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JZANGA

Finansy sistemos stabilumas — tai §ios sistemos atsparumas vidiniams ir iSoriniams
ekonominiams, finansiniams, politiniams ar kitokiems Sokams; taip pat makroekonominiy
sanaudy, kurias gali nulemti jvairis finansiniy mainy tarp namy tikiy, imoniy ir finansiniy
institucijy sutrikimai, nebuvimas. Efektyvus finansy sektorius sudaro palankias salygas
imonéms skolintis finansinius iSteklius, o investuotojams pasiekti adekvaty investiciju
pelninguma’'. Stabili finansy sistema sukuria patikima ir palankia aplinka investuotojams,
lemia rinky vystymasi ir geresni iStekliy pasiskirstyma bei skatina veiksminga finansing
tarpininkavima, sudarant prielaidas investiciju augimui ir ekonomikos plétrai. Taigi stiprus
finansy sektorius gali biiti ne tik ekonominio augimo rezultatas, bet ir jo priezastis, t.y. pats
salygoti ekonomini augimaf. Vadinasi, nuo tinkamo finansiniy priemoniy rinky reguliavimo
priklauso ne tik atskiry investuotoju teisiy apsaugos uztikrinimo lygis, bet ir visos
ekonomikos, kartu ir visuomenés gerové. Mokslinéje literatiroje kaip pagrindiniai finansy
sistemos stabiluma lemiantys veiksniai jvardinama®: veiksmingas reguliavimas (teisiné
sistema); efektyvios ir gerai iSvystytos finansy rinkos; veiksmingos ir patikimos finansy
institucijos.

Darbo aktualumas. Nors dar 2011 m. pradzioje buvo pastebimi teigiami pokyciai
tieck besivystanciy, tiek iSsivysCiusiy Saliy finansuy rinkose, vis délto, praéjus ketveriems
metams nuo didziausios $iy laiky finansy krizés pradzios, finansinis stabilumas pasaulio
mastu vis dar néra uztikrintas; taip pat vis dar diskutuojama d¢l sistemine tapusios krizés
priezasCiy (daznai viena priezasCiy ivardijant nebirzines iSvestines finansines priemones). Vis
delto, iSsivysciusiy Saliy vieSyju finansy ir banky sektoriaus padétis negeréja, ju skoly lygis
nemazéja®, o prasta padétis finansy rinkose lemia neigiamus investuotojy likes&ius. Si

situacija iSrySkino esamo teisinio reguliavimo finansiniy priemoniy srityje trikumus ir

" MARTINAITYTE E., et. al. (2002). Finansy sektoriaus plétotés strategija. [interaktyvus]. 2002, [Zifiréta
2011-12-15] Prieiga per interneta: <http://www.ukmin.lt/It/strategija/doc/4.%20finansu%20
sektoriaus%?20pletotes%20strategija.doc> [zitiréta 2011-12-15]. p. 2.

2 GARBARAVICIUS T., KUODIS R. Lietuvos finansy sektoriaus struktira ir funkcionavimas. Pinigy studijos,
2002, nr. 1, 18-47 p.

? Financial system stability. Pamphlet series No. 2, Central Bank of Sri Lanka, 2005.

* International Monetary Fund. Global Financial Stability Report [interaktyvus]. 2011, [zidréta 2011-12-11]
Prieiga per interneta: <http://www.imf.org/External/Pubs/FT/fmu/eng/2011/01/pdf/0111.pdf> [zitréta 2011-12-
11].
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suponavo teisiniy reformy poreiki. Taigi galima teigti, kad nepaisant pastangy tiek
nacionaliniu, tiek Europos Sajungos mastu tinkamai sureguliuoti su finansy rinky
funkcionavimu, finansiniy, investiciniy paslaugy teikimu bei investuotoju apsauga susijusius
klausimus, visuomet egzistavo ir vis dar egzistuoja nemazai minéty sri¢iy reglamentavimo
(taip pat ir funkcionavimo) problemuy, dél kuriy spendimo néra vieningai sutariama nei
doktrinoje, nei praktikoje. Biitent tuo pasireiskia Sio darbo naujumas ir aktualumas.

Darbo tikslas. Atsizvelgiant i tai, kas iSdéstyta, Sio darbo tikslas yra identifikuoti ir
18analizuoti pagrindines teorines ir praktines finansiniy priemoniy rinkos teisinio reguliavimo
problemas tiek Lietuvos, tieck Europos Sajungos mastu.

Tyrimo objektas. Sio darbo objektas — finansinés priemonés ir finansiniy
priemoniy rinka jos teisinio reguliavimo su tuo susijusio tinkamo funkcionavimo aspektu.
Net ir teisinés nagrin€¢jamo klausomo analizés kontekste svarbu pabrézti tyrimo objekto —
finansiniy priemoniy rinkos instituto — ekonoming prigimti, kas lemia specifini (su
ekonomikos mokslu susieta) Sio darbo pobiidi ir tyrimo metodu pasirinkima. Dél Sios
prieZasties darbe nagrinéjama finansiniy priemoniy ir jy rinky funkcionavimo specifika,
ypatybés. Atsizvelgiant | pastaryju mety aktualijas (teisinio reguliavimo poky¢ius, finansinés
krizés atskleistus trukumus), didziausias démesys darbe skiriamas nebirziniy iSvestiniy
priemoniy ir neprofesionaliyju investuotoju apsaugos teisinio reguliavimo problematikai.

Tyrimo metodika. Siekiant iStirti finansiniy priemoniy rinkos teisinio
reglamentavimo problemas ir jvertinti ateities perspektyvas Europos Sajungoje ir Lietuvos
Respublikoje, yra tikslinga naudoti ne kurj nors viena, o keleta tyrimo metody — sistemini,
loginj, istorinj, teleologini; atsizvelgiant { darbo pobiidj reikalinga ir lyginamoji analizé.

Pagrindiniai naudoti Saltiniai. RaSant §i darba remiamasi Europos Sajungos ir
Lietuvos Respublikos teisés, kitu Europos Sajungos ir Lietuvos instituciju priimtais
dokumentais, spendimais, rekomendacijomis, taip pat Lietuvos ir uZsienio autoriy
moksliniais darbais (teisés doktrina), tarp kuriy svarbiausiais laikyti Ph. Wood ir J. Dalhuisen
darbai. PaZymétina, darbe nagrin¢jamu klausimu Lietuvos teismy praktika i§ esmés dar néra

susiformavusi.



1. FINANSINIU PRIEMONIU RINKOS SAMPRATA IR REIKSME

Prie§ pradedant nagrinéti finansiniy priemoniy rinkos teisinio reguliavimo problemas
Lietuvoje ir Europos Sajungoje, yra tikslinga iSsiaiskinti keleta fundamentaliy finansy rinky
funkcionavimo ir sandaros aspekty. Reikia pabrézti tai, jog nors Sis darbas yra teisinio
pobudzio, finansy rinky funkcionavimo klausimus nagrinéja ekonomikos mokslas, todél
suvokti tam tikras savokas galima tik pasitelkus ekonomikos mokslo Zinias. Vadinasi,
finansy rinkos samprata ir reikSmé atskleistina ekonomikos mokslo kontekste. Tam tikslui ir

yra skirtas pirmasis Sio darbo skyrius.

1.1.  Finansy rinky esmé¢, funkcijos ir reguliavimo butinumas

Finansiniy priemoniy rinka yra sudedamoji finansy sistemos dalis. Sistema, kurios tikslas yra
sukurti ir palaikyti reguliary, sklandy, veiksminga ir sanaudu prasme efektyvuy sarysi tarp
investuotojy ir skolininky, vadinama finansy sistema. Finansy sistema mokslingje literattiroje
apibidinama kaip sudétingas glaudziai tarpusavyje susijusiy finansy institucijy, finansy
rinky, jy dalyviy, praktiky, finansiniy pretenzijy ir isipareigojimy rinkinys5 . Europos
Centrinio Banko mokslininkai finansy sistema apibiidina kaip susidedancia i§ finansy
institucijy, finansy rinky ir rinkos infrastrukttiros, kuriy pagalba namy tikiai, verslo subjektai
ir vyriausyb¢ finansuoja savo veikla ir investuoja turimas léSas jmanomai didziausiu
pelningumu®. Taigi apibendrintai finansy sistema gali biiti apibudinta kaip finansy rinku,
finansy institucijy, finansiniy priemoniy, istatymy normy ir kity reglamentuojanciy taisykliy
bei metody sistema, kurioje teikiamos finansinés paslaugos, vyksta prekyba finansiniais
instrumentais bei nustatomos ju paliikany normos ir kainos.

1 paveikslas atspindi finansy sistemos struktiirg ir finansiniy iStekliy judéjimo kryptis
Sioje sistemoje. Galimi du pagrindiniai biidai, kuriais taupytojy léSos yra nukreipiamos
investuotojams — tiesioginis ir netiesioginis (per finansy tarpininkus — finansy rinkas ir

finansy institucijas). Tiesioginio investavimo (t.y. aplenkiant tarpininkus) atveju susiduriama

> GURUSAMY 8. Financial Services and System. New Dehli: Tata McGraw-Hill, 2009, p. 3.

® TUMPEL-GUGERELL G. (2006). European Integration and the financial system. Third Conference of the
Monetary Stability Foundation: Chalenges to the financial system — ageing and low growth [interaktyvus].
2006, [zidréta 2012-03-09]. Prieiga per interneta: <http://www.bundesbank.de/vfz/vfz konferenzen

2006.en.php#monetary> [zitréta 2012-03-09].
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su keletu problemomuy. Visy pirma, sékmingam tiesioginiam investavimui 1éSu naudotojas
turi turéti pakankamai informacijos, be to, smulkiems investuotojams, turintiems nedideles
finansines atsargas, sudétinga tiesiogiai investuoti, t.y. reikia akumuliuoti daugelio
investuotojy 1é3as’. Dél 3iy tiesioginio investavimo sunkumy bei palyginti dideliy tokio
investavimo i$laidy, investuotojai, ypa¢ smulkiis, neprofesionaliis, dazniausiai pasirenka
viena i$ netiesioginiy investavimo mechanizmy — investuoti | finansy rinkas ar per finansy
institucijas. Skiriami kapitalo rinka pagristos (anglosaksiskasis modelis) ir bankais pagristos
(kontinentinis modelis) finansy sistemos tipai. Mokslin¢je literatiiroje pazymima, kad abu
finansy sistemy modeliai turi tiek privalumy, tiek trikumy; taip pat nustatyta, kad
pradiniuose finansy sistemos raidos etapuose paprastai dominuoja bankai, o kity finansinio
tarpininkavimo formy svarba yra Zymiai mazesné, nors kituose finansy sistemos vystymosi
etapuose ju reik§mé auga®. Darbo autorés nuomone, tikslingiau biity ne gindytis, kuri
finansin¢ struktiira yra efektyvesné, o pritarti akademinéje visuomengje iSreiSkiamai
nuomoneli, jog finansy rinkos ir finansy institucijos kaip finansinio tarpininkavimo formos

turéty biti laikomi ne pakei¢iangios, o efektyviai papildangios viena kita’.

TIESIOGINIAI FINANSAIL

Finansy tarpininkai:
Kredito jstaigos

Kitos pinigy finansy jstaigos
Kita

Pagrindiniai skolintojai:
Nany tikiai
Imones
Vyriausybeé
Nerezidentai

Pagrindiniai skolininkai:
Imones
Vyriausybeé
Nany tikiai
Nerezidentai

Finansyrinkos:
Pinigurinka
Kapitalorinka

NETIESIOGINIAI FINANSAI

1 pav. Finansy sistema'’

" VALATKEVICIUS E. Investavimas finansy rinkose. Kaunas: Technologija, 2008, p. 33-34; JASIENE M.
Finansy rinkos. Vilnius: Vilniaus universiteto leidykla, 2001, p. 6.

¥ Cit. op. 2.

* NOYER C. Financial Systems for Economic Growth. Third Conference of the Monetary Stability Foundation:
Chalenges to the financial system — ageing and low growth [interaktyvus]. 2006, [zitréta 2012-03-09] Prieiga
per interneta: <http://www.bundesbank.de/vfz/vfz_konferenzen 2006.en.php#monetary> [zitiréta 2012-03-09];
Cit. op. 1., p. 2.

' Sudaryta autorés, remiantis European Central Bank. Financial structure [interaktyvus]. [Ziaréta 2012-03-09].
Prieiga per interneta: <http://www.ecb.int/mopo/eaec/structure/html/index.en.htmlI> [zifiréta 2012-03-09].
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Finansy sistemos, kartu ir finansy rinky svarba Siuolaikinéje ekonomikoje
pasireiSkia finansiniy iStekliy paskirstymu tarp ju taupytojuy (lésu Saltiniy, kreditoriy) ir 1éSy
naudotojy (skolininky)''. Kitaip tariant, finansy sistema pasitarnauja kaip 1é%u perdavimo
kanalas i§ ty subjektu, kurie i§leidzia maziau 1€Sy nei gauna pajamy, tiems subjektams, kuriy
iSlaidos vir$ija ju pajamas; finansinio sektoriaus egzistavimas padidina pertekliniy tkio
vienety lésu pertekliaus panaudojimo galimybes bei efektyvuma. Svarbi finansuy sistemos
struktiriné dalis — finansy rinkos (taip pat vadinamos finansiniy priemoniy rinkomis)
paprastai apibiidinamos kaip tam tikras mechanizmas, kurio pagalba yra keifiamasi
finansiniais instrumentais bei paklausos ir pasiiilos itakoje yra nustatomos S$iy instrumenty
kainos'?, t.y. suvedamas pirkéjas ir pardavéjas, skolininkas ir kreditorius. Bendraja prasme
finansy rinka yra teisiniy, instituciniy ir organizaciniy priemoniy visuma'®. Reikia pabrézti,
kad finansy rinkos yra sudétingas mechanizmas, sudarytas i§ daugybés skirtingu lésu
perskirstymo kanaly, kuriuose dalyvauja ne tik kreditoriai ir skolininkai, bet ir {vairts finansy
tarpininkai — bankai, investiciniai fondai, draudimo bendrovés ir kitos finansinés
institucijos'®, kurios ne tik perskirsto 1é3as ir finansines priemones tarp pirkéjy ir pardavéjy,
bet ir sukuria naujus finansinius instrumentus. Biitent i$ Sio finansy rinky kompleksiSkumo ir
kyla nemazai praktiniy problemy, ypac¢ neprofesionaliems aprasyto 1éSu perskirstymo
proceso dalyviams. Finansy tarpininkai turi didesng patirti ir Zymiai geresnes technines
salygas, taciau ju veikimas ir investiciniy paslaugy teikimas, siekiant apsaugoti investuotojy
interesus, turi biiti tinkamai reglamentuotas.

Finansy rinky itaka tiek Salies, tiek pasaulinei ekonomikai yra nekvestionuojama — jei
pirmuosiuose darbuose finansy rinky tematika buvo akcentuojama finansy rinky nauda
mobilizuojant 1éSas, reikalingas industrializacijai, tai Siuo metu sutariama, kad finansy rinky
funkcijos yra kur kas platesnés, o tinkamas $iy funkcijy igyvendinimas veikia ne tik santaupy
mobilizavimo masta, bet ir ekonomikos efektyvuma bei augima'”. Teorijoje i§skiriamos

pagrindinés finansy rinkos funkcijos'®:

" ALLEN F., GALE D. Comparing Financial Systems. MIT Press, 2001; JASIENE M. Finansy rinkos.
Vilnius: Vilniaus universiteto leidykla, 2001, p. 5.

'2 JUOZAPAVICIENE A. [ivestiniai instrumentai tarptautinése finansy rinkose. Technologija: Kaunas, 2007,
p- 18.

3 JASIENE M. Finansy rinkos. Vilnius: Vilniaus universiteto leidykla, 2001, p. 6.

' Lietuvos Respublikoje finansy tarpininkas — bankas arba finansy maklerio jmoné, turinti Vertybiniy popieriy
komisijos i§duota leidima.

'S STIGLITZ J. E., JARAMILLO-VALLEJO J., PARK Y. C. The Role of State in Financial Markets. World
Bank Research Observer, Annual Conference on Development Economics Supplement, 1993, 19-61 p.; cit op.

7



1. Skolinimo funkcija — igalina vieno agento pinigines 1&Sas perleisti kitam agentui,
t.y. palengvina 1&Sy perskirstyma.

2. Kainy nustatymo funkcija — veikia kaip mechanizmas nustatant naujai iSleidziamy
bei rinkoje cirkuliuojan¢iy anksciau isleisty finansiniy instrumenty kainas.

3. Informacijos kaupimo ir koordinavimo funkcija — kaupia informacija apie
finansiniy instrumenty kainas ir 1éSy srautus tarp kreditoriy ir skolininky, teikia
informacija finansy vadybai.

4. Rizikos pasidalinimo funkcija — suteikia galimybe perkelti rizika 1§ agenty, kurie
imasi investicijy, agentams, kurie Sias investicijas finansuoja.

5. Likvidumo funkcija — uztikrina investicijy likviduma, t.y. finansiniy instrumenty
turétojams suteikia galimybg greitai parduoti Siuos instrumentus patiriant tik
neZymius nuostolius.

6. Efektyvumo funkcija — sumaZina sandoriy iSlaidas, taip pat ir susijusias su
informacijos paieska.

Ilguoju laikotarpiu yra pastebimos finansy rinky plétros tendencijos, t.y. vis daugiau
kapitalo mobilizuojama leidZziant vertybinius popierius, be to, didé¢ja iSvestiniu finansiniy
priemoniy vaidmuo, o kartu ir dalyvavimo nagriné¢jamose rinkose galimybés bei
lankstumas'’. Bitina pastebéti, kad daugeliu atveju (ypad investuojant | sudétingus
iSvestinius finansinius instrumentus) finansy rinky teikiama nauda yra neatsiejama nuo
informacijos problemos bei rizikos, o pleciantis ir gilé¢jant finansy rinkoms, atsirandant
naujiems vis sudétingesniems finansiniams instrumentams, vykstantys procesai tampa
komplikuotesni, galima prisiimti rizika didesn¢, o tai gali lemti didesni poveiki (taip pat ir
neigiama) investuotojams.

Atsizvelgiant { tai, jog finansy rinkos gerokai skiriasi nuo kity rinky ir nes€kmés Siose
rinkose lemia greitesni ir platesni poveiki Visuomenéjelg, visuotinai pripazjstama, kad

valstybé turi imtis teisiniy priemoniy Sioje srityje. Norint uZztikrinti sklandy finansy rinky

2; TUMPEL-GUGERELL G. (2006). European Integration and the financial system. Third Conference of the
Monetary Stability Foundation: Chalenges to the financial system — ageing and low growth [interaktyvus].
2006, [zitréta 2012-03-09]. Priciga per interneta: <http://www.bundesbank.de/v{z/v{z
konferenzen_ 2006.en.php#monetary> [zitiréta 2012-03-09].

' MISHKIN F. S. The Economics of Money, Banking, and Financial Markets. Seventh Edition, Addison-
Wesley, Boston, 2006.

7 Cit. op. 12, p. 17.

' Finansy rinkos i§ esmés yra susijusios su istekliy paskirstymu, ka galima {vardinti visos ekonominés sistemos
»smegenimis®, pagrindiniu sprendimy priémimo fokusu. Nesékmé tokioje rinkoje gali lemti ne tik konkretaus
investuotojo pelno sumazéjima, bet visos ekonominés sistemos sutrikimus.
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funkcionavima, pakankama investuotoju (skolintojy, kreditoriy) apsaugos lygi, reikalingas
valstybés isikiSimas i §i procesa, t.y. atitinkamas teisinis reguliavimas. Nagrinéjama sriti
reguliuoja finansy teisé. Teisés doktrinoje ivardijami finansy teisés tikslai nagrinéjamoje
srityje: rizikos ir sanaudy sumazinimas, santykiy stabilumas ir nuspéjamumas, i§ sutaréiy ir
nuosavybés kildinamy teisiy apsauga, saziningumo ir kompetencijos reglamentavimas, kiek
{manoma paprastesnis teisinis rezimas, sandoriy masto padidinimas ir kt."’

Apibendrinant tai, kas iSdéstyta Siame poskyryje ir vertinant teisinio reguliavimo
tikslus nagrinéjamu aspektu, galima teigti, kad finansiniy priemoniy rinkos reguliavimo
svarbiausiasis tikslas ir kryptis yra skatinti sazininga ir visapusiS$ka informacijos, susijusios
su rinkos situacija, konkre¢iy finansiniy priemoniy specifika, investuotojy prisitmama rizika
ir kitais aspektais, atskleidima, kas jgalinty geriau apsaugoti investuotojus, uztikrinti rinky

skaidruma ir efektyvuma bei sumazinti sisteming rizika.

1.2.  Finansy rinky klasifikacija

Finansy rinkas sudaro daugelis rinky, kurios priklausomai nuo poreikio gali biti
klasifikuojamos pagal ivairius kriterijus (finansavimo tiksla, investavimo rizika, finansiniy
priemoniy raiis, pateikimo laika, i$platinimo biida, organizavimo lygj ir kt.)*

Reikia paminéti, kad nors finansy rinkos egzistavimas néra biitina salyga finansinio
instrumento sukiirimui ir perleidimui, daugumoje atveju tai atlickama per tam tikra
organizacing rinkos struktira. Pagal organizacing struktiira finansy rinkos skirstomos i
aukciono arba organizuotas rinkas (angl. — auction market, organized exchange) (pavyzdziui,
vertybiniy popieriy birza) ir | tiesioginiy sandoriy rinkas (angl. — over-the-counter (OTC)
market). Organizuota birza — tai koordinuota, centralizuota prekybos struktiira, turinti
specifines birzos nariy (finansy maklerio imoniy) taisykles; prekiaujama i birzos prekybos
sarasus itrauktomis finansinémis priemonémis. Pirming¢je rinkoje paprastai dominuoja
tiesioginiai sandoriai; tiesioginiy sandoriy rinkos neapibréztos vietos atzvilgiu,
decentralizuotos”'. Tai neformali rinka, kurioje néra narystés reikalavimuy, vertybiniy

popieriy oficialiyjy sarasy.

¥ WOOD P. Law and Practice of International Finance. London: Sweet&Maxwell, 2008, p-1

0 Cit. op. 12, p. 22-26; KANCEREVYCIUS G. Finansai ir investicijos. Kaunas: ,,Augra“, 2006, p. 10-13; cit.
op. 13, p. 13-15.

2 Tiesioginiy sandoriy rinka — tai tam tikras finansy makleriy ir dileriy tinklas, sujungtas kompiuteriniu bei
telefoniniu rysiu (cit. op. 13, p. 15).



Pagal finansiniy instrumenty iSplatinimo buda skiriama pirminé rinka (angl. —
primary market), kurioje finansinés priemonés parduodamos pirma karta, ir antriné rinka
(angl. — secondary market), kurioje atliekamos jau iSplatinty pirminéje rinkoje finansiniy
priemoniy pirkimo-pardavimo operacijos™.

Priklausimai nuo investavimo laikotarpio ir rizikos skiriama pinigy rinka (angl. —
money market) ir kapitalo rinka (angl. — capital market). Pagrindiniai pinigy rinkos
priemoniy bruozai — trumpas investavimo laikotarpis (iki 1 mety), aukstas likvidumas,
nedidelé rizika, santykinai mazas pelningumas. Pagrindiniai kapitalo rinkos bruoZai —
ilgesnis bei vieneriy mety investavimo laikotarpis, galima prisiimti rizika — nuo Zemos iki
aukstos, galimas didelis pelningumas. Pinigy rinkos instrumentais laikomi indéliai bankuose,
perleidziamieji indéliy sertifikatai®, banky akceptai**, pinigu rinkos fondy pajiniai inagai,
komerciniai popieriai®, atpirkimo sandoriai (repo)®, izdo vekseliai’’, uZsienio valiutos
mainy sandoriai. Kapitalo rinkos instrumentais laikomos obligacijos®, akcijos®, misras
vertybiniai popieriai, turintys ir akcijy, ir obligacijuy savybiy (pavyzdZiui, konvertuojamos
obligacijos), taip pat i§vestinés finansinés priemonés™".

