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IVADAS

Dabartires ekonomikos a@ygomis, kai beveik visas pasaulio Salis yracrags
ekonominis nuosmukis, o spaudoje nuolat pasirodoggimai apie ekonomikos kgizr
finangy rinkos smukim, tiek privatis subjektai, tiek valsty@s, atskiri miestai,
savivaldyles ir kitokios vieSosios valdzios funkcijagyvendinagios institucijos ieSko
budy, kaip pigiau ir efektyviau pasiskolinédy, kuriomis ity galima padengti skolas, ir
kuriy déka haty galima toliau vykdyti veik. Kadangi daugumai pri¢ap subjeki
reikalinga vieSosios valdzios subjekpagalba, o ir pay vieSosios valdzios subjekt
iSlaidy nebepadengiaju biudzetus, fondus surenkam@sds, valstybms Sis klausimas
yp& aktualus siekiant palaikyti ekonomistabiluna Salyje.

Vienas IS lhdy vieSosios valdZios subjektams pasiskolinisyl yra skolos
vertybiniy popieriy iSleidimas. Vadovaujantis Europos valstybi Lietuvos duomenimis
apie valstyhi skolas, galima daryti iSvagl kad daugiausia valsty® paskutiniu metu
skolinasi leisdamos Vyriausyb vertybinius popierius. Kadangi daugumai valstybi
budinga decentralizacija, kitiems vieSosios valdZzgshjektams taip pat dazniausiai
leidziama skolintis iSleidziant skolos vertybinipspierius ir tokiu bdu prisickti prie
bendros valstys finansis padties gerinimo. Nors konk#&y duomem apie Si
subjekt; leidziamy skolos vertybini popieriy Kiekj ir verte néra, akivaizdu, kad tarp
vieSosios valdzios subjakt skolinimasis iSleidziant skolos vertybinius popisy
palyginus su kitais skolinimosiidais, dicja.

Atsizvelgiant; tai, hitina iSsiaiskinti kaip vyksta skolinimasis iSleidat vieSosios
valdzios subjekt vertybinius popierius ir koki problemy gali Kilti skolinantis Siuo tdu,
nes skolinimasis iSleidziant skolos vertybinius ipaps yra suétingas procesas, kuriam
reikia ypatingos analis.

Temos aktualumas.Skolos vertybiniai popieriai, kuriems priskiriamivieSosios

valdzios subjekt leidZziami vertybiniai popieriai, priklauso finanginkai, kuriai yp&

1Austrijoje paskutiniais oficialiai pateiktais 2007. duomenimis apie valstyb skoh, 82 % visos valstyds
skolos sudar VVP popieriai, Vokietijoje paskutiniais 2008 m. aluenimis - 98 %, o Lietuvoje 2007 m.
duomenimis - 97,8% valstgb skolos. Duomenys apie uZsienio valstybes surinkdirnete. Prieiga per
interne;:

<http://www.staatsschuldenausschuss.at/de/img/stachth 2007 komplett tcm163-86882.pdf
<http://www.deutsche-
finanzagentur.de/cln_117/nn_108770/DE/Finanzagéteiniv/Schuldenstand/StandSchuld2001-
2010/2008-09-30.htrrl

Duomenys apie Lietuvpaimti i$ Lietuvos Respublikos Vyriausyg2008 m. ruggo 3 d. nutarimu Nr. 849
patvirtintos ,Lietuvos Respublikos Vyriausy® vidutines trukneés skolinimosi ir skolos valdymo
strategijos®. Zin., 2008, Nr. 104-3992.




budinga tai, kad siekiant pritraukti investuatd¢Sas nuolat iSleidZziami patobulinti ir prie
rinkos slygu pritaikyti skolos vertybiniai popieriai, kuridéka kity galimaivairiomis
aplinkybémis pigiau ir gretiau pritraukti ESas. Todl vieSosios valdzios subjakt
leidziamy vertybiny popieriy rasSys, emisijos fygos nuolat keiiasi, o tai slygoja
butinybe iSnagrireti tokiy vertybiniy popiery iSleidimo, platinimo, iSpirkimo modelius ir
iSanalizuoti, kokios teiés ir pareigos yra suteikiamos emisijos sandoriuose
dalyvaujantiems subjektams.

Darbo tikslai ir objektas. Sio darbo pagrindinis tikslas - identifikuoti prebias,
kurios gali kilti, skolinantis iSleidziant vieSosiovaldzios subjekt vertybinius popierius
tiek vidaus, tiek uzsienio rinkoje, visiems emisijsandoriuose dalyvaujantiems
subjektams didegrdémes skiriant skolos vertybinius popierius iSleidzieam subjektui
ir juos isigyjartiam investuotojui, kaip pagrindiniams Sio procesdydiams, turintiems
didZiausy suinteresuotum Pagrindiniai vieSosios valdzios skolos vertyhirpapieriai
yra Vyriausylgés vertybiniai popieriai (toliau tekste ,VVP*) ir Savivaldybiy vertybiniai
popieriai (toliau tekste- ,SVP*), todtl Siame darbe bus nagéamas latent Siy skolos
vertybiniy popierii reglamentavimas. Kadangi VVP ir SVP reglamentaginiél ju
prigimties labai panaSus, daugiausia bus susikanggamaj VVP analiz, o nagrijant
SVP bus analizuojamos tikldy reglamentavimo ypatybiatsiranda&os problemos.

Kadangi skolinimosi iSleidziant VVP ir SVP procesassideda iS tam tilgratskimn
etap, tai ir VVP bei SVP reglamentavimo anglibus atliekama nagrjant Siy
vertybiniy popieriy iSleidima, platinima, iSpirkima, administravim, prekyly jais antrirgje
rinkoje kaip atskirus procesus, analizuojant kiekwa iS j metu atsirandaiius santykius,
dalyvaujartiy subjekt; teises ir pareigasy jsantykius reglamentuojéins dokumentus,
teises aktus, taip siekiant atskleisti jiemsw&u proces metu galidias kilti problemas,
kurios atitinkamai daryt skolinimgsi iSleidziant VVP ir SVP ne tokiu patraukliu. Darb
analizuojami tiek teis doktrinoje pateikiami VVP ir SVP iSleidimo mods|i tiek
konkretis modeliai, kui pagalba uzsienio Salyse ir Lietuvoje leidziami VWBVP.

Darbo metodologija. Darbas strukirizuotas taip, kad nuo bendrteiss
doktrinoje apraSyt modeliy einama prie konkegai Lietuvoje ar uZsienio Salyse
veikiartiy VVP ir SVP isleidimo, platinimo, iSpirkimo, admstravimo modeli. Toks
déstymo metodas leidzia atskleisti modelius, kurgaima pasinaudoti skolinantiéskas
iSleidziant VVP ir SVP,jvertinti, kuriais modeliais Lietuva ir kitos uZzsienvalstykes
pasinaudojo, o kuriaisihy naudinga pasinaudoti.

Darbe taip pat naudojami lyginamasis, lingvistingsorinis, sisteminis, ir loginis
metodai. Lyginamasis metodas naudojamas siekiastatyti kokie teigs doktrinoje



aptarti modeliai yra naudojami Lietuvoje, taip pato Lietuvoje naudojami modeliai
skiriasi nuo kit Saliy naudojam modeli;. Lingvistinis metodas taikytas aiSkinant ésis
aktuose, teorijoje bei teiampraktikoje naudojam terming prasng. Istorinis metodas
leidzia atskleisti kaip tam tikri nagé@ami procesai &gant laikui keiési ir kokie jie yra
Siuo metu. Remiantis sisteminiu ir loginiu tyrimaeetadais analizuojami tiesiogiai téss
aktuose nereglamentuoti klausimai, aptariamos nigsi8alyy mokslininky nuomorgs
panasiais klausimais.

Darbo originalumas ir naujumas. Nagrirgjama tema ekonomiskai stipreése ir
Siuo skolinimosi bdu seniai besinaudojéiose valstybse yra pakankamai iStyita.
Lietuvos moksligje literatiroje Si tema nagrizta ne daug - iSsamiausiai iSnagta
Pauliaus Markovo, kuris 2005 m. apsigydisertacia ,Vyriausybés ir savivaldyhbi
vertybiniy popieriy apyvartos teisinis reguliavimas®. Paztina ir Gerdos Zigiets
disertacija apie SVP. Siame darbe stengiamasi tagteoblemas, kurios mitose
disertacijoje nebuvo nagéjamos arba buvo nagdjamos ne tuo pau aspektu, bei
apzvelgti naujausias tendencijas VVP ir SVP reglaiangme.

Svarbiausi Saltiniai. Darbe, @l lietuviskos literairos stokos, daugiausia
vadovaujamasi uzsienio Salautory darbais, kux iSleidimo metai labai skiriasi. Tokiu
budu galima geriau atlikti processusijusi su VVP ir SVP iSleidimu anakz palyginti
kaip keitsi ju reglamentavimas. Pagrindiniai Saltiniai Siame dan@a uzsienio autayiG.
Gortz, N. Horn, P. R. Wood darbai. Taip pat Siedk thaudotasi uzZsienio Salieiss
aktais. Be abejo, atliekant Lietuvos leidziawWVP ir SVP reglamentavimo anatiz
daugiausia remiamasi Lietuvos teisaktais ir jau migtomis disertacijomis. Taip pat
raSant gdarky buvo naudotasi statistiniais duomenimis apie VW8P bei negausia, bet

egzistuojatia teismy praktika.



1. VVP IR SVP SAVOKA, YPATUMAI, R TSYS

1.1. VVP ir SVP kaip vertybiniy popieriy rasis

Vertybinis popierius teis doktrinoje apibiziamas kaip dokumentas, patvirtinantis
privatia asmens teis kurig igyvendinti gali dokumento téojas. Kai kuriy teisss
doktrinos atstoy darbuose galima rasti, kad vertybiniuose popiesgupatvirtinamos
turtines teigs’, tatiau paZyndtina, kad daZnai vertybinipopieriy turctojai kartuigyja ir
neturtines teises tokias kaip dalyvavimas susinmiise, balsavimas. Téss
igyvendinimastia turéty bati aiSkinamas pldau apimant tiek teés igyvendinim, tiek
turimos teigs perleidim. Pagal pateikiam apibgzima, galima susidarytispidi, kad
vertybiniai popieriai turi bti tik materialios formos, taau vertybiniai popieriai gali idi
tiek materiailis, tiek nemateriak, o paskutiniu metu iSry§jo tendencija, kad kai kuri
raSiy vertybiniai popieriai pateikiami tik nematerialie@mos.

Vertybiniy popieriy savoka daznai pateikiama tés aktuose, taau pasitaiko
valstybi, kuriosejstatyminio vertybini popieriy apib&zimo réra, pavyzdziui, Vokietijos
Federacigje Respublikoje. Tuo tarpu Lietuvojgstatyminis vertybini popieri
apibgzimasitvirtintas Lietuvos Respublikos civilinio kodeksml{au tekste ;LR CK*)
1.101 straipsnyje ir iS esi® nesiskiria nuo auki&u pateikto teiss doktrinoje naudojamo
apibezimo. [statymy leidéjas LR CK nurodo ir kai kuriuos konkfieis vertybinius
popierius, téiau galutinio graso nepateikia. Apibzimas taip pat nenurodo, kokia@tbnt
isipareigojimai gali bti patvirtinti vertybiniame popieriuje.

Praktikoje vertybini popieriy yra daug irjvairiy, toctl pagal teisesitvirtintas
vertybiniuose popieriuose, jie klasifikuojanii jvairias grupes. Vien iS vertybini
popieryy grupiy sudaro kapitalo rinkos popieriai. Prie; $iertybiniy popieriy priskiriami
visi vertybiniai popieriai, kuriais siekiama gaufiritraukti kapitad®. Kapitalo rinkos
vertybiniai popieriai atitinkamai skirstoni nuosavybs vertybinius popierius ir skolos
vertybinius popierius. Pirmieji patvirtina teisdalyvauti ineSto kapitalo valdyme, o
antrieji kapitay jneSusiam asmeniui suteikia tik kreditoriaus teisBgsa, kai kurie

uzsienio teisininkai kapitalo rinkai nepriskiriarbiniy popieriy, kuriy terminas labai

2 KUMPEL, S.Bank- und KapitalmarktrechKéln: O.Schmidt, 1995, p. 725.

® BLEY, S.Grundlagen und Praxis des Wertpapiergeschatsttgart: Deutscher Sparkassenverlag, 1979,
p. 1.

* Ibid.



trumpas ir laiko juos finamsrinkos priemoamis, o ne kapitalo rinkos vertybiniais
popieriais.

Skolos vertybinius popierius gali leisti tiek priua subjektai, tiek vieSosios
valdzios subjektai, kurie gana aktyviai Siuo skiofiosi bidu naudojasi. VieSosios
valdzios leidZziamiems vertybiniams popieriams griakni Vyriausyles, federacinj
Zemi, savivaldybi, atskig miest;, bendruomeni ir kity subjekt; leidziami vertybiniali
popieriai, kuriais siekiama sukaupisl, kuriy déka ity galimaigyvendinti svarbiausius
visuomeninius uzdavinius.

Siame darbe nagijami VVP ir SVP yra specialiosigies skolos vertybiniai
popieriai, kuriuos iSleidzia ypatingi subjektay. tvieSoji valdzia. Btent ¢l Sios ypatyks
Sie vertybiniai popieriaigyja kitokius pozymius ir iSsiskiria iS kitskolos vertybini
popiery, kuriuos leidZia privats subjektai, organizacijos.

VVP ir SVP dazZniausiai apibtiami labai panaSiai. IS ess didZiausias
skirtumas tarp y yra tai, kad juos leidzia skirtingi subjektai, .t.Wyriausyle ir
savivaldyle, tatiau aplinkyle, kad abu Sie subjektai priskiriami vieSosios veldz
subjektams, sieja Siuos skolos vertybinius popseirjy reglamentavinp. Dauguma VVP
ir SVP pozymi, sutampa,y iSleidimo, iSplatinimo technika, administravim&irkimas
salyginai panass, t&iau egzistuoja ir nemazai skirtugntodél toliau Siame darbe VVP ir

SVP bus nagrigami atskirai.

1.2. VVP gvoka, ypatumai, rasys

VVP daznai teigs doktrinoje vadinami tiesiog vals@® vertybiniais popieriais, kadangi
jie leidziami valstybs vardu ir formuoja bendrvalstykes jsiskolinima. Juos leidZia
igaliota valstybs institucija, laikydamasi teis aktuoseijtvirtintos grieztos tvarkos.
Vertybiniy popieriy Pramogs ir Finang rinky asociacija (SIFMA), kuri yra ne pelno
siekianti pramoés asociacija, vienijanti pasaulio finansnkos dalyvius, apikzia VVP
skolos vertybinius popierius kaip vienus likvidzsau vertybiny popierii rinkoje,
leidziamus valstyli valdzios (Vyriausybs, Finang ministeriy, finansy ageniry) ir
skirtus centrigs valdZios skolos finansavinfui

VVP - tai lidas valstybei skolintiss§as tam tikram periodui uz tam tkatlygi.
VVP pasizymi tuo, kad yra laikomi saugiausia ini@g skolos vertybini popieriy

rinkoje, t&iau toli grazu ne paa pelningiausia. ISleisdama VVP valsiyts kartoigyja

® HORN, N.Das Recht der internationalen Anleihdfrankfurt/Main: Athenaum Verlag GmbH, 1972, p.
248.
® Prieiga per internet: <http://www.investinginbonds.com

7



visa eile kreditory, kurie turi tapaéias teises. VVP iSleisti ir iSplatinti reikalingas
ypatingas mechanizmas, ne tik technine, bet inneiprasme. Be to, VVP faktiSkai
niekada netina uztikrinti. Uztikrinimastia suprantamas kaiggipareigojimo pagal VVP
garantavimas turtu, nes valségb garantijos nekeististatymy, ndvesti papildom
mokesiy, galimykes perleisti VVP suteikimas¢ra laikomos VVP uztikrinim(

Lietuvoje VVP gvoka, apibézta Lietuvos Respublikos Valst® skolos
istatymé& ir beveik paZodziui atitinka CK LR 1.103 straipgnypateiky obligacijos
savoka, nors VVP rra vien tik obligacijos. Pagal mity jstatyny VVP — tai valstybs
vardu vidaus ar uZsienio rinkose Vyriaudyb iSleidziami vertybiniai popieriali,
patvirtinantys y turétojo teis numatytais terminais gauti nominalvert atitinkartia
sumy, palikanas ar kif ekvivalent. Kalbant apie VVP g/0ka Lietuvos teigs aktuose,
butina pamirtti, kad VVP @voka negali hbti tapatinama su LR CK 1.108 straipsnyje
nurodyta valstybs skolinio isipareigojimo svoka. Pagal nurodyt istatyny Sie
vertybiniai popieriai tuity bati priskiriami prie kit isipareigojamju skolos dokumenmt
nes neatitinka VVP pozyni

VVP gali bati labai jvairiai klasifikuojami: pagalisipareigojimy trukme, pagal
investuotoy pozymius, pagal VVP iSleidimo ir platinimo ypatusauAktualiausias ir
labiausiai papligs VVP skirstymas yra pagal rigkkurioje VVP iSleidziami. Pagal rink
VVP skirstomii vidaus ir uzsienio rinkose leidziamus VVP. Uzstennkoje leidziami
VVP — tai VVP, kurie i$leidZiami ne juos ileidZiao subjekto valstybs rinkoje. 15
esnes VVP, leidziami uZsienio rinkose skiriasi nuo widarinkoje leidziam VVP tuo,
kad investuotojaijsigyjantys uzsienio rinkos VVP, yra 8airiy skirtingy valstybiy ir
labiau patyg finans; rinkose, oy isigyjami VVP hkina denominuoti uzZsienio valiuta.
Taip pat daZnai skiriasi vidaus ir uZsienio GnkVP apskaitos sistemtfs

Praktikoje Sis skirstymas labai svarbus, kadangiPVKleidimas, platinimas,
administravimas, iSpirkimas reglamentuojami skgtirteisss Saltiny, priklausomai nuo
to, kuriai i mirgty raSiy priskiiami VVP. Jeigu vidaus rinkoje leidziami W/
reglamentuojami daugiausia nacionédinteigs akt; arba kitos pasirinktos valst§®
nacionalini teisgs akt, tai leidziant VVP uZsienio rinkoje daug svarbesni
reglamentavimo Saltiniai yra tarptauwt teigs aktai, finang rinkos tarptautinj

organizaciy (pavyzdziui, Tarptautiégs vertybiniy popieryy rinkos asociacijos (ISMA))

" HORN, N.Das Recht der internationalen Anleihdfrankfurt/Main: Athenaum Verlag GmbH, 1972, p.
290.

8 Zin., 2007, Nr. 77-3049.

® GORTZ, G.Auswartige AnleiherMarburg: N. B. Elwet'sche Verlagsbuchhandlung3iBun, 1926, p. 9.

Y WOO0D, P. RLaw and Practice of International Financeondon: SWEET&MAXWELL, 2008, p. 159
160.



aktai, tarptautias prekybos vertybiniais popieriais principai. Attenas ¢mesys, kad
yra daug skirting nacionalini VVP rinky, kuriose VVP iSleidimas reglamentuojamas
nacionalirgs teigs, tuo tarpu vieningos rinkos leidziant VVP ne wusdainkoje gra, kaip

ir vienos teigs sistemos, kuri reglamentuo?VP iSleiding uZsienio rinkose.

Lietuvoje Sis VVP skirstymas irgi naudojamas. Léait VVP uZsienio rinkose
iSleidimo proces reglamentuoja specid teigs aktai ir daugiau vadovaujamasi
susiklogiusia tarptautine praktika. Tuo tarpu vidaus rirkgjalioja panasi, bet netapati
tvarka, todl dazniausiai, leidziant VVP vidaus rinkoje ir ugsio rinkoje, atsirand&ios
problemos skiriasi.

Lietuvos teigs aktuosE isskiriami atskig rasiy VVP: vidaus rinkoje leidZiami
VVP skirstomi | izdo vekselius, obligacijas ir taupymo lakStussiaaio rinkoje -
euroobligacijos. Téau Siuose teis aktuose ¢ra jvirtintas galutinis grasas ir valstyb
gali leisti ir kitokius VVP, nors praktikoje aiSkianatoma, kad valstybkitokiy VVP
neleidzia. Lietuvoje 2008 m. buvo leidziami tik @dekseliai ir obligacijos. Uzsienio
rinkoje 2008 m. VVP leidziami nebuvo, o 2007 m. bugidziamos tik euroobligacijos,
todkl Siame darbe kalbant apie Lietuvos VVP, bus nagmi tik izdo vekseliai,
obligacijos ir euroobligacijos. Taupymo lakStai galssamiai nagrigjami P. Markovo
disertacijoje, tod atsizvelgiantj tai, ir i aplinkykg, kad Lietuvos Respublikos Finans
ministerija (toliau tekste —, Finansministerija“) taupymo lakst platinimg nuo 2003 m.
birzelio 21 d. sustalédr jokiu pasikeitimy, kuriuos apzvelgti Sioje srityje reitq, néra, o
Lietuvos Respublikos Vyriausyb (toliau tekste — ,Vyriausyli) strategijojé? taupymo
laksty artimiausiu metu leisti irgi neplanuojama, Siamarb@ nebus analizuojami

procesai, susijsu taupymo laksgtisleidimu.
1.3. SVP gvoka, ypatumai, risys
Uzsienio teigs doktrinoje vieSosios valdzios leidziami vertylinpopieriai skirstomi

VVP ir kitus vertybinius popierius, leidZziamus vies$os valdzios subjekt Daznai SVP

atskirai iS pastaju neiSskiriami ir apibiziami su likusiais vieSosios valdzios leidZiamais

1 Lietuvos Respublikos Vyriausygb 1997 m. gruodZio 3 d. nutarimu Nr.1329 patvidint,Lietuvos

Respublikos Vyriausyds vertybiniy popieriy iSleidimo ir apyvartos taisyés$“. Zin., 2004, Nr. 22-663;
Lietuvos Respublikos Vyriausgb 2001 m. lapkio 20 d. D¢l Lietuvos Respublikos Vyriausgb

vertybiniy popieri iSleidimo uZsienio rinkose, paskolalstyles varduémimo ir kity isipareigojamju

skolos dokumemnt pasiraSymo taisykli patvirtinimo“ Nr. 1377 patvirtintos ,Lietuvos Resplikos

Vyriausyhes vertybinip popieryy iSleidimo uZsienio rinkose, paskolvalstyles vardu émimo ir kity

isipareigojamjuy skolos dokument pasiraSymo taisyks“. Zin., 2001, Nr. 98-3491 (sué¢hesniais
papildymais ir pakeitimais).

122008 m. ruggo 3 d. Lietuvos Respublikos Vyriausydvidutires truknes skolinimosi ir skolos valdymo
strategija. Zin., 2008, Nr. 104-3992.



vertybiniai popieriais. UZsienio teis doktrinoje naudojama angliSkaveka municipal
bond, kuri apib&ziama kaip skolinigsipareigojimas iSduotas valstg) vietires valdzios,
nevyriausybini organizaciy, kuriy tikslas surinkti ¢Sy tam, kad galty jas panaudoti
kasdienei veiklai finansuoti ar vystyti konkugirojekt. 1Sduodant tokvertybin popieriy
yraisipareigojama @zinti pasiskoling sunmy, bei sumokti palikanas.

SVP yra tik vieni iSi minéta grup patenkatiy viesosios valdzios subjekt
leidziamy vertybiniy popiery ir nuo Kity skiriasi hitent tuo, kad juos iSleidzia specialus
subjektas — savivaldgs. Jiems bdinga tai, kad y patikimumas yra didesnis, bet
palikany norma, kur emitental’ isipareigoja mokti investuotojui, yra maZesn
palyginus su privéiu subjekt; leidziam; skolos vertybini popiery. Taip pat
investuotojai SVP, daznaiiina atleidziami nuo mokeis; uz Siuos vertybinius popierius.

Lietuvoje savivaldybe yra laikomastatymo nustatytasvalstyles teritorijos
administracinis vienetas, kurio bendruor@énri Konstitucijos laiduat savivaldos teis
igyvendinam per to valstybs teritorijos administracinio vieneto nuolatingyventoj;
iISrinkta savivaldylés taryla ir jos sudarytas, jai atskaitingas vykdgm ir kitas
savivaldylés institucijas iristaigas.Savivaldylé pagal jstatymy yra laikoma vieSuoju
asmenit®. Kitose 3alyse savivaldylpigali ir neliiti, arba gali Iti suformuoti kitokie
administraciniai vienetai, kurie iS egématlieka tas pa@as funkcijas kaip ir savivaldys
Lietuvoje.

Nors doktrinoje pateiktuose ap#dimuose teigiama, kad SVP iSleidZziami su
tikslu vykdyti jvairius visuomeninius projektus, reikia pél, kad iSleidziant SVP
gautos ¢Sos vis dazniau naudojamos ir savivaldybiudzetams finansuoti. YpaSiuo
metu, kai valstybs biudzetai daznai planuojami deficitiniai sk, skiriamy
savivaldyléms i$ biudZeto neuztenka.

SVP kaip ir VVP klasifikuojami ir gali &ti leidZziami taip pat tiek vidaus, tiek
uzsienio rinkoje, priklausomai nuo reglamentavinagionaliniuose teés aktuose. Jiems
budingas taip pat didelis kreditari turiniy tapaias teises, sk&us. SVP ir VVP savo
prigimtimi yra panaSios skolinimosi priem&s) nors pagaitvirtintus jsipareigojimus
daZniausiai atsako skirtingi subjektai. ¢lear kalbant apiey tarpusavio ry§ reikia
neuzmirsti, kad pinigiés leSos gautos iSleidus VVP ir SVP, nesvarbu t&agar skirtinga
tvarka, naudojamos tos gas valstylés visuomens naudai.

13 syvoka emitentas Siame darbe naudojamaigjta prasme ir apima visugyairiy rasiy skolos vertybinius
popierius iSleidziatius subjektus, tod neatitinka Lietuvos Respublikos vertyhinpopieriyy jstatyme
itvirtintos emitento svokos.

