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l. Jzanga

1. Temos aktualumas

Si tema yra aktuali, nes Lietuvoje finansektorius yra pakankamai jaunas ir neturintis
giliy tradicijy bei aiSkios praktikos. Lietuva 2003 m. (vos ptederius metusjteisino
naup turto valdymo ir investavimo foran— investicin fonda. 2003 m. Kolektyvinio
investavimo subjekt istatymas taip pat nustatkad investicinio fondo turtas yra
valdomas turto patdfimo teise. ki tol privéiame sektoriuje praktiSkai nenaudotam
institutui buvo suteikta forma ir turinys. Turt@tikéjimo institutas afjo | Lietuva i
bendrosios teis tradicijos valstyhi, toctl jo pritaikomumas, interpretacija ir kitos
subtilybés mums dar éra gerai suprantamos. Visa tailygojo daugylss klausiny
atsirading tiek cl investiciny fondy, tiek &l kity turto valdymo form, pavyzdziui,

privaCiy investiciniy portfeliy valdymo.

2007 m. buvo priimta nauja Kolektyvinio investaviraobjekt; jstatymo redakcija,
kuri be suderinfju fondy numato galimyb steigti ir specialiuosius fondus. Neuzilgo po
istatymoijsigaliojimo buvo praétas ruostistatymo pakeitimo projektas. Tai ir faktas, kad
per metus nugstatymojsigaliojimo buvo uZregistruotas ir yra veikiantis Yienas naujas
specialusis investicinis fondas, parodo, Kathtymas turi daug neiSbaigteguliavimo
klausim;.

Per paskutin deSimtmet Lietuvos ekonomika intensyviai augo. To pasekoje
atsirado pasiturifiy asmen ir poreikis paslaugos, kuri leisBiems asmenims iSsaugoti ir
gausinti savo tugt Taip i Lietuva atjo paslauga, kuri vadinama prita asmen
investiciniy portfeliy valdymas (angl.private bankin@g Esant paklausai ir pashi
susiformavo specifiniai teisiniai santykiai tarpvé@stuotoy, ju turta valdargiy asmen ir
treCiyju asmen. Lietuvos teisia baz Sia sriti reglamentuoja minimaliai, tétaktualu
yra iSanalizuoti kaip visgi taty biti reguliuojamas investicini portfeliy valdymas, kad

nenukentty tiek investuotojai, tiek rinkos dalyviai.

Palyginus neseniai Lietuvoje atsiradugavesticiy valdymoimoniy, ju veiklos ir
siaflomy paslaug reglamentavimas, reguliavimas ir to interpretaanyma aktuali 3i
dieny tema, kuriai, besivystant valstybei ir jos finarsektoriui, tuéty bati skiriama vis

daugiau dmesio.
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2. Tikslai

Magistrinio darbo tikslai — atskleisti, kokia ymaviesticiy valdymoimoniy veikla, kokia

specifika ji pasizymi ir kokios spragos \izzvelgiamos §j imoniy reguliavime.

Visy pirma, bus analizuojamas galiojantis Kolektyviniovestavimo subjekt
istatymas ir jo pakeitimo projektas. Sia analizekiai@a jvertinti, kaip galiojatios

normos realiai funkcionuoja ir ar esamas reguliasmra efektyvus.

Kitas svarbus klausimas, kuris bus analizuojamaméidarbe, yra, ar Lietuvos
teisine sistema yra pakankama, kad Lietuvos subjektattgatfektyviai konkuruoti
Bendrijoje. Lietuvai tapus Europogj®ngos nare, viena is 8ni, kurioje neliko vidiniy
barjey buvo hitent finang sektorius. Lietuvoje veiki@oms investicij valdymo
imoréms atsirado galimyb savo paslaugas tdyti visoje Bendrijoje ir atitinkamai
Bendrijoje veikiantiems subjektams atgitiietuvos rinky. Norint, kad Lietuvos subjektai
konkuruot; efektyviali, turi liti tinkamas teisinis pagrindas.

Didelis ctmesys bus skiriamas santykisusiklostatiy teikiant priv&iy asmen
investiciniy portfeliy valdymo paslaug analizei. Sios analis tikslas iSsiaidkinti kokie
santykiai susiklosto tarp subjekir koks tegs institutas laikytinas tinkamiausiu pagrindu

Siems santykiams reguliuoti.

Taip pat Siame darbe bus analizuojamas Vertybpapieryy komisijos vaidmuo.
Tuo siekiamaijvertinti, ar Komisija tinkamaijgyvendina savo funkcijas, pradedant

investuotoy teisiy apsauga, baigiant aisSkumo ir tikrumo suteikimkaemgdalyviams.

3. Tyrimo objektas

Magistrinio darbo tyrimo objektas yra investicijvaldymo imores teikiamy turto
valdymo paslaug reglamentavimas. Siame darbe bus analizuojareksktlektyvinio

investavimo subjektvaldymo, tiek privaéiy asmen portfeliy valdymo reglamentavimas.
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Tyrimo objektu, via pirma, yra Kolektyvinio investavimo subjektistatymu
nustatytas reguliavimas. Darbe bus apzvelgiamagslis&imo keitimasis ir esamo

reguliavimo spragos bei galimgjas uzpildyti.

Visy antra, tyrimo objektu yra santykiai tarp valdyinmores, jos klient ir treciuju
asmen. Santykiai yra tiriami atskir instituty: atstovavimo ir turto patéfimo, ribose.
Tyrimo objektu buvo pasirinkti Sie institutai, npeaktikoje egzistuoja konkurencija tarp
Siy instituty kaip galimo pagrindo, reglamentuoti santykius tegbdymo imores ir jos

Klienty.

4. Tyrimo metodai

Tiriant objekt buvo naudojami aprasomasisapibendrinimo, loginis, lyginamasis ir

analizs metodai.

Aprasomasis metodas naudojamas atskleidZiant zao@im; instituty turin;,

pavyzdZiui, apraSant kokias pareigas turi gdtijas pagal turto patéfimo sutari.

Apibendrinimo metodas plausiai buvo naudojamas analizuojant bendrosios
teises tradicijos doktrin. Pagrindinai principai, kuriuos nurodo doktrimiarbe daugeliu

atveju yra pateikiami apibendrinti.

Loginis metodas buvo naudojamas formuluojant iasagavyzdziui, pateikiant
argumentus ka# Lietuvos valdymojmoniy registruoti investiciniai fondai yra maziau

patraukiis investuotojams nei Liuksemburge registousibjekt; fondai.

Lyginamasis metodas buvo naudojamas lyginant tpaiikéjimo ir atstovavimo
institutus, pavyzdziui, kuris institutas geriau @auinvestuotaj teises, taip pat

Liuksemburgo ir Lietuvos investavimo subjeltei ju formy reglamentavira

Svarbiausgi vaidmen atliko analizs metodas, kgrnaudojant buvo analizuojami
teiss aktai, vertinamos reguliavimo problegsnvietos taip pat analizuojami teisiniai

santykiai susiklostantys tarp subjekt
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5. Darbo originalumas

Mano Zziniomis iki Siol Lietuvoje nebuvo atliekamiokslinai tyrimai susig su Sia
analizuojama tema. Investicini fondy reglamentavimo problematika nebuvo
nagrirejama, nes tai yra pakankamai naujas darinysynteis sistemoje, o aktuali
Kolektyvinio investavimo subjelgtistatymo redakcijgsigaliojo tik kiek daugiau nei pries
metus. Si sritis Lietuvos teis sistemoje laikytina tik besikurigia. Kadangi neseniai
atsirado pats tyrimo objektas, tadra ir darly nagrirgjanciy ji. PanaSi situacija yra ir
srityje, susijusioje su investicipiportfeliy valdymu. Pé&ai paslaugai esant pakankamai
naujai ir retai, o teisei tik minimaliaa jreguliuojant, nestebina faktas, kad iki Siol $isr

nebuvo giliau analizuojama ir tiriama.

6. Saltiniai

Siame darbe buvo naudojamos $ios 3altiniSys: teigs norminiai aktai, specialioji
literatiira ir praktit medziaga. Darbe daugrdesio yra skiriama praktinei medziagai -
Vertybiniy popiery komisijos iSaiSkinimams — nes Si institucija yrampetentinga
aiskinti analizuojamus teis aktus ir jos vaidmuo laikytinas svarbiu iSgrymha

reguliavimy ir pildant jo spragas.

Analizuojant kolektyvinio investavimo subjektreglamentavinp pagrindiniai
Saltiniai yra: Kolektyvinio investavimo subjekistatymas ir vadovaujantis jo 107 str. 2 p.
Vertybiniy popieryy komisijos pateikti paaisSkinimai ir rekomendacijosKomisijos
iSaiSkinimams Sioje darbo dalyje buvo skiriama ddtrgesio siekiantvertinti ne tik pai
reguliavima, bet ir Komisijos gefjima tinkamaijgyvendinti jai priskirtas funkcijas. Taip
pat darbe buvo remiamasi 2002 m. gruodzio 20 d.kdemburgo Kkolektyvinio
investavimo subjekt istatymu (angl. -Luxembourg law of 20 December 2002 on
undertakings for collective investmgbei Liuksemburgo 2004 m. birzelio 15 d. SICAR
istatymu (angl. -tuxemburg law of 15 June 2004 releting to the itmest company in
risk capital (,SICAR").

Analizuojant investicinj portfeliy valdymo reglamentavimbuvo remiamasi Siais
Saltiniais: Finansimi priemoniy rinky istatymu, Vertybini popieriy komisijos
patvirtintomis investicini paslaug teikimo ir klienty pavedinyg priemimo ir vykdymo
taisykiemis bei Vertybini popieriy komisijos pateiktais iSaiSkinimais. Daugnaesio
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buvo skiriama Civilinio kodekso analizei, ypaatstovavimo ir turto patdfimo
institutams. Taip pat atsizvelgiaptai, kad turto patig§imo institutas yra perimtas is
bendrosios teés tradicijos valstyhi, darbe yra remiamasi uzsienio doktrina, kaip antai
Ugo Mattei mintimis pateikiamomis straipsnyje ,Basissues of Private Law

Codification in Europe: Trust".
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lI. D éstomoji dalis

1. Investicijy valdymo jmonés statusas

Vadovaujantis Finansijstaig; jstatymo pakeitimais, nuo 2008 m. kovo 1 d. inv@stic
valdymo imoré pripazstama viena iS finansimoniy. Finansiis paslaugos galit
licencijuojamos ir nelicencijuojamos. Licencinf@gnsines paslaugas nustato Lietuvos
Respublikogstatymai, vienas i&j- Kolektyvinio investavimo subjelgtistatymas (toliau
tekste ,KIF").

KISI valdymo imorge apibgzia kaip bendroy, kurios pagrindia veikla yra
investicin fondy ar investicing bendrovi valdymas. Taip pastatymas numato, kad be
pagrindires veiklos valdymamore turi teis; teikti papildomas paslaugas, kukiiena yra

kity asmen finansini priemoniy portfeliy valdymas.

Imonei, kuri valdo kii asmen finansiniy priemoni portfelius mutatis mutandis
taikomi Finansini priemoni, rinky jstatymo 13 ir 22 straipsniuose nustatyti reikalaiim
ir juosigyvendinantys Vertybinj popieri; komisijos teigs aktaf.

Siame darbe didfia dalimi bus remiamasi KISnuostatomis & kolektyvinio
investavimo subjekitvaldymo ir Finansinj priemoni; rinky jstatymu beijj papildaiiais
poistatyminiais teigs aktais dl privaciy asmen finansini priemoni; portfelio valdymo.

2. Kolektyvinio investavimo subjektai

Kolektyvinio investavimo subjektas (toliau tekst€l$S*) — investicinis fondas ar
investicire bendro, kuriy sudarymo vienintelis tikslas - KlShustatyta tvarka slant
investicinius vienetus ar akcijas, kaupti asméisas ir padalijant rizik jas kolektyviai

investuotij jstatyme nurodytturty laikantisistatyme nustatytinvestavimo reikalaving'.

! Kolektyvinio investavimo subjeltistatymo 4 str. 1 d. 1 p.
2 Kolektyvinio investavimo subjeltistatymo 4 str. 6 d.
% Kolektyvinio investavimo subjeltistatymo 2 str. 15 d.
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2.1. Esminiai KIS bruozai

Lietuvos KIS nustato dvi galimas subjektveiklos formas: investicinis fondas arba
investicire kintamojo kapitalo bendreév (toliau tekste ,IKKB*). Pazynitina, kad
Lietuvoje yra registruota tik viena IKKB (,NSEL 3@dekso fondas®). To priezastis yra
paprasta — ,NSEL 30 indekso fondas" yra pirmas Wgleénio investavimo subjektas
Lietuvoje. Jam kuriantis nebuvo galimégbsteigti investicinius fondus, nes tuo metu
galiojo 1995 m. Lietuvos Respublikos investigibendrovi; jstatymas. Tik 2003 m.
liepos 4 d. buvo priimtas Kolektyvinio investavinswbjekt, istatymas, kuris numat
naup veiklos formy — investicin fonda. IKKB veiklos forma @ra tokia patraukli, nes
IKKB yra juridinis asmuo — jo steigimo dokumentas jstatai, jis privalo Saukti visuotin
akcininky susirinkim, jei valdymas éra perduotas valdymgnonei, turi liti sudaroma
valdyba ir administracija, etc. ¢éD Siy priezagiy valdymo imonés mieliau renkasi
investicinio fondo form, nes jo sudarymui pakanka valdymmonés valdybos ir
Vertybiniy popieriy komisijos (toliau tekste ,Komisija“) pritarimo sad/mo

dokumentams.

2007 m. spalio 25 d. buvo priimta nauja Ki@dakcija {sigaliojo 2008 m. kovo 1
d.), kuri suklé nemaz aziotaz Lietuvos finang sektoriuje. Pagrindin naujove —
specialieji KIS, kuriems, prieSingai nei suderisi@ns KIS, ara taikoma 1985 m.
gruodzio 20 d. direktyva Nr. 85/611/EERIdstatymy ir kity teiss akty, susijusi su
kolektyvinio investavimoj perleidZziamus vertybinius popierius subjektaidAYPS),

derinimo (toliau tekste ,UCITS direktyva®).

KIST iSskiria dvi grupes KIS: suderintieji KIS ir spatieji KIS. Suderintasis KIS —
UCITS tipo subjektas, kurio é$os siekiant padalyti rizik investuojamos i
perleidZziamuosius vertybinius popierius ir (arba) KISI numatys likvidy turta ir kurio
perleidziamieji vertybiniai popieriai (investiciniavienetai arba akcijos) turi i
iISperkami bet kadayjturétojui pareikalavus.

Specialusis KIS kolektyvinio investavimo subjektas, kurio investigii vienetai ar
akcijos negali bti platinami kitoje valstybje nagje ir kuriam netaikomi Europos
Sajungos teiss reikalavimai? Specialieji KIS skirstomi risis ir tipus.

“ Kolektyvinio investavimo subjelgtistatymo 2 str. 28 d.
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Pagal tip gali bati atviri arba uzdari specialieji KIS. UZzdaro tipovesticire
bendro¢ — akcire bendroy, iSleidzianti fiksuog skatiy akcijy, iSperkam pasibaigus
akcines bendro¥s jstatuose numatytam veiklos laikotarpiui arba kibs jstatuose is
anksto nustatytu laikuUzdaro tipo investicinis fondas tai fondas, kurio investiciniai
vienetai gali Iati iSperkami tik pasibaigus jo taisyide numatytam veiklos laikotarpiui
arba kitu taisyldse iS5 anksto nustatytu laikuzdaro tipo investiciniams fondams taikomi
tie patys reikalavimai kaip ir atviro tipo specésliems investiciniams fondams. Sio fondo

taisykkse gali lati nustatytas ribotas dalyyir (arba) fondo investicinivienet; skatius.
Specialiyjy KIS rasys yra Sios:

1) kolektyvinio investavima perleidZziamuosius vertybinius popierius KIS - laba

panafisi suderintuosius KIS, t#au jiems taikomi mazesni diversifikavimo reikalanai;

2) nekilnojamojo turto KIS — investuoja nekilnojamojo turto objektus ir (ar)
nekilnojamojo turto bendroves. Taip pat Sie KIS galestuotij kitus jstatymo nustatytus
investavimo objektus (VP, igtai ir kt.), taciau ne daugiau kaip 20 procerKIS turta
sudaragiy grynuju aktyw;

3) privataus kapitalo KIS - be kitistatyme minin investavimo objekt, Sie KIS
taip pat gali investuoii naujai steigiam imoniy ir (arba) veikiatiy imoniy, kuriy iSleisti
perleidziamieji vertybiniai popieriai éna jtraukti 1 prekylka, vertybinius popierius bei
pinigy rinkos priemones. Siam KIS yra daug maZesni difileasimo reikalavimai -i
vienosimonres perleidZziamuosius vertybinius popierius ar pinighkos priemones gali
buti investuota iki 30 procentKIS turta sudaratiy grynyju aktyw. Taip pat y ypatylke
ta, kad jie gali bti skirti tik profesionalam¥ tokiu atveju yra Zymiai maZesni

reikalavimai informacijos skelbimui;

> Kolektyvinio investavimo subjeltistatymo 2 str. 33 d.

® Profesionalusis investuotojas kolektyvinio investavimo subjekto, kurio sudarymiwkumentuose
numatyta maziausia investuojama suma yra 50 008 dabigiau euwy, dalyvis bei Finansini priemoniy
rinky istatyme apiliyztas profesionalusis klientas (Profesionalusisnktie — klientas, kuris turi pakankamai
Ziniy, igudziy ir patirties pagsstiems investiciniams sprendimams savarankiSkampyigali tinkamai
ivertinti su tuo susijusgi rizika ir atitinka profesionaliesiems klientams nustagytikriterijus.
Profesionaliaisiais klientais be atskiro pripaZiaitaikomi:

1) licencijuoti ir (arba) kitu bdu priziarimi subjektai, veikiantys finamsrinkose, — kredito
istaigos, finang maklerio imores, kitos licencijuotos ir (arba) pritimos finang istaigos, draudimo
imores, kolektyvinio investavimo subjektai ig jvaldymo imores, pensiy fondai ir ju valdymoimores,
prekiautojai birzos premis ir iSvestigmis priemoimis &l birzos preki;, ateities sandoriais saveskaita
prekiaujantys asmenys ir kiti instituciniai investojai. Siame punkte nurodyti profesionalieji klian
apima Europosgungos valstybse naése ir tré&iosiose Salyse licencijuotus ir (arba) piianus subjektus;
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4) KIS, investuojantys kitus kolektyvinio investavimo subjektus - prakij&
Zzinomi kaip fond fondai. Valdymamonei Si fiSis gali pasirodyti patraukli, kai siekiama
turéti labiau pasyviai nei aktyviai valdarKIS. Tokiu atveju valdytojui nereikia atlikti
detalios analizs ieSkant tinkamp pozicijy, galima tiesiog parinkti KIS, kurie atitinka

norimus kriterijus (geografinius, sektorinius, gtc.

