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ANOTACIJA IR PAGRINDINIAI ZODZIAI

Magistro darbe analizuojami valdymo jmonés civilinés atsakomybés prie§ investuotojus
atsiradimo sglygy ir taikymo ypatumai. Pagrindinis démesys darbe skiriamas valdymo
imongs civilinés atsakomybés salygy — neteiséty veiksmy, kaltés, zalos ir priezastinio rysio
— tyrimui. Atsizvelgiant | kolektyviniam investavimui budingg zalos pasireiskimo
specifikg, magistro darbe taip pat vertinamos investuotojy galimybés veiksmingai uztikrinti

pazeisty interesy atkiirimg pasinaudojant iSvestinio ieSkinio institutu.

Pagrindiniai ZodZiai: valdymo jmoné, civiliné atsakomybé, investuotojas, kolektyvinio

investavimo subjektas.

The master's thesis analyses the peculiarities of the conditions and application of civil
liability of a management company towards investors. The main focus of the work is on
the analysis of the conditions for the civil liability of a management company — wrongful
acts, fault, damage and causation. Taking into account the specific nature of the
manifestation of damage inherent in collective investment, the master's thesis also assesses
the possibility for investors to effectively ensure the restoration of their damaged interests

by means of the institute of derivative action.

Keywords: management company, civil liability, investors, collective investment
undertaking.
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JZANGA

Nagrinéjamos temos aktualumas. Kolektyvinis investavimas jo dalyviams suteikia
galimybe investuojant bendrai sutelktg kapitalg plac¢iau diversifikuoti savo investicinius
portfelius bei pasinaudoti masto ekonomijos teikiamais pranaSumais (St Giles et al., 2003,
p. 4-6). Todél $i investavimo forma, kaip alternatyva individualiam investavimui, pasizymi
mazesniais sandorio kastais ir mazesne investicine rizika (ibid, p. 4-6). Kolektyvinis
investavimas taip pat sudaro galimybg¢ investuotojams investuoti j turto klases, kurios jiems
nebuty prieinamos savarankiSkai, pavyzdziui, nekilnojamajj turta (Understanding
Collective Investment Schemes..., 2024). Tokie kolektyvinio investavimo privalumai lemia
Sios investavimo riaSies populiarumg tiek tarp mazmeniniy, tiek tarp profesionaliy
investuotojy: vieSai skelbiamais duomenimis, 2024 m. tre¢iajame ketvirtyje Europos
Sajungoje veikianciy KIS valdomo turto verté pasieké 22,7 trin. EUR (Our industry in
numbers, 2024). Kolektyvinio investavimo veikloje sutelkiamo turto reik§minga apimtis
lemia, kad valdymo jmonés, veikdamos kaip KIS valdytojos, daro didele jtaka ne tik
investuotojy interesams, bet ir visos finansy sistemos stabilumui.

Pastaraisiais metais tarptautinj atgarsj sukéles tyrimas dél jtariamo 1éSy
pasisavinimo i$§ Baltijos Salyse veikla vykdancio KIS visuomenéje sukélé diskusijas dél
investuotojy galimybés susigrazinti prarastas 1éSas i§ valdymo jmonés (,,BaltCap*“
skandalas — smiigis kaupiantiems..., 2024). Nors $is konkretus atvejis buvo i$sprestas KIS
investuotojams ir valdymo jmonei sudarius susitarimg, kuriuo pastaroji geranoriskai
1sipareigojo padengti i§ KIS jtariamai pasisavintas léSas (,,BaltCap® su investuotojais
sutar¢..., 2024), jis i18kelé klausimg dél valdymo jmonés civilinés atsakomybeés taikymo
galimybiy kaip teisinés priemonés investuotojy interesams apginti. Nepaisant to, kad
valdymo imoniy valdomo turto apimtis lemia reikSminga jy itaka finansy sistemos
stabilumui, Lietuvoje Siuo metu néra vieSai prieinamos teismy praktikos, kurioje biity
nagrinéjami civilinés atsakomybés taikymo valdymo jmonei klausimai. Be to, Lietuvos
teisés doktrinoje, autoriaus ziniomis, iki Siol nebuvo analizuota ne tik valdymo jmoniy
civilinés atsakomybés pries§ investuotojus problematika, bet ir daugelis esminiy valdymo

imoniy bei KIS veiklos reglamentavimo aspekty.

Sio darbo tikslas: I3analizuoti valdymo jmonés civilinés atsakomybés prie§ investuotojus
atsiradimo sglygy pasirinktus ypatumus ir jvertinti budus, kuriais investuotojai galéty
valdymo jmonei pareiksti reikalavimus dél civilinés atsakomybés taikymo uz veiksmus,
kuriais bendrai pazeisti investuotojy interesai.
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Sio darbo tikslui pasiekti keliami uzdaviniai:

1. ISanalizuoti valdymo jmonés ir investuotojo, kaip civilinés atsakomybés prievolés
Saliy, sampratg ir pagrindinius pozymius;

2. ISanalizuoti valdymo jmonés ir investuotojy teisiniy santykiy struktiiras,
susiklostancias priklausomai nuo skirtingy KIS formuy;

3. ISanalizuoti civilinés valdymo jmongés civilinés atsakomybés atsiradimo salygy
pasirinktus ypatumus, atsizvelgiant j kolektyvinio investavimo veiklos specifika;

4. Jvertinti investuotojy galimybes pareiksti ieskinj valdymo jmonei dél civilinés

atsakomybés taikymo esant jy kolektyviai pazeistiems interesams.

Darbo objektas. Valdymo jmonés civilinés atsakomybés prie$ investuotojus atsiradimo

salygy ir taikymo pagrindiniai ypatumai.

Tyrimo metodai. Darbe naudojami $ie metodai:

1. Lingvistinis metodas — naudojamas aiskinant tyrimui reik§mingy teisiniy sgvoky, tokiy
kaip valdymo jmon¢, KIS ir KIS valdymas, turinj;

2. Teleologinis metodas — naudotas atskleidziant valdymo jmonés sampratg ir nustatant
kriterijus, pagal kuriuos turéty biiti identifikuojamas §is subjektas;

3. Sisteminés analizés metodas — taikytas siekiant iSnagrinéti, kaip skirtingos civilinés
atsakomybeés salygos veikia tarpusavyje KIS valdymo kontekste;

4. Lyginamasis metodas — taikytas analizuojant investicinio fondo ir investicinés
bendroves teisinés struktiiros skirtumus, siekiant nustatyti, kaip skirtingos KIS formos
lemia investuotojy ir valdymo jmonés teisiniy santykiy pobiuidj bei zalos pasireiskimo
ypatumus;

5. Loginis metodas — taikytas vertinant civilinés atsakomybés taikymo galimybes

valdymo jmonés veikloje, pasitelkiant hipotetinius situacijy modelius.

Darbo originalumas. Autoriaus ziniomis, Lietuvos teisés doktrinoje iki §iol néra
moksliniy darby, kuriuose biity sistemiSkai analizuojama valdymo jmonés, kaip
kolektyviniy portfeliy valdytojos, civilin¢ atsakomyb¢ investuotojy atzvilgiu. Perziiiréjus
pastaryjy penkeriy mety teisés magistro ir bakalauro baigiamuosius darbus, daktaro
disertacijas bei kitas mokslines publikacijas, Sio darbo autoriui nepavyko identifikuoti

tyrimy, kuriuose biity iSsamiai nagrinéjama $i tema. Atsizvelgiant j tai, galima teigti, kad
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Sis darbas yra pirmasis bandymas Lietuvos teisés doktrinoje sistemiSkai analizuoti valdymo
imonés civilinés atsakomybés prieS investuotojus tematika, todél jam bidingas tiek
mokslinis naujumas, tiek originalumas.

Artimiausiu Siai tematikai darbu laikytinas 2009 m. Vilniaus universitete Gytés
Maleckaités apgintas magistro darbas ,Finansy priemoniy portfelio valdymo ir
kolektyvinio investavimo subjekty reglamentavimo problematika®, kuriame analizuota tuo
metu galiojusio KIS veiklos reglamentavimo specifika (Maleckaité, 2009). Vis délto Siame
darbe valdymo jmoniy civilinés atsakomybés klausimai i§ esmés nebuvo keliami. Sio darbo
tematikai artima taip pat laikytina dr. Lauryno Didziulio 2014 m. Vilniaus universitete
apginta daktaro disertacija ,,Finansy tarpininky profesiné civilin¢ atsakomybé kaip
investuotojy apsaugos priemoné®, kurioje, be kita ko, analizuojama individualiy portfeliy
valdyma vykdanciy finansy tarpininky civilinés atsakomybés atsiradimo ir taikymo
problematika (Didziulis, 2014a). Taciau kolektyviniy portfeliy valdymas ir su juo susijusi

valdymo jmoniy atsakomybé Sioje disertacijoje nebuvo detaliau analizuojama.

Svarbiausi $altiniai. Rengiant §j magistro darba reikSmingais tyrimo S$altiniais buvo
nacionaliniai bei Europos Sajungos teisés aktai, reglamentuojantys valdymo jmoniy veikla,
bei jy tyrimui skirti uzsienio mokslininky darbai. Tarp jy paminétini Hanneke Wegman
(Wegman, 2016), Marco Bodelini (Bodelini, 2016) ir Dirk A. Zetzsche (Zetzsche, 2017)
moksliniai darbai. Sie altiniai buvo analizuojami siekiant atskleisti valdymo jmonés ir
investuotojy, kaip civilinés atsakomybés prievolés Saliy, sampratg bei jvertinti civilinés
atsakomybés saglygy ypatumus.

Analizuojant valdymo jmonés civilinés atsakomybés ypatumus taip pat buvo
reik§mingi dr. Lauryno Didziulio moksliniai darbai, nagrin¢jantys finansy tarpininky
profesing civiling atsakomybe (Didziulis, 2014a), taip pat investiciniy paslaugy teisiniy
santykiy kvalifikavimg (DidZiulis, 2016). Vertinant civilinés atsakomybés instituto
struktiirg bei jos taikymo standartus profesinés veiklos kontekste, svarbus Saltinis buvo
dr. Linos Mikalonienés bei kity autoriy kolektyviné monografija, skirta notaro profesinei
civilinei atsakomybei (Mikaloniené et al, 2019).

Pazymétina ir praktiniy S$altiniy, tokiy modelinés bendrijos dalyviy sutarties
(angl. Model Limited Partnership Agreement) (Whole of Fund Model..., 2020), svarba
Siame darbe atliekamam tyrimui — nesant nacionaliniy teismy praktikos, nagrinéjancios
kolektyviniy portfeliy valdytojy civilinés atsakomybés klausimus, jie buvo ypac reikSmingi
formuluojant hipotetinius pavyzdzius ir siekiant uztikrinti, kad analizés rezultatai nelikty
atsieti nuo kolektyvinio investavimo veiklos praktinés realybés.
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1. VALDYMO JMONE IR INVESTUOTOJAS KAIP
CIVILINES ATSAKOMYBES PRIEVOLES SALYS

1.1. Valdymo jmoniy veiklos reglamentavimas ir jo reikSmé

civilinés atsakomybés atsiradimui

Valdymo jmoniy vykdoma KIS valdymo veikla yra viena i§ teisés aktuose iSskiriamy
finansiniy paslaugy rasiy (Lietuvos Respublikos finansy jstaigy jstatymo 3 straipsnio 1
dalies 19 punktas). Atsizvelgiant | butinybe apsaugoti finansy rinkose dalyvaujanciy
subjekty interesus bei uztikrinti finansy sistemos stabiluma, finansiniy paslaugy teikimas
yra reglamentuojamas viesojoje teis¢je (Laurinavicius, 2014, p. 102). Tai lemia finansiniy
paslaugy teikimui budingag kompleksiskuma, pasireiskiantj tuo, kad Siy paslaugy teikimu
uzsiimanciy subjekty pareigos yra jtvirtintos tiek vieSosios, tiek privatinés teisés Saltiniuose
(Didziulis, 20144, p. 78).

PrieSingai nei valstybése, kuriose taikoma reliatyvumo (angl. proximity) doktrina
riboja privaciy subjekty galimybes remtis teisés normomis, kuriy tiesioginiais adresatais jie
néra, Lietuvoje galiojantis civilinés atsakomybés modelis finansy rinky dalyviams sudaro
galimybg remtis vieSojoje teiséje jtvirtintomis pareigomis (ibid, p. 104-110). Vadinasi, nors
vieSosios teis€S Saltiniuose nustatyty pareigy pazeidimas, visy pirma, siejamas su
administracinés atsakomybés taikymu, juose jtvirtintos verslo vykdymo taisyklés
(angl. conduct of business rules) yra reikSmingos ir finansy rinky dalyviy civilinés
atsakomybeés taikymui (Busch, 2017, p. 1-2). Atsizvelgiant j tai, valdymo jmonés civilinés
atsakomybés pries investuotojus tyrimas yra glaudZziai susijes su vieSosios teisés Saltiniy,
nustatanciy jos pareigas, analize. Siekiant uztikrinti tokios analizés nuosekluma, pirmiau
butina identifikuoti pagrindinius valdymo jmoniy veikla reglamentuojancius Saltinius.

Valdymo jmoniy veiklos reglamentavimo pagrinda Europos Sgjungos lygmeniu
sudaro dvi direktyvos (Consultation Document. Undertakings for Collective..., 2012, p. 2):
UCITS direktyva ir AIFM direktyva. UCITS direktyva siejama su Europos Sajungos
teisékliros subjekto siekiu sukurti vieningg ir integruota finansiniy produkty rinkg
(Bodelini, 2016, p. 529-531). Siuo tikslu, direktyvoje jtvirtinta maZmeniniams
investuotojams skirta KIS rasis — kolektyvinio investavimo j perleidziamuosius vertybinius

popierius subjektas (KIPVPS)?, kurio vienetai gali biiti platinami visose valstybése narése,

1 Sios riisies kolektyvinio investavimo subjektai yra skirti neprofesionaliems (mazmeniniams) investuotojams
ir turi atitikti UCITS direktyvoje nustatytus bruozus, jskaitant: investavima j likvidy finansinj turta, galimybe
investuotojams nevarzomai pasitraukti i§ fondo, pareikalaujant iSpirkti jy vienetus, bei laikymasi griezty
investicijy diversifikavimo ir skolinimosi ribojimy.
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nepriklausomai nuo to, kurioje valstybéje naréje yra $io subjekto ar jo valdymo jmonés
buveiné (Loesch, 2018, p. 244-245). Sioje direktyvoje nustatomi reikalavimai valdymo
imonéms, uzsiimanc¢ioms KIPVPS valdymu, taip pat pateikiamos KIPVPS, kaip specifinés
KIS riisies, ir jy valdymo jmoniy sgvokos. Valdymo jmoné¢ Sioje direktyvoje apibréziama
kaip jmoné, kurios nuolatiné veikla yra KIPVPS valdymas (UCITS direktyvos 1 straipsnio
2 dalis ir 2 straipsnio 1 dalies b) punktas).

PrieSingai nei UCITS direktyva, kuri apsiribojo specifinés KIS rsies
reglamentavimu, AIFM direktyva reglamentuoja paciy valdymo jmoniy veikla ir nustato jy
veiklos reikalavimus. Tuo tarpu KIS ir jy rasys AIFM direktyvoje néra reglamentuojami
(Zetzsche, 2017, p. 8-14). Siekiant $io tikslo, AIFM direktyvoje jtvirtinta alternatyvaus
investavimo fondo, kaip specifinés KIS rasies, savoka (AIFM direktyvos 4 straipsnio 1
dalies a) punktas). [tvirtinant Sios KIS riiSies sgvoka, buvo pasirinkti tokie kriterijai, kuriuos
atitinka i esmés visi KIS, isskyrus KIPVPS. Direktyvoje jtvirtinus universalaus pobudzio
alternatyvaus investavimo fondo sgvoka sudarytas pagrindas identifikuoti pagrindinius
direktyvos nuostaty adresatus — jy valdytojus (Bodelini, 2016, p. 529-531). Pastarieji AIFM
direktyvoje apibréziami kaip juridiniai asmenys, kuriy jprasta veikla — vieno ar daugiau
alternatyvaus investavimo fondy valdymas (AIFM direktyvos 4 straipsnio 1 dalies b)
punktas).

Valdymo jmoniy veiklos reglamentavimo pagrindus Lietuvoje sudaro trys
nacionaliniai jstatymai: KIS], AKISVI ir IISKIS]. KIS] j Lietuvos nacionaling teis¢
perkelia UCITS direktyva, todél jame reglamentuojama Europos Sajungoje jtvirtinta KIS
risis — jau minétasis KIPVPS?, taip pat ju valdymo jmoniy veikla. Be to, $iame jstatyme
reglamentuojama ir Europos Sajungos teiséje nejtvirtinta KIS rasis — specialusis KIS.
Valdymo jmoné KIS] apibréziama kaip jmoné, kurios pagrindiné veikla yra KIS valdymas
(KISI 2 straipsnio 34 dalis).

AKISV] | Lietuvos nacionaling teis¢ perkelta AIFM direktyva, todél joje jtvirtintos
alternatyviojo KIS ir alternatyviojo KIS valdymo jmonés sgvokos, atitinkan¢ios AIFM
direktyvoje jtvirtinty alternatyvaus investavimo fondo ir alternatyvaus investavimo
fondo valdytojo sagvoky turinj (AKISVI 3 straipsnio 6 ir 13 dalys). Valdymo jmoné Siame
jstatyme apibréziama kaip bendrove, kurios jprasta veikla yra vieno ar daugiau
alternatyviyjy KIS valdymas (AKISVI] 3 straipsnio 6 dalis). Kaip ir AIFM direktyvoje,
AKISVI yra reglamentuojama paciy valdymo jmoniy veikla nustatant Sios vykdymo
reikalavimus. Tuo tarpu alternatyviojo KIS sgvoka jstatyme pateikiama tik siekiant

identifikuoti jy valdymo jmones, kurios yra Sio jstatymo adresatai.

2 Sios rasies KIS Lietuvos nacionalinéje teiséje vadinami suderintaisiais KIS.
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IISKIS] reglamentuojama iSimtinai Lietuvos teisés sistemai budinga KIS rasis —
informuotiesiems investuotojams® skirtas KIS. Atitinkamai, Siame jstatyme jtvirtintos
informuotojo investuotojo ir tokiems investuotojams skirto KIS savokos (IISKIS] 2
straipsnio 5 dalis ir 3 straipsnio 1 dalis). IISKIS] taip pat pateikiama informuotiesiems
investuotojams skirto KIS valdymo jmonés sgvoka — $i apibréZziama kaip bendrové, kurios
pagrindiné veikla yra KIS valdymas (IISKIS] 2 straipsnio 10 dalis).

Apibendrinant galima teigti, kad valdymo jmoniy veikla Lietuvoje reglamentuoja
trys pagrindiniai jstatymai, turintys savita taikymo sritj*: KIS] reglamentuoja
mazmeniniams investuotojams skirty KIS valdymo jmoniy veikla, AKISV] — alternatyviy
KIS valdymo jmoniy veiklg, o IISKIS] — informuotiesiems investuotojams skirty KIS
valdymo jmoniy veikla. Lietuvoje galiojantis civilinés atsakomybés modelis
investuotojams sudaro galimybe remtis vie$osios teisés aktuose jtvirtinty valdymo jmonés
pareigy pazeidimu. Todé¢l $ioje dalyje aptarty teisés akty nuostatos turi biiti analizuojamos
vertinant valdymo jmonés neteisétus veiksmus, kaip civilinés atsakomybés atsiradimo
salyga. Aptarti teisés aktai taip pat reikSmingi atskleidziant valdymo jmonés ir investuotojy,
kaip civilinés atsakomybés prievolés Saliy, sampratas ir pozymius, kurie toliau nagrinéjami

siame darbe.

1.2. Valdymo jmonés samprata ir poZymiai

Pirmiau atlikta vieSosios teisés Saltiniy analizé parodo, kad valdymo jmonés sgvoka
pateikiama tiek Europos Sajungos, tiek nacionaliniuose teisés aktuose. Analizuojant Sias
sgvokas matyti, kad valdymo jmoné apibréZiama kaip juridinis asmuo, kurio pagrindiné
veikla yra KIS valdymas. Todé¢l batina detaliau iSnagrinéti Sios funkcijos turinj, pirmiausia

nustatant, kas laikytina KIS, o tuomet — kokios funkcijos laikytinos KIS valdymu.