Pagal finansavimo tiksla skiriama nuosavybés (nuosavo kapitalo) rinka (angl. — equity
market), kurioje prekiaujama nuosavybés vertybiniais popieriais (akcijomis), ir skolos
(paskoly) rinka (angl. — debt (stock) market), kurioje prekiaujama skolos vertybiniais

popieriais (obligacijomis, vekseliais ir kt.).

2 Be to, priklausomai nuo konkre¢ios situacijos, gali biiti ir tretiné rinka (angl. — third market) (uzbirzinés
operacijos, prekyba per brokerius) bei ketvirtiné rinka (angl. — fourth market) (tiesioginiai sandoriai tarp
stambiy instituciniy investuotojy).

3 Perleidziamasis indélio sertifikatas — pretenzija i é3as, padétas kaip indélis komerciniame banke apibréztam
terminui su nustatyta palikany norma. LR Civilinio kodekso 1.107 str. Indéliy sertifikata apibrézia kaip rasytini
banko liudijima apie piniginiy 1éSy indélj, suteikiantj teis¢ indélininkui, suéjus nustatytam terminui, gauti indélj
ir paliikanas. Indélio sertifikatas kartu yra ir vertybinis popierius, patvirtinantis indélio suma ir indélininko
teises 1 indélj ir paliikanas pasibaigus nustatytam indélio terminui.

* Banky akceptai arba akceptuoti vekseliai — kredito forma, atsirandanti imonei pasizadéjus sumoketi tiekéjams
uz prekes, kuomet imonés bankas sutinka apmokéti pristacius prekes.

2% Komerciniai popieriai — imoniy i§leisti trumpalaikio jsipareigojimo vertybiniai popieriai.

6 Atpirkimo sandoris — tai vertybiniy popieriy pardavimas, jsipareigojant atpirkti tuos pa¢ius vertybinius
popierius nustatyta kaina po nustatyto laiko.

*7 Tzdo vekseliai — vyriausybés trumpalaikés skolos jsipareigojimai.

¥ Obligacija — tai vertybinis popierius, patvirtinantis jos turétojo teise gauti i3 obligacija isleidusio asmens joje
nustatytais terminais nominalia obligacijos verte, metines paliikanas ar kitoki ekvivalenta arba kitas turtines
teises (LR Civilinio kodekso 1.103 str.).

* Akcija — vertybinis popierius, patvirtinantis jos turétojo (akcininko) teis¢ dalyvauti valdant imong, jeigu
istatymai nenumato ko kita, teis¢ gauti akcinés ijmonés pelno dali dividendais ir teisg i dali imonés turto, likusio
po jos likvidavimo, ir kitas istatymy numatytas teises (LR Civilinio kodekso 1.102 str. 1 dalis).

** KANCEREVYCIUS G. Finansai ir investicijos. Kaunas: ,,Ausra®, 2006, p. 10. Kai kurie autoriai nelaiko
iSvestiniy finansiniy priemoniy kapitalo rinkos dalimi, o skiria atskirg iSvestiniy finansiniy priemoniy rinka
(angl. — derrivatives marker).
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Pagal finansiniy instrumenty pateikimo laika galima skirti dabartines (neatidéliotinas)
rinkas (angl. — spot markets), kuriose finansinis turtas perleidziamas nedelsiant po pirkimo-
pardavimo operacijos atlikimo, ir iSankstines bei ateities rinkas (angl. — forward and future
markets), kuriose prekiaujama finansiniu turtu, kuris perleidziamas po tam tikro laiko
ateityje.

FaktiSkai finansiniy priemoniy rinka susideda i§ daugelio rinky, kuriose prekiaujama
skirtingomis finansinémis priemonémis. Vis délto, reikia pazyméti, kad visoms finansy
rinkoms yra bendra tai, kad visose rinkose preké yra kreditas (skola, pretenzija), o visose

rinkose veikia pasipelnyti siekiantys lésy tiekéjai (kreditoriai) ir vartotojai (skolininkai)®'.

1.3. ISvestinés finansinés priemonés

ISvestinés finansinés priemones, atsirade dél palikany normy, valiuty kursy, vertybiniy
popieriy ir birZzos prekiy kainy nepastovumo ir apsidraudimo poreikio, atnes¢ viena i$
svarbiausiy pastaryjy deSimtmeciy poky¢iy finansiniy priemoniy rinkose, pasireiskusi zymiu
iSvestiniy finansiniy priemoniy rinky augimu. Atsizvelgiant i iSvestiniy finansiniy priemoniy
svarba bei jy apimamas didziules pinigines sumas, ir { tai, kad Europos Sajungos teisés
aktuose iSvestiniy finansiniy priemoniy esme ir turinys apibiidintas nezymiai, o Lietuvos
Respublikos istatymuose apsiribojama tik nuoroda | S$iuos sudétingus finansinius
instrumentus, o ju savoka glaustai atskleista zemesnés hierarchijos teisés aktuose32, Sio darbo
kontekste, siekiant geriau atskleisti finansiniy priemoniy rinky esme, jy veikimo principus,
prisiimamas rizikas, ju valdymo galimybes bei reglamentavimo tikslus, yra tikslinga bent
trumpai jvertinti iSvestiniy finansiniy priemoniy ekonoming prigimti.

[Svestiné finansin¢ priemoné gali biiti apibiidinta kaip finansinis instrumentas, kurio

verte priklauso nuo kito, bazinio aktyvo (valiuty, akciju, obligacijy, palikany normuy,

! Tai gali bati spekuliantai (angl. — speculators), siekiantys pasipelnyti i§ ateities rinkos prognoziy (dél
skirtingy kainy laike), ir arbitrazo operacijy dalyviai (angl. — arbitrageurs), siekiantys pasipelnyti dél skirtingy
kainy skirtingose rinkose.

32 Kolektyvinio investavimo subjekty i$vestiniy finansiniy priemoniy naudojimo ir susijusiy riziky vertinimo
tvarka, patvirtinta Vertybiniy popieriy komisijos 2004 m. lapkri¢io 5 d. nutarimu Nr. 20 (su pakeitimais).
Valstybés zinios, 2004, Nr. 165-6059. 4 p.; 26-asis verslo apskaitos standartas ,ISvestinés finansinés
priemonés®, patvirtintas VieSosios istaigos Lietuvos Respublikos apskaitos instituto direktoriaus 2007 m.
rugséjo 17 d. jsakymas Nr. VAS-6 (su pakeitimais). Valstybés zinios, 2007, Nr. 99-4045.
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indeksuy, prekiy ir kt.) vertés™ arba finansinis sandoris, sudaromas vienos ar keliy pirminiy
priemoniy pagrindu, kai iS§vestinés priemonés objekto ateities kaina iSvedama i§ pirminiy
priemoniy objekty kainos, esancios rinkoje sandorio sudarymo metu priklausomai nuo pinigy
laiko vertés™, t.y. i§vestiniy finansiniy priemoniy kaina priklauso nuo bazinio aktyvo kainos
pokyCiy. Baziniais aktyvais gali buti izdo vekseliai, obligacijos, akcijos, uzsienio valiutos,
palikany normos, birzos indeksai, brangieji metalai, birzos prekés. ISvestiniy finansiniy
priemoniy savoka apima $iy rusSiy sandorius:

1) iSankstiniai sandoriai (angl. forwards);

2) ateities (biisimieji) sandoriai (angl. futures);

3) pasirinkimo sandoriai (opcionai) (angl. options);

4) apsikeitimo sandoriai (angl. swaps);

5) 1vairts kiti panasiis sandoriai.

IS esmés visy $iy sandoriy tikslas yra atsidraudimas nuo rizikos (rizikos mazinimas)
arba pelno gavimas (panaudojimas spekuliacijoms). Philip Wood pazymi, kad pagrindiniu
iSvestiniy finansiniy priemoniy tikslu yra apsidraudimas, taCiau Sie instrumentai skiriasi ir
turi buti atriboti nuo draudimo sutarCiy ir garantijq35 . Akivaizdu, kad kai kurie sandoriai dél
iSvestiniy finansiniy priemoniy bendraja prasme yra panaSios | draudimo sutartis, kadangi
viena $alis moka kitai Saliai premija mainais uz sutikima mokeéti tam tikro jvykio ateityje
atveju, kuris gali jvykti arba nejvykti. IS teisés akty pateikiamy draudimo sutarties ir sutarties
dél iSvestinés finansinés priemonés sampraty sunku atriboti Sias sritis. Vis délto, teisés
doktrinoje vyrauja nuomon¢, kad jprastos sutartys dél finansiniy iSvestiniy priemoniy néra
draudimo sutartys stricto sensu’® dél egzistuojanciy techniniy ir teisiniy skirtumy. Skiriamos
tokios iSvestiniy finansiniy priemoniy iSskyrimo i§ draudimo veiklos reglamentavimo srities
priezastys: pirma, iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkos dalyviai, tarpininkai savo veikla
skiriasi nuo kompanijy, vykdanCiy tradicing draudimo veikla (pavyzdziui, gyvybés
draudimas); antra, iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkos dalyviy veikla patenka 1{
bankininkystés ir finansiniy paslaugy reglamentavimo sriti; trecia, licencijuojant tokius

rinkos dalyvius ir kaip draudikus biity susiduriama su dvigubo licencijavimo problema®’.

3 DALHUISEN JI. Dalhuisen on International Commercial, Financial and Trade Law: Second Edition. Hart
Publishing, 2004, p.1001; HULL J. C. Options, Futures and Other Dervatives, fifth edition, New Jersey:
Prentince Hall, 2003, p. 1.

3 Cit. op. 13, p. 42; cit. op. 31, p. 215.

3 Cit. op. 20, p. 425.

% Ibid., p. 446.

7 Ibid., p. 446.
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D¢l paminéty priezasCiy, atribojant nuo garantijy ir draudimo, aptartas iSvestiniy
finansy priemoniy aspektas jvardinamas angliSku terminu ,hedging®, reiSkianciy
apsisaugojima nuo rizikos, apsidraudima — galimybg valdyti rinkos, t.y. aktyvy kainy kitimo,
rizika. Tai reiSkia, kad iSvestinés finansinés priemonés leidzia Salims santykinai greitai ir
pigiai valdyti rinkos ar pozicijos rizikos apimtis priklausomai nuo prognozuojamy ateities
poky¢iy rinkose™. Kita vertus, be apsidraudimo, i$vestinés finansinés priemonés yra
naudojamos ir spekuliacijy bei arbitrazo tikslais siekiant pelno. Daugeliu atveju tiek
spekuliantams, tiek arbitrazo operacijyu dalyviams, tiek rinkos dalyviams, siekiantiems
sumazinti rizika, t.y. apsidrausti (angl. — hedgers) yra daug patraukliau ne isigyti tam tikra
aktyva, o juo paremta iSvesting finansing priemong, be kita ko, ir dél maZesniy sandorio
kaSty. Vis délto, igalindamos sumazinti kai kurias (pavyzdziui, rinkos) rizikas, iSvestinés
finansinés priemonés (esancios nebalansinémis pozicijomis) pacios savaime yra susijusios ir
salygoja tam tikry riziky atsiradima ar padidéjima (pavyzdziui, kredito, sandorio {vykdymo
rizika). Dél verciy neapibréztumo, iSvestiniy finansiniy priemoniy sandoriy sudarymas Salims
gali atnesti tiek pelna, tiek nuostoli.

Prekyba iSvestinémis finansinémis priemonéms susijusi su tam tikromis rizikomis,
kurios apima §ias rizikos grupes’”:

e Finansinés rizikos, pavyzdziui, uZtikrinimo priemonés nepakankamumas;
likvidumo rizika; nevisiSkas sutapimas ir to nulemtas nevisiSkas apsidraudimas
(pavyzdziui, mokeéjimo daty nesutapimas paliikany apsikeitimo sandoryje,
faktinés paskolos kredito rizikos nesutapimas.

e Nemokumo rizikos, pavyzdziui, sandorio Salis tampa nemokia; sunku jvertinti
imoniy, placiai veikianciy iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkoje, kreditinguma
(sandoriai apskaitomi uzbalansyje arba ju verté kinta taip greitai, kad balanse
pateikiama informacija yra pasenusi ir nereprezentatyvi).

e Reguliavimo ir reputacijos rizikos, pavyzdziui, pagal egzistuojanti teisini
reguliavima sandoris yra draudZiamas; pazeistos Siam verslui nustatytos taisykleés;
sandoris yra negaliojantis kaip loSimas.

e Operacinés rizikos, pavyzdziui, neiSsaugoti dokumentai (netinkamas aprasy ar

patvirtinimy iforminimas); atsiskaitymy sunkumai ir rinkos veiklos sutrikimai

38 DALHUISEN J. Dalhuisen on International Commercial, Financial and Trade Law: Second Edition. Hart
Publishing, 2004, p.1003.
% Cit. op. 20, p. 447-448.
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(prekybos sustabdymas, ekstremalios situacijos); netinkama riziky stebésena
(auditas ir kompiuterinés sistemos); netinkamas sandorio suvokimas (intelektiné
rizika); darbuotojy sukciavimas.

Pazymétina, kad Siuolaikinése finansy rinkose sitiloma gausybé skirtingy iSvestiniy
finansiniy priemoniy rasiy ir portusiy, taciau Siame darbe tikslinga atskleisti bent pagrindiniy,
populiariausiy sandoriy esmg.

Ateities sandoris — tai susitarimas, apimantis iSankstini vienos sandorio Salies
Isipareigojima po apibrézto laiko pirkti 1§ kitos sandorio Salies (ilgoji pozicija) arba jai
parduoti (trumpoji pozicija) sutarta bazinio aktyvo kiekj sandorio sudarymo metu nustatyta
kaina, atsiskaitant ateityje*’. Taigi ateities sandoris jo turétojui suteikia teise ir nustato
pareiga parduoti kitai sandorio Saliai bazinj aktyva ar pirkti ji 1§ kitos sandorio Salies; abi
sandorio Salys igyja teises ir pareigas, analogiSkas atsirandanCioms iprastinés pirkimo-
pardavimo sutarties atveju®'. Taigi $ie sandoriai kile i§ tradiciniy komerciniy sutaréiy*. Jais
prekiaujama organizuotose ateities sandoriy rinkose (birzose), jie yra standartizuoti, todél
Salys tariasi tik del sandoriy skaiCiaus ir kainos. Sandorio pasiraSymo metu pinigai néra
mokami, t.y. jis neturi kainos, tai dviejy sandorio $aliy sutartis*’. Ateities sandorio sudarymas
igalina apsidrausti nuo bazinio aktyvo kainos svyravimy ateityje. Tokie sandoriai paprastai
ivykdomi ne sumokant visa kaina ir perduodant kitai Saliai bazini aktyva, bet sumokant
skirtuma tarp sutartos kainos ir rinkos kainos sandorio ivykdymo diena. Vieni dazniausiy —
valiuty pirkimo ir pardavimo ateities sandoriai.

ISankstinis sandoris — tai dviejy Saliu kontraktas, kuomet yra susitariama d¢l aktyvo
charakteristiky, dydzio ir kainos, o faktiniai jo mainai atidedami iki tiksliai apibréztos datos
ateityje**. Skirtingai nuo ateities sandoriy, galimi tiek standartizuoti, tiek individualis
iSankstiniai sandoriai, tac¢iau paprastai kalbant apie iSankstinius sandorius turima omenyje
tiesiogiai tarp Saliy sudaromi (nebirZiniai) individualizuoti sandoriai.

Pasirinkimo sandoris jo pirkéjui ar turétojui suteikia teisg, bet ne prievolg pirkti (angl.

— call option) arba parduoti (angl. — put option) bazini aktyva sandorio pardavéjui tam tikra

0 Cit. op. 13, p. 43.

1 Cit. op. 39, p. 1002.

2 Cit. op. 20, p. 429.

“ Siekiant pelno ir tikintis kainy kilimo ateityje, uzimama ilgoji pozicija, tikintis kainy kritimo — trumpoji.
Apsidraudimo tikslais taip pat galimos dvi strategijos — siekiant apdrausti turimg aktyvy portfeli uzimama
trumpoji pozicija, numatant pirkti aktyvus ateityje — ilgoji pozicija.

* Cit. op. 13., p. 46.
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numatyta diena arba pries ja i§ anksto nustatyta kaina (angl. — striking price)®. Esminis tokio
sandorio bruozas — turétojas néra susaistytas pareigos pirkti ar parduoti sutarta aktyva, t.y.
atsizvelgiant i situacija rinkoje turi teis¢ pasirinkti, ivykdyti sandori ar atsisakyti jo vykdymo
— pasirinkimo pirkti sandoris bus ivykdytas, jei ivykdymo diena bazinio aktyvo kaina rinkoje
didesné, nei sutarta sandorio kaina, kitu atveju sandorio turétojas atsisakys vykdyti sandori.
Pasirinkimo parduoti sandoris, atvirks¢iai, bus ivykdytas tuomet, kai jvykdymo diena bazinio
aktyvo kaina rinkoje mazesné uz sutartaja. Tuo tarpu pasirinkimo sandorio pardavéjas privalo
pirkti ar parduoti bazinj aktyva, jei sandorio pirkéjas pageidauja ji ivykdyti — uz Sig galimybe
pardaveéjui sandorio sudarymo metu sumokama tam tikra suma, vadinama premija. Taigi
pasirinkimo sandorio pardaveéjo nuostoliai teoriSkai yra neriboti, o pelnas apribotas sandorio
kaina (premija), tuo tarpu pirkéjo nuostoliai nepriklausomai nuo pokyciy rinkoje negali
vir§yti uz sandorj sumokétos kainos, o galimas gauti pelnas — neribotas™®. Pasirinkimo
sandoriai gali biiti sudaromi nebirzingje rinkoje, taciau dél dideliy sudarymo kastuy jais
paprastai prekiaujama birZoje (standartizuoti sandoriai). Sie sandoriai itin daznai naudojami
kaip nebrangus investavimo biidas, labai populiariis spekuliacijose.

Dauguma aptarty sandoriy nustatyta diena gali buti jvykdomi ne pristatant numatyta
bazinio aktyvo kieki, o tiesiog sumokant pinigy suma, lygia bazinio aktyvo rinkos kainos ir
sutartos kainos skirtumui’’. Dél $ios prieZasties pasirinkimo ir ateities sandoriai laikytini
sandoriais dél skirtumy, t.y. skirtumo tarp aktyvo sutartos ateities kainos tam tikra diena
ateityje ir tos dienos aktyvo rinkos kainos®®. Egzistuojant reguliuojamai rinkai tokiems
sandoriams, prisiimtos pozicijos gali biiti perduodamos, taigi bet kuriuo metu pozicija gali
biti uzdaroma jsigyjant prieSinga sandori tam paciam baziniam aktyvui tai paciai nustatytai
datai, tokiu budu fiksuojant esama pelna ar nuostoli.

Nors apsikeitimo sandorio terminas pats savaime nezymi jokios konkrecios teisinés
struktiiros®, tatiau apibendrintai galima teigti, kad apsikeitimo sandoriu yra susitariama tam
tikram laikui apsikeisti baziniu aktyvu (daZniausiai pinigy srautais) nustatytomis salygomis.
Tokio sandorio verté priklauso nuo pinigy srauty, kuriais yra apsikeiCiama, santykinés
vertés”. DaZniausiai pasitaikanti apsikeitimo sandoriy atmaina — palikany normy

apsikeitimo sandoris, t.y. dvieju Saliy susitarimas pasikeisti periodiniais palikany

“ KOLB R. W. (1996). Financial Derivatives: Second Edition. Wiley-Blacwell, 1996, p. 36.

“ VALATKEVICIUS E. Investavimas finansy rinkose. Kaunas: Technologija, 2008, p. 216-217.
7 Cit. op. 39, p. 1002.

8 Cit. op. 20, p. 425.

¥ Cit. op. 39, p. 1002.

>0 Ibid., p. 1002.

15



mokejimais, apskaiCiuojamais skirtingais pagrindais, apibrézta terming apibréztai sumai.
Pavyzdziui, Salis A (paprastai turinti auksta kredito reitinga) yra sudariusi paskolos sutarti
tam tikrai sumai su fiksuota palikany norma, Salis B (turinti Zema kredito reitinga ir
apribotas skolinimosi galimybes) turi tokio paties dydzio paskola ir moka palikanas,
apskaic¢iuotas pagal kintama paliikany norma. Sudarius palikany normy apsikeitimo sandori,
A mokés B periodinius mokéjimus, apskaiciuotus pagal kintama palikany norma, o B mokés
A periodinius mokéjimus pagal fiksuota palikany norma, taip pat papildoma suma (premija),
sudarancia A pelna (mokéejimy datos sutampa, todél Saliy mokéjimai gali biiti iskaitomi
tarpusavyje). Tokiu biidu abi sandorio Salys, pasizymincios skirtingu kreditingumu, gauna
nauda — A gauna pelng premijos forma, o B pasiskolina reikiama suma pigiau. Toks sandoris
taip pat gali biiti naudojamas siekiant sumazinti palikany normos rizika, t.y. apsidrausti nuo
rinkos palikany normy svyravimy fiksuojant turimy jsipareigojimuy paliikany norma.
Pazymétina, kad nei A, nei B kreditoriy teisiy sudarytas apsikeitimo sandoris nepaveikia —
kiekvienos Salies pareiga mokéti paliilkanas savo kreditoriui iSlieka net ir tuo atveju, jei kita
sandorio $alis tampa nemoki ir nevykdo apsikeitimo sandoriu nustatyty mokejimy. Vadinasi,
sudarant apsikeitimo sandori turi biiti jvertinama ne tik jo nauda (priklausomai nuo tikétiny
palikany normos pokycCiu ateityje), bet ir kitos sandorio Salies nemokumo tikimybe, t.y.
kredito rizika. Taip pat vykdomi valiutos apsikeitimo sandoriai, kuriais dvi Salys pasikeicia
apibréztomis dvieju skirtingy valiuty sumomis’'. Paminétini moderniy apsikeitimo sandoriy
atmaina, kuomet pagrindiniai pinigy srautai yra fiktyviis arba apsikeitimas jais i§ viso néra
vykdomas; tokiu biidu sukuriamas naujas finansinis instrumentas, kaip skirtumas tarp dvieju
fiktyviy pinigy srauty jskaitymo sutarties forma>>.

ISvestiniy finansiniy priemoniy kontekste paminétinos ir kredito iSvestinés finansinés
priemonés (angl. — credit derivatives). Tai finansinés rizikos perleidimo instrumentas, kitaip
tariant skolos pardavimo sutartis®. Tokiu susitarimu uZ tam tikra, daZniausiai periodini,
mokesti apsaugos pardavéjas (subjektas, prisiimantis kredito rizika, placiaja prasme garantas)
sutinka apsaugos pirkéjui sumokéti tam tikra apsaugos suma, jei per numatyta laikotarpi
ivyksta susitarime jvardintas kredito ivykis, t.y. skolininkas nejvykdo isipareigojimo ar
sumazeja jo kreditingumas. [vykus kredito {vykiui apsaugos teikéjas paprastai sumoka suma,

lygia prarastai vertei (sandoris {vykdomas pinigais) arba, daZniausiai, nuperka nuvertéjusi

>L Cit. op. 13, p. 46.
> Cit. op. 39, p. 1002.
> Cit. op. 20, p 426.