5) alternatyds KIS - Siy KIS dalyviais gali fati tik profesionalieji investuotojai.
Alternatyvaus KIS turtas gali ai investuojamasi visus jstatyme nustatytus
suderintiesiems ir specialiesiems kolektyvinio ista@imo subjektams leistinus investuoti
investavimo objektus. Valdymamore turi tik uztikrinti, kad KIS turtas ity
investuojamas grieztai laikantis jo sudarymo dokotmese apikirztos investavimo
strategijos. Taip pat pazyina, kad alternatyvaus fondo valdyrmonré neprivalo vieSai
skelbti viso prospekto, sutrumpinto prospekto, kieky finansiniy met; ataskaitos bei
pusmeio ataskaitos.

Idomi naujo¥¢ yra sudtiniai KIS, kuriuos sudarytatskiri subfondai. Praktikoje tai
vadinama ,sktine” sistema, kai po tokiu vienu ,&&u” yra keli atskiri fondai. Nors KI§
néra tiksliai pasakyta kokie yra reikalavimai subfants, neoficiali Komisijos huomeén
yra, kad subfondai turidbi tokios pa&ios grugs (t.y. sudtini fonda negali sudaryti
suderinti fondai ir specia fondai). Sios sistemos esmyra sudaryti galimyb
investuotojui mainyti vieno subfondo vienetuito subfondo vienetus. Taip valdymo
imore turi didesnes galimybes iSlaikyti savo klignb investuotojas nesulagg mety

termino gali pakeisti forgdnemokdamas moke&sy valstybei.

2) dideks imores, atitinkatios bent 2 iS & kriteriju: balanse nurodyto turto vért ne maziau
kaip 20 milijony euny; pardavimo grynosios pajamos — ne maziau kaip #ifbmy eury; nuosavosdsos —
ne maziau kaip 2 milijonai eyr

3) Saly vyriausykes ir savivaldyks, valstylés skolos valdymp vykdantys subjektai, centriniai
bankai, Pasaulio bankas, Tarptautinis valiutos désn@&uropos centrinis bankas, Europos investizdinkas
ir kitos panasios tarptautis ir tarpvalstybins institucijos;

4) kiti instituciniai investuotojai, kuai pagrindire veiklos sritis yra investavimag finansines
priemones, jskaitant subjektus, kurie J@asi turto investavimu ar dalyvauja kituose finans®
sandoriuose.)
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2.2. KIS aiskinimo problemos

2.2.1. Alternatyviis KIS

Naujasis KI$ sudaro labai modernaus ir liberalaus reguliavipgpidi. Lietuvos
Investiciju valdymo imoniy asociacijos (toliau tekste ,Asociacija“) nuomoisatymas
savo esme yra artimas Liuksemburgo, vienos iS mpdasiy valstybiy Sioje srityje,
reguliavimui.  Liuksemburgo SICARstatymas laikomas vienu moderniausiu pagal
pateikiamy investavimo mechanizn Tiesa, Sisistatymas taikomas tik juridiniams

asmenims, kurie savo esme yra artimi IKKB.

SICAR numato, kokios juridini asmen formos gali tapti SICAR, kokie
reikalavimai yra keliami kapitalui, vadovams, depozumui, kokia informacija turi i
pateikiama vietinei prie#ros institucijai, etc. Pagrindinis bruozas, &08ICAR yra toks
patrauklus — visa investavimo strategija, diveksWimas, investavimo tvarka yra
aptariami sudarymo dokumentuose. Paitatymas nenumato jaki reikalavimy
diversifikavimui, jokio investavimo objelktsarasSo ar investavimo tvarkos. Tiesa, tokia
plati diskrecija yra palikta tadl kad SICAR yra skirtas tik profesionaliems

investuotojamg.

Si SICAR liberali dvasia palietir dabartin KIS[. Alternatyvus KIS savo esme yra
tikrai artimas Liuksemburge reglamentuojamam ins@sto mechanizmuil alternatyw
KIS gali investuoti tik profesionalieji investuotsj jam leidZziama investuotivisus KIS
numatytus investavimo objektus, jam netaikofgtatyme numatyti diversifikavimo

reikalavimai.

Taciau, kad alternatyis KIS gatty funkcionuoti kaip vienas paZangiawsi
investavimo mechanizim klia¢iy netuéty sudaryti Komisija. Kaip jau buvo mita, KIS
gali practi funkcionuoti tik kai jo sudarymo dokumentamstarna Komisija. Nesena
valdymo imoniy praktika parod, kad Komisija #ra linkusi jstatymo aiskinti taip

liberaliai, kaip nogtysi rinkos dalyviams. Komisijos nuomone KI87 str. 7 & turety

" Atoz tax advisers, Luxembourg, ,THE 'SOCIETE D'IE8TISSEMENT EN CAPITAL A RISQUE,
http://www.atoz.lu/fileadmin/template/files/ATOZ_GAR.pdf.

8 Alternatyvaus kolektyvinio investavimo subjektaésticijy portfelis privalo visais atvejaisib
diversifikuotas tiek, kad uZtikrinttinkanms investavimo rizikos iSskaidym
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buti aiSkinama taikant analogijprivaciu KIS reguliavimo, o tai reiSkia, kag viem
objekty galima investuoti nedaugiau 30 proeetdrto. Mano nuomone toks Komisijos

aiskinimas yra nepaggtas.

Jei Komisija teigia, kad viema objekt maksimaliai gali bti investuojama 30
procent; KIS grymju aktyw vergs, tada ji savaime paneigia alternatyvaus KlSeesm
labai priartinaj prie privataus kapitalo KIS. Tokiu atveju alteiywais KIS nuo privataus
kapitalo (skirty neprofesionaliems) skisi tik tuo, kad gaity investuotii tauruosius
metalus ir nekilnojamji turta. Svarbu pazykti tai, kad nustatyta 30 procentiba
taikoma tik neprofesionaliems investuotojams stms KIS, o profesionaliems skirti
privalo tik valdyti savo rizik. ISvada — profesionaliems investuotojams skirtrgiaus
kapitalo KISj viema objekt gali investuoti daugiau kaip 30 procemtIS turto valdydami
rizika.

Alternatyvaus fondo esényra suteikti investuotojams (pafiru — profesionalams)
alternatyw. Alternatyva reisSkia, kad Sis KIS savo esme agkirinuo kity KIS. KIS
apibezime jvardinta, kad kolektyvinio investavimo subjektasnvesticinis fondas ar
investicire bendroe, kuriy sudarymo vienintelis tikslas — kaupti asmeléSas ir
padalijant rizily jas kolektyviai investuoti Siamejstatyme nurodytturta laikantis Siame

istatyme nustatytinvestavimo reikalavim

Tikslu iSskaidyti rizikh istatymas nustato diversifikavimo reikalavimus.
Alternatyvaus fondo ypatumas yra tas, kad jam ketai jstatyme nustatyti
diversifikavimo reikalavimai ir jis tuty tureti galimybe nediversifikuoti portfelio. Sio
fondo tikslas yra sudaryti galimglbprofesionaliems investuotojams investuptuksta
rizika pasizymint subjeks, kuris turi aiSk investavimo objeki sara%. Nei vienam, nei
kitam KIS rera nustatytas reikalavimas sudarymo dokumentuogeéti tiaigting

investavimo objekt sara%.

Istatymy leidéjas labiau saugo tuos investuotojus, kurie yra ofegronaiis, t.y.
neturi reikiany Ziniy ir patirties. Pagrindinistmlas apsaugoti tokiinvestuotoy interesus
— uztikrinti, kad rizika oty iSskaidoma nustatant diversifikavimo reikalavimustatym
leidéjas neprofesionalius investuotojus apsaugo nudkaszi kylargios investuojant;
alternatyvius KIS, drausdamas jienidily dalyviais.

12/66



Profesionals investuotojai turi reikiampatirti ir Zinias, todl gali jvertinti rizika.
Siuo atveju investuotojteisy apsauga yra tai, kad investavimo objektas (arktdi)eyra
ivardinti sudarymo dokumentuose ir valdygmoonei draudziama nukrypti nutvirtintos
investavimo strategijos. Jei yra draudzZiama adtigriems fondams investuoti iki 100
procenty i viem objekh, tada toks draudimas yra laikytinas ne investuot@jisiy
apsauga, o prieSingai — investuqtagisiy pazeidimu. Alternatyvus KIS turi sudaryti
galimyl; profesionaliems investuotojams investu@tiKIS, kuris iki 100 procemt

investuojaj viem objek#, jei tokie yray interesai.

Taip pat abejotina laikytina nuostatal dnvestavimo objekt’. Asociacija mano,
kad alternatyvaus KIS netity riboti KIS] numatytas investavimo objeksarasas. Toks
subjektas tuity turéti galimybe sudarymo dokumentuose numatyti ir kitus investavim
objektus. [l Sios priezasties Asociacija Kl$akeitimo projekte glo 87 straipsnio 3
dalj iISdéstyti taip:

»3. Alternatyvaus kolektyvinio investavimo subjgkurtas gali bti investuojamas
1 visus Siame jstatyme nustatytus suderintiesiems ir specialiesiekolektyvinio
investavimo subjektams leistinus investuoti invest® objektus ir kitus investavimo
objektus, nurodytus sudarymo dokumentuose ir pidapse, laikantis Siame skirsnyje
nustatyti specialiju reikalavimy ir kolektyvinio investavimo subjekto investavimo

strategijos. ,,

2.2.2. Nekilnojamojo turto KIS

Pateikta pozicija parodo, kokios problemos kylaiptetuojant ir aiSkinant najj KISI.
Sios problemos kyla ne tik Komisijai, bet taip pakitoms valstyls istaigoms, vig
pirma, V.i. Registn centras. KI$ 74 str. 1 d. 1 p. numato, kad nekilnojamojo turto
kolektyvinio investavimo subjekto targali sudaryti atskir nekilnojamojo turto objekt
sudaranti Ze®) pastatai ir (arba) patalpasegistruotos nekilnojamojo turto kolektyvinio
investavimo subjekto vardu. Tai reiSkia, kad naihmasis turtas privalo ab
iregistruotas KIS vardu. Trmu Vi. Registy centras atsisako tai daryti, teigdamas, kad

galiojantysistatymai numato galimgbregistruoti turd tik asmem vardu, o investicinis

® Kolektyvinio investavimo subjelgtistatymo 87 str. 3 d. ,Alternatyvaus kolektyvinios@stavimo
subjekt; turtas gali [ti investuojamag visus Siamestatyme nustatytus suderintiesiems ir specialiesiem
kolektyvinio investavimo subjektams leistinus inegi investavimo objektus, laikantis Siame skijsny
nustatyt, specialijy reikalavimy ir kolektyvinio investavimo subjekto investavimivagegijos.”
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fondas gra asmuo. IS pirmo zvilgsnio galima pamanyti, kaoblemos neiity, jei 74 str.
1 d. 1 p. nebty sakinio ,jregistruotos nekilnojamojo turto kolektyvinio invagimo
subjekto vardu®.

Tokia mintis gali kilti perskaius V. i. Registn centras atsakym kuriame
teigiama, kad investicinfonda sudarantturta baty galima registruoti valdym@monei,

bet ne investiciniam fondui, ngmore ji valdo patikjimo teise™®

Taciau zvilgtekjus | Nekilnojamojo turto registrgstatymo 11 str. paaisja, kad tik
valdymoimonei teisi registruoti nepakakt

Nekilnojamojo turto registrgstatymo 11 str.:

1. Nekilnojamojo turto registre registruojamos Sitasktinés teigs i nekilnojamayji
daikta:

1) nuosavybs teig;

2) turto patikjimo teis:;

3) valdymas kaip savarankiSka daiktbeise;
4) servitutas;

5) uzufruktas;

6) uzstatymo teis(superficies);

7) ilgalaike nuoma (emphyteusis).

Nekilnojamojo turto nuosavys teig priklausyty ne valdymo imonei, o
investicinio fondo bendrattiams, todl nuosavyls teie turi bati registruojama fondo
vardu, o patikjimo teisc — valdymoimonres vardu, nes ji priima visus sprendimus,

susijusius su disponavimu nekilnojamuoju turtu.

Dar daugiau, Nekilnojamojo turto regististatymo 20 str. 1 d. nustato, kad kai

registruojama bendroji dainnuosavybs teig i nekilnojamyji daikta, nekilnojamojo

19y, I. Registn centras atsakymas investigijaldymojmoniy asociacijos prezidentui Sauliui Racgwi
2008-06-17 Nr. (1.7./1100)s-4309
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turto registre nurodomi visi bendradiai ir ju nuosavybs teigs dalys. Suprantama, kad
objektyviai yra ngmanoma nurodyti visus investicinio fondo bendré&us registre, nes
ju gali bati labai daug bei jie gali labai daznai keistis.

Sios problemos sprendimo galinegbyra dvi:

1. padaryti pakeitimus reikiamuose t&saktuose, arba

2. kitaip aiskinti galiojagius teigs aktus.

Pirmas variantas suteikia did¢saiSkum, tafiau yra sudtingesnis ir ilgiau
trunkantis, todl priimtinesnis galiat baty antrasis variantas, t.y. kad M Registr centras
interpretuot investicin fonda kaip visum ji sudaratio turto savininkg (tiek fiziniy, tiek
juridiniy asmen). Teis yra viena sistema. Pagalim jstatymus turto savininku gali
buti tik fizinis ar juridinis asmuo (t.y. ne gynas ar dar kas nors). T@ddogisSka, kad ir
registruojama tik asmanvardu, o investicinis fondas yra tik darinys, uki@ stovi tie

patys asmenys.

2.3. KIS reguliavimo spragos

Be jaujvardint teists akty aiSkinimo problem naujas KI$ turi ir kity aspeki, kurie gali
bati vertinami dviprasmiskai. Sie aspektai yra susij valdymojmoniy, investuotaj ir

treciyjy asmen, ypa kreditoriy, tarpusavio santykiais.

2.3.1. Valdymojmonés atsakomyle

KIS] 51 str. 3 d. numatyta, kad jei daliimo metu pk& kad investicip fondy
sudaragio turto padengti jo gskaita prisimtoms prievéins nepakanka, likusias

prievoles privalavykdyti valdymoimore.

KISI 2 str. 11 d. investicinfondh apibgzia kaip veiklos form, kai bendrosios
dalinés nuosavybs teise juridiniams ar fiziniams asmenims priklantiséurta valdymo
imore valdo patikjimo teise. KIg 32 str. nustato, kad investi¢ifonda sudarantis turtas
yra jo dalyviy bendroji dalig nuosavyb. Valdymoimore investicin fonda sudararit
turta valdo, naudoja ir juo disponuoja turto pajikno teise. | investicin fonda sudararit

turta draudziama nukreipti iSieSkojgrpagal valdymamones ar fondo dalyvi prievoles.
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Investicinio fondo dalyvio kreditoriai turi teisnukreipti savo reikalavimus fondo
dalyviui tik 1 dalyviui priklausagius investicinio fondo investicinius vienetus. Kveéena
investicin fonda sudarantis turtas turiab atskirtas nuo valdymamores ir kito jos

valdomo kolektyvinio investavimo subjekto turimattuir jtraukiamag apskaig atskirai.

Siy normy sistemire analiz leidZia teigti, kad investicinis fondas yra keaspi
generisribotos atsakomyds juridinis asmuo. Sui generis nes neturi juridinio asmens
statuso, t.y. negali pats tiesiogiai prisiimti teisr pareig;, todl veikia per valdymo
imore. Ribotos atsakomys, nes investicinio fondo turtas priklauso fizingrm/ar
juridiniams asmenims, bet ne valdymoonei, ir yra atskiras. Pazvelguskito
kolektyvinio investavimo subjekto — investiég kintamojo kapitalo bendrés —
reglamentavira, matome, kad Sis subjektas yra prigg@mas juridiniu asmeniu ir teises
bei pareigas gali prisiimti pats (jei valdymas nelpetas valdym@monei), o jo forma yra
akcine bendro¥, t.y. ribotos atsakomws juridinis asmuo. Kolektyvinio investavimo
subjekt, tikslas yra toks pats — pritraukti investuattjsas ir jas didinti. Tiek investioin
kintamojo kapitalo bendray tiek investicinis fondas veikia kaip atskiri sekfai, kuriy
turtas yra atskiras nuo Kitsubjekty ar valdymoimonrés turto, todl baty neteisinga
aiskinti, kad vienas subjektas atsako tik savoutud uz kito subjekto (Siuo atveju
investicinio fondo) prievoles taip pat & atsakyti ir valdymamore. Dar daugiau, jei
vienas iS valdomp fondy, kuris yra dideds rizikos, pasiekia kritig riba ir yra
likviduojamas, kodl tokiu atveju uz jo prievoles atsakant valdynimonei tuéty

nukentti kity valdomy KIS dalyviai?

Atsizvelgianti kolektyvinio investavimo subjektprigimt ir tikslus, manau, kad
KISI 51 str. 3 d. yra kolizinnorma, kuri kertasi su viso reguliavimo logikauréty bti
panaikinta.

Komisijos nuomoa Siuo klausimu yra tokia: ,Valdymamonre kolektyvinio
investavimo subjekt (investiciny fondy ar investicini bendrowviy) turta valdo patikjimo
teiss pagrindais. Pattgmo teiss turin nustato Lietuvos Respublikos civilinio kodekso
(toliau — CK) 6 knygos L skyriaus nuostatos. Taisejais, kai investicinfonda
sudaragio turto padengti jo gskaita prisimtoms prievéins nepakanka, likusias
prievoles privalojvykdyti valdymo imore (KISI 51 str. 3 d.). Istatymas tiesiogiali
nenurodo, kaip turi i elgiamasi tuomet, kai investicia bendro¥s turto valdymas
perduotas valdymoimonei, o investicies bendro¥s turto padengti jos askaita

prisimtoms prievaims neuztenka. Komisijos nuomone, tokiu atvejuétturbuti
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vadovaujamasi teleologiniu ir sisteminiu tsisaiSkinimo metodais ir taikoma CK 6.965
str. 4 d. —4sipareigojimams padengti naudojamas ik turtas, jei Sio turto nepakanka,
tai iSieSkoma IS patétinio turto, o kai neuztenka ir Sio turto, - iS ig&tojo kito turto.
Atsizvelgianti prie$ tai iSdstyta, manome, kad KIB51 str. 3 d. neprieStarauja CK 6.965
str. 4 d. ir todl nelaikytina kolizine norma. KIS32 str. 4 d. nustato, kad kiekvien
investicin fonda sudarantis turtas turiah atskiras nuo valdymamoreés ir kito jos
valdomo kolektyvinio investavimo subjekto turimattuir jtraukiamag apskaig atskirai.
D¢l to likviduojant viey valdymo imonés valdoma fonda, kity jos kolektyvinio
investavimo subjektdalyviai nenukerity.“**

Su Komisijos nuomone, kad KIS$1 str. 3 d. nesikerta su KIS reguliavimo esme,
nesutinka ne tik atskiri finansrinkos dalyviai, bet ir Asociacija, kuri KISpakeitimo
projekte siilo 51 str. 3 d. iSébtyti taip ,Investicinio fondo dalijimo metu paaigks, kad
investicin fondg sudaranio turto padengti jogskaita prisiimtoms prievéins nepakanka,
valdymoimore neprivalo vykdyti likusi prievoliy, jei ji tinkamai vyka Siamejstatyme

ir investicinio fondo taisyKise jai numatytas pareigas.”