3 Informuotojo investuotojo savoka ir bruozai pladiau aptariama antroje $io darbo dalyje nagrinéjant
investuotojo sampratg ir bruozus.

4 Toks valdymo jmoniy veiklg reglamentuojanéiy vieSosios teisés Saltiniy taikymo srities apibendrinimas
pateikiamas atsizvelgiant j ribotg darbo apimtj, kuri nesudaro galimybés pateikti iSsamesnés viesosios teisés
Saltiniy analizés. Atkreiptinas démesys, kad valdymo jmonés pareigas nustatanciy vieSosios teisés Saltiniy
identifikavimas praktikoje yra kompleksiskesnis ir priklauso ne tik nuo valdomo KIS rasies, bet ir nuo
valdymo jmonés veiklos vykdymo pagrindo. Pavyzdziui, pagal IISKIS] jsteigtus KIS valdyti gali valdymo
imonés, turincios licencijas, iSduotas pagal KIS] arba AKISV]. Tokiu atveju, valdymo jmonés veiklos
reikalavimus nustato ne tik IISKIS], bet ir KIS] arba AKISV] (IISKIS] 7 straipsnio 2 dalis). Vis délto Siame
darbe tokie vieSosios teisés akty taikymo ypatumai nebus detaliau analizuojami.
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1.2.1. KIS samprata

Analizuojant Europos Sajungos teisés Saltinius matyti, kad universalios KIS sagvokos juose
néra pateikiama: UCITS direktyvoje jtvirtinama tik vieno i$ subjekty, kuris laikomas KIS,
sgvoka (UCITS direktyvos 1 straipsnio 2 dalis). Tuo tarpu AIFM direktyvoje vartojama
KIS savoka yra tik prielaida, kuria remiamasi iSskiriant specifing KIS kategorija (AIFM
direktyvos 4 straipsnio 1 dalies a) punktas). Teisés doktrinoje pastebima, kad Europos
Sajungos valstybés narés paprastai laikosi panasaus reglamentavimo principo ir, uzuot
pateikusios universaly KIS apibréZzimg, nacionaliniuose jstatymuose jtvirtina atskiras
subjekty rasis, nurodydamos, kad jie laikomi KIS (Sinnig, Zetzsche, 2024, p. 161). Tokia
situacija yra budinga ir Lietuvos teisés sistemai — nacionaliniuose teisés aktuose
nepateikiama universalaus KIS apibrézimo, uzuot jtvirtintos tik atskiry KIS riisiy savokos®.

Nustatyti KIS sampratg padeda ESMA gairése ,,D¢l pagrindiniy AIFM direktyvos
sagvoky“ isskiriami KIS jprastai biidingi bruozai, kuriy nustatymas subjekto atzvilgiu galéty
reiksti, kad jis yra KIS (Guidelines on key concepts..., 2013). Pirmasis gairése iSskiriamas
KIS bruozas yra, kad jis neturi bendros komercinés ar pramoninés paskirties®. Antrasis
gairése iSskiriamas bruozas yra siekis generuoti bendrg graza (angl. pooled return)
investuotojams, §iuo tikslu kaupiant ir investuojant i$ jy sutelkta kapitala’. Treciasis gairése
18skiriamas bruozas yra, kad subjekto investicijy vienety arba akcijy savininkai neturi
bendros kasdieniy sprendimy priémimo kontrolés® (ibid, p. 3-5). Vis délto ESMA gairése
nepateikiama KIS sampratos, o tik paaiSkinama, kad pirmiau nurodytieji bruozai yra
budingi KIS ir jy nustatymas subjekto atzvilgiu galéty reiksti, kad jis yra KIS, jvertinus
reikSmingy aplinkybiy visumg. Taigi, ESMA gairése nurodyti bruoZai, nors ir padeda
atskleisti KIS savybes, yra nepakankami, kad i§samiai atskleisty KIS samprata.

Uzsienio teisés doktrinoje KIS samprata atskleidZiama atskirai analizuojant

kiekvieng i§ sgvokos ,.kolektyvinis investavimo subjektas® (angl. collective investment

5 PrieSingai nei gali pasirodyti vertinant vien lingvistiniu poZitiriu, KIS] pateikta KIS sgvoka néra universali
— ji apima tik dvi KIS raisis: suderintuosius ir specialiuosius KIS. Bendrosios, visiems KIS taikytinos, sgvokos
nepateikia ir IISKIS] bei AKISV] — kuriuose apibréZziamos tik tam tikros specifinés KIS rasys: atitinkamai,
informuotiesiems investuotojams skirtas KIS ir alternatyvusis KIS.

® Komerciné ar pramoniné paskirtis gairése paaiskinama kaip vykdymas verslo strategijos, kuri apima prekiy
ar zaliavy gamyba, pirkima, pardavima, mainus ar nefinansiniy paslaugy teikima, ar bet kokj $iy veikly derin;.
" Bendra graza gairése paaiSkinama kaip graZa, kuri gaunama bendra rizika jsigyjant, laikant ir parduodant
turta, nepriklausomai nuo to, ar investuotojy gaunama graza skiriasi.

8 Gairése paaiskinama, kad bendra kasdieniy sprendimy priémimo kontrolé yra situacija, kai subjekto dalyviai
turi tiesioging ar netiesioging jtaka kasdieniams sprendimams dél subjektui priklausancio turto valdymo.
Gairése taip pat pazymima, kad kasdieniy sprendimy priémimo kontrole neturéty biiti laikomos subjekto
dalyviy teisé akcininky susirinkimuose balsuoti dél $io organo kompetencijai jprastai priskiriamy klausimy,
kaip auditoriy paskyrimas ir finansiniy ataskaity tvirtinimas. Vertinant §j bruoza aktuali tik subjekto dalyviy
bendra kontrolé, todél vertinimui neturéty daryti jtakos tai, kad sprendimy kontrole turi vienas ar keli i$

dalyviy, bet ne jy visuma.
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undertaking) elementy. Analizuojant pirmajj $ios sgvokos elementg — ,,kolektyvinis* (angl.
collective) — isskiriama savybé: skirtingy investuotojy turto sutelkimas (angl. pooling) j
bendrg turtinj kompleksa (Sinnig, Zetzsche, 2024, p. 161-162). Antrasis savokos elementas
— ,investavimas® — siejama su investicinés veiklos vykdymu, §ig suprantant kaip sukaupto
kapitalo panaudojimg turto jsigijimui, siekiant, kad jsigytas turtas generuoty investicing
graza (ibid, p. 163). Treciasis savokos elementas — ,,subjektas” (angl. undertaking) —
priesingai nei atrodyty, nenurodo, kad juridinio asmens statusas yra KIS identifikuojantis
pozymis. Kita vertus, $is elementas nurodo, kad KIS, kaip turtiniam kompleksui, biidingas
jo atskirumas nuo individualiy investuotojy. Sis elementas taip pat nurodo, kad KIS
valdymui budingas valdytojo pasitelkimas, kuris laikomas iSoriniu todél, kad KIS
sudarantis turtas yra nuo jo atskirtas (ibid, p. 164). Vadinasi, nors KIS néra budingas
juridinio asmens statusas, jam yra biidingas turto atskirumas, kaip vienas i§ juridinio
asmens pozymiy (Mizaras et al., 2009, p. 224-226).

Sistemiskai vertinant aptartus Saltinius, matyti, kad bendrai iSskiriami KIS bruozai
yra: (i) skirtingy asmeny turto sutelkimas (angl. pooling) j bendrg turtinj kompleksa,
kuriam budingas atskirumas; (ii) sutelkto turto naudojimas investicinei veiklai; (iii) turtinio
komplekso valdymo jgyvendinamas ne jj perdavusiy investuotojy, bet Siuo tikslu pasitelkto
valdytojo diskrecija. Atsizvelgiant j Siuos bruozus, KIS galima apibrézti kaip turtinj
kompleksa, kuriame sutelktas skirtingy asmeny turtas yra investuojamas siekiant gauti
bendra graza, o sprendimus dél turto valdymo priima ne turta perdave asmenys, o Siuo
tikslu paskirtas valdytojas. Toks KIS apibrézimas atitinka Europos Sajungos ir Lietuvos
nacionalinj reglamentavima bei atspindi ESMA gairése ir teisés doktrinoje i§skiriamus KIS

bruozus.

1.2.2. KIS valdymas, kaip valdymo jmonés funkcinis poZymis

KIS valdymas laikomas valdymo jmong¢ identifikuojanéiu pozymiu, todél Sios funkcijos
sgvoka pateikiama tiek Europos Sajungos, tiek nacionaliniuose teisés aktuose, kurie turéty
bti sistemiskai analizuojami siekiant nustatyti KIS valdymo sampratg. UCITS direktyvoje
KIS valdymas siejamas su vykdymu funkecijy, kurios i$skiriamos j tris grupes: (i) investicijy
valdyma; (ii) administravima; ir (iii) platinima (UCITS direktyvos 6 straipsnio 2 dalis ir |1
priedas). AIFM direktyvoje i§skiriamos keturios kategorijos funkcijy, sudaranciy valdymo
turinj: (i) investicijy valdymas; (i1) administravimas; (iii) platinimas; (iv) kita veikla,
susijusi su KIS turto valdymu (AIFM direktyvos 4 straipsnio 1 dalies w) punktas ir
| priedas).
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KISI nustato, kad KIS valdymas yra funkcijy, iSskiriamy j keturias grupes,
vykdymas: (i) investicijy valdymas; (ii) administravimas; (iii) rinkodara, jskaitant
platinima; ir (iv) kita veikla, susijusi su pirmosioms trims grupéms priskiriamomis
funkcijomis (KIS] 2 straipsnio 33 dalis). AKISVI nurodyta, kad alternatyviojo KIS
valdymas yra esminiy KIS valdymo funkcijy (investiciniy priemoniy portfelio valdymo,
rizikos valdymo, investiciniy vienety ar akcijy platinimo) ir kity funkcijy, KIS] priskiriamy
KIS valdymui, vykdymas (AKISVI 3 straipsnio 5 dalis).

SistemiSkai vertinant Sias teisés akty nuostatas matyti, kad KIS valdymo turinj
atskleidzia Europos Sajungos ir nacionaliniuose teisés aktuose jtvirtintas nebaigtinis
sarasas funkcijy, kurias Siame darbe atlieckamo tyrimo tikslais galima iSskirti j tris
pagrindines kategorijas: (i) investicijy valdyma; (ii) administravima; ir (iii) platinima.

Kadangi valdymo jmoné yra atsakinga uz visy valdymo funkcijy tinkamg vykdyma
(AKISV] 14 straipsnis, KIS] 21 straipsnis, IISKIS] 6 straipsnio 4 dalis), teisés aktuose
pateikiamas $iy funkcijy sgrasas yra reikSmingas apibréziant valdymo jmonés pareigy
apimt] bei atskiriant atvejus, kai valdymo jmoné¢ vykdo jos pagrinding veikla, nuo atvejy,
kai ji verCiasi papildoma veikla. Kita vertus, Sis sgraSas néra pakankamas nustatant, ar
konkreciu atveju subjektas vykdo KIS valdyma. Vadinasi, nacionaliniuose jstatymuose
pateiktas funkcijy saraSas padeda nustatyti maksimalias valdymo turinio ribas, taiau
neapibréZia minimaliy funkeijy, kuriy vykdymas biity pakankamas laikyti, kad asmuo
vykdo KIS valdyma®.

Atsizvelgiant | nacionalinio reguliavimo nepakankamumag nustatant minimalias
valdymo ribas, autoriaus nuomone, Siuo tikslu reikéty vadovautis AIFM direktyva, kurig
priimdamas Europos Sajungos jstatymy leidéjas sieké, kad jos nuostatos, su tam tikromis
iSimtimis, buty taikomos visoms valdymo jmonéms (AIFM direktyvos preambulés 6 dalis).
Todeél kriterijy, kurie leisty identifikuoti KIS valdyma vykdancius subjektus, jtvirtinimas
direktyvoje buvo reikalingas uztikrinant, kad jos nuostatos pasiekty tikruosius jos nuostaty
adresatus.

AIFM direktyvoje nurodyta, kad valdymu laikomas bent vienos i§ investicijy
valdymo funkcijy — portfelio valdymo arba rizikos valdymo — vykdymas (AIFM direktyvos
4 straipsnio 1 dalies w punktas ir I priedas). Remiantis Siomis AIFM direktyvos

nuostatomis, valdymo turinys privalo apimti bent vieng i§ investicijy valdymui priskiriamy

® Pazymétina, kad tokiy funkcijy nustatyti nepadeda ir nacionaliniuose jstatymuose i$skiriamos pagrindiniy
ir esminiy valdymo funkcijy kategorijos: AKISV] esminiy funkcijy iSskiriama tik nustatant grieztesnius
reikalavimus jy perdavimui tretiesiems asmenims (AKISV] 14 straipsnis). Tuo tarpu IISKIS] pagrindiniy
funkcijy kategorija iSskiriama tik nustatant grieztesnius reikalavimus §iy funkcijy vykdymo kontrolei
(ITSKISI 13 straipsnis).
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funkcijy, tuo tarpu kitoms kategorijoms priskiriamos funkcijos, nors ir patenka j valdymo
turinj, néra esminés kvalifikuojant, ar subjektas atlicka valdymo funkcijg. Taigi, AIFM
direktyvos suponuojamas kriterijus valdymo funkcijos kvalifikavimui yra KIS portfelio
valdymo arba rizikos valdymo funkcijos vykdymas.

Pazymétina, kad teisés aktuose nereikalaujama, jog valdymo jmoné savarankiSkai
vykdyty visas valdymo turiniui priskiriamas funkcijas — siekdama veiksmingesnio KIS
valdymo ji turi diskrecijg dalj valdymo funkcijy pavesti atlikti kitiems asmenims, taciau tik
laikydamasi teisés aktuose nustatyty reikalavimy (KIS] 21 straipsnis, AKISV] 14
straipsnis, IISKIS] 6 straipsnis)'®. Nepaisant funkcijy perdavimo, valdymo jmoné visais
atvejais iSlieka tiesiogiai atsakinga uz tinkamg jy vykdyma (AKISV] 14 straipsnis, KIS] 21
straipsnis, [ISKIS] 6 straipsnis).

Kita vertus, valdymo jmoné neturi teisés pavesti kitam asmeniui ir atlikti tiek savo
valdymo funkcijy, kad i§ esmés jy nebeturéty (AKISV] 14 straipsnio 9 dalis, KISI 21
straipsnio 3 dalis, IISKIS] 6 straipsnio 3 dalis). Vadinasi, perduodant valdymo funkcijy
vykdyma kitam asmeniui, turi biiti uztikrinama, jog valdymo jmoné netapty vadinamaja
»pasto dézute* (KIS valdymo gairés, 2021, 14-15 p.). Kriterijai, pagal kuriuos vertinama
funkcijy perdavimo leidziama apimtis, pateikiami AIFM direktyva jgyvendinancio
AIFM reglamento 82 straipsnyje!. Sie kriterijai suponuoja, kad perduodama funkcijas
valdymo jmoné privalo uzsitikrinti jy vykdymo kontrolg ir galimyb¢ priimti esminius
sprendimus, susijusius su investicijy atlikimu.

Apibendrinant Sios dalies tyrimo rezultatus galima teigti, kad teisés aktuose
jtvirtinta valdymo jmonés sgvoka leidzia i$skirti funkcinj poZymj, Kuriuo remiantis turéty
biiti atskleidZiama valdymo jmonés samprata. Sis poZzymis nurodo, kad valdymo jmone gali
biti tik juridinis asmuo, kurio pagrindiné veikla yra KIS valdymas. KIS turéty biti
suprantamas kaip turtinis kompleksas, nepaisant jo teisinio statuso, kuriame sutelktas
skirtingy asmeny turtas investuojamas siekiant gauti bendrg graza, o sprendimus dél turto

valdymo priima ne turta perdave asmenys, bet Siuo tikslu pasitelktas valdytojas.

10 Be kita ko, valdymo jmoné turi uztikrinti, kad fizinis asmuo ar jmonés vadovai ir valdymo funkcijas
vykdysiantys asmenys yra nepriekaistingos reputacijos bei turi tinkamga kvalifikacijg toje srityje, kurioje bus
atlickamos perduodamos funkcijos (KISI 21 straipsnio 2 dalis, AKISV] 14 straipsnio 3 dalis, IISKIS] 6
straipsnio 2 dalis).

11 AIFM reglamento 82 straipsnyje pateikiamos keturios alternatyvios situacijos, kurioms susiklos¢ius
laikoma, kad valdymo jmoné nebevykdo valdymo funkcijos: a) valdymo jmoné nebeturi bitinos
kompetencijos ir iStekliy, kurie reikalingi veiksmingai priziaréti perduoty funkcijy vykdyma ir valdyti su juy
perdavimu susijusia rizika; b) valdymo jmoné nebeturi teisés priimti sprendimy pagrindinése srityse, visy
pirma susijusiy su investavimo politikos jgyvendinimu; ¢) valdymo jmoné praranda sutartines teises tikrinti
ir teikti nurodymus subjektams, kuriems perduotos valdymo funkcijos, arba tokiy teisiy jgyvendinimas
faktisSkai tampa nejmanomas; d) kitiems subjektams perduoty funkcijy apimtis reikSmingai virsija valdymo
jmonés atlieckamy valdymo funkcijy apimtj.
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KIS valdymas turéty biiti suprantamas kaip savarankiskas portfelio valdymo ir (arba)
rizikos valdymo funkcijy vykdymas, islaikant kity KIS valdymo turiniui priskiriamy

funkcijy kontrole, jeigu jy vykdymui pasitelkiami tretieji asmenys.

1.3. Investuotojo samprata kolektyvinio investavimo kontekste

Atskleidus valdymo jmonés, kaip vienos iS civilinés atsakomybés prievolés Saliy, samprata,
lieka iSnagrinéti kitos Sios prievolés Salies — investuotojo — sampratg. Bendroji investuotojo
sgvoka yra pateikiama FPR] 3 straipsnio 27 dalyje, kurioje Sis apibudintas kaip asmuo,
nuosavybés teise turintis finansiniy priemoniy ar ketinantis jy jsigyti. Vis délto analizuojant
valdymo jmonés ir investuotojo, kaip kolektyvinio investavimo veikloje dalyvaujanciy
subjekty, civilinés atsakomybés ypatumus, bitina papildomai atskleisti KIS pozymiy ir
KIS veiklos reglamentavimo salygotus specifinius KIS investuotojo pozymius bei atskleisti

Sio subjekto sampratg.

1.3.1. Investuotojas, kaip KIS dalyvis

Analizuojant valdymo jmoniy veiklg reglamentuojancius vieSosios teisés Saltinius matyti,
kad kolektyvinio investavimo kontekste investuotojo statusas, priklausomai nuo KIS
formos, yra siejamas su KIS vienety ar akcijy jsigijimu ar ketinimu jsigyti, arba jnaso j KIS
atlikimu ar ketinimu jj atlikti. KIS] investuotojas apibréziamas kaip KIS dalyvis ar
potencialus dalyvis — investicinio fondo investicinio vieneto savininkas ar investicinés
bendrovés akcininkas (KIS] 2 straipsnio 19 dalis ir 28 dalis). AKISVI] ir IISKIS]
investuotojas apibréziamas kaip KIS investiciniy vienety (akcijy) jsigijes arba jnasg j
bendrija jneses asmuo — atitinkamai, investicinio fondo investicinio vieneto savininkas,
bendroves akcininkas, bendrijos tikrasis narys ar komanditorius (AKISV] 3 straipsnio 2
dalis, IISKIS] 2 straipsnio 6 dalis ir 16 dalis). Remiantis Siomis nuostatomis galima teigti,
kad KIS investuotojo specifiné savybé yra KIS dalyvio statusas, kuris, priklausomai nuo
KIS formos, igyjamas nuosavybés teise jsigijus KIS investiciniy vienety, akcijy, ar atlikus
Inasa j KIS.