% Lietuvos Respublikos vietos savivaldissatymas. Zin., 1994, Nr. 55-1049 (stlesniais pakeitimas ir
papildymais).
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2. VVP APYVARTOS REGLAMENTAVIMAS
2.1. Pirminé VVP apyvarta

Pirminé VVP apyvarta pléiaja prasme suprantama kaip procesas, kurio metdzgeni
VVP yra perduodami investuotojams nuosag/lieise. Visas Sis pirminis procesas
organizuojant, iSleidziant, iSplatinant VVP emisjra kertinis naudojant VVP kaipila
pasiskolinti. Siam proceso etapui pasibaigugkraigai, kity etap gali ir nebelti.

Naudotis Siuo skolinimositdalu rera paprasta, nors skolininku (emitentui) tereikia
perduoti iSleist skolos vertybinpopieriy pirminiam kreditoriui. Taéau tai, kad Siuo #idu
dazniausiai naudojasi pagymvestuotojai, tokie kaip draudimo kompanijos,asticiniali
fondai, pensij fondai® ir tai, kad pagrindinis alternatyvusides yra sindikuotos bank
paskolos, leidzia daryti iSvadkad ne kiekvienas subjektas gali Sidallb naudotis & jo
sudttingumo ir masto.

VVP emisijos procesui yraibingas decentralizuotumdsypa: uzsienio rinkose
leidziamy VVP. VVP emisijai iSleisti ir administruoti reikalga speciali technika,
speciaiis sutartiniai rySiai, kurie neleidzia vyiemisijai iSleisti ir administruoti reikaling
veiksmy atlikti vienoje vietoje ir vienai organizacijainstitucijai, o tai lemia, kad
iSleidziant VVP gra vieno pagrindinio dokumento, kaip, pavyzdzigguodant paskal
sudaroma paskolos sutartis. Organizuojant, leidZiamplatinant VVP sudaroma daug
dokument ir visi jie sistemiSkai susjj nors ir yra iSskaidyti. Dokument
fragmantiSkum salygoja dalyvaujatiy subjekt; skirtumai, j1 vaidmuo iSleidziant ir
administruojant VVP'.

Pirmine VVP apyvary galima ity nagrireti dviem aspektais: analizuojant
emisijos organizavimir teisirg investuotoy packtj, tatiau abi sritys yra labai susijusios
ir sunkiai atribojamos, tadl Siame darbe, atskleidziant pirmagh VVP ypatumus, bus
nagrirgjami atskiri Sio etapo metu vykstantys procesaialianojami jvairiy Siame
proceso etape dalyvaujan subjekty santykiai ir dokumentai, kuri pagrindu Sie
santykiai atsiranda, bei atskleidZziamos probleémsisituacijos, gali€ios susidaryti é

ydingo reglamentavimo ar reglamentavimo stokos.

> WOO0D, P. RLaw and Practice of International Financeondon: SWEET&MAXWELL, 2008, p. 159.
* HORN, N.Das Recht der internationalen Anleihdfrankfurt/Main: Athenaum Verlag GmbH, 1972, p.
12.

7 Cit. op. 15, p. 161.
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2.1.1. Sprendimas iSleisti VVP

2.1.1.1 Bendroji analiz

VVP emisija, jos organizavimas galimi tik valstyb@iiemus sprendim iSleisti VVP,
todkl kiekvienos skolos vertybini popieriy emisijos metu pirmiausia yra keliamas
klausimas, ar valstybturi teig leisti Siuos vertybinius popierius. Salia taip patiami
klausimai @l sprendimo iSleisti vertybinius popierius gmimo, &l valstybes
atstovavimo iSleidziant vertybinius popierius. DaZprobleny kyla daug maziau, jeigu
valstylke iSleidZia vidaus rinkoje platinamus vertybinius ppius, t&iau jeigu yra
perzengiamos valstgb ribos, labai svarbu atsakyti aukiau iSdstytus klausimus,
kadangi labai daznai VVP iSleidgnuzsienio rinkoje apsunkina kapitalo rinkos
apribojimai, nuostatos étl valiutos, hitinumas gauti emisijai leidimm mokesiai.
Paskutiniu metu finamsrinka buvo siekiama liberalizuoti, teétltokiy apribojimy yra
maziau, téiau visiska lais¥ leisti VVP uzsienio rinkoje éra suteikta.

Atsakymasg pateiktus klausimus priklauso nuo subjekto, ifgittio vertybinius
popierius. Privéiy subjekty teis leisti vertybinius popierius iryj sprendiny dél
vertybiniy popieri iSleidimo teistumas, pagal tarptautiniu mastu pripaziprincipa,
nustatomi pagal juridinio asmens vaikistatug reglamentuojatias teigs norma¥.
Dazniausiai Sios normos aba iSa@stytos konkréias juriding asmen formas
reglamentuojakiuose jstatymuose. Privatiems subjektams leidzZiant skeldybinius
popierius, faktiSkai neveikia dispozityvumo prinagy kuris daznai pasireiSkigairioms
tarptautikms organizacijoms leidziant vertybinius popieriugos leidzia vertybinius
popierius pagal savo susikutivarka. Taip pat reikty pamireti, kad subjekto teisleisti
vertybinius popierius, sprendimo gmimo teigtumag gali reglamentuoti vienos valstig
teisss normos, ojsipareigojimus, kyla¥ius vertybinio popieriaus pagrindu, Kkitos
valstykes teig. Pazynétina, kad VVP netaikoma pri¢a; subjekty skolos vertybiniams
popieriams iSleisti privaloma tvarka.

Valstykes teig leisti VVP &l jos kaip suvereno statuso jau seniai nebekelia
abejoni;.. Leisdama VVP valstybatsisako suvereniteto ir veikia kaip visi Kiti iiniy
santykiy subjektai. Valstybs organai d VVP iSleidimo priima sprendim
vadovaudamiesi vidaus téssaktais, nepriklausomai nuo to ar isleidziami usl& VP ar
uzsienio rinkos VVP, t@au sprendimo pémimo tvarka, priklausomai nuo VVRigies

gali skirtis. Kai kuriose Salyse taki sprendinn priemimas priklauso iSimtinai

' HORN, N.Das Recht der internationalen Anleihefrankfurt/Main: Athenaum Verlag GmbH, 1972,
p. 60.
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vykdomosios valdzios kompetencijai, kitur reikigtatym; leidZziamosios valdzios
pritarima™®. DaZnai valstybs gali leisti VVP tik nustatytiems tikslams pasiel@eje,
leidziant VVP dispozityvumo principas pasireiSkapt pat labai ribotai - tik tada, kai
sprendziama @ isipareigojimams taikytinos teéis. Imperatyvuma leidziant VVP
salygoja VVP kaip skolinimosi instrumento svarba, né¥P iSleidimas didina visos
valstykes skoh, tockl VVP iSleidimo procedra turi kiti skaidri ir grieztai
reglamentuojama imperatyviteisss normy. VVP iSleidimo tvarka gali #iti nustatoma
specialiuose tets aktuose, taip pat galiath nustatoma teis aktuose, kurie bendrai
reglamentuoja skolinigsi valstylés vardujvairiais kidais bei valstyks biudZzeto sandar
reglamentuojakiuose teigs aktuose.

Sprendimas isleisti VVP priimamasldiienos ar daugiau emisij kuriy numeriai
turi bati batinai nurodomi sprendime. Vieno sprendimo pagringleidziama daugyb
vienety VVP, kurie priskiriami atitinkamai emisijai, t.ysprendimas ina tik vienas,
nepriklausomai nuo emisijos apimties. Sprendind/¥P iSleidimo ypatingas tuo, kad
juo legalizuojamas VVP iSleidimas ir nustatomos ®jo$ alygos, kurios ,nustato ne tik
pirmajam VVP nuosavyds teiseisigijusiam asmeniui suteikiamteisiy turinj, bet ir
sekaio VVP antrirgje rinkoje isigyjartio asmens teises, kadangi V\iRirtinty teisiy
turinys nekinta.

Priimant sprendim leisti VVP didesni problemy nekyla @l to, kad kiekviena
valstyle tai daro pagal savo nacionalinius tsigktus. Kai visa tvarka reglamentuojama
ir kai jos yra laikomasi, problemndél to dazniausiai nei investuotojams, nei emitentui
nekyla. ProblematiSka situacija susidaro tik tada, sprendimas leisti VVP priimamas
nesilaikant nustatytos tvarkos arba kai pradedastaitlioti ¢l sprendimo privalomumo
ir jo jpareigojasio pohidzio.

Kai kalbama apie situaaij jog leidziant VVP yra nesilaikoma nustatytos dsis
aktuose tvarkos, yra kalbama apie tuos atvejus, garyzdziui, VVP iSleidzia ne tas
valstykes organas, kuris turi kompetengcifai daryti, jeigu nebuvo gautastatym
leidziamosios valdZios sutikimas, jeigu VVP iSleani tuo tikslu, kuriuo pagal teis
aktus negalima leisti VVP ir t.t. Tokiu atveju naaline teismire ar kitokia priimt
sprendiny kontrok vykdanti institucija konstatuoja pazeidinr sprendzia klausim ka
tokiu atveju daryti su jau priimtu sprendimu ir VV[igu jie vadovaujantis sprendimu

jau iSleisti.

% HORN, N.Das Recht der internationalen Anleihdéfrankfurt/Main: Athenaum Verlag GmbH, 1972, p.
61.

0 MASUCH, A. Anleihe Bedingungen und AGB-Gesetz: die Bedeutues AGB-Gesetzes fir
Emissionsbedingungen von Anleiheteidelberg: Verlag Recht und Wirtschaft GmbH, 200. 29.
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Pirmuoju atveju, kompetentinga institucija priim@rendimy panaikinti neteista
sprendim, taip apsaugodama tiek valstégbtiek investuotaj interesus. Antruoju atveju,
situacija daug keblegsnkadangi pripazinus sprendinmeteigtu, reikia spgsti, ka daryti
su i rinka jau iSleistais VVP. Siuo atveju sprendimas étiyr bati pripaZstamas
negaliojaiu, panaikinamas ir, jeiggmanoma, atkuriama iki tol buvusi psdid, t.y.
investuotojamgsigijusiems VVP grzinamos pinigias kSos, o VVP anuliuojami. Tau
finang; rinkos yra labai jautrios ir jagiakoja labai daug veiksmi o VVP reitingas
vertybiniy popieriy rinkoje priklauso netgi nuo tokiveiksniy, kaip korupcijos lygis
valstykeje, tockl VVP emisijos anuliavimas nedvejotinai neigiamawpikty tos valstyks
skolinimgsi VVP pagalba ateityje, kadangi suréiaz valstyles prestizas ir ji prarast
investuotoy pasitikejima, kas finang rinkose yra vienas iS svarbiay$aktoriy.

Situacija, kai sprendimasldVVP iSleidimo pripaZstamas neteitu, o VVP jau
iSleisti { rinka, turéty bati reglamentuojama nacionaliniuose #sisaktuose, jeigu tai
vidaus rinkos VVP. Jeigu kalba eina apie uzsiemkas VVP, tokia situacija téty bati
sprendziama arba pagal nacionalieis;, arba vadovaujantis tarptautine finamankos
praktika. T&iau, atkreiptinas &nesys, kad toks reglamentavimas nacionaliniuosestei
aktuose dazniausiai nustatytas iy todl lieka vadovautis arba nacionalm teigs
principais, arba tarptautupiorganizaciy pasiilymais. Atsizvelgiant; tai, kas iSdstyta
auk&iau, visgi galima daryti iSvag kad netgi jeigu reglamentavimas leidzia anuliuoti
iSleistus VVP, valstyés tugty imtis Sios priemoés tik kraStutiniu atveju, nes prieSingu
atveju nukenia tiek valstylgs, tiek investuotaj interesai.

Jeigu vis dl to atsitinka taip, kad yra nusprendziama anuliigleistus VVP,
turéty bati keliamas klausimas ar investuotojas, kuris jjaga valstybe ir investavpjos
VVP, kurie buvo anuliuoti, turi tegsj Zalos atlyginim ir jeigu turi, kokiu pagrindu gali to
reikalauti. Investuotojas skolos vertyhimopiery; rinkoje tugty bati ypatingai ginamas,
kadangi investuotojo pagrindinis tikslas yra pamdudéSas ir gauti atlyg tocl,
anuliavus VVP, ir investuotojams gginus tik p uz VVP sumoktos pinigines dSas,
susidaryh tokia situacija, kai uz naudojusi léSomis tam tikg laika emitentas
investuotojui nesumoka, kas prieStarauja ne tilkestwotoy interesams, bet ir skolos
vertybiniy popieriy, kaip finang rinkos priemogs, esmei. Atsizvelgiant tai, nmisy
manymu, investuotojams g biati mokama kompensacija arba sumokamosikzalos,
nustatytos emisijosa/gose uz laikotarp kai pinigiremis léSomis disponavo valstgb
PrieSingu atveju, @ Zalos atlyginimo investuotojai gdi; kreiptis bendra tvarka

vadovaudamiesi nuostatomis, kurios reglamentuojatyl#s orgam padarytos zalos
atlyginima.
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Kai valstyles orgam sprendimas @ VVP iSleidimo yra teistas, kyla kitas
klausimas - kiek tas sprendimas yra privalomgsi¢musiai valstybei ir jos institucijoms.
llga laika teisss doktrinoje vyko diskusija, ar iSleidziant VVP gavalstylgs ir privatiuy
investuotoy susiklosto sutartiniai santykiai, kadangi priat investuotojai neturi
galimylkés priversti valstyb vykdyti jsipareigojimus ir negali taikyti joki sankcij,
tatiau Siandien negiytinai pripaistama, kad VVP yra sutartinisipareigojimas ir jo
valstyh: negali vienasaliskai keiéli Siame kontekste valstylbreikety suprasti kaip jos
instituciju, orgam visum, t.y. tiek sprendimisleisti VVP préemush institucija, tiek kitas
jos institucijas ir organus.

Valstyke, nors ir yra suverenas, negali keisti prinspprendina kada pandajusi.
Teiss doktrinoje teigiama, kad tai, jog VVP iSleidziapriemus valstybigs reikSnés
teisss akt, dar nereiSkia, kad Sis aktas galitibanuliuojamas ar suspenduojamas
panaSaus akto, kadangi aktas yra ne daugiau kamafesigaliojimas institucijai iSleisti
VVP, tuo tarpu laikoma, kad sutartildvVP isigalioja nepriklausomai nuo akfo
VienaSaliu valstybies valdzios aktu yra tik sankcionuojamas VVP sutartisu
investuotojais teigumas.

Baigiant apZzvelgti sprendimo pmimo procedras ir y metu galigias Kilti
problemas, #itina pazynéti, kad VVP yra jtvirtinamos turtigs teigs, kurias gina
tarptautire teiss®®, tod:| net tada, kai sprendimpriémimo procedros reglamentavime
yra sprag, kurios yra nenaudingos investuotojui, jo &sisgali hiti apgintos
vadovaujantis bendrais téssprincipais. Be to, uzsienio doktrinoje taip pakbmasi to
principo, kad reikia vengti valstyb institucip veiksmy pripazinimo neteidais, ir kiek
imanoma labiau apsiriboti Zalos atlyginiffiu

2.1.1.2. Sprendimo prémimo procediros reglamentavimas ir praktika Lietuvoje
Lietuvoje skolos vertybimi popieryy iSleidima reglamentuoja skirtingiistatymai,

priklausomai nuo to, koks subjektas juos iSleidd&gu iSleidzia privatus subjektas,avis

skolos vertybini popieriy iSleidimg reglamentuoja Lietuvos Respublikos Akaini

2L HORN, N.Das Recht der internationalen Anleihdfrankfurt/Main: Athenaum Verlag GmbH, 1972, p.
62.

22 GORTZ G.Auswartige AnleihenMarburg: N. B. Elwet‘'sche Verlagsbuchhandlungdiaun, 1926, p.
30.

% Nuosavyks teigs neligiamumas yraijtvirtintas Zmogaus teisi ir pagrindiniy laisviy apsaugos
konvencijos pirmajame protokole, kuris 1995 m. gizio 7 d. buvo ratifikuotas Lietuvos Respublikos
Seimo. Zin., 1996, Nr. 15-386.

4 Cit. op. 21, p. 67.
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bendrovi; jstatyma®>. Tuo tarpu kai VVP leidZiami valstgb vardu, i$leidimo proceih
reglamentuoja kiti specializuoti tés aktai. Lietuva, iSleisdama VVP, dalyvauja
civiliniuose santykiuose, o LR CK 2.36 straipsniodalis numato, kad valstybyra
civiliniy santykiy dalyw lygiais pagrindais kaip ir kiti §isantykiy dalyviai, t.y. Lietuva
iSleisdama VVP atsisako savo imuniteto ir veikidpkiaet kuris kitas civiling santykiy
dalyvis.

Lietuvos Respublikos Konstitucijos (toliau tekstekenstitucija®) 128 straipsnis
reglamentuoja valstybés paskolos ir kit esmini; turtiniy jSipareigojimy prisiemima. Ne
esminiai turtiniai isipareigojimai prisimami vadovaujantis kitaigstatymais ir
poistatyminiais teiés aktais. Svarbiausias té&ssaktas, reglamentuojantis sprendini d
VVP iSleidimo prémima, yra kitose Sio darbo dalyse jau rtes Lietuvos Respublikos
valstykes skolos jstatymas. Pagalj,j priimant sprendimp dél VVP iSleidimo, reikia
pirmiausia atsizvelgtj atitinkamy met; valstykes biudZzete numatytskolinimosi limit,
kuri nustatyti palikta Lietuvos Respublikos Seimo @ali tekste — ,Seimas®)
prerogatyvai. T&@au pai sprendim skolintis valstybs vardu priima Seimas tant
Vyriausybei arba Vyriausy jos igaliota institucija. Kuris iS subjektpriims sprendirm
priklauso nuo norimos pasiskolinti sumos dydzioumatyta riba yra 40 milijan lity.
Atitinkamai skiriasi ir teigs aktas, kuriuojforminamas sprendimas: Seimas priima
istatymy, o Vyriausylg, jos institucija - pgstatyminius aktus.

Detaliau sprendimo & VVP tvarka reglamentuoja Vyriausys pgstatyminiai
aktai, t.y. vidaus rinkoje ir uZsienio rinkoje I&idmy VVP iSleidimo taisykts?®, kuriose
numatyta, kad leidziant VVP Vyriausybei atstovadjmans, ministerija. Pasak P.
Markovo, tokia situacija, kai sprendiympriemimo centras perkeliamas ministerijos
lygmen gali iSkelti klausim, ar tokia sistema atitinka valstg skoh, biudzeq
reglamentuojafius teiss aktu$’ ir kad Vyriausyk kaip emitentas yra nusalinama nuo
sprendiny priemimo, t&iau Sioje vietoje galima pazyin, kad Lietuva ira vienintet
valstylke, kurioje VVP iSleidimas yra perduotas kitai nei nausyle institucijai.

5 Zin., 2000, Nr. 64-1914 (swkesniais papildymais ir pakeitimais).

% Lietuvos Respublikos Vyriausyb 1997 m. gruodZio 3 d. nutarimu Nr.1329 patvidint,Lietuvos
Respublikos Vyriausyts vertybiniy popieri iSleidimo ir apyvartos taisyés“. Zin., 2004, Nr. 22-663;
Lietuvos Respublikos Vyriausgb 2001 m. lapkio 20 d. D¢l Lietuvos Respublikos Vyriausgb
vertybiniy popieri iSleidimo uZsienio rinkose, paskolalstyles varduémimo ir kity isipareigojamju
skolos dokumemnt pasiraSymo taisykli patvirtinimo“ Nr. 1377 patvirtintos ,Lietuvos Resplikos
Vyriausyhes vertybinip popieryy iSleidimo uZsienio rinkose, paskolvalstyles vardu émimo ir kity
isipareigojamjuy skolos dokument pasiraSymo taisyks“. Zin., 2001, Nr. 98-3491 (sué¢hesniais
papildymais ir pakeitimais).

" MARKOVAS, P. Vyriausylés ir savivaldyhi vertybiny popieri, apyvartos teisinis reguliavimas.
Daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, &{®1S), Vilnius, 2005, p. 98.
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Daugumoje Europos valstybtokius sprendimus priima arba Finamministerijos, arba
specialiai tamsteigtos institucijos.

Skolinantis VVP svarbu ne tik tai, kad tinkamasjsktas priimt; sprendim, bet
ir kad ity laikomasi Valstybs skolosistatyme nurodyt skolinimosi tiksl.. Nors
istatymas baigtinio skolinimosi tikslsaraSo nepateikia, ¢&au kaip rodo praktika, tai
nereiskia, kad leidziama skolintis bet kokiu tikslu

Lietuvoje iki Siol leidziant VVP buvo iskilusios kes problemos leidziant VVP
vidaus rinkoje: d to, kad priimant sprendigm leisti VVP nebuvo gautas Seimo
pritarimas, kur vadovaujantis Valstyds skolosjstatymu reikjo gauti, ir c¢l to, kad
skolintasi buvo neastatyme nurodytais tikslais. Leidziant VVP uzsienitkose kol kas
tokiy problemy nekilo. Abi miretas problemas spreéd Lietuvos Respublikos
Konstitucinis Teismas (toliau tekste — ,Konstitusitieismas®), kuris savo nutarifier
konstatavo, kad ,valstyb yra teisinis valstyls nuosavybs teigs subjektas, o
ekonominis valstybinio turto savininkas yra visuogeodt! valstybés nuosavybs teig
turi buti igyvendinama bendram interesui ir iSskirtinis vaidmwia tenka
atstovaujamajam valstyb valdZzios organui — Seimui“. Konstitucinis Teismas
atsizvelgdamagKonstitucijos 128 straipsfir teises aktus pripazino, kad nebuvo laikytasi
sprendimui iSleisti VVP tuo metu nustatytos tvarkaeddl pripazino Vyriausybs
nutaring dél VVP iSleidimo prieStaraujaiu Konstitucijai. Tame paame nutarime
Konstitucinis teismas pasisaldél skolinimosi tiksl;. Jo nuomone, jeigu tikslasena
vienas iS nurodyt jstatyme, tai juo bent jau turiith siekiama bendr (viejyju) interes
patenkinimo.

Kadangi pamigtoje situacijojei Konstitucin Teisny buvo kreiptasi po VVP
iSleidimo ir iki nutarimo paskelbimo VVP buvo iskir, didesnii pasekmi, galirciuy
turéti jtakos investuotojams VVP, nutarimas neswék. Nors sprendimas buvo
pripazintas prieStaraujéin jstatymams, betél VVP anuliavimo Konstituciniam Teismui
spresti ir nereikjo. Reikia atkreipti dmeg, kad Lietuvoje #ra teigs akto, kuriame ity
nustatyta, kokiu atveju galima anuliuoti VVP ir @vis tai padaryti galima. by
manymu, pagal faktines aplinkybegl do turety nuspesti Vyriausyle ar Finang
ministerija, iSleisdamos nutarimus, kadangi skatiasis valstybs vardu yra priskirtas
beveik iSimtinei y kompetencijai. Nors toliatve}, kaip mireta Lietuvoje dar éra bu,
tatiau misy manymu, atsizvelgiani ankstesége dalyje iSdstytus argumentus, VVP

emisija netutty bati anuliuojama, odsos tuéty bati panaudojamos tiesiog kitam tikslui,

281997 m. birzelio 17 d. Lietuvos Respublikos Kotstinio Teismo nutarimas. Zin., 1997, Nr. 58-1351.
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kuriam pritart; ir Seimas, nes prieSingu atvejutlp pazeidziami investuoj&n; i VVP
asmen teiseti interesai ir tike<iai.

Jeigu jau susidamyttokia situacija, kadidy nusprendziamaét VVP anuliavimo,
investuotojams twty bati atlyginama sumokant priklausgéas pagal emisijosaf/gas
palikanas. PrieSingu atveju,isu manymu, investuotojai vadovaudamiesi LR CK 6.271
straipsniu, gaity reikalauti atlyginti jiems padarytzah.

Atsizvelgiant] tai, kas iSdstyta, galima daryti iSvag kad Lietuvoje nors ir yra
kile problemy dél sprendimo leisti VVP teidumo, net ir stingant teis akij,
reglamentuojaiy  tokias situacijas, neigiam padaring, gakjusiy Kilti tiek
investuotojams, tiek valstybei buvo iSvengta. Retkt pasidziaugti, kad Lietuva uzsienio
rinkose VVP leidzia atsakingiau ir kol kagldo nebuvo ki¢ problemy, kas galdty
neigiamai paveikti rsy valstyles galimybes skolintis uZsienio rinkose, Citau
atkreiptinas édmesys, kad teés aktuose, kurie reglamentuoja VVP iSleidigra sprag,
kadangi migtos situacijos, kai VVP iSleidziami netéiai, néra reglamentuojamos tés

akty ir neaisku kaip tokiomis situacijomis & biti pasielgta.
2.1.2.VVP emisija

Priemus sprendimp dél VVP isleidimo, jo pagrindu prasideda tolimesni®gesas, kurio
metu organizuojama VVP emisija ir siekiama, kad VMRyty investuotojai ir tokiu
budu | valstykes biudZzeq buty surenkama é¢By. Tam, kad iSleisti VVP pasiakt
investuotoy, yra pasitelkiama daug subjektarp kuriy susiklosto labaivairaus pobdzio
santykiai. Sis pirminis etapas VVP rinkoje vadinamdvP emisija. $voka emisija
suprantama kaip konkretaus emisijagygose numatyto sk&éiaus ar numatytos ves
VVP i§leidimas ir pirminis platinimd& o visi $io proceso etapu sudaryti sandoriai
bendrai vadinami — emisijos sandoriais. Emisijai-ptocesas, kurio metu VVP patenka
civiling apyvary™®.

Batina pabézti, kad emisija apima tik pirminVVP iSleidimg ir platinima, kai
nuosavybs teig i VVP pirma karty pereina i§ emitento investuotojui. Kai kurie aigiif
emisifg jvardina kaip komercini bank; veikla, kurios metu VVP patenkarinka, tatiau

toks apibézimas, nors praktiSkai ir dazniausiai pasireiSkg&antéra tikslus, kadangi

% MASUCH, A. Anleihe Bedingungen und AGB-Gesetz: die Bedeutues AGB-Gesetzes fir
Emissionsbedingungen von Anleihkleidelberg: Verlag Recht und Wirtschaft GmbH, 208.135.

0BLEY, S.Grundlagen und Praxis des Wertpapiergescha&tattgart: Deutscher Sparkassenverlag, 1979.
p. 170.