Atkreiptinas @mesys, kad tokia Komisijos nuomorkelia susitipinima net tik
tockl, kad joje pasigendama svarargumenti, bet didZaja dalimi toctl, kad ji parodo
Komisijos nekompetengij aiSkinant KIS reglamentuojéias teigs normas. Civilinio
kodekso ketvirtos knygos VI skyrius nustato panegiturto patigjimo teiss nuostatas.
Sio skyriaus 4.108 str. numato, kad turto gsitiko teisss atsiradimo pagrindas galiti
istatymas, administracinis aktas, sutartis, testémserieismo sprendimas. Komisijos
nuomore, kad turto patikjimo teises turin nustato 6 knygos L skyriaus nuostatos yra
visiSkai nesuprantama, nes Sios nuostatos yra iovil kodekso dalyje, kuri
reglamentuoja atskiras sutar rasys, tuo tarpu KIS veikl reglamentuojgstatymas ir
butent jis yra turto pati§imo teiss atsiradimo pagrindas, tuo doa nustatantis ir jos
turini. Investicinis fondas -veiklos forma, kai bendrosios dals nuosavyes teise
juridiniams ar fiziniams asmenims priklausantis taar valdymo imonés valdomas
patikéjimo teise laikantis Siamgstatyme ir investicinio fondo taisydde nustatytos

tvarkos ir alygu.*?

1 Vertybiniy popieriy komisijos rastas UAB ,Prudentis* 2008-07-29 Nr-DB53-(7.6-04)
12 Kolektyvinio investavimo subjeltistatymo 2 str. 11 d.
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Komisijos netinkama aiSkinimg patvirtina ir pozicija, iSreikSta investicinio fda
skolinimosi klausimu. Komisija, atsakydamausifipinima dél to, kad nors naujas KIS
numato galimyh skolintis investicinio fondo askaity, visgi bankai éra linke to daryti,
atsak, kad ,Valdymo imoré¢ investicin fonda sudarant turta valdo, naudoja ir
disponuoja turto patdfimo teise. Tokiu atveju visijsipareigojimai kylantys is
kolektyvinio investavimo subjektogskaita sudaryt paskolos sutéry buty vykdomi isS
investicin fonda sudaratio turto (LR Civilinio kodekso 6.963 str. 2 d}* Sunkiai

suprantama, kadl Komisija ir ¢ia remiasi Civiliniu kodeksu, o ne KIS

Minéti teises aiSkinimo pavyzdziai kelia sugpinima, nes valstybs institucija, kuri
turi packti jstatymy leidéjui pasiekti tikslus, kuriais remiantis buvo primstistatymas, ir

kuri turéty suteikti teisin aiSkurm rinkos dalyviams, elgiasi prieSingai.

2.3.2. Investicinio fondo dalyw atsakomyh

Nagrirgjant KIS] paaiSkjo dar viena neaiSkumas - investicinio fondo dalyvi
atsakomybs riby klausimas. KISI niekuréma pasakyta, kad investicinio fondo dalyvio
atsakomyb yra ribota jam priklaus&u fondo turtu, o tai kelia rizik jog iSkilus
konkretiam atvejui, Lietuvos teismai gali pagigti investuotojui nepalankiu kampu ir
pasakyti, kad jo atsakomgbyra neribota. Pazyétina, kad IKKB atveju, dalyvio
atsakomyb yra ribota, todl tiek IKKB, tiek investicinio fondo dalyviams dahvimo

salygos netuéty skirtis.

Asociacija KIS pakeitimo projekte glo papildyti 32 straipsnio 3 dalnauju
sakiniu ,Investicinio fondo dalyvis uz investicinfondo vardu prisiimtugsipareigojimus

atsako tik vig dalyviui priklausagiy investicinio fondo vienetverte.”

13 Vertybiniy popieriy komisijos rastas UAB ,Prudentis“ 2008-07-25 Nr-DB30-(11.15-04)
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2.3.3. Uzdari KIS

Kita problema yra susijusi su uzdaro tipo KIS regtatavimu. Pagal KIS2 straipsnio
15 d. pateikt apibkzima KIS suprantamas kaip investicinis fondas ar ineest
bendro¢, kuriy sudarymo vienintelis tikslas — KIS3 dalyje nustatyta tvarkattant
investicinius vienetus ar akcijas, kaupti asméisas ir padalijant rizik jas kolektyviai

investuotii KIST nurodyt turty laikantis KIS nustatyt investavimo reikalavim

Abejones kelia tai, kad api#ime yra nurodytas vienintelis KIS tikslas. KIE3
str. nustato, kad investicinivienet; arba akciy siilymas - tai dilymas investuoti per
visuomers informavimo priemones, reklamarba Kkitais bdais, kai kreipiamasii
daugiau kaip 100 asmen Tol, kol yra kalbama apie suderintuosius ar ratwipo
specialiuosius KIS, Sis api#imas tinka, t&au kuriant uzdaro tipo KIS (ypatingai
pasinaudojus 91 str. numatyta galimybe nustatyotsi dalyviy rata) Sis apibézimas
tampa prieStaraujéiu. Pazyngtina, kad UCITS direktyvoje KIS api&atiami liberaliau,
t. y. tikslas ®#rajvardijamas. Pagal pa direktyva UCITS yra KIS:

v kuriy vienintelis tikslas yra iS§ visuomés pritraukto kapitalo kolektyvinis
investavimas perleidZziamus vertybinius popierius ir (arba)akiinansin turta ir kurie

veikia vadovaudamiesi rizikos skaidymo principu, ir

v kuriy investiciniai vienetai savininkpageidavimu yra tiesiogiai ar netiesiogiai
atperkami ar iSperkami uZ subjekt; turta. Veiksmai, kuny imasi UCITS, siekdamas
uztikrinti, kad jo investicini vienet; birzos ver¢ labai nesiskiti nuo jo grynojo turto

vertes, laikomi lygiavetiais tokiam atpirkimui ar iSpirkimui.

Taip iSeina, kad pagal dabar galiojaktS], jei KIS réra siillomas vieSai — jis éra
KIS, kas savaime yra absurdiska.

Dar daugiau, jeisigyti KIS yra siiloma vieSai, galima teigti, kad toksulimas
prilygsta vieSai ofertai, nurodytai Civilinio kodse 6.171 str. 1 d. Remiantis bendromis
sutatiy teiss taisykémis, asmuo, pategs vied oferta, negali atsisakyti sudaryti
sutarties su asmeniu, kurisji kreipiasi. Ta&iau kaip Sias nuostatas réil aiskinti
tikslinio KIS atveju? Komisija yra iSreiSkusi nuom, kad tiek uzdari KIS, tiek atviri
KIS gali bati skirti tiksliniams investuotojams: ,KIS91 str. 3 d. nurodyta, kad laikantis
istatyme nustatytinvesticinyy vienety; arba akciy sialymui taikomy reikalavimy, UTIF

(uzdaro tipo investicinio fondo) taisyide gali ti nustatytas ribotas dalyyiir (arba)
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fondo investicini vienet; skatius. Be to, konkr&y risSiy kolektyvinio investavimo
subjektams (Siuo atveju konkie raSiy UTIF) taikomos kitos KI$ nuostatos gali
susiaurinti dalyw rata, numatydamos jiems papildomus reikalavimus ir taifeikdamos
galimylke sudaryti tikslines dalywi grupes. Bl to, manome, kad valdymgnonre turi
teis; steigti uzdaro tipo investicinius fondus, skirtikslinei investuotaj auditorijai. [...]
teisss aktai nedraudzia valdymmonei nustatyti papildomus reikalavimus ar ribojgsnu
investuojantiemg atviro tipo KIS, todl manome, kad atviro tipo KIS galiab skirti
tikslinei investuotaj auditorijai.*

Jei KIS gali lmti skirtas tiksliniams investuotojams, tai reiSkikad net tuo atveju,
jei isigyti vienetus ar akcijasidoma vieSai, valdym@more turi teis; atsisakyti parduoti
vienetus (ar akcijas) asmeniui, kuris neatitinkeslthio investuotojo kriterij. Kita
vertus, galbt problemirgs situacijos bty galima iSvengti, jei vieSame igyme hity
aiSkiai pateikti investuotojo kriterijai ir tai sanne apibézty rata asmen, kuriems oferta

yra skiriama.

2.4. Lietuvojejsteigty KIS konkurencingumas Europos $jungos rinkoje

Europos sgjunga, siekdama suvienodinti reikalavimus, kelianKiks ir palengvinti
galimybes juos platinti visoje Bendrijos rinkoje985 m. gruodzio 20 d. @iné direktyva
Nr. 85/611/EEB @l jstatymy ir kity teises akt;, susijusi su kolektyvinio investavimeg
perleidziamus vertybinius popierius subjektais (KMRAS), derinimo (toliau tekste
,UCITS direktyva®).

Direktyva reguliuoja tik tuos KIS, kurie yra UCIT®agal direktyy UCITS tai
KIS, kurie yra:

4 atviri;
v vieSai platinami;

v atitinka direktyvoje numatytus investavimo ir skatnosi apribojimus.

Taip pat direktyva numato, kokie Kisna laikomi UCITS:

14 Vertybiniy popieriy komisijos rastas UAB ,Prudentis* 2008-06-12 Nr-883-(7.6-04)
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v'uzdarojo tipo KIS,

v' KIS, kurie pritraukia kapital neskatindami savo investicinivienety
pardavimo vieSai Bendrijoje ar kurioje nors josyjal

v KIS, kuriy investiciniai vienetai pagal fondtaisykles ar investicirs
bendroes steigimo dokumentus galiito parduodami tik ne valstyise
nakse,

v' KIS kategorijos, numatytos valstybinariy, kuriose tokie KIS yra
isikare, teiss aktuose, kurioms direktyvoje &stytos taisykds netinka

dél ju investavimo ir skolinimosi politikos.

Todkl Lietuvos KIS numato, kad specialiesiems KIS netaikoma Europgis§os

teis ir juos galima platinti tik Lietuvoje.

KISI, kuris jgyvendina direktyy, numato, kad vadinamieji UCIT&tatyme yra
vadinami suderintaisiais kolektyvinio investavimagektais (toliau tekste SKIS). SKIS
galima platinti visoje Bendrijos teritorijoje ti@g pasiraSius platinimo sutadu vietiniu
distributoriumi ir informavus prie#ros institucijas. Tokia paprasta tvarka leidzia
skirtingose valstyése nagse jsteigtiems SKIS konkuruoti tarpusavyje. ¢ieau ar tikrai
minéti SKIS yra vienodai konkurencingi? Viena iS pagiy, kodl Lietuvos SKIS gali
pasirodyti maziau patrauid investuotojams, yra aplinkgbokad Komisijos manymu KIS
leidzia tik privataus kapitalo KIS, skirtiems prefenaliems investuotojams,itd
sudarytiems iS skirtingklasiy investiciniy vienet; ar akcij.

KISI investiciri vienet, apibkzia kaip perleidzZiamji vertybin popiery, kuriuo
irodoma investicinio fondo bendratio teist | investicin fonda sudaragio turto daj.
Toks jstatymo pateiktas investicinio vieneto apibmas leidzia daryti iSvag kad
pagrindire investicinio vieneto paskirtis yiaodyti jo savininko teisi jam priklausatio

fondo turto dal

Pats KIS tiesiogiai nenumato nei leidimo, nei draudimo st@nio fondo vienetus
skirstyti i klases, jis tikitvirtina, kad privataus kapitalo kolektyvinio intasimo
subjektai gali bti sudaryti i$ skirting klasiy investicinyy vienet; ar akcijy tik tokiu

atveju, jei jie yra skirti profesionaliesiems intgstojams (KI$ 78 str. 3 d.).

Komisija Sk KIS] nuostata aiskina taip: ,bendrosios KIS veiktglamentuojatios
nuostatos isebtytos [statymo IV skyriaus pirmame skirsnyje, kadangi ileias KIS
investicinius vienetus skirstyti klasesitvirtintas [statymo VIl skyriaus ketvirtajame
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skirsnyje, kuris taikomas tik privataus kapitaloSKItai atsizvelgiani bendrosios ir
specialiosios teés normy konkurenciy ir vadovaujantis sisteminiu tés aiSkinimo
metodu,Istatymo VII skyriaus nuostatos nereglamentuoja fi§iy KIS veiklos.*®

Manau, kad keli klasy investiciny vienety ir akcijy buvimas jokiu kdu
nepazeist investuotoy teisy. PrieSingai — suteigt galimylkg investuoti jiems
priimtinesne valiuta arbgigyti investiciniy vienet; (akciju) palankesémis silygomis, jei
investuojama didegnsuma. Tai ypa svarbu kalbant apie institucinius investuotojus,
kuriem pagal uzsienio praktikyraiprasta dilyti ta pai produkh isigyti pigiau, t.y. jiems
yra tailkomas mazesnis valdymo mokestis. Negaliasifyti tokios galimylkes
sudaromos nepalankiosalyggos konkuruoti su kitose Europosajingos Salyse
registruotais KIS, kurie turi skirting klasiy investicinius vienetus (akcijas). Esant
dabartiniam reguliavimui, siekiant, kad KIS viepetakciju) isigyty, pavyzdziui,
instituciniai investuotojai, reikt kurti dar viea KIS, kuris savo esmeiby toks pats,
tatiau skiryysi valdymo mokestis ir jis tiy skirtas tik instituciniams investuotojams.
Savaime suprantama, tai reikalaygapildomy kast;, tockl vélgi valdymo imore baty
statoma nepalankesnpozicija lyginant su Kity valstybiy valdymoimoremis, kurios gali

savo KIS sudaryti iS skirtingklasiy investiciniy vienet; (akcijy).

Atkreiptinas @mesysij tai, kad KIS numato, kad suderintiesiems kolektyvinio
investavimo subjektams taikomi EuropoguBgos teiss reikalavimai, t.y. jie patenka
UCITS direktyvos veikimo sfer Pati direktyva subjektus, kuriems ji yra taikgma
vadina KIAVPS (kolektyvinio investavima perleidZziamuosius vertybinius popierius
subjektai), (eng. ,UCITS"). Direktyvojeéna tiesiogires nuostatos, kad KIAVPS negali
buti skirtingy klasiy.

Sia pozicija taip pat patvirtina ir uzsienio praktika. PavydzEast Capital (Lux)
Eastern European Fund sutrumpintame prospekteatedgi kad Sis fondas veikia pagal
2002 m. gruodzio 20 d. Liuksemburgo kolektyvinigastavimo subjektistatymo (ang. -
Luxembourg law of 20 December 2002 on undertakiogsollective investment dali
(angl. -Part | UCITS. Pagal miatajj istatymy kolektyvinio investavimo subjektai yra
skirstomii UCITS ir UCI. UCITS yra tokie subjektai, kurienysa taikomi Europos
Sajungos teiss reikalavimai, t.y. UCITS direktyva. Taip pat patina, kad Siame
istatyme, kaip ir KI§ néra nuostat, kurios draust ar leist; investicinius vienetus

skirstyti i klases. East Capital (Lux) Eastern European Rowesticiniai vienetai yra

13 Vertybiniy popieriy komisijos rastas UAB ,Prudentis* 2008-06-12 Nr-867-(10.12-04)
22/66



keliu klasy. Tai patvirtina, kad UCITS (KIAVPS) tipo invesiinai fondai gali lti
sudaryti iS skirting klasiy ir tai nesikerta su EuroposajBngos teigs reikalavimais.
PrieSingai — vienas iS Europosjdgos teiss tiksly yra suderinti valdymamoniy
veiklos laise ir investuotoy interesus, tod Bendrijos teigs aktai numato minimalius
reikalavimus, t.y. pagrindines teises, kurias pgawgarantuotiimonés investuotojams, ir
tuo p&iu palieka valdymomoréms tam tika laisw, kuri yra kitina norint, kad Sioje
srityje ity konkurencija. Atsizvelgiani tai, kad Europos fungoje licencijuota
valdymoimore gali laisvai teikti savo paslaugos visoje Bendejomegali lati suteikiama
vienos valstybs nags valdymojmonei daugiau teigj nei kitos. Siuo atveju East Capital
(Lux) Eastern European Fund, kuris galtidaisvai platinamas Lietuvoje, gali pakiti
investuotojamsisigyti skirtingy klasiy investiciniy vienet;, o Lietuvos Respublikoje
isteigtas KIS — ne. Tokiu atveju yra iSkreipiamaoskurencijos glygos ir pazeidziamos

principinés Bendrijos nuostatos.

Investiciju valdymoimoniy asociacija KI$ pakeitimo projekte slo panaikinti 78
straipsnio 3 dat® bei jtraukti 31 straipsi ,Investiciniy vienet; ar akcijy klagss* ir
iSdestyti ji taip: ,Kolektyvinio investavimo subjektas galiath sudarytas iS skirting
klasiy investiciny vienet; ar akcijy. Tokiu atveju skirtingos investicimivienety ar akcij
klasts, jas turigiy investuotoy teisiy ir pareigy apimtis turi lti atskleista kolektyvinio

investavimo subjekto taisyde arbastatuose bei, jei taikoma, prospekte.”

2.5. UCITS IV direktyva

2009 m. sausio 13 d. Europos Parlamentas pid&ITS IV direktyvai. Nors direktyva
Siuo metu dar éra patvirtinta Tarybos, finanssektorius jau pradeda ruostis naujos
direktyvosigyvendinimui, kurio terminas yra 2011 metai.

18 Tik profesionaliesiems investuotojams skirto prass kapitalo kolektyvinio investavimo subjektasi ga
buti sudarytas i$ skirtingklasiy investiciniy vienety ar akciji. Tokiu atveju skirtingos investicinivienety
ar akcip klasss, jas turigiy investuotoj teisiy ir pareigr apimtis turi lti atskleisti kolektyvinio
investavimo subjekto taisyde bei, jei taikoma, prospektuose.
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UCITS IV direktyva numato kelias esmines naujdves

1. Esmires informacijos dokumentas (an#ley Information Documet

2. Prekybos tarp valstybinary (angl.cross-bordey salygu gerinimas.

3. Finansuojamjy — finansuojativyjy (angl. master — feed@rUCITS'®
strukiiros.

4. Naujos UCITS jungimo taisyks.

Valdymoimonres pasas.

