, kurios nepretendavo
1 biisting, patyré statistiSkai reikSmingg neigiamg poveikj. Tai rodo, kad AMLA jkiirimas ir jos
veiklos pradzia gali biiti suvokiama kaip sisteminé rizika FinTech sektoriui visoje ES.

Taigi, Europos kovos su pinigy plovimu ir teroristy finansavimu institucijos bistinés
paskelbimo laikotarpiu stebimos kiek netikétos finansy rinkos reakcijy tendencijos, taiau matyti,
kad AMLA biistinés paskelbimas turéjo bendrg neigiamg poveikj didziajai daliai FIN segmento
imoniy ES Salyse, nepaisant to, ar tos Salys pretendavo tapti AMLA biistine ar ne. Tai gali reiksti,
kad ne reguliacinés institucijos lokacija, o pati institucijos atsiradimo perspektyva ir jos veikla yra

suvokiama kaip papildomos reguliacinés nastos faktorius.
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ISVADOS

Atlikus mokslinés literatiiros, ES direktyvy ir reglamenty ir AML reguliavimo poveikio
FinTech sektoriui tyrima, daromos tokios i§vados:
1. Pinigy plovimas daro neigiamg poveikj pasaulinei finansy sistemai, tod¢l teisés aktai jpareigoja
finansy institucijas taikyti pinigy plovimo prevencijos priemones: atlikti klienty patikrg, stebéti
finansines operacijas bei pranesti apie nustatytg jtarting veiklg ir sandorius atsakingoms
teisésaugos institucijoms. Reguliuotojai vis labiau jsitraukia i kova su pinigy plovimu pasauliniu
mastu, taciau pinigy plovimo reguliavimas tarptautiniu lygmeniu yra didelis i$Stikis.
2. FinTech sektorius yra itin dinamiskas ir jvairialypis. Jo plétrg Iémé ne tik technologiné pazanga,
bet ir esminiai finansy ekosistemos poky¢iai. FinTech veikia kaip svarbis inovacijy skatintojai,
kurie prisideda prie spartesnés finansy rinkos skaitmenizacijos, didesnio paslaugy efektyvumo,
prieinamumo ir orientacijos j vartotoja, taip pat prie pazangesniy atitikties ir stebésenos sprendimy
diegimo. Vis délto, spartus finansiniy technologijy vystymasis ir taikymas kelia reikSmingy
sisteminés rizikos bei reguliavimo problemy, kuriy negalima ignoruoti.
3. Akademiniai tyrimai pabrézia privalomy tarptautiniy jsipareigojimy, nuoseklios reguliavimo
politikos bei globaliai suderinty AML priemoniy svarba. FinTech sektoriaus augimg lemia ne tik
Salies ekonoming¢ ir technologiné aplinka — tinkama valstybés politika ir subalansuotas reguliacinis
rezimas skatina inovacijy plétra.
4. AML reguliavimo poveikis néra vienodas skirtingose jurisdikcijose, priklauso nuo nacionaliniy
prieziliros institucijy turimy jgaliojimy, faktiSkai taikomy prieZidiros priemoniy veiksmingumo,
teismy sistemos efektyvumo bei korupcijos kontrolés. Nustatyti AML reikalavimy paZzeidimai ir
su tuo susijusi reputacing Zala turi reikSminga, neigiama poveikj finansy institucijy rinkos vertémes,
finansiniams ir stabilumo rodikliams. Akcijy rinky reakcija ; AML reguliavimo poky¢ius skiriasi
— tarptautinés iniciatyvos dazniausiai vertinamos palankiau nei nacionaliniai teisés akty
pakeitimai. Be to, investuotojai reguliuojanciy institucijy geografinj artumg suvokia kaip
papildoma rizikos veiksnj ir finansing nastg.
5. Ivykio tyrimas, analizuojantis kaip Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos (ES) 2018/1673
del kovos su pinigy plovimu baudziamosios teisés priemonémis paskelbimas paveiké FinTech
imoniy ir banky akcijy grazas, atskleidé¢, kad tiek bendros FINTECH imties, tiek ja sudaranciy
FIN ir TECH segmenty jmoniy akcijos buvo reikSmingai ir neigiamai paveiktos laikotarpiu, kai
Direktyva buvo paskelbta ir po to. Tai, kad ne tik FIN, bet ir TECH segmento jmoniy akcijy vertés
po Direktyvos paskelbimo krito yra gana netikéta ir gali reiksti, kad naujaja Direktyva rinka

susiejo su papildomomis sgnaudos arba rizikomis tiek ty imoniy, kurioms AML reguliavimas
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taikomas tiesiogiali, tiek ty, kurioms jis gali biiti taikomas netiesiogiai, atzvilgiu. Laikotarpiu pries
paskelbiant Direktyva, jokios reikSmingos FinTech jmoniy grupiy reakcijos, nebuvo. Palyginimui,
laikotarpiu kai Direktyva buvo paskelbta ir po to, banky akcijy grazos nebuvo reikSmingai
paveiktos, bet laikotarpiu iki Direktyvos paskelbimo, fiksuotos silpnai reikSmingos, teigiamos
banky akcijy grazos. Tokios reikSmingai skirtingos FinTech jmoniy ir banky akcijy reakcijos gali
reiksti, kad rinkos jvertino tai, kad Direktyva grieztina nuostatas visiems finansy rinkos dalyviams.
Tai neigiamai paveikty FinTech jmoniy pelninguma ir augimo perspektyvas, o tradiciniai bankai,
kuriy Direktyvos paskelbimas i§ esmé nepaveiké yra labiau priprate prie griezto reguliavimo,
todél, galima sakyti, kad jgyty konkurencinj pranaSumg FinTech jmoniy atzvilgiu.