KIS bruozas, kad sprendimus dél jj sudarancio turto valdymo priima ne jj perdave
asmenys, o Siuo tikslu paskirtas valdytojas, tuo paciu suponuoja dar vieng specifing KIS
investuotojo savybe — jtakos kasdieniy KIS sprendimy priémimui neturéjima (Walker et
al., 2014, p. 857). Si savybé nurodo, kad KIS investuotojams yra nebudinga galimybé
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kolektyviai daryti jtaka kasdieniams KIS sprendimams dalyvavimo KIS pagrindu®?.
Apibendrinant galima teigti, kad KIS investuotojas turéty biiti suprantamas kaip turta KIS
perdaves asmuo, turintis turtines ir neturtines teises, kurios, viena vertus, suteikia KIS
dalyvio statusg, taciau, kita vertus, nesuteikia galimybés kontroliuoti kasdieniy sprendimy

dél KIS sudarancio turto priémimo.

1.3.2. Investuotojy klasifikacija ir jos reik§mé

Nustacius KIS investuotojo sampratg, papildomai aptartina jy klasifikacija. Europos
Sajungos teisés aktuose investuotojai skirstomi ] profesionalius ir mazmeninius
(neprofesionalius) investuotojus. Atskiriant profesionalius ir mazmeninius investuotojus
AIFM direktyvoje remiamasi MiFID jtvirtinta klienty klasifikacija j profesionaliuosius ir
mazmeninius, kuri biidinga visame finansiniy paslaugy sektoriuje (AIFM direktyvos 4
straipsnio 1 dalies ag) ir aj) punktai). Sios nuostatos jtvirtina bendraja taisykle, kad klientai
yra mazmeniniai, nebent jie atitinka profesionalaus kliento bruozus®®. Nacionaliniu
lygmeniu $i klasifikacija perkelta FPR], kuriuo remiasi valdymo jmoniy veikla Lietuvoje
reglamentuojantys jstatymai (IISKIS] 2 straipsnio 25 dalis, AKISVI 3 straipsnio 32 ir 38
dalys).

IISKIS] taip pat numato Europos Sagjungos lygmeniu nereglamentuojamg KIS
investuotojy kategorija — informuotuosius investuotojus (ITSKIS] 3 straipsnis). Si specifiné
investuotojy kategorija Lietuvos teis¢je buvo jtvirtinta siekiant pagerinti KIS veiklai tuo
metu nepalankia teising aplinka, dél kurios KIS Lietuvoje buvo steigiami itin vangiai.
Jtvirtinus informuotojo investuotojo kategorijg, Lietuvoje sudaryta galimybé taikyti
mazesnés apsaugos rezimag ne tik profesionaliesiems investuotojams, bet ir asmenims,
kuriems dél turimy Zziniy ir patirties investavimo srityje nereikalinga ypatinga jstatyminé
apsauga, nors jie ir neatitinka profesionaliyjy investuotojy kriterijy (Lietuvos Respublikos
kolektyvinio investavimo subjekty ..., 2012). Taigi, informuotasis investuotojas Lietuvos

teiséje jtvirtintas kaip tarpiné mazmeninio ir profesionalaus investuotojo kategorija,

12 Pazymétina, kad $is bruozas nepaneigia galimybés atskiram investuotojui turéti jtakos kasdieniams
sprendimams ne dél savo, kaip investuotojo, statuso, bet d¢l narystés valdymo jmonés valdymo organe.

18 MIFID isskiria dvi profesionaliy klienty kategorijas: pirma, klientus, kurie automatiskai laikomi
profesionaliais, nes patenka j specialy sarasa (profesionaliis klientai per se), ir antra, klientus, kurie gali baiti
pripazinti profesionaliais savo pasirinkimu. Profesionaliyjy klienty per se saraSe jtraukti tam tikri juridiniai
asmenys, kuriy pozymiai suponuoja galimybg savarankiskai jvertinti rizikg, susijusig su investiciniais
sprendimais. MiFID numato galimyb¢ klientams, kurie nelaikomi profesionaliais klientais per se, pakeisti
mazmeninio investuotojo apsaugos rezima j profesionalaus investuotojo rezima, jeigu jie atitinka materialines
ir procedirines apsaugos sumazinimo salygas, patvirtinancias kliento geb¢jima savarankiSkai ir
kompetentingai priimti investicinius sprendimus bei vertinti su jais susijusia rizikg (Didziulis, 2014a, p. 69-
73).
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leidzianti tam tikry mazmeniniy (neprofesionaliy) investuotojy atzvilgiu taikyti mazesnés
apsaugos rezima!*,

Pazymétina, kad mazmeniniy investuotojy apsauga kolektyvinio investavimo
kontekste, pirmiausia, uztikrinama ikisutartiniuose santykiuose. Si apsauga pasireiskia
sudarant mazmeniniams investuotojams galimybe¢ investuoti tik j tokias KIS risis, kuriy
reglamentavimas pakankamai uztikrina jy interesy apsauga, ir ribojant galimybes investuoti
i KIS risis, kuriy reglamentavimas $ios apsaugos pakankamai neuztikrina. Siuo metu
galiojantis teisinis reglamentavimas mazmeniniams investuotojams sudaro galimybe
investuoti tik j specialiuosius ir suderintuosius KIS, isteigtus pagal KISI. Atsizvelgiant |
tai, IISKIS] jtvirtinta valdymo jmonés pareiga uztikrinti, kad informuotojo investuotojo
reikalavimy neatitinkantys asmenys netapty KIS dalyviais (IISKIS] 3 straipsnio 2 dalis).

Siekiant uztikrinti mazmeniniy investuotojy apsauga, KISI iSsamiai reglamentuoja
valdymo jmonés pareigas vykdant KIS valdyma. Tuo tarpu informuotiesiems
investuotojams skirtus KIS reglamentuojan¢io IISKIS] travaux préparatoires analizé
leidzia teigti, kad Siuo jstatymu buvo siekiama maziau varzyti sutaréiy laisvés principa,
sudarant platesne galimybe KIS investuotojams ir valdymo jmonei reguliuoti tarpusavio
teises ir pareigas bendru sutarimu (Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo
subjekty ..., 2012, p. 2-3).

Taigi, teisés aktuose pateikiama KIS investuotojy klasifikacija j profesionalius,
mazmeninius ir informuotuosius yra reikSminga nustatant KIS risis, | kurias jie gali
investuoti. MaZmeniniams investuotojams prieinamy KIS atzvilgiu valdymo jmonés
pareigas placiausiai reglamentuoja vieSosios teisés aktai, tuo tarpu valdymo jmonés,
valdancios profesionaliesiems ir informuotiesiems investuotojams skirtus KIS, pareigy
nustatymui reikSmingesné yra privatinés teisés Saltiniy analizé. KIS investuotojy
klasifikacija yra reikSminga ir dél to, kad ji lemia specifing valdymo jmonés pareiga —

uztikrinti, jog mazmeniniai investuotojai netapty tik profesionaliems ir informuotiesiems

14 TISKISI nustato, kad informuotaisiais investuotojais, visy pirma, laikomi profesionalieji investuotojai
(ITSKISI 3 straipsnio 1 dalies 1 punktas). IISKIS] taip pat numato tris atvejus, kai asmenys, kurie néra
profesionalieji investuotojai, gali jgyti informuotojo investuotojo statusa: (i) fiziniai ir juridiniai asmenys
laikomi informuotaisiais investuotojais, jeigu jie rastu patvirtina savo kaip informuotojo investuotojo statusa
KIS valdytojui ir investuoja (ar jsipareigoja investuoti) | KIS ne maziau kaip 125 000 EUR (IISKIS] 3
straipsnio 1 dalies 2 punkto a) papunktis ir 4 punkto a) papunktis); (ii) fiziniai ir juridiniai asmenys laikomi
informuotaisiais investuotojais, jeigu jie rastu patvirtina savo kaip informuotojo investuotojo statusa KIS
valdytojui ir teis¢ Lietuvoje teikti investicines paslaugas turintis juridinis asmuo, jvertings juy rizikos
tolerancija ir gebéjima prisiimti nuostolius, rastu patvirtina, kad KIS vertybiniai popieriai yra tinkami Siems
asmenims (IISKIS] 3 straipsnio 1 dalies 2 punkto b) papunktis ir 4 punkto b) papunktis); (iii) informuotaisiais
investuotojais laikomi fiziniai asmenys, kai jie investuoja j KIS, kuriy atzvilgiu jie yra investicinius
sprendimus priimantys asmenys (IISKIS] 3 straipsnio 1 dalies 3 punktas).
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investuotojams skirty KIS dalyviais. Sios pareigos pazeidimas yra reik§mingas vertinant

valdymo jmonés neteisétus veiksmus, kaip civilinés atsakomybés salyga.
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2. VALDYMO JMONES IR INVESTUOTOJU TEISINIU SANTYKIU
STRUKTUROS

Pirmiau atliktas valdymo jmonés ir investuotojo sampraty bei pozymiy tyrimas leidzia
nuosekliai pereiti prie kito tyrimo etapo — $iy subjekty teisiniy santykiy analizés. Siame
darbe jau atskleista, kad valdymo jmonés samprata yra tiesiogiai siejama su KIS valdymu
(placiau zr. 1.2.2 dalj), o0 investuotojai kolektyvinio investavimo veikloje dalyvauja
tapdami KIS dalyviais (placiau zr. 1.3.1 dalj). Vadinasi, KIS yra valdymo jmong ir
investuotojus siejantis elementas, kuris sudaro prielaidg atsirasti $iy subjekty teisiniams
santykiams.

Analizuojant Sio darbo 1.1 dalyje aptartus nacionalinius jstatymus matyti, kad
Lietuvoje jstatymy leidéjas sudaré galimybe KIS veikti pagal investiciniy bendroviy arba
investiciniy fondy formg. Investicinés bendrovés gali buti steigiamos kaip akcinés
bendrovés (AB) ir uzdarosios akcinés bendrovés (UAB), taip pat tikrosios tikinés bendrijos
(TUB) ar komanditinés iikinés bendrijos (KUB) (KIS] 2 straipsnio 11 dalis, IISKIS] 2
straipsnio 3 dalis). Tuo tarpu investicinis fondas apibréziamas kaip valdymo jmonés
patikéjimo teise valdomas turtas, neturintis juridinio asmens statuso (KIS] 2 straipsnio 15
dalis, IISKISI 2 straipsnio 15 dalis).

1 paveikslas. KIS steigimo formos Lietuvos teiséje

KIS
Investiciné Investicinis
bendrove fondas
AB UAB TUB KUB

Saltinis: Sudaryta autoriaus.



Matyti, kad, viena vertus, KIS gali veikti kaip investiciniai fondai, neturintys
juridinio asmens statuso. Kita vertus, jie gali bati steigiami kaip tam tikry teisiniy formy
juridiniai asmenys. Taigi, nors KIS samprata nesuponuoja jam budingo juridinio asmens
statuso (placiau zr. 1.2.1), §j statusg KIS gali jgyti pasirinkus investicinés bendrovés forma.
Atsizvelgiant | tai, prie§ pereinant prie valdymo jmonés civilinés atsakomybés salygy
analizés, biitina iSnagrinéti KIS steigimo formas bei nuo jy priklausancias valdymo jmonés
ir investuotojy teisiniy santykiy struktiras, kadangi biitent $iy santykiy kontekste turéty

buti vertinamos civilinés atsakomybés taikymo salygos ir ypatumai.

2.1. Valdymo jmonés ir investuotojy teisiniy santykiy struktiira

investicinése bendrovése

Komanditinés tkinés bendrijos’® teisine forma gali pasirinkti tik informuotiesiems
investuotojams skirti KIS, kurie steigiami pagal IISKIS] (IISKIS] 2 straipsnio 13 dalis).
Sios teisinés formos pagrindu veikianéiy investiciniy bendroviy veikloje investuotojai
dalyvauja atlikdami jnasus ir jgydami komanditoriy statusg kartu su S$io statuso
suteikiamomis teisémis ir pareigomis, kurios jtvirtintos UBJ 7, 10, 12, 13 straipsniuose'®
(KIS valdymo gairés, 2021, p. 77). Pagal $ig teising forma jsteigty investiciniy bendroviy
valdymas yra perduodamas valdymo jmonei, kuri jgyvendina bendrijos tikrojo nario teises
ir pareigas, susijusias su bendrijos reikaly tvarkymu (UB] 10 straipsnis).

Valdymo perdavimas laikytinas dvisaliu sandoriu — sutartimi, sudaroma tarp
komanditinés tikinés bendrijos ir valdymo jmonés. Nors tokios sutarties forma ar turinys
néra nustatyti IISKISI, reglamentuojan¢iame Sios teisinés formos investiciniy bendroviy
veikla, jos sudarymas iSskiriamas uZsienio teisés doktrinoje, nagrin¢jancioje KIS steigimo

ypatumus (Morley, 2013, p. 1238-1241). Taip pat tokios sutarties sudarymas tiesiogiai

15 Investicinés bendrovés, veikiancios pagal tikrosios tkinés bendrijos teising formg, valdyma perdavus
valdymo jmonei, tikrieji nariai praranda jiems biidingg savybe¢ kontroliuoti sprendimus dél bendrijos reikaly
tvarkymo. Todél jie de facto atsiduria bendrijos komanditoriy padétyje. Kita vertus, bendrijos nariai i§laiko
neribotg atsakomybe uz tokios investicinés bendrovés prievoles (UB] 8 straipsnio 1 dalis). Atsizvelgiant j tai
manytina, kad tikroji kiné bendrija yra nesuderinama KIS samprata ir néra tinkama forma KIS veiklos
organizavimui. Tokia pozicija pagrindzig ir tai, kad remiantis vieSai prieinamais duomenimis, Siuo metu
Lietuvoje néra investiciniy bendroviy, jsteigty pagal tikrosios tkinés bendrijos teising forma (Zr.
https://www.1b.It/It/finansu-rinku-dalyviai?ff=1&market=3&subject%5B0%5D=10000001&page=2).
Atsizvelgiant | tai, Siame darbe tikroji Gkiné bendrija néra detaliau analizuojama kaip KIS organizavimo
forma.
18 Paminétina, kad pagal tikrosios tikinés bendrijos ar komanditinés tikinés bendrijos teising formg gali veikti
tik informuotiesiems investuotojams skirti KIS, veikiantys pagal IISKIS] (IISKIS] 2 straipsnio 13 dalis, KIS
valdymo gairés, 2021, p. 73), todél $i teisiné forma nebudinga pagal KIS] veikiantiems suderintiesiems KIS
ir specialiesiems KIS, kurie skirti mazmeniniams investuotojams.
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https://www.lb.lt/lt/finansu-rinku-dalyviai?ff=1&market=3&subject%5B0%5D=10000001&page=2

reglamentuojamas investiciniy bendroviy, veikian¢iy pagal bendrovés teising forma,
atzvilgiu (KIS] 78 straipsnis).

Nepaisant to, kad ji jgyvendina tikrojo nario teises ir pareigas, pati valdymo jmoné
netampa bendrijos tikruoju nariu ir jai néra budinga tikrojo nario savybé — neribota
atsakomybé pagal bendrijos prievoles. Todél investicinei bendrovei islicka UBJ 8
straipsnyje jtvirtintas reikalavimas turéti bent vieng tikrajj narj (IISKIS] 2 straipsnio
10 dalis, UB] 8 straipsnio 1 dalis; KIS valdymo gairés, 2021, p. 73). Vadinasi, investicinés
bendrovés valdyma perdavus valdymo jmonei, investicinés bendrovés struktiiroje jos
tikrasis narys iSlieka kaip investuotojas, turintis neribotga atsakomyb¢ uz investicinés

bendrovés jsipareigojimus (ibid, p. 73).

2 paveikslas. Valdymo jmonés ir investuotojy teisiniy santykiy struktiira

investicinéje bendrovéje, isteigtoje pagal komanditinés iikinés bendrijos forma

Valdymo jmoné

Valdymo perdavimo
sutartis

Komanditiné tikiné bendrija
(investiciné bendrové)

Turtas Turtas Turtas
Komanditorius Tikrasis narys Komanditorius
(investuotojas) (investuotojas) (investuotojas)

Saltinis: Sudaryta autoriaus.

Akcinés bendroves ar uzdarosios akcinés bendrovés teisinés formos pagrindu
veikian€iy investiciniy bendroviy veikloje investuotojai dalyvauja jsigydami jy akcijas ir
jgydami akcininky statusg kartu su Sio statuso suteikiamomis teisémis ir pareigomis,
jtvirtintomis AB] ketvirtajame skirsnyje (AB] 14-18 straipsniai). Pagal $ig formg jsteigty
investiciniy bendroviy pagrindinis ypatumas yra tai, kad tokiose bendrovése néra sudaromi
valdymo organai, o jy valdymas yra perduodamas valdymo jmonei (IISKISI 30 straipsnio

7 dalis). Kadangi investicinéje bendrovéje, veikiancioje pagal akcinés ar uzdarosios akcinés
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bendrovés teising formg, valdymo organai néra sudaromi, valdymo jmoné turi bendrovés
valdymo organams biidingas teises ir pareigas.

Kaip ir komanditinés iikinés bendrijos atveju, valdymo jmon¢ teises vykdyti
investicinés bendrovés, jsteigtos pagal uzdarosios akcinés bendrovés ar bendrovés teising
forma, jgyja sutartiniu pagrindu. Tokios sutarties formg ir turinj reglamentuoja KIS] 78
straipsnis, kuriame nustatyta, kad joje turi biti apibréztos, be kita ko, valdymo jmonés
prisiimamos vykdyti funkcijos, jos atlygio apskai¢iavimo tvarka, taip pat atsakomybés uz

jsipareigojimy nejvykdyma salygos®’.

3 paveikslas. Valdymo jmonés ir investuotoju teisiniy santykiy struktiira

investicinéje bendrovéje, isteigtoje pagal bendrovés teisinge forma

Valdymo imoné

Valdymo
perdavimo sutartis

Uzdaroji akciné bendrové /
akciné bendrove
(investiciné bendrove)

Turtas A \Turtas

Akcininkas Akcininkas
(investuotojas) (investuotojas)

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Apibendrinant galima teigti, kad KIS jgijus juridinio asmens statusa, t. y. pasirinkus
investicinés bendrovés forma, tarp valdymo jmonés ir investuotojy susiklosto specifiné
teisiniy santykiy struktiira: investuotojai jgyja juridinio asmens dalyviy statusg, 0 valdymo
jmoné jgyvendina Sio juridinio asmens valdymo funkcijas sutartiniu pagrindu — pagal
valdymo perdavimo sutartj, sudaryta tarp investicinés bendrovés ir valdymo jmonés.

Komanditinés tikinés bendrijos atveju valdymo jmoné vykdo tikrojo nario funkcijas, o

17 KISJ reglamentuoja tik specialiyjy ir suderintyjy KIS valdymo jmoniy veikla. Todél kity risiy, nei
specialusis ir suderintasis KIS, valdymo perdavimo sutar¢iy sudarymui ir formai taikomos bendrosios

sutarc¢iy teisés normos.
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bendrovés atveju — perima jos valdymo organy funkcijas. Investicinéms bendrovéms
biidingas juridinio asmens teisinis statusas reiSkia, kad pasikei¢ia investuotojy perduoto
turto nuosavybés teisés subjektas — Sis tampa investicinés bendrovés nuosavybe. Todél

valdymo jmoné valdo ne atskiry investuotojy, bet investicinés bendrovés turtg.

2.2. Valdymo jmonés ir investuotojuy teisiniy santykiy struktiira

investiciniuose fonduose

PrieSingai nei investicinés bendroves, kuriy teisinj statusg aiskiai apibrézia atitinkamas
juridiniy asmeny teisines formas reglamentuojantys jstatymai ir teisés doktrina, investicinio
fondo statusas Lietuvos teisés doktrinoje iki $iol beveik nebuvo nagrinéjamas'®, Todél
analizuojant valdymo jmonés ir investuotojo teisiniy santykiy struktiirag investiciniame
fonde, jo teisinis statusas reikalauja atskiros analizés.