2.5.1. Esmirés informacijos dokumentas

Sutrumpintam prospektui patyrus fiaskél ¢p nepatogumo ir sudingumo, ilgai buvo
svarstoma galimyb ji pakeisti kazkuo kitu. Naujoji direktyvdvirtina Sy diskusijy
vaisiy — esmits informacijos dokumeat(KID). Sis dokumentas bus trumpas (apie 2
lapai) ir jo turinys bus vienodas visoje Bendrijojé&Sutrumpinto prospekto pakeitimas

KID turéty palengvinti gyvenim ne tik investuotojams, bet valdyntmoréms taip pat.

2.5.2. Cross-border prekybos silygu gerinimas

Siuo metu yra galimybvienoje valstybje nagje licencijuotam ir prizirimam UCITS
savo investicinius vienetus platinti bet kuriojgole valstyléje nagje, tafiau dabartia

notifikavimo tvarka yra suginga ir atima daug laiko.

Galiojanti notifikavimo tvarka: UCITS, norintys saunvesticinius vienetus platintinti
kitoje valstylgje nakje, apie § ketinimg turi pranesSti tos valstyis nags prieziiros
institucijoms. Priimadios valstylés naés prieziiros institucijos kitos valstys nags

UCITS investicing vienet; platinima turi patvirtinti per 2 mnesius.

! Simona Balitinait, Vertybiniy popieriy komisija, ,Direktyvos 85/611/EEB pakeitimo projekt UCITS
IV“, 2008-08-19.

18 UCITS - kolektyvinio investavimpperleidZiamuosius vertybinius popierius subjekeasy|.
undertakings for collective investment in transbdeasecurities
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Esmire naujo\é — notifikavimo procedros supaprastinimas:

v

UCITS pateikia praneSimnsavo buveiés valstylés nags prieziiros institucijoms.
PraneSime pateikiama informacija apie UCITS ineasi vienet; platinimo tvarlg
(standartinis modelis — grnus igyvendinimo priemones). Prie praneSimo turiib
pridedama: fondo taisyéd ar steigimo dokumentai, prospektas, naujausia et
pusmeio, jei parengta, ataskaitos, KID.

Buveirés valstylés naes prieziiros institucija patikrina, ar pateikti dokumentaay
iSsantis ir ne liau kaip per 1 rines nuo praneSimo gavimo dienos perduoda
priimarcios valstylés nags prieziiros institucijai. Kartu pateikia pazym(angl.
attestation, kad UCITS laikosi direktyvoje nustatysalyguy.

Perdavusi dokumentus, buvésnvalstylés nagés prieziiros institucija nedelsiant
praneSa UCITS, kad pastarasis gali ptigalatinti investicinius vienetus.

Priimartiosios valstybs nags prieziiros institucijos netikrinaex-ante atitikimo

nacionaliny teiss akt; nuostatoms.
Priimartiosios valstybs nagés prieziiros institucijos netus teigs perziréti,

gincyti ar svarstyti buveigs valstylés nags iSduoto leidimo pagstumo, prasyti

papildomy dokumeni arba lg nors pakeisti.

2.5.3. Finansuoja®iyjy - finansuojamyjy UCITS strukt @iros

Finansuojadiyju — finansuojamju (angl. master-feedgr UCITS strukiiry tikslas —

sumazinti valdymo gaudas apjungiant viema sistem panasSius UCITS, sukurtus

skirtingiems investuotgj tipams bei su skirtingomigmoky/atskaitymy strukiromis,

iSlaikant skirtingus UCITS prekinius zenklus.

Si

struktira pagista tuo, kad finansuojantysis UCITS savo guihvestuoja i

finansuojamojo UCITS portfel
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v" Finansuojantysis UCITS: ne maziau 85% turto invgstii vieng kita UCITS; like
15% skirti tugti papildomo likvidaus turto (nustatyti griezti @pojimai).
Investuojama galiidi tik | viemg finansuojamji UCITS.

v" Finansuojamasis UCITS: privalo &tirbent vien finansuojaniji UCITS; negali pats

buti finansuojantysis bei investuatfinansuojanii UCITS.

v" Finansuojantysis UCITS ir toliau yipareigotas atsizvelgtisavo dalyvi interesus,
todkl veiksmingai priziiri finansuojamojo UCITS veikl uZtikrina investicini

vienet, iSpirkima dalyvio praSymu.

v Finansuojamasis UCITS netaiko platinimo ar iSpirkim atskaityny

finansuojadiajam UCITS.

v Jei finansuojamasis UCITS likviduojamas, likviduogs ir finansuojantysis UCITS

.....

v' Jei finansuojamasis UCITS jungiamas arba skaidorfinansuojantysis UCITS

likviduojamas (yra iSirtiu).

2.5.4. Naujos UCITS jungimo taisykés

Esmire naujo yra, kad teis jungtis tues visi UCITS (ir jp investiciniai padaliniai)
nepaisanty teisires formos. Jungtis g& tiek fondai veikiantys skirtingose &ae (angl.

cross-border)tiek vienos valstys viduje (angldomestic)

Jungimu laikoma:

v/ Kai vienas ar daugiau UCITS be likvidavimo prooexs vig turty ir iSipareigojimus
perleidzia kitam veikiafiam UCITS uZz savo dalyviams iSleistus po jungimo
veiksiartio UCITS vienetus ir, jei taikoma, iSmglgrynaisiais pinigais, nevirSiémn

10% 1y investiciny vienety (prijungimas);

v Kai du ar daugiau UCITS be likvidavimo prodeds vig turta ir jsipareigojimus
perleidzia UCITS, Kkur jie sukuria, uz savo dalyviams iSleistus po jungim
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veiksiartio UCITS vienetus ir, jei taikoma, iSmgkrynaisiais pinigais, nevirSiamn

10% 1y investiciny vienet; GAV (sujungimas);

Kai vienas ar daugiau UCITS be likvidavimo progexs perleidzia tugt kitam
veikiantiam UCITS, o ngykdyti po jungimo pasibaigsigm UCITS

isipareigojimaiivykdomi liau.

Jungimo procedfa:

1.

Dokumeni pateikimas. Po jungimo pasibaigsiantis UCITS sawoeziiros
institucijai pateikia: gilomo projekto jungimo @ygas, po jungimo veiksiain
UCITS prospeki ir KID, po jungimo pasibaigsia@io ir veiksiartio UCITS

depozitoriuny pazyma.

Sillomo jungimo poveikio  vertinimas. Po jungimo pasdsiacio UCITS
prieziaros institucijos apsvarsto galinsialomo jungimo poveik tiek po jungimo
pasibaigsia&io, tiek veiksiadio UCITS dalyviams ir konsultuojasi su po jungimo

veiksiartio UCITS prieziiros institucijomis.

ISankstinis leidimas vykdyti jungian Suteikia po jungimo pasibaigsiao UCITS
prieziaros institucijos per 30 dignnuo dokument pateikimo. Informuoja po

jungimo veiksiagio UCITS prieziiros institucijas.
Pateikiama informacija dalyviams. Nuo informasij pateikimo iki jungimo
isigaliojimo turi teig reikalauti iSpirkti ar pakeisti turimus investiais vienetus (be

jokiy mokesiu).

Jungimo jsigaliojimas. PerleidZiamas turtgspareigojimai, o dalyviai gauna

investicinius vienetus.
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2.5.6. Valdymojmonés pasas

Pirminiame direktyvos projekte nebuvo pakeiiirausijusy su valdymoimorgs pasu.
Europos Komisija pakeitimus, kurie stipriai liberalos valdymoimoniy veikla, ryzosi
itraukti tik gavusi CESR nuomeri¢l prieziaros instituciji gelejimo kontroliuoti galimus
neigiamus procesus. Nors kai kurios valgg/ifLiuksemburgas, Airija) 8i¢ numatyti
wdalini pas” (angl. partial passpor), pagal kur fondo,isteigto vienoje valstype nagje,
valdymo imore gali atlikti tik kai kurias funkcijas iS kitos vstiybés nags, kurioje ji
licencijuota, vis dlto Europos Parlamentas priéaipilnam pasui” (anglfull passpor},
kuris leis valdymagmonei, licencijuotai vienoje valstgje nagje, valdyti fond, isteiga

kitoje valstylje nagje.*

Galima tik numanyti, kokios galimgls atsivers visoms Bendrijoje veikiaoms (ir
pracksiartioms veikti) valdymoimonems. Nors iki Siol buvo galimyds rinktis vier, ar
kita jurisdikcija, vis tiek egzistavo tam tikri barjerai (kaSprocediry, etc.). Atsiradus
galimybei Lietuvoje veikiatiai valdymo imonei valdyti fond, kuris isteigtas
Liuksemburge, ir kurio vienetai galiib platinami visoje Bendrijoje, barjerai gua arba
bent yra labai sumazinami. Kokie iS tikg bus pokygiai ir kaip valdymoimones

pasinaudos Siomis témis, Siuo metu sunku numatyti¢tau like<iai iSlieka auksti.

Vertybiniy popieriy komisija tikisi, kad UCITS IV direktyva géd hiti jgyvendinta
Lietuvoje pateikiant naaj KIS] redakcia, kurioje taip pat bus ir anksu mirgti
Asociacijos dilomi pakeitimai. Naujajai redakcijai apimant abuojektus, rezultatas
turéty bati labai pazangus ir liberalus reguliavimas, kuugty packti atgaivinti Siuo

metu sunkius laikus iSgyvenaffinans; sektori.

9 Fund-Axis , The UCITS IV directice updated as otti3anuary 2009, http://www.funds-
axis.com/udocs/FAfinalUCITSIV.pdf.
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3. Privaciy asmeny finansiniy priemoniy portfelio valdymas

3.1. Syvoka

Asmenys investuojaétl jvairiy priezasiu: pelno, saugios senat; vaiky studiy, etc.
Nors asmuo gali investuoti tiesiogiai, ¢i@u El priezagiy, kurios bus aptartos kitoje
darbo dalyje, pranaSesnis laikytinas netiesiogmigstavimas, t.y. patéimas finansini
priemoniy portfelio (toliau tekste — Portfelis) formavimo valdymo profesionaliam
valdytojui?® Tokiu valdytoju pagal Lietuvos teis aktus gali bti bankas, kuriam
suteikiama papildoma licencija, arba licencijuotaldymo imore (toliau tekste —
Valdytojas).

Finansiniyy priemony rinky jstatymas Portfelio valdya apibgzia kaip klient
portfeliy, i kuriy sucti jeina viena ar daugiau finansinpriemoni;, valdymy savo

nuoziira pagal individual kiekvieno kliento pavedim
IS istatyme pateikto apibzimo galima iSskirti Siuos Portfelio valdymo elermen

v' Portfel sudaro viena ar daugiau finansipriemoniy;

v Portfel sudaratios finansires priemoms yra kliento nuosavyh

v' Portfelis valdomas savo nu@#a, t.y. sprendimus priima subjektas, kuriam
klientas patikjo valdyms;

v Portfelis valdomas pagal kliento individuglavedim.

Mano nuomonedstatyme pateiktas Portfelio valdymo apitimas yra netikslus ir

per siauras.

Visy pirma, pati Portfelio gvoka turety skirtis atsizvelgiant tai, ar Portfel
formuoja pats jo savininkas, ar Valdytojas. Jertfebo savininkas turi bent dvi
finansines priemones, tada tai jau yra laikoma fBlart?>. Jei Portfelio formavimas
patikimas Valdytojui, tada Portfelis bus visas kte patikétas turtas. Tokiu atveju
Portfef sudarys ne tik finansés priemogs, bet taip pat pinigis léSos, kurios gali i
laikomos tiek kaip dSos einamojoje askaitoje, tiek kaip banko iktls. Finansini

K. Thomas Liaw ,The Business of Investment Bankjsgcond edition, John Wiley & Sons, Inc., 2006,
p. 273.

! Finansini; priemoni, rinky jstatymo 3 str. 6 d. Finansinpriemoniy portfelis— investuotojo turim
finansiny priemoniy rinkinys.

%2 http://financial-dictionary.thefreedictionary.cquoftfolio
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priemoni; rinky istatyme gvoka ,Portfelio valdymas" apima tas situacijas, kartfef
valdo Valdytojas. Norint efektyviai valdyti PortfeValdytojas turi tuéti galimybe atlikti
valiuty konvertavimus ir éti indélius, todl Portfelio sivokos patikslinimas Siuo atveju

yra svarbus.

Visy antra, Valdytojas priima sprendimus savo na@itik tiek, kiek jam leidzia
teises aktai ir Portfelio valdymo sutartis, sudarytekantu. Taip pat btent Valdytojas, o
ne klientas,igyvendina sprendimus pateikdamas pavedimus finanakleriui. Tad

Portfelis yra valdomas pagal Portfelio valdymo sita

D¢l Siy priezasiy manau, kad Portfelio valdymas &tir bati apibreztas kaip klient
Portfeliy, i kuriu sucktj jeina viena ar daugiau finanggmpriemogs taip pat pinigias
[éSos einamojojeaskaitoje bei banko irdiai, valdymas pagal Portfelio valdymo sutart
laikantis teigs akt; reikalavim.

3.2.  Subjektai

Portfelio valdyme dalyvauja:

v Klientas, kuris patiki savo PortfeValdytojui;
v Valdytojas, kuris priima investicinius sprendimugateikia juos vykdyti;
v finang; maklerio imore (arba banko padalinys), kuri vykdo pavedimus

(toliau tekste — Makleris).

Pati paprafau schema yra, kai bankas turi padalikuris uzsiima investiai
valdymu ir padalin kuris atlieka finang maklerio funkcijas. Jei klientas pasiraso

Portfelio valdymo sutarisu banku, tada tas pats subjektas (bankas):

v’ atidarys gskaitas klientui, kuriose bus pattls valdytojui turtas;
v/ priims investicinius sprendimus;

v' vykdys pavedimus.

Si schema yra paprastagitau ji turi saw traikumy. Investiciy valdymo padalinys
gali bati ne toks kompetentingas kaip finansakleriy skyrius ar atvirk&ai. Taip pat

Sioje schemoje dideés intereg konflikty atsiradimo galimyés.
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D¢l Siy priezagiu klientas gali kti suinteresuotas pasirinkti nepriklauspm

investicijy valdymojmore. Siuo atveju schema atrodytaip:

1. Kilientas pasiraso Portfelio valdymo suiasti investiciyi valdymoimone
(Valdytoju);

2. Klientui atidaromos piniginj [éSy ir finansini priemoni; saskaitos banke,
su kuriuo Valdytojas turi bendradarbiavimo susitati

3. Valdytojas priima investicinius sprendimus ir pliaipavedimus pries tai
minéto banko finang maklerio departamentui;

4. Finangt makleriai jvykdo pavedimus ir pateikia Valdytojui reikiamus

dokumentus (sandorio patvirtinimus, iSraSusigkaity, etc.).

Kaip matyti Si schema yra sttthgesre, nes joje dalyvauja daugiau subjekt
tokiu atveju nepakanka vien sutarties tarp kliemt¥aldytojo, o taip pat reikalingi ir
atskiri susitarimai su finagsjstaigomis, be kuui investiciy valdymo imoné negatty
tinkamai valdyti Portfeli6®.

Siame darbe bus nagéama schema, kai Valdytojas yra nepriklausoma vataly

imorg.

3.3.  Portfelio valdymo teisinis pagrindas

Investiciny portfeliy valdyna reglamentuoja:

v Finansini priemoniy rinky jstatymas (toliau tekste — FPR
v Vertybiniy popieriy komisijos patvirtintos investicinipaslaug teikimo ir
klienty pavedimy priemimo ir vykdymo taisykds (toliau tekste —

Komisijos taisykés).

Teiss aktai reglamentuoja pagrindinius Portfelio valdynaspektus: teisinis
pagrindas, informacijos surinkimas, atskaitoks/Blientams teikimas, etc. Tad tiesiogiai
reglamentuojama yra tik dalis Portfelio valdymo eldp, kita dali paliekant Salj

tarpusavio susitarimams.

23 Vertybiniy popieriy komisijos rastas UAB ,Prudentis* 2007-02-09 Nr-D89-(11.6-03)
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Batent Sioje dalyje, kuri yra palikta Salilaisvei, susiduriama su daugiausia
probleminiy klausimy, tokiy kaip: koks tei&s institutas reguliuoja santykius tarp
Valdytojo ir kliento, kokios yra Valdytojo teisiribos, kokios yra tarpininkatsakomybs

ribos, etc.

3.3.1. Pavedimo institutas

FPR detalizuojatiiy Komisijos taisykliy XIV skyriuje yra nustatyta, kagmore, pries
practdama teikti investicines paslaugas neprofesionahes klientams, turi sudaryti su
klientu raSytin susitarim, kuriame nustatomos pagrindskliento ir imorgs teigs ir
pareigos. Esminis klausimas yra koks taetiurbati susitarimas - ar FAR3 st. 26 d.
itvirtintoje savokoje minimas pavedimas yrgvirtinimas sutarties asSies, kuri yra
numatyta Civilinio kodekso VI knygos XXXVI skyriujear sutarties oS yra laisvos

pasirinkti susitariaios Salys?

Pazynttina, kad finang sektoriuje terminas ,pavedimas” reiSkia nurodyimans
makleriui pirkti ar parduoti pavedime nurodyfinansire priemorg. Tuo tarpu Civilinio
kodekso VI knygos XXXVI skyriujgvardintas ,pavedimas” yra sutartiessis, kuri savo

esme yra labai artimgaliojimui.

Vélgi reikia skirti situacijas, kai Portfeformuoja pats savininkas ir Valdytojas. Jei
Portfef formuoja savininkas, tada jis pasiraso susitargu finang maklerioimone ar
banku. Paprastai tokia sutartigardijama kaip ,maklerio paslaugteikimo sutartis”.
Pagal toka sutari tarp maklerio ir Portfelio savininko susiklostostatvavimo arba
komiso teisiniai santykiai. Abu Sie institutai ytemkami, nes jais yrapareigojamas
pasiekti rezultatas, t.y. nupirkti ar parduoti fisenes priemones. Komiso institutas yra
placiau vartojamas, nes jis leidzia Makleriui veiktiveavardu, bet klientoéBomis.
Igyjamos finansiés priemois nuo perdavimo momento yra laikytinos komitento

(kliento) nuosavybe, tuo pa Makleriui yra paliekama sulaikymo teis

Jei Portfel formuoja Valdytojas, tada susitarimai tiekl dnaklerio paslaug
teikimo, tiek @l kity veiksmy atlikimo, pavyzdziui, iSragteikimo, tugéty biti pasiraSomi
tarp Valdytojo ir Maklerio. Sj susitarimy ypatyl® yra ta, kad Valdytojas veiks ne savo
vardu, o Kliento, toédl labai svarbu yra nustatyti, kada Valdytojas ters; veikti kliento

vardu.
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Komisijos taisykliy XIV skyrius nurodo, kad pagrindasonei valdyti finansinj
priemoniy portfel yra rasytinis susitarimas tafmores ir kliento beiitvirtina susitarimo
forma - paprast rasytie. Tad taisykds nenustato joki papildomy reikalavimy

susitarimui, pavyzdziui, kad jisihy notarires formos.