6. Ivykio tyrimas, analizuojantis kaip Zinia apie Europos Komisijos pristatyta ES kovos su pinigy
plovimu ir terorizmo finansavimu (AML/CFT) teis¢kiiros paketa paveiké FinTech jmoniy ir banky
akcijy grazas, atskleidé, kad tiek bendros FINTECH imties, tiek ja sudaranciy FIN segmentas
imoniy, tiek palyginamosios, banky imoniy grupés akcijos, buvo statistiSkai reikSmingiausiai ir
neigiamai paveiktos laikotarpiu prie§ paskelbiant apie pateikty teisékiiros paketa. Tuo tarpu,
TECH segmento jmoniy akcijy grazy jvykis reikSmingai nepaveike. Tai galéty reiksti, kad
technologiniy sprendimy tiekéjai jau buvo pasirenge naujiems reikalavimams arba tai, kad
teis¢kiiros paketo nuostatos Siam sektoriui nebuvo tokios aktualios. Reikia pabrézti, kad po
oficialaus teisékiiros paketo pristatymo, didzioji dalis jmoniy grupiy nepatyré reikSmingy akcijy
kainy poky¢iy. Tai rodo, kad informacija apie busimus reguliavimo poky¢ius jau buvo pasiekusi
rinkag ir 1éme iSankstinj akcijy kainy kritimg. Taigi, neigiami rinkos liikesciai dél skelbtino
teisekliros paketo atsispind¢jo visy analizuojamy grupiy, iSskyrus TECH segmenta, akcijy
grazose.

7. Ivykio tyrimas, analizuojantis kokig jtaka sprendimas dél naujosios Europos kovos su pinigy
plovimu ir teroristy finansavimu institucijos (AMLA) bustinés tur¢jo FinTech jmoniy ir banky
akcijy grazoms, atskleide, kad i §j sprendima reik§mingai reagavo tik bendros FINTECH imties,
o ypac FIN segmento jmoniy akcijy kainos ir tik laikotarpiu po to, kai sprendimas buvo paskelbtas,
t.y. jokios reikSmingos iSankstinés rinkos reakcijos j jvykj ar likesciy dél laukiamo sprendimo
neuZzfiksuota. Kaip buvo galima numanyti, rinka vertino, kad sprendimas jsteigti AMLA
Vokietijoje gali padidinti reguliacing nastg ir sagnaudas FIN segmento FinTech jmonéms, tuo tarpu
TECH segmento jmonés yra maziau veikiamos reguliaciniy reikalavimy. Paskelbtas sprendimas
dél naujosios Europos kovos su pinigy plovimu ir teroristy finansavimu institucijos banky akcijy
grazy nepaveiké. ReikSmingi skirtumai tarp bendros FINTECH imties ir banky, o ypa¢ tarp FIN
segmento jmoniy ir banky akcijy reakcijy, rodo, kad sprendimg dél AMLA biistinés rinka vertina

kaip veiksnj, kuriant] didesnj spaudimg biitent FIN segmento FinTech jmonéms.
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8. Jvykio tyrimu, analizuojanciu kaip naujiena apie tai, kad naujoji Europos kovos su pinigy
plovimu ir teroristy finansavimu institucijos (AMLA) biistiné bus isteigta Frankfurte paveiké
skirtingy ES Saliy FinTech jmoniy grazas, nustatyta, kad reikSmingiausia, neigiama poveikj patyré
FIN segmento jmoniy, i§ ES Saliy, kurios pretendavo tapti AMLA bistine, akcijy grazos, bet
naujiena statistiSkai reikSmingai ir neigiamai paveike ir nepretendavusiy tapti AMLA bustine ES
Saliy, FinTech jmoniy akcijy grazas. Tuo tarpu FinTech imoniy, i§ Vokietijos, kuri tapo AMLA
bustine, akcijy grazy reakcija j naujiena nebuvo statistiskai reikSminga. Taip gal¢jo biiti dél to, kad
rinka tikéjosi tokio sprendimo ir lukesciai jsiskai¢iavo j akcijy vertes i§ anksto. Tyrimo rezultatai
rodo, kad AMLA jkiirimas ir jos veiklos pradzia gali biiti suvokiama kaip sisteminé rizika FinTech
sektoriui visoje ES, be to pati institucijos atsiradimo perspektyva ir jos veikla, o ne lokacija yra
suvokiama kaip papildomos reguliacinés nastos faktorius.