31 GORTZ, G.Auswartige AnleihenMarburg: N. B. Elwet'sche VerlagsbuchhandlungBBun, 1926,

p. 51.
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emisija neltinai visada vyksta dalyvaujant bankui. Emisijosid@iams apskritai éra
budinga vieninga teiskn prigimtis, kiekviera kart jie priklauso nuo skolos vertybinius
popierius iSleidzZiatio subjekto pasirinkto emisijositdo ir viy dalyvaujagiy emisijoje
subjekt; santyki*2.

Bendrai emisijos sandari metu susiklost teisiniai santykiai tarp emisijoje
dalyvaujartiy subjekt, gali biti grupuojami Sitaip :

1. teisiniail santykiai tarp emitento ir emisijoje dedyjartiy tarpininky;

2. teisiniai santykiai tarp emitento ir investuatpj

3. teisiniai santykiai tarp dalyvaujaiy tarpininky;

4. teisiniai santykiai tarp tarpininkir investuotoy.

Nebitinai visi Sie santykiai susiklosto emisijos metuir tie, kurie susiklosto ne
visada yra vienodo paldzio. Visi Sie teisiniai santykiai susiklosto dagumsiai skirting
sutatiy, teigs akt; nuostaf pagrindu, kurie nulemia emisijos sandodalyviy teises ir
pareigas.

Salia emisijos sandayi reikéty pamireti kitus su VVP iSleidimu susijusius
sandorius, kurie yra apiatiami kaip organizacis sutartys ir prie kuui priskiriami visi
susitarimai, kurie reglamentuoja organizacinius ty@ans tarp emitento ir jam
isipareigojusio asmens bei investuotojo ir yra Bkidkiose srityse kaip VVP
administravimas ir kreditogi atstovavimas kylatioms problemos spsti*®. Kadangi
VVP pagrindu atsirandantys santykiai kartais egpist ilgus metus, jungia daugyb
kreditoriy, kurie ne tik kad galiiti skirtingose valstykse, bet dazniausiai jiemsdingas
ir anonimiSkumas, Sie sandoriai taip pat labailsv@tiek emitentui, tiek investuotojams,
norint uztikrinti £kminga skolinimasi pasinaudojant Siuotbdu. Kartais Sie susitarimai

bunaitrauktii emisijos sandorius, o kartais sudaromi atskirai.

2.1.2.1. Teisiniai santykiai tarp emitento ir emigbje dalyvaujanciy tarpinink y

(i) Reglamentavimas ir tarptautiné praktika

Sie teisiniai santykiai yra daugiau organizacinabjmZio, atsiranda sutarties pagrindu,
kuri sudaroma atsizvelgiant nacionalinius teis aktus ir susiklasusia tarptautir
praktika, ir priklauso nuo kompetentingos valstghinstitucijos pasirinkto io platinti

naujai iSleidziamus VVP. Pagal tai VVP emisija daiii skirstomaij dvi rasis:

%2 KUMPEL, S.Bank- und KapitalmarktrechKéIn: O.Schmidt, 1995, p. 980.
% HORN, N.Das Recht der internationalen Anleihefrankfurt/Main: Athenaum Verlag GmbH, 1972,
p. 326.
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1. emisija, kai VVP emisij organizuoja, iSleidzia, registruoja ir platina pat
emitentas (per atitinkamas valstybines institugjjas

2. emisija, kai visi su VVP emisija susiyeiksmai atliekami per pasirinkt
tarpininka.

Pirmuoju atveju emitentas pats iSleidzia ir plats@ao VVP ir prisiima vig
emisijos metu atsirandaia rizika dél emisijos skmingo isplatinimo. Sis das i3leisti
VVP yra maziau sudingas ir leidzia VVP platinti ne per tarpininkukwestuotojai
tiesiogiai, vadovaudamiesi emisijoglygomis, galiisigyti VVP, o emitentui nereikia
ieSkoti tarpinink, sudarigti su jais sutafiy, mokéti jiems atitinkamai mokeso uz VVP
platinimg — tokiu kidu tiek pats VVP iSleidimas yra paprastesnis, i#kidos mazesss,
kas alygoja, jog VVP investuotojai gaisigyti VVP pigiau ir nuo to nenukéra emitento
interesai. Téau tam, kad ity galima pasinaudoti Siuaiu, emitentas turi tati sukiires
administracijos aparat kuris leist; jam tai atlikti techniSkai. Btent tocl patys savo
emisijas platinti gali labai nedaug subjekfik valstyles, kaip emitentai, faktiSkai yra
pajggios sukurti vig sistem priemoni, kuriy pagalba jos galy tiesiogiai be tarpininik,
dalyvaujant atitinkamoms institucijoms, platintiveanaujai isleidziamus VVP, &&au
valstykems pd&ioms savo VVP emisij organizuoti, leisti, platinti, administruoti
praktiSkaiimanoma tik vidaus rinkoje.

Antrasis lidas dazniausiai pasirenkamas, kai emitentas rgetlimylbes iSplatinti
savo VVP pats arba platinti per tarpininkus skatitas priezastys: neturi organizaajni
priemoni;, prieigos prie investuote] tarpininkai lengviau, gréiau ir pigiau gali
iISplatinti VVP. Teig perleisti VVP organizavim iSleidimg ir platinima per tarpininkus,
tarpininky parinkimo tvarka turi @oti numatyta nacionaliniuose téssaktuose, kad&iau
nekity konstatuota, kad valstybei atstovaujanti instjju@erzeng savo kompetencijos
ribas.

Dazniausiai antrasisidas renkamasis beveik visada, kai VVP yra platinami
uzsienio rinkoje. Tarpininkas Siuo atveju dazniaudiina bankas, komercinis ar,
paskutiniu metu daZniausiai pasitaiko, investicinenkas, o jo pagrindénfunkcija —
VVP iSleidimo organizavimas ir platinimas bei erjusimetu kylagios rizikos, @&l VVP
emisijos gkmingumo, pristmimas. Atkreiptinas @nesys, kad atskirose Salyse VVP
emisijas organizuoja@moms istaigoms gali @ti keliami skirtingi reikalavimai, toél
nehitinai visada tai bus bankas — gaiitibir kita finansines paslaugas teikiapstaiga,
galinti uzsiimti Sia veikla, bet neturinti bank@siso.

Tarpininkas, vienas arba kartu su kitais konsorciumariais, sudaro sut@arsu
valstyly atstovaujadia institucija, kuria susitariama, kad investuoitof@/P isigys per
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tarpininka, kuris atlieka ir VVP registracij Seneséje literatiroje Si sutartis vadinama
tiesiog vertybini popieriy peemimo (pasiraSymo) sutartimi, nepriklausomai nuo
tarpininko prisiimty jsipareigojimy.

Pagal VVP pemimo sutart, tarpininkas, organizuodamas uZsienio rinkoje
leidziamy VVP emisip, pirmiausia privalo iSsiaiskinti, ar apskritai ¢st jurisdikcijos
Salyje, kurioje ruoSiamasi iSleisti VVP, jie galiitbiSleisti. Tarpininkasjvertina teigs
akty reikalavimus ir atsako uz tai, kad VVFith iSleidziami laikantis toje Salyje
numatytos tvarkos, nes prieSingu atveju VVP gali Ipripazinti negaliojatiais, o tai
reiksty neigiamus finansinius padarinius tiek emitentieis investuotojul®. Tokiu atveju
emitentas géty reiksti reikalavimus tarpininkuid zalos ir iSlaig; atlyginimo sutartyje
numatyta tvarka, o jeigu joje tai nereglamentuatacionaliniuose teés aktuose
numatyta tvarka.

VVP emisijos organizavimas per tarpininksvarbus tuo, kad tarpininkas
pasiilymy cirkuliaro pagrindu siekia pritraukti vertybiniusopierius noritiy isigyti
subjekt;®. Tarpininkai uzsiima VVP marketingu ne vien vidsiidu, o ir kreipdamiesi
potencialius investuotojus individualfai Jie prie$ iSleidZiant VVP atlieka apklausas,
pateikia pagilymus, kad iSsiaiSkimt koks rinkoje yra VVP poreikis, t.y. aktyviai
dalyvauja organizuojant VVP emigjj nustatant emisijosalygas. Be to, atkreiptinas
démesys, kad investuotojams per tarpininkus, ¢ypEgu tai zinoma finans istaiga,
platinami vertybiniai popieriai atrodo saugesnivastuotojai jais labiau pasitiki, o tai
skatina emitentrinktis VVP emisijos iSleidira ir platinimg per tarpininkus.

VVP pegémimo sutarties, kuria reglamentuojami santykiaiptagmitento ir
tarpininko, turinys gali @ti skirtingas, nes vienu atveju tarpininkggareigoja isleisti, ir
platinti VVP savo vardu, bet emitentaskaita ir neprisiima jokios rizikosét VVP
emisijos iSplatinimo &mingumo, nes jam emitentas sumoka atsiZzvelgdantais kiek
Sis iSplatino. AisSku, tarpininkas veikdamas yranseiesuotas iSplatinti kuo daugiau, bet
Siuo atveju rizikuoja tik gauti mazesatlygi uz paslaugas, nes neiSplaiintVP jam
nereikia perimti. Taip veikdamas tarpininkas platifVP pagal sutartvienas arba
pasitelkia ir kitus subjektus: konsorciumo dalyvias kitus tarpininkus, veikidaius

distribucijos sutarties pagrindu. Platinimas vykst@arba reguliuojamoje arba

3 GORTZ, G.Auswartige AnleihenMarburg: N. B. Elwet'sche VerlagsbuchhandlungBBun, 1926.
p. 24.

¥ WOOD, P. RLaw and Practice of International Financeondon: SWEET&MAXWELL, 2008, p. 159.
% HORN, N.Das Recht der internationalen Anleihefrankfurt/Main: Athenaum Verlag GmbH, 1972,
p. 97.
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nereguliuojamoje rinkoje. VVP emitentai dazniausisleidzia aukciono idu, kuris
organizuojamas specialioms finamsakleriy grupsms®’.

Kitu atveju tarpininkas pagal VVP pgenimo sutari iSleisdamas ir platindamas
VVP veikia savo vardu ir savaaskaita. Kai tarpininkas perima i$ emitento VVP, nuo
pemimo momento, laikoma, kad kapitalgijimas baigtas, nes emitentas uzsitikrina
léSas nepriklausomai nuo faktinio VVP perleidimo istwmtojams ir nuo emisijos
sekmingumo. Tolimesé platinimo £kmé visiSkai priklauso nuo tarpininko, o emitentas
nebeturi jokio netgi netiesioginio rySio su tolimas VVP perdavimu ir platinimu
investuotojams, iSskyrus emitento pasergeatlikti jokiy veiksmy, kurie gatty pakenkti
emisijos gkmingam platinimui.

Taigi antruoju atveju pagal VVP p#nimo sutart tarpininkas perima vis
emisijos iSplatinimo rizik, pavyzdziui, kad nesugéb VVP parduoti uz maksimali
sutartyje nurodyt suny ir privalés parduoti pigiau netekdamas dalies pelno arba, kad
tarpininkas bus priverstas VVP pasilikti sau. Tanmpkascia veikia tokiu principu, kad
neiplatinus VVP, emitentui garantuojama neidplasinvVP bet kuriuo atvejisigyti®.
Taigi, jeigu pirmuoju atveju VVP platinimas ir rkos peémimas yra i$ principo atskirti,
tai antruoju atveju Sios dvi tarpininko funkcijgsésngs susiliejd”. Pamirétina dar viena
situacija, kai tarpininkas veikia tik kaip platijgs, bet garantuoja iSplatinant.y.
isipareigoja nupirkti neidplatintus VVP. Siuo atvekiriasi tik tarpininko atsiskaitymas
uz VVP, jis atliekamas ne pasiraSius sutaripo platinimo pabaigos.

Emitentas antruoju atvejiedas gauna iS tarpininko, tddlabai daznai vyksta
diskusijos @l minétos sutarties kvalifikavimo. Vieni autoriai teigigad tai pirkimo —
pardavimo sutartis, nes tarpininkas nusiperka V\&) kvisung ir tada perparduoda
galutiniam investuotojdf. Tokiu atveju Sios sutarties pagrindu tarpinink@snpa
pirmuoju VVP igijéju, kuriam pereina nuosav§® tei€. Kity autori manymu tarp
emitento ir tarpininko sudaroma paprasta paskoltarss™. Tasiau tockl, kad miréta
sutartis turi ir pirkimo-pardavimo ir paskolos swéta pozymiy*, kartais ji laikoma

tiesiogsui generi&®, nors vyrauja nuoman kad visgi VVP pemimo sutartis tusty biti

3" BENJAMIN, J. Interest in Securities. A Proprietagw Analysis of the International Securities Masket
Oxford university press: 2000, p. 8.

% HORN, N.Das Recht der internationalen Anleihefrankfurt/Main: Athenaum Verlag GmbH, 1972,
p. 101.

*Ibid., p. 92.

4 GORTZ, G.Auswartige AnleihenMarburg: N. B. Elwet'sche VerlagsbuchhandlungBaun, 1926.
p. 52.

“L1bid., p. 51.

“2 KUMPEL, S.Bank- und Kapitalmarktrechkéln: O.Schmidt, 1995. p. 739.

43 Cit. op. 38, p 139.
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laikoma pirkimo-pardavimo sutartimi, nes manomal ka nustatyt kaina yraisigyjamas
reikalavimas, nesvarbu, kad jis atsiranda tik gjit

IS esngs, kalbant apie Sios sutarties swarlbiatina atkreipti @meg, kad ji
reglamentuoja santykius tarp emitento ir tarpininko faktiSkai tik ju tarpusavio
santykiuose svarbu, kiek rizikos prisiima tarpirask Laikomasi tos nuomés), kad VVP
permimo sutartis tretiesiems asmenimis nétiwisukurti joky teisy ir pareigi*”. Tasiau
Sioje sutartyje dazniausiai naudojamos nuorodo®misijos sglygas, kurios yra
beslygiSkai susijusios su pamimo sutarties turiniu, kadangi jose numatoma VVP
iSpirkimas, paikamy mokgjimas, toal sakyti, kad VVP pe&mimo sutartis neturitakos
investuotojams, negalima, nors praktikoje siekiaifnengti, kad peémimo sutartis
netiesiogiai pagsty bet kokius ateityje atsirandé&ns investuotaj reikalavimus.

Be to, VVP petmimo sutartyje daznai yra numatoma ir kitokios i@inko
funkcijos nei vien tik VVP registravimas, isleidisigplatinimas. Si sutartis gali pasibaigti
vien tik platinimu, o gali bti susitariama ir d VVP emisijos aptarnavimo. Silaiky
teiss literatiroje iSskiriamos agentavimo ir fiskalinio agentdastys™. Tai tos paios
VVP pekmimo sutartys, tiky esminis skirtumas ne prisiimta emisijos metu azik
tarpininko uzdaviniai pagal sutartAgentavimo sutartimi numatomas tik iSleidimas ir
platinimas, o atlikus Siuos veiksmus, sutartis Ipagia. Tuo tarpu fiskalinio agento
sutartimi numatoma, kad jisipareigoja aptarnauti emigjjo tokios nuostatos svarbios ir
investuotojui, kadangi fiskalinis agentas laikomamitento atstovu iSleidus VP
Tarpininkas yrajpareigojamas ir registruoti VVP, téldjam daZniausiai iSduodama
pasaulig obligacija, kura jis valdo ir saugo per atsiskaitynsistemas, ir pagal kuri
atlieka tiesioginius makimus investuotojanfé. Plasiau apie fiskalinio agento ir kit
mokejimo agent; funkcijas Siame darbe bus raSon#iau, kalbant apie investuotpjr
emitento santykius iisipareigojimy, kylarciy iS VVP, pasibaigim.

Praktikoje taip pat keliamas klausimas, ar pagaP\péémimo sutari tarpininkas
visais atvejais privalo perduoti VVP tretiesiemmasims, ar gali pasilikti sau. Nepaisant
to, kad tarpininkas sutartimi gasipareigoti patgsigyti neisSplatintus VVP, laikomasi tos
nuomores, kad VVP pemimimo sutarties tikslas — platinti VVP tretiesienssreenims, nes

prieSingu atveju ity nuostolinga emitentui, kadangi faktiSkai nebeyyatba vykt, bet

“ HORN, N.Das Recht der internationalen Anleihdfrankfurt/Main: Athenaum Verlag GmbH, 1972, p.
107.
4 MARKOVAS, P. Vyriausyles ir savivaldyhi vertybiny popieri; apyvartos teisinis reguliavimas.
Daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, &{®1S), Vilnius, 2005, p. 56-59.
“WOOD, P. RLaw and Practice of International Financeondon: SWEET&MAXWELL, 2008, p. 162.
47 i

Ibid., p. 162.
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silpnai, prekyba VVP antrige rinkoje”®. VVP sutartimiisipareigojama &i maksimalias
pastangas, kaduh; iSplatinta tretiesiems asmenims, nes tarpininkgigyjant VVP, be
tikslo juos perduoti tretiesiems asmenimstylgalima sudaryti paprastessutari.

Baigiant VVP emisijos organizavimo, iSleidimo, phmo reglamentavimo ir
praktikos apzvalg reikéty pabgzti viens dalyka: tarpininko svarbos platinant VVP
emisija negalima paneigti, &&au leidziant privaéiy subjekt; skolos vertybinius popierius
tarpininko vaidmuo yra didesnis, kadangi jo prigima atsakomyb didesi, nes
tarpininkas privaiu subjekt; skolos vertybinius popierius leidZia prospekto rpaty, ir
atsako, kad prospektas atitikieisss akt; reikalavimus. Tarpininkui Siuo atveju gali tekti
atlyginti investuotojams padagytzah. Platinant suvereno skolos vertybinius popierius
tarpininko atsakomybei kilti Siuo atzvilgitera pagrindo.

(i Tarpininkavimo reglamentavimas ir praktika Liet uvoje

Lietuvoje VVP emisijos organizavimas, iSleidimasplatinimas pasitelkiant tarpininkus
yra reglamentuojami pstatyminiuose teis aktuose. Priklausomai nuo to, ar VVP bus
iSleidZiami ir platinami vidaus ar uZsienio rinkpjga nustatomos skirtingos taisg#®,
taciau ir vienu ir kitu atveju leidziama VVP emigiprganizuoti, iSleisti ir platinti per
tarpininkus. Emitentu platinant VVP yra nurodomadfis; ministerija, t&iau niisy
manymu, tai daroma nepasgai, kadangi Finamsministerija yra kompetentinga, valstyb
leidziant VVP atstovaujanti, institucija,dau prievot pagal VVP atsiranda valstybei, 0
ne Finang ministerijai, nors Si lygiai taip pat yhgaliota vykdyti Sa prievok, kaip ir ja
prisiimti.

Lietuva, leisdama VVP uZsienio rinkoje, turi praskyti prie rinkos, todl iS
esnes vadovaujasi aukiu iScstytu modeliu. Pasirenkamas tarpininkas, kuriu® loj#i
Lietuvoje ar uzsienio valstyfe licencijuota finang maklerioimoré ar bankas, sudasu
Finans; ministerija finansini paslaug teikimo sutait®. Ankstiau tarpininku gafjo biti
tik banko status turinti finansiré jstaiga, téiau Si nuostata buvo pakeista. Atitinkamai
tarpininkas galiisipareigoti tik platinti VVP arba jam taip pat gdtiiti perduodamos
fiskalinio agento ar ma}imo agento funkcijos. Sutartyse su tarpininku &@ptaa ir VVP
registracija. Pagal taisyki@suZsienio rinkoje leidZiamas VVP registruojamastis

“8 HORN, N.Das Recht der internationalen Anleihefrankfurt/Main: Athenaum Verlag GmbH, 1972,
p. 119.
9 VVP iSleidimy Lietuvoje reglamentuoja dvejos Vyriauggbnutarimais patvirtintos taisyid, kurios
atitinkamai atskirai reglamentuoja vidaus ir uzgeimky VVP isleiding ir apyvarg.
0 Zin., 2001, Nr. 98-3491 (swlesniais papildymais ir pakeitimais).
51 (i

Ibid.
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Respublikos ar uzZsienio depozitoriume. Tarpinindagniausiai pasirenkamas toks, kad
buty tarptautis atsiskaitymo sistemos natys VVP bity registruojami uZsienio Salies
depozitoriume, nes tokiu atveju papfias pritraukti investuotojus, kadangi uztikrinama,
kad investuotojo nuosavyb teig | VVP bus efektyviai fiksuojama ir ginama, o
nusprendus parduoti VVP antgje rinkoje, bus uZztikrintas prekybos saugumas.

Jokiy ypatybi, platinant VVP uzsienio rinkoje Lietuva neturi. rptautirgje
finang; rinkoje susiklogiusi praktika faktiSkai yra perkeltanacionalinius teis aktus.
Tik parenkant tarpininkus gali kilti problamkadangi ara nustatytos detalios tvarkos. Su
potencialiais tarpininkais derisi Finansninisterija Vyriausybs vardu. 1S esfs Visi
klausimai susg su tarpininkavimu yra perduodami Finansinistro jsakymu sudarytos
komisijos kompetencijai.

Kiek kitokia situacija Lietuvoje yra kalbant apiedaus rinkoje leidziamus VVP.
Lietuvoje pirmire VVP apyvarta vykdoma vertybini popierii aukciono arba Kkitu
Finans, ministerijos nustatytuilu, jeigu Lietuvogstatymai, Vyriausyés nutarimai arba
Finans; ministerijos sutartys su juridiniais asmenimis utato ko kita®>. Iki 2009 m.
vasario 2 d. VVP pirminis platinamas iS esmvyko tik aukciono, kurorganizuodavo
Lietuvos bankas pagal sufasu Finang ministerij@*, metu, k patvirtina Finans
ministerijos sprendimai iSleisti ar papildyti VVPnesija (2008 m. visos emisijos vidaus
rinkoje buvo parduotos per Lietuvos banko organemm aukcion). Lietuvos bankas
organizuodavo aukcianvadovaudamasis sudaryta sutartimi su Finansisterija, o dl
aukcione parduodam VVP emisijos slyguy, aukciono #@Sies spgsdavo Finans
ministerij@°. Aukcione @l VVP pardavimo gaijo dalyvauti ne visi asmenys, o tik tess
akty reikalavimus atitinkantys ir sudarsutartis su Lietuvos banku asmenys. Pagal
Lietuvos banko tinklalapyje pateiktus duomenis,ig¢ollalyviai buvo tik septyni: SeSi
bankai ir viena finansmakleriojmore.

2009 m. sausio 21 d. Lietuvos Respublikos fimansinistro jsakymd® buvo

patvirtintas Reikalavim Lietuvos Respublikos VVP aukciono dalyvapraSas, kuris

2 2007 m. tarpininkais platinant VVP uZsienio rinkdjuvo pasirinkti bankai Societe Generale ir UBS
Investment Bank, 2006m. Peutsche Bank ir UBS Investment Bank. Informaciginga iS Finans
ministerijos leidini ,Lietuvos Respublikos valstyls skola 2007” ir “Lietuvos Respublikos Valsgghskola
2006". Prieiga per interngt<http://www.finmin.lt/web/finmin/leidiniai/skola.

%% Lietuvos Respublikos Vyriausygb 1997 m. gruodZio 3 d. nutarimu Nr.1329 patvidint Lietuvos
Respublikos Vyriausys vertybiniy popieriy isleidimo ir apyvartos taisyks”. Zin., 2004, Nr. 22-663.

> Lietuvos bankdstatymas. Zin., 1994, Nr. 99-1957 (silesniais papildymais ir pakeitimais).

*Lietuvos banko valdybos nutarimas 2004 m. liepas Nr. 112 ¢l Lietuvos Respublikos Vyriausyb
vertybiniy popieriy aukciono nuostatir reikalavimy Lietuvos Respublikos Vyriausyb vertybiniy popieriy
aukciono dalyviams patvirtinimo®. Zin., 2004, NO72-4027.

6 2009 m. sausio 21 d. Lietuvos Respublikos finamsnistro jsakymas Nr. 1K-009 ,B reikalavimy
Lietuvos Respublikos Vyriausyb vertybiniy popieriy aukciono dalyviams apraso patvirtinimo®. Zin.
2009-01-27, Nr. 10-384.
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aukciono dalyviamsgsigaliojo 2009 m. vasario 2 d. Sis dokumentas sustbo, kad juo
buvo itvirtinta galimylke VVP pirminéje apyvartoje isleisti aukciono metu ir per Vilngau
vertybiniy popieryy birza. AiSku, galimylé rengti aukcion per Lietuvos bankteoriskali
liko, taciau VVP iSleidimas Siuo metu, iSskyrus Zemiau nytadatvej, vyksta tik
Vilniaus vertybiniy popieryy birzZos organizuojame aukcione. Aukciono per dinietu
platinami VVP registruojami akcife bendrogje ,Lietuvos centrinis vertybini popieri
depozitoriumas”. P. Markovas jau atia buvo pasiles VVP platining vykdyti per
birza®’, tatiau Siai ickjai jgyvendinti reikjo daugiau nei ketvagimet,.

Aukciono dalyviai, tiek kai jis vyksta birzoje, kekai Lietuvos banke, VVP
isigyja savo vardu, bet juos dazniausiai perleiddientams. Bity galima daryti iSvagl
kad jeigu aukciono dalyviai investuoja VVP patys ir nebeperduoda kitiems
investuotojams, jie juosgsigyja tiesiogiai iS emitento, o jeigu VVP perduokitiems
investuotojams, VVP investuotojagyja netiesiogiai per dalyvius, veikigns kaip
tarpininkai. Taigi Siuo atveju tarpininkas ne visditinka & model, kuris naudojamas
uzsienio rinkose platinant VVP, dau, atkreiptinas émesys, kad ir tarpininkoagoka
platinant VVP vidaus rinkoje apitifiama kitaip — juo gali iiti finans; maklerioimoné
arba bankas, turintys teigeikti investicines paslaugas. Taigi nereikalawgaikad Ity
sudaryta atskira sutartis su Finanministerija — uztenka, kad tarpininkas atigikt
finansiremsistaigoms keliamus reikalavimis

Kaip matome, investuotojai, jeigu jieéna finansigs jstaigos, kurios atitinka
reikalavimus aukciono dalyviams, neturi galimgbLietuvoje VVP isigyti ne per
tarpininkus. Toki situacip bity galima vertinti kaip nepalankinvestuotojai, nes visada
turi veikti per tarpinink, bet priimtirp emitentui, nes VVP iSperka aukciono dalyviai ir
emitentas nusiima tolimesnio VVP iSplatinimo rizikPazynétina, kad aukciono metu
isigyjami VVP apmokami dazniausiai iS tarpininksy, Sitokiu kidu jiems perimant vis
tolimesnio VVP platinimo rizik.