Tos pdios taisykés nustato, kad tais atvejais, kai kliento finangipriemoniy
portfeli valdo imore, kuri pati nevykdo operacij su kliento finansini priemoni
portfeliu, pavedim pateikia tajmoré, su kuria klientas yra sudgrfinansinip priemoniy
portfelio valdymo sutait Pavedime turiiiti nurodyta, kad jis pateikiamas kliento vardu.
Tokiu atveju finang makleriojmorg, gavusi kliento vardu pateikpavedim atlikti tam
tikra operacig su jo Portfeliu, neprivalo tikrinti, ar jis atika valdymo sutait Taigi
imore, valdanti Portfdl priima investicim sprendin ir pavedim, kliento vardu duoda

Makleriui. Pavedimo davimo pagrindas yra sutagip kliento irimorés (Valdytojo).

Praktikoje kai kum didZiyju banky oficiali pozicija yra, kad tarp Kliento ir
Valdytojo yra sudaroma pavedimo sutartis. Bankagide kad pavedimo atveju yra
atstovavimo santykiai, nes téssir jsipareigojimai prisiimami Kliento vardu, ir norgra
teismires praktikos ir yra nevienareikSmiSka nuor@osiuo klausimu, praktikoje
pavedimo sutartys pripgstamos kaifpgaliojimai. Teisingumo ministerijos nuomone, kai
pagal pavedimo sutarfgaliotoju yra fizinis asmuo, ¢galiotiniu - juridinis, pavedimo
sutartis turi liti notarincs formos?®* Remdamiesi Siais argumentais kai kurie bankai
reikalauja Valdytojui pateikti notarinkliento jgaliojima, kaip pagrind veikti kliento

vardu.

Su Sia bank pozicija, kad tarp kliento ir Valdytojo susiklosatstovavimo santykiali
nehlity galima sutikti. Civilinio kodekso 6.756 str. nustakad pavedimo sutartimi viena
Salis galiotinis) isipareigoja kitos Salieggaliotojo) vardu ir ¢Somis atlikti tam tikrus
teisinius veiksmus su #misiais asmenimidgaliotojo jgaliotiniui suteiktos teis bei jas
patvirtinantis rasytinis dokumentas vadinanigaliojimu. Civilinio kodekso 6.757 str.
apibkzia pavedimo sutarties dakk pavedimo sutartimijgaliotojas gali pavesti
igaliotiniui atlikti teisinius veiksmus, susijusissi jgaliotojo gynimu,jgaliotojo viso ar
dalies turto administravimu, procesinieiksmy atlikimu jgaliotojo vardu teismo ir kitose
institucijose bei kitokius teisinius veiksmus. @®7&r. 1 d. nurodo, kagyaliotinis privalo
ivykdyti jam duof pavedim pagaligaliotojo nurodymus]galiotojo nurodymai privalo
buti teiséti, ivykdomi ir konkretis. 6.760 str. 4 d. numato, kadykdes pavedim,

2 http://www.tm.It/Default.aspx?item=atsak&tid=3&HkE112
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igaliotinis privalo tuojau pat apie tai pranegfaliotojui ir pateikti ataskait prie kurios
turi pridéti pateisinamuosius dokumentus beiZinti jgaliojima, jeigu sutartis nenustato
ko kita. To paties straipsnio 5 gvirtina reikalaviny jgaliotiniui tuojau pat perduoti
igaliotojui visa, k& gavo vykdydamas pavedam6.761 str. 4 d. numato, kagaliotiniui
tinkamai jvykdZius pavedirg, jgaliotojas privalo sumgaki jam atlyginimy, jeigu

pavedimo sutartis yra atlygintin

Taigi, pavedimo institutaséra tinkamas reguliuoti Valdytojo ir Kliento santyls,

nes:

v' Pagal pavedimo institutigaliotojas nori konkretaus rezultato, kuriam patsiek
reikia atlikti tam tikrus teisinius veiksmus. Taradaryti jisigalioja kith asmef, o
Sis isipareigoja 4 rezultay pasiekti. Portfelio valdymo paslauga yrestinio
pohidzio, jos esré yra ne konkretus rezultatas, o pas®weiksmai, atliekami
valdant Portfel

v, lgaliotinis privalojvykdyti jam duog pavedim pagaligaliotojo nurodymus® —
tai nesuderinama su Portfelio valdymo paslaugosekhentas paprastai neduoda
konkresiy nurodymy Valdytojui, nes jis neturi reikiam Ziniy ir patirties. Siuo
atveju Valdytojas turi surinkti informaaij apie kliento patift Zinias, tikslus,
toleruotirg rizika ir kt., kad gatty nuspesti, kaip tinkamai valdyti jo Portfel

v, Ivykdes pavedim, igaliotinis privalo tuojau pat apie tai pranegjaliotojui ir
pateikti ataskaif?® — neaisku, kada santykiuose tarp Valdytojo irrkitehity tas
momentas, kai Valdytojasity laikoma tinkamaijvykdes pavedim. Dél Siy
santykiy specifikos ir ¢stinio polidzio valdymojmore reguliariai turi pranesiti
klientui, kaip valdomas jo investigijportfelis, t.y. teikti jam ataskaitas.

v' ,Igaliotiniui tinkamai jvykdzius pavedin, jgaliotojas privalo sumaki jam
atlyginima, jeigu pavedimo sutartis yra atlyginiii’ — Portfelio valdymo
paslaugos yra atlygintinos. diau ¢kl to, kad tai yradstinio polidzio paslaugos,
atlyginimas yra mokamas reguliariai. Jei pavediiwgkdymu laikytume 4
momen4, kai pasibaigia kliento ir valdym@nones santykiai, ir pripazintume, kad
pareiga klientui sumaki valdymo imonei atlyginim kyla tik tada, valdymo

imore likty be pajam ir negaéty teikti paslaug.

%5 Civilinio kodekso 6.759 str. 1 d.
26 Civilinio kodekso 6.760 str. 4 d.
27 Civilinio kodekso 6.761 str. 4 d.
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Ne pagistu laikytinas ir reikalavimas Valdytojui t&ir kliento notarin jgaliojima.
Notarinis jgaliojimas yra iSduodamas tada, kai santykidi jdi polidzio reikalauja
didesrés apsaugos iréna kity bady Siai apsaugai uztikrinti. Tokiu atveju notaras yra
asmuo, kuris patvirtina, kagyaliotinis gali veiktijgaliotojo vardu. Siuo atveju tokio
patvirtinimo nereikia, nes Valdytojas yra licenofa ir priziirima jmore. Dar vienas
saugiklis — notariniggaliojimas - tik nepagstai ribot; veiklos galimybes ir didint laiko
bei pinigines shaudas.

3.3.2. Turto patikéjimo institutas

Mano nuomone tinkamiausias pagrindas santykianps\ualdymoimores ir jos klient
yra Civiliniame kodeksgvirtintas patikjimo teiss institutas, jjtinkamai pritaikius Siems
specifiniams santykiams. Pagal Civilinio kodeks853. str. turto pati§imo sutartimi
viena Salis (patikojas) perduoda kitai Saliai (padtikniui) savo turg patikejimo teise tam
tikram laikui, o kita Saligsipareigoja 4 turtg valdyti, naudoti ir juo disponuoti patitojo

ar jo nurodyto asmens (naudos ¢ay interesais. Turto perdavimas kitam asmeniui
patikéjimo teise nepakeia turto nuosavyds teigs. Perduoto turto savininku ir toliau
lieka patiktojas. 6.955 str. 1 d. numato, kad péiikis sandorius, susijusius su jam
perduotu patigimo teise turtu, sudaro savo vardwisa jis privalo nurodyti, kad veikia
turto patikéjimo teise. Patikjimo teises faktas turi bti atskleistas tokia forma, kokia yra
nustatyta sudaromam sandoriui. 6.956 str. 1 d.atmskad pati&imo teisss objektais
gali bati nekilnojamieji ir kilnojamieji daiktai, vertybii popieriai ar kitoks turtas. 6.958
str. 1d. nustato, kad pattkniu gali bati fizinis ar juridinis asmuo. 6.961 str. 1 ivirtina
reikalavimy, kad turtas, perduotas patikiui patikéjimo teise, Ity atskirtas nuo
patikétojo ir patiketinio turto. 6.963 str. nustato, kad patikis, laikydamasigstatymo ir
sutarties,jgyvendina savininko teisggam perduat patikejimo teise turf. Visos teiss,
kurias patiktinis igyja igyvendindamas savininko teisg¢skaitomos; jam perduoto turto
sucktj. Prievoks, kylartios patikétinio veiklos metu, vykdomos iS jam perduoto turto.
Patiketinis turi tei ginti patikéjimo teis; tokiais pat ldais, kokiais yra ginama valdymo
ir nuosavyls teig. Patilétinis privalo sutartyje nustatyta tvarka ir termsgateikti
patikétojui ir naudos gadjui savo veiklos ataskait Jeigu ataskaitos terminas
nenustatytas, ataskaita tufitbpateikta vien karta per metus. Savininkas turi teibet

kada kontroliuoti patiétinio veikla.

35/66



IS Civiliniame kodeksgtvirtinty instituty Sis yra labiausiai tinkamas kaip pagrindas

valdymoimonei valdyti individualius investiajjportfelius, nes:
patikétiniu gali bati juridinis asmuo;
patikéjimo teists objektu gali bti vertybiniai popieriai ir kitoks turtas;

itvirtintas reikalavimas atskirti patikinio ir patikétojo turt;

A\

patikétinis igyvendina savininko teisgsjam perduat turta — tai leidzia
Valdytojui efektyviai valdyti Portfel
5. saugomos investuotojo te’,

Pazynttina, kad Kolektyvinio investavimo subjekistatymo 32 str. 2 dtvirtinta,
kad valdymoimore investicin fonda sudarant turta valdo, naudoja ir juo disponuoja
turto patikéjimo teise. Investicinis fondas yra viena is galiformy valdyti kity asmen
turta. Lietuvos Respublikogstatymy leidéjas istatyme jtvirtindamas & nuostad
pripaista, kad efektyviausias ir tinkamiausias pagrindasasmen turto valdymui yra

butent turto patikjimo teises institutas.

Civilinio kodekso IV knygos (daiktiteist) VI skyrius jtvirtina turto patikjimo
teises institut. 4.108 str. nustato, kad turto pa&jikno teiss atsiradimo pagrindas gali
buti: jstatymas, administracinis aktas, sutartis, testéaserteismo sprendimas. Kaip
matyti, investicini fondy atveju turto patigimo teiss atsiradimo pagrindas yra
Kolektyvinio investavimo subjelgtistatymas. Tuo tarpu Portfelio valdymo atvejudurt
patikéjimo teiss atsiradimo pagrindas yra sutartis. Civilinio kk&e VI knygoje
(prievoliy teise) prie atskin sutatiy rasSiy yrajtvirtinta turto patikjimo sutartis. Btent
Sio instituto nuostatomis tetg biti vadovaujamasi reguliuojant santykius, susiklo&izs

tarp kliento ir Portfelio Valdytojo.

Problema kyla, kai bankai ir kiti subjektai lingtiskai aiSkina Civilinio kodekso
normas, reglamentuojéias § instituta. Toks aiSkinimas suponuoja atsakynkad
patikéjimo sutartis yra tik tada, kai objektas fiziSkaayperduodamas patiniui, Siuo
atveju iS kliento gskaity finansires priemogs ir pinigirés léSos pervedamogvaldymo

imores siskaitas ir toliau valdymgmore atlieka visus veiksmus savo vardu.

Vertybiniy popieriy komisijos huomone sisteminis téssnormy, reglamentuojaty

turto patilkéjimo sutarties nuostatas aisSkinimas leidzia dargiglaich, kad turtas vienu ar

87r.3.4.3.2.
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Kitu badu turi kuti perduodamas patkiniui — vertybiny popiery atveju, tai reik§t
vertybiniy popiery pervedim iS asmenias siskaitosj patikétinio saskaity (jei teiss aktai
tokia saskaity numatyty).?°

Taciau realiai tokia situacija negalima, nes 2007 raus® 18 d. Finansini
priemoni rinky istatymo 64 str. 1 ditvirtina, kad asmenis siskaitos atidaromos
finansiny priemoni; savininky vardu. Tuo tarpu Civilinis kodeksas nustato, kadot
patikéjimas nepakeia turto savininkd”. Tad finansias priemoss, kurios yra valdymo
imores valdomo Portfelio dalis, nuosawygbteise priklauso klientui ir pagal FP&skaita
turi bati kliento vardu.

FPR 64 str. taip pat yra numatytos iSimtys, kadskaitos gali bti atidaromos ne
finansiny priemoni; savininky vardu, pavyzdziui, 64 str. 2 d. numato, kaeisty
finansiny priemoniy saskaitos gali bti atidaromosijkaito tugtojo vardu, nurodant ir
finansiniy priemoniy savinink. Si nuostatastatyme atsirado, nes Civilinio kodekso
4.209 str. 2 d. numato, jog tuo atveju Kkeitimo objektas perduodamas disgam
asmeniui arba paliekamalsaito dawjui, ikeitimo sutartis irikeitimo objekto savininko
vienaSalis pareiSkimagkeisti daiktus ar turtines teisgforminami suraSanikeitimo
lakSty, kuris tvirtinamas notaro ir registruojamas hifoi® registre. Tam kad,ity
iSvengtos miatos procedros, ikaitas — finansiés priemors, tugty bati pervedamog
ikaito tuktojo siskai. Nors civilinis kodeksas ir numato takgalimyke — perduoti
finansines priemonegaito tugtojui, faktiSkai Si norma neveilt jei FPR neqtvirtinty

iSimties &l saskaity jkaito tugtojo vardu.

Su Sia pozicija sutinka ir Vertybupi popieriy komisija, kuri, dar galiojant
tuometiniam Vertybini popieriy rinkos jstatymui, kui véliau pakei¢ dabartinis
Finansiniy priemoni; rinky jstatymas, iSaiskino, kad ,...vadovaujantis Akgibendrovip
istatymo 40 straipsniu nematerialios akcijos sakiasén(akcininkas) yra asmuo, kurio
vardu atidaryta asmerénvertybiny popieryy saskaita, iSskyrusjstatymy numatytas
iISimtis. T&iau Vertybinyy popieriy rinkos jstatymas iSimtis numato tilkaito tugtojui

perduot, vertybiniy popieriy atzvilgiu bei uZsienioaskaity tvarkytojy atzvilgiu...".

29 Vertybiniy popieriy komisijos rastas UAB ,Prudentis* 2007-02-09 Nr-D89-(11.6-03)
%0 Civilinio kodekso 6.953 str. 2 d.
31 Vertybiniy popieri; komisijos rastas UAB ,Prudentis* 2007-02-09 Nr-D89-(11.6-03)
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Situacija turto patigimo atveju iS pirmo Zzvilgsnio gali pasirodyti labpanasi:
itraukusi FPR 64 str. iSimi, kad patikty finansiniy priemoniy saskaitos gali Rt
atidaromos patiitinio vardu, nurodant ir tikiji savinink, Civilinio kodekso VI knygos L

skyriujeitvirtintas institutas gaty funkcionuoti pilna apimtimi.

Tatiau taip rera. Vertybinip popieryy komisija 2007 m. vasarisipareigojo
»--.ivertinusi riziky, kuria gali sukelti vertybini popieriy saskaity atidarymas patikinio
vardu, pinigt plovimo prevency reglamentuojatius teigs aktus bei kitas vertybini
popieriy rinkos prieziirai reikSmingas aplinkybes, atsizvelgdan#eB ,Lietuvos centrinis
vertybiniy popieryy depozitoriumas“ nuoman svarstyti Vertybini popiery rinkos
istatymo pakeitimus, kurie suteiktgalimyle atidaryti vertybini popieri saskaitas
patikétinio vardu, nurodant vertybini popieri savinink“*2,  Pug mey vykusiy
diskusiy ir analiziy rezultatas buvo 2007 m. liepos 27 d. Vertyipipopieriyy komisijos
organizuotas susitikimas su rinkos dalyvatstovais, Lietuvos centrinio vertybini
popieriy depozitoriumo atstovais ir p@s komisijos nariais. Po Sio susitikimo buvo

nuspesta Siuo metu nesiimti veikspkeisti teisir ir technirg baz dél Siy prieZzasiu:

»~Argumentai prieS asmeniniy saskaity patik étinio vardu atidarym a

v' Gali pasunkti jsipareigojimy pinigu plovimo prevencijos srityje vykdymas,
ypatingai kliento ir naudos gé&e tapatykks nustatymas. Pinigplovimo ir
terorisy finansavimo prevencijogstatymo projekte igyvendinagdiame Il
Pinigy plovimo prevencijos direktyy) nustatoma, kad finansstaigos ir kit
subjektai privalo imtis priemoniir nustatyti kliento ir naudos gé&w tapatyle
ne tik prieS pragdamos verslo santykius, bet ir prieS atliekant tiknas
operacijas. Visais atvejais, kai yra nustatoma nkiiebei naudos g&jo
tapatyle, finans, istaigos ir kiti subjektai privalo tikrinti klientdei naudos
gawjo tapatyle remdamiesi dokumentais, duomenimis ar informaggta is
patikimo ir nepriklausomo Saltinio. Be to, klienitonaudos gakjo tapatylés
nustatymas yra svarbugldo, kad finang istaigos ir kiti subjektai privas

nustatyti, ar klientas ir naudos ggas yra politikoje dalyvaujantis asmuo.

32 Vertybiniy popieriy komisijos rastas UAB ,Prudentis* 2007-02-09 Nr-D89-(11.6-03)
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v' Gali pasunkti tarptautinip sankcij igyvendinimas, kadangi finamsnaklerio
imorés bei valdymo imores, ijgyvendindamos ES teéis aktus ir kitus
tarptautinius dokumentus, privalgyvendinti tarptautines finansines sankcijas,
t.y. esant reikalui apriboti tam tikrklienty pinigu ar vertybiniy popieriy
saskaity valdyma, naudojim, bei disponavirg. (Finansigs sankcijos - subjekt
dél kuriy igyvendinamos tarptau@a sankcijos, teigi valdyti, naudoti ir
disponuoti pinigais, vertybiniais popieriais, dailst kitu turtu ir turtidmis
teissmis apribojimai; mokjimy apribojimai  subjektams, étl kuriy

igyvendinamos tarptautia sankcijos; kiti finansiss veiklos apribojimai).

v' Gali pasunkti kity tarptautinip iSipareigojimy, susijusi su turto areStavimu,
apsauga ir kt., vykdymas, ypatingai kai tokie avejerzengia keli valstybiy

ribas.