9. Apibendrinant visy jvykiy tyrimy rezultatus, galima teigti, kad nors j jvairius su AML
reguliavimu susijusius jvykius rinka reaguoja nevienodai, akivaizdu, kad FinTech sektorius, o
ypa¢ jmonés, kurios vartotojams teikia inovatyviomis technologijos pagristas finansines
paslaugas, | AML reguliavimo poky¢ius reaguoja neigiamai ir jautriau lyginant su tradiciniais
finansy paslaugy teikéjais. Atlikti tyrimai patvirtino hipotezes H2, H4, H5 ir H6, — analizuojamy
ivykiy laikotarpiais fiksuotos reikSmingai neigiamos FinTech jmoniy akcijy grazos, poveikis
FinTech jmoniy akcijy grazoms buvo reikSmingesnis nei tradiciniy banky akcijy grazoms, o
AMLA bustinés paskelbimo poveikis FinTech jmoniy akcijy grazoms skyrési tarp ES Saliy, kurios

pretendavo, nepretendavo ir tapo AMLA biistine. Hipotezés H1 ir H3 nepasitvirtino.
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SUMMARY

67 pages, 4 tables, 7 pictures, 159 references

The aim of this work is to examine and evaluate the impact of AML (Anti-Money Laundering)
regulation on the FinTech sector. The work consists of three main parts: an analysis of scientific
literature, including a review of relevant research and legislation; a description of the research
methodology; and the empirical research followed by conclusions.

In the first part, an analysis of scientific literature, related studies, and legislation is conducted to
reveal the context of AML regulation challenges and their impact on the FinTech sector. First, the
essential aspects of money laundering and AML regulation are examined. Subsequently, the
concept of FinTech is reviewed, highlighting the advantages of the sector and the threats it poses
regarding AML compliance. Relevant academic research concerning the impact of AML
regulation is then summarized.

The second part of the work describes the research methodology, including the research procedure,
stages, and sampling. The methodology was chosen based on the analyzed data and the formulated
hypotheses. To gain a deeper understanding of the impact of AML regulation and to test these
hypotheses, the empirical research follows a quantitative design, specifically applying the event
study methodology.

The third part comprises the empirical research followed by conclusions.
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Priedas 1

Fintech jmonés, suskirstytos i segmentus ir subsektorius pagal jy vykdomos veiklos pobiid;.

FIN segmentas

Imoné Registruota Birza ir akcijy simbolis | Nuoroda

buveiné

1. Mokéjimai ir pervedimai (PayTech)

1. Adyen N.V. Amsterdam, Euronext Amsterdam https://finance.yahoo.com/
Netherlands ADYEN.AS quote/ADYEN.AS/
2. Banqup Group SA | Licge, Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Belgium Exchange quote/60Z.F/
60Z.F
3. CM.com N.V. Breda, Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Netherlands Exchange quote/2DS.F/
2DS.F
4. Crunchfish AB Malmo, Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
(publ) Sweden Exchange quote/1DA.F/
1DA.F
5. Edenred SE Issy-les- Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Moulineaux, Exchange quote/QSV.F/
France QSV.F
6. HiPay Group SA | Levallois- Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Perret, France | Exchange quote/9LH.F/
9LH.F
7. Raize -Instituicdo | Lisbon, Euronext Access Lisbon | https://finance.yahoo.com/
de Pagamentos S.A. | Portugal MLRZE.LS quote/MLRZE.LS/
8. Keyware Zaventem, Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Technologies NV Belgium Exchange quote/KY3A.F/
KY3A.F
9. LM Pay S.A. Warsaw, Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Poland Exchange quote/Y00.F/
YO00.F
10. mPay S.A. Warsaw, Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Poland Exchange quote/8NJ.F/
8NJ.F
11. Nexi S.p.A. Milan, Italy Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/N0XO0.F/
NOX0.F
12. Rubean AG Munich, Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Germany Exchange quote/R1B.F/
RIB.F
13. Vaziva S.A. Paris, France Euronext Growth Paris | https://finance.yahoo.com/
ALVAZ.PA quote/ALVAZ.PA/
14. Worldline S.A. Paris, France Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/WO6.F/
WO6.F

2. Skaitmeniné bankininkysté (Neobankai)
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15. Alisa Pankki Oyj | Helsinki, Nasdaq Helsinki https://finance.yahoo.com/
Finland ALISA .HE quote/ALISA.HE/
16. illimity Bank Milan, Italy Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
S.p.A. exchange quote/53D.F/
53D.F
17. GRANIT Bank Budapest, Budapest Stock https://finance.yahoo.com/
Zartkortien Mikodé | Hungary Exchange quote/GRNT.BD/
Részvénytarsasag GRNT.BD
(nuo 2024-12-30)
18. TF Bank AB Boras, Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
(publ.) Sweden exchange quote/6TF.F/
6TF.F
3. Skaitmeninis skolinimas ir finansavimas (LendTech)
19. aifinyo AG Berlin, Hamburg Stock https://finance.yahoo.com/
Germany exchange quote/EBEN.HM/
EBEN.HM
20. AS DelfinGroup | Riga, Latvia Nasdaq Riga https://finance.yahoo.com/
DGRIR.RG quote/DGRIR.RG/
21. Creditshelf AG Frankfurt, Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Germany Exchange quote/CSQ.F/
CSQ.F

22. CrowdFundMe

Milan, Italy

Euronext Growth Milan

https://finance.yahoo.com/

S.p.A CFM.MI quote/CFM.MI/
23. Eleving Group Riga, Latvia Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
S.A. Exchange quote/OT8.DE/