Investicinio fondo sgvoka pateikiama KIS] ir IISKIS], kuriuose §is apibréziamas
kaip valdymo jmonés patikéjimo teise valdomas turtas, | kurj reikalavimo teises turi fondo
dalyviai proporcingai kiekvienam investicinio fondo dalyviui priklausanciy investiciniy
vienety skai€iui. Investicinis fondas neturi juridinio asmens statuso ir néra laikomas
organizacija (KIS] 2 straipsnio 15 dalis ir IISKIS] 2 straipsnio 15 dalis). Istatymy leid¢jo
pateikta investicinio fondo sgvoka suponuoja, kad jis turéty buti kvalifikuojamas civilinés
teisés objektu — turtiniu kompleksu (CK 1.110 straipsnio 2 dalis), kuris bendrosios dalinés
nuosavybés teise priklauso investuotojams, taciau jo nuosavybes teisés turinj jgyvendina
valdymo jmon¢ patikéjimo teisés pagrindu (CK 4.109 straipsnio 2 dalis). Pastebétina, kad
iki 2019 m. vasario 1 d. jsigaliojusiy KIS] ir IISKIS] pakeitimy $iuose jstatymuose buvo
expressis verbis nurodyta, kad investicinj fonda sudarantis turtas investuotojams priklauso
bendrosios dalinés nuosavybés teise (KISI 2 straipsnio 14 dalis, IISKIS] 2 straipsnio 12
dalis (redakcijos iki 2019 m. vasario 1 d. jsigaliojusiy pakeitimy)). Taip pat investuotojai
buvo jvardijami kaip investicinio fondo bendraturciai (KIS] 2 straipsnio 23 dalis, IISKIS]
2 straipsnio 5 dalis (redakcijos iki 2019 m. vasario 1 d. jsigaliojusiy pakeitimy). Vis délto
nuo 2019 m. vasario 1 d. investicinio fondo savoka buvo pakeista nurodant, kad
investuotojai turi reikalavimo teises ] investicinj fonda proporcingai kiekvienam
investiciniy vienety savininkui priklausanciy vienety skaiciui (KIS] 2 straipsnio 15 dalis ir

IISKIST 2 straipsnio 15 dalis). Toks investicinio fondo sgvokos pakeitimas sukelia

18 Autoriaus Ziniomis, Lietuvos teisés doktrinoje investicinio fondo statusas paskutinj kartg buvo nagrinétas
daugiau nei prie§ 15 mety — Gytés Maleckaités savo magistro darbe, kuriame investicinis fondas buvo
kvalifikuotas kaip sui generis juridinis asmuo (Maleckaité, 2009, p. 16).
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neaiSkumo d¢l investicinj fondg sudarancio turto nuosavybés teisés subjekto, todé¢l jo
reikSmé reikalauja detalesnés analizés.

Nagrinéjant minétam jstatymy pakeitimui skirtus travaux préparatoires matyti, kad
tokia investicinio fondo sgvokos korekcija jstatymy leidéjo buvo grindziama nurodant, jog
investicinio fondo dalyviais investuotojai tampa jsigydami investicinius vienetus —
perleidziamuosius vertybinius popierius, kurie jrodo investuotojo teis¢ i investicinj fonda
sudarancio turto dalj, taCiau nesuteikia teisés §j turta valdyti, naudoti ar juo disponuoti
(AiSkinamasis rastas dél jstatymy projekty..., 2018, p. 5). Atsizvelgiant ] tai, darytina
iSvada, kad KIS] ir IISKIS] pakeitimais jstatymy leidéjas sieké suderinti investicinio fondo
savoka su specifiniu jo nuosavybés teisés rezimu, pagal kurj investicinj fondg sudarantis
turtas investuotojams priklauso ne tiesiogiai, 0 per investicinius vienetus — KIS]
reglamentuojamus vertybinius popierius, patvirtinancius jy turétojo teise i atitinkama fondo
turto dalj (KISI 2 straipsnio 16 dalis).

Kita vertus, tai neturéty paneigti investicinio fondo, kaip turtinio komplekso,
priklausymo investuotojams bendrosios dalinés nuosavybés teise. PrieSingas aiSkinimas
biity nesuderinamas su patikéjimo teisés instituto reglamentavimu Lietuvoje, pagal kurj
perdavus turtg kitam asmeniui patikéjimo teise, nuosavybés teisés subjektas islieka
nepakites — turto savininku ir toliau laikomas patikétojas (Didziulis, 2023, p. 60). Tai
reiSkia, kad jeigu investuotojai nebiity laikomi investicinio fondo — kaip turtinio komplekso
— bendraturciais, tuomet valdymo jmonei valdant §j turtg patikéjimo teise, o paciam fondui
neturint juridinio asmens statuso, $io turto savininkas likty neapibréZtas.

Taigi, galima i$skirti investiciniam fondui biidinga valdymo jmongs ir investuotojy
teisiniy santykiy struktiirg, pagal kurig atskiry investuotojy turtas yra sukaupiamas j bendra
turtinj kompleksa, kurj valdymo jmoné valdo patikéjimo teisés pagrindu. Investuotojai
investicinio fondo dalyviais tampa jsigydami investicinius vienetus — vertybinius popierius,
patvirtinancius jo savininko nuosavybés teise ] investicinj fondg sudarancio turto dalj (KIS]
2 straipsnio 16 dalis). Tai reiskia, kad investuotojams tiesiogiai priklauso vieSosios teisés
reglamentuojami vertybiniai popieriai — investiciniai vienetai, kuriuos jie valdo, naudojasi
ir jais disponuoja kaip savarankisku civilinés apyvartos objektu (CK 1.101 straipsnio 1 ir 2
dalys). Kita vertus, jie neturi galimybés jgyvendinti investicinj fonda sudarancio turto
nuosavybés teisés ir turting naudg dalyvaudami investicinio fondo veikloje tik gauna
disponuodami jiems nuosavybés teise priklausanciais investiciniais vienetais. Atsizvelgiant

1 tai, laikytina, kad investicinj fonda sudarantis turtas jiems priklauso netiesiogiai.
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4 paveikslas. Valdymo jmonés ir investuotojy teisiniy santykiy struktiira

investiciniame fonde

Valdymo jmoné

Valdymas pagal
patikéjimo teise

Turtinis kompleksas
(investicinis fondas)

Turtas Turtas

Investiciniai Investiciniai
vienetal vienetal

Investuotojas Investuotojas

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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3.  VALDYMO IMONES CIVILINES ATSAKOMYBES
ATSIRADIMO SALYGOS

Civiline atsakomybe laikoma turtiné prievolé, kurios viena Salis — Zalg patyres asmuo — turi
teis¢ reikalauti, kad kita Salis — atsakingas uz zalg asmuo — atlyginty neteisétais veiksmais
padarytg zalg (Mikalonien¢ et al., 2019, p. 38). Civilinei atsakomybei kilti biitina jstatyme
nustatyty salygy visuma: neteiséti veiksmai, priezastinis rySys tarp neteiséty veiksmy ir
nuostoliy, skolininko kalté, Zala (nuostoliai) (CK 6.246-6.249 straipsniai) (Lietuvos
Auksciausiojo Teismo 2024 m. gruodzio 17 d. nutartis civilinéje byloje Nr. e3K-7-127-
823/2024, 49 punktas).

Pirmoje Sio darbo dalyje atskleista, kad valdymo jmonés vykdoma KIS valdymo
funkcija siejama su atlikimu veiksmy, kurie iSskiriami ] tris pagrindines kategorijas:
(i) investicijy valdyma, (ii) administravima ir (iii) platinimg (placiau zr. 1.2.1 dalj). Antroje
Sio darbo dalyje buvo atskleistos valdymo jmonés ir investuotojy teisiniy santykiy
struktiiros, susiklostancios skirtingy KIS formy — investiciniy bendroviy ir investiciniy
fondy — atvejais (placiau zr. 2.1 ir 2.2 dalis). Remiantis tokiais tyrimo rezultatais, Sioje
darbo dalyje siekiama jvertinti valdymo jmonés civilinés atsakomybés atsiradimo salygas
valdymo jmonei vykdant kiekvieng i§ KIS valdymo funkcijy, tuo paciu atsizvelgiant j
valdymo jmonés ir investuotojy teisiniy santykiy struktirinius ypatumus.

Atsizvelgiant | Sio darbo tiksla ir jam pasiekti i8sikeltus uzdavinius, Sioje darbo
dalyje nesiekiama atlikti valdymo jmonés civilinés atsakomybeés salygy analizés,
apimancios visus galimus jy taikymo atvejus. Vietoje to siekiama iSnagrinéti valdymo
jmoneés civilinés atsakomybés aspektus, kurie, autoriaus nuomone, laikytini aktualiausiais,
atsizvelgiant j kolektyvinio investavimo kontekste susiformuojanciy santykiy tarp valdymo
imonés ir investuotojy specifika. Kadangi Siuo metu Lietuvoje néra vieSai prieinamos
teismy praktikos, kurioje buty analizuojama valdymo jmoniy, kaip kolektyviniy portfeliy
valdytojy, civiliné atsakomybé investuotojy atzvilgiu, Sioje magistro darbo dalyje yra
pateikiami hipotetiniai valdymo jmonés civilinés atsakomybés atsiradimo pavyzdziai bei
galimas jy teisinis vertinimas. D¢l tos pacios priezasties, atliekant analize remiamasi
Lietuvos teismy praktika, susijusia su individualiy portfeliy valdymg vykdanciy finansy
tarpininky civiline atsakomybe. Autoriaus nuomone, laikytina, kad tikslingiausia remtis
biitent Sia teismy praktika, atsizvelgiant j esminius individualaus ir kolektyvinio portfeliy

valdymo veiklos panaSumus.
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3.1. Neteiséti veiksmai, kaip valdymo jmonés civilinés atsakomybés salyga

Neteiséty veiksmy, kaip civilinés atsakomybés salygos, sgvoka pateikiama CK 6.246
straipsnyje, kuriame Sie apibudinami kaip neteisétas neveikimas — jstatymuose arba
sutartyje nustatytos pareigos nejvykdymas, arba neteisétas veikimas — jstatymuose ar
sutartyje draudziamy atlikti veiksmy atlikimas, taip pat bendro pobiidzio pareigos elgtis
atidziai ir riipestingai pazeidimas.

Pirmoje $io darbo dalyje atskleista, kad valdymo jmoniy pareigas nustato viesosios
teisés Saltiniai, turintys savitg reglamentavimo sritj (pla¢iau zr. 1.1 dalj). Vis délto valdymo
jmoniy veiklai taikytinos ir privatinés teisés normos. Atsizvelgiant j tai, Sioje darbo dalyje
siekiama apibendrinant valdymo jmonés ir investuotojy teisiniams santykiams taikytiny
vieSosios ir privatinés teisés $altiniy reglamentavima isskirti pagrindines valdymo jmoniy
pareigas, kuriy pazeidimas buty sicjamas su neteisétais veiksmais, kaip civilinés

atsakomybeés salyga.

3.1.1. Neteiséti veiksmai vykdant investicijy valdymo ir administravimo funkcijas

Pirmoji ir pagrindiné KIS valdymo funkcijos kategorija — investicijy valdymas — susideda
1§ investicinio portfelio valdymo ir rizikos valdymo funkcijy. Investicinio portfelio
valdymas apima investiciniy sprendimy dél KIS kolektyvin; portfelj sudarancio turto
priémima ir jgyvendinimg (Anderson, 2016, p. 43). Tuo tarpu rizikos valdymas apima
riziky, susijusiy su KIS kolektyviniu portfeliu, identifikavimg, vertinimg ir stebéseng (ibid,
p. 43). Antroji KIS valdymo funkcijy kategorija — administravimas — apima KIS turto
apskaitg, investiciniy vienety ar akcijy kainos skaiciavima bei kita panaSaus pobiuidzio
veiklg (KIS] 2 straipsnio 33 dalis, AKISV] 3 straipsnio 5 dalis, [ISKIS] 2 straipsnio 8 dalis).
Atsizvelgiant pirmiau analizuotas valdymo jmonés ir investuotojy teisiniy santykiy
struktiiras (placiau zr. 2.1 ir 2.2 dalis), matyti, kad investicijy valdymo ir administravimo
funkcijos susijusios su veiksmais, valdymo jmonés atliekamais valdant investiciniuose
fonduose arba investicinése bendrovése sutelktg investuotojy turta.

Toks valdymo ir administravimo funkcijy turinys yra neiS§vengiamai susij¢s su
rizika, kad neapdairiis ar savanaudiski valdymo jmonés veiksmai gali lemti KIS turto
i§§vaistyma, pasisavinima, ar kitokj KIS ir jo investuotojy interesy pazeidima. Sios rizikos

budinguma kolektyvinio investavimo veiklai pabrézia pastaraisiais metais tarptautinj
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atgarsj sukéles tyrimas dél jtariamo 42 mln. EUR 1é8y pasisavinimo 1§ Baltijos Salyse veikla
vykdancio KIS (Lithuania: Investigation into Baltcap..., 2025).

Santykiai, kuriy pagrindu vienai $aliai suteikiami jgaliojimai valdyti kitai Saliai
priklausantj turta, pasizymi jiems budinga nelojalaus elgesio rizika, todél jy atzvilgiu
reikalingas teisinis reguliavimas, uztikrinantis atstovaujamajam, kaip labiau pazeidziamai
teisinio santykio S$aliai, pakankamg apsaugg nuo atstovo nelojalaus elgesio rizikos
(Didziulis, 2014b, p. 86). Atstovaujamojo apsaugag tokiuose santykiuose uztikrina
fiduciarinés pareigos, kuriy turinys i$plétotas bendrosios teisés tradicijos valstybése (ibid,
p. 83). Kadangi kontinentinés teisés tradicijos valstybése fiduciariniy pareigy institutas
iSplétotas ne taip iSsamiai (ibid, p. 92), analizuojant valdymo jmonés pareigas vykdant
investicijy valdymo ir administravimo funkcijas esming reiksme turi AIFM ir UCITS
direktyvose nustatytos verslo vykdymo taisyklés (angl. conduct of business rules). Siomis
taisyklémis Europos Sajungos teisékiiros subjektas valdymo jmoniy atzvilgiu kodifikavo
lojalumo ir ripestingumo pareigas, kildinamas i$ bendrosios teisés tradicijos (Wegman,
2016, p. 184). Kaip jau minéta, UCITS ir AIFM direktyvy nuostatos i Lietuvos teis¢
perkeltos KISI ir AKISVI (placiau Zr. 1.1 dalj), todél analizuojant valdymo jmoniy pareigas
Lietuvoje turi buti atsizvelgiama j §iuose teises aktuose jtvirtintg reglamentavima.

Valdymo jmoniy lojalumo pareiga vykdant investicijy valdymo ir administravimo
funkcijas jtvirtina AKISV] ir KIS nuostatos, kuriomis valdymo jmoniy reikalaujama elgtis
sgziningai, veikti KIS ir jo investuotojy interesais (KIS] 11 straipsnio 1 dalies 1 punktas,
AKISV] 13 straipsnio 1 dalies 2 punktas). Remiantis Siomis nuostatomis, valdymo jmoniy
lojalumo pareiga gali bati apibiidinama kaip reikalavimas valdymo jmonei subordinuoti
savo interesus KIS ir jo investuotojy interesy naudai. Tokios pareigos jtvirtinimas reiskia,
kad valdymo jmonés neteiséti veiksmai turéty baiti siejami su elgesiu, kuriuo ji teikia
pirmenyb¢ savo ar su ja susijusiy asmeny interesams, pavyzdziui, perspektyvias
investavimo galimybes nukreipdama kitoms jos valdomoms struktiiroms, uzuot jas skyrusi
KIS.

Valdymo jmoniy lojalumo pareiga jstatymuose konkretizuojama ja papildant
kitomis pareigomis, kuriy laikymasis yra biitinas uztikrinant valdymo jmonés veikimag KIS
ir jo investuotojy interesais, jskaitant pareigas vengti interesy konflikty ir uzsitikrinti
veiklos vykdymui reikalingus iSteklius (KIS] 11 straipsnio 1 dalies 3, 5 ir 7 punktai,
AKISV] 13 straipsnio 1 dalies 3, 6 ir 7 punktai). Interesy konflikty vengimo pareiga reiskia,
kad valdymo jmonés neteiséti veiksmai gali pasireiksti kaip interesy konflikty
neidentifikavimas ar jy tinkamo valdymo neuztikrinimas, dél ko sandoriai sudaromi KIS ir
jo investuotojams maziau palankiomis sglygomis. Tokia situacija galéty Kilti, pavyzdziui,
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valdymo jmonei priémus sprendimg investuoti KIS turtg j vertybinius popierius, kuriy
emitentai yra tiesiogiai ar netiesiogiai kontroliuojami pacios valdymo jmongés arba su ja
susijusiy asmeny.

Pareiga uztikrinti veiklos vykdymui butinus iSteklius reiskia, kad valdymo jmoné
privalo palaikyti tieck Zmogiskuosius, tiek techninius iSteklius, reikalingus tinkamam KIS
valdymui (Operating Conditions, 2021). Sis reikalavimas reiskia, kad valdymo jmonés
neteiséti veiksmai gali pasireiksti pakankamo personalo ar technologiniy priemoniy
neuztikrinimu, dél ko neidentifikuojamos reik§mingos rizikos ar priimami neinformuoti
investiciniai sprendimai, lemiantys KIS turto sumazéjima ar prastus veiklos rezultatus.

Valdymo jmoniy lojalumo pareigos turinj taip pat detalizuoja reikalavimas veikti
saziningai visy investuotojy atzvilgiu (Wegman, 2016, p. 187). Sis reikalavimas reiskia,
kad valdymo jmonés turi susilaikyti nuo nepagristo prioriteto teikimo tam tikrai
investuotojy grupei. Kita vertus, saziningas veikimas visy investuotojy atzvilgiu neturéty
biiti tapatinamas su vienody saglygy sudarymu visiems investuotojams — valdymo jmonéms
leidziama taikyti palankesnes salygas atskiriems investuotojams, jei tam yra objektyvus
pagrindas, pavyzdziui, kai tokios salygos taikomos investuotojams, anksciau
prisijungusiems prie KIS (ibid, p. 187). Vis délto valdymo jmoné gali taikyti tokias iSimtis
tik tuo atveju, jeigu jos nustatytos konkretaus KIS steigimo dokumentuose (KIS] 43
straipsnio 1 dalis, AKISV] 13 straipsnio 3 dalis).

Pareiga veikti saziningai visy investuotojy atzvilgiu reiskia, kad neteisétais
veiksmais laikytinas valdymo jmonés elgesys, kuriuo ji sudaro palankesnes salygas
atskiriems investuotojams, tokiy saglygy nejtvirtinus KIS steigimo dokumentuose.
Atsizvelgiant | pastaraisiais metais Kolektyvinio investavimo praktikoje paplitusius
susitarimus, kuriais atskiriems KIS investuotojams suteikiamos galimybés Kkartu su KIS
atlikti papildomas investicijas j atskirus objektus (Offering co-investments opportunities...,
2024), neteiséty veiksmy pavyzdziu galéty buti laikomas tokio susitarimo sudarymas, jeigu
Jo sudarymo galimybé nebuty aiSkiai numatyta atitinkamo KIS steigimo dokumentuose.
Lietuvos teismy praktikoje pareigos veikti saziningai visy investuotojy atzvilgiu pazeidimu
taip pat pripazjstami susitarimai, pagal kuriuos atskiriems investuotojams graZinama dalis
valdymo mokesc¢io, valdymo jmonés gauto uz KIS valdymo funkcijy vykdyma (Lietuvos
vyriausiojo administracinio teismo 2021 m. liepos 12 d. nutartis administracinéje byloje
Nr. eA-1110-556/2021, 129-140 punktai).