Platinimas aukcionotlwlu, nesvarbu per bigzar Lietuvos bank Siuo metu yra
beveik vienintelis bdas platinti VVP, téiau Lietuvos VVP 2008 m. apZvalgdje
uzsimenama apie ne vieSos emisijos iSleidiBD09 m. vasario 27 d. Finanministerija
pavieSino duomenis apie 2009 m. sausio — vasatioesmiis vykusi ne vieg VVP

emisip®®, kurios metu Lietuvos bankai g pateikti pagilymus isigyti VVP rinkos

>” MARKOVAS, P. Vyriausylés ir savivaldyhi vertybiny popieri, apyvartos teisinis reguliavimas.
Daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, &{®1S), Vilnius, 2005, p. 111.

%8 |jetuvos Respublikos finansistaigy istatymas. Zin., 2002, Nr. 91-3891 (sélesniais pakeitimais ir
papildymais).

> Prieiga per internet <http://www.finmin.It/finmin.lt/failai/VPP_emisii_ziniarastis/Apzv2008.pdf

% Prieiga internetu: <http://www.finmin.lt/c/portiyout?p | id=PUB.1.11&erp_item=naujiena_001813
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salygomis. Taigi migta informacija, leidzia daryti iSvadkad Finang ministerija VVP
platinimg vykdo ne vien tik organizuodama aukcionS vienos puss leidziantisigyti

VVP tokiu bidu kyla abejonj dél VVP isigijimo salygu, nes gali bti, kad skolinamasi
brangiau, nei #ity galima rinkoje, téiau, kita vertus, Sitokiutdu valstyle atstovaujanti
institucija gali deétis cl kainos, be to, Sitaip galithi iSvengti aukcionui surengtiatiny

iSlaidy susidarymo.

Kaip matome, i aukfau iScstyty aplinkybiy Lietuva imasi iniciatyvos, kad
ekonominiu sunkmau gakty pasiskolinti kuo palankesmis silygomis ir kreditory
ratas Ity kuo platesnis. Vidaus rinkoje platinant VVP buvipkstos VVP aukciono
ribos, perkeliantijir i vertybiniy popieriy birzos lygmei tokiu bidu sudarant galimyb
didesnio skaiiaus tarpinink dalyvaviny platinant VVP. Té&iau, atkreiptinas é@mesys,
kad visi Vilniaus vertybini popieriy birZos nariai neturi tets jsigyti VVP, nesjsigyti
gali tik sudariusieji sutartis su Finapministerij@, o Sios sutartys, kaip ir sutartysld
dalyvavimo Lietuvos banko organizuojamuose auka@ey, numatojsipareigojimus
nupirkti per metus tam tikrkieki VVP, kas ne visiems dalyviams yra priimtina. Betes
dalyvis, kuris dalyvauja ir aukcionuose Lietuvosnka ir noés dalyvauti aukcione
birZzoje, bus priverstas pasirasyti dvi sutartisokiu badu pagal abi sutartigipareigoti
nupirkti per metus VVP uz labai didesuma. Ne visi dalyviai gaidty prisiimti ir jvykdyti
tokiusijsipareigojimus.

Apzvelgiant trumpai visa tai, kas i&styta, galima daryti iSvag kad uZsienio
rinkose Lietuva leidzia ir platina VVP bendra taggincse finang rinkose
susiformavusia tvarka — faktiSkai visada per tanksa o VVP iSleidimas ir platinimas
vidaus rinkoje turi ypatyhi, bet faktiSkai visada irgi atliekamas tarpininkagalba, kurie
daZniausiai prisima VVP iSplatinimo rizik Tokia susiklogiusi praktika, be abejo,
vertintina teigiamai, nes tokiutdu galima iSvengti Lietuvos teis aktuose paliki

reglamentavimo sprag
2.1.2.2. Teisiniai santykiai tarp emitento ir invetuotojy
Nepaisant to, kaip vyksta VVP iSleidimo, registraw, platinimo procesai ir kokie

subjektai Siuose procesuose dalyvauja, svarbiaugiys VVP pagrindu atsiranda tarp

emitento ir investuotojo, o visi kiti subjektai ghahuja tik tam, kad emitentas ¢hai

61 2009 m. sausio 21 d. Lietuvos Respublikos finamsnistro jsakymas Nr. 1K-009 ,B reikalavimy
Lietuvos Respublikos Vyriausyb vertybiniy popieriy aukciono dalyviams apraSo patvirtinimo®. Zin.
2009-01-27, Nr. 10-384.
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prisiimti ir jvykdyti savoisipareigojimus, t.y. kadtby techniSkai ir teisiSkaimanoma
skolintis iSleidziant VVP.

VVP emitentas, t.y. suverenas, turi ypatirsgatug ir pactti finansy rinkoje, tocl
dauguma laikosi nuomés, kad VVP isigyjartio asmens interesai tin bati ypat
saugomi, t&au finans rinka yra ypatinga tuo, kad joje veikia faktiSka&ien
profesionalai. Siuolaikiniai investuotojaiVVP, ypa uzsienio rinkoje leidZiam VVP,
taip pat yra pazergorofesionalai, t.y. pensijfondai, draudimo kompanijos, investiciniai
fondai, to@l kartais diskutuojama, kokio lygio apsauga jienns Ibiti suteikiama.

Teiss doktrinoje ir praktikoje susiformavo nuonégrkad dauguma pazengusi
investuotoy veikia ne savo interesais, 0 paptaasmen naudai, tod investuotojams
turi bati suteikiama ypatinga apsauga, lutaip pat lemia ir dtinybé iSsaugoti finang
rinkos stabilum, prestia bei galimyle emitentui pakartotinai iSleisti vertybinius
popieriu§?. Palyginus su kitais skolinimosiifiais, VVP investuotojamsera suteikiama
labai dide¢ apsauga, kadangi iSleidziant VVP investuotojanteikiamos gana péos
teises, kuriy neturi, arba turi, bet ne tokios apimties, kitokiidu skolinantys kreditoriai.
IS esngs investuotojai, esant pazeidimui gali tik pareskai iSpirkti VVP anksiau laiko.
Be to, yp& didek investuotoj apsauga gali sukelti takisituacip, kai investuotojai,
besinaudodami savo témis, skirtomis apginti y teistus interesus, pradeda daryti
spaudina emitentui, ko finangrinkoje taip pat tusty bati vengiama.

Siekiant uztikrinti abiej Saliy teisi apsaug, &l visu klausimy, galirciu Kilti
iSleidus VVP, tarp emitento ir investuaioleidZziama susitarti jiems patiems. Be abejo,
sutartys, kurias emitentas sudaro su kitais dalgwaiais subjektais (VVP pémimo
sutartis, fiskalinio agento, méjmo agento sutartys) vienaip ar kitaip daitaka ir
investuotojams, tad tai bandoma atsverti bent minimaliai investugtojeises
reglamentuojant nacionaliniais tessaktais. T&@au svarbiausias Saltinis, kalbant apie
VVP savininky teisi apsaug, yra VVP emisijos gygos, kurios apikizia VVP
iSleidusio ir VVPjsigijusio asmens teisiir pareig; turin;.

D¢l VVP emisijos glygu biina nutariama priimant sprendirdél VVP iSleidimo.
Jomis daZniausiai pasirenkama ir emitento bei itndsju santykiams taikytina teis
Nors VVP emisijos glygas nustato emitentas ir investuotojas netuiingddés cl salygu
dettis, laikoma, kad investuotojas su jomis sutinkaejk$damas naisigyti VP,

Laikoma, kad valstyb iSleisdama VVP pagal patvirtintas emisijagygas, su

kiekvienu VVP jsigijusiu asmeniu, netgi jeigu jis emitentui itra Zinomas, sudaro

®2\WOO0D, P. RLaw and Practice of International Financeondon: SWEET&MAXWELL, 2008, p. 160.
63 (i
Ibid.
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komercinio poldZio sutarti&, t.y. valstyls priima sprendim leisti VVP ir pateikia
salygas, o investuotojai tiesiogiai ar netiesiogiar parpininkusisigydami VVP iSreiSkia
savo valy ir sutinka su glygomis. Tokiu idu, abiems Salims iSreiSkus savo yali
sudaroma sutartisedVVP isigijimo, kuri literatiroje laikoma kvazi tarptautine, nes is
vienos pués ja reglamentuojami privied santykiai, o iS kitos pés joje ijtvirtintos
nuosavybs teigs saugomos tarptautis teigs norm;®>.

VVP isigijimo sutarties teiskprigimtis yra gana neaiski, téldteisés doktrinoje
yra diskutuojama ar Salia VVP emisijagdygju Siai sutagiai galioja ir bendrosios sutartis
reglamentuojakios nuostatos. Kadangi emisijosalygos gali Mti jvairios, yra
diskutuojama ary turiniui turety bati keliami tie patys reikalavimai kaip ir kitoms
sutartims. Pripastama, kad VVP savininkas turi ne vien geisikalauti grazinti jam jo
investuotas dSas, bet kartugyja visumy teisu, susijusi su reikalavimu, togd nors
santykiai tarp emitento ir VVP savininko susidaravacios autonomijos principo
pagrindu, vis dito jstatymy reikalavimai taip pat taikomi gisantyki, reglamentavimdP.
Lietuvoje VVP emisijos gygos tugty pirmiausia atitikti prievolinius santykius
reglamentuojatias LR CK nuostatas,éliau pirkimo-pardavimo ar paskolos sutartims
keliamus reikalavimus, priklausomai nuo to, kpkiozicija palaikysime kvalifikuojant
sutarf dél VVP isigijimo.

VVP emisijos glygy bina labaijvairiy. Lietuvos teiss aktuos® yra nurodytas
pavyzdinis j saraSas. Siame darbe mes nenagime konkréiy, pasitaikatiy VVP
emisijos alygu, nes jos labai detaliai iSnagétos ir pl&iau apie tai galima paskaityti tiek
lietuviy kalba parasytoje P. Markovo disertacif8jetiek kitomis kalbomis uZsienio
literatiiroje, nurodytoje Siame darbe prie specialiosicerdiiros. Galima tik pazy#ti,
kad Lietuvos praktikoje emisijosiggos yra standartizuotds tatiau labai primityvios ir
palyginus labai neiSsamios, nes reglamentuoja digripdines investuotgjir emitent;
teises ir pareigas nuoSalyje palikdamos svarbiagdiinus, o tokia situacijeera palanki
nei investuotojui, nei emitentui, nes tokiu atvegikia nagriti teists akty nuostatas ir
ieSkoti, kas yra leidZziama, o kas ne. Eeisloktrinoje akcentuojama, kad ypgrieztos

VVP emisijos slygos, emitento nenaudai, #u bati nustatomos, jeigu VVP

 GORTZ, G.Auswartige AnleiherMarburg: N. B. Elwet'sche Verlagsbuchhandlung3iaun, 1926. p. 9.
65 [11;

Ibid., p. 227.
% MASUCH, A. Anleihe Bedingungen und AGB-Gesetz: die Bedeutues AIGB-Gesetzes fiir
Emissionsbedingungen von Anleiheieidelberg: Verlag Recht und Wirtschaft GmbH, 20g. 51-52.
67 ~;

Cit. op. 53.
% MARKOVAS, P. Vyriausyles ir savivaldyhi vertybiny popieri apyvartos teisinis reguliavimas.
Daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, &{®1S), Vilnius, 2005, p. 111.
%9 Ragant darpbuvo iSnagrigti visi 2008 met Finans;, ministerijos sprendimaid VVP i$leidimo vidaus
rinkoje ir n¢ viename sprendime nebuveé wienos netipias (pavyzdZziui, suvereno téisSpirkti obligacip
pries laily ir kt.) emisijos slygos, kuri nelaty iSvardinta taisykli pavyzdiniame gaSe.
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iSleidZiartioje Salyje yra nerami ir nestabilésmolitiné ir ekonomiré situacija, nes
prieSingu atveju nacionalipiteists akt; reglamentavimas galith visiSkai nepalankus
investuotojul®. Beje, jeigu emisijosatygose yra neaiSkum jie turi biti sprendZiami
investuotoy naudai, o0 VVP emisijosaly/gos tuéty turéti virSenylg, palyginus su kitomis
emitento sudarytomis sutartimis, gaiomis tiesiogiai ar netiesiogigiakoti investuotaj

teises, kadangi emisijoslggos ir informaciniai dokumentai yra vieninteliau kuriais
investuotojai gali susipaZinti — visi kiti yra dadnsiai konfidencialaus pabZio”™.

VVP emisijos slygos yra visiems atitinkamos emisijos VVRigijusiems
asmenims vienodos. Atkreiptinaséndesys, kad tarpininkaisigyja VVP taip pat
galiojartiomis emisijos glygomis ir liau perleisdami VVP klientams perduoda VVP su
identiSkomis emisijos iSleidimaalygomis, nebent tam tikrais atvejais gali skirtisra,
uz kuria VVP isigyjami’?, todtl daZnai diskutuojama, ar tarpininkas gaiitidaikomas
pirmuoju VVP igijéju, ar pirmuoju VVP savininku téty bati pripadstamas
investuotojasisigijes VVP i§ tarpininko. Kai kurie tets doktrinos atstoval mano, kad
pirmaisiais igijéjais, kuriems pereina nuosawg tei® i VVP, turi biti laikomi,
tarpininkai, kai kurie mano, kad tarpininkai nedatti pirmieji igijejai’”.

VVP savininky interesams reikia apsaugos tam, kattybgalima atgrasyti
emiten nuo jo prievats investuotojams pazeidimo. Valstykaip emitentas, nepaisant
to, kad yra laikoma lygia su kitais civiia teigs subjektais, investuotojams savo
sprendimais gali padaryti daug Zalos. Kaip ¢tanpirmojoje Sio darbo dalyje VVPéra
uztikrinti vertybiniai popieriai. Valstyuz savo VVP laiduoja garbe ir geru vardu, o ne
konkretiu turtu, kadangi laikoma, kad valstylpirmiausia savo pajamas panaudoja tam,
kad iSlaikyt; savo egzistavigl®. Tokj uZtikrinima galima suprasti tik kaip paZadkad
jeigu valstybei nereids pajam, ji jas panaudogsipareigojimamsvykdyti. Valstykes
sprendimus, kurie yra Zalingi investuotojui galiswskirstytii dvi dideles grupes:

1. sprendimai, kuriais vienaSaliSkai E@imos emisijos gygos (terminas,
palikany norma, valiuta ir t.t.);
2. sprendimai, kuriais apskritai panaikinamas emitensgpareigojimas

investuotojams.

0 GORTZ G.Auswartige AnleihenMarburg: N. B. Elwet‘'sche VerlagsbuchhandlungdiBun, 1926, p.
117.

" HORN, N.Das Recht der internationalen Anleihdfrankfurt/Main: Athenaum Verlag GmbH, 1972, p.
225.

2 KUMPEL, S.Bank- und KapitalmarktrechKéIn: O.Schmidt, 1995. p. 984.

3 Cit. op. 71, p. 230.

" MARKOVAS, P. Vyriausylss ir savivaldyhi vertybiny popieri apyvartos teisinis reguliavimas.
Daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, &{©1S), Vilnius, 2005, p. 232.

5 Cit. op. 70, p. 119.
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Abiejy rasiy valstylkes kaip emitento sprendimai keliacégne, jog bus paZeista sudaryta
Su investuotoju sutartis. Pirmieji sprendimai damsiai reiSkia, kad investuotojas negaus
tokio atlygio, kokio tikjosi ar jo mokjimas bus atidtas. Antrieji yra kur kas
pavojingesni, kadangi tokiu atveju investuotojas tile kad negauna atlygio uz
paskolintas dSas, bet neatgauna ir wipaskolint; 1¢Sy. Kaip matome, antrosiagies
pazeidimai yra kur kas rimtesni, nes kyla reatisge investuotoy nuosavybei.

Jau ank&au Siame darbe buvo ndta, kad VVPisigyjant atsirandanti prievil
yra sutartis, toctl teises ir pareigos pagah jnetuéty bati paketiamos vienaSalisSkai.
Keisti sutart vienaSaliSkai emitentas gali tik jeigu tai numatgmisijos slygose arba
jeigu tam pritaria visi investuotojai — tik tokiutvaju emisijos sglyguy keitimas yra
teisstas’®, nors kai kurie teisininkai mano, vienasaliEuvereno emisijosalygy keitima
buty galima pateisinti, nes valstyb leidziami VVP yra ypatingos prigimtiegldo, kad
iSleidZiami valstybs aktu’, tatiau pastaroji nuomdanyra daugiau teorinio pailZio.
Analizuojant istorinius faktus, pastebima, kad yaskomasi pirmosios pozicijos ir
vienaSalisSkas priverstinis VVP emisijagygu pakeitimas yra neleistinas ir netgess.

Tas pats pasakytina ir apie antrosiaSigs suvereno sprendimus, norséia
pasitaiko visoki nuomoniy. Dar XX a. pradZioje, pasaukreciant ekonominei krizei,
susiformavo Drag8 dokrina, kurios pagrindinis teiginys, kad investjas isigydamas
VVP turi jvertinti rizika, jog valstylé gali pazeisti sutart nes lygiai taip, kaip valstyb
nutaria isleisti VVP, ji gali nutarti ir nevykdyirisiimty isipareigojimy. Suverenitetas
pagal % teorija salygoja tai, kad valstyb néra kontroliuojama ir bet kuriuo metu gali
pakeisti tiek VVP emisijosadygas, tiekistatymus reglamentuojéms VVP iSleidim,
administravim. Sia doktring daZniausiai cituoja ir ja remiasi Salys, kuriono vykdyti
savo isipareigojimy, tatiau vyraujanti nuoma# kad valstybs, kaip suvereno, statusas
netugéty trukdyti pasaulinei ekonomikai, téldkai valstyle bando apskritai atsikratyti
savoijsipareigojiny pagal uzsienio rinkoje isleistus VVP, taidtr bati pripazstama kaip
neteigti veiksmai, nors tai ir leidziama pagal nacionaimteigs aktus. Kai kurie autoriai
mano, kad tokelge$ baty galima pateisinti, kai k&lamos vidaus rinkoje iSleistVVP
emisijos glygos, nes investuotojai tugvertinti rizika, jos VVP vienaSaliSkai galitibi
pakeisti, téiau, ntisy nuomone, Siuo metu, kai prinatama, kad valstybleisdama VVP
visiSkai atsisako savo suvereniteto, fitgb galima pateisinti jos veiksim kuriais

" GORTZ G.Auswartige AnleiherMarburg: N. B. Elwet‘'sche Verlagsbuchhandlung3iaun, 1926, p.
207.

" bid.

8 Ibid., p. 226.
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vienaSaliSkai k€iamos VVP emisijos gygos, ir visiSkai nesvarbu ar jos leidziamos
vidaus, ar uzsienio rinkose.

Atkreiptinas @mesys, kad VVP savininkas taip pat negali kelkakvimy, kuriy
neturi teigs kelti vadovaujantis sutartimi, sudanygigyjant VVP. Nors investuotojas
faktiSkai pagal @i sutart turi tik teises, jis jas tufigyvendinti irgi tik sutartyje nustatyta
tvarka, todl tokie jo reikalavimai, kaip reikalavimas iSpirkiVP anksiau laiko, yra
nepagisti, nebent emitentas pazeidzia jo interesus irytekeiksmy galima imtis pagal
sudarys su emitentu sutart

Kaip matome @ p&iy pazeidiny kyla daug neaiSkumir diskusipy. Lygiai taip
pat yra ir su klausimaisétlinvestuotoy apsaugos. Laikoma, kad vienos emisijos VVP
investuotojai yra bendros skolos kreditoriai, irdkaisi investuotojaiisigyjant VVP
samoningai tai supranfd tod:l savaime suprantama, kad daugumatsjisiy ginamos
kolektyviniu kidu.

Tarptautigje praktikoje krediton teisss buvo ginamos labaiairiais hidais.
Jeigu ginti savo interesus investuotojui &gk prieS kit valstyly, dazniausiai, kaip
matyti iS iki Sip dieny susiklogiusios praktikos, ankg&u buvo naudojamos diplomatsn
priemorés arba valstybei emitentei buvo primetama finahskontrok. Procesas
teismuose, nei nacionaliniuose, nei valsg/lemitents, jokiy rezultaty neduoda, é
sucttingo teismy sprendine vykdymo. Dazniausiai esant pazeidimui nei emisijos
salygose nurodytos priemeés, nei kitokios teisiés priemors negali paéli, o valstyles
skola gali lti tiesiog nuraSoma kaip gar skola. Ginti savo teises investuotojams
sunku, nes emitentas sunkiai pasiekiamas, sunloaitrddiuojamas ir atsakomyb
pritaikyti jam faktiskai negalinfa.

Kadangi Siais laikais drastigkpriemoniy pries kit valstyle stengiamasi iSvengti,
be to reikia iSspisti ir problema, dél pazeidimy ir vidaus rinkoje platinam VVP atveju,
faktiSkai vieninteliai fidai ginti VVP savinink teises yra investuotpjsusirinkimai ir
sutatiy su patiktiniais sudarymas. Abudblai galimi, jeigu jie numatytistatymuose ar
sutartyje su emitentu. Galiib tiek abu kartu, tiek naudojami atskirai.

Lietuvoje, pavyzdziui,jstatymuose nenumatyta nei viena, nei kita invesjuot
interesams ginti naudojama priendotheidziant VVP vidaus rinkoje emisijoglggose
taip pat gra nuostat dél investuotoy susirinkimo suSaukimo ar pagtknio paskyrimo.

Atkreiptinas @mesys, kad leidziant VVP privatiems subjektams, egtuotojams

" GORTZ G.Auswartige AnleihenMarburg: N. B. Elwet‘'sche Verlagsbuchhandlungdiaun, 1926, p.
104.

8 HORN, N.Das Recht der internationalen Anleihefrankfurt/Main: Athenaum Verlag GmbH, 1972,
p. 431.
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suteikiama didesn apsaug¥, tatiau $ios nuostatos VVP savininkams netaikomos.
Platinant VVP uzsienio rinkoje, kaip iSsiaiSkinotaedaro tarpininkas, fiskalinis agentas
gali priiminéti investuotoy pareiSkimus ir tokiu #du padti investuotojamsggyvendinti

ju teises, bet jis veikia kaip emitento atstovas.aPagetuvos teids aktus su fiskaliniu
agentu sudaroma sutartis tid atsiskaitymo uz vertybinius popierius. Tatl$ia nuostaq
reikéty aiskinti pl&iau, nes Lietuva veikia tarptautje finang, rinkoje pagal ten
susiklogiusia praktika, tockl ir fiskalinio agento funkcijos twty atitikti.

Patiketinis, arba kitaip investuotojatstovas, gali iiti paskiriamas emitento ar
iSrenkamas investuoipgusirinkimo metu, vadovaujantis sutartimi afbatymu. Jis yra
subjektas, kurigstatymo ar sutartiessmuose atstovauja investuajojnteresams savo
vardu, bet fiduciariniai santykiai jsieja ir su skolinink¥. Investuotaj atstow reikia
skirti nuo fiskalinio agento, kuris atstovauja esniiui. Europos Salyse investuatoj
atstovo institutas beveik visur yra numatytas éeismktuose. Jungttse Amerikos
Valstijosejstatyminio pagrindo é¢ra, bet faktiSkai visada sutartyje numatomas patiio
paskyrimas. Kai kuriose Salyse pétikio instituto ijvedimas iSleidziant VVP yra
laikomas nepagarba valstybei, ¢bdoraktikoje dazniausiai valstybei leidZziant VVP
patikétiniy nelina, tik fiskalinio agento sutartyjévirtinamos nuostatosétiinvestuotoy
susirinkimo ir balsavimo.

Investuotoy atstovu gali bti ir patys tarpininkai, netgi kai jie neatliekaskialinio
agento funkciy, bet visais atvejais turiali siekiama iSvengti emitento ir investuatoj
interes; konflikto. Investuotaj atstovas veikia vadovaudamasis investupsjsirinkimo
metu priimtais sprendimais, jeigu toks Saukiamasa aykdo sutartimi aistatymu jam
priskirtas funkcijas. Literatoje pagal savo funkcijas jis prilyginamas aksirbendrogs
stelgjimo organuf® t.y. stebi emitento veiklir matydamas, kad emitentas paZeidzia
sutarf ar jo finansié packtis blogja, privalo veikti. Kai atstovas stebi kaip emit@nt
vykdo isipareigojimus, galimaut isipareigojimy numatyti daugiau, nes yra kam
kontroliuoti ar jsipareigojimai nepaZeidijami®. Investuotaj atstovas daZnai taip pat

81 Akciniy bendroviy istatymas numato, kad investuatapteresams ginti emitentas sudaro sutart
vieSosios apyvartos tarpininku, kimvestuotojai gali nuSalinti arba kuriam jie taifrais atvejais gali duoti
nurodymus. Vokietijos privdy subjekt; leidziamy skolos vertybini popieriy savininkams dar 1899 m.
istatymu buvo suteikta teigaukti susirinkimus ir iSsirinkti patikini, tatiau Sisistatymas VVP netaikomas,
0 SVP taikomas tik jeigu savivaldglbaip nusprendzia.

8 GORTZ G.Auswartige AnleihenMarburg: N. B. Elwet‘'sche Verlagsbuchhandlungdiaun, 1926, p.
110.

8 HORN, N.Das Recht der internationalen Anleihdfrankfurt/Main: Athenaum Verlag GmbH, 1972, p.
435.

8 WOOD, P. RLaw and Practice of International Financeondon: SWEET&MAXWELL, 2008, p. 180.
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atlieka ir mokjimus uz VVP®. Atstovas veikia Saukdamas investugtsusirinkimus
arba pats priimdamas sprendimus.