16



instrumenta ar kita lygiaverti sumokédamas nominalia jo vert¢ (sandoris ivykdomas
fiziskai)’*. Daniausiai pasitaikantis §iy i$vestiniy finansiniy priemoniy tipas — kredito
isipareigojimy nevykdymo apsikeitimo sandoriai. Kredito iSvestinémis priemonémis
prekiaujama rinkoje kaip finansiniais aktyvais, paprastai nebirzinése rinkose. Palyginimui
svarbu pasakyti, kad jei pries tai aptarty iSvestiniy finansiniy priemoniy (ateities, pasirinkimo
ir apsikeitimo sandoriy) verté (kartu ir rizika) priklauso nuo bazinio aktyvo vertés, tai kredito
iSvestiniy priemoniy verté ir rizika priklauso nuo treciosios $alies, perimancios kredito rizika,
kreditingumo°, kuriam jvertinti reikia papildomos informacijos.

Kaip teigiama 2009 m. liepos 3 d. Komisijos komunikate dé¢l veiksmingy, saugiy ir
patikimy i8vestiniy finansiniy priemoniy rinky uztikrinimo’®, nors tokiy finansiniy priemoniy
nauda pasireiSkia galimybe apsidrausti nuo kylancios rizikos, taciau jei rizika apdraudZiama
ne birzos rinkose, rinkos dalyviams ir priezitiros institucijoms sudétinga nuspresti, ar nuo tos
rizikos veiksmingai apsidrausta, nes néra patikimos informacijos apie Sias rizikas. Be to
kredito isipareigojimy neivykdymo apsikeitimo sandoriy rizika yra sunkiau jvertinama, nes
néra stebima tiesiogiai rinkoje. Siu finansiniy priemoniy rizika didesné ir dél to, kad jos
susijusios su itin dideliais isipareigojimais.

Svarbu pabrézti tai, kad nors kredito iSvestinés priemonés ir padeda valdyti kredito
rizika ir dél to yra placiai naudojamos, taciau pacios dél savo pobiidzio gali salygoti jvairiy
riziky atsiradima ar padidéjima. D¢l Sios priezasties yra pabréztina Siy iSvestiniy finansiniy
priemoniy rinky reguliavimo svarba, ypac atsizvelgiant 1 2008 m. prasidéjusios pasaulinés
finansy krizés priezastis, nors dabartiné tokiy rinky reguliavimo sistema i§ esmés yra pagrista
vien paéiy rinkos dalyviy savireguliacija®’.

Pagrindiniai iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkos dalyviai yra profesionaliis
investuotojai, turintys didziulius finansiniy aktyvy (turto), kuriy vertg siekiama apsaugoti,
kiekius — bankai, pensiju fondai, investiciniai fondai, korporacijos ir rizikos draudimo fondai
(angl. — hedge funds). Dé¢l dideliy pradiniy investavimo sumy ir paciy instrumenty
sudétingumo i8vestinés finansinés priemonés praktiSkai nenaudojamos neprofesionaliy
investuotojy tiesiogiai, tac¢iau investicines paslaugas teikiancios imonés siiilo galimybg

investuoti { i§vestines finansines priemones.

> Ibid. p. 434.

> Cit. op. 39, p. 1020.

> OL €/2010/295/21.

>’ AYADI R., BEHR P. On the Necessity to Regulate Credit Derivatives Markets. Journal of Banking
Regulation, 2009, nr. 10(3), p. 191.
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Nors savo esme biidamos sutartimis, i§vestinés finansinés priemongés tradiciSkai néra
lengvai perleidziamos, dé¢l ko ju apyvarta paprastai vyksta tiesioginiy sandoriy rinkoje
(OTC), visgi daugelyje saliy veikia pasirinkimo ir ateities sandoriy birzos. Nors teisine
prasme perkelti sutartines pozicijas néra lengva (dél ivairiy priezasCiy teisiy perleidimas ir
novacija néra tinkami badai’®), birzos igalina jveikti $ia problema siiilydamos ribota skai&iy
standartizuoty finansiniy produkty, organizuodamos rinkos formuotojus (angl. — market-
makers), kurie visuomet yra pasiruos$¢ ir gali prisiimti pozicijas, kuriy negali ar nenori
prisiimti kiti subjektai (kas sudaro galimybe to norinciai Saliai uzdaryti pozicija), veikdamos
kaip sandorio Salis (arba centrin¢ sandorio Salis) visuose sandoriuose ir teikdamos kliringo
bei atsiskaitymy sistema, jgalinan¢ia uzdaryti pozicijas taikant uzskaita bei rizikos valdymo
tikslais i§ dalyviy reikalaudamos tam tikro uZstato (angl. — margin)™.

Tuo tarpu apsikeitimo sandoriai laikytini tipiniais OTC rinky produktais®’. Taigi, nors
pastaruoju laikotarpiu kai kuriomis iSvestinémis finansinémis priemonémis prekiaujama
birZose, nebirziniy iSvestiniy finansiniy priemoniy apyvarta iSlieka yra gerokai didesné. OTC
rinky apimtis paprastai yra Zymiai didesné nei birZy, jose privatiis sandoriai sudaromi tarp
itin stambiy rinkos dalyviy, paprastai investiciniy bankuy; tradiciSkai jose neegzistuoja
specialiy kliringo ir atsiskaitymo taisykliy bei uzstato reikalavimy; Salis pati turi rasti kita
sandorio Salj bei jvertinti kredito rizika.

Pasirinkimo ir apsikeitimo sandoriy birZos turi savo kliringo ir atsiskaitymy sistemas
ar naudojasi iSorinémis organizacijomis®'. Oficialios i§vestiniy finansiniy priemoniy rinkos
paprastai yra reguliuojamos. Pagal organizuoty rinky (birzy) taisykles, kliringo namai atlicka
tarpininko vaidmenj tarp kiekvienos i§ pirminio sandorio Saliy. Kiekvienas sandoris,
sudaromas atitinkamoje birzoje visy pirma yra suderinamas elektroniniu buidu arba per birza,
o tuomet iSskaidomas | du sandorius: pirmasis tarp vienos Salies ir kliringo namy, antrasis —
tarp kliringo namy ir kitos pirminio sandorio Salies. Tokia sistema leidZia taikyti daugiaSali
iskaityma. Del tokios veikimo sistemos iSvestinés finansinés priemonés, kuriomis
prekiaujama birzose, lyginant su tiesiogiai prekiaujamomis iSvestinémis finansinémis

. .. - . .. . . 62
priemonémis pasiZymi tokiais privalumais™:

I3 esmés kiekviena sutartis dél i$vestiniu finansiniy priemoniy apima sutartines teises ir pareigas, todél
perleidziant tokias finansines priemones teoriskai turéty biiti reikalingas kitos sandorio Salies sutikimas.

>? Cip. op. 39, p. 1009.

8 Cit. op. 46, p. 124.

o Cip. op. 39, p. 1008.

82 Cit. op. 20, p. 438-439.
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Likvidumas. Kadangi birzos sandoriy salygos yra standartizuotos ir Salys tariasi
tik dél kainos ir sandorio kaSty, juos yra lengviau parduoti, t.y. sudaromos
palankesnés salygos mainams. Kita vertus, nemaza dalis OTC sandoriy taip pat
yra sudaromi pagal standarting dokumentacija dél laiko sanaudu ir galimybés
uzdaryti pozicija rinkoje i{sigyjant atvirkstini sandori.

Kainy skaidrumas. Birzos paprastai skelbia ivykusio sandorio kaina nedelsiant,
dél to kainos yra lengvai nustatomos ir artimos rinkos kainoms. Nors OTC rinky
dalyviai taip pat skelbia orientacines kainas, kainy skaidrumui uztikrinti tai néra
pakankama.

Sandorio Salies rizikos minimizavimas. Rinkos dalyviams nereikia vertinti
sandorio Salies kredito rizikos (sudarant sandorius labai greitai rizikos jvertinimas
tampa beveik neimanomas), kadangi kiekvieno dalyvio rizika yra priimama
kliringo namy (kiekvienas birzos narys kliringo namams sumoka tam tikra pradini
naSa (uzstata), prekybos eigoje (priklausomai nuo dalyvio patiriamy nuostoliy
dydZio) atliekami reikalaujami inaso papildymai iki palaikomo inaso lygio), del
ko kliringo namai i§ esmes nesusiduria su kredito rizika. OTC rinkoje Salys pacios
prisiima kredito rizika bei sprendzia dél uztikrinimo priemoniy.

Iskaitymy daugiasaliskumas. Kadangi visi birzos dalyvio ir kliringo namy
sandoriai yra abipusiai, kliringo namai gali atlikti iskaityma dalyvio nemokumo
atveju.

Pozicijos uzdarymo galimybé. Birzos dalyvio prisiimta pozicija gali biiti lengvai
uzdaroma sudarant atvirkstini sandori. Kadangi sandorio Salimi kiekvienu atveju
yra kliringo namai, pirminis ir atvirkStinis sandoriai yra iskaitomi tarpusavyje.
Tuo tarpu norint uzdaryti pozicija OTC rinkoje reikalingas kitos sandorio Salies
sutikimas, kuris ne visuomet pasiekiamas uz priimting kaina.

Administravimas. Kliringo namai gali administruoti sandoriy vykdyma, tuo tarpu

OTC rinkoje 8i uZduotis tenka pacioms sandorio Salims.

Vis délto, birziné prekyba iSvestinémis finansinémis priemonémis pasizymi ir keletu

trikumu lyginant su tiesioginiy sandoriy rinka. Visy pirma, birZos iSvestinés finansinés

priemonés yra ne tokios lankscios kaip OTC, kadangi jos perkamos tik standartiniais kiekiais

ir su standartinémis ivykdymo datomis; be to, sitilomy birZoje produkty asortimentas

apsiriboja tik didZiausia paklausa turiniais finansiniais instrumentais. Antra, centriné visy

sandoriy Salis — kliringo namai susiduria su reik§minga rizikos koncentracija, kas i§ esmes
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lemia birZos reguliavimo poreiki, o tai savo ruoztu reiSkia papildomus kastus birzos
dalyviams.

Siame kontekste verta aptarti keleta teisiniy sandoriy dél iSvestiniy finansiniy
priemoniy aspekty. Kadangi sutartys OTC rinkose tarp dileriy yra paprastai sudaromos
zodziu, pasinaudojant telefoniniu rysSiu, aktualus tokiy Zodiniy sutaréiy galiojimo klausimas.
Paprastai ipareigojanti sutartis laikoma sudaryta i§ karto, o ne pasikeitus patvirtinimais
elektroniniu biidu ar faksu ar Salims pasirasius kitus formalius dokumentus, t.y. privalomas
zodinis susitarimas atsiranda tuomet, kai dileriai sudaro sandori telefonu, jei buvo pasiektas
pakankamas susitarimas de¢l visy esminiy sandorio salygy ir egzistuoja Saliy valia sudaryti
sutart] (kas paprastai yra preziumuojama). Esminio suklydimo atveju sutartis laikytina
negaliojancia ir taikytinos bendrosios sutarCiy teisés taisyklés, pavyzdziui, restitucija.
Vélesnis sandorio patvirtinimas faksu ar elektroniniu pastu yra tiesiog Zodinio susitarimo
irodymai, nors jie gali skirtis nuo pradiniy salygu, jas papildyti (bet kokie pakeitimai ar
papildymai turi biiti Saliu sutarti). Tarptautiniu mastu vyrauja tendencija atsisakyti formaliy
komerciniy sutaréiy reikalavimuy, t.y. aptartiems sandoriams néra biitina ra§ytiné forma®’.

Paminétina, kad sutartys dél skirtumy ir apsikeitimo sandoriy gali biiti laikomos lo§imo
arba lazyby sutartimis, kurios pagal loSimy teis¢ negalioja (yra niekinés). Toks reguliavimas
buvo skirtas apsaugoti neprofesionaliy investuotojy interesus ir kontroliuoti spekulianty
veikla. Visgi, toks reguliavimas, kuomet visos be iSimties sutartys dél iSvestiniy finansiniy
priemoniy sandoriy laikytinos negaliojan¢iomis, neatitinka Siandienos aktualijy, vykstanciy
ekonominiy procesy. Visy pirma, vertinant, ar sandoris laikytinas galiojanciu, svarbu
nustatyti, ar sandorio Salys iS tiesuy sieké sudaryti komercinés prekybos ar skolinimosi sutartj,
ar sutartj dél skirtumy (iSvestiniy finansiniy priemoniy). Antra, jei tai vis délto yra sutartis dél
skirtumy (iSvestiniy finansiniy priemoniy), reikia iSsiaiskinti, ar bent viena sandorio Saliy
turéjo teiséta komercini interesa apsisaugoti nuo aktyvy vertés svyravimy (apsidraudimas) ir
sandori sudaré ne vien tik spekuliacijos tikslais®*. Rinky plétojimo tikslais ir siekiant
panaikinti sandorio pripazinimo niekiniu grésmes, daugelio valstybiy loSimy teiséje yra
itvirtintos i§imtys nagrinéjamoje srityje®, atsizvelgiant | patenkinamos alternatyvios
apsaugos sistemos egzistavima ir tai, ar sutartys sudaromos tarp profesionaliy investuotojy,

kuriems loSimy teisés normy teikiama apsauga néra reikalinga. Nepaisant to, teigtina, kad

8 Cip. op. 20., p. 443-444.

5 Ibid., p. 446.

% Tsimtys profesionaliems investuotojams itvirtintos Belgijoje, Pranciizijoje, Vokietijoje, Nyderlanduose,
Jungtinéje Karalysteje (cit. op. 20, p. 446).
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kalbant apie tarptautinio reguliavimo teikiama apsauga, Sioje srityje egzistuoja nemazai
spragy.

Apibendrinant tai, kas pasakyta Siame skyriuje, galima teigti, kad tiek birziné, tiek ne
birzos prekyba iSvestinémis finansinémis priemonémis turi savo privalumy ir trikumy, taciau
manytina, kad ne birzos iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkos, dé¢l mazesnio skaidrumo bei
didesnés rizikos teisiniu pozitriu yra labiau problematiskos. Jei prekyba iSvestinémis
finansinémis priemonémis yra reglamentuojama tiek ES, tiek Lietuvos Respublikos teises
aktais, tai uZbirziniams sandoriams dél iSvestiniy finansiniy priemoniy kol kas taikomas
menkas teisinis reguliavimas. Reguliavimo nebuvimas ir su tuo susij¢ ne birzos iSvestiniy
finansy priemoniy rinkos funkcionavimo trikumai®® buvo vienas i§ faktoriy, lémusiy 2008 m.
JAV finansy sistemos destabilizacija, kas buvo viena 1§ didZiausios Siy laiky pasaulinés
finansy krizés priezas€iy. Taigi teisinio reglamentavimo uZzbirZin€je iSvestiniy priemoniy
rinkoje trikumas ivardintinas kaip svarbi finansiniy priemoniy rinkos teisinio reguliavimo

problema.

% Kredito i§vestinés finansinés priemoniy poriisis — kredito isipareigojimu nevykdymo apsikeitimo sandoriai.
Problema — skaidrumo trikumas OTC rinkoje, per didelés rizikos prisiémimas
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2. FINANSINES PRIEMONES SAMPRATOS PROBLEMATIKA

Galima teigti, kad finansinés priemonés savoka yra salyginai nauja, kas kelia praktiniy
problemy nustatant Sios savokos apimti. Siekiant tinkamai atskleisti finansinés priemonés
sampratos problematika, svarbu apibrézti ne tik finansinés priemonés, bet ir vertybinio
popieriaus savokas bei nustatyti ju skirtumus bei sasajas. Siam tikslui pasiekti reikia isigilinti
1 teisés doktring nagrin¢jamu klausimu, taip pat iSnagrinéti teis€s aktus, kuriuose vienaip ar

kitaip vartojamos minétos savokos. Tam skirtas antrasis §io darbo skyrius.

2.1. Finansinés priemonés samprata teisés doktrinoje

[Sanalizavus teising moksling literatiira nagrinéjama tema, prieita prie iSvados, kad joje ne
visuomet aiSkiai atribojamos finansinés priemonés ir vertybinio popieriaus savokos — kai
kuriais atvejais Sios savokos vartojamos kaip sinonimai, kitais — pabréziami ju skirtumai. 1§
¢ia kyla doktrininé problema finansiniy priemoniy srityje.

Ekonomin¢je literatiiroje vertybinis popierius apibréziamas kaip pretenzijos
dokumentinis liudijimas, apibréziantis vertybinio popieriaus savininko (turétojo) teises®’.
Teisés doktrinoje aptinkama nuomoné, kad nors paprasCiausia teigti, kad vertybinio
popieriaus (angl. — security) savoka apima paprastasias imoniy akcijas ir viesai platinamas
obligacijas, taCiau toks vertybinio popieriaus apibrézimas biity nepagristai susiaurinantis $io
instituto esme¢ ir praktiSkai apsunkinantis finansiniy priemoniy rinky reguliavimafg.
Atsakymas | doktrinini klausima — kaip turi biiti apibréziamas vertybinis popierius —
priklauso nuo to, ar vertybiniy popieriy apyvarta reglamentuojantys teisés aktai yra taikomi
konkretiems sandoriams, o tai yra daugiau politinis sprendimas. Anot kai kuriy uzsienio
teisinés literatiiros autoriy (pavyzdziui, Choi, Pritchard69), sickiant, kad atitinkamo teisinio
reguliavimo nebiity galima ty¢ia iSvengti naudojant kreatyvesnius finansinius instrumentus
nei akcijos ar obligacijos, istatymy leidéjas turéty itvirtinti vertybinio popieriaus savoka
placiaja prasme (/argo sensu). Tokia vertybinio popieriaus definicija turéty biiti orientuota ne

1 i1Soring konkretaus instrumento forma, bet i ekonoming prigimti. Kita vertus, negalima

67 v
Cit. op. 13, p. 5.
% CHOLI J. S., PRITCHARD A. C. Securities regulation: the Essentials. Aspen Publishers: New York, 2008.
69 17
Ibid.
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pamirsti, jog spar¢iai vystantis finansy rinkoms atsiranda vis naujy finansiniy instrumenty,
pavyzdziui, sekiuritizacijos proceso (angl. — securitisation)’® metu aktyvai, kurie pagal savo
ekonoming prigimti neieity i vertybinio popieriaus savoka, paver¢iami vertybiniais popieriais
largo sensu. Taigi norint atsakyti { klausima, priskirtinas tam tikras finansinis instrumentas
vertybiniams popieriams ar ne, kiekvienu konkreciu atveju reikia analizuoti to finansinio
instrumento turini ir nustatyti, ar jis turi butinuosius vertybinio popieriaus bruozus.
Pavyzdziui, J. Dalhuisen teisingai pazymi, kad, nors iSvestinés finansinés priemonés
(pasirinkimo, ateities, apsikeitimo sandoriai) savo prigimtimi yra sutartys, kitaip nei
apyvartiniai instrumentai ar (perleidZiamieji) vertybiniai popieriai, reguliavimo tikslais jie
gali biti laikomi vertybiniais popieriais ar bent jau investicijomis’'.

IS to, kad pasakyta aukSCiau, galima daryti prielaida, kad pradiniame finansiniy
priemoniy rinkos vystymosi etape vertybinio popieriaus savoka galéjo biiti pakankama,
taCiau vystantis finansy rinkoms ir atsirandant vis sudétingesniy investavimo ir taupymo
instrumenty, vertybinio popieriaus savoka nebegaléjo aprépti iy instrumenty ivairoves, todél
prireiké platesnés savokos. Manytina, kad to pasékoje pradétas naudoti finansinés priemonés

(angl. — financial instrument) terminas.

2.2.  Finansinés priemonés samprata Europos Sajungos ir Lietuvos

Respublikos teisés aktuose

Norint jsigilinti | finansinés priemonés sampratos problematika ir tiksliau atskleisti jos
reikSme (siejant su vertybinio popieriaus savoka) visy pirma yra tikslinga apzvelgti Europos
Sajungos teisés aktus, kuriuose vienaip ar kitaip minima finansinés priemonés ar vertybinio
popieriaus savoka. IS esmés tai antriniai Europos Sajungos teisés Saltiniai, skirti investiciniy
paslaugy teikimui reglamentuoti.

Perleidziamy vertybiniy popieriy (angl. — transferable securities) terminas Europos
Sajungos direktyvose pirma karta paminétas 1985 m. gruodzio 20 d. Tarybos direktyvoje
85/611/EEB dél istatymy ir kity teisés akty, susijusiy su kolektyvinio investavimo i
perleidziamus vertybinius popierius subjektais (KIAVPS) derinimo’*. Vis délto, §i direktyva

" Sekiuritizacija gali biti suprantama kaip tam tikry aktyvu (pavyzdziui, banko aktyvy — biisto paskoly)
konvertavimas i finansinius instrumentus ir pardavimas specializuotose rinkose.

L Cit. op. 39., p. 1008.

2 0L, 375 L 1985, p 3.
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konkrecios ir universalios perleidziamy vertybiniy poprieriy savokos nepateikia, o finansinés
priemonés terminas joje i§ viso neminimas.

Galima teigti, kad Europos Sajungos teisés aktuose vertybinio popieriaus savoka
pirma karta pateikta 1993 m. geguzés 10 d. Tarybos direktyvoje 93/22/EEB dél investiciniy
paslaugy vertybiniy popieriy srityje” (ISD). Sios direktyvos 1 straipsnio 4 punktu
apibréziama perleidziamyjuy vertybiniy popieriu savoka, nurodant, kad “perleidziami
vertybiniai popieriai — tai: bendroviy akcijos ir kiti vertybiniai popieriai, lygiaverciai
bendroviy akcijoms; obligacijos ir kitokios formos skolos vertybiniai popieriai, kurie
cirkulivoja kapitalo rinkoje, ir bet kokie kiti vertybiniai popieriai, kuriais paprastai
suteikiama teisé sigyti tokiy perleidZziamy vertybiniy popieriy pasirasant ar birZoje arba kurie
salygoja pinigini atsiskaityma, iSskyrus mokéjimo priemones.” Tuo tarpu finansinés
priemongés savoka Sioje direktyvoje nepateikiama.

Toliau Zvelgiant chronologiSkai matyti, kad vertybinio popieriaus terminas taip pat
vartojamas 2001 m. geguzés 28 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvoje 2001/34/EB
del vertybiniy popieriy jtraukimo i birZos oficialyji prekybos sarasa ir dél informacijos, kuri
turi biiti skelbiama apie tuos vertybinius popierius’*, tadiau konkretaus vertybinio popieriaus
apibrézimo nepateikiama.

Vertybinio popieriaus terminas nepateikiant apibrézimo vartojamas ir 2002 m.
birzelio 6 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvoje 2002/47/EB dél susitarimy dél
finansinio ikaito’”; be to, direktyvos 2 straipsnio 1 dalies e) punkte numatyta, kad ,,finansinés
priemonés reiSkia imoniy akcijas ir kitus imoniuy akcijoms prilyginamus vertybinius
popierius, obligacijas ar kitas skolos priemoniy formas, jeigu jos yra likvidzios kapitalo
rinkose, bei bet kokius kitus vertybinius popierius, esan¢ius normalioje apyvartoje ir
suteikianCius teis¢ isigyti tokiy akciju, obligaciju ar kitokiy vertybiniu popieriu juos
pasiraSant, perkant ar apsikeiCiant arba suteikiancius teisg¢ reikalauti iSmokéti pinigus
(i8skyrus mokéjimo priemones), iskaitant kolektyvinio investavimo imoniy investicinius
vienetus, pinigy rinkos priemones ir reikalavimo teises 1 ar susijusius su bet kuriuo i
auks$¢iau iSvardinty”. Matyti, kad toks finansinés priemonés savokos apibrézimas beveik
nesiskiria nuo direktyvoje dél investiciniy paslaugy pateikto perleidZziamy vertybiniy popieriy

apibrézimo.