Reiksmingu lojalumo pareigos elementu taip pat laikytinas reikalavimas veikti
geriausiomis salygomis KIS ir jo investuotojams. Sis reikalavimas apibrézia valdymo
jmonés pareigy turinj tick S$iai priimant investicinius sprendimus savarankiskai, tiek
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pasitelkus treCiuosius asmenis (KIS] 14 straipsnis, AKISV] 13 straipsnio 1 dalies 2
punktas). Pareiga veikti geriausiomis salygomis kildinama i§ MIFID jtvirtintos geriausio
jvykdymo pareigos, pagal kurig reikalaujama, kad finansy tarpininkai vykdydami
pavedimus imtysi visy pakankamy veiksmuy, klienty naudai siekdami kuo geresniy rezultaty
atsizvelgiant j aplinkybiy, susijusiy su pavedimo jvykdymu, visumg (Wegman, 2016, p.
190). Kita vertus, pareiga veikti geriausiomis sglygomis KIS ir jo investuotojams nereiskia,
kad valdymo jmoné¢ kiekvienu atveju turi pasiekti geriausig rezultata (ibid, p. 190).
Pareigos veikti geriausiomis sglygomis KIS ir jo investuotojams turinj atskleidzia
KISI 14 straipsnio 3 dalyje jtvirtintas reikalavimas nustatyti ir jgyvendinti veiksmingas
priemones, tarp jy investiciniy sprendimy vykdymo politika, leidZiancig pasiekti geriausig
jmanoma rezultatg. Analizuojant kasacinio teismo praktika individualiy portfeliy valdytojy
bylose matyti, kad geriausias rezultatas valdant investicinj portfelj siejamas su konkre¢iu
atveju kliento pasirinkta investavimo strategija, nuo kurios priklauso, ar portfelis turi biiti
valdomas aktyviai ar pasyviai, kokios turto klasés ir kokiomis proporcijomis gali sudaryti
§j portfelj (Lietuvos Aukséiausiojo Teismo 2014 m. vasario 14 d. nutartis civilinéje byloje
Nr. 3K-3-10/2014, 13 punktas). Tod¢l laikytina, kad valdymo jmonés pareiga veikti
geriausiomis salygomis KIS ir jo investuotojams turéty buti siejama Su nustatymu ir
laikymusi priemoniy, kurios sudaryty pagrindg pasiekti geriausiy rezultaty, atsizvelgiant j
konkretaus KIS investavimo strategija. Analizuojant praktinius pavyzdzius matyti, kad
tokiose priemonése nustatoma, be kita ko, investiciniy sprendimy priémimo etapai, jy
planavimo ir jgyvendinimo procediros (Investiciniy sprendimy priémimo tvarka, 2019).
Atsizvelgiant | tai, valdymo jmonés neteiséti veiksmai turéty biti siejami su
atvejais, kai §i nenustato pakankamy priemoniy, kurios sudaryty pagrinda pasiekti geriausia
rezultata, arba nustaciusi §ias priemones neuztikrina efektyvaus jy laikymosi, tokiu biidu
pazeisdama pareigg veikti geriausiomis salygomis KIS ir jo investuotojams. Neteiséty
veiksmy pavyzdziu $iuo atveju laikytina situacija, kai valdymo jmoné priima investicinj
sprendima nesilaikydama investiciniy sprendimy politikoje nustatyty atrankos kriterijy —
pavyzdziui, nejvertinusi alternatyviy sandorio Saliy pasitlymy. D¢l to investicinis objektas
isigyjamas uz rinkoje nepalankig kaing ar prastesnémis sglygomis, nei buvo galima pasiekti
laikantis investiciniy sprendimy priémimo politikoje nustatyty procediry. Kita vertus,
manytina, kad valdymo jmonés neteiséti veiksmai nebiity nustatyti, jeigu valdymo jmoné,
priimdama investicinj sprendima, laikytysi investiciniy sprendimy priémimo politikoje
nustatyty procediiry ir kriterijy, net jei véliau paaiskéty, jog tuo metu rinkoje buvo galima

sudaryti sandorj geresnémis saglygomis.

28



Valdymo jmoniy riipestingumo pareigos turinj nustato KIS ir AKISV] jtvirtintas
reikalavimas veikti riipestingai ir profesionaliai (KIS] 11 straipsnio 1 dalies 2 punktas,
AKISVI 13 straipsnio 1 dalies 1 punktas). VieSosios teisés reglamentavime reikalavimai
valdymo jmonéms yra nukreipti ] du sudétinius riipestingumo pareigos elementus:
(i) profesionalumo pareiga ir (ii) iSsamaus patikrinimo pareiga (Wegman, 2016, p. 192).

Profesionalumo pareiga, kaip ripestingumo fiduciarinés pareigos elementas,
apibrézia KIS] ir AKISV] nustatyti reikalavimai, kad valdymo jmonés veikla faktiskai
vykdantys asmenys (jy valdymo organy nariai ar Kiti sprendimus priimantys asmenys) biity
geros reputacijos ir turéty reikiamos patirties, leidzianéios tinkamai priimti valdymo
sprendimus (KIS] 9 straipsnio 4 dalis, AKISV] 13 straipsnio 1 dalies 7 punktas). Taigi,
valdymo jmonéms vieSosios teisés aktuose jtvirtinti reikalavimai atskleidzia, kad jy
atzvilgiu taikoma ripestingumo pareiga priimant investicinius sprendimus reiskia
laikymasi profesionalaus ir kvalifikuoto valdytojo elgesio standarto.

ISsamaus patikrinimo (angl. due diligence) reikalavimas turéty biti suprantamas
kaip valdymo jmoniy pareiga investicinius sprendimus priimti tik surinktos i$samios
informacijos pagrindu ir jvertinus konkretaus objekto atitiktj KIS wveiklos tikslams
(Wegman, 2016, p. 192). I§samaus patikrinimo reikalavimas valdymo jmonéms taikomas
ne tik priimant investicinius sprendimus, bet ir valdymo funkcijy vykdymui pasitelkiant
treiuosius asmenis, Kuriuos pasirinkdamos valdymo jmonés privalo uztikrinti, kad jie
turéty pakankamus iSteklius ir patirties reikiamoje srityje (AKISV] 14 straipsnio 1 dalies 2
punktas). Atsizvelgiant j tai, valdymo jmonés neteiséti veiksmai turéty bati siejami su
situacijomis, kai sprendimai priimami neiSsamiai jvertinus investicinj objekta arba
pasirenkami paslaugy teikéjai, nepatikrinus jy kompetencijos, reputacijos ar techniniy bei
finansiniy galimybiy.

Analizuojant valdymo jmonés pareigy turinj vykdant investicijy valdymo ir
administravimo funkcijas atskiros analizés reikalauja IISKIS], kuriame reglamentuojama
tik Lietuvos nacionalinei teisés sistemai budinga KIS rasis — informuotiesiems
investuotojams skirtas KIS. Sios rasies KIS valdymu gali uZsiimti valdymo jmonés,
veikiancios vien IISKIS] isduoto veiklos leidimo pagrindu ir neturin¢ios pagal AKISV] ar
KIS] isduotos licencijos (IISKIS] 7 straipsnio 1 dalis). Tokiu atveju, valdymo jmonei
netaikomi KIS] ir AKISVI jtvirtinti reikalavimai, kuriais j nacionaling teis¢ perkeltos
Europos Sajungos $altiniuose jtvirtintos veiklos vykdymo taisyklés.

Analizuojant TISKISI nuostatose jtvirtintas valdymo jmoniy pareigas matyti, kad
jos neatitinka Europos Sajungos Saltiniuose jtvirtinty elgesio standarty. Viena vertus, pagal
IISKIS] veiklos leidimg veikianéiy valdymo jmoniy reikalaujama, kad jos veikty saziningai

29



ir profesionaliai (IISKIS] 13 straipsnio 1 dalies 1 punktas). Taip pat valdymo jmoniy
sprendimus priimantiems asmenims nustatyti nepriekaistingos reputacijos, kvalifikacijos ir
darbo patirties reikalavimai (IISKIS] 11 straipsnio 2 dalis). Sios nuostatos leidzia teigti,
kad IISKIS], kaip ir Europos Sajungos Saltinius jgyvendinanciuose jstatymuose (KIS] ir
AKISV]), KIS valdymo veikla priskiriama profesinés kategorijai, kurig vykdantiems
subjektams taikomas aukstesnis — profesionalaus ir kvalifikuoto valdytojo — riipestingumo
standartas.

Kita vertus, IISKIS] néra jtvirtinta valdymo jmoniy lojalumo pareiga — Siame
jstatyme tik nurodyta, kad valdymo jmonés privalo vykdyti investuotojams prisiimtus
jsipareigojimus (IISKIS] 13 straipsnio 1 dalies 1 punktas). Tokio reikalavimo jtvirtinimas
savarankiskai nepagrindZzia valdymo jmonés pareigos teikti prioritetg KIS ar jo investuotojy
interesams. Nors IISKIS], kaip ir KIS] ir AKISV], yra jtvirtinti reikalavimai valdymo
jmonéms vengti interesy konflikty ir uzsitikrinti veiklai reikalingas priemones (IISKIS] 13
straipsnio 1 dalies 2 punktas), sie reikalavimai galéty buti laikomi detalizuojanciais
lojalumo pareiga tik pirmiau nustacius, kad valdymo jmoné turi bendraja pareiga teikti
prioritetg KIS interesams. Kadangi tokia valdymo jmonés pareiga IISKIS] nenustatyta, Sio
jstatymo nuostaty taikymas savarankiSkai néra pakankamas uZtikrinant investuotojy
apsaugg. [ISKIS], prieSingai nei KIS] ir AKISV], taip pat nejtvirtina reikalavimo, kad
vykdydama veiklg valdymo jmoné¢ veikty geriausiomis sglygomis KIS ir jo investuotojams.

Nors IISKIS] nuostatos nejtvirtina pagal §j jstatyma veikianciy valdymo jmoniy
lojalumo pareigos, tokig pareiga pagrindzia civilinés teisés normos, kurios turéty buti
taikomos atsizvelgiant j Sioje darbo dalyje aptartg investicijy valdymo ir administravimo
funkcijy turinj, taip pat j Sio darbo 2.1 ir 2.2 dalyse nustatytas valdymo jmonés ir
investuotojy teisiniy santykiy struktiras.

Vadovaujantis KISI 44 straipsnio 2 dalimi ir IISKIS] 27 straipsnio 1 dalimi,
investicinio fondo turtg valdymo jmoné valdo patikéjimo teisés pagrindu. Todél jai
taikytina lojalumo pareiga gali buti kildinama i§ CK 6.965 straipsnio 1 dalies nuostatos,
pagal kurig patikétinis privalo atlyginti patikétojo patirtus nuostolius, jei perduotu turtu
tinkamai nebuvo ripinamasi patikétojo interesais. Tuo tarpu investiciniy bendroviy atveju
valdymo jmoné, veikdama savo nuoZiiira, sudaro sandorius investicinés bendrovés vardu,
valdydama jai priklausantj turtg. Lietuvos teisés doktrinoje toks portfelio valdymo modelis
kvalifikuojamas kaip pavedimo teisiniai santykiai, reglamentuojami CK 6.756-6.765
straipsniais (Didziulis, 2016, p. 57). Tai reiskia, kad investicinés bendrovés valdymo
jmonei, Kaip jgaliotiniui pavedimo teisiniuose santykiuose, yra taikoma pareiga veikti tokiu
budu, kuris geriausiai atitinka KIS interesus (CK 6.760 straipsnio 1 dalis).
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Apibendrinant Sios dalies tyrimg galima teigti, kad vieSosios teisés Saltiniy esminé
jtaka valdymo jmonés pareigoms vykdant investicijy valdymo ir administravimo funkcijas
pasireiskia nustatymu verslo vykdymo taisykliy, kurios jtvirtina joms taikomas lojalumo ir
ripestingumo pareigas bei detalizuoja Siy pareigy turinj. Nors vieSosios teisés saltiniy jtaka
nustatant valdymo jmonés pareigy turinj skiriasi, sisteminis vieSosios ir privatin€s teisés
normy taikymas leidzia visy valdymo jmoniy atzvilgiu iSskirti bendrasias lojalumo ir
ripestingumo pareigas, pagal kurias valdymo jmoné vykdydama veiklg privalo teikti
prioriteta KIS interesams ir laikytis profesionalaus valdytojo elgesio standarto.
Atsizvelgiant ] tai, valdymo jmonés neteiséti veiksmai, susij¢ su investicijy valdymo ir
administravimo funkcijy vykdymu, turéty buti siejami su lojalumo ar riipestingumo pareigy
pazeidimu. Siy pareigy turinys pirmiausia apibréZiamas vie$osios teisés normomis, tadiau
tais atvejais, kai jy reglamentavimas yra nepakankamas, valdymo imoniy fiduciarinés

pareigos taip pat kildinamos ir i§ privatinés teisés normy.

3.1.2. Neteiséti veiksmai vykdant platinimo funkcijg

Investiciniy vienety (akcijy) platinimo, Kkaip KIS valdymo funkcijos kategorijos,
apibréZimas pateikiamas vieSosios teisés Saltiniuose. Tiek KIS], tiek AKISV] platinimas
apibréziamas kaip tiesioginis ar netiesioginis KIS investiciniy vienety (akcijy) sitilymas
jsigyti investuotojams (KIS] 2 straipsnio 18 dalis, AKISV] 3 straipsnio 3 dalis). Platinimo
funkcija valdymo jmonés gali buti vykdoma tiesiogiai — nesinaudojant platintojy
paslaugomis — arba netiesiogiai — pagal susitarimg su investicinius vienetus arba akcijas
platinanciu subjektu (KIS] 2 straipsnio 41 ir 55 dalys). Remiantis tokia platinimo funkcijos
sgvoka, ji turéty buti suprantama kaip valdymo jmonés veikla, kai ji savo arba investuotojy
iniciatyva tiesiogiai ar netiesiogiai sitilo, parduoda ar kitais biidais platina investuotojams
KIS vienetus (akcijas).

KIS vienetai (akcijos), kuriy pardavimas investuotojams sudaro platinimo funkcijos
esme, yra nematerialus turtas, apie kurj i§samig informacija turi tik viena Salis — valdymo
jmoné. Vadinasi, platinimo funkcijos turinys yra susijes su informacijos asimetrijos tarp
investuotojy ir valdymo jmonés atsiradimu. Atsizvelgiant | tai laikytina, kad vykdant
platinimo funkcijg esming reikSme jgyja valdymo jmonés informacinés pareigos, kuriy
kontekste turéty biiti analizuojamas valdymo jmonés neteiséty veiksmy turinys.

Pirmoji valdymo imonés pareiga vykdant platinimo funkcija yra informacijos
atskleidimas ikisutartiniuose santykiuose, kurios turinj ir apimtj nustato vie$osios teisés
Saltiniai. Pagrindiniai reikalavimai valdymo jmonéms, susij¢ su informacijos atskleidimu
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ikisutartiniuose santykiuose, apima viesosios teisés aktuose jtvirtintg reikalavimg valdymo
jmonei parengti ir investuotojams neatlygintinai pateikti prospekta!® ir pagrindinés
informacijos dokumenta?® (KIS] 28 straipsnio 1 dalis, 31 straipsnio 2 dalis, IIKIS] 46
straipsnio 2 dalis ir 47 straipsnio 1 dalis). Siuose dokumentuose turi biiti pateikiama visa
reikalinga informacija, kurios pagrindu investuotojas galéty suprasti ir tinkamai jvertinti
jam sitlomos investicijos esme¢ bei jai budingg rizikg ir galéty priimti pagristus
investicinius sprendimus (KISI 28 straipsnio 1 dalis, IISKIS] 45 straipsnio 1 dalis).

Informacijos atskleidimo ikisutartiniuose santykiuose pareiga reiskia, kad valdymo
imongés neteiseti veiksmai vykdant platinimo funkcija turéty buti siejami su Sios pareigos
pazeidimu, kuris gali pasireiksti klaidinancios, neiSsamios ar neaiskios informacijos
pateikimu investuotojams arba svarbios informacijos neatskleidimu. Vis délto Sios pareigos
pazeidimas valdymo jmonés civilinés atsakomybés pagrindu laikytinas tik tuo atveju, jeigu
jos pazeidimas pasireiSké informacijos nepateikimu arba netikslios informacijos pateikimu,
kuris turé¢jo esminés reikSmés investuotojams priimant sprendimg jsigyti KIS vienety
(akcijy). Tokia iSvada darytina atsizvelgiant j CK 6.164 straipsnio 4 dalyje jtvirtinta
bendrgja pareigag esant ikisutartiniams santykiams, kuri siejama su atskleidimu
informacijos, turin¢ios esmine reik§me sutarties sudarymui (Didziulis, 2014a, p. 150).

Antroji valdymo jmonés pareiga vykdant platinimo funkcijg yra informacijos apie
investuotojus surinkimas. Sios pareigos turinj sudaro valdymo jmonéms nustatytas
reikalavimas pries sitilant investuotojui jsigyti KIS vienety (akcijy), pasitlyti jam pateikti
informacija apie jo zinias ir patirtj investavimo srityje (KISI 48 straipsnio 1 dalis). Pateiktos
informacijos pagrindu valdymo jmoné privalo jvertinti KIS vienety (akcijy) tinkamumag
investuotojui ir, nustaciusi, kad KIS vienetai (akcijos) yra netinkami, investuotojg apie tai
ispéti (KIS] 48 straipsnio 2 dalis).

Informacijos apie investuotojus surinkimo pareigg taip pat papildo reikalavimas
uztikrinti, kad informuotiesiems investuotojams skirty KIS dalyviais netapty mazmeniniai
investuotojai (IISKIS] 3 straipsnio 2 dalis). Tokio reikalavimo laikymasis yra reikSmingas
atsizvelgiant | Siame darbe atskleista KIS investuotojy klasifikacijos reikSme (placiau Zzr.
1.3.2 dalj), pagal kuriag mazmeniniy investuotojy apsauga uztikrinama ribojant jy galimybes
investuoti j atskiras KIS rasis. Laikydamasi $io reikalavimo valdymo jmoné privalo surinkti

informacijg apie investuotojo atitiktj informuotojo investuotojo kriterijams ir tinkamai

19 Prospektu laikomas informacinio pobiidZio dokumentas, kuriame pateikiama pagrindiné informacija apie
KIS bei jo sitilomus investicinius vienetus, akcijas ar sitilyma jnesti jnasg (KIS] 2 straipsnio 30 dalis, IISKIS]
2 straipsnio 7 dalis).
20 Pagrindinés informacijos dokumentas — tai standartizuotas, trumpas ir aiSkus dokumentas, skirtas suteikti
mazmeniniams investuotojams esmin¢ informacijg apie investicinio produkto pobiidj, rizika, sanaudas ir
galimg grazg (Key Information Documents (KIDs)..., 2014)
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informuoti investuotojus apie tai, kad Sis kolektyvinio investavimo subjektas skirtas tik
informuotiesiems investuotojams (IISKIS] 3 straipsnio 2 dalis).

Informacijos apie investuotojus surinkimo pareiga reiskia, kad valdymo jmonés
neteiséti veiksmai vykdant platinimo funkcija gali pasireiksti kaip investuotojo Ziniy,
patirties ir rizikos tolerancijos nejvertinimas arba formalus Sios informacijos surinkimas
neatliekant jos analizés. Tokiu atveju, jei dél valdymo jmonés aplaidumo investuotojas
isigyty KIS vienetus (akcijas), kuriy rizikos lygis virSija jo rizikos tolerancija, ir patiria
nuostoliy, kuriy negaléjo numatyti, tai gali biiti laitkoma pareigos pazeidimu, lemianciu
civiling atsakomybe.

Apibendrinant $ig dalj galima teigti, kad platinimo funkcijos pobudis lemia
informacijos asimetrija tarp valdymo jmonés ir investuotojy, dél kurios esming reikSme
igyja valdymo jmonés informacinés pareigos. VieSosios teisés reglamentavimas leidzia
iSskirti dvi pagrindines valdymo jmonés pareigas, susijusias su platinimo funkcijos
vykdymu: viena vertus, pareigg atskleisti investuotojams reik§mingg informacijg apie
sitilomus KIS vienetus (akcijas), kita vertus — pareigag surinkti informacija apie investuotoja
pries suteikiant jam galimybe jsigyti KIS vienetus (akcijas). Siy pareigy turinys lemia, kad
valdymo jmonés neteiséti veiksmai vykdant platinimo funkcijg turéty buti siejami, pirma,
su klaidinancios ar neiSsamios informacijos pateikimu, jei tokia informacija turé¢jo esming
reikSme investuotojo sprendimui jsigyti investicinius vienetus ar akcijas. Antra, neteisétais
veiksmais laikytinas ir informacijos apie investuotoja nesurinkimas ar jos nejvertinimas,
jei dél to investuotojui pasitilomas jam netinkamas, jo rizikos profilio neatitinkantis
investicinis produktas, dél kurio jis patiria nuostoliy, kuriy masto pagristai negaléjo

numatyti.