Kai yra paskiriamas atstovas, investuotojai peigyvendina savo teises. Deja,
kartais atstovas nesaistomas investupitajeres ir gali veikti taip, kaip jama akimirka
atrodo geriausia, t@tl tai daznai naudinga ir emitentui, kuris faktiSkasada, kai yra
atstovas, veda derybas su juo, o sprendimas tamelgonas visiems investuotojams.
Tokiu bidu gali susidaryti situacija, kai bus priimami @irggi investuotaj interesams
sprendimai d VVP modifikavimo ar galimybs emitentui VVP iSpirkti ank$au laiko,
tokiu badu susilpninant investuotpjteises arba padedaijgtyvendinti investuotaej teisiy
atickjima®®, todtl turety bati numatytos teisies priemogs, kuriy pagalba investuotojai
tokius sprendimus gétly pripazinti negaliojatiais ir netgi reikalauti atlyginti zaJ taciau
tai sunkiai iSsprendziamas klausimas, kadangi manokad atstovo sprendimas
nelaikomas netettu, jeigu neatstovaujami \js investuotoj interesai — uZtenka
daugumos, tad, matyt, ir atstovo atsakomybgalima tik tada, kai sprendimas
akivaizdziai prieStarauja faktiSkai visinvestuotoj interesams, nors tés doktrinoje
nurodoma, kad atstovo atsakomybalima ir kai atstovas labai aplaidzZiai vefkia
Patiketinio veikla visgi tutty bati suprantama kaip veikam krypties nurodymas
investuotojams, o n@ jipareigojimas.

Taigi, jeigu yra numatytas investuaioptstovavimas, daznai tik atstovas gali
reikalauti atlikti emitent tam tikrus veiksmus, pavyzdziui nutraukti pazeigirar
susilaikyti nuo jo. Tai glygoja jau auk&au mireta kolektyvinio veiksmo gdyga. Beje, ta
pati slyga apima ir investuotqj susirinkimo sprendimo privalomum visiems
investuotojams. Siafyga ginant investuotqj teises suteikia galitam tikram organui,
atstovui ar susirinkimui, ir paSalina galimyhgyvendinti savo teises individualiai,
paZeidimo metu taip pat

Kalbant apie investuotgjsusirinking, reikia pazynati, kad jo tikslas yra tas pats,
kaip ir atstovavimo — pati apginti investuotaj interesus, kai emitentas pazeidzia
isipareigojimus. DaZniausiai susirinkime sprendzialabai svarbs klausimai, kai
emitentas pazeidzia investuaidjeises ar pasidaro nemokus, dodalimybé susirinkti
investuotojams daugelyje valstybnumatyti teigs aktuose, bet ne visose valsiyb,
pavyzdziui, Lietuvoje Si tetsnenumatyta. Daznai téiginktis i susirinkimy suteikiama

patikétinio sutartimi arba fiskalinio agento sutarting.dsnés susirinkimai skirti tam, kad

8 Cit. op. 34, p. 415.

8 WOO0D, P. RLaw and Practice of International Financeondon: SWEET&MAXWELL, 2008, p. 182.
8 HORN, N.Das Recht der internationalen Anleihefrankfurt/Main: Athenaum Verlag GmbH, 1972,
p. 435.

% Ibid., p. 434.
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buty galima susirinkus investuotojams su skirtingaternesais, priimti bendrsprendina
taip iSvengiant nesutarimtarpusavyje. Sprendimas yra privalomas visiemkaitant
nedalyvaujatius investuotojus ir emitemtkuriam reikalavimasima pateikiamas.

Investuotoy susirinkimo priimam sprendim teisstumas, kaip ir atstovavimo
atveju atstovo, kelia daug diskusipes kyla klausimas, ar visiems sprendimams uatenk
investuotoy susirinkimui nustatyto dalywi kvorumo ir daugumos sprendimo, kad
sprendimas tapt privalomas, nes tokiu atveju kyla pavojus invegtjip mazumos
teissms. Daugumoje svarbiausijurisdikciju Sis klausimas sprendziamas tokiadb:
mazumos investuotojteises leidZiama apriboti daugumai nubalsavuspkitaet tokios
teisss kaip mokjimo pagal VP atsisakymas nepaterikgas, kur daugumos balsai turi
virSenylg, taip pat daznai tam tikriems klausimams ngsgprivedamas labai didelis
kvorumas sprendimui priimti, tétl sprendima priimti pasidaro faktiSkai nerealu, tokiu
budu uzkertamas kelias pazeisti mazumos teises.ikRvgkpaskutiniais duomenimis, tam
kad suverenai gétly restrukiirizuoti ar ati@ti jsipareigojimus, reikalinga labai daug
investuotoj bals; (netgi iki 95 procenf)®®. Taigi net jeigu numatyta kolektyvipi
veiksmy salyga, kurios dka galima keistisipareigojimus, labai daznailggos tam lana
itin grieztos ir daznai igyvendinamos praktiSkai. Tpokeglamentaviny, misy manymu,
reikéty laikyti ydingu, kadangi investuotpjbiina labai daug iry visy interesai panas,
todkl mazumos balsai nettty bati klittis priimti svarbius sprendimus, kuriaidith
padaroma Zala tiek emitentui, tiek daugumai invasiju. UZsienio teisininkai Sioje
situacijoje silo suverenamsgtraukti kolektyviniy veiksmy salyga, pagal kur svarhis
sprendimai gaty biti priimami patilétinio arba balsuojant 25 procentams investugtpj
taciau kazin ar tokiu sprendimu n&th padaroma daugiau zalos, nei naudos.

Kaip matome, vienintét investuotaj teisiy gynimo priemogs gali hiti suverem
investuotojams nesuteikiamos, 0 netgi ir esant ngdlei jas taikyti, gali i
neefektyvios. Be to, tos priem@&n gali liti naudingos tik kalbant apie suvereno
sprendina pakeisti emisijos #ygas, nes kai primamas sprendimas panaikinti
isipareigojimus arba suverenas fiesiog nevykdo atiamas g jvykdyma tiksliai
nenustatytam terminui, atstovas ar defaukti susirinkimus nebelabai gali ir ptd
Dazniausiai tokia situacija susidaro, kai suverepagrasiausiai pasidaro nebemokus,
t.y. Ji iStinka bankrotas. Nors teisine prasme vaksybankrotas éra itvirtintas, t&iau

89 WOOD, P. RLaw and Practice of International Financeondon: SWEET&MAXWELL, 2008, p. 189.
90 [|hi
Ibid.
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faktiSkai gali susidaryti tokia situacija, kai viglsés nebegali vykdyti savsipareigojimy
ir bankrutuoja’.

Kalbant apie valstyhi bankrog, reikia pazyniti, kad svarlh vaidmen finans;
rinkoje uzima Tarptautinis Valiutos Fondas, kurisdavauja pertvarkanisiskolinusi
valstybiy ekonomiky. Sis fondas buvo patei& idsja dél tarptautinio bankroto teismo
valstykbems sukirimo, pagal kug valstyles bankrotas tarptautiniame lygmenyjatip
panasus| nacionalines bankroto prodeds, o jo vykdymas itiy perduotas fondef.
ISkélus valstybei bankraf investuotay interesai likty ginami, nes tokiu atveju bent jau
biuty apsaugoma nuo visiSk@ipareigojimo nevykdymo ir liki tikimybé atgauti bent
kazkiek investuat léSy. Visgi nuomois ckl tokios institucijos suirimo yra gana
skeptisko®® nes manoma tai sukelpriestaravimus tarp valstyhio priemoss, kokios
naudojamos privay subjekt; bankroto atveju, suvergratzvilgiu bity nepraktiskos.

Taigi, kaip matome, sukurti efektyvinvestuotoj apsaugos sistegmnéra pats
lengviausias finansrinkos uzdavinys. Kad ir kokios teig# priemogs jau egzistua,
nuolat ieSkoma iy ju efektyvumui uztikrinti, bei surasti naupiady, kad investuotojai
jaustysi saugiau ir aktyviau dalyvaufinans rinkose. Be to, investuotpjeises gali kuti
pazeidZziamos ne tik emitento. Visoséesiame procese dalyvaujan finans, institucijy
veiksmai taip pat kelia ¢gsne investuotoy turimai nuosavybei ir teisns, tocl,
pazynetina, kad investuotgjteisss ginamos ir priimant teis aktus, kuriais reguliuojami
tarpininky, atsiskaitymo sistemoperaton veiksmai, tokiu bdu sustiprinant investuoipj

apsaug, ypatingai, prekiaujant VVP antéje rinkoje.

2.1.2.3. Teisiniai santykiai tarp dalyvaujar€iy tarpinink y

Tarpininkas, padedantis emitentui iSleisti ir i$jpia VVP, gali veikti vienas arba kartu su
kitais tarpininkais, kurie galiti sutarties su emitentu Salys, arba veikti nesupdatarties
su emitentu pagal sutartél konsorciumo sudarymo su emisijos organizavimui ir
platinimui vadovauti paskirtu pagrindiniu tarpininkkonsorciumo dalyviai savo ruoZtu
daZniausiai dar sudagja distribucijos sutartis su pardgw grupei priskiriamais bankais
ar finansines paslaugas teikigmis jstaigomis, t&iau Sioje dalyje bus kalbama tik apie
konsorciumo dalyvj tarpusavio santykius ir atsakongyb

L SENF, B. Zinssystem und Staatsbankrott. Artikes: distetik & Kommunikation; Heft 93; Jahrgang 25;
Oktober 1996.

Prieiga per internet <http://userpage.fu-berlin.de/~roehrigw/bankituthl>.

92 VASQUEZ, I. The IMF as Bankruptcy Court for Countried¥ashington Times: 2002. Prieiga per
internet: <http://www.cato.org/pub_display.php?pub_id=3623

% WOOD, P. RLaw and practice of international financeondon: SWEET&MAXWELL, 2008, p. 189.
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Daznai, ypa VVP platinant uzsienio rinkose, vienas tarpininkegali iSleisti
VVP ir prisiimti visos rizikos, tod yra organizuojamas tarpininkkonsorciumas, kurio
tikslas - produktyviau iSplatinti VVP ir pasidalingalincia kilti rizika. Konsorciumo
dalyviu bendradarbiavimo esmapima sandoui dél emisijos iSleidimo vykdyra visy
bendradarbiaujaiy saskaita, tokiu idu paskirstat prisiimtos VVP emisijos iSleidimo ir
iSplatinimo riziky tarp konsorciumo nafi®. Konsorciumo sutairpasiradantys tarpininkai
isipareigojajsigyti uz nustaty sumy sutarta kaina naujai isleidziamVVVP, kuriuos jie
daZniausiai pasilieka ne sau, o platina toliau stwetojams. IS esés Si sutartis
reglamentuoja bengr partneny, kurie sudarigja ir vykdo sandorius su ttmisiais
asmenimis, veikl.

Toks bendradarbiavimas gali atsirasti tiek emitem@avedimu, tiek be jo
pavedimo. Praktikoje Si forma daugiausia naudojgiadinant VVP uZsienio rinkose.
Pasirinkus tokj bendradarbiavimo formyra paskiriamas vadovaujantis konsorciumui
tarpininkas, kuris ir sprendziaéld kity konsorciumo nati ir kity VVP platintopy
dalyvavimo. Jis dazniausiai sudaro sanpdoremitentu ¢ VVP emisijos organizavimo ir
platinimo vis; bendrai veikiatiy vardu, arba savo vardu, bet wibendrai veikiatiuy
saskaitd®, tatiau kai kuriose Salyse, pavyzdziui, Jungsie Amerikos Valstijosgprasta,
kad sutait su emitentu pasiraSo visi konsorciumo dalyviain® juos atstovaujantis
vadovaujantis tarpininkas. Pastarasis iS éssgprendzia @ teisiniy ir techniniy VVP
iSleidimo ir platinimo ypatyhj®®: derisi su emitentu al emisijos slygy, kreipiasii
konsorciumo narius, kad Sie iSanaliauatinka ir bendradarbiaut su potencialiais
investuotojais. Vadovaujantis tarpininkas dazniaupaskiriamas ir fiskaliniu agentu, o
konsorciumo nariai — m@ékmo agentais. Tokiuidu jiems perduodama ne tik, kad VVP
emisijos iSleidimas, bet ir jos aptarnavimas, i§pias, kui koordinuoja ¢lgi
vadovaujantis tarpininkas, prisiimantis atsakomyb uz konsorciume dalyyi veikla.
Vadovaujagiam tarpininkui dazniausiai pateikiama ir pasatliabligacija, kad Sis
iregistruot; ja atsiskaitymo sistemose.

Tarp konsorciumo narisusiklos¢ santykiai svartss Zvelgiant ne iS investuotojo,
o iS emitento perspektyvos, nesitdnt jis su vadovauj&u tarpininku ar visais
konsorciumo nariais sudaro sutartél VVP organizavimo ir VVP platinimo.
Atsizvelgiant i tai, atsakomyb uz prisiimi isipareigojimy vykdyma gali Kkilti tik

vadovaujatiiam tarpininkui, ar visiems konsorciumo nariamspganeingai ji igyty VVP

° HORN, N.Das Recht der internationalen Anleihefrankfurt/Main: Athenaum Verlag GmbH, 1972,
p. 141.

% KUMPEL, S.Bank- und KapitalmarktrechKéln: O.Schmidt, 1995. p. 1004.

% Cit. op. 95, p. 94.
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skatiui arba konsorciumo nariatsakomyb gali hati neribota, t.y. pilna apimtimi visai
VVP sumai atsako kiekvienas emisijoje dalyvaujattimsorciumo naryd. Tai svarbu
ginant emitento interesus esant pazeidimams isédzir platinat VVP emisy.
Konsorciumo nari atsakomyb daZniausiai numatoma emitento sutartyje su
vadovaujatiu tarpininku ar konsorciumu perimant VVP. Visldo, teigs doktrinoje
pabgéziama, kad konsorciumo naratsakomyb faktiSkai galima tik tada, kai jie labai
aplaidZiai arba piktybikai paZeidZia emitento iegis®.

Lietuvoje platinant VVP vidaus rinkoje Si bendrdgavimo forma faktiSkai
nepasireiSkia, kadangi beveik visi subjektai, ggirsudaryti konsorcium yra aukciono
dalyviais irigyja VVP atskirai savoaskaita. Apie tai, ar Si forma galiab pasirinkta
platinant VVP uzsienio rinkoje teis aktuose neuzsimenama. PraneSimuose apie Lietuvos
skoh, taip pat ®ra jokiy duomem, ar VVP buvo platinami konsorciumo na@ri
daZniausiai nurodomas vienas tarpininkas¢iata gali hiti, kad jis yra sudas
konsorciumo sutartir VVP platina visi konsorciumo nariai. P. Markovauomone,
platinant Lietuvos VVP, konsorciumai taip pat yasjtelkiamt®.

2.1.2.4. Teisiniai santykiai tarp tarpininky ir investuotojy

Kaip suverenas iSleisdamas VVP pasitelkia tarpusnktaip ir investuotojai gali
nuosavybs teig i VVP igyti tiesiogiai arba pasinaudojtarpininky paslaugomis.
Pastarasis atvejis finapsinkoje pasitaiko dazniausiai, nes retas invesfastgali veikti
finang; rinkoje savarankiskai. Sioje dalyje trumpai aptaes abi situacijas iry metu
susiklogiusius santykius tarp investuotojo ir tarpininko.

Pirmuoju atveju investuotojas sudaro VV#gijimo sutart su tarpininku, kuris
atstovauja emitentui arba, kuris yra @e¢s nuosavyen VVP ir parduoda juos
investuotojui savarankiskai. Kai tarpininkas veilkiaip emitento atstovas, sutartisl d
VVP laikoma sudaryta tarp emitento ir investuotdjai tarpininkas veikia savarankiskai,
atsiranda sutartis tarp tarpininko ir investuotdjari praktikoje kvalifikuojama tiesiog
pirkimo-pardavimo sutartimi, nes tarpininkas VVRaoda tiesiogiai investuotojui, o ne

per kit tarpininky’®. Siai sutatiai taikoma tos alies, kurioje parduodami VVPs&r,

°” HORN, N.Das Recht der internationalen Anleihefrankfurt/Main: Athenaum Verlag GmbH, 1972,
p. 109.

% GORTZ G.Auswartige AnleihenMarburg: N. B. Elwet‘'sche Verlagsbuchhandlungdiaun, 1926, p.
73.

% MARKOVAS, P. Vyriausylés ir savivaldyhi vertybiny popieri, apyvartos teisinis reguliavimas.
Daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, &{®1S), Vilnius, 2005, p. 64.

10 KUMPEL, S.Bank- und KapitalmarktrechKéIn: O.Schmidt, 1995. p. 1014.
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jeigu Salys nesusitarkitaip. Tokiu atveju santykiai tarp Salireglamentuojami teés
akty, reglamentuojafiy pirkimo-pardavimo sutéry, nuostat.

Antruoju atveju investuotojas atskiru investuotojo tarpininko susitarimo
pagrindu paveda tarpininkusigyti konkre&ios emisijos VVP. Tarpininkas veikia savo
vardu, bet investuotojo interesais. Nuosagyliei® i VVP igyja ne tarpininkas, o
investuotojas. Tarpininkas tik perduoda investuotagytus VVP. Tokius igijimo
santykius patvirtina tai, kad vertybinpopieriy saskaitose fiksuojama, jog nuosawgb
teise VVP priklauso ne tarpininkui, o investuotojues tarpininkui atidaroma tik bendroji
vertybiniy popieriy saskaita, kuri nuosavyds teisiy jam nepatvirtina.

Lietuvoje investuotojo ir tarpininko susitarimagl d/VP igijimo gakty biti
traktuojamas kaip komiso sutartis LR CK 6.780 gsaio prasme, kadangi tarpininkas
yrajgaliojamas investuotojo pavedimu sudaryti sandadéid/VP pirkimo. Atstovavimo
santykiais Sio bendradarbiavimo, vadovaudamiesCIKR2.132 straipsnio 4 dalimi laikyti
negaktume, nes pirkdamas VVP tarpininkas sandorius sugarsavo vardu, nors ir
dazniausiai nurodydamas kieno pavedimu. Be to,irtsuas veikia investuotojo
interesais, kuris jam atitinkamai uz tai mo#tlygi. Atsizvelgiantj tai, ntisy manymu,
pagal tarpininko ir investuotojo susitagmdél VVP jgijimo pagrindu atsiradusius
santykius tugty reglamentuoti komiso sutartis reglamentudjas nuostatos.

Praktikoje gali susidaryti tokia situacija, kai rdias susitarimas &l VVP
isigijimo sudaromas, tarpininkas pagal pavedingyja konkr€ius VVP, bet y
neperduoda pavedigmupirkti davusiam investuotojui. Tokiu atveju ghiiti taikomos ne
tik komiso sutartis reglamentuojos nuostatos, bet ir bendrosios prieyoteises
nuostatos, reglamentuojaos prievoés neavykdomo pasekmes. Kadangi prie¥qbyti
investuotojui nuosavyds teise konkr&os emisijos VVP yra prievél perduoti
individualiais pozymiais apildinta daikta, gali biti taikomas LR CK 6.60 straipsnis
pagal kui investuotojas turi tegsreikalauti perduoti VVP arba atlyginti nuostolius.
Atitinkamai Salia migto straipsnio bty taikomas LR CK 6.63.2 straipsnigldiuostolyy
atlyginimo, LR CK 6.71 ir LR CK 6.73 straipsniaélchetesyln, taip pat LR CK 6.213

straipsnis dl sutartiegvykdymo naiira.

2.2. Antriné VVP apyvarta

Antriné vertybiny popieriy rinka apibéziama, kaip jau iSleigt vertybiny popieri,

kuriuos isigyja investuotojai pirmige rinkoje, perleidimas kitiems investuotojams

191 GORTZ G.Auswartige AnleihenMarburg: N. B. Elwet'sche VerlagsbuchhandlungBiaun, 1926, p.
63.
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organizuotoje birzos rinkoje arba uZbirdim rinkoje'®% Kai emitentas siekia gautd,
iSleisdamas VVP emisijpirminéje rinkoje, VVP investuotojas, nadamas atgaufiVVP
investuotas dSas dar prieS emitentui iSperkant VVP, naudojagrirafe vertybini
popieriy apyvartoje vykstatia VVP prekybd®

ISleidZziant VVP emisy, labai svarbu, kad jojetby numatyta galimyb VVP
parduoti antrigje vertybiniy popieriy rinkoje, nes galimyb perleisti VVP didina VVP
likviduma ir yra itin svarbus pozymis atskiriantis skolirisn iSleidziant skolos
vertybinius popierius nuo kitskolinimosi ldy. Be to, siekiant, kad anténvertybiniy
popiery apyvarta bty kuo efektyvesé, turéty buti siekiama, kad investuotojas &t
galimyke pasinaudoti visais tolais, kuriais tik gali vykti prekyba VVP antfje
vertybiniy popieriy apyvartoje: tiek reguliuojamose rinkose, tiek takaujartiuy
finangy institucijy sukurtose daugiagsle sistemose.

Prekyba vertybiniais popieriais antja rinkoje vyksta pagal detalias
reguliuojamos rinkos, ar kitose daugi&Sal sistemose uz birzos uilprekyly vykdartiy
finangy maklery imoniy taisykles ir nustatytus reikalavimus. dltaika prekyba antrigje
rinkoje buvo vykdoma reguliuojamoje rinkoje paditeht vertybiny popieriy birzas,i
kuriy sarasSus VVPjtraukiami emitento, arba emisijoje dalyvaujentarpininko, jeigu
Siam tokia teis suteikta, pradymd®. Organizuota prekyba vertybinipopieriy birzose
prasictjo dar XVIII a% ir intensyviai tebevyksta iuo metu, nors techgisié pazanga
skatina kurti alternatyvias prekiavimo sistemass kdygoja vertybiniy popieriy birzy
reikSmes sumagjima. Vis délto, dauguma suvergnisleisdami VVP numataqyjijtrauking
1 vertybiny popiery birzy sarasus, kadangi Sitaip iSglamas potenciali investuotoy
ratas, kadangi tokiems subjektams, kaip perfsipndai, draudimo bendrés vis dar yra
nustatyti apribojimajsigyti vertybinius popierius reguliuojamoje rinktj&

Itraukiant vertybinius popieriug birzy saraSus, emitentui keliami ypatingi
reikalavimai, pavyzdziui, finansiés atskaitomybs, prospekto pateikimas,¢tau labai
daznai suveranisSleisty vertybiniy popieriy jtraukimasj sarasSus vyksta supaprastinta
tvarka. Lietuvos Respublikos vertyhinpopieri; jstatyma&’’ numato prospekto rengimo

tvarka, tatiau Si tvarka netaikoma suverenams leidziant VVP.

192 K UMPEL, S.Bank- und KapitalmarktrechKéln: O.Schmidt, 1995, p. 724.

193 B AIR, M.; WALKER, G. Financial Markets and Exchanges La@xford university press, 2007, p. 22.
1% HORN, N.Das Recht der internationalen Anleihéfrankfurt/Main: Athenaum Verlag GmbH, 1972, p.
125.

19 pirmoiji organizuota vertybinipopieriy birzos rinka buvo sukurta 1724 m. ParyZiuje. Gjt. 104, p. 7.

1% \WOoO0D, P. R.Law and Practice of International Financéondon: SWEET&MAXWELL, 2008, p.
159.

197 Zin., 2007, Nr. 17-626 (sw:lesniais pakeitimais ir papildymais).
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Visgi prekyba vertybiniais popieriais vis dazniagksta tarp Sali, nesinaudojant
tarpininky paslaugomis, t.y. apeinant birzas, nors vertybinppieriai ir yra
listinguojami®®. llga laika kaip alternatyva prekybai birzose veitik viena daugiasal
uzbirzire prekybos sistema (OTC), tebeveikianti ir dabaridga tarpininkai perka ir
parduoda vertybinius popierius tarpusavyje telefanelektroniny priemoni; pagalba, o
komercinio poladzio informacija apie kainas pavieSinama per tokioformacip
perduodatius subjektus kaip Reuters ar BloomBé&tgTasiau pastaruoju metu siekiant
padidinti prekybos efektyvuanir sumazinti prekybos kasStus atsiranda vis daugiau
paraleliai veikiagiy alternatyvii elektroninip prekybos sistery kurios kuriamos
dazniausiai privély investiciny banky Siems pasitelkiant patentuotus kompiuterinius
prekybos modelius. Sios patentuotos prekybos s@stataZniausiai neturi fizés vietos ir
yra organizuojamos tam, kad bankai ar investgiimones gaéty atlikti investicines
paslaugas téyjy asmen naudat’®. Sios sistemos apima ir kaimustatyna, ir prekyh,
ir atsiskaitymo priemones, @ jpagrindinis tikslas — pigiau vykdyti vertybinpopieriy
sandorius, kadangi nebereikia prekybos tarpupinteciau jos skirtos tik ribotoms
finansiny priemoni; grupms-**

Visoms uZzbirzigs antrires vertybiniy popieriy prekybos sistemomsabinga
savireguliacija: prekyba jose vyksta pagal dalyaatiji nusistatytas taisykles, o prekyb
priziari paskirtas operatorius ar administratoriugiiga ctl juy reikSnmes padi@jimo ir
investuotoy apsaugos, Sias prekybos sistemas siekiama inkarpar bendr finansy
rinka, kadangi kai prekiaujama ne birzose sandoriai taykarp tarpinink ir informacija
apie juos rinkai faktiSkai neprieinama, kas kelavgu finans; rinkos skaidrumui ir
investuotoy interesams. Europoje Si problema buvo sprendzidtaalus direktyg dél
finansini rinky priemoni, Europos $jungos 3alyse Zinogrkaip MiFID*? kuri jtvirtina
alternatyviyy prekybos sistem statug, reikalavimus joms, reglamentuoja yeikla Salia
reguliuojamoje rinkoje veikiafiy prekybos sistem suvienodina investuotpjapsaug,
uztikrina sizininga prekyls. 1S esmds visa vertybini popieriy perleidimo sistema lieka
beveik tokia pati, tik sandoris vyksta ne vertyhipopieriy birzoje.