OTS8.DE

(nuo 2024-10-16)

24. Integrated

Turin, Italy

Frankfurt Stock

https://finance.yahoo.com/

System Credit Exchange quote/L7H.F/
Consulting Fintech L7H.F
S.p.A.
25. Younited Luxembourg, | Frankfurt https://finance.yahoo.com/
Financial S.A. Luxembourg Stock Exchange quote/HTS5.F/

HTS.F

(nuo 2025-02-11)
26. Resurs Holding | Helsingborg, Nasdaq Stockholm https://finance.yahoo.com/
AB (publ) Sweden RESURS.ST quote/RESURS.ST/
27. Moltiply Group | Milan, Italy Euronext Milan Stock | https://finance.yahoo.com/
S.p.A. Exchange quote/MOL.MI/

MOL.MI
28. NEO Finance, Vilnius, Nasdaq Riga https://finance.yahoo.com/
AB Lithuania NEOFLRG quote/NEOFL.RG/
29. Qliro AB (publ) | Stockholm, Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/

Sweden Exchange quote/2ALF/

2ALF
30. TF Bank AB Boris, Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
(publ.) Sweden exchange quote/6TFE.F/

6TF.F
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4. Skaitmeninis turto valdymas ir investavimas (WealthTech/IvestTech)

31. Avanza Bank Stockholm, Nasdaq Stockholm https://finance.yahoo.com/
Holding AB (publ) Sweden AZA.ST quote/AZA.ST/
32. Alpcot Holding | Stockholm, Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
AB (publ) Sweden Exchange quote/Y2Y.F/
Y2Y.F
34. FinecoBank Milan, Italy Stuttgart Stock https://finance.yahoo.com/
S.p.A. Exchange quote/ZS3.SG/
7ZS3.SG
35. flatexDEGIRO Frankfurt, Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
AG Germany Exchange quote/FTK.F/
FTK.F
36. IPAS Indexo AS | Riga, Latvia Nasdaq Riga https://finance.yahoo.com/
IDX1R.RG quote/IDX1R.RG/
37.JDC Group AG | Heidelberg, Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Germany Exchange quote/JDC.DE/
JDC.DE
38. LAIQON AG Hamburg, Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Germany Exchange quote/LQAG.DE/
LQAG.DE
39. NAGA Group Hamburg, Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
AG Germany Exchange quote/N4G.DE/
N4G.DE
40. Netfonds AG Hamburg, Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Germany Exchange quote/NF4.F/
NF4.F
41. SaveLend Group | Stockholm, Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
AB (publ) Sweden Exchange quote/70D.F/
70D.F
42. Smartbroker Berlin, Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Holding AG Germany Exchange quote/SB1.F/
SBI1.F
43. UCapital24 Milan, Italy Euronext Growth Milan | https://finance.yahoo.com/
S.p.A. U24. M1 quote/U24.M1/
https://ucapital24.com/
44. XTB S.A. Warsaw, Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Poland Exchange quote/9PR.F/
9PR.F

5. Draudimo technologijos (InsurTech)

45. DFV Deutsche
Familienversicherun
g AG

Frankfurt,
Germany

Hamburg Stock
Exchange
DFV.HM

(nuo 2024-12-09)

https://finance.yahoo.com/
quote/DFV.HM/

46. Yolo Group
Sp.A

Milan, Italy

Frankfurt Stock
Exchange
X2Y.F

https://finance.yahoo.com/
quote/X2Y.F/

6. Kriptovaliuty keityklos ir operatoriai
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47. Bitcoin Group Herford, Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
SE Germany Exchange quote/ADE.F/

ADE.F
48. Safello Group Stockholm, Frankfurt https://finance.yahoo.com/
AB (publ) Sweden Stock Exchange quote/0TS.F/

0TS.F

7. Kitos inovatyviais technologiniais sprendimais pagrijstas finansines paslaugas

teikiancios imonés

49. doValue S.p.A.

Verona, Italy

Euronext Milan

https://finance.yahoo.com/

DOV.MI quote/DOV.MI/
51. Flow Traders Amsterdam, | Euronext Amsterdam https://finance.yahoo.com/
N.V. Netherlands | FLOW.AS quote/FLOW.AS/
52. MERIDIANA Hamburg, Vienna Stock Exchange | https://finance.yahoo.com/
Capital Markets SE | Germany MER.VI quote/MER.VI/

TECH segmentas

8. Reguliavimo ir atitikties technologijos (RegTech)

53. Enento Group Helsinki, Nasdaq Helsink https://finance.yahoo.com/
Oyj (publ) Finland ENENTO.HE quote/ENENTO.HE/
54. Facephi Alicante, Frankfurt https://finance.yahoo.com/
Biometria, S.A. Spain Stock Exchange quote/8FB.F/
8FB.F
55. Wolters Kluwer | Alphen aan Euronext Amsterdam https://finance.yahoo.com/
N.V. den Rijn, WKL.AS quote/WKL.AS/
Netherlands
56. Tinexta S.p.A. Rome, Italy | Frankfurt https://finance.yahoo.com/
Stock Exchange quote/7T4.F/
7T4.F