3.2. Kalté, kaip valdymo jmonés civilinés atsakomybés salyga

Kaltés, kaip civilinés atsakomybés sglygos, sgvoka pateikiama CK 6.248 straipsnio 3
dalyje, kurioje nustatyta, jog asmuo laikomas kaltu, jeigu atsizvelgiant j prievolés esme bei
kitas aplinkybes jis nebuvo tiek riipestingas ir apdairus, kiek atitinkamomis saglygomis buvo
batina. CK 6.248 straipsnio 3 dalyje pateikiama kaltés sgvoka reiSkia objektyvios kaltés
sampratos jtvirtinimg Lietuvos teiséje, taikomg tiek sutartinei, tiek deliktinei atsakomybei
(Mikaloniené et al., 2019, p. 144). Tai reiskia, kad kalté, kaip civilinés atsakomybés salyga,
nustatoma ne vertinant asmens psiching biikle, bet jo elgesio atitiktj apdairaus, riipestingo

ir atidaus zmogaus (bonus pater familias) standartui (ibid, p. 144).
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Nors kalté yra batinoji civilinés atsakomybés sglyga, iSimtiniais atvejais ji gali Kilti
be kaltés (grieztoji atsakomybé). Vienas 1§ tokiy atveju yra CK 6.256 straipsnio 4 dalyje
jtvirtinta nuostata, pagal kurig atsakomyb¢ kyla be kaltés, kai sutartinés prievolés nejvykdo
jmoné arba verslininkas, nebent sutartyje numatyta kitaip. Tai reiSkia, kad sutartinés
prievolés nejvykdZius ar netinkamai ja jvykdzius jmonei (verslininkui), ji atsako visais
atvejais, nebent jrodo, kad prievolés nejvykdé ar netinkamai ja jvykdé dél nenugalimos
jégos (force majeure) (Mikelénas et al., 2003, p. 358). Atsizvelgiant j valdymo jmonés
vykdomos veiklos komercinj pobiidj, leidZiantj jg laikyti verslininku CK 6.256 straipsnio
4 dalies taikymo kontekste, atrodyty, kad civiliné¢ atsakomybé uz sutartiniy pareigy
pazeidima valdymo jmonei turéty biiti taikoma be kaltés.

Vis délto manytina, kad grieztosios civilinés atsakomybés taikymas valdymo
Imonei nebiity pagristas, atsizvelgiant j kasacinio teismo formuojama praktika, pagal kurig
individualiy portfeliy valdymo veikla vykdantiems finansy tarpininkams civiline
atsakomybé taikoma tik esant visoms civilinés atsakomybés salygoms. Tokia kasacinio
teismo pozicija grindziama individualiy portfeliy valdytojy veiklos priskyrimu profesinés
veiklos kategorijai, gincus dél civilinés atsakomybés Sioje srityje nagrinéjant pagal
profesinés atsakomybés ypatumus, kuriems budingas reikalavimas nustatyti profesionalo
kalte (Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2014 m. vasario 14 d. nutartis civilingje byloje Nr.
3K-3-10/2014, 13 punktas). Atsizvelgiant | tai, kad valdymo jmonéms vieSosios teisés
normos nustato joms pareiga laikytis profesionalaus ir kvalifikuoto valdytojo elgesio
standarto (placiau zr. 3.1.1 dalj), laikytina, kad jos, kaip ir individualiy portfeliy valdytojai,
turéty biti pripazjstamos profesinés civilinés atsakomybés subjektais. Todél kalte laikytina
bitina valdymo jmonés civilinés atsakomybés salyga sprendziant dél tiek deliktinés, tiek
sutartinés atsakomybes taikymo.

Vis délto teisés doktrinoje pastebima, kad kaltés vertinimas néra biidingas prievoliy
pasiekti konkrety rezultatg atzvilgiu (Didziulis, 20144, p. 282). Tokios pozicijos laikomasi
ir kasacinio teismo praktikoje, kurioje nurodoma, kad kaltés, kaip civilinés atsakomybés
salygos, butinumo aspektu reik§minga prievoliy klasifikacija j skirtingo intensyvumo
prievoles (Lietuvos Auksciausiojo Teismo 2016 m. rugséjo 26 d. nutartis civilinéje byloje
Nr. 3K-3-390-687/2016, 24 ir 25 punktai; Lietuvos Auks$¢iausiojo Teismo 2022 m.
spalio 6 d. nutartis civilingje byloje Nr. e3K-3-153-421/2022, 65 punktas; Lietuvos
Auksciausiasis Teismas, 2018, p. 23). Prievoliy, kuriy pareiga yra uztikrinti rezultata,
atveju neteiséti veiksmai atlikti, jeigu nepasiektas rezultatas, nesvarbu, kad tai jvyko ne dél
skolininko kaltés (ibid.). Tuo tarpu prievoliy, kuriy pareiga yra déti maksimalias pastangas,
atveju neteiséti veiksmai atlikti tik tuo atveju, jeigu skolininkas kaltas. Vadovaujantis tokia
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Lietuvos Auksciausiojo Teismo pozicija, kalté nebtity reikSminga sprendziant dél civilinés
atsakomybés taikymo valdymo jmonei tuo atveju, jeigu biity nustatyta, kad atitinkamos
KIS valdymo funkcijos $ig jpareigoja pasiekti rezultato.

Atsizvelgiant j pirmiau aptartus kaltés, kaip civilinés atsakomybés sglygos,
ypatumus Lietuvos teis¢je, darytina iSvada, kad nepaisant CK 6.256 straipsnio 4 dalyje
jtvirtintos nuostatos, numatancios verslininky grieztaja atsakomybe uz sutartiniy pareigy
pazeidimus, kaltés nustatymas yra butinas sprendziant dél valdymo jmonés civilinés
atsakomybés. Kita vertus, kaltés vertinimas netekty reikSmés tuo atveju, jeigu bity
nustatyta, kad valdymo jmoné vykdydama KIS valdymo funkcijas jsipareigoja pasiekti
konkrety rezultatg. Todel sprendziant dél kaltés reikSmés taikant civiling atsakomybe
valdymo jmonei, biitina jvertinti jos pareigy intensyvumo laipsnj vykdant kiekvieng i§ KIS

valdymo funkecijy.

3.2.1. Kalté vykdant investicijy valdymo ir administravimo funkcijas

Vertinant valdymo jmonés pareigy intensyvuma vykdant investicijy valdymo ir
administravimo funkcijas, matyti, kad vieSosios teisés normos j3 jpareigoja veikti
geriausiomis sglygomis KIS ir jo investuotojams, taciau nereikalauja pasiekti geriausio
rezultato (KIS] 14 straipsnis, AKISV] 13 straipsnio 1 dalies 2 punktas). Atsizvelgiant j tai,
valdymo jmonés pareigos vykdant investicijy valdymo ir administravimo funkcijas
kvalifikuotinos geriausiy pastangy pareigomis. Toks kvalifikavimas atitinka ir investavimo
veiklos prigimt}, pagal kurig investuotojai siekia pelno, ta€iau kartu prisiima su investavimu
susijusias rizikas (Didziulis, 2014a, p. 285). Todél darytina iSvada, kad sprendziant dél
valdymo jmonés civilinés atsakomybés uz vykdant Sias funkcijas padarytus pazeidimus,
biitina jvertinti jos kalte.

Nustacius, jog kaltés vertinimas Siuo atveju yra biitina civilinés atsakomybes
salyga, toliau analizuotina, kokiais Kriterijais remiantis turéty bati vertinama valdymo
jmones kalté ir kaip ji galéty pasireiksti investicijy valdymo ir administravimo funkcijy
vykdymo kontekste. Atsizvelgiant j pirmiau atliktg vertinimg, kad valdymo jmoné laikytina
profesinés civilinés atsakomybés subjektu, jos veiksmy teis€tumas turi biiti vertinamas

pagal $iai civilinés atsakomybés riisiai?! biidingus ypatumus.

21 Pazymeétina, kad profesiné civiliné atsakomybé néra laikoma savarankiSka civilinés atsakomybés ragimi
stricto sensu, o vartojama tik sickiant i$skirti specifinius pozymius, badingus civilinés atsakomybés taikymui
profesing veiklag vykdantiems asmenims. Ji pasireiskia kaip sugrieztinta deliktiné arba sutartiné civiliné
atsakomybé, todél turéty biiti suprantama kaip $iy civilinés atsakomybés formy atmaina
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Profesingés civilinés atsakomybés bylose Lietuvos Auksciausiasis Teismas taiko itin
grieztg kaltés standarta — kadangi asmeniui tai yra profesiné veikla, laikoma, kad jis iSmano
viska, kas konkreciai profesijai svarbu, o todél privalo suteikti pacia kvalifikuoCiausig
paslauga, o jam taikomas auks$ciausias atidumo ir riipestingumo standartas (Mikaloniené et
al., 2019, p. 155). Nors profesinés civilinés atsakomybés atveju neteiséti veiksmai ir kalté
1§ esmés sutampa, tai nepaneigia kaltés, kaip savarankiskos civilinés atsakomybés salygos,
egzistavimo (ibid, p. 163). Priesingai, profesinés civilinés atsakomybés bylose kalté veikia
kaip veiksmy teisétumo nustatymo standartas — profesionalo veiksmai turi buti vertinami
pagal kompetentingo, atidaus ir riipestingo tos srities profesionalo standartg (ibid, p. 163).
Finansy tarpininky profesinés civilinés atsakomybés bylose kasacinis teismas yra
pazymeéjes, kad jiems taikoma ripestingumo pareiga reikalauja, kad valdydami
investicinius portfelius jie elgtysi su tokiu apdairumu, atidumu ir profesionalumu, koks yra
biitinas finansy tarpininky profesingje veikloje, t. y. taip, kaip tikimasi i§ kompetentingo,
patyrusio ir kvalifikuoto finansininko, veikiancio atitinkamomis aplinkybémis. Finansy
tarpininkams taikoma profesinio ripestingumo pareiga, be kita ko, reikalauja, kad finansy
tarpininkas imtysi visy nuo jo priklausanciy veiksmy investicijy nuostoliams iSvengti
(Lietuvos Auksciausiojo Teismo 2014 m. balandzio 28 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-
3-226/2014, 20 punktas).

Atsizvelgiant j tai, galima teigti, kad vertinant valdymo jmonés kalt¢ turéty buti
remiamasi ne bendruoju bonus pater familias, bet profesionalaus, kompetentingo ir
kvalifikuoto valdytojo elgesio standartu. Tai reiskia, kad nustatant valdymo jmonés kalte
vykdant investicijy valdymo ir administravimo funkcijas turéty biti vertinama, ar
konkrec¢iu atveju Kitas profesionalus ir kvalifikuotas valdytojas biity pasielges taip pat,
atsizvelgiant j reikSmingy aplinkybiy visumg. Profesionalaus valdytojo standarto taikymas
reiSkia, kad valdymo jmonéms keliami aukStesni nei bendrosios riipestingumo pareigos
reikalavimai vykdant investicijy valdymo ir administravimo funkcijas. Dél to kalté galéty
biti konstatuojama net ir tais atvejais, kai valdymo jmonés veiksmai atitinka bendra
rupestingumo lygj, taCiau neatitinka profesinés veiklos standarty. Pavyzdziui, kai
sprendimas jsigyti uzdarosios akcinés bendrovés vertybiniai popieriai jsigyjami neatlikus
jos iSsamaus patikrinimo (angl. due diligence) arba nejvertinus rinkos salygy, nors
akivaizdu, kad tokiy veiksmy tikimasi i§ profesionalaus valdytojo.

Kita vertus, kaltés principo taikymas turéty riboti civilinés atsakomybés taikyma
valdymo jmonei, jeigu taikant kvalifikuoto valdytojo standartg biity nustatoma, kad panasia
klaidg buty padares kitas kvalifikuotas valdytojas. Pavyzdziui, kai kolektyvinio portfelio
verté¢ sumazéja del objektyviai neiSvengiamy rinkos svyravimy, kuriy negal€¢jo numatyti
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net ir patyres valdytojas. PrieSingu atveju, 1§ valdymo jmonés bty reikalaujama daugiau,

nei objektyviai jmanoma.

3.2.2. Kalté vykdant platinimo funkcija

Kaip nustatyta $io darbo 3.1.2 dalyje, esminés valdymo jmonés pareigos vykdant platinimo
funkcija apima, viena vertus, reikalavimg atskleisti investuotojams reikSmingg informacija
apie sitlomus KIS vienetus (akcijas), kita vertus — pareiga surinkti informacijg apie
investuotojg prie§ suteikiant jam galimybe juos jsigyti. Teisés doktrinoje techniskai
paprastai jvykdomos ir konkretaus turinio finansy rinky dalyviy pareigos, jskaitant
informacijos atskleidimo pareiga, laikomos pareigomis pasiekti rezultatg (Didziulis, 2014a,
p. 286). Atsizvelgiant | valdymo jmonéms taikomos informacijos atskleidimo pareigos
reglamentavimg, kuris nustato detalius reikalavimus ne tik atskleistinos informacijos
turiniui, bet ir jos pateikimo formai (placiau zr. 3.1.2 dalj), i pareiga kvalifikuotina pareiga
pasiekti rezultata. Todél darytina iSvada, kad valdymo jmonés civiliné atsakomybé uz
informacijos atskleidimo pareigos pazeidima turéty biiti taikoma neatsizvelgiant | kalte.

Kitaip nei informacijos atskleidimo pareiga vertintina valdymo jmonés pareiga
surinkti informacijg apie investuotojus, apimanti reikalavimus jvertinti KIS vienety (akcijy)
tinkamuma investuotojui bei uztikrinti, kad informuotiesiems investuotojams skirty KIS
dalyviais netapty mazmeniniai investuotojai. Skirtingai nuo informacijos atskleidimo
pareigos, kurios tinkamas jgyvendinimas priklauso nuo vienpusiy valdymo jmonés
veiksmuy, §iy pareigy jgyvendinimas neiSvengiamai priklauso ir nuo investuotojo elgesio.

Valdymo jmonés galimybé tinkamai jvykdyti Sias pareigas priklauso nuo to, ar
investuotojas pateikia iSsamig ir teisingg informacijg. Tod¢l jeigu investuotojas pateikty
klaidinan¢ius ar netikslius duomenis, valdymo jmoné negaléty jvertinti jo rizikos
tolerancijos ar atitikties informuoto investuotojo kriterijams. Atsizvelgiant | tai, Sios
pareigos kvalifikuotinos ne kaip pareigos pasiekti konkrety rezultata, bet kaip geriausiy
pastangy pareigos. Todél sprendziant dél civilinés atsakomybés taikymo uz tokiy pareigy
pazeidimg turéty buti vertinama valdymo jmonés kalté, taikant kvalifikuoto valdytojo
elgesio standartg, kuris buvo pirmiau nagrinétas investicijy valdymo ir administravimo
funkcijy kontekste.

Sprendziant dél civilinés atsakomybeés taikymo valdymo jmonei uz Siy pareigy
pazeidima, reikSmingu laikytinas misrios kaltés vertinimas. Pavyzdziui, jei ikisutartiniy
santykiy metu investuotojas pateikia valdymo jmonei netikslig informacijg apie savo
investavimo patirt] ar atitikt] informuotojo investuotojo kriterijams, ir dél to jsigyja
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investicinius vienetus, neatitinkan¢ius jo rizikos tolerancijos, véliau patirdamas jo
nenumatytus nuostolius, tokie veiksmai turéty biiti vertinamas kaip ikisutartiniy pareigy
pazeidimas (CK 6.163 straipsnis). Tokiu atveju, investuotojo elgesys galéty biiti pagrindas
valdymo jmong atleisti nuo civilinés atsakomybés ar sumazinti priteistiny nuostoliy dyd;

(CK 6.248 straipsnio 4 dalis, CK 6.253 straipsnio 5 dalis).

3.3. Zala, kaip valdymo jmonés civilinés atsakomybés salyga

Zalos??, kaip civilinés atsakomybes salygos, savoka jtvirtinta CK 6.249 straipsnio 1 dalyje,
kurioje numatyta, kad Zala yra asmens turto netekimas arba suzalojimas, turétos islaidos,
taip pat negautos pajamos, kurias asmuo biity gaves, jeigu nebiity buve neteiséty veiksmy.
Teisés doktrinoje zala apibiidinama kaip teisés saugomy asmeniniy ir turtiniy vertybiy
sunaikinimas arba pakenkimas neteisétais veiksmais, sukéles neigiamy pasekmiy, kurias
pagal jstatymus galima jvertinti turtine iSraiSka (Ambrasiené et al., 2006 cituota
Mikaloniené et al., 2019, p. 237).

3.3.1. Zala vykdant investicijy valdymo ir administravimo funkcijas

Atsizvelgiant ] investicijy valdymo ir administravimo funkcijy pobidj, laikytina, kad
dazniausiai pasitaikanti Zalos forma yra KIS sudaran¢io turto vertés sumazéjimas. Zalos
pasireiSkimo specifika §iy funkcijy kontekste atskleistina remiantis anksc¢iau aptarta KIS
samprata, pagal kurig kolektyvinis investavimas grindZziamas skirtingy investuotojy turto
sutelkimu ] bendrg turtinj kompleksa, kurio valdymas perduodamas specialiai paskirtam
subjektui — valdymo jmonei (placiau zr. 1.2.1 dalj). Tokia struktiira reiskia, kad valdymo
imoné¢ valdo ne atskiry investuotojy individualius portfelius, bet kolektyvinj portfelj.
Investicinés bendrovés atveju susiklostanti teisiné strukttra nurodo, kad valdymo
imon¢ valdo turta, priklausantj juridiniam asmeniui — paciai investicinei bendrovei. Tokiu
atveju valdymo jmonés neteisétais veiksmais Zala pirmiausia padaroma investicinei
bendrovei. Kadangi investuotojai tokioje strukttroje veikia kaip akcininkai, jy turtiniy

interesy pazeidimas dazniausiai pasireiskia jy turimy akcijy vertés sumazé&jimu. Toks zalos

22 Analizuojant finansy rinky dalyviy civilinés atsakomybés ypatumus pazymima, kad jy veiklos kontekste
dazniausiai kyla biitent turtiné zala, o neturtinés Zalos atlyginimas yra mazai reikSmingas (Didziulis, 2014a,
p. 298). Manytina, kad tokia jzvalga aktuali ir valdymo jmonés civilinés atsakomybés kontekste — valdymo
jmonés samprata atskleidzia, jog ji vykdo ekonominio pobiidzio veikla, kurios esme¢ sudaro kity asmeny turto
valdymas (placiau zr. 1.2 dalj). Todél zala, kylanti dél valdymo jmonés neteiséty veiksmy, pirmiausia
pasireiSkia turtiniy interesy pazeidimu. Atsizvelgiant j tai, neturtinés Zalos ir jos atlyginimo aspektai Siame
darbe nebus analizuojami, skiriant démes;j tik turtinés zalos (tiesioginés ir netiesioginés) analizei.
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pasireiSkimas laikytinas iSvestiniu — investuotojams atsirandanti zala kyla i§ pirminés zalos,
padarytos juridiniam asmeniui (Mikaloniené, 2015, p. 76). Investicinio fondo atveju, kai
valdymo jmoné¢ valdo investuotojy kolektyviai sutelkta turta, kuris investuotojams
priklauso netiesiogiai per investicinius vienetus, Zala taip pat dazniausiai pasireiSkia
netiesiogine forma — per investiciniy vienety vertés sumazéjima.

Apibendrinant galima teigti, kad tiek investicinés bendrovés, tiek investicinio fondo
atvejais valdymo jmonés neteisétais veiksmais padaryta zala investuotojams néra
tiesioging, o pasireiSkia netiesioginiu jy turtiniy interesy pazeidimu per turimy akcijy ar

investiciniy vienety vertés sumazéjima.

3.3.2. Zala vykdant platinimo funkcija

PrieSingai nei vykdant investicijy valdymo ir administravimo funkcijas, platinimo
funkcijos atveju valdymo jmonés veiksmai yra nukreipti j atskirus investuotojus — valdymo
jmonés reikalaujama, kad informacija investuotojams biity pateikiama ir i§ jy gaunama
individualiai. Todél $iy pareigy pazeidimas turi tiesioginj poveikj pavieniy investuotojy
turtiniams interesams.

Atsizvelgiant ] informaciniy pareigy paskirt] — sudaryti investuotojams galimybe
priimti pagrista sprendimg, remiantis pateikta informacija jvertinus siilomo investicinio
produkto, t. y. investiciniy vienety (akcijy), pobiid] ir rizikinguma, zala galéty pasireiksti
tuo, kad investuotojas, veikdamas neinformuotai, priima sprendima jsigyti jam netinkama
produktg ir d¢l to patiria nuostoliy, kuriy rizikos nebuvo prisiémgs.

Pavyzdziui, jeigu valdymo jmoné neatskleidZia informacijos apie sitilomo KIS
portfelio koncentracijg rizikinguose sektoriuose, mazai patyres investuotojas gali jsigyti
KIS vienety manydamas, kad investicija yra saugi. Vis délto véliau, dél rinkos svyravimy
sumazéjus KIS vienety vertei, investuotojas gali patirti nuostoliy, kurie virSija jo
toleruojama rizika ir kuriy jis biity iSvenges, jeigu prie§ priimdamas sprendimg biity gaves
i§samig ir aiSkig informacija apie investicijos pobiidj bei su ja susijusias rizikas.