Kitos galimos kliutys bei rizikos

v Kyla rizika, kad klientui nutraukus santykius suldsano imone, ji gali
piktnaudziauti savo teimis ir ne iS karto uzdarytigskait,, kuri bus atidaryta
valdymo imores vardu, ar vertybinius popierius pervesgtkito tarpininko
atidaryh saskait.

v' Patikétiniui gali kilti kliG¢iuy tinkamai jgyvendinti akcinink teises: balsuoti,
tinkamai ir laiku pranesti apie paketigijimus ir netekimus,igyvendinti

oficialius siilymus.*?

33 Vertybiniy popieri; komisijos priedas prie 2007-07-24 kreipimpsinkos dalyvius.
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Be Komisijos iSkelf problemy, galima jzvelgti ir Sias, kurios gali Kilti, jei

Valdytojas disponuatPortfeliu savo vardu:

v Jei gskaita yra valdymojmorés vardu, ji ra apsaugota nuo antstpli
reikalavimy, t.y., jei valdymoimore turi skoliniy jsipareigojimy, antstoliai gali
duoti nurodym bankui areStuotiaskaitas, kurios yra valdymgnores vardu,
nors realiai turtas esantis jose yra ne valdymores, o klient; nuosavyb.
Tokioje situacijoje iSkilt grésme klienty interes, apsaugai. Vienintelis galimas
Sios problemos sprendimas yra tplsaskaity specialus zyrjimas. Kai kurie
bankai teigia, kad, pavyzdziui, investiairfondy saskaitos, kurios yraytfondy
valdymoimoniy vardu, yra specialiai pazymimos, nes investicfiondy turtas
privalo hiti atskirtas nuo valdymgmoniy turto. T&iau tie patys bankai taip pat
teigia, kad, jei valdymamorés siskaitos, kuriose iy Kklienty turtas, bty
Zymimos tokia p&a tvarka, valdymamonre dél techniniy priezasiuy negatty
atlikti tam tikry veiksmy, pavyzdziui, dti indéliy. Be abejoas tokie ribojimai

varzyt valdymoimores veikh klienty naudai ir ity abipusiai nepriimtini.

v Kilty problem;, kai finansigs priemogs hity perkamos ne per bz
Pavyzdziui, perkant investicipi fondy vienetus pirkimo paraiskoje aty
nurodyta, kad jie yra perkami Vardeniui Pavardenauipinigai uz juos iity
pervedami iS gskaitos, kuri yra valdymamones vardu. Parduodant vienetus,
pinigu gawju buty nurodamas Vardenis Pavardenis, nors readskasta ity
valdymo imores vardu, tod pinigai nepasiekt saskaitos. Tokiu atveju
kiekviem karty reikty derinti su jmone, kurios investiciniai vienetai
parduodami, kad Si gam nurodyt; valdymoimore. Tai sukeliy problemy ne
tik Valdytojui, bet irimonei, kurios fond vienetai parduodami.

v Problemos d reikalavimo atskirti tuet — tiek imores ir klienty, tiek klieny
tarpusavyje. Siuo momentu, kol Vertyhjnpopieriy komisija rera pakeitusi
savo nuomoés, valdymojmonré negatty atidaryti atskiy saskaity kiekvienam
klientui, nes Komisija bankams neleidzia atidamjéiug vertybini popieriy

saskaity jimoréms.
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v' Jei Komisija leisi bankams atidaryimonei daug vertybini popieriy saskaity,
valdymo imore susidurt; su kita problema - vidine apskaita. Valdyrimoone
neturi teigs tvarkyti klient; saskaity, o Siuo atveju ji praktiSkai taptsaskaity
tvarkytoju. Tai pareikalaut Zenklai daugiau resurskas tapi kliatimi veikti

nepriklausomoms nedidghsimonems.

v' Mokestiniai klausimai — jei finansines priemoneson: perka/parduoda savo
vardu, jai kaip juridiniam asmeniui yra taikomidkie mokestiniai reikalavimai
nei klientui, kuris yra fizinis asmuo, pavyzdziuparduodant vertybinius
popierius kapitalo prieaugio apmokestinimditib taikomas Pelno mokés
istatymas, o ne Gyventppajamy mokesio istatymas.

Mano manymu, pati§imo institutas nenustoja veikti vien tdd kad siskaita yra
finansiny priemoni; savininko vardu. Reikia skirti savinigkobjekt ir savininko teises
objekto atzvilgiu. Pati§imo teises instituto esré— nepakaiiant savininkoj kito asmens
dispozicip perleisti objeki ir su juo susijusias teises. Valdyrimoores ir kliento atveju,
klientas yra savininkas finansinpriemoni;, o valdymojmore tiesiog disponuoja jomis
savo nuodira, nes jai tokias teises suteikdientas. Esrata, kad realiai klientas patiki ne
konkretias finansines priemones ar pinigus - klientaskpativo investiciy portfel, kurio

sucktis, struktira yra labai kintanti ir kurfaktiSkai apiladina tik pinigire verg.

Valdymo imoré valdydama investialj portfeli kreipiasi i banky ir duoda
nurodymus, k atlikti su konkré€iomis finansigmis priemormis, esadiomis vieno ar
kito kliento siskaitoje. MiFID direktyva®, kurioje apibéZiami santykiai tarp kliemt ir
istaigy, teikiartiy finansines paslaugas, skiria profesionalius klient neprofesionalius
klientus. Toks skirstymas priklauso nuo kliento pdifio, patirties ir ki dalyky. Patys
santykiai ir jiems keliami reikalavimai skiriasi iklausomai nuo to, ar klientas yra
profesionalas ar neprofesionalas. Nors Valdytojeikia kliento vardu (kuris paprastai
néra profesionalas)istaigos, teikiatios finansines paslaugas, dur laikyti, kad i juos

kreipiasi profesionalus investuotojas, nes toka Yaldytojas.

Sia pozicija taip pat palaiko Vertybimipopieri; komisija, kuri yra iSaiskinusi, jog
valdymo imoré priima investicinius sprendimuséldfinansiniy priemoniy pirkimo ar

pardavimo kliento sgskaita ir to pasekoje duoda pavedimus fimansaklerio imonei.

34 Directive 2004/39/EC of the European Parliamentaftie Council of 21 April 2004 on markets in
financial instruments (OJ L 145, 30.4.2004, p. 1)
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Tokiy pavediny pateikimas yra aiSkinamas kaip viena i$ portfeitdlymo funkcij. Tarp
valdymoimores ir pavedimus vykdaios imores turi kiti tarpusavio sutartis, nustatanti

tarpusavio teises ir pareigas,yjpatumus ir informacijos teikimoidus>°

Turto patikéjimo institutui esant palyginus naujam Lietuvossiaije sistemoje,
kitoje darbo dalyje daugiauéthesio bus skiriama instituto kilmei ir gemimui. Si
analiz turéty leisti geriau suprasti instituto paskiit pritaikomumy analizuojamiems

santykiams.

3.3.2.1. Turto patikejimo instituto kilm ¢é ir perémimas

Turto patikjimo teisss institutas atsirado ir buvo igpbtas Anglijoje. Sis institutas per
takstant savo egzistavimo metprigijo bendrosios teés tradicijos Salyse, o taip pat |
peemeé kai kurios kontinenties teigs tradicijos valstyés, tokios kaip Sveicarija ir
Lichtensteinas®

Bendrosios teis tradicijos valstyese Sis institutas yra naudojamas labatipia
To priezastis yra instituto pritaikomumaairiems santykiams ir suteikimas instrumgnt
leidZiartiy pasiektijvairaus pobdzio tikslus. Salia lankstumo, Kusukuria patiktiniui
suteikta galimyb jgyvendinti savininko teises, yra svari patijo teisi apsauga, nes

laikomasi grieZtos turto atskyrimo taisy&l >’

Per paskutinius deSimtiéies greitai augatios valstyby ekonomikos prisiéo prie
kapitalo rinky plétros ir finans rinky susiliejimo. [takingos kompanijos savo veikl
plésdamog kitas valstybes kartu atriefoms ir naujus teis institutus. Teisimi instituty
permima taip pat paaiskina maziau iSsi¢yssiy valstybiy polinkis skolintis institutus iS
labiau iSsivysiusiy valstybij, siekiant sukurti palankesnegygjas verslur®

Augant globalizacijai ir teisiniams santykiams wsZniau perZzengiant vienos
valstyles ribas turto pati§imo teises institutas &jo ir i kontinentires teigs tradicijos
valstybes. Vienoseyjjis buvo jtrauktasi kodeksus,iskaitant Lietuw, Kitur nors ir

nekodifikuotas yra pripagtamas ir naudojamas. 1985 m. buvo priimta Hagosdwcija

% Vertybiniy popieriy komisijos rastas UAB ,Prudentis* 2007-06-02 Nr-T®4-(11.5-03).

% Hisham Marwah (Dr.)Anja Bolz ,An Introduction tadsts & Wagfs“, A.T. Law Update 2006, 187, 16-

20, p. 1.

37 Stewart E. Sterk ,Asset Protection TrsustsL: Ttust's Race to the Bottom?*, Cornell Law Review,
May 2000, p. 2-3.

% Sjlvia Fazio ,The harmonization of internationahemercial law*, Kluwer Law International BV, the

Netherlands, 2007, p. 1-9.
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dél teisss, taikomos turto patéfimo institutui, ir jo pripazinimo. Siuo metu pri&ios
konvencijos yra prisijungusios trylika valstybiiskaitant Sias kontinents teigs

tradicijos valstybes: Prafzija, Italija, Olandip, Sveicarij.

Kontinentires teigs tradicijos valstyhi jtraukimas turto pati§imo teises institutoj
nacionalinius kodeksus ar pripazinimas prisijungjame Hagos konvencijos parodo, kad
Sis institutas yra reikalingas ir jam reikia skuogram demes. Kai kurie mokslininkai,
pavyzdziui, Ugo Mattei, teigia, kad turto pafikno institutas yra reikSmingiausias
bendrosios teis tradicijos kiréju palikimas ir kuriant viening Europos civilin kodeks,

$is institutas pirmiau viskity turéty bati i ji itrauktas>°

Pazynttina, kad kontinentigs teigs tradicijos valstybse yra grieztesnis
reguliavimas ,iS virSaus®, tuo tarpu bendrosiossé®itradicijos valstybse daugiau
diskrecijos yra palieckama susitartgoms 3alims. Sio reiSkinio paseknyra ta, kad
kontinentires teigs valstylés buvo/yra kritikuojamos dl lankstumo tikumo, kuris yra
butinas verslo pasaulyje. Visada egzistuojant koekaijai tarp skirting jurisdikciju ir
kontinentires teigs valstyldms nenorint pralaigti kovos, kai kurie bendrosios téss

tradicijos institutaijskaitant turto patig§imo teisz, buvo pradti pripazinti.

Sios tendencijos vertinamos teigiamai, nes kaiektytimai, pavyzdziui, Le Porta et
al., parod, kad bendrosios teis tradicijos valstyése akcinink ir kreditoriy teiss yra

saugomos geriau negu kontinegseiss tradicijos valstytse?®

Patikejimo teises instituto plitimas palietir Lietuva. 2001 m. Civiliniame kodekse
buvo itvirtinta turto patikjimo teist, kaip daiktiré teis, ir turto patikéjimo sutartis, kaip
atskira sutartiesisis. Atsizvelgiani tai, kad tai yra pasiskolintas institutas, atlietkpp

gilesre analiz reikéty vadovautis bendrosios tésstradicijos valstyhi doktrina.

Minétoje doktrinoje turto patijimas suprantamas kaip pati@jo, asmens, kurio
nuosavyk yra turto patikjimo objektasjpareigojimas patiiniui valdyti patikéta turta.

Patikejimo tikslas yra nauda, kurigali gauti pats turto savininkas arba tretysis wsm

%9 Ugo Mattei ,Basic Issues of Private Law Codificetiin Europe: Trust“, Global Jurist Frontiers, Viole
1, Issue 1, Article 5, 2001, p. 2.

40 Mathias M. Siems ,Legal Origins: Reconciling LawR8nance and Comparative Law*, McGill Law

Journal, Spring, 2007, p. 3.
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priklausomai nuo to, &k numato turto pati§imo sukirimo pagrindas (sutartis,

testamentas, etc}.

Patikejimo teits yra dvilyg — viena jos dalis priklauso daiktinei teisei, ki#a
prievoliy teisei. Patikjimo teiss rySys su daiktine teise suteikia Siam institualgai
dideli privalump — galimyle patikétiniui igyvendinti savininko teises, t.y. priimti
reikiamus sprendimus greitai, be jokpapildomy procediry, kas yra labai svarbu
Siuolaikiniame verslo pasaulyje. IS kitos gmsSis institutas turi turto atskyrimo pringjp
kuris yra patiktojo teisiy apsaugos pagrindas. Daiktiteis: taip pat yra svarbi saugant
treciyju asmen teises. Bl Sios priezasties teis normosjpareigoja patiétini atskleisti
turto patikjimo teiss. Prievoly teise Siame institute vis pirma naudojama api&iant
patikétinio teisiy ribas, taip pat nustatant atlygirinbei kitas Sali tarpusavio teises ir

pareigas?

Sio instituto naudojimo galimyls yra labaijvairios, pradedant $eimos turto
tvarkymu, verslo iSlaikymu ir baigiant labdara. s&welgianti Sio darbo dalyk bus

aptariami tie turto patijimo teises aspektai, kurie susigu privataus turto valdymu.

Patiketiniu gali hati tiek fizinis asmuo, tiek juridinis asmuo. Turtealdyme
patiketiniui taikoma ,protingo asmens taisykl (angl. Prudent man rule Sk taisykk
itvirtino privati JAV teigkiros institucija (anglUniform Law Commission)yPIA akte
(angl.Prudent Investor Aft Rengiant sakt buvo remiamasi modernia portfelio teorija,
kuri yra dominuojanti investiaij srityje. Sios teorijos eshyra ta, kad Portfelis turii
diversifikuojamas tikslu iSskaidyti rizik Sis aktas yra gais patikétiniams, kurie siekia
valdyti turty pagal ,protingo asmens taisgkl Nors jokiy speciahlp reikalavimy
patikétiniui nenumatoma, taau asmuo, siekiantis iSsaugoti tuit ji didinti investuojant,

grekiausiai pasirinks tos srities profesiomal

Kaip matyti bendrosios teis tradicijos valstybse privataus turto valdymui
taikomas patigjimo teises institutas. Lietuvos teisinei bazei, reglamerdadgai Portfelio
valdyma, esant labai jaunai bei nesant susiformaygsipr@iy ir Saliy praktikos, labai
svarbus yra Komisijos vaidmuo aisSkinant santykiagp tsubjeki bei rinkos dalyw,

sugeldjimas objektyviaijvertinti situacig ir pritaikyti reikiamus teisinius instrumentus.

“! Hisham Marwah (Dr.)Anja Bolz ,An Introduction tardsts & Wagfs*, A.T. Law Update 2006, 187, 16-
20, p. 1-3.

42 Ugo Mattei ,Basic Issues of Private Law Codificatin Europe: Trust*, Global Jurist Frontiers, Vil
1, Issue 1, Article 5, 2001, p. 4-10.
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Komisijai ir rinkos dalyviams interpretuojant turpmtikéjimo instituta, mano nuomone,

galima remtis bendrosios tésstradicijos doktrina.

3.4.

Pusiausvyra

Portfelio valdymo reguliavimui turi tii parinkti tokie instrumentai, kurie péi

uztikrinti pusiausvyq tarp kliento interagir Valdytojo interes.

3.4.1. Kliento interesai

Klientas, patikdamas savo PortieValdytojui, siekia tam tiky tikshy:

v

ISlaikyti turta ir ji gausinti. Portfelio valdymo paslauga naudojasitpastys
klientai, kurie savo tugt paprastai nelengvagyta, nori iSlaikyti ir gausinti.
Suprasdami, kad norint iSlaikyti turto tigg, ne nominah, vere nepakanka
léSy laikyti banke, klientai kreipiasi profesionalus, kurie jiems gali pad
paskirstyti ji turta taip, kad besikéiancioje rinkoje esant bendram smukimui
btty minimizuojami nuostoliai, 0 esant kilimui — gaunmmaksimali nauda.
llguoju periodu tinkamas Portfelio suformavimasi tpadctti iSsaugoti tikaja

turto vert ir net p padidinti.

Apripinti savo artimus asmenis. Vienas iS asmensytigali biti apripinti savo

vaikus ar ¢vus neperleidziant jiems turto.

Sutaupyti kast - laiko ir 1eSy. Norint suformuoti Portfe] kuris atitikiy kliento
poreikius ir tikslus, reikia gerai iSmanyti rigle joje vykstaius procesus. i
dieny finang; rinkai esant kaip niekad globaliai ir kas sekgrpmhteikiaiai
begat informacijos individui reikfi daug laiko ir pastamgnorint susidoroti su
tokiu kiekiu informacijos. Tam kad iSvemgtokio kravio, individas mieliau
renkasi profesional kurio darbas yra informacijos atrinkimas ir amaliimas.
Taip yra sutaupomas ne tik laikas, betfds. [£Sos taip pat optimizuojamos,
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kai Valdytojas perka finansines priemones kartuekes savo klientams (angl.
pooling), nes kaip ir bet kur kitur didesnis kiekis reskmazesg kaim.
Pavyzdziui, pirkdamas investicinio fondo viemeV¥aldytojas gali sutaupyti

klientams dalmoketing valdymo ar platinimo mokéa;.

v’ Gauti visapusisk informacip apie Portfgl Kadangi Kklientas aktyviai
nedalyvauja Portfelio valdyme, jis turiifo reguliariai informuojamas. Klientas
turi matyti, kokie sprendimai buvo priimti, kaip ikési jo Portfelis, kiek ir

kokiy iSlaidy buvo patirta, etc.

v' Apsaugoti patikta turta nuo neteiéty Valdytojo ir tr&fiyju asmen veiksmy.
Klientas patikdamas savo turtValdytojui nori jaustis saugus, kad turtas nebus
iSSvaistytas, ,iSplautas” ar kitaip prarastas. étamt objektyvias aplinkybes,
tokias kaip finang krizé, kurios gali sumazinti Portfgl i subjektyvias
aplinkybes, tokias kaip Valdytojo kompetencija, ajpdmas, gZiningumas, turi
buti atsizvelgiama vertinat teigima. Teis turi ginti investuotqj, kuris neteko
savo turto dl Valdytojo neazZiningumo ar Kig veiksniy, kurie laikomi

nesuderinami su te&gimu, protingumu ir&iningumu.