7OL, 141 L 1993, p. 27.
" OL, 184 L2001, p. 1.
> OL, 168 L 2002, p. 43.
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Finansiniy priemoniy savoka taip pat apibréziama 2003 m. sausio 28 d. Europos
Parlamento ir Tarybos direktyvoje 2003/6/EB dél prekybos vertybiniais popieriais,
pasinaudojant vieSai neatskleista informacija, ir manipuliavimo rinka (piktnaudziavimo
rinka)’®. Sios direktyvos 1 straipsnio 3 dalyje numatyta, kad ,,Finansiné priemoné* — tai
perleidziami vertybiniai popieriai, kaip apibrézta 1993 m. geguzés 10 d. Tarybos Direktyvoje
93/22/EEB dél investiciniy paslaugy vertybiniy popieriy srityje; kolektyvinio investavimo
subjekty vienetai; pinigy rinkos priemonés; finansiniy biisimyju sandoriy sutartys, iskaitant
lygiavertes priemones, uz kurias atsiskaitoma pinigais; iSankstinés paliikany normos sutartys;
palikany normos, valiutos ir nuosavybés vertybiniy popieriy apsikeitimo sandoriai;
pasirinkimo sandoriai, skirti isigyti ar parduoti bet kuria priemong, priskiriama Sioms
kategorijoms, iskaitant lygiavertes priemones, uz kurias atsiskaitoma pinigais. Si kategorija
apima visy pirma valiuty ir palukany normy pasirinkimo sandorius; birzos prekiy iSvestinés
priemongés; bet kokios kitos priemonés, itrauktos i prekybos sarasa reguliuojamoje valstybés
narés rinkoje, arba dé¢l kuriy yra paduota paraiSka itraukti jas i prekybos sarasSus tokiose
rinkose*.

2003 m. lapkri¢io 4 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2003/71/EB dél
prospekto, kuris turi biiti skelbiamas, kai vertybiniai popieriai sitilomi visuomenei ar
ftraukiami | prekybos sarasa, ir i§ dalies pakeifianti Direktyva 2001/34/EB”", nors
neapibrézia finansinés priemonés savokos (bet direktyvos tekste §is terminas minimas),
taciau Sios direktyvos veikimo tikslu apibrézia vertybinius popierius, nurodant, kad
,vertybiniai popieriai reiSkia perleidziamus vertybinius popierius kaip apibrézta Direktyvos
93/22/EEB 1 straipsnio 4 dalyje, iSskyrus pinigy rinkos priemones <...> kuriy terminas yra
mazesnis nei 12 ménesiu. <...>; ,kapitalo vertybiniai popieriai* reiSkia akcijas ir kitus
perleidziamus vertybinius popierius, lygiavercius bendroviu akcijoms, taip pat bet kokio kito
tipo perleidZziamus vertybinius popierius, suteikiancius teisg¢ isigyti bet kuriuos i§ pirmiau
minéty vertybiniy popieriy, kai jie konvertuojami, arba teises, kurias suteikia ju vykdymas,
su salyga, kad pastarojo tipo vertybiniai popieriai iSleisti pagrindiniy akciju emitento arba
subjekto, priklausancio minétojo emitento grupei® (2 straipsnio 1 dalies a) ir b) punktai). IS
direktyvos teksto analizés matyti, kad vertybiniy popieriy ir Investiciniy paslaugy direktyvoje

pateikta perleidZziamy vertybiniy popieriy savoka i§ esmés sutampa, eliminuojant i§ jos

" OL, 96 L 2003, p. 16.
0L, 168 L 2002, p. 43.
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trumpalaikes pinigy rinkos priemones. Teigtina, kad tai vertybiniy popieriy apibrézimas
largo sensu.

1993 m. direktyva dél investiciniy paslaugy vertybiniy popieriy srityje panaikino
2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/39/EB dél finansiniy
priemoniy rinky, i§ dalies keiCianti Tarybos direktyvas 85/611/EEB, 93/6/EEB ir Europos
Parlamento ir Tarybos direktyva 2000/12/EB bei panaikinanti Tarybos direktyva
93/22/EEB”® (MIFID). Sios direktyvos 4 straipsnio 18 punkte numatyta, kad ,,perleidziami
vertybiniai popieriai — tai tokios kapitalo rinkoje apyvar¢iy vertybiniy popieriy klasés,
18skyrus mokéjimo priemones: a) ymoniy akcijos ir kiti vertybiniai popieriai, lygiaverciai
imoniy, tikiniy bendrijy ar kity subjekty akcijoms bei indéliy pakvitavimai, susij¢ su
akcijomis; b) obligacijos ir kitos formos skolos vertybiniai popieriai, iskaitant indéliy
pakvitavimus, susijusius su tokiais vertybiniais popieriais; ¢) bet kokie kiti vertybiniai
popieriai, kuriais suteikiama teis¢ isigyti ar parduoti tokius perleidziamus vertybinius
popierius arba kurie sudaro salygas piniginiam atsiskaitymui, darant nuoroda i perleidziamus
vertybinius popierius, valiutas, palikany normas ar pelna, birzos prekes arba kitus indeksus
ar priemones‘.

Palyginus investiciniy paslaugu direktyvos ir finansiniy priemoniy rinky direktyvos
atitinkamus straipsnius matyti, kad abiejuose direktyvose pateikiama panasi, bet ne identisSka
perleidziamyjy vertybiniy popieriy savoka. MIFID apibrézimas yra detalesnis — 1|
perleidziamyjy vertybiniy popieriy savoka itraukiami indéliy pakvitavimai, be to, praplésta
kity vertybiniy popieriy, sudaranciy salygas piniginiam atsiskaitymui savoka, be
perleidziamyjy vertybiniy popieriu nurodant ir valiutas, palikany normas, pelna, birZos
prekes, kitus indeksus ar priemones. Kadangi MIFID panaikino direktyva 93/22/EEB, tai
direktyvy 2003/6/EB ir 2003/71/EB nuorodos i joje pateiktas savokas, nuo MIFID
isigaliojimo laikytinos nuorodomis i MIFID.

Be to, direktyva d¢l finansiniy priemoniy rinky nagrinéjamu aspektu itin svarbi tuo,
kad jos 1 priedo C skirsnyje yra saraSo principu yra pateikiamas finansinés priemonés
apibrézimas. MIFID numato, kad finansinés priemonés yra:

1. PerleidZziami vertybiniai popieriai.

2. Pinigy rinkos priemonés.

3. Kolektyvinio investavimo subjekty vienetai.

S OL 145 L 2004, p. 1.
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4. Pasirinktiniai, blisimieji, keitimosi, biisimieji palikany normos susitarimai ir kiti
iSvestiniai susitarimai, susij¢ su vertybiniais popieriais, valiutomis, paliikany
normomis ar pajamomis arba kitomis iSvestinémis priemonémis, finansiniais
indeksais ar finansinémis priemonémis, kai atsiskaitant vykdomi barteriniai mainai
arba atsiskaitoma pinigais.

5. Pasirinktiniai, biisimieji, keitimosi, biisimieji palikany normos susitarimai ir kiti
iSvestiniai susitarimai, susij¢ su prekémis, uz kuriuos vienos i Saliy pasirinkimu
galima atsiskaityti pinigais (kitaip yra isipareigojimuy nevykdymo arba veiklos
nutraukimo atveju).

6. Pasirinktiniai, biisimieji, keitimosi ir bet kokie kiti iSvestiniai susitarimai, susij¢
su prekémis, kai atsiskaitant taikomi barteriniai mainai su salyga, kad susitarimai
sudaromi reguliuojamoje rinkoje ir (ar) DPS.

7. Pasirinktiniai, biisimieji, keitimosi ir bet kokie kiti iSvestiniai susitarimai, susije
su prekémis, kai atsiskaitant vykdomi barteriniai mainai, nepaminéti C skirsnio 6
punkte, platinami nekomerciniais tikslais ir turintys kity iSvestiniy finansiniy
priemoniy pozymius, atsizvelgiant { tai, ar, inter alia, jais prekiaujama per
pripazintus kliringo namus arba jiems taikomi reikalavimai dél pastovios
garantinés imokos.

8. ISvestinés priemonés, skirtos perduoti kredito rizika.

9. Finansiniai susitarimai dél skirtumuy.

10. Pasirinktiniai, biisimieji, keitimosi, busimieji palikany normos susitarimai ir kiti
iSvestiniai susitarimai, susij¢ su klimato skirtumais, frachtu, emisijos nuolaidomis
ir infliacijos norma arba kitokiais oficialiais ekonominiais veiksniais, uz kuriuos
privaloma atsiskaityti pinigais arba vienos i§ Saliy pasirinkimu galima atsiskaityti
grynaisiais pinigais (kitaip yra isipareigojimy nevykdymo arba veiklos
nutraukimo atveju), taip pat bet kokie kiti iSvestiniai susitarimai, susij¢ su turtu,
teisémis, isipareigojimais, indeksais ir vienetais, nepaminéti Siame skirsnyje ir
turintys kity iSvestiniy finansiniy priemoniy poZymius, atsizvelgiant i tai, ar, inter
alia, jais prekiaujama reguliuojamoje rinkoje ar DPS, per pripazintus kliringo
namus arba jiems taikomi reikalavimai dél pastovios garantinés imokos.

IS direktyvos teksto matyti, kad pateikiama finansinés priemonés definicija yra

ganétinai plati. Be to, palyginus dvieju direktyvy (investiciniy paslaugy ir finansiniy
priemoniy rinky) atitinkamus straipsniy (ISD 1 str. 4 p. ir MIFID 4 str. 18 p.) bei MIFID 1
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priedo C skirsnio nuostatas, tampa akivaizdu, kad finansinés priemonés savoka yra kur kas
platesné nei vertybinio popieriaus savoka, t.y. pagal pateikta saraSa perleidziamieji
vertybiniai popieriai yra tik viena i§ finansiniy priemoniy rusiy, t.y. tik vienas i§ finansinés
priemonés savokos elementy. Vadinasi, terminas ,,finansiné priemoné* infer alia apima ir
perleidziamuosius vertybinius popierius kaip viena i§ subkategorijy. ISanalizavus MIFID
pateikta finansiniy priemoniy sarasa taip pat galima teigti, kad juo itvirtinamas labai platus
finansinés priemonés apibrézimas, apimantis beveik visus finansinés prigimties instrumentus
ir sandorius.

2004 m. gruodzio 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvoje 2004/109/EB d¢l
informacijos apie emitentus, kuriy vertybiniais popieriais leista prekiauti reguliuojamoje
rinkoje, skaidrumo reikalavimy suderinimo, i§ dalies kei¢ianti Direktyva 2001/34/EB™ taip
pat minimas finansinés priemonés terminas (savoka nepateikiama), be to, Sios direktyvos
taikkymo prasme abibrézta, jog ,,vertybiniai popieriai — perleidZziami vertybiniai popieriai,
kaip jie apibrézti 2004 m. balandZzio 21 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos
2004/39/EB dél finansiniy priemoniy rinky 4 straipsnyje, i§skyrus pinigy rinkos priemones,
kaip jos apibréztos tos direktyvos 4 straipsnio 1 dalies 19 punkte, kuriy terminas trumpesnis
negu 12 meénesiy ir kurioms gali biti taikomi nacionaliniai teisés aktai®, taigi daroma
tiesioginé nuoroda { Direktyvos dé¢l finansiniy priemoniy rinky (MIFID) nuostatas (Siu
direktyvy pateikiamos vertybiniy popieriu koncepcijos i§ esmés sutampa).

2006 m. rugpjicio 10 d Komisijos reglamente (EB) Nr. 1287/2006, igyvendinanciame
Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/39/EB dél investicinéms jmonéms taikomuy
apskaitos dokumenty tvarkymo reikalavimuy, informacijos apie sandorius pateikimo, rinkos
skaidrumo, leidimy prekiauti finansinémis priemonémis ir toje direktyvoje apibrézty salygy™
taip pat minimos finansiniy priemoniy ir vertybiniy popieriy savokos, ju neapibréziant, be to,
kas svarbu Sio darbo kontekste, ivardinami i§vestiniy finansiniy priemoniy poZymiai.

2007 m. kovo 8 d. Komisijos direktyvos 2007/14/EB, nustatanti i§samias tam tikry
Direktyvos 2004/109/EB d¢l informacijos apie emitentus, kuriy vertybiniais popieriais leista
prekiauti reguliuojamoje rinkoje, skaidrumo reikalavimy suderinimo nuostaty igyvendinimo
taisykles®' 11 straipsnio 1 dalyje numatyta, kad ,,Pagal Direktyvos 2004/109/EB 13 straipsnio
1 dali Direktyvos 2004/39/EB I priedo C skirsnyje nurodyti perleidZiami vertybiniai popieriai

" OL, 309 L 2004, p. 38.
% 0L, 241 L 2006, p. 1.
1 OL, 69 L 2007, p. 27.
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ir pasirinkimo, ateities, apsikeitimo sandoriai, iSankstiniai paliikany normy susitarimai bei
visos kitos i§vestinés sutartys yra finansinés priemongs, jeigu jomis remiantis tik juy savininko
iniciatyva, sudarius oficialy susitarima, galima isigyti emitento, kurio akcijomis leista
prekiauti reguliuojamoje rinkoje, jau iSleisty akcijy, suteikianciy balsavimo teises.

Matyti, kad beveik visose nagrinétose direktyvose pateiktos skirtingos finansinés
priemongs ir vertybinio popieriaus savokos, o kai kuriose i$ ju finansiniy priemoniy savoka i$
viso nepateikta. Atlikus ES teisés akty lyginamaja analizg¢ galima daryti iSvada, kad tiek
perleidziamyjy vertybiniy popieriy, tiek finansiniy priemoniy samprata bégant laikui keitési,
evoliucionavo prisitaikant prie rinkoje vykstanciy pokyciu; galy gale prieita prie pakankamai
i$§samaus ir sofistikuoto finansinés priemonés apibrézimo, pateikiamo direktyvoje dél
finansiniy priemoniy rinky. Svarbu tai, jog Sioje direktyvoje pateikta finansinés priemonés
savoka skiriasi nuo ankstesniy apibrézimuy, t.y. yra platesné.

1996 m. sausio 16 d. Lietuvos Respublikos Vertybiniu popieriy vieSosios apyvartos
istatymas™ pateiké ganétinai lakoniska vertybiniy popieriy apibrézima. 2001 m. io jstatymo
redakcija® (pakeistas jstatymo pavadinimas — Vertybiniy popieriy rinkos jstatymas) ispléte
iki tol itvirtinta vertybiniy popieriy apibrézima, itraukdamas i ji ir tradicines, ir modernias
iSvestines finansines priemones (3 str. 1 d.). 2007 m. sausio 18 d. Lietuvos Respublikos
finansiniy priemoniy rinkos jstatymo®™ 3 straipsnio 4 dalyje pateikta finansinés priemonés

samprata i§vardijant finansiniy priemoniy rugis® ir 3 straipsnio 27 dalyje numatyta

%2 Valstybeés Zinios, 1996, Nr. 16-412.

% Valstybeés zinios, 2001, Nr. 112-4074.

84 Valstybés zinios, 2007, Nr. 17-627.

% Finansiné priemoné — bet kuri i toliau nurodyty priemoniu:

1) perleidziamieji vertybiniai popieriai;

2) pinigy rinkos priemonés;

3) kolektyvinio investavimo subjekty vertybiniai popieriai;

4) su vertybiniais popieriais, valiutomis, palikany normomis ar pajamingumu susieti pasirinkimo, ateities,
apsikeitimo, iSankstiniai paliikany normos sandoriai ir kiti iSvestiniai susitarimai, taip pat kitos i$vestinés
priemongés, finansiniai indeksai ir priemonés, uz kurias gali biiti atsiskaitoma grynaisiais pinigais arba prekémis;
5) su birzos prekémis susieti pasirinkimo, ateities, apsikeitimo, iSankstiniai paliikany normos sandoriai ir kiti
iSvestiniai susitarimai, uz kuriuos turi biiti atsiskaitoma grynaisiais pinigais arba gali bati atsiskaitoma
grynaisiais pinigais vienos i$ Saliy pasirinkimu (i$skyrus nemokumo ir veiklos nutraukimo atvejus);

6) su birzos prekémis susieti ir | prekyba reguliuojamoje rinkoje ir (arba) daugiasaléje prekybos sistemoje
itraukti pasirinkimo, ateities, apsikeitimo sandoriai ir kiti i$vestiniai susitarimai, uz kuriuos gali biti
atsiskaitoma prekémis;

7) su birzos prekémis susieti pasirinkimo, ateities, apsikeitimo, iSankstiniai sandoriai ir kiti iSvestiniai
susitarimai, uz kuriuos gali biiti atsiskaitoma prekémis ir kurie néra nurodyti $ios dalies 6 punkte, su salyga, kad
jie néra skirti komerciniams tikslams, taciau turi kity i§vestiniy finansiniy priemoniy pozymiy atsizvelgiant { tai,
ar, inter alia, tarpuskaita ir atsiskaitymai uz jas yra vykdomi per pripazintus tarpuskaitos namus arba uz jas
privalu nuolat mokéti garantines imokas. <...>;

8) kredito rizikos perkélimo iSvestinés priemonés;

9) finansiniai susitarimai dél skirtumu;
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perleidziamy vertybiniy popieriy samprata®® i§ esmés atitinka Direktyvos dél finansiniy
priemoniy rinkos atitinkamas nuostatas ir jas atkartoja, todél papildoma analizé Sioje vietoje

nereikalinga.

10) su klimato salygu pokyciais, kroviniy gabenimo jkainiais, tarSos emisijomis, infliacijos rodikliais ar kitais
oficialiais ekonomingés statistikos rodikliais susieti pasirinkimo, ateities, apsikeitimo, iSankstiniai paliikany
normos sandoriai ir kiti iSvestiniai susitarimai. <...>.*

% Perleidziamieji vertybiniai popieriai — kapitalo rinkoje galintys cirkuliuoti vertybiniai popieriai (i$skyrus
mokéjimo priemones), iskaitant, bet neapsiribojant Siais vertybiniais popieriais:

1) bendroviy akcijos ir kiti vertybiniai popieriai, lygiaverciai bendroviy, partnerystés pagrindu veikianciy
bendrijy ir kity subjekty akcijoms, taip pat depozitoriumo pakvitavimai dél akciju;

2) obligacijos ir kity formy ne nuosavybés vertybiniai popieriai, iskaitant depozitoriumo pakvitavimus dél ne
nuosavybés vertybiniy popieriy;

3) kiti vertybiniai popieriai, suteikiantys teis¢ isigyti ar perleisti perleidziamuosius vertybinius popierius arba
lemiantys piniginius atsiskaitymus, nustatomus atsizvelgiant | perleidziamuosius vertybinius popierius, valiutas,
paliikany normas, pajaminguma, birZos prekes arba kitus indeksus ar priemones.
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3. INVESTICINIU PASLAUGU SAMPRATA IR REIKSME

Finansiniy paslaugu sektorius apima bankininkyste, vertybinius popierius arba investavimo
paslaugas bei draudimo veikla®’. Finansy sektorius paskirtis — teikti finansavima jmonéms
visais ju plétojimosi etapais: naujoms imonéms padéti akumuliuoti 1éSas veiklos pradziai,
s¢kmingai veikian¢ioms, dideléms — plétrai vykdyti. Kita vertus, perteklinius pinigus fiziniai
ir juridiniai asmenys per bankus ir kitus finansy tarpininkus netiesiogiai investuoja | paskolas
ir pinigy bei kapitalo rinkas, todél efektyvi finansy tarpininky veikla turi sumazinti finansy
iStekliy kaing ir i§lyginti vairiy finansy tarpininky skolinamy 1¢Sy kainy skirtumus®®.

Investicinés paslaugos apibendrintai gali biiti suprantamos kaip su ankstesniuose $io
darbo skyriuose apibiidintomis finansinémis priemonémis susijusi veikla. Taigi investicinés
paslaugos apima tokias pagrindines finansines veiklas: finansiniy priemoniy apyvarta
(finansiniy priemoniy sitilyma ir jy perdavima), investicines paslaugas ir jy veikla — su viena
ar keliomis finansinémis priemonémis susijusia veikla (finansinio tarpininkavimo srityje
teikiamas paslaugas, siekiant investuoti turimas vertybes) bei kolektyvinio investavimo
subjekty veikla (investiciniy fondy arba investiciniu bendroviy vykdoma 1éSu surinkimo, ju
mvestavimo finansy rinkose ir reinvestavimo Veiqu)89.

Investiciniy paslaugy savoka Lietuvos teisinéje sistemoje itvirtinta Lietuvos
Respublikos finansiniy priemoniy rinkos istatymas, kurio 3 straipsnio 13 dalyje numatyta,
kad investicinés paslaugos ir investiciné veikla apima su viena ar keliomis finansinémis
priemonémis susijusias paslaugas ir veikla, t.y. 1) pervedimy priémima ir perdavima; 2)
pervedimy vykdyma klienty saskaita; 3) sandoriy sudaryma savo saskaita; 4) finansiniy
priemoniy portfelio valdyma; 5) investavimo rekomendacijy teikima, 6) finansiniy priemoniy
pasiraSyma ir (arba) platinima isipareigojant jas iSplatinti; 7) finansiniy priemoniy platinima
be isipareigojimo jas iSplatinti; 8) daugiasalés prekybos sistemos administravima*.

Kaip ir kity finansiniy paslaugy, investiciniy paslaugy teikimas ir investicin¢ veikla
gali salygoti nuostolius tiek atskiram investuotojui, tiek visai finansy sistemai. Viena vertus,

investiciné veikla (netinkamai suteiktos, nekokybiskos investicinés paslaugos) yra susijusi su

87 Cit. op. 39, p. 907.

% Cit. op. 1., p. 4.

% Finansy ministerija. Investicinés paslaugos [interaktyvus]. [Zitiréta 2012-03-22]. Prieiga per interneta:<
http://www.finmin.lt/web/finmin/finrink/finpasl/investpasl> [Zitréta 2012-03-22].
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tam tikromis rizikomis investuotojo turtui ir turtiniams interesams, kuriy pasireiSkimas gali
lemti turtiniy nuostoliy investuotojui bei kity neigiamy pasekmiy atsiradima. Kita vertus,
investiciné veikla perskirstant 1¢Sas i§ vieny tkio subjekty kitiems bei jgalinant pelningai
investuoti laikinai laisvas 1éSas bei akumuliuoti reikiama 1€y kieki tam tikrai veiklai vykdyti,
daro itaka finansiniam ir ekonominiam stabilumui, o netinkamai vykdoma $i veikla gali lemti
ivairius finansy sistemos funkcionavimo sutrikimus ir ekonominj nestabiluma apskritai. Dél
Sty priezasCiy, siekiant apsaugoti investuotojus ir uztikrinti finansy sistemos stabiluma,
veikla, finansinio sektoriaus veikla, taip pat ir susijusi su finansinémis priemonémis, turi biti
reguliuojama.

I investavimo procesa tradiciSkai jtraukiami investicijy savininkai, t.y. investuotojai
bei investicijy valdytojai. Instituciniai finansy rinkos dalyviai (bankai, draudimo bendrovés,
pensiju fondai) kaupia finansinius rezervus ir sukuria didelius investicinius srautus, o
investavimo procesus kontroliuoja ir valdo profesionaliis investiciju valdytojai — banky ir
draudimo bendroviy darbuotojai, savarankiSky finansy maklerio jmoniy darbuotojai bei
nepriklausomy konsultaciniy jmoniy specialistai’’. Spartéjanti finansy rinky integracija,
iSaugusi finansiniy priemoniy jvairové bei neprofesionaliy investuotojy isitraukimas {
investicing veikla lemia detalesnio investicinés veiklos reguliavimo poreiki.