9. Kitos inovatyvius technologinius sprendimus finansy sektoriui teikianc¢ios jmonés

57. Austriacard Vienna, Frankfurt https://finance.yahoo.com/
Holdings AG Austria Stock Exchange quote/ACQO.F/
ACQO.F
58. Linedata Neuilly-sur- | Frankfurt https://finance.yahoo.com/
Services S.A. Seine, France | Stock Exchange quote/LN4.F/
LN4.F
59. Ailleron S.A. Krakow, Warsaw Stock Exchange | https://finance.yahoo.com/
Poland ALL.WA quote/ALL.WA/
60. AROBS Cluj-Napoca, | Bucharest Stock https://finance.yahoo.com/
Transilvania Romania Exchange quote/AROBS.RO/
Software S.A. AROBS.RO
61. Asseco Poland Rzeszow, Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
S.A. Poland Exchange quote/SFB1.F/
SFBI.F
62. Axway Software | Paris, France | Munich Stock Exchange | https://finance.yahoo.com/
S.A. 1 XV.MU quote/ 1 XV.MU/
63. B+S Munich, Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Banksysteme AG Germany Exchange quote/DTD2.DE/
DTD2.DE
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64. CPU Augsburg, Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Softwarehouse AG Germany Exchange quote/CPU2.F/
CPU2.F
65. Datrix S.p.A. Milan, Italy | Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/BW6.F/
BW6.F
66. Experian plc Dublin, Frankfurt https://finance.yahoo.com/
Ireland Stock Exchange quote/J2B.F/
J2B.F
67. Fabasoft AG Linz, Austria | Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/FAA.DE/
FAA.DE
68. FINEOS Dublin, Frankfurt https://finance.yahoo.com/
Corporation Ireland Stock Exchange quote/OMO.F/
Holdings PLC OM9.F
69. GFT Stuttgart, Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Technologies SE Germany Exchange quote/GFT.DE/
GFT.DE
70. Hypoport AG Berlin, Hamburg Stock https://finance.yahoo.com/
Germany Exchange quote/HYQ.HM/
HYQ.HM
71. niiio finance Besseringen, | Hamburg Stock https://finance.yahoo.com/
group AG Germany Exchange quote/NIIN.HM/
NIIN.HM
(nuo 2025-03-26)
72. Novabase Lisbon, Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
S.G.PS., S.A. Portugal Exchange quote/NVQ.F/
NVQ.F
73. MSG Life AG Leinfelden- Hamburg Stock https://finance.yahoo.com/
Echterdingen, | Exchange quote/MSGL.HM/
Germany MSGL.HM
74. Profile Systems | Athens, Athens Stock Exchange | https://finance.yahoo.com/
& Software S.A. Greece PROF.AT quote/PROF.AT/
75. TietoEVRY Oyj | Espoo, Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
(publ) Finland Exchange quote/TTEB.F/
TTEB.F
76. United Mobility | Munich, Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Technology AG Germany Exchange quote/UMDK.DE/
UMDK.DE
76. Advanced Berlin, Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Blockchain AG Germany Exchange quote/ABX.DE/
ABX.DE
77. Sileon AB (publ) | Stockholm, Frankfurt https://finance.yahoo.com/
Sweden Stock Exchange quote/7PN1.F/
7PN1.F
78. Net-Digital AG | Hamburg, Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Germany Exchange quote/VRL.DE/
VRL.DE
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Priedas 2

FIN segmento Fintech jmonés pagal geografing vieta (registruotg biisting)

FIN segmento Fintech imonés ES Salyse (52)
Imoné ‘ Registruota buveine | Subsektorius
Airija
Austrija
Belgija
Banqup Group SA Liege, Belgium 1
Keyware Technologies NV Zaventem, Belgium 1
Bulgarija
Cekija
Danija
Estija
Graikija
Ispanija
Italija
Nexi S.p.A. Milan, Italy 1
illimity Bank S.p.A. Milan, Italy 2
CrowdFundMe S.p.A Milan, Italy 3
doValue S.p.A. Verona, Italy 7
Integrated System Credit Turin, Italy 3
Consulting Fintech S.p.A.
Moltiply Group S.p.A. Milan, Italy 3
FinecoBank S.p.A. Milan, Italy 4
UCapital24 S.p.A. Milan, Italy 4
Yolo Group S.p.A Milan, Italy 5
Kipras
Latvija
AS DelfinGroup Riga, Latvia 3
Eleving Group S.A. Riga, Latvia 3
IPAS Indexo AS Riga, Latvia 4
Lenkija
LM Pay S.A. Warsaw, Poland 1
mPay S.A. Warsaw, Poland 1
XTB S.A. Warsaw, Poland 4
Lietuva
NEO Finance, AB ‘ Vilnius, Lithuania ’ 3
Liuksemburgas
Younited Financial S.A. \ Luxembourg, Luxembourg ’ 3
Malta
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Nyderlandai