Norint pasiekti pamiétus Kliento tikslus, vig pirma, Valdytojui reikia suteikti
reikiamus instrumentus, wisantra, tinkamai turi funkcionuoti teigirbaz ir prieziaros

institucijos.
3.4.2. Valdytojo teigs ir juy ribos

Norint, kad Portfelis Bty valdomas efektyviai, Valdytojas turi &r galimyb:

v' duoti pavedimus kliento vardgsigyti finansines priemones, kotiruojamas
birzoje;

v/ gauti informacij apie sandoui ir saskaity bukle;

(\

atidaryti vertybing popieri ir su j susied piniginiy [éSy saskaitas;

v pirkti/parduoti birzoje nekotiruojamas priemoneaxkias kaip investicini fondy
vienetai, pasirinkimo (angl. eption)sandoriai, etc.;

v’ déti indélius;

(\

konvertuoti valiutas;

v atlikti mokestinius pavedimus.
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3.4.2.1. Pavedim davimas

Teiss aktai nustato, kad portfelio valdymo paslaugaahéegfti teikiama, kolimone
nesurenka i$ kliento reikiamos informacijos apiezjoias ir patiri investavimo srityje;
finansirg packti; tikslus, kuriy jis siekia naudodamasis finansinpriemoniy portfelio
valdymo paslauga. Si informacija yra reikalirigsonei formuojant Portfelir ji valdant
savo nuodira. Imonei, kuri valdo Portf¢l svarbu zinoti, koki rizika gali toleruoti
klientas, kaip ilgai jis planuoja tétr finansiniy priemoni portfel, ko siekiaj turedamas
ir t.t. Si informacija taip pat reikalinga tam,ckanone gakty nustatyti tinkam rezultat,
lyginamaji indeks (angl.benchmark grindziam, kliento investavimo tikslais ir kliento
portfeli sudaratiy finansiniy priemoni, tipais. Rezultat lyginamojo indekso tikslas —

sudaryti galimyk klientui jvertinti jam teikiamos investicés paslaugos rezultatus.

Valdydamas Portfelir priimdamas sprendimus Valdytojas atlieka tinkeno tesq
(angl. suitability tes}, tam naudodamas ardisu iS kliento surinkt informacip. Imoné
vertina, ar sandoris atitinka kliento investavirkslus; ar klientas yra finansisSkai pgys
prisiimti su jo investavimo tikslus atitink&io sandorio sudarymu susijasrizika; ar
klientas turi pakankamai reikiapziniy ir patirties, kad suprastrizika, badinga sandorio

sudarymui ir jo portfelio valdymui.

Komisijos taisykés nustato, kad tais atvejais, kai kliento Port#ldoimone, kuri
pati nevykdo operaajj su Portfeliu, pavedim pateikia taimorg, su kuria klientas yra
sudaes finansiny priemoni; portfelio valdymo sutart Pavedime turiiti nurodyta, kad
jis pateikiamas kliento vardu. Tokiu atveju finamsakleriojmone, gavusi kliento vardu
pateikt pavedim atlikti tam tika operacijp su jo Portfeliu, neprivalo tikrinti, ar jis

atitinka valdymo sutayt

Nors praktikoje buvo atvej kai kai kurie finang rinkos dalyviai atsisakpriimti
Valdytojo pateiktus pavedimus kliento vardu, teigidlakad tam Kktinas notarinis
igaliojimas, Komisija savo iSaiSkinime nuggdad ,pavedim pateikimas yra aiSkinamas
kaip viena iS portfelio valdymo funkaijir reikalavimo kartu su pavedimu pateikti

w43

notarine tvarka patvirtigtigaliojima néra Po Sio iSaiskinimo pavedimpateikimo

galimybké remianti Portfelio valdymo sutartimi nebuvo kvestiiojama.
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3.4.2.2. Informacijos gavimas

Komisijos taisykly XXVII skyrius reglamentuojaimores pareig teikti praneSimus
klientui apie jo Portfelio valdym Sis taisykhy skyrius detaliai nurodo, kokinformacip
turi gauti klientasiskaitant, bet neapsiribojant - kliento Portfeliod&ies ataskait ir
Portfelio jvertinima, jskaitant iSsami informacip apie kiekviem Portfel sudaratia
finansirg priemor, jos rinkos vekt arba kit tikraja vert, jei Sios finansiés priemoris
rinkos ver¢ negali liti nustatyta, grynju pinigyu balang nuo ataskaitinio laikotarpio
pradzios iki jo pabaigos ir portfelio valdymo reatlis per ataskaitiaikotarp.

Komisija yra pateikusi iaiskinigi*, kad tuo atveju, jeigu Portfelio valdymo
sutartyje yra numatyta Valdytojo téisgauti iSraSus iS Kkliento gskaity, tai yra
pakankamas pagrindas gauti iSrasugs&ait; tvarkytojo be atskiro kliento sutikimo. Sis
iSaiSkinimas buvo pateiktas po to, kai vienas bardtaisak pateikti iSrasus IS Valdytojo

klienty saskaity.

Taip pat pazyrtina, kadimore, teikianti finansini priemoniy portfelio valdymo
paslaugas, privalo saugasitatymuose ifstatymy reikalavimus detalizuoj@ose teiss
aktuose nurodytus duomenis, dokumentus ir inforjpacsi informacija reikalinga ne tik

imonei, bet taip pat jos prigizha vykdartiai Komisijai.

3.4.2.3. §skaity atidarymas

Kadangi valdymomore néra siskaity tvarkytojas, tam kad galy valdyti individualius
investicijy portfelius, ji turi atidaryti vertybinj popieriy saskait ir su ja susiet piniginiy
léSy saskai banke kliento vardu, arba savo vardu kiekvienaienklii atskirai. 3l pries
tai iSvardint, priezasiy Valdytojas negali atidarytiaskaity savo vard{f, tad sskaitos
turi bati atidaromos klient vardu. Pagrindinis klausimas, su kuriuo yra susioa
praktikoje, yra, ar Valdytojas turi teisatidaryti gskaitas kliento vardu remdamasis

Portfelio valdymo sutartimi, ar tam jis turi #tirnotarin jgaliojima?

Viena iS poziciy yra, kad Valdytojui atidaryti vertybinipopieriy ir piniginiu ¢Sy
saskaitas pakanka Portfelio valdymo sutarties, nastais patilk¢jimo teis;, mat klientas
patiki ne konkréias finansines priemones ar pinigus, 0 savo inestiportfel.
Ateidamasj valdymo ijmore asmuo dazniausiai tuo momentu dar neturi objektm;,
patikés, t.y. Portfelio. Jis patiki valdym@monei teig formuoti ir valdyti Portfel ir

“ Vertybiniy popieri; komisijos rastas UAB ,Prudentis* 2009-03-02 Nr-267-(7.6-04)
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suteikia tam pradinSaltin — pinigines ¢Sas. Toliau procesas & atrodyti taip —
valdymo imore kreipiasii banky, kad Sis atidaryt saskaitas, viea iS ju - finansiniy
priemoni; saskait. Kadangiistatyme yratvirtinta, kad gskaita yra finansini priemoniy
savininko vardu, o savininkas finansinpriemoniy bus klientas, tai bankas ir atidaro

minéta saskait kliento/savininko vardu.

Kita pozicila yra pateikusi Vertybinj popieriy komisija savo iSaigkininié
Komisija teigia, kad valdymamore nordama atidaryti gskaity kliento vardu turi
pateikti notari jgaliojima. Sis iSaiSkinimas yra kvestionuotinas, nes jaaie pat yra
nurodyta, kad notarine tvarka patvirtinigaliojima turi turéti asmenys, siekiantys
atidaryti siskaitas atstovavimo pagrindais. Kadangi Valdytojaikia turto patikjimo

teises pagrindais, jam Civilinio kodekso 2.138 straigsmetaikomas.

Praktikoje finang rinkos dalyviai yra link pripazinti Valdytojo teig atidaryti
saskaitas remiantis Portfelio valdymo sutartimiida yra susiduriama su kito padio

problemomis.

Teits aktuose, kurie tiesiogiai reglamentuojgskaity atidarymy ir nustato
pareigas bankamsgm jtvirtinta pareiga atidarytiaskait,, kai yra kreipiamasj bank.
Tokios pareigos nebuvimas sudaro bankams galinptktnaudziauti savo teimis ir
riboti konkurencij, nes dauguma bankpatys teikia individuali Portfeliy valdymo
paslaugas ir tad néra suinteresuoti sudaryti tinkamagygas nepriklausomoms valdymo
imoréms. Pazynitina, kad Civilinio kodekso 6.914 str. 2 d. nustafkad bankas privalo
sudaryti banko gskaitos sutaitsu klientu, kuris kreigsi su praSymu atidarytiaskait,
pagal banko paskelbtas tam tikroslaitos @iSies atidarymo aygas, turigias atitikti
istatymy ir banky veikla nustatatiy teisss akty reikalavimus. Civilinis kodeksas yra
komercini; santyki teisinis pagrindas ir savo galia yra aukstesnipapgrastugstatymus.
Pats Civilinis kodeksas nurodo, kad Salia jo tuti banky veikla nustatantys teés aktai,
kurie detalizuai reguliavimy, tafiau savaime suprantama nepangigtagrinding
reguliavimo princip, itvirtinty kodekse.

Norint Siame paslaug sektoriuje didinti konkurencinguan kuris savaime iy
naudingas investuotojams, reikia ne tik pripazifaidytojy teiss klienty vardu atidaryti
saskaitas, bet taip pastatymuose, nustatéinose banlf veikla, jtvirtinti pareig atidaryti

saskait, kai yra kliento kreipimasis.
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3.4.2.4. Teiq Valdytojui suteikimas

Nors rinkos dalyviai sutinka, kad Valdytojas tueis atidaryti gskaitas kliento vardu,
taciau rera bendro sutarimo, ar jis taip pat turi ¢elonvertuoti valiutas, @i indélius,

atlikti mokestinius ir nemokestinius pavedimus, etc

Siuo metu finans rinkos dalyviai, kurie turi teis atidaryti ir tvarkyti gskaitas,
neturi specialaus ,produkto” Valdytojams, kurisslgisistemoje teises priskirti juridiniam
asmeniui. Bl Sios priezasties norint Valdytojui atlikti tokiungeiksmus kaip valiwt
konvertavimas, kliento atstovu banko sistemoje bati nurodytas fizinis asmuo. Toks

fizinis asmuo yra Valdytojo darbuotojas.

Manoma, kad Valdytojas tétg nurodyti savo darbuotojus i feisiy apimi, taciau
kai kurie rinkos dalyviai teigia, kad tai turi paghta pats klientas atvys tiesiogiaii
banlky (arba Valdytojas patetk notarin jgaliojimg). Ju argumentai yra tokie:
.PasiraSydamas atitinkamus dokumentugl (daslaug teikimo elektroniniu bdu),
Valdytojas turi nurodyti valdym@monés darbuotojus kaip kliento naudotojus (atstovus).
Vadinasi, tai yra sandoris suda savimi: banko atzvilgiu valdymgmore, veikdama
kliento vardu, t.y. bdama kliento atstovu, patvirtina, kad jos atstoxrai tinkami kliento
atstovai ir ketia tuos atstovus. Klientas teoriSkai gali net netijrkad taip yra ir kelti
pretenzijas, nes toje §giaje sutartyje valdymamone uz klient patvirtinty, kad klientas
Zino, jog valdymoijmore yra tinkamas atstovas ir pranes, jei atstovavimagripdas
iSnyks. Realiai toks patvirtinimas, Kupats @l saws (tiksliau @l savo darbuotm)
pateikia Valdytojas, yra niekinis, nes ne KklienfaspasiraSo. Bl Sios prieZzasties
reikalaujame nebent notaégmformosjgaliojimo, kuriame bty aiSkiai nurodyti veiksmai,

kuriuos gali atlikti valdymamons, nes tai yra veiksmai kliento vardf/.“

Pirma, reikalavimas klientui peam pasirasSyti reikiamus dokumentus banke
laikytinas nepagstu, nes valdymamore yra licencijuota ir priirima imore, kuriai
taikomi teigs akt; reikalavimai, reglamentuojantys investicinipaslaug teikima.
Valdymoimore pati identifikuoja kliend ir surenka informacij apie jo finansia packtj,

investavimo tikslus ir kt., tad bankui jagra tikslinga tai daryti.

47 AB banko ,Hansabankas“ rastas UAB ,Prudentis* 202807.
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Taip pat pagstu nelaikytinas ir reikalavimas valdynimonei tuéti kliento notarin

igaliojima, nes Valdytojas veikia turto pagjkmo teises pagrindu, o ne atstovavimo.

Aiskinimas, kad dokumeni kuriais suteikiamos paslaugos elektroninitdun,

pasiraSymas neturint notarinigaliojimo hity laikomas niekiniu yra nepagtas, nes:

v' Valdymo sutartis ir notarinisgaliojimas yra tik pagrindai pasiraSyti natos
dokumentus - jei valdymamore gakty savo darbuotojus nurodyti kaip
naudotojus turdama notaripigaliojima, kol ji negali to padaryti twdama
Portfelio valdymo sutai?

v' Tai réra sandoris su pa savimi, nes viena pasyra klientas (atstovaujamas
Valdytojo), o kita - bankas, t.y., klientas jau fhelio valdymo sutartimi yra
suteikes teises valdymg@monei ir tuo yra patvirtigs, kad valdymamonre yra
tinkamas atstovas. Tai, kad dokumepéasiraso valdymgmone, nereiskia, kad
ji sudaro sandg@rsu savimi. Ji tiesiogj jpasiraso kliento vardu. Jei bankui kyla
problema dl to, kad, pasibaigus santykiams tarp kliento itdy#ojo, jis nebus
informuotas apie tai, &iprobleny galima iSspgsti papra&iausiai sudarant
papildomy susitarim tarp banko ir valdymoimores, kuriuo pastaroji

isipareigoti informuoti banlg santykiams su klientu pasibaigus.

3.4.3. Kliento teisiy apsauga

Esminis klausimas yra koks reguliavimas garantunvestuotojui maksimali jo teisiy
apsaug ir tuo p&iu tinkamg jo interes igyvendinimy. Prie$ tai buvo nagréjama, ar
Portfelio valdymo pagrindas yra turto pafikno teiss institutas, ar pavedimo institutas.
Sioje dalyje bus analizuojami institupliusai ir minusai uztikrinant investuotpjeisiy
apsaug. Taip pat bus pateikta pozicija, kaip &wr bati pildomos esamos reguliavimo

spragos.
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3.4.3.1. Atstovavimas

Portfelio valdymo pagrindui esant atstovavimo iostii, Valdytojo teisy ribos hity
apibrztos jgaliojime arba pavedime. [galiojimas yra vienaSalis sandoris, kuriuo
atstovaujamasis suteikia teises atstovui. Pavedigra dviSalis sandoris (sutartis).
Pazynttina, kad dokumentas, kuriuo suteikiamos éeisvadinamas ne pavedimo
sutartimi, ojgaliojimu. Pavedimas savo esme yra labai artimis®aavimo institutui,
tockl rinkos dalyviai ir Komisija paprastai yra liakapatinti Siuos institutus. Kadangi
pavedimo institutas buvo aptartas pried®tasioje dalyje daugiauéthesio bus skiriama
atstovavimo institutui.

Pazynttina, kad atstovu galithi tiek fizinis, tiek juridinis asmuo. Jei atstoyua
fizinis asmuo, teoriSkai jam valdyti Portfeliui @y paprastos rasytds formos
igaliojimo, nes tokia situacija nepatekpo Civilinio kodekso 2.138 str. numatytais

pagrindais. Atstovui esant juridiniam asmerigaliojimas tuéty bati notarires formos.

Igaliojime tugty bati nurodyta, kokias teises turi atstovalgialiojimo dalykas gali
buti apibrztas pldiau arba siauriau, priklausomai nuo saniy&pecifikos. Atsizvelgiant
i tai, kad Portfelio valdymas yra kompleksipaslauga, kuri teikiama #dgperiod,
igaliojimas tikriausiai bty abstraktesnio painlizio, pavyzdziui, ,suteikiu te¢s mano
vardu atidaryti gskaity, pateikti pavedimus, atlikti valiutkonvertavimus, etc.”.

Toks jgaliojimas tikriausiai neuztikrimttinkamos investuotojo teisiapsaugos, nes
pagal | Valdytojui biaty suteikiamos labai pé#os teigs, o pagal Civilinio kodekso 2.133
str. 1 d. atstovo sudarytas sandoris atstovaujaneandu, atskleidziant atstovavimo fakt
ir nevirSijant suteiki teisiu, tiesiogiai sukuria, pak#&ia ir panaikina atstovaujamojo

civilines teises ir pareigas.

Badas riboti Valdytojo teises gdi; biti detalizavimas, kad, pavyzdziui, ,suteikiu
teis; duoti pavedimus tik @ finansiniy priemoniy, kurios yra kotiruojamos birZoje”, arba
.Suteikiu teig pateikti pavedimus, iSskyrus nemokestinius (tiparisiniy priemoni
Tokie ribojimai didint; investuotojo teisi apsaug, bet taip pat ir mazigt valdymo
efektyvumy, nes Valdytojas géty Portfef formuoti tik iS birzoje kotiruojam priemont.
Priemus sprendimj Portfei jtraukti nekotiruojam priemore, bity reikalingas tiesioginis

kliento dalyvavimas. Tokiuose sandoriuose labarlsaan esant laiko momentui, kliento

®7r 3.3.1.
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potenciali sandorio vertgakty labai nukeniti vien tockl, kad Valdytojas negéjo

operatyviai veikti.

3.4.3.2. Turto patikéjimas

Turto patilkéjimo teiss bty nustatoma sutartimi, kurioje taip paiittp apib&ziamos ir
Saliy teises bei pareigos.

Be aplinkybi, kurios buvo miatos anksiau, pagrindziant, jog turto padifmo
teigss institutas yra tinkamas Portfelio valdymo pagasd didesnis @nesys bus
skiriamas normoms, kurios saugo investuotojo istese Kaip antai Civilinio kodekso
6.954 str.2 d., kurioje numatyta, jog sutartis gali nustapaiikétinio teisiy apribojimus.
Tai reiSkia, kad sutartyje galitb numatyta, jos Valdytojas privalo formuoti Potife
atsizvelgdamasginformacip surinky apie klien, jo tikslus, poreikius, toleruotinrizika,
etc.

Taip pat labai svarbi yra Civilinio kodekso 6.96t. 4 d. jtvirtinta taisyke, kad
turtas, perduotas pattiniui patikéjimo teise, turi k@t atskirtas nuo patikojo ir
patikétinio turto. Si taisykd saugo kliento tust nuo Valdytojo kreditox. Ji taip pat
neleidzia Valdytojui maiSyti savo turto su klientortu, kad ir laikinai, pavyzdZziui,

padengti laikig minus, (angl.overdraf) Valdytojo siskaitoje kliento ¢Somis.