Poky¢iai finansy priemoniy rinkoje lémé ir teisés akty, reglamentuojanciy investiciniy
paslaugu teikima kaita. Iki 2007 m. vasario 7 d. Lietuvos Respublikoje investiciné veikla
buvo reglamentuojama 1996 m. sausio 16 d. Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy
rinkos jstatymo. Sis jstatymas neteko galios 2007 m. vasario 8 d., kuomet jsigaliojo Lietuvos
Respublikos finansiniy priemoniy rinky istatymas, { nacionaling teis¢ perkeliantis 2004 m.
balandzio 21 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/39/EB d¢l finansiniuy
priemoniy rinky (MiFID). Pagrindinis Sios direktyvos tikslas buvo Europos Sajungos
valstybiy nariy finansiniy priemoniy rinky harmonizavimas ir integravimas bei investuotoju
interesy apsaugos sustiprinimas. Tokiu budu itvirtintos teisinés priemonés, kuriomis siekta
padidinti finansiniy priemoniy rinkos skaidruma bei apsaugoti investuotojus (nepriklausomai
nuo to, kokiai investuotojy grupei jie priskiriami) nuo ivairiy riziky, su kuriomis susiduriama
investicin¢je veikloje. Vis délto, reikia pripaZinti, kad jgyvendinant direktyva ir ja 1

nacionaling teise¢ perkelianCius teisés aktus, tiek Lietuvos, tiek Europos Sajungos mastu

I KALINAUSKAS V. Investicijy i vertybinius popierius Lietuvoje valdymas ir tobulinimas. Pinigy studijos,
2003, Nr. 3, p. 51.
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susidurta su ivairiomis investuotojy apsaugos teisinio reguliavimo problemomis, kurioms

aptarti skirtas kitas Sio darbo skyrius.

4. NE BIRZOS ISVESTINIU PRIEMONIU TEISINIO
REGULIAVIMO PROBLEMATIKA

Nors i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos tam tikru mastu yra reglamentuotos tieck Europos
Sajungos teisés aktuose, tiek juos igyvendinanCiuose Lietuvos teisés aktuose, $is
reglamentavimas iki $iol 1§ esmés apéme tik birZos iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkas.
Tuo tarpu, kaip jau buvo aptarta ankstesniuose Sio darbo skyriuose, ne birzos iSvestiniy
priemoniy rinkos, sudaranios didziaja dali iSvestiniy priemoniy rinky, yra menkai
reguliuojamos ir todél pasizymi skaidrumo, atsakomybés ir finansinio saugumo trikumu.

Ne birZos iSvestinés priemonés del savo dideliy apimciy turi reik§minga poveiki ne
tik finansy sistemai, bet ir realiojo ekonomikos sektoriaus rodikliams. Dél Sios prieZasties, ir
dél to, kad ne birZos iSvestinéms priemonéms praktiSkai netaikoma reguliavimo sistema
Europos Sajungos mastu (taip pat ir Lietuvoje), iSvestinés finansinés priemonés laikomos
prisidéjusiomis prie pasaulinés finansinés krizés ir sunkiy jos padariniy’”. Siame kontekste
trumpai atskleistinas 2008 m. pasaulinés finansinés krizés mechanizmas.

Finansy krizés pradzia susijusi su JAV investiciniy banky, aktyviai veikusiy ne birzos
iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkose, veiklos sutrikimais — ,,Bear Sterns® nuosmukiu
2008 m. kovo mén., ,,Lehman Brothers* bankrotu 2008 m. rugs¢jo 15 d. ir 2008 m. rugséjo
16 d. suteikta finansine parama ,,AIG” gelbstint nuo bankroto. Nagriné¢jant krizés priezastis,
Tarptautinio Valiutos Fondo specialistai atkreipia démesi i keleta pagrindiniy aspektuy,
susijusiy su finansy institucijy ir finansy rinky veikimu®’. Visy pirma, finansy istaigy ir kity
investuotojy aktyvy kainy ir riziky vertinimas buvo pernelyg optimistiskas. Antra, nei rinkos
mechanizmas, nei prieziliros institucijos neistengé sustabdyti nepamatuotai didelés rizikos
prisiémimo, taip pat ivertinti veiklos, vykdomos reguliuojamose rinkose ir nereguliuojamose

rinkose tarpusavio priklausomybés.

%2 Saugesnés ir skaidresnés iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkos Europoje. Europos Komisijos spaudos
konferencija [interaktyvus]. 2010-09-15, nr. IP/10/1125, [ziuréta 2012-03-22]. Prieiga per interneta:
<http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/10/1125&format=HTML&aged=1&language=LT
&guilanguage=en> [ziiiréta 2012-03-22].

% International Monetary Fund. Lessons of the Financial Crisis for Future Regulation of Financial Institutions
and Markets and for Liquidity Management [interaktyvus]. 2009, [zidréta 2011-12-10] Prieiga per interneta:
<http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2009/020409.pdf > [Ziaréta 2011-12-11], p. 3.

33


http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/10/1125&format=HTML&aged=1&language=LT&guiLanguage=en
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/10/1125&format=HTML&aged=1&language=LT&guiLanguage=en

Ypatingas démesys apkreiptinas 1 pastaraisiais metais labai iSplitusiy kredito
iSvestiniy priemoniy (ypa¢ ankstesniame $io darbo skyriuje aptarty kredito isipareigojimy
neivykdymo apsikeitimo sandoriy) naudojima, neatsiejama nuo tam tikros rizikos ir
skaidrumo triikumo. Biitent §i rizika realizavosi finansinés krizés metu — nors minéty
investiciniy banky sunkumai 2008 m. i§ pradziy nebuvo susij¢ su ne birZos iSvestiniy
finansiniy priemoniy rinkomis, tafiau paveiké S$ias istaigas per ju sudarytus kredito
isipareigojimy neivykdymo apsikeitimo sandorius, o dél $iy istaigu pagrindinio vaidmens
visose ne birzos iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkose, Sis poveikis iSplito ir paveiké viso
pasaulio ekonomika’®. Taigi dél nepakankamos informacijos buvo apsunkinti ir todél
netinkami krizei sustabdyti tiek investuotojuy, tiek prieziiiros institucijy spendimai —
investuotojams tritko informacijos, kokias pozicijas ju sandorio Salys turi sudar¢ su mokumo
problemomis susidiirusios investicinés jmonémis, o prieziliros institucijos atitinkamai
negaléjo {vertinti atsiradusios rizikos masto ir koncentracijos, dé¢l ko nesugebéjo uzkirsti
kelio rizikos i$plitimui pasauliniu mastu.

Apibendrinant ne birzos iSvestiniy finansiniy priemoniy, tarp kuriy svarbiausi kredito
isipareigojimy nejvykdymo sandoriai, reguliavimo problematika, galima teigti, kad
informacijos trilkumas ir su tuo susij¢gs nepakankamas priimamos rizikos vertinimas,
reguliuojamy ir nereguliuojamy finansiniy priemoniy rinky tarpusavio saveika, finansiniy
priemoniy rinkos reguliavimo struktiiros fragmentiSkumas prisidéjo prie finansinés krizés
kilimo JAV ir iSplitimo kituose pasaulio regionuose, taip pat ir Europoje. Taigi krizé
atskleidé nepriimting dabartinio tarptautiniy ir Europos finansy rinky valdymo rizika, kuri yra
1§ tiesy reali ir sisteminé kilus rimtiems neramumams’°. Be to, nepaisant akademiniame
sluoksnyje tebesitgsiancios diskusijos (viena vertus, iSvestinés finansinés priemonés
vertinamos kaip didziulé blogybé ir pagrindiné pasaulinés finansy krizés priezastis®®, kita
vertus, oponuojama, kad vien Sie finansiniai instrumentai vis délto negaléjo sukelti tokio
masto finansinio nestabilumo ir pabréziama ju svarba §iuolaikinéje ekonomikoje®’),

akivaizdu, kad finansiniy i§vestiniy priemoniy rinkose egzistuoja reikSmingos rizikos, dél ko

%2009 m. liepos 3 d. Komisijos komunikatas COM(2009)/332 “Veiksmingy, saugiy ir patikimy i§vestiniy
finansiniy priemoniy rinky uztikrinimas. Biisimi politiniai veiksmai”. OL C/2010/295/21.

%> 2009 m. kovo 4 d. Komisijos komunikatas COM(2009)/0114 dél Europos ekonomikos atkiirimo skatinimo.
OL C/2010/76/75.

% SUMMERS G. Why Derivatives Caused Financial Crises [interaktyvus]. 2010, [Ziaréta 2012-03-12] Prieiga
per interneta: <http://seekingalpha.com/article/198197-why-derivatives-caused-financial-crisis> [ziGiréta 2012-
03-12].

7 STULZ R. F. Credit Default Swaps and the Credit Crisis. NBER Working Paper, No. 15384, 2009, p. 36-37.
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tokie sudétingi finansiniai produktai laikytini prisidéje prie krizeés, todél Siy finansiniy
priemoniy rinky reglamentavimas turi biiti iSpléstas ir detalizuotas.

ISrySkéjus minétiems trikumams Europos Sajungos mastu pripazinta biitinybé idiegti
priemones, igalinancias pasiekti didesnio saugumo ir skaidrumo iSvestiniy finansiniy
priemoniy rinkose, taip pat ne birzos iSvestiniy finansiniy priemoniy rinky reglamentavimo,
igalinan¢io sumazinti jose atsirandancias rizikas, butinybé. 2010 m. rugséjo 15 d. Europos
Komisija pateiké reglamento’®, kuriuo sickiama didesnio saugumo ir skaidrumo ne birzos
iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkoje, pasiilyma. ISskirtini Sie svarbiausi minéto
pasiiilymo, taikytino visoms ne birZos finansinéms i§vestinéms priemonéms, aspektai:

e Skaidrumo didinimas. Sitiloma itvirtinti pareiga pranesti apie prekyba ne birZos
iSvestinémis finansinémis priemonémis duomeny centrams — duomeny sandoriy
saugykloms, prie kuriy prieiga turéty reguliavimo institucijos ir kurios turéty
skelbti bendras iSvestiniy finansiniy priemoniy pozicijas pagal klases.

e Sandorio Salies kredito rizikos mazinimas. Sitloma itvirtinti standartizuoty ne
birzos iSvestiniy finansiniy priemoniy tarpuskaitos prievolg, ja vykdant per
pagrindines sandorio S$alis, t.y. subjekta, kuris teisinémis priemonémis uzima
sandorio Saliy tarpininko padéti vienoje ar daugiau finansuy rinky ir taip tampa
pirkéju 1§ visy pardavéjy ir pardavéju visiems pirkéjams, ir kuris yra ataskaitingas
uZ tarpuskaitos sistemos veikima’; o $ioms Salims taikyti grieztus veiklos
vykdymo bei rizikos ribojimo reikalavimus.

e Operacinés rizikos mazinimas. Sililoma itvirtinti pareiga rinkos dalyviams,
sudarantiems ne birzos iSvestiniy finansiniy priemoniy sutartis jvertinti,
kontroliuoti ir mazinti operacing ir kredito rizika taikant tinkamas procediiras ir
priemones.

Siy pakeitimy prielaida laikytinas ne birzos i§vestiniy finansiniy priemoniy
standartizavimas $iy priemoniy tinkamumo pagrindinés sandorio Salies tarpuskaitai atlikti.
Akivaizdu, kad ne visos ne birzos rinky apimamos iSvestinés finansinés priemonés yra
tinkamos pagrindinés sandorio Salies tarpuskaitai atlikti, taciau tokiy priemoniy operaciné
rizika gali biiti valdoma kitais biidais, pavyzdziui, skatinant standartiniy sutar¢iy naudojima,

naudojant centrinio duomeny saugojimo sistema bei taikant kitas priemones, pavyzdZiui,

%8 2010 m. rugséjo 15 d. Komisijos pasiilymas dél Europos Parlamento ir Tarybos reglamento dél ne birzos
iSvestiniy priemoniy, pagrindiniy sandorio Saliy ir sandoriy duomeny saugykly. COM(2010)/484.
PIbid., 2 str. 1 punktas.
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nustatant didesnius kapitalo reikalavimus, reikalaujant naudoti elektronines priemones
(uztikrinanc¢ias sudaromy sutar¢iy salygy patvirtinima laiku) bei adekvacias rizikos valdymo
procediiras.

Manytina, kad Sio pasiilymo jgyvendinimas teigiamai paveikty situacija ne birzos
finansiniy priemoniy rinkose Europos Sajungoje, kadangi:

1) reikalavimas pranesti apie prekyba birzos iSvestinéms priemonéms padés tiek
reguliavimo ir prieziiiros institucijoms, tiek investuotojams geriau jvertinti
situacija iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkoje bei atitinkamai imtis reikiamy
veiksmy rinkai reguliuoti bei priimti tinkamus investicinius sprendimus;

2) pagrindiné¢ sandorio Salies dalyvavimas ne birzos iSvestiniy finansiniy
priemoniy sandoriuose jgalins sumazZinti sandorio Salies rizika ja perimant
centrinei sandorio Saliai bei sisteminés rizikos pavojy, taip pat sumazins Salims
kredito rizikos jvertinimo kastus;

3) konkre¢iy taisykliy itvirtinimas rizikos procediry taikymo srityje jgalinty
sumazinti nuostoliy tikimybe vykdant ir specifinius ir sudétingus sandorius
dvisaliu pagrindu ir uztikrinti didesni ju sauguma;

4) centringje duomeny saugykloje kaupiamu duomeny apie ne birzos iSvestiniy
finansiniy priemoniy poziciju apimtis bei sandoriy kiekius panaudojimas
1galinty padidinti i§vestiniy finansiniy priemoniy rinkos efektyvuma.

Darbo autorés nuomone, turint omenyje tai, kad ne birzos iSvestinés finansinés
priemonés didziaja dalj visy iSvestiniy finansiniy priemoniy rinky apimties, o visy be iSimties
iSvestiniy finansiniy priemoniy risiy perkélimas i tradicines reguliuojamas birzas i§ esmés
yra nejmanomas ir neefektyvus, kadangi ribotas standartizuoty priemoniy, prekiaujamuy
organizuotose birzose, sarasas neleisty patenkinti visy iSvestiniy finansiniy priemoniy rinky
dalyviy rizikos ribojimo (apsidraudimo) poreikiy, teigiamai vertintinas Europos Sajungos
institucijy siiilomas ne birzos i§vestiniy finansiniy priemoniy reguliavimo btidas — rizikas
ribojanciy ir skaidruma didinanciy taisykliy nustatymas.

2011 m. birzelio 7 d. Lietuvos Respublikos finansinio uztikrinimo susitarimuy
{statymo pakeitimo jstatymas'®’, igyvendinantis Direktyva 2009/44/EB'"', i§ dalies

102

pakei¢ianCia Direktyva 2002/47/EB dél susitarimy d¢l finansinio ikaito ", inter alia numaté

1% Valstybés zinios, 2011-06-18, Nr. 74-3540.
T OL, 2009 L 146, p. 37.
2. 0L, 168 L 2002, p. 43.
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baigtinio iskaitymo nuostatas vykdant sandorius ne birzos iSvestiniy finansiniy priemoniy
rinkoje, o tai gali reikSmingai prisidéti prie finansiniy nuostoliy rizikos sumazinimo ir
didesnio uztikrintumo Siose rinkose.

Atsizvelgiant { tai, jog nebirziniy iSvestiniy finansiniy priemoniy rinka Lietuvoje yra
menkai iSvystyta, $iy rinky teisinio reguliavimo pakeitimai Europos Sajungos mastu tikétinai

nepadarys didelés itakos situacijai Lietuvos ne birzos iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkose.

37



5. INVESTUOTOJU INTERESU APSAUGOS TEISINIO
REGULIAVIMO PROBLEMATIKA

Nepaisant to, kad finansiniy priemoniy rinky veiklos ir investuotojy interesy apsaugos
teisinis reglamentavimas yra nuolat tobulinamas, Sioje srityje egzistuoja tam tikry teisinio
reglamentavimo bei teisés akty tinkamo igyvendinimo trikumy. Net ir priémus Direktyva dél
finansiniy priemoniy rinky jgyvendinancius teisés aktus, nagrin¢jamoje srityje isliko

reikSmingy problemy, kuriy analiz¢é atliekama Siame magistro darbo skyriuje

5.1. Investicinio produkto tinkamumas ir priimtinumas

Prie§s pradedant teikti investicines paslaugas klientas turi buti priskirtas vienai i§ trijy
investuotojy kategoriju — neprofesionaliesiems investuotojams'®, profesionaliesiems
investuotojams'®* ar tinkamoms sandorio $alims. Jei tinkamoms sandorio $alims, kuriomis
dazniausiai yra finansy maklerio imonés, kredito istaigos, draudimo bendrovés, kolektyvinio
investavimo subjektai ir jy valdymo imonés bei pensiju fondai ir ju valdymo imonés,
investuotoju interesy apsaugos nuostatos paprastai yra netaikomos, $ios taisyklés, nors ir
skirtinga apimtimi, turi biiti taikomos neprofesionaliyju bei profesionaliyju investuotoju
kategorijoms. Profesionaliyju investuotoju grupei, kitaip vadinamiems instituciniams
investuotojams priskiriami licencijuoti ar kitaip priziiirimi subjektai, veikiantys finansy
rinkose, didelés jmonés (balansinio turto vertés, grynyju pajamuy, nuosavuy lésy dydzio
kriterijai), Saliy vyriausybés, savivaldybés ir kitos institucijos, taip pat kiti instituciniai
investuotojai'®. Iimties tvarka ir kiti klientai (tarp ju — ir fiziniai asmenys), pavyzdziui,
norintys investuoti i neprofesionaliems investuotojams neprieinamas finansines priemones,
gali buti priskirti profesionaliy investuotojuy kategorijai, taciau tam investicines paslaugas
teikianti imoné turi jsitikinti tokiy klienty gebéjimu savarankiSkai priimti investavimo

sprendimus bei suvokti galimy riziky esmg. Neprofesionaliems arba mazmeniniams

' Neprofesionalusis klientas — klientas, kuris nepriskiriamas nei prie profesionaliyjy klienty, nei prie tinkamy
sandorio Saliy (Finansiniy priemoniy rinky istatymo 3 str. 22 p.).

1% Profesionalusis klientas — klientas, kuris turi pakankamai Ziniy, jgiidziy ir patirties pagristiems investiciniams
sprendimams savarankiskai priimti, gali tinkamai jvertinti su tuo susijusia rizika ir atitinka profesionaliesiems
klientams nustatytus kriterijus (Finansiniy priemoniy rinky istatymo 3 str. 31 p.).

195 Finansiniy priemoniy rinkos istatymo 27 str. 1d.
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investuotojams priskiriami { paminétas kategorijas nepatenkantys fiziniai ir juridiniai
asmenys. Kadangi neprofesionaliis klientai laikytini labiausiai pazeidziama investuotoju
grupe, jiems taikytini auk$¢iausi investuotoju apsaugos reikalavimai, t.y. suteikiama
didziausio laipsnio juy interesy apsauga.

Nors ir jvertinus skirtumus tarp neprofesionaliy ir profesionaliy investuotojy, yra
akivaizdu, kad neprofesionaliy investuotoju kategorijai priskirtini asmenys taip pat skiriasi
savo gabumais, zZiniomis, i$silavinimu, finansiniu iSprusimu bei patirtimi. Atsizvelgiant {
pastaraisiais metais Lietuvos finansiniy priemoniy rinkose susiklosCiusia situacija, kyla
klausimas, ar pakankamas yra investuotoju skirstymas i profesionalius ir neprofesionalius
klientus. Neprofesionaliems klientams priskirty investuotoju grupéje yra ne tik vidutiniy
gabumy asmeny, bet ir asmeny, turinCiy vidutiniS$kai daugiau gabumuy, ziniy ir patirties
investavimo srityje nei vidutinis neprofesionalus investuotojas. Kyla klausimas, ar tokiems
asmenims, nors ir priskirtiems neprofesionaliy investuotoju kategorijai, investuotoju
apsaugos nuostatos turi biiti taikomos lygiai tokia pacia apimtimi kaip neprofesionaliems
investuotojams, neturintiems i$ esmés jokiuy ziniy bei patirties tiek investavimo apskritai, tiek
sitllomo investicinio produkto srityje (pavyzdziui, neprofesionaliems investuotojams
priskirtinas tiek bankininkystés specialistas, tiek smulkus verslininkas, nors akivaizdu, kad
tokie investuotojai reikSmingai skiriasi savo finansiniu iSprusimu ir gebéjimo suvokti tiek
finansiniy priemoniy rinky apskritai, tieck konkreciy finansiniy priemoniy veikimo principus
bei numatyti ir jvertinti prisiimama rizika).

Be to, turint omenyje Lietuvos finansiniy priemoniy rinky iSsivystymo lygi bei tai,
jog 1ilga laika jose investavo tik stambieji profesionaliis (instituciniai investuotojai), o
mazmeniniai, t.y. neprofesionaliis investuotojai apsiribojo investicijomis paprasciausiy
finansiniy priemoniy rinkose (pavyzdziui, obligaciju, akcijy) ir sudétingesniais investiciniais
produktais pradéjo dométis tik palyginti neseniai (lyginant su Vakary Europos Salimis), darbo
autorés nuomone, Lietuvos neprofesionaliy investuotoju finansinio iSprusimo lygis yra
santykinai Zemas lyginant su kity Europos Sajungos valstybiy investuotojy finansiniu
samoningumu, kiekvieno bent kiek labiau sofistikuoto investicinio produkto esmé ir rizika
Lietuvos maZzmeniniams investuotojams yra vis dar sunkiai suvokiama, o investavimas i juos
dazniausiai pagristas vien pasitik¢jimu investicines paslaugas teikian¢iy {moniy
profesionalumu ir saziningumu. Jei investicines paslaugas teikianti imoné, netinkamai
vykdydama Finansiniy priemoniy rinky jistatyme ir kituose teisés aktuose numatytas

neprofesionaliy investuotoju apsaugos priemones, imty piktnaudZiauti nepatyrusiy
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investuotoju pasitikéjimu, suteikdama netinkamas investavimo rekomendacijas ar (ir)
siilydama neprofesionaliy klienty investavimo tiksly ir rizikos prisiemimo galimybiy
neatitinkancius, su didele rizika susijusius investicinius produktus, tai gali lemti didelés
turtinés zalos jautriausiai investuotoju grupei atsiradima. Dél Sios priezasties tinkamam
neprofesionaliy klienty grupei priskiriamy investuotoju informavimui bei visapusiSkam
riziky atskleidimui turi baiti teikiamas itin didelis démesys, o investiciniy paslaugy teikéjai —
finansy makleriy imonés ir bankai, turéty ne apsiriboti kliento informavimu, bet ir savo
ruoztu veikti aktyviai, siekdami jsitikinti, ar neprofesionalus klientas 1§ tiesy teisingai ir
pakankamai suvokia teikiamos investicinés paslaugos ar isigyjamo investicinio produkto
esme.

Darbo autorés nuomone, | paminétus asmeny, priskirtiny tai paciai neprofesionaliy
investuotojy grupei, skirtumus turi biiti deramai atsizvelgiama vertinant privalomos surinkti
ir jvertinti informacijos apie klienta apimti, atskleidZiant su investavimo paslauga ar
investiciniu produktu susijusia rizika, taip pat sprendziant neprofesionaliy investuotojy ir
investicines paslaugas teikianc¢iy imoniy teisinius gincus. Kitaip tariant, Finansiniy priemoniy
rinkos istatyme ir kituose teisés aktuose numatyty pareigy neprofesionaliy investuotoju
atzvilgiu jgyvendinimo tinkamumas turi buti vertinamas i§ vidutinio neprofesionalaus
investuotojo pozicijy, taciau kartu atsizvelgiant ir | konkrecias faktines aplinkybes.

Finansiniy priemoniy rinky istatymo 22 straipsnio nuostatos jtvirtina finansy maklerio
imonés pareiga ivertinti sitllomos investicinés paslaugos ir finansinés priemonés tinkamuma
klientui. Minétame straipsnyje nurodyta, kad finansinio maklerio imoné, teikdama klientui
investicines paslaugas ir (arba) papildomas paslaugas, turi saziningai, teisingai ir
profesionaliai veikti geriausiomis klientui salygomis ir jo interesais, laikydamasi Siame
straipsnyje nustatyty reikalavimy. PrieS pradédama teikti klientui investicines paslaugas,
kurios apima investavimo rekomendacijy teikima ir (arba) finansiniy priemoniy portfelio
valdyma, privalo surinkti informacija apie kliento ar potencialaus kliento: Zinias ir patirti
investavimo srityje, susijusias su konkre¢iomis investicinémis paslaugomis ar finansinémis
priemonémis; finansing padéti; tikslus, kuriy jis siekia, naudodamasis investicinémis
paslaugomis (5 dalis).