Adyen N.V. Amsterdam, Netherlands 1
CM.com N.V. Breda, Netherlands 1
Flow Traders N.V. Amsterdam, Netherlands 7
Portugalija
Raize - Institui¢do de Lisbon, Portugal 1
Pagamentos S.A.
Pranciizija
Edenred SE Issy-les-Moulineaux, 1
France
HiPay Group SA Levallois-Perret, France 1
Vaziva S.A. Paris, France 1
Worldline S.A. Paris, France 1
Rumunija
Slovakija
Slovénija
Suomija
Alisa Pankki Oyj | Helsinki, Finland |2
Svedija
Resurs Holding AB (publ) Helsingborg, Sweden 3
Crunchfish AB (publ) Malmo, Sweden 1
Qliro AB (publ) Stockholm, Sweden 3
Avanza Bank Holding AB (publ) | Stockholm, Sweden 4
Alpcot Holding AB (publ) Stockholm, Sweden 4
SaveLend Group AB (publ) Stockholm, Sweden 4
TF Bank AB (publ.) Boras, Sweden 2
Safello Group AB (publ) Stockholm, Sweden 6
Vengrija
GRANIT Bank Zartkoriien Budapest, Hungary 2
Miikddd Részvénytarsasag
Vokietija
DFV Deutsche Frankfurt, Germany 5
Familienversicherung AG
Rubean AG Munich, Germany 1
aifinyo AG Berlin, Germany 3
Creditshelf AG Frankfurt, Germany 3
flatexDEGIRO AG Frankfurt, Germany 4
JDC Group AG Heidelberg, Germany 4
LAIQON AG Hamburg, Germany 4
NAGA Group AG Hamburg, Germany 4
Netfonds AG Hamburg, Germany 4
Smartbroker Holding AG Berlin, Germany 4
Bitcoin Group SE Herford, Germany 6
MERIDIANA Capital Markets Hamburg, Germany 7
SE
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Priedas 3

FIN segmento Fintech jmonés suskirstytos i grupes: 1) ES Saliy, kurios pretendavo tapti Europos

kovos su pinigy plovimu institucijos (AMLA) biistine; 2) ES Salies (Vokietija), kuri tapo Europos

kovos su pinigy plovimu institucijos (AMLA) bustine; 3) ES Saliy, kurios nepretendavo tapti

Europos kovos su pinigy plovimu institucijos (AMLA) biistine.

1) ES Saliy, kurios pretendavo tapti Europos kovos su pinigy plovimu institucijos

(AMLA) biistine FIN segmento Fintech imonés

Imon¢ Registruota Birza ir akcijy Nuoroda
buveiné simbolis
Banqup Group SA Licge, Belgium Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/60Z.F/
60Z.F
Keyware Zaventem, Belgium | Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Technologies NV Exchange quote/KY3A.F/
KY3A.F
Nexi S.p.A. Milan, Italy Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/NO0XO0.F/
NO0XO0.F
illimity Bank S.p.A. | Milan, Italy Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/53D.F/
53D.F
CrowdFundMe Milan, Italy Euronext Growth https://finance.yahoo.com/
Sp.A Milan quote/CFM.MI/
CFM.MI
doValue S.p.A. Verona, Italy Euronext Milan https://finance.yahoo.com/
DOV.MI quote/DOV.MI/
Integrated System Turin, Italy Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Credit Consulting Exchange quote/L7H.F/
Fintech S.p.A. L7H.F
Moltiply Group Milan, Italy Euronext Milan https://finance.yahoo.com/
S.p.A. Stock Exchange quote/MOL.MI/
MOL.MI
FinecoBank S.p.A. Milan, Italy Stuttgart Stock https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/ZS3.SG/
ZS3.SG

UCapital24 S.p.A.

Milan, Italy

Euronext Growth
Milan

https://finance.yahoo.com/
quote/U24.MI/

(nuo 2024-10-16)

U24.MI https://ucapital24.com/
Yolo Group S.p.A Milan, Italy Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/X2Y.F/
X2Y.F
AS DelfinGroup Riga, Latvia Nasdaq Riga https://finance.yahoo.com/
DGRI1R.RG quote/DGRI1R.RG/
Eleving Group S.A. | Riga, Latvia Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/OT8.DE/
OT8.DE
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IPAS Indexo AS Riga, Latvia Nasdaq Riga https://finance.yahoo.com/
IDX1R.RG quote/IDX1R.RG/
NEO Finance, AB Vilnius, Lithuania | Nasdaq Riga https://finance.yahoo.com/
NEOFLRG quote/NEOFL.RG/
Edenred SE Issy-les- Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Moulineaux, Exchange quote/QSV.F/
France QSV.F
HiPay Group SA Levallois-Perret, Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
France Exchange quote/9LH.F/
9LH.F
Vaziva S.A. Paris, France Euronext Growth https://finance.yahoo.com/
Paris quote/ALVAZ.PA/
ALVAZ.PA
Worldline S.A. Paris, France Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/WO6.F/
WO6.F
2) ES salies (Vokietija), kuri tapo Europos kovos su pinigy plovimu institucijos (AMLA)
bustine
Rubean AG Munich, Germany | Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/R1B.F/
RI1B.F
aifinyo AG Berlin, Germany Hamburg Stock https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/EBEN.HM/
EBEN.HM
(nuo 2024-03-08)
Creditshelf AG Frankfurt, Germany | Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/CSQ.F/
CSQ.F
flatexDEGIRO AG | Frankfurt, Germany | Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/FTK.DE/
FTK.DE
DFV Deutsche Frankfurt, Germany | Hamburg Stock https://finance.yahoo.com/
Familienversicherun Exchange quote/DFV.HM/
gAG DFV.HM
(nuo 2024-12-09)
JDC Group AG Heidelberg, Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Germany Exchange quote/JDC.DE/
JDC.DE
LAIQON AG Hamburg, Germany | Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/LQAG.DE/
LQAG.DE
NAGA Group AG Hamburg, Germany | Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/N4G.DE/
N4G.DE
Netfonds AG Hamburg, Germany | Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/NF4.DE/
NF4.DE
Smartbroker Holding | Berlin, Germany Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
AG Exchange quote/SB1.DE/
SB1.DE
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Bitcoin Group SE