Svarbiausia antrigje vertybini popieriy apyvartoje, kuri naudojama ir

prekiaujant suverenisleistais skolos vertybiniais popieriais, tiekkdgnt p birzose, tiek

1% WOOD, P. R.Law and Practice of International Financeondon: SWEET&MAXWELL, 2008, p.
159.
199 BENJAMIN, J. Interest in Securities. A Proprietary Law Anddy®f the International Securities
Markets Oxford university press, 2000, p. 10.
MOBLAIR, M.; WALKER, G. Financial Markets and Exchanges La@xford university press, 2007, p. 9.
111 | ;

Ibid., p. 23.
112 Directive 2004/39/EC of European Parliament andhef Council of 21 April 2004 on markets in
financial instruments // Official Journal L145, 88/2004 p. 0001-0044.
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uz birzos rily, yra garantuotigininga vertybiniy popieriy kaimg ir uzfiksuoti nuosavyts
teisiy perleidiny, kas yra atliekama atsiskaitynsistemos, kurios pavedimu perleidziami

Lietuvoje platinami VVP faktiSkai visadgraukiamij vertybiniy popieriy birzos
sgrasud® tatiau teigs aktai nurodo, kad antdmprekyba VVP antrigje rinkoje gali vykti
ne tik vertybini, popieri birzose, bet ir uyjriby**“.

Prekyba birzoje Lietuvoje yra gana naujas reiskikgslangi vienintél Lietuvoje
veikianti birza — Vilniaus vertybini popieriy birza —ikurta tik 1993 m. ir yra vienintél
reguliuojama rinka Lietuvofé®. Prekyba VVP joje vyksta pagal Akés bendrois
.Vilniaus vertybinip popiery birza* taisykles, kurios yra tvirtinamos Lietuvos
Respublikos vertybini popieriy komisijos. Sios taisykk prekybai VVP suteikia nemazai
lengvatj.

Prekyba VVP uZ birZzos rip Lietuvoje, kaip pazyrta aukgiau, yra galima,
taciau, kiek ja naudojamasi sunku pasakyti. Tiek dasafis prekybos sistem tiek
sistemirg prekyly vykdartiy finans; makleryy imoniy sukurtos alternatyvios prekybos
sistemos turi visus pagrindus veikti ir Lietuvapes MIFID direktyva perkeltaLietuvoje
galiojani Finansini priemoni; rinky istatymy. Svarbiausia sudagjant sandorius d
VVP antrirgje rinkoje uz birzos ritp, kad VVP perleidimas tliy pateiktas registruoti
parda¥jo asmenin vertybire popieriy saskaity tvarkartiam vertybinip popieriy
tarpininkui*®, o apie sandorél VVP, kurie jtraukti i birzos prekybosasasus, pranesti
Vertybiniy Popieriy Komisijos nustatytais atvejais ir tvafkq nors daZniausiai pastaroji
gauna informacy apie jvykug sandor iS depozitoriumo, kurapie ne birzoje sudagyt
sandof privaloma informuoti'®

Kaip matome, tiek tarptautife finang rinkoje, tiek Lietuvos finans rinkoje,
VVP investuotojams sudaromogygyos siZzininga kaina parduoisigytus VVP, jeigu tik
jie to pageidauja. Tiek prekybosidy jvairow, tiek teigs aktuosetvirtinta investuotoy
apsauga, antrife vertybiniy popieriy apyvartoje uztikrina efektywiprekyla, tokiu bidu
padidinat VVP likviduna ir investuotoy skatiu.

113 vVisy vidaus rinkoje 2008 m. iSleistVVP emisijos slygose buvo nurodyta, kad vertybiniai popieriai
itraukiamii Vilniaus vertybiniy popieriy birzos prekybosasa%.

114 | ietuvos Respublikos Vyriausygb 1997 m. gruodZio 3 d. nutarimu Nr.1329 patvidint,Lietuvos
Respublikos Vyriausyds vertybini; popieri; iSleidimo ir apyvartos taisyés*. Zin., 2004, Nr. 22-663.
1152007 m. ruggo 6 d. Vertybiniy popieriy komisijos nutarimas Nr. 1K-28 & Lietuvos Respublikoje
reguliuojamy rinky sarao”. Zin., 2007, Nr.96-3915.

18 MARKOVAS, P. Vyriausyles ir savivaldyhi vertybini; popieriy apyvartos teisinis reguliavimas.
Vilnius: 2005. p. 116.

117 Cit.op. 115.

118 2006 m. birzelio 30 d. AB ,Lietuvos centrinis wtniy popieriy depozitoriumas® prezidentsakymu
Nr. 37 patvirtinta ,PraneSimapie uz reguliuojamos rinkos tilsudarytus sandorius perdavimo tvarka“.
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2.3. VVP apskaita

XX a. antroje puge prasi@jus itin intensyviai prekybai vertybiniais popiaeamateriali
ju forma pradjo trukdyti efektyviai prekybai. Kadangi popierinigrtybinis popierius
pirmiausia patvirtino investuotojo nuosa¥gb teig, ty. atliko investuotojo
identifikavimo funkcip, buvo pradta ieSkoti sprendim kaip atsisakyti materialios
vertybiniy popieriy formos, kuri ypatingai trukidantrinei vertybini popieryy apyvartai,
taciau uztikrinti investuotaj nuosavybs teisiy identifikavimg ir vertybiniy popieriy
perleidimo kontrad antrirgje rinkoje.

1968 m. buvo rastas sprendimagkiurta Euro-clear institucija, kuri veikkaip
depozitinip banky sistema. Jos dalyviai atsidarydavo dvi atskirgskaitas: vertybini
popiery ir saskaity, naudojam apmokjimui. Vertybiniy popieriy perleidimas vykdo
darantjrasus miatose gskaitosé'®. Jau tada $ios atsiskaitynsistemos dalyviai veik
klienty vardu, ir teig nurodyti perrasyti VVP tuéjo tik jie. Vertybiniai popieriai buvo
saugomi bendrai, t.y. reikalavimas perraSytejgabuti pateikiamas konkigam skagiui
vertybiniy popieri;, 0 ne apibiZztiems vertybiniams popieriams. Tokiddu vertybiniai
popieriai pradti perleisti naudojant elektronines atsiskaitynstiesinas. Si sistema suteik
galimylx leisti nematerialius vertybinius popierius, kurgermndingas nejudrumas, t.y.
vertybiniai popieriai, nesvarbu kokios operacijosjais ity beatliekamos, visam laikui
lieka depozitorium®®, ir sckmingai patobulinta veikia dar ir Siomis dienonfis.sistema
apima tiek vertybinj popieryy valdym, tiek atsiskaitym pagal sudarytus sandorius, tiek
vertybiniy popieriy saugojim*?’. Pastarasiggyvendinamas depozitoriumo pagalba. Ja ir
kitomis atsiskaitym sistemomis, veikiafiomis tokiu pat principu, naudojasi ir valstgb
leisdamos VVP.

Suverenas, iSleisdamas skolos vertybinius popiediainiausiai tarpininkui vietoj
daugyles atskin VVP vienet;, perduoda vienglobalig obligacij, kuri iSduodama visai
VVP emisijos sumai ir nustatytam termiffifi Tokiu bidu nurodomas, ne VVP kiekis, o
ju vert. Pastatja tarpininkas laikojregistraes depozitoriume, kuris tarpininko ar jo
operatoriaus vardu atidaro bemdr vertybinu popieriy saskaita kiekvienai konkréiai

emisijai ir, Siems vykdant sandorius, fiksuoja V\fferleidimy vertybiny popieriy

19 HORN, N.Das Recht der internationalen Anleihdfrankfurt/Main: Athenaum Verlag GmbH, 1972, p.
243.

120 BENJAMIN, J. Interest in Securities. A Proprietary Law Andgdy®f the International Securities
Markets Oxford university press, 2000, p. 23.

121 | ANNO K.; LEVIN M. The Securities Settlement Indos in the EU. Prieiga per intermgt
<http://books.google.com/books?hl=en&lr=&id=qc7U\54 0C&oi=fnd&pg=PP7&dg=model+of+securit
ies+settlement&ots=gXPNmMDKBG_ &sig=gxfQ91voLnPAHIMMWMALF14L M#PPP1,M%.

122 Cit. op. 120, p. 115.
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saskaitose, arba jeigu jokie sandoriai neatliekamdauge VVP iki Sie iSperkami.
Depozitoriumas yra vertybinipopieryy apskaig vedanti institucija, kurioje saugojamas
turtas ir administruojami vertybiniai popieriai péminky ar investuotaj vardu®. Nors P.
Markovas savo disertacijoje &to savo nuoman kad depozitorium galima laikyti
emitento atstovu, sy manymu, Si institucija rinkoje dalyvauja kaip tr&s asmuo,
kurio dalyvavimas yra idinas vykdant sandorius¢ldVVP, kadangi prekyba VVP yra
Saliy gristi pasitikjimu, tockl labai svarbu, kad pavedarpervesti ¢Sas duat ir VVP
perleidimy atlikty nesaliSkas tretysis asmuo, tokiadh garantuojant investuotpjeisiy
apsaug. LeidZziant VVP vidaus rinkoje, saugojimui pasirankas dazniausiai
nacionalinis depozitoriumas, kurio teikianpaslaug visiSkai uztenka vietije rinkoje
vykdomai prekybai. Leidziant VVP uzsienio rinkogekiama, kad VVP ity registruoti
tarptautiniu lygiu veikiatiame depozitoriunté*

Depozitoriumo nariai dazniausiaiame dide¢s finansiis istaigos, o ne VVP
emisijp organizuojantys, platinantys tarpininkai. Pasjar@azniausiai veikia kaip
depozitoriumo nau klientai, kurie duoda nurodymus pervesti VVP i8nos gskaitosj
Kita ir kuriy nurodymo pagrindu VVP iS vieno investuotojo nugdee pereina kitam, tai
fiksuojant atitinkamai bendrosiose ir/ar asmeése vertybini popieriy saskaitose. Nors
tarpininkai dazniausiai operacijas su VVP atlielea atsiskaitymo sistemos operatoit
saskaita atidaroma operatarivardu, jiems garantuojama, kad, operatoriui batiakmus,
interesag VVP neliity perduodamas kitiems operatoriaus kreditorigms

Sitoks sudtingas VVP apskaitos mechanizmas i$ essukuriamas vadovaujantis
bendrovy teiss ir nuosavybs teigs reikalavimais, o depozitoriumas tik padeda i§taik
nenuttikstamy nuosavybs teisiy grandirg. Investuotoj yra per daug, kad jie visi g}
buti atsiskaitymy sistemos nariais, tédjie valdo savo interesi VVP per vieSosios
apyvartos tarpininkus, kurie arba patys yra depoizitno nariai, arba turi sudasu jais
sutart dél VVP jregistravimo depozitoriumeyjvardu. Bet kuriuo atveju, vieSosios
apyvartos tarpininkai veikia kaip prittojai ir iSlaiko nenutiikstany nuosavybs teisiy
grandirg tarp emitento ir investuotgj o depozitoriumas, savo ruoZtu, veikia tarp
investuotoy VVP priziarétojo ir emitento atsiskaitymo sistemoje. Investywtoteresas

VVP tokiu bidu yraigyvendinamas netiesiogiai per tarpininkus.

123 schmiedel H.; Malkamaki M.; Tarkka J. EconomiesSifale and Technological Development in
Securities Depository and Settlement Systems.

Prieiga per internet <http://www.cepr.org/meets/wkcn/1/1627/papersiSielel. pdf.

124 Eyropoje daZniausiai renkamiesi depozitoriumai @laarstream ir Euroclear, kurie uZsiima ne tik
privaciu emitenty iSleisty vertybiniu popienp saugojimu, bet ir suvergniSleisty vertybiny popieri
saugojimu.

125 BENJAMIN, J. Interest in Securities. A Proprietary Law Anddy®f the International Securities
Markets Oxford university press, 2000, p. 25.
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Praktikoje gadty kilti daug problem dél to, kad nematerialaus VVP savininkas
neturi jokio dokumento, kuris patvirtuptjo teisz i VVP, t&fiau yra sukurta atitinkama
sistema priemoni kuriy pagalba yra fiksuojama, kad atitinkamam asmenioisavylés
teise priklauso tam tikros emisijos VVP. DaZniaysikaip jau mirgta anksiau,
depozitoriume bendroji vertybimipopieryy saskaita atidaroma investuotpjtarpininko
arba jo operatoriaus vardu, o ¢pa investuotopj nuosavybs teig fiksuojama y
tarpininko atidarytose asmegse gskaitose, toél svarbiausia yra sukurti takitvarka,
kuri aiSkiai numatyi, kas ir kokia tvarka fiksuoja nuosagbteig, kas gali keistiraSus
vertybiniy popieriy saskaitose, tokiu #du saugant, kad elektrogimis priemogmis
tvarkoma sistema nesudaryjose veikiantiems subjektams galimybpiktnaudziauti
teikiant finansines ir investicines paslaugas.

Lietuvoje VVP yra i$leidziami tik nematerialia foa¥?°, o nuosavybs teigms
fiksuoti yra jdiegta dviey lygiu vertybinip popierii apskaita, kuri taikoma tiek
privatiems, tiek vieSiesiems emitentams. Pirmagisnuo, vadinamas bendruoju, o jame
VVP emisijos ir cirkuliacijos apskaittvarko akcig bendroé ,Lietuvos vertybiniy
popiery depozitoriumas®, kuris pagal sutartis atidaro fisiams jstaigoms vertybimnj
popiery saskaitas, kuriose Sie laiko kiekvienos emisijos mtskjiems ar y klientams
nuosavyks teise priklausaiius VVP. Beje, depozitoriumo pateikiamoje pavyzgin
sutartyje su depozitoriumu, pazymima, kad Vertybippbpieryy bendrosios vertybini
popiery saskaitos yra skirtos vertybini popieriy cirkuliacijos kontrolei ir ngodo
nuosavybs teigs | vertybinius popierit$’ taliau atkreiptinas émesys, kad
depozitoriumo dalyviai gali téti jame jiems patiems nuosawd teise priklausain
VVP, tokiu atveju, bendroji vertybinipopiery saskaitajrodyty ju nuosavybs teises
vertybinius popierius.

Finang, jstaigos Sioje sistemoje veikia kaip vieSosios apgga tarpininkai.
Privatis investuotojai pagal iSimtinai sudaryta$ygas, taip pat gali atsidaryti vertybini
popiery saskaity tiesiogiai depozitoriume, betaskaitos atidarymas ir pri@ié¢jimas
tokiems subjektams paptésusiai Wity per brangus, tadl galima konstatuoti, kad
Lietuvoje pirmajame lygmenyje vertybinpopieriy saskaitas gali atidaryti tik Centrinis
vertybiniy popiery depozitoriumas, o askaitos gali bti atidaromos tik viesosios
apyvartos tarpininkams. Antrajame lygmenyje viedesapyvartos tarpininkai atidaro ir
tvarko asmenines investuaioj vertybinip popieryh saskaitas, taip uzfiksuojant

investuotoy nuosavybs teises atitinkamus vertybinius popierius. Vertybinpopieriy

'%° Lietuvos Respublikos Vyriausye 1997 m. gruodzio 3 d. nutarimu Nr.1329 patvidint Lietuvos
Respublikos Vyriausyds vertybiniy popieriy iSleidimo ir apyvartos taisy&”. Zin., 2004, Nr. 22-663.
127 prieiga per internet <http://www.csdlL.It/lt/teise/depozit.pbp
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saskaity tvarkytojai investuotaj atzvilgiu pagal LR CK 1.101 straipsnio 10 dakikia
pagal pasaugos sutartEsant dviej lygiu apskaitai tarp VVP askaity tvarkytop
tarpusavyje VVP perduodami saugoti taip pat passisgtarties pagrindu.

Kiek sucktingiau vyksta prekyba, kai investuotojgigyja VVP uzsienio rinkoje.
Tokiu atveju praktikoje gali pasireiksti du modelikai investuotoy tarpininkas veikia
per kitos Salies finamsistaigas arba kai veikia per nacionaldepozitorium. Pirmuoju
atveju VVP fiksuojami uzsienio depozitoriume, ofgereus gskaitoje, o Sis atitinkamai
VVP turégjima fiksuoja Lietuvoje veikiatio investuotoy tarpininkui atidarytoje
saskaitoje. Tdiau tokiu atveju investuotgj nuosavybs teig lieka fiksuota uzsienio
Salyje. Kitu atveju, nacionalinis depozitoriumas ikdamas kaip tarptautinio
depozitoriumo klientd$® fiksuoja tarpininkoisigytus VVP, o tarpininkasélgi tvarko
asmenines investuotpjsaskaitas. Siuo atveju investuoiopuosavybs teig fiksuojama
Lietuvos Respublikoje. Sis modelis investuotojid gaugesnis, bet brangesnis, nes reikia
apmolkéti abiems depozitoriumams, tiek nacionaliniam, ti@kptautiniam, uzy suteiktas
paslaugas.

Europoje veikia ir kitaip organizuotos vertyhinpopieriy apskaitos. PavyzdZziui,
Vokietijos Federaciégje Respublikoje, VVRsigyti galima ne vien per vieSosios apyvartos
tarpininkus, bet tam tikrais atvejais ir tiesiogigispecialiogstaigos — Finansagentiros,

0 nuosavybs teig | skolos vertybinius popierius fiksuojama valstylskolos knygoje
iraSanti ja, kad investuotojui asmeniskai priklauso atitinkanmekatius VVP arba
atitinkamos ve#is VVP, arba nurodant, kad investuotojui kartu dai&iinvestuotojais
priklauso tam tikra dalis iSleistVVP, igytu per vieSosios apyvartos tarpin#ik. Taigi

investuotojui tam tikrais atvejais atitinkamai ghiiti atidaryta arba asmerérvertybiniy

popiery saskaita arba &lgi iS pradzi atidaroma bendroji vertybinipopieriyy saskaita, o
po to asmeni§ tafiau prieSingai nei Lietuvoje, investuotojas patB gpsispesti ar jam

atsidaryti asmenin VVP sskait ir pavesti savo VVP saugoti Finanggenirai, ar

isigyti ir valdyti savo VVP per tarpinirak

Nepaisant to, kad prekyba atsiradus elektremi atsiskaitym sistemoms yra
daug efektyvesy) investuotaj nuosavybs teisiy fiksavimas ir kontroliavimas Siuo metu
yra sudtingi procesai, kut prieziira rmpinasi ne viena institucija. Nuosavteig

jungiartiy finangy rinkos tarpinink ir operaton; grandiré ne visada lengvai atsekama ir

128| jetuvos depozitoriumas:kmingai bendradarbiauja su Clearstream ir Baltijepozitoriumais, kuriuose
saugo uZzsienio emisijas. 2007 m. finaasatskaitomyb. Prieiga per internet
<http://www.csdl.It/lt/data/apie cd/ataskaitos/ISkttos 2007.pdf.

129 prieiga per internet <http://www.deutsche-
finanzagentur.de/nn_102784/DE/Finanzagentur/Veeogifthungen/Handmappe/Dokumente/kapitelK/k
1,templateld=raw,property=publicationFile.pdf/k_dfp.
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irodoma, o galimyb vienaSaliSkai daryti pakeitimus VVPaskaitose, padidina
nuosavyBs teisiy pazeidimo rizilg. Pazynétina, kad apskait vedantiems subjektams,
perraSyti, anuliuoti ir suvarzyti investuoiojeises techniSkai naty sucktinga, toal Sie
procesai privalo ir yra grieZtai reglamentuojami kentroliuojami tiek pirmajame, tiek
antrajame apskaitos lygmenyje. Lietuvoje veikiapskaitos sistema iki Siol problem
nesuklé arba bent jau tokio pabzio gintai nebuvo sprendziami nacionaliniuose
teismuose.

Lietuvoje skolos vertybimi popieryy apskaitos kontrgl tvarkant asmenines
investuotoy ir bendgnsias vertybini popieriy saskaitas, vykdo du subjektai:
depozitoriumas ir Vertybini popieriy komisija™°. Vertybiniy popieriy komisijaistatymy
nustatyta tvarka prigri depozitoriumo bei jo dalyuiveikla, o depozitoriumas tikrina, ar
saskaity tvarkytojai tinkamai tvarko finansimipriemoni ir ju apyvartos apskaitoei apie
nustatytus pazeidimus informuoja Vertyhinipopieriy komisija, kuri pagal savo
kompetency imasi reikiany priemoniy sgskaity tvarkytojo atzvilgiu. Savo ruoztu,
depozitoriumas taip pat gali imtis priemor@sant pazeidimui ir sustabdyti savo nario ar
ju dalyvio pateikd ir neivykdytu nurodymy tolesn vykdymg, taciau jis tai gali daryti tik
gaws teismo ar kitogstatymy nustatyta tvarkagaliotos institucijos sprendum kuriuo
nustatomas draudimas dalyviui disponuéoimis ir/ar vertybiniais popieriais.

IraSus asmenése finansini priemoniy saskaitose daro vieSosios apyvartos
tarpininkai, bet tik su savinink sutikimu, nebent Sio reikalavimo leidZia nesildiky
istatymai arba Centrinio depozitoriumo nustatytakaaeikia atitaisyti klaidas. Taip pat
saskaity tvarkytojai gali keistiiraSus ar anuliuoti vertybinius popierius, jeigil ja kaltes
ar neatsargumo bendrosiagslsaitose ir asmeninisaskaity vertybiniy popiery skatius
nesutampa.

Vykdydami bet koki operacia su asmenigse gskaitose esafomis finansigmis
priemoremis, siskaity tvarkytojai privalojsitikinti operacij teisstumu, o pazeig Siuos
reikalavimus, atsako Lietuvos Respublikgdatym; nustatyta tvarka ir atlygina tiek
tretiesiems asmenims, tiek vertyhirpopieriy savininkams é pazeidimy padaryy Zah
bendra Lietuvos Respublikos civiliniame kodeksetaysa tvarka. Kai depozitoriumas
veikia kaip gaskaity tvarkytojas, jis privalo laikytis vigs saskaity tvarkytojams keliam
reikalavimy, jo neteigta veikla padaroma Zala atlyginama tokia pat tvatka

1302007 m. gruodZio 28d. Lietuvos Respublikos veribipopieriy komisijos nutarimu Nr. 1K-34 B
Lietuvos Respublikos vertybini popieriy komisijos 2003 m. gruodzio 29 d. nutarimo Nr. 2Rél,
finansiny priemony ir ju apyvartos apskaitos taisyklpatvirtinimo,, pakeitimo patvirtintos ,Finansiipi
%rliemon'u ir ju apyvartos apskaitos taisykl'. Zin., 2008, Nr. 2-92.

Ibid.
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Atsizvelgiantj tai, kas iSdstyta aiSkiai matome, kad valstge leidziant VVP,y
apskaita vedama skirtingai,ctau modelio veikimo pagrindas lieka tas pats. Apska
vedimas dl elektroniny prekybos priemoni vyksta sklandziai, taau lieka kitinybé
detaliai reglamentuoti apskaitvedartiy subjekty veikla. Dazniausiai y veikla
reglamentuojama nacionaliniuose #&sisaktuose, arba tarptautin teigs aktuose,

taikomuose finansines ir investicines paslaugdsat@iioms institucijoms.
2.4. VVP iSpirkimas

2.4.1. Prievoks pagal VVP pasibaigimas

Isigydami VVP, investuotojai tam tikram laikui pedgia nuosavyes teise valstybei
savo ESas, o Sisipareigoja nustatytu terminuaginti investuotojui ¢Sas ir atitinkamai
sumokti uz ju naudojimy. VVP iSleidimo metu atsiranda prie¢okuri iS esns sieja dvi
pagrindines 8alis — valstybir VVP jsigijus asmefi®’, nesvarbu, kiek tarpinink
dalyvaut; procese. Procesas, kai valstyrazina kSas investuotojui, vadinamas VVP
iISpirkimu, kui galima suprasti tiek siaaja prasme, t.y. kaip iSimtinai tik investuotojo
paskolint; 1éSu grazinima, tiek pl&iaja prasme - kaipéBu grazinima ir atlyginimo uz y
naudojing sumokjima.

Uzsienio teiss teoretikai, vertybim popieriy iSpirkima supranta kaip vertybiqi
popieriy poveikio pabaig'*®. VVP emitento jsipareigojimai pagal ileistus VVP
pasibaigia jam tinkamavykdzius i VVP kylagius jsipareigojimus. Kadangi valstyb
pasiskolinusi dSas, igyja i jas nuosavyls teig uz tai suteikdama investuotojui
nuosavyks teig i VVP, tai valstybei gizinus ESas ir sumofus atlyginimy uz ju
naudojing, laikoma, kad valstybivykdé savo prievad ir nuosavyks teie | VVP ¢l
pereina emitentdi*. Santykiai, atsiragisleidus VVP, pasibaigia depozitoriumui uZdarius

VVP emisi.

132 Teigss doktrinoje keliamas klausimas ar uz valsg/tileisty VVP iSpirkima atsako tik juos iSleidusi
valstyle kaip juridinis asmuo, ar galima ir jos pilig atsakomyb. Pagal rordny teiss principus uz
juridinio asmens veild neatsako,gj ikiirg¢ asmenys, tad ir pilieciai netukty atsakyti uz valstyks prievoles
asmeniskai, kadangi vals@ylixaip bendrijaikuriama tam, kad apriboti fiziniasmen atsakomyh. Tatiau
yra nuomoni, kad Si civilires teigs terija apie juridinio asmens savarankiSkumetaikoma valstybei,
kitiems vieSiesiems subjektams leidziant VVP, kajlamlstyle, savivaldyl® yra ne kas kita kaip visuma
fiziniy asmen, kurie yra dalis bendrijos ir kurie sudaro bendienet. Sita nuomoé ypa buvo paplitusi
kartu su kitomis komunizmo éfbmis. Visgi nepaisant skirtingnuomoni, teiss doktrinoje ir praktikoje
laikomasi nuomots, kad pili€iai kaip fiziniai asmenys, neatsako uz savo vakstybr kity vieSosios
valdzios subjekt iSleistus VVP, net ir tada kai valstybepaggi VVP idpirkti pati. GORTZ GAuswartige
Anleihen Marburg: N. B. Elwet'sche Verlagsbuchhandlung3iBwun, 1926, p. 139 — 144.
2 KUMPEL, S.Bank- und KapitalmarktrechKéln: O.Schmidt, 1995. p. 742.