Surinkusi ir jvertinusi $ia informacija, finansy maklerio imoné turi rekomenduoti
klientui ar potencialiam klientui konkre€ias investicines paslaugas ar finansines priemones,
kurios geriausiai atitikty kliento interesus. Finansy maklerio imonei neivykdzius pareigos

surinkti nustatytos informacijos, ji neturi teisés klientui teikti minéty investiciniy paslaugy
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(teikti investavimo rekomendacijy, valdyti kliento finansiniy priemoniy portfeli) (6 dalis).
Taigi platinant finansines priemones privaloma atlikti finansiniy priemoniy tinkamumo (angl.
— suitability test) ir priimtinumo (angl. — appropriateness test) investuotojui testus.

Pagal surinkta informacija nustaciusi, jog tam tikra finansin¢ priemoné investuotojui
néra tinkama, finansines paslaugas teikianti imoné privalo ji ispéti. Problema kyla tuomet,
kai neprofesionalus investuotojas, nors ir pasirasytinai supazindintas su tam tikro investicinio
produkto netinkamumu, vis tiek laisva valia pasirenka investuoti bitent i §i produkta. Viena
vertus, bendrasis ripestingumo, atidumo ir atsakingumo principas reikalauja, kad
investuotojas domeétuysi sudaromais sandoriais ir galimomis ju pasekmémis. Kita vertus,
netinkami neprofesionalaus investuotojo sprendimai daznai gali biiti siejami ne su minéty
pareigy nevykdymu, bet su itin rizikingomis investavimo strategijomis, kuriy nepatyrgs
investuotojas néra pajégus suprasti.

Be to, investicines paslaugas teikianCios imonés, pateikdamos klientams uZzpildyti
standartizuotas anketas, neretai tik formaliai {vertina investuotojo Zinias bei poreikius, kas
gali lemti netinkamo investavimo strategijos ar investicinio produkto pasitilymo pateikima,
be to, ir apimti, kuria bus taikomoms investuotojy apsaugos mechanizmo priemonés.
Nesilaikant teisés akty reikalavimy ir netinkamai jvertinant sitilomo investicinio produkto
tinkamuma, kyla grésme, kad klientui bus suteikta netinkama investavimo rekomendacija,

kas gali lemti Zalos investuotojui atsiradima.

5.2. Informacijos atskleidimas

Finansiniy priemoniy rinky istatymo 22 straipsnio 2 dalyje numatyta, kad visa informacija,
kuria finansy maklerio jmoné teikia klientams ir (arba) potencialiems klientams, jskaitant
reklaminio pobtidzio informacija apie imonés veikla ir sitilomas paslaugas, turi biiti teisinga,
aiSki ir neklaidinanti. Reklaminio pobiidZio informacija turi biiti aiskiai atpazistama.

To paties straipsnio 3 dalis numato, kad finansy maklerio jmoné turi aiskiai ir
suprantamai suteikti klientams ir potencialiems klientams visa reikalinga informacija, kurios
pagrindu jie galéty suprasti siilomy investiciniy paslaugy ir finansiniy priemoniy esmg bei
joms biidinga rizika ir galéty priimti pagristus investicinius sprendimus. Informacija gali biiti
pateikiama standartizuota forma. I[gyvendindama S$io straipsnio 3 dalyje nustatytus

reikalavimus, finansy maklerio imoné privalo pateikti informacija apie: 1) imong ir jos
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teikiamas paslaugas; 2) finansines priemones ir sitiloma investavimo strategija, iskaitant
konsultacijas ir {spéjima apie rizika, kuri biidinga tam tikroms investavimo strategijoms arba
investicijoms | tam tikras finansines priemones; 3) klienty pavedimuy vykdymo vietas; 4)
pavedimo vykdymo islaidas ir kitus mokeéjimus.

Manytina, kad nepakanka nurodytos informacijos deklaratyvaus, formalaus pateikimo
neprofesionaliam investuotojui. Investicines paslaugas teikianti imoné, kaip profesionalus ir
kvalifikuotas rinkos dalyvis bei stipresnioji sandorio $alis santykiuose su neprofesionaliu
vartotoju turéty veikti kaip imanoma aktyviau.

Turint omenyje tai, jog pastaruoju metu auga vairiy sudétingy finansiniy priemoniy ir
investavimo strategiju pasiiila bei neprofesionaliy investuotoju susidoméjimas naujomis
investavimo galimybémis, darbo autorés nuomone i§ visy informacijos, privalomos atskleisti
klientams prie§ teikiant investicines paslaugas, grupiy neprofesionaliems investuotojams
didziausia reikSme¢ turi tinkamas su sitiloma finansine priemone ar investavimo strategija
susijusiy riziky atskleidimas. Neprofesionalus investuotojas daZniausiai neturi jokiy
galimybiy numatyti galimus sudétingo finansinio instrumento ar investavimo strategijos
rezultatus — galimo nuostolio tikimybg bei dydi. Jei investuojant | daugeli tradiciniy
finansiniy priemoniy (akcijas, obligacijas) investuotojo nuostolis yra apribotas uz finansines
priemones sumokéta suma, tai tam tikry pozicijy iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkoje
teoriSkai gali lemti neriboto, o praktiskai, didesnio nei investuota suma, dydzio nuostolius.

Kaip rodo praktika, Lietuvoje pasitaiko situacijy, kuomet investicinés imonés
klientams suteikia ne visa, neiSsamia informacija, arba pazeidzia Sios pareigos testinuma ir
investiciniy paslaugy teikimo metu informacija klientui suteikia pavéluotai'®. Kita vertus,
net ir tuo atveju, investicing paslauga teikianti jmoné¢ klientui suteikia neteisinga, neiSsamia
ar klaidinancia informacija, atsiranda tokio fakto jrodymo problema.

Tinkamo su teikiama investicine paslauga ar siilomu investiciniu produktu susijusios
rizikos atskleidimo problema bene akivaizdziausiai Lietuvoje pasireiSkeé neprofesionaliems
investuotojams isigijus vieno i§ Salyje veikianc¢io komercinio banko platinamas obligacijas uz
i§ to paties banko paskolintas 1éSas. Su akcijomis ar kity finansiniy priemoniy indeksais
susietos obligacijos Lietuvoje populiariausios buvo 2007 metais, aiSkiu Sios rinkos lyderiu
buvo ,.DnB Nord“ bankas (dabar — DNB bankas); 2007 metais su akcijomis susiety
obligacijy iSplatinta uz 1,09 mlrd. lity, 2008 metais — uz 196,8 min. lity, o 2009-aisiais — uz

106 1pid.
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71,2 mIn'”. Nemaza dalis §iy su akcijomis susiety obligaciju Lietuvos neprofesionaliy
investuotojy buvo isigyta uz i§ banko skolintas 1éSas (panaudojant finansinj sverta), o tokia
sudétingos technikos ir savo esme rizikinga investicin¢ strategija léme tai, jog ivykus
finansinei krizei, neprofesionaliis investuotojai patyré didziulius nuostolius.

Investavimo strategija, uz isigytas su akcijomis ar kitais rinkos indeksais susietas
obligacijas apmokant skolintomis léSomis, verta atskiro aptarimo ir kvalifikavimo Siame
darbe. Su akcijomis ar kitais rinkos indeksais susietos obligacijos laikytinos sudétine
finansine priemone, kadangi jy paltikanos priklauso nuo tam tikry indeksy (akcijy, kito turto)
vertés svyravimo. Finansy moksle pripazistama, jog su akcijomis susietos obligacijos — tai
pakankamai saugios investicijos rinkai judant nepalankia kryptimi, t.y. su obligacija susiety
indeksy vertei krentant, tokios obligacijos investavimo termino pabaigoje emitento paprastai
iSperkamos uz nominalig jy verte ir investuotojas vis tiek atgauna visa sumokéta pinigy
suma, tuo tarpu su obligacija susiety indeksy vertés kilimo atveju generuojamas pelnas. Dél
Sios priezasties su akcijomis susietos obligacijos 1§ esmés laikytinos tinkamomis
neprofesionaliy investuotoju grupei. Vertybiniy popieriu komisijos praktikoje pagristai
pazymima, kad, nors tokia finansin¢ priemoné savo esme laikytina sudétinga, o pagal
budinga rizika priskirtina prie sudétingy vidutinio rizikingumo finansiniy priemoniy, kaip tai
nurodyta 2010 m. gruodzio 9 d. Vertybiniy popieriy komisijos sprendimu patvirtintose
Sudétingy ir nesudétingy finansiniy priemoniy gairése'®®, tatiau preziumuojant, kad su
akcijomis susietos obligacijos bus isigyjamos nuosavomis léSomis ir iSlaitkomos iki
iSpirkimo, t.y. investavimo termino pabaigos, jos pripazintinos pakankamai saugiomis ir
tinkamomis neprofesionaliam investuotojui'®.

Atsizvelgiant { su akcijomis susiety obligaciju galima uzdirbti pelng ir jy populiaruma
tarp maZmeniniy investuotojy, Lietuvoje susiklosté praktika, kuomet neprofesionalis
investuotojai émé pirkti Sias finansines priemones uz banko sutekto kredito léSas jkeisdami
padias obligacijos ir sau ar tretiesiems asmenims priklausantj nekilnojamaji turta. Sia
sudétinga investicing schema Vertybiniy popieriy komisija jvertino kaip specifini finansin

produkta, atskira investicing strategija, panasia i pasirinkimo sandori (opciona) 10 kuris, kaip

197 Netinkamai obligacijas platings “DnB Nord” bankas i$licka nenubaustas [interaktyvus]. [Zitiréta 2012-04-
03]. Prieiga per interneta: <http://www.investuotoju.lt/?Article=3339> [zitiréta 2012-04-03].

1% Patvirtintos Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy komisijos 2010 m. gruodzio 9 d. sprendimu Nr. 13K-
9.

1% Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy komisijos 2011 m. liepos 28 d. sprendimas Nr. 2K-161 dé¢l teisés
pazeidimo bylos Nr. 12K-10.

"% Ibid.
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jau atskleista Siame darbe, priskiriamas prie aukSto rizikingumo profesionaliems
investuotojams pritaikyty iSvestiniy finansiniy priemoniy. Kita vertus, tokia investavimo
strategija neprofesionaliems bankams sitilgs komercinis bankas nesutinko, jog
neprofesionaliis investuotojai, su banku pasiraSydami obligacijuy isigijimo ir skolinimo
obligaciju apmokéjimui sutartis, negalé¢jo suvokti prisiimamos rizikos ir ateityje galimy
tokios pozicijos prisiémimo neigiamy pasekmiy, motyvuodamas tuo, kad kreditavimo
santykiams ir i§ ju kylanciai rizikai suprasti nereikia jokiy specialiy Ziniy ar patirties —
kiekvienam vidutiniam vartotojui yra akivaizdu, kad uz suteikta kredita yra mokamos
palikanos, o banko klientams pateiktame aprase buvo atskleistas su akcijomis susiety
obligacijy esmé ir riziky pobadis'''. Vis délto, atsizvelgiant i ekonomine tokio investicinio
produkto prasme bei egzistuojanti teisini reguliavima, darbo autor¢ laiko pagrista Vertybiniy
popieriy komisijos pozicija, pagal kuria investavimo strategija, sitilant su akcijomis susietas
obligacijas sigyti uz skolintas léSas, ikeiCiant pacias obligacijas ir investuotojo nekilnojamaji
turta bei panaudojant finansini sverta, laikytina didelés rizikos itin sudétinga iSvestine
finansine priemone. Tokios finansinés priemonés kvalifikavimas nesudétinga ir nerizikinga
priemone ir prilyginimas jprastoms ar su akcijomis susietoms obligacijoms, bty akivaizdziai
neteisingas bei Zalingas neprofesionaliems investuotojams, kadangi nesékmingo investavimo
atveju kyla su ikeisto nekilnojamojo turto netekimo susijusi rizika, kuria dar labiau padidina
finansinio sverto naudojimas tokioje investavimo strategijoje.

Turint omenyje menka Lietuvos finansiniy priemoniy rinky i$sivystymo lygi ir Zema
neprofesionaliy investuotojy finansinio iSprusimo lygi, minéta investavimo strategija, kuomet
bankas platina obligacijas, siiilydamas uz jas apmokéti skolintomis léSomis, konkrecioje
situacijoje laikytina sofistikuotu, sudétingu investiciniu produktu arba iSvestine finansine
priemone, jos turétojui galinCia atnesti tiek pelna, tiek, neigiamy pokyc¢iu rinkoje atvejy, ir
pakankamai dideli nuostolj, t.y. tokio investicinio produkto graza néra garantuota, grazos
gavimo galimyb¢ kinta priklausomai nuo poky¢iy finansy rinkose. Vertinant ekonomiskai,
tokios finansinés priemonés rizika ekonomiskai neatitinkancia neprofesionaliy (mazmeniniy)
investuotojy galimo prisiimti rizikos dydzio, t.y. tokiy investuotojy rizikos profilio. Tuo ir
pagristina i§vada, kad aptartos investicijos skolintomis léSomis labiau tinkamos

profesionaliems investuotojams, ir, atsizvelgiant { auks$ta tokiy investicijy rizikinguma ir

" Vilniaus apygardos administracinio teismo 2010 m. geguzés 6 d. sprendimas administracinéje byloje DnB
NORD bankas v. Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy komisija, Nr. [-842-121/2010.
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pakankamai sudétinga mechanizma bendraja prasme neturéty biiti laikomos atitinkanciomis
neprofesionaliy klienty rizikos proﬁli1 2

Igyvendinant informacijos neprofesionaliam klientui atskleidimo pareiga, privalu
atsizvelgti | nepatyrusio investuotojo gebéjima suvokti tam tikra forma pateikiama
informacija, jos paprastuma bei aiSkuma. Dél Sios priezasties manytina, kad vien tam tikros
finansinés priemonés, ypa¢ sudétinés, iSvestinés, pelningumo apskaic¢iavimo formulés ar
aprasomojo bukleto pateikimo nepakanka, kad informacijos atskleidimo pareiga bity
laikoma ivykdyta.

Atlikus teisés akty bei aktualios teismy praktikos analiz¢, manytina, kad pragrista
reikéty laikyti Vertybiniy popieriy komisijos pozicija, kad savo iniciatyva sitilydamas
sudétinga investavimo technika jos ypatumy neiSmananfiam neprofesionaliajam
investuotojui, privalo, veikdamas riipestingai, apdairiai, saZiningai ir profesionaliai, atskleisti
su tokios investavimo technikos pasirinkimu ir naudojimu susijusias ir dél to galin¢ias kilti
grésmes ir rizikas, o pats klientas, savo ruoztu veikdamas apdairiai ir ripestingai,
disponuodamas visa jam prieinama ir aiSkiai bei suprantamai pateikta informacija, galéty ir
turéty jvertinti jam priimting rizikos lygi ir priimti jo interesus geriausiai atitinkantj
mvesticinj sprendima(1 B3

Taigi 1§ to, kas iSdéstyta Siame poskyryje, galima teigti, kad su informacijos apie su
konkreciu investiciniu produktu atkleidimo neprofesionaliam investuotojui apimties
problema glaudziai susij¢s ir konkreCios finansinés priemonés ar investavimo strategijos
priskyrimo tam tikrai finansiniy priemoniy riiiai ir rizikingumo grupei klausimas. Be to,
apibendrinat galima daryti iSvada, kad informacija apie siiiloma investicini produkta bei su
juos susijusia rizika turi biiti atskleidziama atsizvelgiant | investuotojo finansinio iSprusimo
lygi bei konkrecios siiilomos investicinés strategijos kaip visumos (o ne atskiry investicinés

strategijos komponenty, atskiry su investicines paslaugas teikian¢ia imone sudaryty sutar¢iy)

prigimti, rizikinguma ir sudétinguma.

12 perkamos finansinés priemonés graza yra nepastovi, svyruojanti priklausomai nuo rinkos salyguy, tuo tarpu
kreditavimo santykiai iforminami kreditavimo sutartimi, kurioje dazniausiai yra aiskiai apibrézta skolinamuyjy
1é$y kaina, t.y. skolininko mokétina paliikany norma. Tokiu biidu, skolintomis léSomis pirkdamas net ir
santykinai nerizikingas finansines priemones, investuotojas gali patirti nuostolj, jei faktinis gaunamas finansiniy
priemoniy pelningumas bus mazesnis uz kreditoriui mokéting paliikany norma.

' Lietuvos vyriausiojo administracinio teismo 2011 m. geguzés 3 d. nutartis administracinéje byloje DnB
NORD bankas v. Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy komisija, Nr. A'*-873/2011.
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5.3. Neprofesionaliyjy investuotojy teisiy gynimas

2 paveikslas apibendrintai atspindi neprofesionalaus investuotojo pazeisty teisiu gynybos
mechanizmo veikima. Manydamas, kad yra pazeistos Finansiniy priemoniy rinky istatyme ir
kituose teisés aktuose itvirtintos jo teisés ir teiséti interesai, investuotojas visy pirma turéty
pateikti pretenzija investicines paslaugas suteikusiai imonei, kuri, jo manymu, pazeidé
investuotojo teises ar teisétus interesus. Nepavykus iSspresti kilusio ginco taikiai (deryby tarp
sandorio S$aliy biidu), investuotojas gali pateikti skunda investiciniy imoniy priezilira
atliekanciai institucijai. ISskirtini du investuotojy teisiu gynimo biidai — neteisminis (teis€s
akty numatytais atvejais kreipiamasi i specialias neteismines institucijas, santykinai pigus
biidas) ir teisminis (imlesnis laikui ir pinigams, bet jgalinantis ginti i§ esmés visas pazeistas
teises ir teis€tus interesus). Investavimo srityje neteisminis teisiy gynimo biidas sietinas su
finansiniy priemoniy rinkos prieziiira atliekandios institucijos funkcijomis''®, t.y. skundas
gali buti pateikiamas dél priezitros institucijos licencijuojamy investicines paslaugas
teikianc¢iy imoniy padaryty pazeidimy.

Finansiniy priemoniy rinky istatymo 83 straipsnio 1 d. numatyta, kad priezitiros
institucija turi teis¢ taikyti Sias poveikio priemones: 1) ispéti dél veiklos trikumuy bei
pazeidimy ir nustatyti ju pasalinimo terminus; 2) skirti Sio jstatymo nustatytas pinigines
baudas; 3) paskirti laikinaji prieziiiros institucijos atstova veiklai priziuréti; 4) ipareigoti
finansy maklerio imone¢ pakeisti vadova; 5) sustabdyti licencijos teikti viena, kelias ar visas
investicines paslaugas galiojima tol, kol yra pagrindas sustabdyti licencija <...>; 6) panaikinti
licencijos teikti viena, kelias ar visas investicines paslaugas galiojima. TaCiau to paties
istatymo 84 straipsnio 2 dalyje itvirtinta nuostata, kad sprendimas dél poveikio priemoniy
taikymo gali biiti priimtas, jeigu praé¢jo ne daugiau kaip 2 metai nuo pazeidimo ivykdymo
dienos, o kai pazeidimas yra testinis ar trunkamasis, — nuo paskutiniy testinio pazeidimo
veiksmy atlikimo dienos ar trunkamojo pazeidimo paaisSkéjimo dienos.

Esant tokiam teisiniam reguliavimui, esant netgstiniam ar netrunkamajam pazeidimui
su¢jus 2 mety senaties terminui, prieZiliros institucija nebeturi teisinio pagrindo taikyti
poveikio priemoniy Finansiniy priemoniy rinky istatymo nuostatas pazeidusioms investicines

paslaugas teikian¢ioms jmonéms. Tokiu atveju vienintelé prieziliros institucijai prieinama

"4 Vertybiniy popieriy komisija. Neteisminis pazeisty teisiy gynimo biidas [interaktyvus]. [Zitréta 2012-04-12].
Prieiga per interneta: <http:/www.vpk.lt/lt/investuotoju-svietimas/teisiu-gynimas/13158/> [zitiréta 2012-04-
12].
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priemoné — vieSas informacijos apie padaryta pazeidima paskelbimas, t.y. reputaciné
poveikio priemoné'"’.

Turint omenyje tai, kad kai kurie finansiniy priemoniy rinkoje prieinami investiciniai
produktai yra vidutinio ar net ilgo laikotarpio, apie pasiilyto investicinio produkto ar
strategijos netinkamuma, susijusias rizikas ir galimus nuostolius klientas gali suvokti praéjus
didziajai daliai ar net visam investavimo laikotarpiui. Dél Sios priezasties tikimybé, kad
poveikio priemonés bus efektyviai taikomos investuotoju interesy apsaugos reikalavimus
pazeidusioms investavimo paslaugas teikianCioms imonéms, dar labiau sumaZzéja; net ir
investuotojams patyrus nuostoliy, netinkamai investicines paslaugas teikg imones iSvengia
Istatymo numatyty poveikio priemoniy.

Kita wvertus, skiriamy sankcijy — bauduy dydziai yra pakankamai nereikSmingi
investicines paslaugas teikian¢ioms {monéms, ypa¢ komerciniams bankams, kurie
akumuliuoja didziules 1éSu sumas, yra sukaupg¢ dideli kapitala ir (dazniausiai) generuoja
zymiai didesnius pelnus nei kituose ekonomikos sektoriuose veikiantys verslo subjektai —
pazeidZiant investuotoju interesy apsauga reglamentuojanCiy teisés akty reikalavimus
teikiamos investicinés paslaugos ar platinami investiciniai produktai paprastai investicines
paslaugas teikian¢ioms jmonéms atneSa kelis kartus uz priezitiros institucijos nustatyta

baudos dydi didesni grynaji pelna.

Kreipimasis 1 paslaugas suteikusia imone (pretenzija)

—

”

,
Kreipimasis 1 bendrosios
kompetencijos tetsma
(individualus arba grupés
1eskinys)

Kreipimasis 1 Valstybine
vartotoj teisiy apsaugos
tarnyba (skundas)

Kreipimasis 1 Lietuvos
banka (skundas)

=

2 pav. Neprofesionaliy investuotojy pazeisty teisiy gynyba116

'3 Pavyzdziui, Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy komisijos 2011 m. liepos 28 d. sprendimas Nr. 2K-
161 dél teisés pazeidimo bylos Nr. 12K-10.

16 Sudaryta autorés, remiantis CIBAS V., TALUTIS T., PETRENKO O. (2008). Ka svarbu zinoti pries
pradedant  investuoti?  [interaktyvus]. 2008, [ziGréta  2012-04-10]. Prieiga  per interneta:
<http://www.vusif.lt/failai/vilniusinvest/08/Ka svarbu zinoti pries pradedant investuoti LRVPK.pdf>
[ziTréta 2012-04-10].
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Kaip matyti i§ 2 paveikslo, neprofesionaliis investuotojai teoriskai pazeistas teises gali
ginti ne tik kreipdamiesi { investicines paslaugas teikian¢iy imoniy prieziiira atliekancia
institucija (nuo 2012 m. sausio 1 d. — Lietuvos bankas), bet ir i Valstybing vartotoju teisiy
apsaugos tarnyba, kadangi neprofesionalis maZmeniniai investuotojai ju pazeisty teisiu
gynimo prasme laikytini vartotojais. Turint omenyje, kad tokiy instituciju poveikio
priemoniy taikymo galimybés yra ribotos, o sprendimai klienty ir investicines paslaugas
teikianéiy imoniy ginCuose paprastai téra rekomendacinio pobiidzio, S$iuo bidu
investuotojams sunku siekti pazeisty teisiy gynybos ir nuostoliy atlyginimo. D¢l Sios
priezasties efektyviausias investuotojo pazeisty teisiy gynybos budas yra kreipimasis 1
bendrosios kompetencijos teisma.