Herford, Germany

Frankfurt Stock

https://finance.yahoo.com/

Exchange quote/ADE.DE/
ADE.DE
MERIDIANA Hamburg, Germany | Vienna Stock https://finance.yahoo.com/
Capital Markets SE Exchange quote/MER.VI/
MER.VI
3) ES §aliy, kurios nepretendavo tapti Europos kovos su pinigu plovimu institucijos
(AMLA) bistine
LM Pay S.A. Warsaw, Poland Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/Y00.F/
YO00.F
mPay S.A. Warsaw, Poland Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/8NJ.F/
8NJ.F
XTB S.A. Warsaw, Poland Warsaw Stock https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/XTB.WA/
XTB.WA
Younited Financial Luxembourg, Frankfurt https://finance.yahoo.com/
S.A. Luxembourg Stock Exchange quote/HTS5.F/
HTS.F
(nuo 2025-02-11)
Adyen N.V. Amsterdam, Euronext https://finance.yahoo.com/
Netherlands Amsterdam quote/ADYEN.AS/
ADYEN.AS
CM.com N.V. Breda, Netherlands | Euronext https://finance.yahoo.com/
Amsterdam quote/CMCOM.AS/
CMCOM.AS
Flow Traders N.V. Amsterdam, Euronext https://finance.yahoo.com/
Netherlands Amsterdam quote/FLOW.AS/
FLOW.AS
Instituicdo de Lisbon, Portugal Euronext Access https://finance.yahoo.com/
Pagamentos S.A. Lisbon quote/MLRZE.LS/
MLRZE.LS
Alisa Pankki Oyj Helsinki, Finland Nasdaq Helsinki https://finance.yahoo.com/
ALISA.HE quote/ALISA.HE/
Resurs Holding AB | Helsingborg, Nasdaq Stockholm | https://finance.yahoo.com/
(publ) Sweden RESURS.ST quote/RESURS.ST/
Crunchfish AB Malmo, Sweden Nasdaq First North | https://finance.yahoo.com/
(publ) Growth Market in | quote/CFISH.ST/
Stockholm
CFISH.ST
Qliro AB (publ) Stockholm, Sweden | Nasdaq Stockholm | https://finance.yahoo.com/
QLIRO.ST quote/QLIRO.ST/
Avanza Bank Stockholm, Sweden | Nasdaq Stockholm | https://finance.yahoo.com/
Holding AB (publ) AZA.ST quote/AZA.ST/
Alpcot Holding AB | Stockholm, Sweden | Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
(publ) Exchange quote/Y2Y.F/
Y2Y.F
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Safello Group AB | Stockholm, Sweden | Growth Market in | https://finance.yahoo.com/
(publ) Stockholm quote/0TS.F/
0TS.F
SaveLend Group AB | Stockholm, Sweden | Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
(publ) Exchange 70D.F quote/70D.F/
TF Bank AB (publ.) | Boras, Sweden Frankfurt Stock https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/6TE.F/
6TFE.F
GRANIT Bank | Budapest, Hungary | Budapest Stock https://finance.yahoo.com/
Zartkorien Miikodo Exchange quote/GRNT.BD/
Részvénytarsasag GRNT.BD
(nuo 2024-12-30)
Priedas 4
Tradiciniai bankai, kuriy registruota biistiné yra ES Salyse.
Tradiciniai bankai ES Salyse
Imoné Registruota Birza Nuoroda
buveine
Airija
1. AIB Group plc Dublin, Ireland | Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/ASG.F/
A5G.F
Austrija