Ibid.
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Tam, kadivykdyti prievok pagal VVP, emitentai dazniausiai pasitelkia &joko
agentus, kurie atlieka emisijos aptarnavimo paslauds veiklai koordinuoti gali oti
paskiriamas fiskalinis agentas. Agentais skiriaamKai, kadangiy pagrindire funkcija,
be kitose Sio darbo dalyse pagtinfunkcijy, susijusiy su investuotaj teisiy apsauga, yra
uztikrinti, kad investuotojams nustatytu laiku iustatyta tvarka ity iSmolketi visi
mokejimai pagal VVP (palkanos, atkarpos, nominali vertr kt.). Jeigu paskiriamas
fiskalinis agentas, emitentas reikalingé$als perduoda jam, o Sis paskirsto jas &jnwio
agentams, kurie veikia dazniausiai skirtingose amkietose ir pinigineséc$as perveda
tiesiogiai investuotojani?>

Agentai, emitento pervesta&sas, iki Sios bus paskirstytos ir iSnétds, valdo
patikéjimo teise. Taiau kyla klausimas, kaip emitento prie¥duréty bati vykdoma,
jeigu jis kSy neperveda, o terminas atlikti mgiknus jau séjes. Matyt, tokiu atveju,
fiskalinis agentas getly mokeéti iS saw 1éSy. Tokiu bidu ity laikoma, kad agentas
emitentui sutei& kredity ir turi teiss prasyti sumoéti ir paluikanas, kokios tuo metu yra
rinkoje. T&liau kitina atkreipti @dmeg, kad agentai veikia sutarties pagrindu ir gauna
atlyginima ne uZ rizikos prigimima, o uz paslaugas, tédju atsakomyb labai ribota.
Teisinius santykius tarp emitento ir agergalima apibézti bendrai kaip atlyginam
veikla svetimu vardu, svetimais interesais ir svetisandonj srityje*®.

Kalbant apie valstys prievot iSpirkti VVP, atkreiptinas émesys, kad valstyb
privalo iSpirkti tik jos péios iSleistus VVP, kadangi gali susidaryti tokieuacija, kai @l
tam tikn istoriniy aplinkybiy vienos valstybs teritorijoje veikia kitos valstyds valdzia,
kuri leidzia VVP. Tokiu atveju gali kilti klausimaskuri valstyl turéty prisiimti
isipareigojim. Cia kaip pavyz{lbaty galima pamigti ir Lietuva. Ji buvo patekusi tokia
pactti, kai jos pilietis B. Jasinskij kredgi i Europos Zmogaus teiskomisija dél to, kad
mare, jog TSRS iSleistas vidaus rinkos obligacijasétimriSpirkti Lietuva, kuri VVP
iSleidimo laikotarpiu buvo per prievartokupuota TSRS. Europos zmogaus tgisi
komisija savo sprendim¥ pasisals, kad Lietuva i skoly at?vilgiu negali kti laikoma
Tarylhy Sajungos teisi peeméja ir kad rera jokio pagrindo laikyti, kad Sios obligacijos
gali suteikti teig pareiksti teisinius reikalavimus Lietuvai.

Taigi valstyle privalo iSpirkti tik jos pé&ios iSleistus VVP emisijosal/gose
numatyta tvarka ir terminais, kadth galima teigti, jog ji savo prieve| kylartia IS VVP,

ivykdé tinkamai. Deja, ne visos vals®d) yra finansiSkai pégios jvykdyti savo

13 HORN, N.Das Recht der internationalen Anleihéfrankfurt/Main: Athenaum Verlag GmbH, 1972, p.
329.

1% bid., p. 335.

137 Europos Zmogaus teiskomisijos nutarimas 1998 m. rugs 9 d. B. Jasinskij ir kiti V Lietuva. Nr.
38985/97.
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pagrindirg prievok, kylartia iS VVP, ir iSpirkti savo VVP laiku. Kaip jau méta kitose
Sio darbo dalyse, emisijoglggu vienaSaliSkas keitimas ir atsisakymas apétiokVP
kelia praktikoje daug problemir néra tik teorinio poladzio. Ypa& suverenai pazeidéo
savo prievoles po pirmojo ir antrojo pasauliniodkastikus ekonominei krizei. Taip pat
kritinis laikotarpis buvo apie 1970 m., kai tarpiagje euroobligaciy rinkoje prasidjo

sunkumai iSperkant ir emitapbankrotai.

2.4.2. VVP iSpirkimo badai ir terminai

VVP iSpirkima praktikoje reikia suprasti ne tik kaip tam tiknesigy sumos iSmodima
uz VVP, bet ir situacyj, kai vienam investuotojui nuosawgteise priklausantis VVP
paketiamas kitu vertybiniu popieriumi. Kokiudblu bus galima iSpirkti VVP priklauso
nuo to, koks bdas yra pasirinktas iSleidziant VVR gmisijos glygose, t.y. valstyb
véliau nebegali rinktis savo nuaita hbido, kuris emisijos gygose nenurodytas ir
primesti j investuotojui. Sitokiu #du investuotojas yra saugomas nuo vakstyb
savivaks, kadangi atitinkamai VVP yra maziau likvidesni pihigus, todl, jeigu VVP
iSperkami ne pinigais, o kitais VVP, investuotojeegauna realiai piniginiléSy ir tam,
kad jas gaut privalo naujai gautus VVP perleisti antja apyvartoje, kas ne visadarna
pelninga, nes parduodant VVP Sitokiodo visada yra tikimyb neatgauti net nominalios
VVP verts.

Renkantis VVP iSpirkimo ida galimi du modeliai, kurie leidzZia pasirinkti
iISpirkimo knda iSlaikant investuotej ir emitento interag pusiausvyd. Pirma, nustatyti
konkretius iSpirkimo lidus emisijos glygose. Antra, priesS iSperkant suteikti valstybei
tei; pasilyti iSpirkti VVP kitokiu buadu nei numatyta emisijosalggose, téiau
investuotojui pa&iam palikti teig pasirinkti, kokiu ldu jis nori susiggZinti savo
investuotag VVP léSas. Investuotojas taip pat yra saistomas emisijggose numatyt
iISpirkimo hidy ir lygiai taip pat kaip kreditorius neturi tés reikalauti emitentiSpirkti
jo VVP nenumatytu du, nebent investuotojai atskirai susitaria su entit.

Atkreiptinas @mesys, jog visi vienai emisijai priklausantys VVBréty bati
iISperkami vienu @du, ta&iau kaip jau migta aukgiau tam tikrais atvejais valstybeli
pastilius iSpirkti VVP kitokiu nei emisijosgygose ldu ir VVP savininkui sutikus, gali
susidaryti situacija, kai tos gias emisijos VVP iSpirkimo tvarka gali skirtis.

Lietuvoje per vig VVP leidimo laikotarp VVP iSperkami buvo tiek iSmokant
pinigines &Sas, tiek pakéiant vienus VVP kitais VVP, kurie &iau atitinkamai buvo

iSpirkti piniginemis k3omis. Cia galima pamiati 1997 m. iSleistus VVP (emisija Nr.
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61002), kurie Vyriausyds nutarimd®® buvo konvertuotij kity emisily obligacijas, i$
kuriy paskutii buvo iSpirkta 2007 m. balandZio 25"d. VVP 1997 m. buvo i$leisti
vadovaujantis specialiisstatymu ir iSskirtiniu tikslu, t8au jeigu tai Ity buw jprasti
VVP, konvertuojant juosj kitus VVP tokia paia tvarka, kokia buvo konvertuoti
pastarieji, tok konvertavim baty galima pripazinti nete¢su, nes konvertavimo tvarka
nebuvo ir dabar éra nustatyta teés aktais, emisijosab/gose taip pat aptarta nebuvo.
Konvertavimo tvarka migtu atveju buvo palikta iSimtinai Vyriausyb prerogatyvai ir
buvo nustatyta vienasSaliSkai, o tai prieStaraujd®8avinink; interesams.

2008 m. Lietuvoje @ viena emisija nebuvo iSpirkta kitokiuathu nei iSmokant
investuotojams pinigines3as ir tai reikty vertinti labai teigiamai, nes iS vienos psis
sunkujvertinti, koks VVP tuéty buti suteikiamas vietoje iSperkamo (kokia dtur bati
konvertavimo tvarka), iS kitos pés investuotojas gautagsShs bet kuriuo atveju gali
investuotii naujus VVP, betéra privetiamas tai daryti.

Terminas, kuriam VVP iSleidziama, taip pat yra tarka emitentqsipareigojimo
sucktine dalimi ir &is i$ principo neturi teis mokjimo sutartu terminu nustumtf,
taciau teigs doktrinoje keliami klausimai, kas atsitikesant tokiai situacijai, kai VVP
iSperkami ank&au ar \¢liau nustatyto termino.

VVP iSpirkimas ank&§au numatyto termino galimas tiek emitento, tiek RV
savininko iniciatyva, jeigu taip susitariama enasijglygose, t.y. Salims paliekama teis
susitarti @l iSpirkimo anksiau laiko, t&iau teigs doktrinoje ypa aktyviai diskutuojama
ar emisijos sglygose tokia numatyta galimybbus visais atvejais teéi® ir galima,
kadangi, zvelgiant iS investuotojo pozicijos, VV&gijimo tikslas yra investuoti kapital
uz sutar atlygi nustatytam konkkgam laikotarpiui, o iSpirkimas an&swu laiko gali Sio
tikslo jgyvendinimui kelti pavaj***. Tod:l teisss doktrinoje laikoma, kad kai numatomas
tam tikras bent minimalus terminas, kuriamépua galima ankSau laiko iSpirkti VVP ir
sumokant investuotojui VVP nomimglir tam tikm kompensacy, tokia slyga ckl
ISpirkimo anksiau laiko yra teista, galiojanti ir sukelia teisines pasekmes.

Tam tikrais atvejais VVP iSpirkimas galimas ir nematius to emisijos glygose,

tatiau tokiu atveju emitentas gali tik pabiti ank<iau laiko nupirkti VVP, o

138 | ietuvos Respublikos nutarimas 2000 m. 29 d. Nr. 1170 ,Bl emisijos Nr. 61002 Lietuvos
Respublikos Vyriausys vertybini; popieriy konvertavimoi SeSi; emisij (Nr. 602, Nr. 60303, Nr. 60401,
Nr. 60502, Nr. 60601 ir Nr. 60701) Lietuvos Resjkid Vyriausylgs vertybinius popierius patvirtinimo*.
Zin., 2000, Nr.84-2548.

1392007 m. balandZio 25 d. Lietuvos Respublikos Fénaministerijos praneSimas Nr. (13.98-0301)-6K-
0704677 2l Lietuvos Respublikos Vyriausyb vertybiniy popieriy emisijos Nr. 60701 iSpirkimo*.

10 HORN, N.Das Recht der internationalen Anleihdfrankfurt/Main: Athenaum Verlag GmbH, 1972, p.
249.

141 MASUCH, A. Anleihe Bedingungen und AGB-Gesetz: die Bedeutues) AGB-Gesetzes fiir
Emissionsbedingungen von Anleiheieidelberg: Verlag Recht und Wirtschaft GmbH, 20g. 226.
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investuotojas gali arba sutikti su emitento pategasiilymu arba nesutikti. Tokiu atveju
susidaro panasi situacija kaip ir réia &l VVP iSpirkimo hido.

Lietuvos teigs aktuose numatyta galimybiSpirkti VVP anksiau laiko
suorganizavus prieslaikinio iSpirkimo aukcidff, tasiau jis apibéZiamas tik kaip
emitento pasilymas aukciono tdu iSpirkti VVP ju terminui nepasibaigus. Vadinasi,
Lietuvoje nenumatoma galimyb valstybei iSpirkti VVP ank8au laiko, jeigu
investuotojas su tuo nesutinka. Lietuvoje tokie caomkai rengiami nuolat, deja,
Vyriausykes skolinimosi ir skolos valdymo strategijoje nermdop kiek VVP yra
iSperkama anksau laiko.

VVP iSpirkimas ‘liau nustatyto termino, kaip jau i&styta kitose Sio darbo
dalyse yra pateisinamas labai retatjda praktikoje pasitaikantis atvejis. Be jauéstyty
galimybiy investuotojams kolektyviai ginti savo teises Sitokidu emitentui pazeidziant
prievok, investuotojams, sy manymu, tukty bati suteikiama teis reikalauti, kad
emitentas uz uzdelstaika mokéty ir toliau numatyd atlygi. Sia investuotojo turtin teis
Lietuvoje reglamentuoja ne LR CK nuostatos, reglatongartios prievoly ngvykdyma
ar netinkam jvykdyma, o0 specials teigs aktai. Vyriausybs vertybiniy popieriy
iSleidimo ir apyvartos taisyké numato, kad valstyb privalo atsiskaityti nurodyt
iISpirkimo diery, 0 neatsisk&ius emitentagsipareigoja sumaiti palikanas uz pradekst
laikotarp. Palikanos skaiuojamos uz laiku nesumétas ESas, atsizvelgianttuo metu
rinkoje esatias pinigy rinkos paiikanas. Taigi Lietuvoje investuotojas savo turtines
teises emitentui neiSpirkus laiku VVP gayvendinti. Tik viena nuostata tosecjse
taisykkse yra diskutuotina. Nurodoma, kad tokiostgahos skaiuojamos tik uz pus
mety, 0 juk visai tikétina, kad emitentas per tiek laiko gali taip ir3prkti VVP. Tokiu
atveju valstyb investuotoy I¢éSomis naudaisi neatlygintinai, o tai paZeidzia investuatoj
interesus, kadangi ne tik, kad negaunamos pajafosmitento, bet ir toki VVP
nebegalima parduoti antéje rinkoje. Misy manymu, tokiu atveju, investuotojui &g
buti suteikta galimyb reikalauti paikany 1S emitento ir toliau vadovaujantis

bendrosiomis LR CK prievoles reglamentu@jamis nuostatomis.

2.4.3. Atsiskaitymas iSperkant VVP

Atsiskaitymo iSperkant VVP negalima sutapatintiagsiskaitymu uz VVP antrije VVP

apyvartoje. Jis detaliai reglamentuojamas spectaises akt; nuostatuose. Lietuvoje su

"2 Lietuvos Respublikos Vyriausye 1997 m. gruodzio 3 d. nutarimu Nr.1329 patvidint Lietuvos
Respublikos Vyriausyds vertybiniy popieriy iSleidimo ir apyvartos taisy&”. Zin., 2004, Nr. 22-663.
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investuotojais iSperkant VVP atsiskaitoma per tarnkus, o ¢S0s investuotojams yra
paskirstomos arba depozitoriumo, arba tarpininkai l1éSos pervedamos tarpininkams,
laikoma, kad valstyb savo prievad, kylarcia iS VVP jvykdo tinkamai, o jeigu
tarpininkas nepervedaéd; investuotojui arba perveda ne laiku, tarpininkuylak
atsakomyb sutarties su investuotoju pagrindu. Ebuhvestuotojas tuty atidziai rinktis
tarpininka, kadangi tokiu atveju, jis valstybei nebegateiksti jokiy reikalavimy jvykdyti
prievok, kadangi Lietuvos Respublikos Vyriauggbvertybiny popieryy iSleidimo ir
apyvartos taisykise aiskiai nurodyta, jog Finansministerija ir josigaliotas asmuo
neatsako uz tarpinimkngvykdyta prievok.

Atkreiptinas @mesys, disponavimas VVP galiitb apribotas. Tokiu atveju
mokant paikanas uzkeistus vertybinius popierius ir iSperkant juasds pervedamos
saskaity tvarkytojo nurodyd saskaits su disponavimo apribojimais, kol nebjvykdyta
prievok, uZtikrinta VVP ikeitimu™*. Emitentui &Sas pervedus nurodyt saskait,
laikoma, kad emitentas priewoivykdé ir tai, kad investuotojas negali pasiimisd, nes
teiss | disponavim yra apribota, neturi jokiogtakos emitento prievéd tinkamam
ivykdymui.

Dar viena problema, galinti kilti atsiskaitant igkent VVP, atsiranda tada, kai
investuotojas laiku neatsiimasl;. Lietuvoje investuotojui teés atsiimti kSas iSlieka
penkerius metus, o uZ laiku neatsiimt&sab neskaiuojamos palkanos*®. Tokiu atveju
nei investuotojui uz VVP laikys) nei valstybei nekyla pareiga makpalikanas, nes ne
dél emitento kaks prievoks negalimajvykdyti. UZsienio teigs doktrinoje daznai
keliamas klausimas, ar tokia t&snuostata, kuria investuotojo teig IéSas iS VVP
apribojama tam tikru terminu, yra tefa ir galiojanti. Si nuostai galima laikyti
naikinamuoju terminu, nes per tam tikdlaika nepasinaudojus savo teise¢liau
nebegalima ja pasinaudoti. dlau teigs teoretiki nuomone, investuotojas iS anksto Zino,
kada emitentas privalo iSpirkti VVP, tddnumatomas terminas, per kunvestuotojas
privalo atsiimti savodSas negali iiti laikomas paZeidZiafiu investuotojo interesus.
Neteigtumo klausim turbat baty galima iSkelti tik tuo atveju, kai emitentas iSgeVVP

ne nustatytu terminu, o, pavyzdZziui, pkaves.

13VASKELAITIS, V. Pinigai: centriniai bankai ir j; funkcijos.Vilnius: AB ,Spauda®, 2006, p. 29.

144 Cit. op. 142.

145 MASUCH, A. Anleihe Bedingungen und AGB-Gesetz: die Bedeutues) AGB-Gesetzes fiir
Emissionsbedingungen von Anleiheieidelberg: Verlag Recht und Wirtschaft GmbH, 20@. 213.
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3. SVP APYVARTOS REGLAMENTAVIMAS

3.1. SVP uzsienio Sali praktikoje

Kaip miréta, pirmojoje Sio darbo dalyje, SVP kaip skolostyleiniai popieriai, turi
panasum i VVP, todl SVP Sioje dalyje bus nagdami, naudojantis tuo, kas iSsiaisSkinta
Siame darbe apie VVP, iSskiriant tik SVP reglameinta ypatybes.

SVP reglamentavimo ypatybes lemia savivaldylsuprantam kaip teritorini
vienety, turirciy savivaldos teig statusas. Jeigu iSleidziant VVP skolinamasi yatst
vardu, tai iSleidziant SVP, panaSiai kaip iSleidkigorivatiuy subjekt; vertybinius
popierius, jie iSleidziami savivaldyb, kaip finang rinkoje dalyvaujatio subjekto,
vardu*® ir SVP apmolgimas priklauso nuo savivaldyb kreditingumo. Tik skirtingai
nuo priva&iuy subjekty leidziamy vertybiniy popieri, iSleidus SVP surinktosedos yra
naudojamos visuomenipisavivaldybiy funkciju atlikimui. Be to, jeigu VVP faktiSkai
niekada neina uztikrinti, tai leidziant SVP faktiSkai visadargntuojama savivaldypi
kreditingumu, pajamomis iS tam tikro projekto agamomis iS kif pajamy Saltiniy,
pavyzdZiui, konkréiy surenkam mokessiy**’.

SVP rinkoje dazniausiai dalyvauja ne tokie pazangestuotojai, kokie dalyvauja
privaciu subjekty vertybiny popieryy rinkoje, kadangi SVP dazniausiai investuoja ne
institucijos, o privais investuotojai. Be to, skiriasi skolos vertybiniypierius
iSleidZiartiy subjekt; pateikiamos informacijos kokgb Savivaldylés daZniausiai yra
atleidziamos nuo informacijos atskleidimo ir regasimo reikalavim, o ir jy pateikiama
informacija apie SVP yra labiau standartizuotaneestuotojams sunkiau identifikuoti
skolininko kreditingum, toctl investuotojai yra priklausomi nuo agent, kurios nustato
SVP reitingu$®® Tatiau cia, bitina paZzynéti, kad savivaldybms keliamas reikalavimas
paruosti prospektus, ruosti projektus, pagrindiias) kad savivaldybbus pajgi grazinti
investuotoy [éSas. To negalima pasakyti apie VVP, nesS|eidimo atveju ruoSiami tik
informaciniai praneSimai investuotojams, kutiurinys neatitinka prospektui keliam

reikalavimy.

146 savivaldyles beveik visada skolos vertybinius popierius idlgidsavo vardu, i§skyrus, tuos atvejus, kai
iSleidziant SVP naudojamas ,skandinaviskasis“ miggdeles naudojant pasigit skolinamasi specialios
istaigos, kuri ¥liau gautasdSas paskirsto savivaldgims, vardu.

Y PARRY H.; LITTLE T. B.; TAYLOR M.Bond Markets: Law and Reguliatiohondon: MPG Books
Ltd, 1999, p. 133.

148 ALLEN A. C.; DUDNEY D. M. The Impact of Rating Agency Reputation on LocaléBowent Bond
Yields Journal of Financial services research: 2006neida per internet
<http://www.springerlink.com/content/h2326uv67m828& p=a64dacfafe654fa988089846a4db2112&pi=
0>.
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Kaip matome, SVP uzZima targirvieta tarp VVP ir priva&iy subjekt; leidziam
vertybiniy popieri, jiems kudingi teik vieniems, tiek kitiems vertybiniams pepams
budingi bruozai, ta&iau, atkreiptinas @&mesys, kad ir pastgn vertybink popiery
reglamentavimas yra labai panaSus ir iSésstari bendrus pagrindus.

Apskritai jvairiose Salyse SVP reglamentuojami gana skirtingkiznai tai
priklauso nuo to, kokios apimties kompetencija ysateikiama vietos savivaldos
institucijoms. Kai kuriose Salyse, pavyzdziui Jungge Amerikos Valstijose, SVP beveik
nereguliuojami valstys lygiu ir yra leidZziami laikantis savireguliacijgrincipo. IS
esnes reglamentuojama tik finansinijstaigi, kurios prekiauja SVP veikla, kad Sie
nepiktnaudZiaut finang; rinkoje investuotaj saskaitd®®. Tasiau hitina paZzynati, kad
Sioje Salyje SVP leidziami jau #Hdaika, toctl ir reglamentavimas formavosi #daika, ir
aiSkiai matoma, koks reglamentavimas reikalingas Tarpu daugelyje Europos $ali
ypa& Rytu Europos, SVP buvo praiil leisti palyginus visai neseniai, tik XXI devimtee
deSimtmetyje, togl valstybes stengiasi reguliuoti, ne tik, kad prekyba SVP tyyk
skaidrial, bet ir kad savivaldygb, skolindamosi iSleidziant SVP neprasiskalimtnetapty
nemokiomis, Sitaip pakenkiant ne tik bendruomelnei,ir visai valstybei.

Savivaldylkes, kaip subjektai, yrateisinamos vietini bendruomenj, taiau jos
néra visiSkai savarankiskos, nes tuiditiintegruotosj nacionalir sistema kaipi centrirg
strukiirg bei prisicdtti prie bendros socialis geroes™’. Centrire valdZios uZtikrina
didesn legitimumo lyg, nes yra iSrinkta didesnio rigjk; skatiaus, todl ji turi turéti
placias galimybes spsti klausimus, kurie negalithi pakankamai gerai iSsgsti kitais
lygiais™®. Tod:| centrints valdZios institucijos, daZniausiai nustato talisgk kuri
pagalba reglamentuojamas savivaldybnansinis savarankiSkumas ir kuwr$ios privalo
laikytis.

Kalbant apie SVP iSleidimreikéty pamireti du pasaulyje naudojamus modelius
jiems leisti: ,amerikietiSkji ir ,skandinavidkji‘. Siy modeliy pagrindinis skirtumas tas,
kad amerikietiSkame modelyje savivaldyimati sprendzia apie SVP emisijos iSleidibei
organizuoja emisijos procgstatiau emisijos proceso vykdymui yra pasitelkiami Kiti

emisijos dalyviai, atliekanty@airias funkcija$®? Tuo tarpu, skandinaviskame modelyje,

19 PARRY H.; LITTLE T. B.; TAYLOR M.Bond Markets: Law and Reguliatiohondon: MPG Books
Ltd, 1999, p. 135.

130 PUMPUTIS A.; BUKAUSKAS A. Valstylss ir savivaldos institucij bendradarbiavimas Vilnius:
Lietuvos teigs universitetas, 2001, p. 40.

%1 bid., p. 47.

132 71GIENE, G. Savivaldyhi obligacijy i$leidimo modeliavimas Lietuvoglggomis Daktaro disertacija:
socialiniai mokslai, vadyba ir administravimas (p3Saunas, 2004, p. 27.
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SVP i8leidzia speciali savivaldybikreditavimo institucij&®. Antruoju atveju, kiek
savivaldybei perduoti éby sprendzia institucija, t@tl problema, kad savivaldgb
prasiskolins iS esas c¢ia nepasireiSkia, nes tai yra reguliuojama spexsalnstitucijos,
kuri dazniausiai tha jsteigta centriés valdzios. Kai @ SVP iSleidZia pati savivaldgh
kyla diskusijos, ar gali centrénvaldzia riboti ar uzdrausti SVP iSleidam

Savivaldykes formuoja savo biudzgtkuris hina atskirtas nuo valstyb biudzeto,
SVP savivaldybs garantuoja savo turtu, pajamomis, be to daznlstylé pati neturi
léSy, kurias galty perduoti savivaldydms, to@l bendrai laikomasi nuomeén, kad
savivaldyleés leisdamos SVP téiy veikti savarankiSkai be joki apribojimy. T&iau
praktikoje matoma, kad jeigisipareigojimai pagal VVP pasitaiko retai, tai kalbapie
SVP savivaldybs daZniau paZeidZia sawsipareigojimus investuotojarté, o juk SVP
kaip ir bet kuri kitu subjekt; leidZziamy skolos vertybini popieriy investuotojams
svarbiausia, kad iSleidziantis vertybinius popisraubjektas ity mokus.