Svarbu pabréZti, kad Lietuvos teismy praktika nagrinéjamoje srityje dar néra galutinai
susiformavusi, kadangi neprofesionaliy investuotoju ir investicines paslaugas teikian¢iy
imoniy teisiniai gin¢iai Lietuvos bendrosios kompetencijos teismuose pradéti nagrinéti tik
pastaraisiais metais (nuo 2010 m.)""’. Sprendziant investicinio produkto jsigijimo''® sutarties
(sandorio dél finansinés priemonés), sudarytos investicines paslaugas teikian¢iai jmonei
neatskleidus pakankamos informacijos ar netinkamai atskleidus teisés aktu reikalaujama
informacija apie investicinio produkto esme, prigimtj ir rizika, galiojimo klausima, teismu
praktika, manytina teisingai, krypsta tokio sandorio pripazinimo negaliojanciu Lietuvos
Respublikos Civilinio kodekso pirmos knygos 1.90 straipsnio pagrindu (dél suklydimo
sudaryto sandorio pripazinimas negaliojanciu) ir restitucijos taikymo linkme. Taigi galima
teigti, kad sandoriai dél finansiniy priemoniy isigijimo, neprofesionaliy investuotoju sudaryti
neteisingai suvokiant tokio sandorio turini esm¢ ir galimas pasekmes, laikytini turinciais

"9 Vadinasi, investicines paslaugas teikian¢iai jmonei netinkamai jvykdzius

valios trikumuy
Finansiniy priemoniy rinky jstatymo nustatyta pareiga neprofesionaliam klientui atskleisti

visa investiciniams sprendimams priimti ir su jais susijusiai rizikai ivertinti reikSminga

"7 Magistro darbo ra§ymo metu nebuvo né vieno isiteis¢jusio Lietuvos bendrosios kompetencijos teismuy
sprendimo dél investuotojy teisiy gynimo investicines paslaugas teikianc¢iai jmonei galimai netinkamai
atskleidus su investiciniu produktu susijusia informacija bei investuotojams patyrus nuostoliy taip vadinamoje
DNB banko obligacijuy byloje (ivairiis Lietuvos bendrosios kompetencijos teismai $iuo metu nagringja kelias
desimtis analogisky civiliniy byly).

18 Nagrinéjamose DNB banko obligacijuy bylose — skolinimosi obligaciju apmokéjimui sutartis ir obligacijuy
pasiraSymo sutartis (pavyzdziui, Vilniaus apygardos teismo 2010 m. lapkri¢io 24 d. nutartis civilinéje byloje S.
L. v. DnB NORD bankas, Nr. 2-8498-104/2010; Vilniaus apygardos teismo 2010 m. rugpjii¢io 12 d. nutartis
civilingje byloje G. P. v. DnB NORD bankas, Nr. 2-7052-798/2010.

"9 MIKELENAS, A., VILEITA, A., TAMINSKAS, A. Lietuvos Respublikos civilinio kodekso komentaras.
Pirmoji knyga: bendrosios nuostatos. Vilnius: Justitia, 2001, p. 198.
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informacija, neprofesionalus investuotojas gali kreiptis { bendrosios kompetencijos teisma su
ieskiniu dél sandorio dél atitinkamos finansinés priemonés pripazinimo negaliojanciu.

Visgi, pasirinkus sandorio pripazinima negaliojan¢iu kaip civilini neprofesionaliy
investuotoju teisiu gynybos buda, ieSkovui (investuotojui) tekty pareiga irodyti, kad
suklydimas sudarant sandori dél tam tikros finansinés priemonés isigijimo buvo esminis.
Sioje situacijoje keltinas klausimas, ar suklydimas investicinei imonei neatskleidus visos
reikiamos informacijos apie teikiama investicing paslauga laikytinas esminiu suklydimu CK
1.90 straipsnio prasme.

Manytina, kad tokiu atveju, jei investicines paslaugas teikianti imoné tycia,
tendencingai neatskleidZia informacijos apie siilomo investicinio produkto esme¢ ir rizika
(t.y. asmuo 1§ esmés suklysta dél sandorio dél investicinés imonés aktyviy ar pasyviy
veiksmy), kaip galimas civiliniy teisiy gynybos budas taip pat galéty biiti jvardintas sandorio
pripazinimas negaliojanciu dél apgaulés CK pirmosios knygos 1.91 straipsnio pagrindu.
Lietuvoje jau pasitaiké atveju, kuomet neprofesionalus investuotojas kreipési 1 teisma dé¢l su
investiciniu produktu susijusiy sutarCiy pripazinimo negaliojan¢iomis CK 1.91 straipsnio
pagrindu, motyvuodamas tuo, kad investicines paslaugas teikianti jmoné, samoningai
nutylédama reikSminga investiciniam sprendimui priimti informacija bei pateikdama
neteisinga informacija, suklaidino neprofesionaly klienta dél esminiy sutarties salygu, kurias
zinodamas investuotojas niekada nebiity sudargs tokiy sandoriy, t.y. nebiity pasirinkgs
konkregios investavimo strategijos (investicinio produkto)'?’. Tokioje situacijoje
neprofesionalus investuotojas gali reikalauti ne tik turtinés, bet ir neturtinés Zzalos
atlyginimo'?'. Siuo atveju, kaip ir anks¢iau aptartoje situacijoje, investuotojui tekty jrodyti
klaidingos informacijos suteikimo ir kartu apgaulés fakta.

Tinkamas jrodinéjimo nastos realizavimas susij¢s ir su sandorio, sudaryto suklydus,
pripazinimo negaliojan¢iu padariniai. Bendrosios kompetencijos teismui pagal investuotojo
ieSkini pripazinus sandori, sudaryta dél suklydimo, negaliojanciu, taikoma dvisalé restitucija,
t.y. Salys grazinamos i padéti, buvusia iki sudarant sandori (taikoma restitucija)m.

Investicines paslaugas teikianti imoné (profesionalus finansy rinkos dalyvis), remiantis

120 Pavyzdziui, Vilniaus apygardos teismo 2010 m. lapkri¢io 24 d. nutartis civilinéje byloje S. L. v. DnB NORD
bankas, Nr. 2-8498-104/2010.

"2I' Analogiskose bylose Lietuvos bendrosios kompetencijos teismai neturtinés Zalos investuotojams kol kas néra
priteisg, taciau $i galimybé esant itin grubiam teisés aktuose jtvirtinty investuotojy apsaugos nuostaty pazeidimo
atvejui — investicines paslaugas teikianciai imonei elgiantis nesaziningai, neprofesionaliai ir sudarant su
investuotojy sandori apgaule, darbo autorés nuomone, vertintina teigiama ir uztikrina visapusiskesng
neprofesionaliy investuotojy teisiy apsauga.

122 Cit. op. 122, p. 199.
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Finansiniy priemoniy rinkos istatymo 13 straipsnio 6 dalimi, turi irodyti, kad tinkamai laikési
istatymo nustatyty pareiguy.

Apibendrinant tai, kas pasakyta apie civilinius neprofesionaliy investuotoju teisiuy
gynybos budus, galima teigti, kad nepaisant bendrojoje civilinéje teis¢je egzistuojanciy
mazmeniniy investuotojy gynybos mechanizmy, ju pritaikymas konkreioje situacijoje
priklausys nuo investuotojo sugeb¢jimo irodyti, kad investicines paslaugas teikiancios
imonés padarytas investuotoju interesy apsauga reglamentuojanciy teisés aktuy pazeidimas
lémé tai, jog investuotojas, sudarydamas sandori dél tam tikros investicinés paslaugos
suteikimo ar finansinés priemonés isigijimo, i§ esmes suklydo (t.y. kyla irodin¢jimo, jog
suklydimas buvo esminis, problema), ar, netgi, sudaré¢ toki sandori dél investicines paslaugas
teikiancios imonés apgaulés. IeSkinio patenkinimo atveju biity panaikintos visos teisés ir
pareigos, kylan¢ios i§ sutaréiy dél tam tikro investicinio produkto'*.

Kita vertus, svarbu jvertinti ir investuotojo sazininguma, t.y. ar ieSkinio pareiskimas
néra vien biidas iSvengti sutartiniy prievoliy investicines paslaugas teikianciai jmonei
vykdymo'**. Pazymétina, kad net ir siekiant uztikrinti auki¢iausia investuotojy apsaugos
lygi, biitina iSlaikyti protinga investuotojy ir investicines paslaugas teikianc¢iy jmoniy interesy
pusiausvyra, uzkertant kelia investuotoju piktnaudziavimui teise, ypa¢ finansy krizés
(finansiniy rinky nuosmukio) situacijoje. Be to, teisinis reguliavimas, uztikrinantis
auksciausia neprofesionaliy investuotoju apsauga, negali vienareikSmiSkai suponuoti to, kad
bet kuriuo atveju uz neprofesionaliy investuotojy patirtus nuostolius visa apimtimi turi
atsakyti investicines paslaugas teikianti jmon¢, kartu, investicines paslaugas teikianti imoné,
kaip profesionalus rinkos dalyvis, neturéty visos nuostoliy atsiradimo rizikos perkelti klientui
— kiekvienu atveju yra biitinas konkrecios situacijos faktiniy aplinkybiy vertinimas.

Siame kontekste taip pat reikia paminéti, kad paZeistos investuotojy teisés ir teiséti
interesai gali bti ginami ne tik bendrosios kompetencijos teismui pateikiant individualy

125

civilinj ieskinj, bet ir teikiant Lietuvos Respublikos civilinio proceso kodekso “~ 49 straipsnio

22011 m. vasario 10 d. Lietuvos apeliacinio teismo nutartis civilingje byloje Nr. 2-91/2011. Lietuvos
apeliacinio teismo Civiliniy byly skyriaus 2011 m. vasario 10 d. nutartis civilingje byloje V. L. v. DnB NORD
bankas, Nr. 2-91/2011.

124 Pareiskus ieskinj dél sandorio pripazinimo negaliojanéiu, siekiant uztikrinti galimo palankaus investuotojui
teismo sprendimo ivykdyma, remiantis CPK 144 straipsnio 1 dalimi ir 185 straipsnio 1 dalimi, taikytinos
laikinosios apsaugos priemonés — draudimas realizuoti hipotekos kreditoriaus teis¢ patenkinti reikalavima i$
ikeisto turto. Pavyzdziui, Lietuvos apeliacinio teismo Civiliniy byly skyriaus 2011 m. vasario 24 d. nutartis
civilingje byloje V. L. v. DnB NORD bankas, Nr. 2-207/2011; Lietuvos apeliacinio teismo Civiliniy byly
skyriaus 2011 m. vasario 10 d. nutartis civilinéje byloje A. Z. v. DnB NORD bankas, Nr. 2-112/2011; ir kt.

12 Valstybés zinios, Nr.36-1340.
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6 dalyje numatyta grupés ieskini (dél teisinio reglamentavimo trikumuy (konkretaus
igyvendinimo mechanizmo nebuvimo'*) §ia teise Lietuvoje ilga laika praktiskai nebuvo
naudojamasi). Esant pakankamai didelei grupei asmeny, kuriy keliami teisiniai reikalavimai
tiek teisés, tiek fakto poziliriu yra vienariiSiai, laiko, zmogiskyjy ir finansiniy iStekliy
poziliriu tampa itin racionalus grupés ieskinio instituto panaudojimas tokiose srityse kaip
vartotojy, darbuotojy, akcininky teisiy apsauga, konkurencijos, aplinkos apsaugos

T .12
pazeidimai'?’.

Atsizvelgiant | tai, kad, pirma, neprofesionaliis investuotojai prilygintini
vartotojams, dél ko teisiniu reguliavimu turi buti uZtikrinta tinkama tokio investuotojo kaip
silpnesnés sandorio Salies ir profesionalios Salies — investicines paslaugas teikiancios
Imongs, interesy pusiausvyra, ir antra, tinkamas investuotoju interesy apsaugos ir pazeisty
teisiy ir teiséty interesy gynimo uZztikrinimas lemia ne tik atskiry investuotojy pasitikéjima,
bet ir visos valstybés finansy sistemos stabiluma, investuotojuy teisiy ir teiséty interesy
apsauga ir jos uztikrinimas pagristai laikytinas vieSuoju interesu.

Nors Lietuvos teismy praktika deél grupés ieSkinio teikimo neprofesionaliy
investuotojy ir investicines paslaugas teikian¢iy imoniy santykiy srityje dar néra galutinai

. .128
susiformavusi

, darbo autorés nuomone, dél anksCiau iSvardinty priezas€iy galimybé
pateikti grupés ieskini dél finansy institucijos — investicines paslaugas teikian¢ios imonés
padaryty investuotoju apsaugos reikalavimus nustatanciy teisés aktuy pazeidimy vertintinas
kaip pazangi, racionali, ekonomiska ir efektyvi priemoné paZeistu investuotoju teisiy

gynybai.

5.4. Kiti probleminiai investuotojy apsaugos aspektai

Be paminéty ankstesniuose Sio darbo poskyriuose, taip pat iSskirtini ir kiti probleminiai
investuotojy apsaugos aspektai.

Teisinio reguliavimo pokyciai. [sigaliojus ES direktyvai dél finansiniy priemoniy

rinky, atitinkamai kito ir investuotojy apsaugos teisinis reguliavimas Lietuvoje. Finansiniy

priemoniy rinky jstatymo 99 straipsnio 1 dalis numaté, kad Sio jstatymo nuostatos,

126 Grupeés ieskinio koncepcija, patvirtinta 2011 m. liepos 13 d. Lietuvos Respublikos Vyriausybés nutarimu Nr.
885. Valstybés zinios, Nr.: 92 -4386.

127 Cit. op. 130.

128 [ ietuvoje pirmasis grupés ieskinys dél galimy investuotojy teisiy pazeidimy (galimai lémusiy nepatyrusiy
klienty nuostolius dél banko obligacijy isigijimo uz i§ to paties banko pasiskolintas 1¢Sas, t.y. sudétingo
investicinio produkto) pateiktas 2010 m. spalio mén., o Siuo metu Lietuvos bendrosios kompetencijos teismuose
nagrinéjama dar keletas grupés ieskiniy santykiy su investicines paslaugas teikiancia imone srityje.
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nustatancios naujus reikalavimus investicines paslaugas teikiantiems asmenims <...>, kurie
nebuvo nustatyti iki Sio istatymo isigaliojimo galiojusiame Lietuvos Respublikos vertybiniy
popieriy rinkos istatyme, taikomos nuo 2007 m. lapkric¢io 1 d. Vadinasi, siekiant nustatyti,
kada isigaliojo atitinkamos, informavimo pareiga apibréziancios Finansiniy priemoniy rinky
istatymo nuostatos, reikia jvertinti, ar jos numato naujus reikalavimus palyginti su
atitinkamomis Vertybiniy popieriy rinkos {statymo nuostatomis, t.y. atlikti atitinkamy dvieju
istatymy nuostaty lyginamaja analizg.

Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo, kuris neteko galios nuo 2007 m. vasario 8 d. 24
straipsnio 3 dalyje buvo numatyta, kad, vykdydami veikla, tarpininkai inter alia privalo:
saziningai veikti klienty ir rinkos patikimumo interesais; veikti ripestingai, su reikiamu
profesionalumu ir atsargumu; klientui pakankamai atskleisti su juo susijusia ir jam reikalinga
informacija, iskaitant informacija apie taikoma isipareigojimy investuotojams draudimo
sistema arba jos nebuvima.

Tuo tarpu Finansiniy priemoniy rinky istatymo 22 straipsnio 1 dalyje numatyta, kad
finansy maklerio imon¢, teikdama klientui investicines paslaugas ir (arba) papildomas
paslaugas, turi saziningai, teisingai ir profesionaliai veikti geriausiomis klientui salygomis ir
jo interesais, laikydamasi Siame straipsnyje nustatyty reikalavimy. To paties straipsnio 3
dalyje nurodyta, kad finansy maklerio imoné turi aiskiai ir suprantamai suteikti klientams ir
potencialiems klientams visa reikalinga informacija, kurios pagrindu jie galéty suprasti
sitllomy investiciniy paslaugy ir finansiniy priemoniy esme¢ bei joms biidinga rizika ir galéty
priimti pagristus investicinius sprendimus.

Lietuvos teismy praktikoje keleta karty buvo keltas klausimas dél pereinamuoju
laikotarpiu, t.y. iki visiSko Finansiniy priemoniy rinky istatymo isigaliojimo, suteikty
investiciniy paslaugy ir pasitlyty investiciniy produkty reglamentavimo - iSsiskiria
tuometinés investicines paslaugas teikian¢iy imoniy priezilira atliekancios institucijos —
Vertybiniy popieriy komisijos nuomoné bei Lietuvos specialiosios kompetencijos, t.y.
administraciniy teismy nuomoné, kuris teisés aktas reglamentuoja investiciniy paslaugy
teikima (konkrec€iai — informavimo pareiga) pereinamuoju laikotarpiu.

Vertybiniy popieriy komisija pateiké pozicija, pagal kuria Finansiniy priemoniy rinky
istatymo 22 straipsnio 1 ir 3 daliy nuostatos i§ esmés yra tokios pacios, kaip Vertybiniy
popieriy rinky istatymo 24 straipsnio 3 dalies 1, 2 ir 5 punkty nuostatos, todél santykiams,

susiklos¢iusiems tarp klienty ir investicines paslaugas teikian¢iy imoniy, pereinamuoju
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laikotarpiu turéty biiti taikomos butent Finansiniy priemoniy rinky istatymo 22 straipsnio 1 ir
3 daliy nuostatos'> (véliau 3i pozicija Siek tiek kito).

Kita vertus, i§ dvieju minéty istatymy atitinkamy normy lyginamosios analizés
Lietuvos administraciniai teismai’ padaré i§vada, jog nagrinéjamos jstatymo normos néra
tapaCios, t.y. kad investicines paslaugas teikianCios imonés pareiga informuoti
neprofesionalyji investuotoja savo apimtimi buvo nevienoda iki ir po Direktyvos dél
finansiniy priemoniy rinky jsigaliojimo ir jos perkélimo i Lietuvos nacionaling teise, t.y. iki
visiSko Finansiniy priemoniy rinky istatymo isigaliojimo 2007 m. lapkricio 1 d. Atitinkamose
Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo nuostatose buvo itvirtinta investicines paslaugas
teikianCios imones pareiga klientui pakankamai (paryskinta autorés) atskleisti su juo
susijusia ir jam reikalinga informacija, tuo tarpu Finansiniy priemoniy rinkos istatyme —
aiSkiai ir suprantamai suteikti klientams ir potencialiems klientams visa (parySkinta autores)
reikalinga informacija, kurios pagrindu jie galéty suprasti sitilomy investiciniy paslaugy ir
finansiniy priemoniy esm¢ bei joms budinga rizika ir galéty priimti pagristus investicinius
sprendimus. Vadinasi, naujas teisinis reguliavimas sugrieztino investiciniy paslaugy teikimo
reikalavimus ir suformavo kokybiSkai naujus investicinéms imonéms priskirtos
neprofesionaliy investuotojy informavimo pareigos reikalavimus, t.y. privalomos pateikti
informacijos apimti'".

Remiantis tokiais teismy iSaiSkinimais atrodyty, kad yra sukuriama tokia neigiamai
vertintina teisiné situacija, kuomet, pereinamuoju laikotarpiu, nuo Vertybiniy popieriy rinkos
istatymo pakeitimo Finansiniy priemoniy rinky istatymu (2007 m. vasario 8 d.) iki visisko
Finansiniy priemoniy rinkos istatymo isigaliojimo (2007 lapkric¢io 1 d.), investicines
paslaugas teikian¢ios imonés galéty biiti laikomos neturéjusios pareigos neprofesionaliam
investuotojui pateikti pilnos, aiskios ir iSsamios informacijos apie teikiamas investicines
paslaugas bei sitlomus investicinius produktus. Maza to, iki Finansiniy priemoniy rinkos
istatymo visiSko isigaliojimo galioj¢ teisés aktai nenumaté tokiy informacijos atskleidimo
neprofesionaliam investuotojui priemoniy kaip apibendrintas finansiniy priemoniy pobudzio
ir joms buidingy riziky apraSymas. Tokiu biidu, turint omenyje tai, kad, kaip jau buvo minéta

Siame darbe, tarp neprofesionaliems klientams sitilomy investiciniy produkty nemaza dalis

12 Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy komisijos 2009 m. lapkri¢io 26 d. sprendimas Nr. 2K-375 dél
teisés pazeidimo bylos Nr. 12K-34.

B0 Cit. op. 114; cit. op. 116.; Lietuvos vyriausiojo administracinio teismo 2011 m. balandZio 14 d. nutartis
administracinéje byloje DnB NORD bankas v. Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy komisija, Nr. A**-
48/2011.

B Cit. op. 116.
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yra vidutinio ar ilgo laikotarpio, Lietuvos finansiniy priemoniy rinkoje susiklosto tokia
situacija, kuomet neprofesionaliems investuotojams, sudariusiems investavimo sandorius iki
visiSko Finansiniy priemoniy rinkos jstatymo isigaliojimo (2007 lapkric¢io 1 d.), taikytinos
Vertybiniy popieriy rinkos istatyme nustatytos apsaugos nuostatos, o investavusiems 2007 m.
lapkri¢io 1 d. ir veéliau taikytinos labiau detalizuotos Finansiniy priemoniy rinky istatymo
nuostatos. Vadinasi, ginant investuotojy pazeistas teises ir teisétus interesus, priklausomai
nuo ju investavimo datos, neprofesionaliems klientams taikomi skirtingos apimties ir
grieztumo investuotoju apsaugos mechanizmai.

Darbo autorés nuomone, Sia problema bty galima iSspresti pripazistant, kad tiek
Vertybiniy popieriy rinkos, tiek Finansiniy priemoniy rinky istatyme numatyta bendroji
investicines paslaugas teikian¢ios imonés pareiga — santykiuose su klientu elgtis saZiningai
pati savaime suponuoja iSvesting pareiga saziningai pateikti neprofesionaliam investuotojui
visa reikalinga investiciniam sprendimui priimti informacija bei atskleisti su konkre€iu
investiciniu sprendimu susijusia rizika, nenuslepiant nuo kliento reikSmingy su investavimo
sandoriu susijusiy aplinkybiy ir kliento apsisprendima dél investicinio produkto pasirinkimo
galincios paveikti informacijos.

Atlyginimy sistema ir interesy konfliktas. Finansines paslaugas teikiancioje imongje
tvirtinti atlyginimy sistema taip pat daro pastebima jtaka klientui teikiamy investiciniy
paslaugu kokybg¢ — imonés darbuotojus uz tam tikra iSplatinto atitinkamo investicinio
produkto kieki motyvuojant komisiniais, Sie darbuotojai tampa suinteresuoti parduoti kuo
daugiau minéto produkto vienety, todél tam tikrais atvejais gali ne visai tinkamai jvertinti
sitllomo investicinio produkto tinkamuma klientui ar nepilnai atskleisti su Siuo produktu
susijusia rizika.

Investicines paslaugas teikianciai imonei veikiant kaip tam tikry finansiniy priemoniy
emitentui ir kartu teikiant investicines paslaugas klientams, gali kilti interesy konfliktas, nes
imoné, biidama suinteresuota seékmingu emituojamu finansiniy priemoniy iSplatinimu, gali
netinkamai suteikti tam tikras investicines paslaugas — pateikti netinkama investavimo
rekomendacija klientui ar pasiiilyti isigyti investuotojo tiksly ir rizikos profilio neatitinkancia
finansing priemong. D¢l Sios prieZasties Vertybiniy popieriy komisija yra iSaiSkinusi, kad
investicijy tarpininkui veikiant tiek kaip emitentui, tiek kaip investicines paslaugas
teikianfiai jmonei, atsiranda interesy konfliktas (interesas iSplatinti savus vertybinius
popierius), todel tokiais atvejais turi biiti itin grieZtai laikomasi Komisijos 2007 m. geguzés
17 d. nutarimu Nr. 1K-17 patvirtintose Finansy maklerio imoniy veiklos organizavimo

54



taisyklé:se132 nustatyty interesy konflikty valdymo reikalavimy. Be visy kity pareigy,
remiantis taisykliy 75 punktu, prie§ teikiant investicing paslauga klientas turi buti aiskiai,
suprantamai ir pasiraSytinai informuotas apie atsiradusi interesy konflikta.