2. BAWAG Group AG

Vienna, Austria

Frankfurt Stock

https://finance.yahoo.com/

Exchange quote/0B2.F/
0B2.F
3. Erste Group Bank AG Vienna, Austria | Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/EBO.F/
EBO.F
4. Raiffeisen Bank Vienna, Austria | Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
International AG Exchange quote/RAW.DE/
RAW.DE
Belgija
5. KBC Group NV Liege, Belgium | Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/KDBO.F/
KDBO.F
Bulgarija
Cekija
6. Komercni banka, a.s. Prague, Czech Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Republic Exchange quote/KONN.F/
KONN.F
7. MONETA Money Bank, | Prague, Czech Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
a.s. Republic Exchange quote/MMO.F/
MMO.F
Danija
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8. Danske Bank A/S Copenhagen, Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Denmark Exchange quote/DSN.F/
DSN.F
9. Jyske Bank A/S Silkeborg, Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Denmark Exchange quote/JYS1.F/
JYS1.F
10. Sydbank A/S Aabenraa, Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Denmark Exchange quote/TM2.F/
TM2.F
11. Spar Nord Bank A/S Aalborg, Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Denmark Exchange quote/OSR.F/
OSR.F
12. Ringkjebing Ringkebing, Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Landbobank A/S Denmark Exchange quote/CJ2.F/
CI2.F
Estija
13. AS LHV Group Tallinn, Estonia | Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/ASUO.F/
ASUOQ.F
Graikija
14. Attica Bank, S.A. Athens, Greece | Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/BCAO.F/
BCAO.F
15. Optima bank S.A Marousi, Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Greece Exchange quote/C59.F/
C59.F
Ispanija
16. Banco Santander, S.A. | Santander, Frankfurt https://finance.yahoo.com/
Cantabria, Spain | Stock Exchange | quote/BSD2.F/
BSD2.F
17. Banco Bilbao Vizcaya | Bilbao, Spain Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Argentaria, S.A Exchange quote/BBVA.F/
BBVA.F
18. Banco de Sabadell, Sabadell, Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
S.A. Barcelona, Exchange quote/BDSB.F/
Spain BDSB.F
19. Bankinter, S.A. Madrid, Spain Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/SAB.MC/
BAK.F https://finance.yahoo.com/
quote/BAK.F/
20. Banca Monte dei Siena, Italy Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Paschi di Siena S.p.A. Exchange quote/MPIO0.F/
MPIO.F
21. CaixaBank, S.A. Valencia, Spain | Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/48CA.F/
48CA.F
22. Unicaja Banco, S.A. Malaga, Spain Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/7UB.F/
7UB.F
Italija
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23. Intesa Sanpaolo S.p.A. | Turin, Italy Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/IES.DE/
IES.DE
24. UniCredit S.p.A. Milan, Italy Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/CRIN.F/
CRIN.F
25. Banco BPM S.p.A. Milan, Italy Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/BPM.F/
BPM.F
26. BPER Banca S.p.A. Modena, Italy Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/4BE.F/
4BE.F
27. Banca Generali S.p.A. | Trieste, Italy Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/B7A.F/
B7A.F
28. Banca Monte dei Siena, Italy Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Paschi di Siena S.p.A. Exchange quote/MPIO.F/
MPIO.F
29. Mediobanca Banca di | Milan, Italy Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Credito Finanziario S.p.A. Exchange quote/ME9.F/
ME9.F
30. Banca IFIS S.p.A. Venice, Italy Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/016.F/
016.F
31. Banco di Desio e della | Desio, Italy Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Brianza S.p.A. Exchange quote/BJ7.F/
BJ7.F
Kipras
Latvija
Lenkija
32. Alior Bank S.A. Warsaw, Poland | Frankfurt https://finance.yahoo.com/
Stock Exchange | quote/7T4.F/
7T4.F
Lietuva
Liuksemburgas
Malta
Nyderlandai
33. ING Groep N.V. Amsterdam, Frankfurt https://finance.yahoo.com/
Netherlands Stock Exchange | quote/A60.F/
A60.F
34. ABN AMRO Bank Amsterdam, Frankfurt https://finance.yahoo.com/
N.V. Netherlands Stock Exchange | quote/AB2.F/
AB2.F
35. Van Lanschot Kempen | 's- Frankfurt https://finance.yahoo.com/
N.V. Hertogenbosch, | Stock Exchange | quote/VA3.F/
Netherlands VA3.F
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Portugalija

36. Banco Comercial Porto Salvo Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Portugués S.A. (Oeiras), Exchange quote/BCPN.F/
Portugal BCPN.F
Prancuzija
37. BNP Paribas S.A. Paris, France Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/BNP.F/
BNP.F
38. Crédit Agricole S.A. Montrouge, Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
France Exchange quote/XCA.F/
XCAF
39. Société Générale S.A. | Paris, France Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Exchange quote/SGE.F/
SGE.F
Rumunija
40. Banca Transilvania Cluj-Napoca, Frakfurt Stock https://finance.yahoo.com/
S.A. Romania Exchange quote/7TB.F/
7TB.F
Slovakija
Slovénija
41. Nova Ljubljanska Ljubljana, Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Banka d.d. Slovenia Exchange quote/N1V1.F/
NIVI1.F
Suomija
42. Nordea Bank Abp Helsinki, Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Finland Exchange quote/04Q.F/
04Q.F
43. Aktia Pankki Oyj Helsinki, Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Finland Exchange quote/2A41.F/
2A41.F
44. Oma Siastopankki Oyj | Lappeenranta, Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Finland Exchange quote/OMO.F/
OMO.F
Svedija
45. Swedbank AB Sundbyberg, Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Sweden Exchange quote/FRYA.F/
FRYA.F
46. Skandinaviska Stockholm, Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Enskilda Banken AB Sweden Exchange quote/SEBA.F/
SEBA.F
47. Svenska Stockholm, Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Handelsbanken AB Sweden Exchange quote/SVHH.F/
SVHH.F
Vengrija
48. OTP Bank Nyrt Budapest, Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Hungary Exchange quote/OTP.F/
OTP.F
Vokietija

81




49. Deutsche Bank AG Frankfurt, Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Germany Exchange quote/DBK.DE/
DBK.DE
50. Commerzbank AG Frankfurt, Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Germany Exchange quote/CBK.F/
CBK.F
51. Merkur PrivatBank Munich, Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
KgaA Germany Exchange quote/MBK.DE/
MBK.DE
52. UmweltBank AG Nuremberg, Frankfurt Stock | https://finance.yahoo.com/
Germany Exchange quote/UBK.DE/
UBK.DE
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