Taigi, skirtingai nei investicijy valdymo ir administravimo funkcijy kontekste, kur
investuotojy turtiniai interesai pazeidZiami netiesiogial, t. y. sumazéjus investiciniy vienety
(akcijy) vertei — platinimo funkcijos atveju zala susijusi su individualaus investuotojo
apsisprendimu, priimtu remiantis nepakankama ar klaidinancia informacija, lemianciu jo

individualiai patirtus nuostolius.
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3.4. Priezastinis rySys, kaip valdymo jmonés civilinés atsakomybés salyga

Priezastinis rysys, kaip civilinés atsakomybés salyga, jtvirtintas CK 6.247 straipsnyje,
kuriame nustatyta, kad atlyginami tik tie nuostoliai, kurie susije su veiksmais (veikimu,
neveikimu), nulémusiais skolininko civiling atsakomybg tokiu biidu, kad nuostoliai pagal
ju ir civilinés atsakomybés prigimti gali biiti laikomi skolininko veiksmy (veikimo,
neveikimo) rezultatu. Si nuostata jtvirtina priezastinio ry$io batinuma, taciau dél lakoniskos
jos formuluotés reik§minga vaidmenj plétojant priezastinio rySio nustatymui skirtas
taisykles atlieka teismy praktika ir teisés doktrina (Mikaloniené et al., 2019, p. 210-211).

Lietuvos teismy praktikoje priezastinio rySio nustatymas isskiriamas i du etapus —
faktinio priezastinio ry$io nustatymg ir teisinio prieZastinio rySio nustatyma. Pirmame etape
vertinama, ar zalingi padariniai biity atsiradg, jeigu nebiity buve neteiséto veiksmo (faktinis
priezastinis rySys). Antrame etape sprendZiama, ar padariniai teisine prasme néra pernelyg
nutole nuo neteiséty veiksmy (teisinis priezastinis rySys). Nustatant faktinj priezastinj rysj
Lietuvos teismy praktikoje paprastai taikomas conditio sine qua non testas, pagal kurj
vertinama, ar zalingi padariniai biity atsirade, jeigu nebuty buve neteiséto veiksmo
(Mikaloniené et al., 2019, p. 212). Tuo tarpu nustatant teisinj priezastinj rysj vertinama
atsakovo galimybé¢, Siam elgiantis kaip protingam ir apdairiam asmeniui, neteiséty veiksmy
atlikimo metu numatyti zalos atsiradimg (Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2024 m. spalio
10 d. nutartis civilingje byloje Nr. e3K-3-167-421/2024, 67 punktas).

Toks priezastinio rySio nustatymo procesas reiSkia, kad sprendZiant deél civilineés
atsakomybeés taikymo valdymo jmonei uz zala, atsiradusig vykdant KIS valdymo funkcijas,
pirmiausia turéty biti jvertinta, ar Zala biity atsiradusi nesant jos neteiséty veiksmy. Tuomet
turéty buti jvertinama, ar Zala néra pernelyg nutolusi nuo Siy veiksmy ir turéty patekti j
valdymo jmonés atsakomybés ribas. Atsizvelgiant | §iuos priezastinio rySio nustatymo
principus, toliau $ioje darbo dalyje analizuojamas priezastinio rysio tarp valdymo jmonés
neteiséty veiksmy ir zalos nustatymo vertinimas, jai vykdant kiekvieng i§ KIS valdymo

funkcijy.

3.4.1. Priezastinis rySys vykdant investicijy valdymo ir administravimo funkcijas

Kaip nustatyta $io darbo 3.3.1 dalyje, zala valdymo jmonei vykdant investicijy valdymo ir
administravimo funkcijas i esmés pasireiSkia kaip KIS turto vertés sumazéjimas, Kuris
atitinkamai paveikia KIS vienety (akcijy) kaing. Todél faktinio priezastinio rysio

nustatymas taikant conditio sine qua non testa reiskia, kad turéty bati vertinama, ar tuo

40



atveju, jeigu valdymo jmoné bty tinkamai vykdziusi jos pareigas, KIS turto verté nebuty
sumazejusi.

Investicinés veiklos rezultatai priklauso ne tik nuo sprendimy dél investicinj portfelj
sudarancio turto, bet ir finansy rinky svyravimy (Nuo ko priklauso svyravimai..., 2020),
kurie néra prognozuojami, nes juos lemia daugybé iSoriniy veiksniy — nuo
makroekonominés aplinkos, valstybiy fiskalinés politikos ir reguliaciniy poky¢iy iki
iracionaliy reiskiniy, tokiy kaip investuotojy nuotaikos ar oportunistinis elgesys (Retail
market conduct task..., 2023, p. 14-15). Todé¢l, atsizvelgiant j valdymo jmoniy vykdomos
veiklos pobiidj, conditio sine qua non testo taikymas nustatant faktinj prieZastinj rysj yra
reikSmingas atribojant valdymo jmonés sukeltg Zalg nuo neigiamy padariniy, kuriuos
sukélé neprognozuojami rinkos svyravimai.

Pavyzdziui, jei valdymo jmon¢é investuoja daugiau kaip 5 proc. suderintojo KIS
turto | to paties emitento iSleistus vertybinius popierius, taip pazeisdama portfelio
diversifikavimo reikalavimg (KIS] 80 straipsnio 1 dalis), ir véliau $iy vertybiniy popieriy
verté reikSmingai sumazéja, zala neturéty buti priteisiama, jeigu blity nustatoma, kad
nuvertéjimg léme bendras finansy rinky nuosmukis, 0 KIS turto verté biity vienodai
sumazgjusi net ir tuo atveju, jei investicijos biity atliktos laikantis diversifikavimo
reikalavimy. Siuo atveju conditio sine qua non testas leidzia padaryti i§vada, kad valdymo
Imongs neteiseti veiksmai — diversifikavimo reikalavimy pazeidimas — nebuvo biitina Zalos,
t. y. KIS turto vertés sumazejimo, atsiradimo salyga, nes Zala biity kilusi ir tuo atveju, jei
valdymo jmoné bity tinkamai vykdziusi pareigas ir portfelis buty buves tinkamai
diversifikuotas.

Kita vertus, jei nustatoma, kad vertybiniy popieriy verté¢ sumazejo dél bendro rinkos
nuosmukio, taciau $io poveikio mastas KIS portfeliui bty buves mazesnis, jei kolektyvinis
portfelis biity buves tinkamai diversifikuotas, valdymo jmoné turéty atlyginti Zala, lygia
skirtumui tarp KIS turto vertés tinkamai diversifikavus portfelj ir faktinés turto vertés, kai
portfelis buvo nediversifikuotas. Siuo atveju conditio sine qua non testas leidzia nustatyti,
kad valdymo jmonés neteiséti veiksmai buvo biitina salyga tik Siai papildomai, deél
netinkamos diversifikacijos atsiradusiai, zalos daliai.

Vadinasi, faktinio priezastinio rySio nustatymas padeda atskirti zala, atsiradusig dél
valdymo jmonés veiksmy, nuo Zalos, kurios priezastis néra valdymo jmonés veiksmai,
todél tai yra bitinas pirmas zingsnis nustatant priezastinio rySio egzistavimg. Vis délto
faktinio prieZastinio rySio nustatymas neretai lemia, kad pazeidimo padariniais pripazjstami
tokie rezultatai, kurie yra pernelyg nutole nuo neteiséty veiksmy, todél civilinés
atsakomybés taikymas tokiais atvejais gali prieStarauti teisingumo principui. Todél
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nustatant priezastinj ry$] yra reikSmingas antrasis etapas — teisinio priezastinio rysio
nustatymas, kuris, susiaurindamas civilinés atsakomybés taikymo ribas, padeda uztikrinti,
kad atsakomybés taikymas nepriestarauty teisingumo principui (Didziulis, 2014, p. 317).

CK 6.247 straipsnyje jtvirtinta priezastinio rySio formuluoté reiskia, kad Zalos
numatymo Kriterijus, kaip teisinio priezastinio rySio sudétiné dalis, yra taikytinas tiek
sutartinés, tiek deliktinés atsakomybés atveju (ibid, p. 328). Sio kriterijaus taikymas
valdymo jmonés atzvilgiu uz neteisétus veiksmus, padarytus vykdant investicijy valdymo
ir administravimo funkcijas reiskia, kad turi bati vertinama, ar neteiséty veiksmy atlikimo
metu valdymo jmoné galéjo numatyti zalos atsiradimg. Pazymeétina, profesing veiklg
vykdantiems subjektams taikomi grieztesni rupestingumo reikalavimai lemia, kad ir
vertinant galimybe numatyti padarinius turi biiti taikomas aukstesnis nei vidutinio asmens
standartas (Mikaloniené et al., 2019, p. 227). Tai reiskia, kad taikant numatomumo kriterijy
turi biti vertinama, ar valdymo jmoné galéjo numatyti padarinius, kaip profesionalus
valdytojas.

Pavyzdziui, jeigu valdymo jmoné neatlikusi iSsamaus patikrinimo (angl. due
diligence) ir tokiu biidu pazeisdama riipestingumo pareiga investuoja j uzdarosios akcinés
bendrovés vertybinius popierius, kurie véliau praranda vert¢ dél bendrovés bankroto,
padariniy numatomumo kriterijus leisty daryti iSvada, kad valdymo jmon¢, kaip
profesionalus ir kvalifikuotas valdytojas, gal€¢jo numatyti zalg KIS turtui ir atitinkama
investiciniy vienety (akcijy) vertés sumazg&jimg. Kita vertus, numatomumo Kriterijus
tikétina neleisty pripazinti, kad valdymo jmoné galéjo numatyti tolimesnius, su konkretaus
investuotojo veikla susijusius padarinius, pavyzdziui, kad S$is, pardaves investicinius
vienetus uz mazesn¢ kaing, nebegalés atsiskaityti su tiekejais, dél ko bus nutrauktos tiekimo
sutartys, sutriks jo vykdoma individuali veikla ir jis negaus planuoty pajamy. Siais atvejais,
padariniy numatomumo kriterijus leisty nustatyti teisinj priezastinj ry$j tarp valdymo
Jmonés neteiséty veiksmy ir KIS turto vertés sumaZzéjimo, taciau neleisty nustatyti teisinio
priezastinio rySio tarp valdymo jmonés veiksmy ir individualaus investuotojo negauty
pajamy.

Apibendrinant galima teigti, kad dviem etapais atlickamas priezastinio rysio
vertinimas leidzia nustatyti valdymo jmonés civilinés atsakomybés taikymo ribas uz
pazeidimus, padarytus vykdant investicijy valdymo ir administravimo funkcijas. Pirmasis
etapas — faktinio priezastinio ry$io nustatymas — yra reikSmingas tuo, kad leidzia atriboti
valdymo imonés veiksmais sukelta zalg nuo tokiy padariniy, kuriy atsiradimui jos veiksmai
nebuvo bitina sglyga, pavyzdziui, finansy rinky svyravimy sukelty nuostoliy. Tuo tarpu
antrajame etape vertinamas teisinis priezastinis rySys, susijes su zalos numatomumu,
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siekiant nustatyti, ar valdymo jmoné, veikdama kaip profesionalus ir kvalifikuotas
valdytojas, neteiséty veiksmy atlikimo metu galéjo pagristai numatyti zalos atsiradima.
Tokia priezastinio rysio analiz¢ leidzia aiSkiai atriboti valdymo jmonés atsakomybés apimtj
ir iSvengti civilinés atsakomybés taikymo uz pernelyg nutolusius ar neprognozuojamus

padarinius.

3.4.2. Priezastinis rySys vykdant platinimo funkcija

Sio darbo 3.1.2 dalyje nustatyta, kad valdymo jmonés neteiséti veiksmai vykdant platinimo
funkcija 1§ esmés susij¢ su informaciniy pareigy — pateikti arba surinkti informacijg i$
investuotojo — pazeidimu. Tuo tarpu zala, kylanti valdymo jmonei vykdant platinimo
funkcijg, 1§ esmes susijusi su investuotojy nuostoliais, patirtais jsigijus jy rizikos profilio
neatitinkancius KIS vienetus (plac¢iau zr. 3.3.2 dalj). Atsizvelgiant ] tai, faktinio priezastinio
rySio nustatymas reiskia, kad turi biiti vertinama, ar investuotojas, gaves i§ valdymo jmonés
visg reikSmingg ir teisingg informacija, biity priémes sprendimg nejsigyti sitilomy KIS
vienety (akcijy).

Kasacinio teismo praktikoje, nagrin¢jant bylas dél finansy tarpininky civilinés
atsakomybés investuotojy atzvilgiu uz zZalg, patirta nuvertéjus pagal tarpininko
rekomendacijas jsigytoms finansinéms priemonéms, priezastinio rySio vertinime
reik§mingas vaidmuo suteikiamas investuotojo individualioms savybéms ir jo investavimo
tikslams. Pavyzdziui, byloje, kurioje investuotojas patyré nuostoliy dél nuvertéjusiy KIS
vienety, teismas konstatavo, kad finansy tarpininkui tinkamai atskleidus visg su investicija
susijusig rizikg, investuotojas nebiity priémes sprendimo jsigyti vienety. Tokia iSvada buvo
pagrista tuo, kad ieskovo investavimo tikslas buvo taupymas, o ne pelno siekimas, todél
laikyta labiau tikétina, kad gaves informacija apie galimg viso investuoto kapitalo
praradimg, jis biity atsisakes investicijos (Lietuvos AukSc¢iausiojo Teismo 2014 m.
gruodzio 19 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-559/2014, 19 punktas).

Tai reiskia, kad nustatant faktinj priezastinj ry$j tarp valdymo jmonés neteiséty
veiksmy ir investuotojo patirty nuostoliy turi biiti vertinamas ne tik investuotojui pateiktos
informacijos turinys, bet ir individualaus investuotojo savybés ir tikslai, leidziantys spresti
apie tikeéting informacijos jtaka jo investiciniam sprendimui. PavyzdZiui, jei investuotojas
ankscCiau yra investaves | analogiskas finansines priemones ir turi pakankamai patirties bei
Ziniy investavimo srityje, leidZian¢iy savarankiskai jvertinti Su investicija susijusias rizikas,
laikytina, kad net valdymo jmonei pateikus iSsamig informacijg apie KIS vienetus, tai
nebiity pakeite jo sprendimo jsigyti vienety, nes rizikg jam buvo aiSki priimant sprendima.
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Nustatant teisin] priezastinj ry$], taikomas numatomumo principas, kaip ir
investicijy valdymo bei administravimo funkcijy kontekste, platinimo funkcijos atveju
turéty riboti valdymo jmonés civiling atsakomybe, neleidziant priteisti zalos, kuri yra
pernelyg nutolusi nuo jos neteiséty veiksmy — pavyzdziui, kai Zalg siekia prisiteisti
investuotojo, praradusio investicijos verte ir dél to tapusio nemokiu, kreditoriai.

Apibendrinant galima teigti, kad, kaip ir investicijy valdymo ir administravimo
funkcijy atveju, priezastinio ry$io nustatymas platinimo funkcijos kontekste atlicka esminj
vaidmenj sprendziant dél valdymo jmonés civilinés atsakomybés taikymo riby — faktinis
priezastinis rySys leidZia jvertinti, ar investuotojo nuostoliai galéjo biiti iSvengti valdymo
jmonei tinkamai vykdzius informacines pareigas, o teisinis priezastinis rySys padeda
atriboti tikétinus padarinius nuo pernelyg nutolusiy nuostoliy, kuriy valdymo jmoné,

veikdama kaip profesionalus dalyvis, negalé¢jo numatyti.
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4.  VALDYMO IMONES CIVILINES ATSAKOMYBES
TAIKYMO YPATUMAI

Pirmiau atlikta valdymo jmonés civilinés atsakomybés sglygy analizé atskleidé, kad jy
ypatumai priklauso nuo valdymo jmonés atlickamy KIS valdymo funkcijy. Vykdydama
platinimo funkcija valdymo jmon¢ veikia individualiy investuotojy atzvilgiu, todél neteiséti
jos veiksmai, pasireiSkiantys informavimo pareigy pazeidimu, gali pazeisti pavieniy
investuotojy interesus. Tuo tarpu atliekant investicijy valdymo ir administravimo funkcijas,
valdymo jmonés pareigos siejamos su investicinés bendrovés ar investicinio fondo — kaip
turtinio komplekso, kuriame bendrai sukauptas investuotojy turtas — valdymu. Tai reiskia,
kad valdymo jmonés neteisétais veiksmais vykdant Sias funkcijas yra pazeidziami ne
atskiry investuotojy, bet jy visumos turtiniai interesai. Atsizvelgiant j tai, jvertinus civilinés
atsakomybés prie§ investuotojus ypatumus, svarbu taip pat iSanalizuoti ir investuotojy
galimybes pareiksti ieskinj valdymo jmonei dél jy visumos patirty nuostoliy. Toks tyrimas
Sioje dalyje bus atlickamas atsizvelgiant j antroje darbo dalyje aptartas KIS steigimo formas

bei nuo jy priklausancias valdymo imongs ir investuotojy teisiniy santykiy struktiiras.

4.1. Investicinés bendrovés valdymo jmonés civiliné atsakomybé prie§ investuotojus

Kaip atskleista $io darbo 2.1 dalyje, investicinése bendrovése, jsteigtose pagal akcinés arba
uzdarosios akcinés bendrovés teising forma, néra sudaromi valdymo organai, tod¢l jy
funkcijas perima valdymo jmoné, tuo tarpu investuotojai jgyja akcininko statusg. Kasacinio
teismo praktikoje laikomasi pozicijos, kad pavieniai akcininkai, kaip ir kiti bendrovés
kreditoriai, turi teis¢ pareiksti ieSkinj bendrovés valdymo organui dél tiesioginio zalos
atlyginimo remdamiesi bendraisiais deliktinés civilinés atsakomybés pagrindais (CK 6.263
straipsnio 1 dalis). Vis délto tokia teis¢ akcininkams pripazjstama tik tais atvejais, kai
valdymo organo neteiséti veiksmai pasireiskia ne bendry pareigy bendrovei pazeidimu, dél
kurio sumazéja bendrovés mokumas ir yra vienodai pazeidziami visy akcininky interesai,
o pasireiskia individualiai — konkretaus akcininko atzvilgiu (Lietuvos Auksciausiojo
Teismo 2024 m. birzelio 26 d. nutartis civilinéje byloje Nr. e3K-3-137-381/2024, 46
punktas).

Kitais atvejais akcininky teisé pareiksti ieSkinj bendrovés valdymo organui gali biti
jgyvendinama tik pasinaudojant ABJ 16 straipsnio 1 dalies 5 punkte jtvirtinta teise pareiksti
1Svestin] ieskinj dél Zalos atlyginimo bendrovei. Teisés doktrinoje toks akcininky teisiy

gynybos ypatumas siejamas su tuo, kad bendrovés valdymo organy pareigy pazeidimais
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zala padaroma ne tiesiogiai akcininkams, o paciai bendrovei, tuo tarpu akcininky patirta
zala — pavyzdziui, sumazéjusi akcijy verté ar dividendy gavimo galimybés — laikoma
iSvestine i§ zalos bendrovei (Mikaloniene, 2015, p. 76). D¢l to pagal bendraja taisykle
akcininkai neturi locus standi reikalauti Zalos atlyginimo tiesiogiai savo naudai (ibid., p.
76).

Atsizvelgiant | pirmiau aptarta kasacinio teismo praktika bei teisés doktrinoje
iSsakyta pozicija, darytina i§vada, kad investicinés bendrovés akcininky teis¢ pareiksti
ieskinj dél civilinés atsakomybés taikymo valdymo jmonei uz neteisétus veiksmus,
susijusius su investicijy valdymo ir administravimo funkcijy vykdymu, turéty buti
jgyvendinama pasinaudojant i§vestinio ieSkinio institutu, numatytu AB] 16 straipsnio 1
dalies 5 punkte. Kaip jau buvo aptarta, vykdydama S$ias funkcijas valdymo jmoné daro
poveikj investicinés bendrovés turtui, todél neteiséti jos veiksmai sukelia zalg paciai
bendrovei neigiamai paveikiant Sios turting padétj. Vadinasi, akcininky patiriama Zala,
pasireiSkianti jiems priklausanciy akcijy vertés sumazéjimu, laikytina iSvestine i$
bendrovei padarytos zalos.