Taigi imonei veikiant tiek kaip emitentui, tiek kaip investiciniy paslaugy tiekéjui,
teikiant investicines paslaugas yra privaloma nuosekliai laikytis Finansiniy priemoniy rinky
istatyme ir kituose teisés aktuose nustatyty investuotojy teisiy ir teiséty interesy apsaugos
reikalavimy. Tinkamo iskilusio interesy konflikto valdymo nebuvimas kartu gali reiksti ir
investuotojy teisiy ir teiséty interesy pazeidima, todel siekiant visiSko investuotoju saugumo
interesy konflikty investicines paslaugas teikian¢iose imonése valdymui turéty biiti skiriamas
didelis démesys. Vis délto, praktiné situacija Lietuvoje rodo, kad pazeidimy atvejai néra
visiskai reti.

Nelicencijuoty imoniy veikla. Finansiniy priemoniy rinky istatymo 4 str. 1 dalyje

nurodyta, kad nuolat ir profesionaliai teikti investicines paslaugas Lietuvos Respublikoje gali
tik finansy maklerio imonés, turinCios priezitros institucijos ar kitos ES wvalstybés narés
priezitros institucijos iSduota finansy maklerio imonés licencija, taip pat Lietuvos
Respublikoje ar kitoje valstybéje nar¢je licencijuotos kredito istaigos, jei kredito istaigos
licencija suteikia teisg teikti investicines paslaugas, ir finansy pataréjo imonés, turincios
priezitros institucijos iSduota finansy pataréjo imonés licencija. Nepaisant to, jog investicines
paslaugas teikianc¢ioms bendrovéms tiek Lietuvos, tick Europos Sajungos teisés aktai numato
licencijavimo reikalavima, uZzsienio Saliy teritorijose veikia ir nelicencijuotos bendrovés,
teikiancios investicines paslaugas'>. Nors ir nejsteige atstovybiy, §ios bendrovés gali sitilyti
investuotojams investicines paslaugas telefonu ar internetu. Siuo atzvilgiu problema
(atitinkamai ir kity Europos Sajungos valstybiy nariy) priezitiros institucijuy ir ju atzvilgiu
néra taikomi investuotojy interesy apsaugos ir ju teisiy gynimo mechanizmai'**, numatyti
Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky istatyme bei atitinkamuose Europos
Sajungos teises aktuose. Tokiu biidu investicines paslaugas teikian¢ios jmones, isisteigdamos
valstybése, kuriose teisés aktai numato ne tokius grieztus reikalavimus investuotojy teisiy

apsaugos srityje, iSvengia pakankamai griezto ES valstybése taikomo reglamentavimo

132 Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy komisijos 2009 m. kovo 5 d. i$aigkinimas Nr. 13K-2 dél finansy
maklerio imoniy ir kredito istaigy pareigy platinant pirming savy vertybiniy popieriy emisija.

133 Lietuvos bankas perspéja investuotojus dél nelicencijuoty bendroviy [interaktyvus]. [Zitréta 2012-03-22].
Prieiga per interneta: <http://www.lb.It/lietuvos_bankas perspeja_investuotojus_del nelicencijuotu_bendr
oviu_2> [zituréta 2012-03-22].

P4 Ibid.
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nagrin¢jamoje srityje. Investuotojai, naudodamiesi tokiy bendroviy teikiamomis
investicinémis paslaugomis, veikia savo rizika ir negali tikétis patikimos juy interesy

apsaugos.

5.5. Direktyvos dél finansiniy priemoniy rinky perziiiréjimo poreikis ir

tikslingumas

2007 m. lapkri¢io 1 d. visose Europos Sajungos valstybése narése isigaliojo nauji
reikalavimai finansiniy priemoniy rinkos srityje, nustatyti 2004 m. balandZio 21 d. Europos
Parlamento ir Tarybos direktyvoje 2004/39/EB dél finansiniuy priemoniy rinky. Si direktyva
pakeité¢ iki tol finansiniy priemoniy rinky sritj reglamentavusia 1993 m. geguzés 10 d.
Tarybos Direktyva 93/22/EEB dél investiciniy paslaugy vertybiniy popieriy srityje. Si
direktyva — tai kertiné¢ Finansiniy paslaugy veiksmy plano (angl. Financial Services Action
Plan, FSAP)"*®, numatiusio Europos Sajungos finansy rinky integracija, asis, kuria buvo
siekiama visoje Europoje uZtikrinti bendrus finansiniy priemoniy prekybos standartus,
didesng konkurencija ir rinkos skaidruma bei geresng investuotojy apsauga.
Direktyvos dél finansiniy priemoniy rinky numatytas pagrindines naujoves
investuotoju apsaugos ir investiciniy paslaugu teikimo srityje galima apibendrinti taip:
1. Investuotoju skirstymas i tris kategorijas — neprofesionalius investuotojus (4 str.
12 p.), profesionalius investuotojus (direktyvos II priedas) ir tinkamas sandorio
Salis (24 str.). Kiekvienai i§ Siu kategorijy investuotojy apsaugos priemonés
taikomos skirtinga apimtimi, aukSciausia apsaugos lygi (t.y. visas direktyvos
numatytas investuotoju  interesy  apsaugos  priemones) suteikiant
neprofesionaliems investuotojams, be to numatyta galimybé investuotojams
reikalauti pakeisti priskyrima atitinkamai kategorijai ir atitinkamai suteikti
aukstesni ar Zemesni apsaugos lygi.
2. Privaloma informacijos apie kliento Zinias ir patirti produkto ar paslaugos
investicijy srityje, finansing padétj ir investavimo tikslus analizé teikiant patarima
del investavimo ar valdant finansiniy priemoniy portfelj (direktyvos 19 str. 4 d.),
t.y. privalomas tinkamumo testas. Teikiant kitas investicines paslaugas jas

teikianti imoné privalo jvertinti siilomos investicinés paslaugos ar produkto

1331999 m. geguzés 11 d. Komisijos finansiniy paslaugy veiksmy planas. COM(1999) 232.
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tinkamuma klientui, t.y. atlikti priimtinumo testa (19 str. 5 d..), i8skyrus tuo
atvejus, kai teikiamos paslaugos, susijusios su nekompleksinémis
(nesudétingomis) finansinémis priemonémis, kliento iniciatyva (19 str. 6 d.) (tik
pavedimo ivykdymas).

Privaloma geriausio rezultato klientui taisyklé vykdant kliento pavedimus,
(isskyrus gavus konkrety kliento nurodyma) (21 str. 1 d.) bei geriausia rezultata
klientui pasiekti igalinan¢iy priemoniy bei pavedimuy vykdymo politikos
investicines paslaugas teikianciose jmonése itvirtinimas (21 str. 2 d.); bendra
investiciniy jmoniy pareiga veikti garbingai, saZiningai ir profesionaliai,
nepazeidziant klienty interesy (19 str. 1 d.).

Teisingos, aiSkios ir neklaidinan¢ios informacijos apie investicing {mong ir jos
teikiamas paslaugas, siilomas finansines priemones ir investavimo strategijas
(ispéjant apie galima rizika), ivykdymo sistemas ir iSlaidas bei susijusius

mokescius klientams suprantama forma suteikimo pareiga (19 str. 2 ir 3 d.).

Taigi atlikus Direktyvoje dé¢l finansiniy priemoniy rinky itvirtinty normy analize,

galima iSskirti pagrindinius principus, kuriais $i direktyva jpareigojo remtis imones,

teikianCias investicines paslaugas neprofesionaliems investuotojams:

1)

2)

3)

sazininga, teisinga ir profesionali veikla, siekiant geriausiai atstovauti kliento
interesams;

tinkamos ir i§samios, teisingos, aiskios ir neklaidinan¢ios informacijos suteikimas
klientui;

investicijy tinkamumo ir priimtinumo klientui jvertinimas.

Pazymétina, kad profesionaliems investuotojams ir tinkamoms sandorio Salims

direktyvoje numatytos investuotojy apsaugos priemonés yra taikomos ne visa apimtimi.

Kaip jau buvo minéta Siame darbe, nauju reguliavimu igyvendinus Direktyva deél

finansiniy priemoniy rinky, be kita ko, siekta dar didesnés investuotojuy interesy apsaugos,

investuotojy apsaugos salygu suvienodinimo visose Europos Sajungos valstybése narése, taip

pat grieZtesnio investiciniy tarpininky veiklos reglamentavimo. Vadinasi, direktyvoje

numatytomis taisyklémis siekta apsaugoti investuotojus nuo galimy investavimo riziky bei

padidinti rinkos skaidruma.

57



2011 m. spalio 20 d. Europos Komisijos pasitilyme dé¢l Direktyvos dél finansiniy
priemoniy rinky pakeitimo'*® nurodomi tokie direktyvos galiojimo laikotarpiu pasiekti
rezultatai kaip didesné prekybos finansinémis priemonémis viety konkurencija, investuotoju
galimybés rinktis i§ daugiau tiekéjy ir finansiniy priemoniy, sandoriy islaidy sumazéjimas,
integracijos padidé¢jimas. Vis délto, net ir pripazistant, kad Direktyva dél finansiniy
priemoniy rinky padéjo pasiekti aukstesni finansy rinky integracijos ir investuotoju apsaugos
lygi, didziausia pastaraisiais metais pasauliné finansy krizé, ja lydéje banky bankrotai bei
dideli investuotoju nuostoliai iSrysSkino tam tikrus Sios direktyvos trikumus, irodydami, kad
ne visos direktyvos numatytos priemonés yra pakankamai efektyvios, o direktyvoje

deklaruoti tikslai ne visada pasiekiami'®’

. Krizés metu direktyva neapsaugojo ne tik
neprofesionaliy, bet ir profesionaliy investuotoju. Dél Sios priezasties planuojami direktyvos
pakeitimai investuotojy apsaugos srityje, iskirtinos tokios svarbiausios kryptys'*:

1. Situloma sugrieztinti investiciniy imoniy valdymo reikalavimus direktoriy ir
nevykdomuyju direktoriy bruozy, vaidmens, atsakomybés ir pusiausvyros sudarant
valdymo organus pozidriu, siekiant uZtikrinti, kad valdymo organai turéty
pakankamai ziniy bei igiidziy ir suprasty su imonés veikla susijusia rizika,
uztikrinant patikima ir rizika ribojantj imonés valdyma (direktyvos projekto 9 str.,
48 str.).

2. Siekiant sustiprinti investuotoju apsaugos sistema, siiloma sugrieztinti
tinkamumo vertinimo ir atskaitomybés klientams reikalavimus, pateikiamas
nekompleksiSkuy (nesudétingy) finansiniy priemoniy sarasas (direktyvos projekto
13, 24, 25, 27, 29 str.).

3. Siuloma padidinti apsauga teikiant investicines paslaugas ne mazmeniniams
klientams, t.y. tinkamoms sandorio Salims, t.y. principa veikti garbingai,
saziningai ir profesionaliai bei isipareigojima teikti teisinga, aiskigq ir
neklaidinan¢ia  informacija taikyti visiems investuotojams (klientams),
nepriklausomai nuo jy priskyrimo atitinkamai kategorijai (informacijos ir
ataskaity apie suteikta paslauga teikimo taisyklés taikomos ir tinkamoms sandorio

Salims) (direktyvos projekto 30 str. 1 d.).

B¢ KOM(2011)656, p. 2.
7 SUDUIKO E. Investuotoju interesy gynimo naujovés. Verslo Zinios, 2011, nr. 207, p. 1.
B8 Cit. op. 142, 9, 18 str.
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4. Sitloma griez¢iau reglamentuoti investiciniy imoniy galimybes priimti paskatas i$
treciyjy Saliy, visy pirma i§ emitenty arba produkty teikéjy, kai jos konsultacijas
dél investavimo ir portfelio valdymo paslaugas teikia nepriklausomai, leidziant
gauti tik nedidele nepiniging nauda (direktyvos projekto antrastinés dalies 52 p.).

5. Situloma uzdrausti investicinéms imonéms su neprofesionaliais klientais sudaryti
finansinio uztikrinimo perduodant uzZstato nuosavybés teis¢ susitarimus,
uztikrinant tokio kliento turimy ar bisimy prievoliy vykdyma'>.

Direktyvos dél finansiniy priemoniy rinky pakeitimai planuojami itvirtinti reglamentu
(valstybése narése bus taikomas tiesiogiai) bei direktyva (nuostatos turés biiti perkeltos i
valstybiy nariy nacionaling teisg¢). Numatoma, kad galutinés S$iy teisés akty redakcijos bus
priimtos 2012 m. pabaigoje — 2013 m. pradzioje'*°.

Akivaizdu, kad kartu su pakeitimais Europos Sajungos teisé¢je, turés biiti kei¢iami ir
Lietuvos Respublikos teisés aktai, reglamentuojantys finansiniy priemoniy rinkas ir
tarpininky bei investuotoju veikla jose. D¢l Siy teisinio reglamentavimo pokyCiu bus
reikalingas pereinamasis laikotarpis, per kurj turés biiti sudaroma galimybé investicines
paslaugas teikian¢ioms jmonéms — finansy maklerio imonéms ir bankams, atitinkamai
pakeisti tiek savo viding teising, tiek techning bazg. Pereinamuoju laikotarpiu, panasSiai, kaip
ir 2007 m. i Lietuvos teis¢ perkélus Direktyvos dél finansiniy priemoniy rinky nuostatas, gali
biti neiSvengta jvairiy nesklandumy teisés taikymo srityje. Nepaisant neiSvengiamy
pereinamojo laikotarpio sunkumy, manytina, kad sitilomi finansiniy priemoniy rinky
reglamentavimo pokyciai atne$ teigiamuy poslinkiy investuotoju apsaugos srityje, taip pat
uztikrins didesnj finansiniy priemoniy rinky skaidruma bei jgalins dar labiau sumazinti jose
pasireiskiancias rizikas, kas, tikétina, padidins esamy ir potencialiy investuotojy pasitikéjima
bei paskatins kol kas dar pakankamai sekliy ir mazai iSplétoty Lietuvos finansiniy priemoniy

rinky vystymasi bei spartesng integracija.

Apibendrinant galima iSskirti pagrindinius probleminius investuotojy apsaugos
reguliavimo aspektus — neprofesionaliy ir profesionaliy investuotoju grupiy iSskyrimo
pakankamumo klausimas, galimy investuotojy teisiy gynimo biido problematika (bendrosios
civilinés teisés aspektas), teisinio reguliavimo poky¢iy nulemta nevienoda informavimo

pareigos apimtis.

139 1bid.
149 1bid.
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ISVADOS

Finansiniy priemoniy rinkos, kaip ir pacios finansinés priemonés pasizymi specifinémis
savybémis, kurios lemia tai, kad Sios rinkos, nulendamos ne tik pavieniy investuotoju
nes¢kmes, bet ir visos finansy sistemos stabilumo sutrikimus, salygoja greitesni ir
platesni poveiki visuomenéje.

Finansiniy priemoniy rinkos reguliavimo svarbiausias tikslas turi biiti skatinti saZiningg ir
visapusiSka informacijos, susijusios su rinkos situacija, konkre€iy finansiniy priemoniy
specifika, investuotoju prisiimama rizika ir kitais aspektais, atskleidima, kas igalinty
geriau apsaugoti investuotojus, uztikrinti rinky skaidruma ir efektyvuma bei sumazinti
sisteming rizika.

Pradiniame finansiniy priemoniy rinkos vystymosi etape vartota vertybinio popieriaus
savoka vystantis finansy rinkoms ir atsirandant vis sudétingesniy investavimo ir taupymo
instrumenty nebegaléjo aprépti Siy instrumenty jvairovés. Nors doktrinoje néra aiskios
vertybinio popieriais ir i§vestinés finansinés priemonés savokuy takoskyros, manytina, kad
reguliavimo tikslais naudojama finansinés priemonés savoka apima platesnj finansiniy
istrumenty rata.

Ne birzos iSvestinés priemones dél savo dideliy apimciy turi reikSminga poveiki ne tik
finansy sistemai, bet ir realiojo ekonomikos sektoriaus rodikliams. D¢l Sios priezasties, ir
dél to, kad ne birZos iSvestinéms priemonéms praktiSkai netaikoma reguliavimo sistema,
iSvestinés finansinés priemonés laikomos prisidéjusiomis prie pasaulinés finansinés
krizés ir sunkiy jos padariniy. Dél Sios priezasties biitinas teisinis reguliavimas,
igalinantis padidinti nebirziniy iSvestiniy finansiniy priemoniy rinky skaidruma ir
sauguma.

Neprofesionaliy investuotoju kategorijai priskirtini asmenys skiriasi savo gabumais,
ziniomis, i$silavinimu, finansiniu iSprusimu bei patirtimi, d¢l ko diskutuotina, ar yra
pakankamas investuotoju skirstymas tik i dvi — profesionaliyjy ir neprofesionaliyju
investuotojy — kategorijas.

Lietuvos neprofesionaliy investuotojy finansinio iSprusimo lygis yra santykinai Zemas
lyginant su kity Europos Sajungos valstybiy investuotojuy finansiniu samoningumu,
kiekvieno bent kiek labiau sofistikuoto investicinio produkto esmé ir rizika Lietuvos

mazmeniniams investuotojams yra vis dar sunkiai suvokiama, o investavimas | juos
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dazniausiai pagristas vien pasitik¢jimu investicines paslaugas teikianciy imoniy
profesionalumu ir saziningumu, todél teisinis reguliavimas turéty geriau uztikrinti
saziningg ir profesionalia investicines paslaugas teikianc¢iy jmoniy veikla.

Tinkamo su teikiama investicine paslauga ar sitilomu investiciniu produktu susijusios
rizikos atskleidimo problema Lietuvoje pasireiSké neprofesionaliems investuotojams
isigijus vieno i§ Salyje veikiancio komercinio banko platinamas obligacijas uz i$ to paties
banko paskolintas 1éSas, nors tokia investavimo strategija, ivertinus jos kompleksiskuma
ir auksSta rizikinguma, laikytina neatitinkanti neprofesionalaus investuotojo rizikos
profilio.

Informacija apie siiiloma investicini produkta bei su juos susijusia rizika turi biiti
atskleidziama i konkrecios siiilomos investicinés strategijos kaip visumos (o ne atskiry
investicinés strategijos komponenty, atskiry su investicines paslaugas teikiancia jmone
sudaryty sutar¢iy) prigimti, rizikinguma ir sudétinguma.

Sutrumpintas (2 mety) senaties terminas, per kurj prieziliros institucija gali taikyti
poveikio priemones investicines paslaugas teikian¢ioms jmonéms, sumazina tikimybe,
kad poveikio priemonés bus efektyviai taikomos investuotojy interesu apsaugos
reikalavimus pazeidusioms investavimo paslaugas teikian¢ioms jmonéms.

Pagrista neprofesionaliy investuotoju pazeisty teisiy gynybos galimybé — sandoriy,
sudaryty investicines paslaugas teikian¢iai jmonei neatskleidus pakankamos informacijos
ar netinkamai atskleidus informacija apie investicinio produkto esme, prigimtj ir rizika,
galiojimo klausima, pripazinimo negaliojanciais CK 1.90 str. pagrindu (dé¢l suklydimo
sudaryto sandorio pripazinimas negaliojanc¢iu). Vis délto, tokiu atveju kyla irodymo, kad
suklydimas buvo esminis, problema.

Investicines paslaugas teikianCioms jmonéms privalomos investavimo pareigos apimtis
iki ir po Direktyvos dél finansiniy priemoniy rinky nuostaty perkélimo i nacionaling teisg,
skiriasi. Vadinasi, ginant investuotojy paZzeistas teises ir teisétus interesus, priklausomai
nuo juy investavimo datos, neprofesionaliems klientams taikomi skirtingos apimties ir

grieztumo investuotoju apsaugos mechanizmai.
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FINANSINIU PRIEMONIU RINKOS TEISINIO REGULIAVIMO PROBLEMOS

SANTRAUKA

ReikSminiai Zodziai: iSvestiné finansiné priemoné, investicinés paslaugos,

investuotoju apsauga, neprofesionalus investuotojas, rizika, informavimo pareiga.

Siame darbe nagrinéjamos teorinés ir praktinés finansiniy priemoniy rinky teisinio
reguliavimo problemos, didZiausia démesi skiriant iSvestiniy finansiniy priemoniy (ypac
uzbirziniy) bei neprofesionaliy investuotoju teisiy ir teiséty interesy apsaugos aspektams,
atskleidZiama specifika, kurie pasiZymi finansiniy priemoniy rinkos.

Doktrininé problema nagrinéjamoje srityje pasireiskia tuo, kad mokslinéje literatiiroje
néra aiSkios takoskyros tarp vertybinio popieriaus ir finansinés priemonés savoky, nors
literatiiros analizé leidzia daryti iSvada, kad finansinés priemonés savoka yra gerokai
platesné.

Pastaraisiais metais sparciai pleciantis finansiniy priemoniy rinkoms ir sudétingéjant
investuotojams sitilomiems investiciniams produktams, atsiranda vis naujy su investuotoju
veikla finansiniy priemoniy rinkose susijusiy riziky ir grésmiy.

Turint omenyje tai, kad Lietuvos finansiniy priemoniy rinkos yra santykinai silpnai
iSvystytos, neprofesionaliis investuotojai yra itin priklausomi nuo tinkamo investicines
paslaugas teikianciy imoniy pareigu vykdymo, ypac informacijos apie rizika atskleidimo.

Diskutuotina, ar yra pakankamas skirstymas i profesionaliyju ir neprofesionaliyju
investuotoju kategorijas, atsizvelgiant 1 tai, kad ir pastarosios grupés investuotojai
tarpusavyje reikSmingai skiriasi.

Su Europos Sajungos teisés pokyciais susij¢ Lietuvos teisés akty neprofesionaliy
investuotoju apsaugos srityje pokyciai leme tai, jog iki 2007 m. lapkri¢io 1 d. ir po Sios
dienos investicines paslaugas teikian¢ioms imonéms numatytos informavimo pareigos

apimtis yra skirtinga.
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MARKETS IN FINANCIAL INSTRUMENTS: ISSUES OF LEGAL REGULATION

SUMMARY

Key words: financial derivative, investment services, protection of investors,

unprofessional investor, risk, duty of providing information.

Theoretical and practical issues of legal regulation of markets in financial instruments
are presented and analyzed in this master thesis, focusing on derivative financial instruments
(especially over-the-counter) and on rights and legitimate interests of unprofessional
investors. Specifics of markets in financial instruments are revealed as well.

Doctrinal issue in the field concerned is that there is no clear divide between concepts
of securities and financial instruments; although analysis of literature suggests that the
concept of financial instrument is significantly wider.

In recent years, the tendency of rapidly expanding markets in financial instruments
and growing complexity of investment products offered for investors is seen. As a result new
risks and threats in the field of investment occur.

Given the fact that Lithuanian markets in financial instruments are relatively weak,
unprofessional investors are highly dependent on proper investment firms performance, in
particular related to disclosure of information about risks.

It is debatable, whether the distinction of investors between professional and
unprofessional categories is sufficient, taking into account the fact that the latter group of
investors is significantly different inside.

Changes in European Union national legal regulation determine the fact that the
extent of the duty of providing information differs before and after law of markets in

financial instruments entries into force.
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