Kitos dvi taisykes, kurios saugo investuofoyrajtvirtintos Civilinio kodekso 6.965
straipsnyje. Straipsnio 1 dalis nustato, kad péatiks, kuris tinkamai nesiipino jam
perduotu turtu ir patiéojo bei naudos ga&jo interesais, turi atlyginti nuostolius ir
negautas pajamas, o 2 dalgrtina, kad jei patikto turto nepakanka apmetk skoloms
pagal prievoles, atsiradusios tupatikejimo teise valdant, naudojant ar juo disponuojant,
tai iSieSkoma iS patiinio turto, o kai neuztenka ir Sio turto, — i$ igatojo kito turto.
Sios normos puikiai atsveria Valdytojui suteikiant@ises ir uZtikrina investuotojo teisi
apsaug.

Valdytojas yrajpareigojamas veiktitpestingai formuodamas Porifdal privalo
atlyginti nuostolius, jei tokie atsiranda. Pazyma, kad pagal §inormy Valdytojas
neatsakyi tada, jei Portfelis buvo suformuotas atsizvelgiankliento interesus, o
nuostoliai buvo patirti é objektyviy priezagiy. Valdytojas atsakyt tuo atveju, jeli,

pavyzdZziui, suformuat portfel;, kurio 90 proc. sudarytakcijos, tuo tarpu pagal surimakt
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informacia klientas toleruat tik viduting, ar Zemess nei vidutire, rizika. Net jei
nuostoliai atsirast dél objektyviy priezagiy, pavyzdziui bendro rinkos smukimo,
Valdytojas privatty atlyginti ta dal nuostoly, kuriy gakjo iSvengti suformuodamas

maziau riziking Portfel.

Taisykk, kad skolos, kuti nepadengia patékas turtas, dengiamos iS patikio
turto, vetia Valdytop elgtis fipestingiau ir tuo pau labiau saugo investuotppalyginus
Su atstovavimo institutu, kur pareigos yra sukupanatstovaujamajam ir visa prievol

tenka jam.

Bendrosios teis tradicijos doktrina teigia, kad patiétojo interesus stipriausiai
gina daiktirt teis, kuri leidZia atgauti neteitai perleisi turta net ir iS g2iningy igijéju.
Pazvelgus miasy Civilinio kodekso 4 knygos 4.96 str. 1 d. randammstad, kad jei
kilnojamasis daiktas atlygintinaigytas iS asmens, kuris neijar teiss jo perleisti
nuosavykn, ir igijéjas to nezinojo ir netéjo Zinoti (faZiningasigijéjas), tai savininkas
turi teis; iSreikalauti $daikt IS jgijéjo tik tuo atveju, kai daiktas yra savininko ar @&s,
kuriam savininkas buvo perdgyji valdyti, pamestas, arba iS kurio norsu$pgrobtas,
arba kitaip bey valios nustojo #iti juy valdomas.

Kvestionuotina, ar Sia nuostata ¢al remtis investuotojas, kurio tgriValdytojas
perleido pazeisdamas nustatytus apribojimus, mé&dygui savininkas buvo perdas
valdymy ir pastarasis be savo valios jo neprarado.

Taciau manytina, kad investuotojas ¢al savo interesus ginti kitomis daikis
teists nuostatomis, kaip antai 4.95 straipsniu, pagal $avininkas turi tetsiSreikalauti
savo daiki iS svetimo neteido valdymo. Jei Valdytojas pazeidzia jam nustatytu
apribojimus, jo valdymas toje dalyje tampa nefeisr tada pradeda veikti Si norma.
Pazynttina, kad savininkas gal; iSsireikalauti ne tik savo turt bet ir visas pajamas,

kurias Valdytojas gavo arba #jw gauti per vig neteigta valdymo lailg™.

Bendrosios teis tradicijos doktrina nagrirdama banko atsakomyb kai
saskaitoje laikomos patikos kSos, pazymi, kad bankas yra atsakingas tik tada, ka
vienokiu ar kitokiu ldu suzino patigimo fakta. Pabéziama yra tai, kad banko

atsakomyb nepriklauso nuo to, araskaita yra pazygta kaip patiktinio, ar faktas

“9E.P. Ellinger, E. Lomnicka, R.J.A. Hooley ,Ellinge modern banking law*, 4th edition, 2006. p. 304.
*0 Civilinio kodekso 4.97 str. 1 d.

°*LE.P. Ellinger, E. Lomnicka, R.J.A. Hooley ,Ellingge modern banking law*, 4th edition, 2006. p. 305-
306.
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suzinomas Kitu du, pavyzdziui, patiéinis bankui pateikia sutartpagal kura nustatyta
turto patikéjimo teis. Nors bankui é&ra pareig priziaréti patikétojo veiksmy atitikima
sutatiai, taciau bendro poidzio Mfipestingumo pareigjis visgi turi, pavyzdziui, bankas
turéty reaguoti, jei patigtojas noéty Zenkli dal ¢Sy pervestii kita saskaity. Doktrinoje
aiSkinama, kad bankas turi uzkirsti kelieiksmams, kurie yra akivaizdziai sukeliantys

itarima, jog Valdytojas elgiasi ne pattojo interesais.

Dar vienas turto patdfimo instituto privalumas yra tas, kad patjas gali
nustatyti, jog turtas turiti valdomas ne jo, o0 naudos ggv (tretiojo asmens) interesais.
Tokiu badu klientas gali, pavyzdziui, numatyti, kad naud@sejas yra jo vaikas. Tai
leidzia ne tik iSsaugoti ir gausinti tastpatikint ji valdyti profesionalui, bet taip leidzZia
pasifpinti artimais Zmoamis. Sis institutas puikiai tinka tais atvejaisi kévai nori

paremti savo vaikus, bet nenori perleisti jiemssawyles teigs.

3.4.4. Vertinimas ir pasiilymai

Turto patikéjimo teises institutas duoda Valdytojui teisgyvendinti savininko teises. Tai
suteikia valdymui lankstumo ir galimybes operatyyigimti ir igyvendinti investicinius

sprendimus, ko nesuteikia atstovavimo institutas.

Valdytojo teisiy ribojimus pagal turto patéimo instituta nustato civilinis kodeksas
(pavyzdziui, fipestingumo pareiga). Papildomy&reigojimus galima numatyti sutartyje
(pavyzdziui, kad Valdytojas téty licencija). Kaip matyti, turto patigimo institutas
nustato platesnes padtknio atsakomybs ribas, nei atstovavimo institutas, &bd

laikytinas labiau saugéu investuotojo interesus.

Vertybiniy popieriy komisija, kurios vienas iS pagrindinitiksly yra saugoti
investuotoy teises, tuity imtis aktyvesnio vaidmens uZzpildant Portfelio wait
reguliavimo spragas. Komisija @iy pateikti oficial; iSaiSkinimy, tiek investuotojams

(potencialiems ir esamiems), tiek rinkos dalyviakes]:

v' Portfelio valdyma turi teis: teikti tik licencijuoti subjektai, su Kkuriais

pasiraSoma sutartis, nustatanti turto pgitiko teis:.
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v Si sutartis yra pagrindas Valdytojui atlikti veiksmkliento vardu, taip pat ji
nustato ribojimus, kuui turi laikytis pastarasis.

v'  Santykiai su tr&aisiais asmenimis, pavyzdziui, Makleriais, yra aaami
atskiroje bendradarbiavimo sutartyje.

v' Bankai ir makleriai turi teisteikti paslaugas remdamiesi réiomis sutartimis
ir tuo p&iu pareig uzkirsti kela Valdytojo veiksmams, kurie akivaizdziai yra

nesuderinami su jam suteiktomis tarss.

Aiskinimas, kad Valdytojas veikia atstovavimo pagais, gali privesti prie to, kad
bet koks asmuo - fizinis, ar juridinis - netdamas licencijos, bet gew kliento
igaliojima, valdyty jo Portfel. Tokioje situacijoje investuotojo teisiapsauga idy
Zenkliai mazest) o tai suponuat iSvadi, kad teigs sistema neveikia tinkamgkaitant

tai, kad Komisija netinkamagyvendina jai priskirtas funkcijas.

Atsizvelgus i tai, kad Portfelio valdymas yra kompleksipaslauga, kurioje
dalyvauja subjektai, patenkantys keliy instituciju prieziira, svarstytina galimyb
apjungti mirgtas institucijas. Vertybini popieryy komisija priziiri investiciniy paslaug
teikima, tadiau i jos prieZiira nepatenka klausimaicdpiniginiy 1¢&y. Sie klausimai yra
kitos prieziiros institucijos kompetencijoje — Lietuvos BankanT kad sistema, kuri turi
saugoti investuotgjinteresus ir taip pat patil rinkos dalyviams, veikt efektyviai, reikt
apjungti prieziros institucijas (Vertybini popieryy komisija, Lietuvos Bank ir
Draudimo prieZiros komisij) | vieng institucija.

Tendencija apjungti prie&ios institucijas yra juntama didgt dalyje valstyhi.
Vienose y Sie projektai dar é¢ra igyvendinti, kitose, pavyzdziui, Danijoje, Islandgo
Norvegijoje, Jungtigie Karalystje, Kanadoje, Japonijoje, yra funkcionuajers bendros
prieziaros institucijos. Priezastys, kédsSi tendencija yra plintanti yra tos, kad keli
instituciju buvimo sistema yra per sttthga, brangi ir nesuteikianti teisinio tikrumo ir
aiSkumo. Sj dien; finans; rinkoms tampant vis sétingesremis, o subjektams uZsiimant
vis jvairesne veikla, atskiros pri@zos institucijos tampa neggios apépti tokiy
subjekty ir efektyviaijgyvendinti, joms priskirt funkcijy.>

®2 Silvia Fazio , The harmonization of internationahemercial law*, Kluwer Law International BV, the
Netherlands, 2007, p.150-151.
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ISvados

2007 m. spalio 25 d. KISredakcija yra didelis Zingsni$ prieki
modernizuojant Lietuvos finansektori, tatiau turi tam tikg sprag.

Kaip antai, KI§ néra apibgzta dalyviy atsakomyb uz investicinio fondo
prisiimtas prievoles, tuo tarpu yra nustatyta atsay: valdymoimonei
padengti investicinio fondo prievoles, jei dalijinmetu paais§a, kad
investicin fonda sudaratio turto padengti jo gskaita prisimtoms
prievokms nepakanka. Toks atsakomglreguliavimas kelia abejones ir,

Asociacijos nuomone, téiy buti pakeistas.

Tam tikm KIS]I nuostali, pavyzdziui, @l nekilnojamojo turto
registravimo, neadaptavimas e&an teiss sistemai, daro tokiosigies

subjekt; veikla objektyviai ngmanona.

KIS] pateiktame KIS apiBZime yra numatyta, kad KIS vienintelis tikslas
yra vieSai dilyti investuotij ji, t.y. isigyti vienet; ar akcijp. Tuo tarpu
UCITS direktyva nenumato KIS tikslo kaip vieno ¢sgozymi. Atlikus
analiz kyla abejony, ar tikslo numatymas KlSpateiktame apikzime

yra reikalingas ir neprieStaraujantis kitom Kl&iostatoms.

Atskiry rinkos dalyvip ir Asociacijos iniciatyvos uZzpildyti esaéias
reguliavimo spragas vertintinos pozityviai ir le@zikétis, kad ateityje
KIS reguliavimas tik mode#s ir atitiks rinkos dalyvj ir investuotoy

lukesius.
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Siuo metu egzistuojantis reguliavimas nelaikytimakankamu Lietuvos

subjektams norint efektyviai konkuruoti Bendrijoje.

Lietuvos valdymoimorems negalint paslyti investiciniy fondy su
skirtingu klasiy investiciniais vienetais (iSskyrus viemsimt)) net tik yra
pazeidziami tiesioginiai valdymgmoniy ir investuotoy interesai, bet taip
pat tai daro Lietuvos valdymmonones maziau konkurencingas lyginant su

kitomis Bendrijoje veikiatiomis valdymoimoremis.

Nors KIS nuostatos reglamentuofas alternatyvius KIS yra artimos
Liuksemburgo SICARjstatymui, t&iau Vertybiny popieriy komisijos
konservatyvus normaiskinimas gali atbaidyti valdymonones nuo toki

subjekt; steigimo Lietuvoje ir lemti kitos jurisdikcijos painkima.

Apzvelgus naujuosius UCITS direktyvos pakeitsngalima padaryti kelis
reikSmingus pastépmus: pirma, Europos #ungos poZiris smarkiali
liberakja, antra, finans rinky faktinis globalumas vis labiagtakoja

reguliavim.

UCITS IV direktyvos perllimas ir Asociacijos silymu igyvendinimas
naujoje Klg redakcijoje tukty bati stiprus podimis modernizuojant

reguliavim ir atgaivinant finang sektoriy.

Portfelio valdymas - tai paslauga, kuteikia licencijuotos, priZirimos

imores savo klientams.

Imore valdo portfe]l savo nuoZira atsizvelgdama ank<iau iS kliento
surinkty informacip. Portfelio valdymo paslaugos pagrindas — rasytini
susitarimas tarp kliento ir Valdytojo. Valdytojuitliakant veiksmus,
susijusius su Portfelio valdymu, per di@sius asmenis, pavyzdZiui,
Maklerius, su pastaraisiais turiitb sudaromi atskiri bendradarbiavimo

susitarimai.
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ISanalizavus turto pattkmo ir atstovavimo institutus, darytina iSvadagka
tarp Valdytojo ir kliento susiklostsui generisturto patilkéjimo teisiniai
santykiai. Sui generishes valdymamore negali atidaryti gskaity kaip
patikétinis, toctl veikia ne savo vardu, o kliaptvardu. Aplinkyk, kad
turtas réra fiziSkai perduodamas Valdytojui nepanaikinadypatikejimo
teists, o tik padarog sui generis Portfelio valdymo santykiams esant
specifiniams, tets institutai turi ti taikomi lanksiau tam, kad @ty
pasiektas pagrindinis reguliavimo tikslas — inuesbjo ir jo turto

valdytojo teisq ir pareigy pusiausvyra.

Galima teigti, kad Siuo metu Vertybippopieriy komisija ngégyvendina jai
priskirty funkciju tinkamai. Susiipinima kelia Komisijos pateikiami
iSaiSkinimai, kunp argumentai kartais prieStarauja vieni kitiemsrinkos
dalyviams vietoj aiSkumo sukelia tik dar daugiaaudim;. Komisija
turéty imtis aktyvesnio vaidmens uzpildant reguliavimo ragmas.
Komisijos prieziira tugty biti ne tik expost bet irex ante t.y. Komisija
netugéty laukti, kol nukents investuotojai, o imtis reikiam priemoniy

uzkirsti kelia tokioms situacijoms dabar.
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V. Santrauka

Siame darbe analizuojama kolektyvinio investavinubjekiy (toliau tekste — KIS) ir
finansiny priemoni; portfelio valdymo reglamentavimo problematika.

KIS reglamentavimo problematika yra analizuojamaagrimgjant
Kolektyvinio investavimo subjelt jstatymo (toliau tekste — KIp naupja redakcij.
2008 m. kovo 1 dijsigaliog KISI pakeitimai buvo plk&dai aptariami ir labai laukiami
rinkos dalyvii. Buvo tikimasi, kad naujasis reguliavimas Liefupadarys Ryt
Liuksemburgu: steigsis naujos valdynmoores ir bus kuriami nauji KIS. T@au vos
isigaliojus naujai redakcijai pr&o aiSketi jos spragos, pavyzdziui, negpinas
registruoti nekilnojamojo turto KIS vardu, ir netus buvo praétas rengti KI$
pakeitimo projektas. Nawjfondy karimuisi taip pat sutrukél konservatyvus Vertybini
popiery komisijos podZiris, pavyzdziui, vertinant alternatyvifondy diversifikavim.
Zvelgiantj ateif galima tilkétis teigiamy pokyiu, kuriuos tuéty atnesti KI$ pakeitimai:
igyvendinantys tiek UCITS IV direktyy tiek Valdymojmoniy asociacijos silymus.

Finansiniy priemoni; portfelio valdymas yra analizuojamas nagjamt santykius,
susiklostagius tarp kliento ir valdymamonres bei tréiyju asmen (paprastai bany.
Portfelio valdymo paslaugai esant pakankamai naujagtai jos reglamentavimas yra
labai minimalus. Nors dideldalis klausing yra palikta Sali laisvei, t&iau p&iy santykiy
ir juose dalyvaujafiy subjekt; specifiSkumas reikalauja didesnio prigdis institucij
isikiSimo. Salims (valdymoimorems ir bankams) nesugebant susitarti kokséseis
institutas yra pagrindas santykisusiklostatiy teikiant portfelio valdymo paslaugas,
prieziaros institucija (Vertybini popierii komisija) tugéty imtis aktyvesnio vaidmens
iSaiSkinant Siuos klausimus, ypkai tai yra ftina apsaugant investuotdjeises. Analiz
atlikta Siame darbe parodo, kad turto pgtiko institutas yra tinkamesnis pagrindas nei
atstovavimo institutas reguliuoti santykiams, slasitantiems teikiant portfelio valdymo

paslaugas.
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Summary
(The problems of portfolio management and collective investment
undertakings regulation)

This paper examines the law of the Republic of wathia on the collective investment
undertakings (further in the text — law of UCI) arejulation of portfolio management
services provided by investment management compdfugher in the text — Managers).

The newest version of the law of UCI came into éoon the 1 st of March, 2008.
In this newest version Managers are given the sigitestablish special UCIs like hedge
funds. The new law of UCI is very advanced compawéti the old one. Before entry
into force Managers and the Government expectedthiganew regulation will make
Lithuania the new Luxembourg in the field of th@astment vehicles, such as UCIs, but
right after the law came into force a new versidrthe legislature was already being
prepared and also the fact that only one new UG registered and functioning showed
that the system was in need of further correctind @was not working as planned. For
example it is not possible to register immovableperty in the name of the UCI. The
conservative attitude of the Securities Commissilso stands in the way of establishing
hedge funds that would be competitive with UCIsaBkshed in Luxembourg. Although
the positive expectations did not come true, thergill hope that positive changes will
take place when the amendment comes into force.

The other form of investment management, whichxasmened in this paper, is
portfolio management. The services of portfolio aggment are quite new and rare in
Lithuania. For this reason the regulation of relaship between Managers, clients and
third parties (usually banks) is limited to the yweninimum. Although most of the
questions are left for the parties to decide, sspegific situations (e.g. concerning the
investor’s rights) are in need of the clarificatiby the supervising authorities (The
Securities Commission). The need for the clariiosa is very desirable in the context of
managing a private portfolio. Especially clarificet of what rights do the Managers
have, when the parties (banks and Managers) caamgrate whether the relationship
between the client and the Manager is based ohdrwegency. According to the research
done in this paper the relationship between thedganand the client should be based on
trust law. Trust gives the needed balance of isteréor both Managers and clients,
because it allows managing the Portfolio effectivahd protects the investor’s rights as

well.
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