Kita vertus, savivaldyds prisiimtos skolos kelia gsne visai valstybei. Nesvarbu,
kad tam tikrais atvejais, savivaldybiskola prie valstyés skolos nepriskiriama, o
investuotoy interesai gali Bti apsaugoti iSdSy, turto, kuriais garantavo savivaldyb
Daugumoje Sali netgi numatomas savivaldybrestruktirizavimas ar bankrotas, ciau
bankroto atveju, savivaldgblieka be turto ir pajam tokiu tidu jos tolimesa veikla
turéty buti vykdoma iS valstybs dotaciy, kurios tugty biti atitinkamai didesés, toctl
valstykes, yp& tos, kuriose SVP iSleidimas yra pakankamai napmaxesas, riboja
skolinimasi leidziant SVP. Dazniausiai tai daroma nustatkmbkretius skolinimosi
limitus, tikslus, kuriems galima skolintis, konkias leidziann SVP fSis. Daznai
savivaldybiy sprendimui leisti SVP reikalingas centisnvaldzios ar specialios kontésl
istaigos pritarimds®, kuris duodamas, kasitikinama, kad dSos, gautos i$leidus SVP,
bus naudingai panaudotos visos bendrua@metikslams. T&au, pazymima, kad
kontroliuoti ar tikrai Siuo bBbdu gauti pinigai naudojami produktyviai yra stidga.
Visada lieka pavojus, kact3os bus panaudotos netinkamai, étokiai kurie autoriai
laikosi nuomons, kad SVP iSleidimas turiah ypa® grieztai kontroliuojamas, nes SVP
iSleidimas siekiant socialinitiksly patenkinimas gali tapti naSta visai kartai, iruieais

atvejais gali bti pateisinamas. Pasiskolintasés, kurios nepanaudojamos produktyviai,

%% platiau Zziareti: ZIGIENE, G. Savivaldybi obligacijy iSleidimo modeliavimas Lietuvosglggomis
Daktaro disertacija: socialiniai mokslai, vadybadministravimas (03S), Kaunas, 2004.

% Jungtinii Amerikos Valstij, praktikoje Vyriausybs leidZiami skolos vertybiniai popieriai niekada
nebuvo neapmaii, tuo tarpu penki procentasipareigojimy pagal SVP buvo paZeisti. PARRY H.;
LITTLE T. B.; TAYLOR M. Bond Markets: Law and Reguliatiohondon: MPG Books Ltd, 1999, p. 135.
1% GORTZ G.Auswartige AnleihenMarburg: N. B. Elwet'sche VerlagsbuchhandlungBiaun, 1926, p.
34.
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turi bati kaip galima greiiau giuzintos investuotojams, kad kuo maziaitvosumokama
investuotojams uz neprodukiywinigy naudojimy ir, kad kuo maziau iy apkrautas
biudzeta¥™®.

Siuo metu i§ esas yra daugiau Salinink kuriy manymu, valstyb netugty
kontroliuoti savivaldyhi teiss leisti SVP, nes tokie apribojimai kaip limihustatymas,
privalomas SVP uztikrinimas, ekonominei situacipsikeitus, gali tiek valstyb tiek
savivaldybesjstumti ;| nepalanki finansirg packt;. Paskutiniu metu praktikoje aiskiali
pastebima tendencija, kad savivaléybpanaikinus apribojimus skolintis leidziant SVP,
grimztai pernelyg dideles skolas, kurios aplinamos kaip ,tiksitios bombos*’. Taip
pat, manoma, kad savivaldybskolas, visiSkai atskiriant nuo valsegoskol;, dirbtinai
sukuriamasispidis, apie valstyés bendsg finansire padti. Kalbant apie valstys
ribojimus savivaldybms, reikia pazyriti, kad ta aplinkyb, kad valstyb kontroliuoja
SVP iSleidimy, suponuoja valstyds palaikym ir disciplina rinkoje, kas slygoja, kad
savivaldytes dmsiau skolinasr® todl galima daryti iSvad, kad apribojimai skolintis ne
visada sukelia tik neigiamas pasekmes.

Valstyke tam tikrais aspektais irgi dalyvauja SVP iSleidiprocese. Savivaldys
teisinis statusas lemia tai, kad ji priklausoma myausiy valstybini institucijy ir kelia
rizika investuotojams, kadangi, pa&eint emitento stataf investuotoy teissms gali huti
daroma Zzala. Tadl valstyl: gali duoti garantg, kad nepriimsjstatymy, kurie gaéty
pakeisti savivaldyés kompetencij finansirgje srityje, kad bty iSvengta savivaldyhi
sugekjimo jvykdyti sutartiniusisipareigojimus i SVP pakeitimo. Be to, valstylgali
biti garantu, leidziant SV®°, nors daZniausiai valstyneprisiima jokiy garantijy dél
SVP — uZ kapitalo g¢inima ir palikany sumokijima atsako savivaldybsavo turtt®.
SVP neapmaimo atveju, investuotojai turi tegskreiptis i bendrosios kompetencijos
teismus dl iSieSkojimo pagal SVP, kaip ir priva; vertybinius popierius leidZign

subjekt; atzvilgiu. Jeigu savivaldybleisdama SVP uzstatsavo tur, uzstatytas turtas

1% GORTZ G.Auswartige AnleihenMarburg: N. B. Elwet'sche VerlagsbuchhandlungBiaun, 1926, p.
195 -196.

57 pripajstama, kad itin sudinga situacija d pernelyg didelio skolinimosi leidZiant SVP yra
susiklogiusi Rusijoje irCekijoje. LANKINA, T. V.; HUDALLA, A.; WOLLMANN, H. Local Governance
in Central and Eastern Europ@xford: Association with St. Antony's College, 2008, p. 124

138 NAM C. W.; PARSCHE RMunicipal Finance in Poland, the Slovak Republie €zech Republic and
Hungary: Institutional Framework and Recent Devehgmt. Journal Economic Policy in Transitional
Economies, 2001 m. Prieiga per intesnet
<http://www.springerlink.com/content/h5176341010kT7&p=be48fda94a764ad3a12cf9980184d3b2&pi=
0>.

%9 HORN, N.Das Recht der internationalen Anleihéfrankfurt/Main: Athenaum Verlag GmbH, 1972, p.
290.

180 Cit. op. 157, p.
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nuosavyks teise pereina obligagijturétojams ir yra parduodamas, kad kreditoriai
atgaut; savo ¢3as®,

Nors daznai akcentuojama, kad valstyz savivaldyhi isipareigojimus neatsako,
ir oficialiuose savivaldyks skolos garantijose nenurodoma jokia ceagriivaldzZios
atsakomyb dél savivald; skolos, tdiau daroma prielaida, kad sutrikus savivaldos
mokumui, centria valdzia @l ekonomini ir politiniy motyw; stengiasi finansiskai péi
savivaldybei®. Tasiau kai kuriy valstybiy, pavyzdziui,Cekijos, Rumunijos ir Bulgarijos
teisiniai dokumentai aiSkiai pal#ia, kad centrié valdZzia negarantuoja savivaldybi
skoly.

Apskritai, jeigu SVP nedraudziama leisti, jie laathi beveik tuo p&u principu
kaip ir VVP. Tik kaip mirgta, tai gali priklausyti nuo pasirinkto modelio, m@inans;
rinkos ypatybi, nuo savivaldyhj kreditingumo. Sios dalies pradzioje rtim, kad
savivaldylés privalo laikytis informacijos apie SVP atskleidirpareigos ir yra numatyti
isipareigojimai dokumentuosegvertinti galintia kilti rizika ir galimus rizikos
pasikeitimu$®®, daZnai reikalaujama, kadith sukurtas skolos aptarnavimo ir rezerv
fondas. Be to, retky pamireti, kad SVP daZniausiai nebajvedamii birzy sarasus, o jei
ir yra jvedami, antria prekyba SVP vyksta beveik iSimtinai tik uzbirge rinkoje. Taip
pat yra reikalaujama, kad nuosa¥ghiei€ | SVP hity registruojama depozitoriumuose ar
kitose analogiskas funkcijas galiase atlikti institucijose.

SVP kaip priemoa papildyti savivaldyhi biudzetus ir pagerinti savivaldypi
finansirg packttj, visiSkai uzdrausti yra netikslinga,ctau turi kiti sukuriamas modelis,
kuris uztikriny, kad savivaldyhi skolos netapt visai bendruomenei nasta. khdmisy
nuomone, atsizvelgiant SVP platinatiy savivaldybiyy praktika, valstyles centrigs
valdzios institucijoms, turi iti suteikta teig, reguliuoti $ proces, neatsizvelgiant tai,
kad siekiama uZztikrinti decentralizacijMaza to, misy manymu, katy galima pateisinti,
ne tik ribojimy nustatymusex ante bet ir savivaldyhj prisiimty jsipareigojimy leidziant
SVP stebjima ex post

3.2. SVP rinka Lietuvoje

SVP rinka Siuo metu Lietuvos Respublikoje neegpistu nors kaip pazymi savo

darbuose P. Markovas ir G. ZigienSVP iSleidimo galimyb nagrirgje, leisti SVP

161 ZIGIENE, G. Savivaldyhi obligacijy isleidimo modeliavimas Lietuvoglggomis Daktaro disertacija:
socialiniai mokslai, vadyba ir administravimas (p3Saunas, 2004, p. 18.

12 bid., p. 23.

%8 PARRY H.; LITTLE T. B.; TAYLOR M.Bond Markets: Law and Reguliatiohondon: MPG Books
Ltd, 1999, p. 167.
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Lietuvoje rera draudziama. Tai, kad savivaldgstatyme #ra pateikiamas baigtinis
savivaldyby finansiniy iStekliy, leisty, priemus specialiugstatymus, arba pakeitus jau
esartius, savivaldybms skolintis iSleidziant vidaus ar uzsienio rinkSVP. Bitent SVP
iSleidimo tvarkos nebuvimas ir yra pagringirkliatis, neleidzianti savivaldyms
Lietuvoje leisti SVP.

Svarbus teiss aktas yra Europos vietos savivaldos chartijaakseimas 1999 m.
geguzs 25 d. ratifikavo ir kuriojatvirtinta, kad Salies ekonomikos politika turi site
vietinés valdzZios institucijoms tejsturéti atitinkamus savo finansinius iSteklius, kuriuos
jie savo nuodira gatty laisvai panaudoti pagal suteiktigaliojimus, o finang sistema,
kuria grindziami vietigs valdzios institucijoms prieinami finansiniai Kliai, turi bt
pakankamaivairi ir lanksti, kad leist joms neatsilikti nuoy uzdaving igyvendinimo
kasty realaus kilimo. Sita chartija, kuri Lietuvoje tustatymo gali, misy manymu, taip
pat leidZia ir netgi skatina valstybes suteikis¢esavivaldylégms skolintisjvairiais hidais,
taip pat ir leidziant SVP.

Lietuvos Respublikoje iS viso yra 60 savivaldybtatiau ju pajamos ir skolos
biudZetuose yra labai skirtingos. ISanalizavus\edstlybiy biudZzetus 2008 m. spalio 1 d.
164 aigkiai matoma, kad ne visoms savivalkdyls hity tikslinga leisti SVP, nes toks
skolinimasis slygoja didesnes iSlaidas, o ir tikimylpigiai pasiskolinti, jeigu tai neiby
SVP, iS kuny surinktos ¢Sos naudojamos konkifiem projektui, labai nedid&l Nors Si
temy nagrireje autoriai, pasisako, kad Lietuvoje galimas tik ,aikietiSkasis* SVP
iSleidimo modelis, galiit buty galima diskutuoti, kad savivaldgims Lietuvoje, bent jau
mazesnius biudzetus tuinms, leidziant SVP ity galima kooperuotis ir leisti SVP
drauge, kiekvienai atsakant proporcingai uz galésass. Tokiu atveju skolinimasigitn
pigesnis, bei ity sutaupoma dalis SVP emisijos iSkaid.iteratiroje taip pat laikomasi
nuomoreés, kad mazas savivaldybidydis trukdo surinkti reikiamus finansinius
resursu¥®, tod:l nereiléty savivaldybi; ypas smulkinti, o jeigu jos nedides, reilety
ieSkoti galimylés joms bendradarbiauti.

Kalbant apie tvark kuria savivaldybs gattu leisti SVP, ity patogiausia ne
keisti jau galiojatia ir VVP emisijoms taikom tvarka, o priimti atskip teiss akh,
kuriame Ity galima, atsizvelgiani SVP ypatumus, nustatyti ar SVP registruojami, ar
galima jais prekiauti antripe rinkoje, kas vykdoy apskait, kokios teigs suteikiamos

investuotojams, galimyb restruktirizuoti skolas ar pradi savivaldylems bankroto

184 savivaldybi; skolos 2008 m. spalio 1d. Duomenys paimti i$ ietusavivaldyhj asociacijos archyvo.
Prieiga per internet <http://www.lsa.lt/sz/index.php?lang=Ilt&id=2&maigl=173&art_id=60%.

185 PUMPUTIS A.; BUKAUSKAS A. Valstylss ir savivaldos institucij bendradarbiavimas Vilnius:
Lietuvos teigs universitetas, 2001, p. 57.
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procedira, tokiu bidu nebepaliekant VVP apyvartos tvarkose palikeglamentavimo
spraq ir reglamentuojant tai, ko leidziant VVP emisijdd juy ypatybiy nereikia arba
negmanoma reglamentuoti.

Kaip jau mireta kalbant apie SVP reglamentavinuzsienio Salyse, svarbu
nuspesti, ar reikia nustatyti apribojimus leidZziant SVIRors Lietuvoje savivaldyhi ir
valstyles biudzetai yra atskiri, Lietuvos Respublikos btz sandarosjstatyme
numatyta, kad valstys biudZzeto ir savivaldyhi biudZet, sukaupiamoséBos sudaro
nacionalinio biudZeto pajamas. TokiGdu, galima daryti iSvag kad didet savivaldybi
skola daryiy neigiamy jtaka bendrai Lietuvos finansinei patiai. Be to, vietos savivaldos
istatyme numatytas ne tik savivaldylsavarankiSkumo principas, bet ir savivaldybi
valstykes intereg derinimo, tvarkant vieSuosius savivaldylreikalus, principas, tadl
musy manymu apribojimai skolinantis iSleidZziant SVP iga) siekiant visos Salies
finansinio stabilumo.

Atkreiptinas @mesys, kad skolinantis kitaisidhais savivaldybms yra nustatomas
limitas'®®, ir kaip rodo duomenys, apie savivaldytiiudZzet, pajamas, Sie limitai éna
iSnaudojami, o prireikus galith tam tikrais atvejais padidinti. Tai patvirtinkad
iSleidziant SVP skolinimosi limitai éra kliatis, tafiau tugty bati nustatyta liberalesn
tvarka, kad savivaldyis tugty galimyke kreiptis i centrires valdzios institucijas su
praSymu padidinti numatytlimita, kad ity galimaigyvendinti didelius visuomeninius
projektus, kuriem reikia ypatingai daugdd. Tokiu atveju hty paliekama galimyb
savivaldybei ir suteikiama teéissu kisimu projektu susipazinti centéis valdzZios
institucijoms,jvertinant skolinimosi iSleidziant SVRitinuma.

Siuo metu savivaldyds finansires veiklos kontraj atlieka savivaldyés
kontrolierius, kuris teikia veiklos plarValstykes kontrolei, atlieka savivaldyb biudzZeto
vykdymo ir Kity piniginiy iStekliy naudojimo audity, teikia informaciy Vyriausylkes
atstovui apie savivaldyis kontrolieriaus teiktas iSvadas ir rekomendacifagiau iS
esmes yra atskaitingas tik savivaldy tarybat®’. Kaip savivaldybs laikosijstatymy,
kaip vykdo Vyriausybs sprendimus, priétri Vyriausyhes skiriami valstybs pareignai —
Vyriausykes atstovai. Apskritai, savivaldybiatsakomyb nagrirgjantys autoriai pazymi,

kad Lietuvos Respublikoje savivaldos priga ir kontrok yra nepakankama, o

1% |jetuvos Respublikos 2009 metvalstytes biudZeto ir savivaldys biudZeq finansiniy rodikliy
patvirtinimojstatymas. Zin., 2008, Nr. 149-6020 .

167 | ietuvos Respublikos vietos savivaldesatymas. Zin., 1994, Nr. 55-1049 (stlesniais pakeitimais ir
papildymais).

60



Savivaldybi; institucire sistema, kadangiéma tiesioginio mero ir sefny rinkimo,
sudaro idealiasafygas beveik visiskai iSvengti polits atsakomyés .

Centralizuotos valdzios institucijos turiglggas daryti jtaka sudaromiems
savivaldybiy biudZetams, nors savivaldybbiudZet; projektus ir rengia savivaldybi
vykdomosios institucijos, t&au pastarosios privalo vadovautis Seimo ir Vyrydas teis
aktais, o patvirtintus biudzetus turi pateikti FBa ministerijai. Esant tokiam
reglamentavimui, centrés valdzios institucijos gali dalyvauti sprendzi&okio dydzio
SVP emisijas konkkgos savivaldybs gali iSleisti ir taip kontroliuotiy isiskolinima,
taciau dabartig situacija, kai dl centrires valdzios institucij neveiklumo, savivaldyis
negali skolintis iSleidziant SVP, yra nepateisinarkai faktiSkai visose kitose Ryt
Europos Salyse Sis skolinimosiadas naudojamas. Kadangi daugumos Lietuvos
savivaldybi finansinis savarankiSkumas pakankamai maZzas igudeau savivaldybi
biudzet; iplauky sudaro valstys biudzZeto dotacijos, tétsavivaldykes turi labai ribotas
galimybes aktyviai dalyvauti savo teritorijos ekamaéje ir socialirtje pletroje, Siuo
metu itin aktualu, kad savivaldy® formuodamos biudzetus ¢l veikti savarankiskiau,
nes sunganti valstylés ekonomia packtis, be abejo, neigiamai paveiks ir savivaldybi
finansirg packti.

Atsizvelgiant; tai, kas iSdstyta, galima daryti iSvag kad Lietuvoje bty tikslinga
suteikti galimyle savivaldyléms skolintis iSleidziant SVP. Tam, kad Siuadb bity
galima efektyviai naudotis, tereikia per&iti galiojartius jstatymus, susijusius su
savivaldybi biudZet; formavimu ir savivaldyhi kontrole finang srityje, bei priimti
teisss aktus nustatégius SVP iSleidimo ir apyvartos tvark Kadangi kitose Salyse,
tokiose kaipCekija, Lenkija, Vengrija, kuti ekonomit padktis néra daug geresnnegu
Lietuvos, Siuo bdu naudojamasi, atsizvelgugu praktika, Lietuva gkmingai gatty irgi

suteikti galimyle savivaldyems leisti SVP.

18 PUMPUTIS A.; BUKAUSKAS A.Valstyles ir savivaldos institucij bendradarbiavimasVilnius:
Lietuvos teigs universitetas, 2001, p. 91.
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ISVADOS

1. VVP ir SVP reglamentavimo atlikta analizodo, kad nors Sie skolos vertybiniai
popieriai savo prigimtimi yra panas ju reglamentavimo problematika yra skirtinga.
Nepaisant to, tiek nagijant SVP, tiek VVP reglamentavingalima konstatuoti, kad
nors j1 leidimo praktika egzistuoja gana dldaika, tam tikri klausimai vis dar dna
reglamentuojami teés aktais, tod dél ju nesusitarus emisijos alggose, @

reglamentavime atsiranda spragos.

2. Pagrindire problema leidziant VVP visada buvo ir ¢éed ta, kad nesugebama
eliminuoti investuotaj rizikos bei sukurti efektyvaus mechanizmo, kurigkal ity
galima apsaugoti investuotpjeises, kylatias iS VVP. Taip pat iitina pasteéti, kad
paskutiniu metu, @ VVP emisijoje dalyvaujatiy ir ja aptarnaujatiy subjekt; gausos,
atsiranda tendencijapintis ne vien tik investuotqj bet ir emitento teésnis.

3. Leidziant SVP didziausia diskusija kyla&ldvalstybes vaidmens ir atsakomyb
pagal savivaldyli per SVP prisiimtugsipareigojimus, nepaggtai manant ir daznai
klaidinant investuotojus, kad SVP yra bet kuriveegd apsaugoti, nes jeigu peispirks
savivaldyle, tai padarys valstyb Sitokia pozicija yra nepagta, nes valstybpagal

SVP atsako tik iSimtiniais atvejais.

4. Lietuvoje leidziant VVP, pastebima, kad teisaktuose reglamentuojami tik
pagrindiniai apyvartos klausimai, paliekant tokswsrbius klausimus, kaip investuatoj
apsauga, atstovavimas neigspus, tdiau tai, kad Lietuva praktikoje vis labiau
naudojasi tarptautige rinkoje susiformavusiomis taisykhis, leidzia daryti iSvaq] kad
nacionaliniuose teés aktuose nereglamentuoti klausimatysprendziami analogiskai

taikant tarptautigje finang; rinkoje susiformavusias taisykles.

5. SVP rinka, nors ir neegzistuoja Lietuvoje, 0 nesfymja litent ctl to, kad rera
sukurtas jos reglamentavimas, galbati priemore ne tik investuotojams uzsidirbti, bet
ir priemore stabilizuoti savivaldyhj finansirg pactj, tatiau kalbant apie SVP rinkos
sukiirima Lietuvoje, ltina pazynéti, kad jos reguliavimas ir kontroliavimas yratimas
tiek siekiant apsaugoti investuaioj SVP interesus, tiek visos valstg pilieciy

interesus.
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6. Leidziant vieSosios valdZios subjekskolos vertybinius popierius, nesvarbu
kokioje rinkoje, dalyvaujafiy subjekty gausa kelia ypatingrizika, kad tam tikri
subjektai savojsipareigojimy nevykdys, o tai gali pazeisti wiskity dalyvaujadiy
emisijoje interesus. Visuose procesuose, susijgsiusu vieSosios valdzios skolos
vertybiniy popieriy leidimu, reikalingas didelis pasitifmo laipsnis ir nors teis aktais
bandoma nustatyti bent miningareglamentaving, tai ne visada pasiekiama, &bd
finang; rinkoje nuolat ieSkoma kaip patobulinti Sio sketiosi hido naudojimsi.
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SANTRAUKA

Vyriausybés ir savivaldybiy skolos vertybiniai popieriai: teisinio reglamentavmo
problemos

Siame darbe nagdjamas VVP ir SVP iSleidimas, kaiputlasi valstykes ir
svarbiems uzdaviniamggyvendinti. Kadangi skolos vertybinius popieriusdiga ir
privatis subjektai, Siame darbe yra aptariamos vieSosabdzios subjeki leidziamy
skolos vertybini popieri ypatykes.

Skolinimasis iSleidziant VVP ir SVP yra stithgas reiskinys, susidedantis is
atskim etam, kuriuose dalyvauja skirtingi subjektai, turintlyk jiems kidingas teises ir
pareigas. Kadangi svarbiausi subjektai, be abdmme procese yra VVP ir SVP
iSleidziantys subjektai bei investuotojai, daugiau®mesio Siame darbe yra skiriama |
tarpusavio santyli analizei ir reglamentavimui, siekiant iSsiaiSkinpagrindines
problemas, kurios jiems gali kilti, nes kuo daugisprag ir problemy pasitaiko §
reglamentavime, tuo labiau Sie subjektai buselin&udotis kitu skolinimosiiwu.

Didzioji dalis darbo skirta VVP reglamentavimo dmal iSskiriant atskirus
etapus: pirmia apyvary, antrire apyvarh, iSpirkimag ir apskaig, kadangi SVP
reglamentavimas, su tam tikromis iSimtimis, yra dikvanalogiSkas. Paskugje darbo
dalyje kutent ir aptariami SVP ypatumai ir galimos problenpasriems subjektams juos
iSleidziant, kadangi Siuos skolos vertybinius papeleidzia savivaldys, kurios nors ir
yra savarankiski subjektai, vigldo yra priklausomi nuo centrés valdzios.

VVP ir SVP reglamentavimas nagtjamas tiek tarptautiniu lygiu, tiek
analizuojant konkrgas Lietuvos teiss akiy nuostatas. Kadangi VVP rinka Lietuvoje
egzistuoja jau gana #daika ir yra gana detaliai reglamentuojama bei nuolbtiimama,
Siame darbe kalbant apie VVP vadovaujamasi jausaggartiu reglamentavimu. Tuo
tarpu SVP rinka Lietuvoje Siuo metu neegzistuojp# reglamentavimas aptariamas tik

hipotetiniame lygmenyije.
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ZUSSAMENFASSUNG

Staatliche und Kommunale Anleihe: die Probleme derechtliche Reglementierung

Government and Municipal Bonds: Problems of Legal Rgulation

In dieser Arbeit wird die Ausgabe der staatlichenlethe und kommunalen
Anleihe betrachtet, als ein Mittel um das Geld, faswichtige o6ffentliche Aufgaben
benutzt wird, fir den staatlichen und kommunalendhalt zu ziehen. Weil die Anleihe
auch private Subjekte ausgeben wird, werden nurBéisonderheiten der offentlichen
Anleihen in dieser Arbeit erortert.

Die Kredithahme, im Wege der Ausgabe der staatichk@d kommunalen
Anleihe, ist eine komplizierte Erscheinung, die gesrennte Etappe besteht und an der
viele Subjekte teilnehmen, die ihre einzigartigeciRe und Pflichte haben. Weil die
Ausgeber und die Anleiheglaubiger die wichtigstdj8kite in diesem Prozess sind, wird
das Schwergewicht auf Analyse ihren wechselseit@gziehungen und Reglementierung
gelegt, um die Hauptprobleme, die ihnen entsehamtle®y, um dahinterzukommen, weil
je mehr Probleme und Reglementierungsliicken géstadlieber werden diese Subjekte
ein anderen Kredithnahmeweise benutzen.

Der grof3te Teil dieser Arbeit ist das Schwergewanht Reglementierunganalyse
der staatlichen Anleihe gelegt und umfasst soléhe getrennte Etappe: primar Markt,
sekundéar Markt, Tilgung Einlésung und Buchfuhrumgeil die Reglementierung der
kommunalen Anleihen, mit Ausnahme, fast analoglimstlem letzten Teil dieser Arbeit
sind die Besonderheiten und potentielle Problemenlink betrachtet, die fir
verschiedene anwesende Subjekten, wéahrend der Beisger kommunalen Anleihe,
enstehen kdnnen, weil diese Anleihe von Kommunienirdtz teilweise selbstandig sind
aber auch von der Zentralgewalt abhangig sind,egedgen werden.

Die Reglementierung der staatliche und kommunaltiAen wird im Betracht
der internationalen Ebene als auch in konkreterei\ktes Litauens behandelt. Weil der
Markt der staatlichen Anleihe ganz lange Zeit itauen existierte, ganz umstandlich
reglementiert und standig vervollkommnet wurde,d®i Analyse der staatlichen Anleihe
Uber die anwesende Reglementierung besprochen Wed.Markt der kommunalen
Anleihe egxistiert heuzutage in Litauen nicht uethe Reglementierung wird nur in der

hypothetische Ebene betrachtet.
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