Siame kontekste atskirai pazymétina, kad investicinés bendrovés, veikian¢ios pagal
akcinés ar uzdarosios akcinés bendrovés teising forma, atveju investuotojy galimybés
laikoma bendrovés valdymo organu (placiau zr. 2.1 dalj). Tokig iSvada pagrindzia
kasacinio teismo praktika, kurioje, atsizvelgiant j iSvestinio ieskinio tikslg — suteikti
akcininkams locus standi ginti bendrove nuo netinkamo jos valdymo — pripazjstama, kad
1Svestinis ieSkinys gali biiti reiSkiamas ne tik formaliems bendrovés valdymo organams, bet
ir tretiesiems asmenims, kuriems faktiskai patikétas bendrovés valdymas, pavyzdziui, turto
administratoriui (Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2013 m. vasario 14 d. nutartis civilinéje
byloje Nr. 3K-3-23/2013, 11 punktas). Vadinasi, ir investuotojams, turintiems akcininko
statusg investicin¢je bendrovéje, turéty biiti sudaroma galimybé pareiksti iSvestinj ieSkinj
valdymo jmonei, atsizvelgiant j Sio instituto paskirtj — uZtikrinti bendrovés interesy gynima
nuo netinkamo jos valdymo.

Investicinés bendrovés, isteigtos komanditinés tkinés bendrijos teisinés formos
pagrindu, atveju investuotojai jgyja komanditoriaus statusg, o valdymo jmoné¢ jgyvendina
tikrojo nario teises ir pareigas, taciau pati netampa tikruoju bendrijos nariu (placiau zr. 2.1
dalj). Kaip ir akcinés ar uzdarosios akcinés bendrovés atveju, valdymo jmonés neteisétais
veiksmais vykdant investicijy valdymo ir administravimo funkcijas tiesiogin¢ Zala
padaroma komanditinei tikinei bendrijai, o komanditoriy — investuotojy — patiriama Zala
yra iSvestiné ir gali pasireiksti, pavyzdziui, netekus galimybés gauti bendrijos pelno dalj
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(UBI 12 straipsnis). Tokiu atveju locus standi pareiksti ieskinj dél civilinés atsakomybés
taikymo valdymo jmonei turéty pati bendrija, kuriai priklausyty reikalavimo teis¢ dél zalos
atlyginimo (Mikaloniené et al., 2017, p. 91). Vis délto, prieSingai nei akcinés ar uzdarosios
akcinés bendrovés atveju, komanditiniy Tikiniy bendrijy veikla reglamentuojantis UBJ
nenumato galimybés bendrijos nariams pareiksti iSvestinio ieSkinio dél bendrijai padarytos
zalos atlyginimo. Teisés doktrinoje toks reglamentavimo ypatumas jvardijamas kaip
reikSmingas triikumas, ribojantis bendrijos nariy galimybes apsaugoti savo investicijas
(ibid, p. 91). Taigi, valdymo jmonés ir investuotojy teisiniy santykiy strukttira komanditinés
tkinés bendrijos atveju atskleidzia problema, susijusig su ribotomis investuotojy paZeisty
interesy gynimo galimybémis pasirinkus $ig teisine forma.

Minétas komanditiniy tkiniy bendrijy reglamentavimo ypatumas reiskia, kad
sieckiant uZztikrinti investuotojy galimybe efektyviai pasinaudoti civilinés atsakomybés
institutu, kaip pazeisty interesy gynybos priemone, ypatingg reikSmg¢ jgyja sutartinés
priemonés. Vienas i$ budy, kuriuo galéty buti uztikrinama investuotojy teisé pareiksti
ieSkinj dél civilinés atsakomybés taikymo valdymo jmonei uz neteisétus veiksmus,
padarytus vykdant investicijy valdymo ir administravimo funkcijas, laikytinas UB]
reglamentuojamos bendrijos dalyviy sutarties sudarymas, Sios sutarties Salimi tampant ne
tik bendrijos nariams, bet ir valdymo jmonei. Bendrijos dalyviy sutartimi nustatomos
bendrijos dalyviy teisés ir pareigos, taip pat jy atsakomybé uz jsipareigojimy bendrijai
nejvykdymg (UB] 4 straipsnio 2 dalis, 4 dalies 12 punktas). Todél investuotojams ir
valdymo jmonei esant bendrijos dalyviy sutarties Salimis, investuotojai pareiksdami ieskinj
valdymo jmonei d¢l neteiseéty veiksmy vykdant investicijy valdymo ir administravimo
funkcijas, galéty remtis $ia sutartimi kaip teisiniu pagrindu.

Bendrijos dalyviy sutarties prakting reikSme¢ patvirtina tarptautiné¢ praktika —
institucinius KIS investuotojus vienijanti Instituciniy komanditoriy asociacija (angl.
Institutional Limited Partners Association) savo paskelbtoje modelinéje bendrijos dalyviy
sutartyje (angl. Model Limited Partnership Agreement), sudaromoje steigiant pagal
komanditinés tkinés bendrijos (angl. limited partnership) teising forma veikiancias
investicines bendroves, aiskiai jvardija valdymo jmone¢ (angl. fund manager) ir
investuotojus kaip tokios sutarties 3alis (Whole of Fund Model..., 2020). Sioje sutartyje taip
pat detalizuojamos valdymo jmonés pareigos tiek komanditinei tikinei bendrijai, tiek jos
investuotojams.

Apibendrinant Sios dalies tyrimo rezultatus galima teigti, kad valdymo jmoneés
padarytais neteisétais veiksmais vykdant investicijy valdymo ir administravimo funkcijas
tiesiogin¢ zala padaroma investicinei bendrovei, o investuotojy atzvilgiu Si zala yra
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iSvestiné. Remiantis kasacinio teismo praktikoje ir teisés doktrinoje pateikiama pozicija
laikytina, kad investuotojai neturéty locus standi pareiksti ieskinio valdymo jmonei dél
tokio pobtdzio zalos tiesioginio atlyginimo. Akcinés ar uzdarosios akcinés bendrovés
atveju netiesiogiai pazeisti investuotojy interesai turéty buti ginami pareiSkiant iSvestinj
ieSkinj valdymo jmonei. Kadangi komanditinés tikinés bendrijos atveju jstatymai nenumato
iSvestinio ieskinio galimybés, investuotojy interesy apsauga turéty biiti uZztikrinama
sukuriant tiesioginius sutartinius santykius tarp valdymo jmonés ir investuotojy. Tokiais
santykiais jtvirtintos valdymo jmonés pareigos galéty sudaryti pagrindg investuotojams

pareiksti ieSkinj dél civilines atsakomybés taikymo.

4.2.  Investicinio fondo valdymo jmonés civiliné atsakomybé pries investuotojus

Sio darbo 2.2 dalyje nustatyta, kad investicinis fondas yra turtinis kompleksas (t. y. civiliniy
teisiy objektas, bet ne subjektas), kurj patikéjimo teise valdo valdymo jmoné. Investicinio
fondo investuotojams priklauso investiciniai vienetai — vertybiniai popieriai, patvirtinantys
juy nuosavybés teis¢ j dalj investicinj fondg sudaranéio turto. Tod¢l, Kaip ir investicinés
bendrovés atveju, valdymo jmonés neteisétais veiksmais vykdant investicijy valdymo ir
administravimo funkcijas gali buti paveikiama investicinio fondo turto masé, o investuotojy
interesai paveikiami netiesiogiai — paveikiant investiciniy vienety verte. Si Zalos
pasireiSkimo specifika suponuoja, kad valdymo jmonés civiliné atsakomybé¢ turéty biti
jgyvendinama tokiu budu, Kuriuo biity uZtikrintas visy investuotojy interesy apsaugos
vienodumas — atkuriant investicinio fondo turting padétj iki pazeidimo arba j tokig bukle,
kokia bty susiklosciusi, jei neteiséti veiksmai nebiity atlikti.

Manytina, kad tinkamiausia priemoné pasiekti Siam rezultatui bty iSvestinis
ieSkinys, pagal kurj atskiri investuotojai galéty pareiksti ieSkinj valdymo jmonei
reikalaudami atkurti investicinio fondo turting padétj, buvusig iki neteiséty veiksmy
atlikimo. Vis délto iSvestinio ieSkinio taikymui tokiu atveju kyla esminiy klitéiy —
Lietuvoje teisé pareiksti iSvestinj ieskinj suteikiama tik bendroviy akcininkams pagal AB]
16 straipsnio 1 dalies 5 punkta. Be to, investiciniam fondui jstatymy leidéjas nesuteiké
juridinio asmens statuso, todél tokiu ieskiniu buty reiskiamas reikalavimas atlyginti zala
subjektui, kuris formaliai neegzistuoja kaip ieskinio naudos gavéjas.

Investiciniy fondy veikla reglamentuojantys vieSosios teisés aktai nenustato
tvarkos, kuria turéty biiti jgyvendinama investuotojy teisé pareiksti ieskinj dél valdymo
jmonés neteiséty veiksmy, kuriais padaryta bendra zala investicinio fondo dalyviams.
Vis délto civilinés teisés sistemoje taikomas jstatymo analogijos principas, jtvirtintas
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CK 1.8 straipsnio 1 dalyje, kuris sudaro galimybe civiliniams santykiams, aiskiai
nereglamentuotiems jstatymu, taikyti teisés normas, reglamentuojancias panasius teisinius
santykius. Atsizvelgiant j tai, siekiant jvertinti investiciniy fondy investuotojy galimybeg
pasinaudoti AB]J jtvirtintu i$vestinio ieSkinio institutu, batina atlikti investiciniy fondy
teisinio reglamentavimo analize. Si analizé pirmiausia turéty atsakyti j klausima, ar
investiciniam fondui buidingi juridinio asmens pozymiai, kurie sudaryty pagrinda pareiksti
ieskinj jo naudai, ir, antra, ar investicinio fondo atveju susiformuojantys teisiniai santykiai
tarp valdymo jmonés ir investuotojy yra pakankamai artimi bendrovéje egzistuojantiems
santykiams tarp valdymo organo ir akcininky, kad buty pagrista galimybé taikyti ABI
nuostatas pagal jstatymo analogija.

Lietuvos teisés doktrinoje kvalifikuojant juridinius asmenis iSskiriami pirminiai
juridinio asmens poZymiai. Siais pozymiais laikomi organizacinis vieningumas, civilinis
teisinis ir civilinis procesinis subjektiskumas. Taip pat iSskiriami iSvestiniai juridinio
asmens pozymiai — pavadinimas ir turto atskirumas (Mizaras et al., 2009, p. 224-226).
Vadinasi, sios dalies tyrimo tikslais kiekvienas i$ $iy poZymiy turi bti jvertintas atskirai.

Visy pirma, teisés aktuose jtvirtintos nuostatos leidzia daryti i§vada, jog tam tikrose
situacijose investiciniam fondui pripazjstamas teisinis subjektiSkumas. KIS] 2 straipsnio 16
dalyje jtvirtinant investicinio vieneto sgvokg nurodoma, kad juo patvirtinami investicinio
fondo jsipareigojimai — matyti, kad investicinis fondas Siuo atveju jstatymy laikomas
pareigos investuotojams subjektu. Remiantis KIS] 144 straipsnio 1 dalies 1 punktu,
privataus kapitalo KIS gali teikti garantijas ar laiduoti uz kity asmeny prievoliy jvykdyma.
KIS valdymo gairése taip pat numatyta, kad investicinio fondo vardu gali biiti imamos
paskolos, jei paskolos sutartyje nurodoma, jog ji sudaroma fondo naudai ir fondo vardu
(KIS valdymo gaires, 2021, p. 12). Be to, PVMI] investicinis fondas jvardijamas kaip
apmokestinamasis asmuo, kurio metinéms pajamoms virsijus 45 000 EUR, Siam atsiranda
pareiga registruotis pridétinés vertés mokes€io mokeétoju, skaiciuoti ir mokeéti pridétinés
vertés mokest]  valstybés biudzeta (PVMI 2 straipsnio 15 dalis, 71 straipsnio 2 dalis).

Antra, investiciniai fondai privalo vadovautis investicinio fondo taisyklémis,
kuriose nurodoma, be kita ko, investicinio fondo pavadinimas, investicinio fondo dalyviy
teis€s ir pareigos, taip pat valdymo jmonés teisés ir pareigos valdant investicinj fonda
(IISKIS] 29 straipsnio 2 dalies 1, 6 ir 7 punktai, KIS] 70 straipsnio 2 dalies 1, 4 ir 5 punktai).
Reikalavimas investiciniam fondui turéti taisykles, kaip organizacinio pobudzio
dokumentg, nustatant; jo pavadinima, veiklos organizavimo principus, sprendimus
priimancius asmenis ir jy priémimo tvarka, parodo, jog investiciniam fondui budingas
organizacinis vientisumas.
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Trecia, KIS] ir IISKIS] nurodyta, kad j investicinj fondg sudarantj turtg draudziama
nukreipti iSieSkojimg pagal valdymo jmonés ar investuotojy prievoles — pastaryjy
kreditoriai gali nukreipti reikalavimus tik j jiems priklausancius investicinius vienetus
(KIS] 44 straipsnio 3 dalis, IISKIS] 27 straipsnio 2 dalis). Toks investiciniy fondy
reglamentavimas parodo, kad investiciniams fondams yra btidingas turto atskirumas, kaip
vienas i§ juridinio asmens pozymiy. Be to, investuotojai uz investicinio fondo vardu
prisiimtus jsipareigojimus atsako tik jiems priklausanciy investicinio fondo vienety verte
(KIS] 44 straipsnio 3 dalis, IISKIS] 27 straipsnio 2 dalis). Tai reiskia, kad investiciniams
fondams budingas ir dar vienas juridinio asmens pozymis — ribota atsakomybé (Kraakman
etal., 2017, p. 9).

Atsizvelgiant | pirmiau aptartg investiciniy fondy teisinj reglamentavima, galima
teigti, kad investiciniam fondui budingi tiek pirminiai, tiek iSvestiniai civilinés teisés
subjekto — juridinio asmens — pozymiai. Tai reiSkia, kad nors investicinis fondas formaliai
laikomas civilinés teisés objektu, istatymy leid¢jas jam kartu suteike ir tam tikry juridinio
asmens bruozy. Todél manytina, jog ieSkinio pareiSkimas investicinio fondo naudai nebiity
teisiSkai nenuosekliu, ypac jvertinant tai, kad teisés aktai numato galimybe investiciniam
fondui tam tikrais atvejais bti teisiy ir pareigy subjektu. Toks tyrimo rezultatas sudaro
prielaidas toliau svarstyti i§vestinio ieskinio instituto taikyma investiciniy fondy kontekste,
taikant AB] 16 straipsnio 1 dalies 5 punktg pagal jstatymo analogijg. Todél toliau
analizuotina, ar investiciniy fondy ir bendroviy panaSumai yra pakankami, kad bty galima
pagristai taikyti §j institutg investuotojy interesy gynimui.

Teisés doktrinoje i$skiriami penki esminiai bendrovés pozymiai yra: (i) teisinis
subjektiSkumas, (ii) ribota atsakomybe, (ii1) perleidziamos akcijos, (iv) sprendimy
priémimo pavedimas valdymo organui, ir (V) nuosavybés paskirstymas proporcingai
kapitalo jnasams (Armour et al., 2017, p. 9). Teisinis subjektiSkumas ir ribota atsakomybé
jau buvo aptarti kaip investiciniam fondui budingi pozymiai, tuo tarpu kiti bendrovés
pozymiai aptartini atskirai.

Akcijy perleidziamumas reiSkia, kad bendrovés veiklos tgstinumas uztikrinamas
nepaisant dalyviy struktiiros poky¢iy, todél jos dalyviai gali nevarzomai perleisti jiems
priklausancias akcijas (Armour et al., 2009, p. 10-11). Matyti, kad $is pozymis budingas
investiciniam fondui, kadangi investuotojai jo veikloje dalyvauja jsigydami investicinius
vienetus — perleidziamuosius vertybinius popierius, kuriais gali buti disponuojama kaip
savarankisku civilinés teisés objektu (CK 1.101 straipsnio 2 dalis, KIS] 2 straipsnio 16
dalis). Sprendimy priémimo pavedimas valdymo organui reiSkia, kad bendrovéms
budingas valdymo modelis, pagal kurj kasdieniai sprendimai perduodami valdymo organui.
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Nors §j organg renka akcininkai, jis veikia savarankiskai ir nuo jy yra atskiras (ibid, p. 12-
13). Investicinio fondo veiklos organizavimo modelis, kai veiklos sprendimus priima
valdymo jmoné, kaip nuo investuotojy atskiras subjektas, parodo, kad §is pozymis taip pat
budingas investiciniam fondui. Galiausiai, bendrovei yra biidinga, kad tiek bendrovés
pelnas, tiek esminiy sprendimy kontrolé priklauso nuo kapitalo, kurj akcininkas investavo
1 bendrove, dydzio (ibid, p. 14-15). Nors investiciniy fondy reglamentavimas imperatyviai
nenustato tiesioginio rySio tarp investuotojy perduoto turto ir jy sprendimy kontrolés,
investicinio fondo sagvokoje nurodoma, kad investiciniy vienety savininky reikalavimai yra
proporcingi jy turimy investiciniy vienety skaiciui (KIS] 2 straipsnio 15 dalis, IISKIST 2
straipsnio 15 dalis). Tai parodo, kad $is bendroviy pozymis tam tikra apimtimi buidingas ir
investiciniam fondui.

Apibendrinant Sios dalies tyrimo rezultatus galima teigti, kad jstatymy leidéjas
reglamentuodamas investicinj fondg $iam suteiké i§ esmés visus pagrindinius bendrovés
pozymius: jam budinga ribota atsakomybé¢, investiciniy vienety (atitinkanciy akcijas)
perleidZziamumas, sprendimy priémimo pavedimas valdymo organui, dalyviy turimy teisiy
proporcingumas jy atlikty investicijy dydziui, o tam tikrais atvejais budingas ir teisinis
subjektiSkumas. Todél darytina iSvada, kad investicinio fondo atveju valdymo jmonés ir
investuotojy santykiai yra panaSus akcininky ir valdymo organo santykiams bendrovés
atveju. Atsizvelgiant j tai, manytina, kad teisiniy santykiy, susiklostan¢iy investicinio fondo
ir bendrovés atvejais, panaSumas sudaro pakankama pagrinda pripaZinti investicinio fondo
neteisétais veiksmais vykdant investicijy valdymo ir administravimo funkcijas, atlyginimo

investiciniam fondui.
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ISVADOS

Europos Sajungos ir nacionaliniy teisés akty analize leidzia iSskirti KIS valdyma, kaip
funkcinj pozymj, kurio pagrindu turéty biiti identifikuojama valdymo jmoné. VieSosios
teisés Saltiniuose jtvirtinty atskiry KIS risiy sgvoky bei teisés doktrinos sisteminé
analizé leidzia KIS apibrézti kaip turtinj kompleksa (sutelktg juridiniame asmenyje
arba ne), kuriame sutelktas skirtingy asmeny turtas yra investuojamas siekiant gauti
bendrg graza, o sprendimus dél Sio turto valdymo priima ne turtg perdave asmenys, bet
Siuo tikslu paskirtas valdytojas. Subjektas turéty buti laikomas vykdanciu KIS
valdyma, jeigu jis savarankiskai vykdo bent vieng i§ investicijy valdymg sudaranciy
funkcijy — portfelio valdyma arba rizikos valdyma — tuo paciu islaikydamas kity KIS
valdymo turiniui priskiriamy funkcijy kontrole, jeigu jy vykdymui pasitelkiami tretieji
asmenys.

Sisteminis vieSojoje teis¢je jtvirtintos investuotojo sgvokos vertinimas KIS sampratos
kontekste atskleidzia, kad investuotojui nebuidinga jtaka kasdieniy sprendimy del KIS
turto valdymo priémimui. Todél kolektyvinio investavimo kontekste investuotoju
laikytinas asmuo, perdaves turtg KIS ir turintis turtines bei neturtines teises,
suteikiancias KIS dalyvio statusg, tafiau neturintis galimybés daryti jtakos
kasdieniams sprendimams dél Sio turto valdymo.

Skirtingos KIS formos lemia investuotojy ir valdymo jmonés teisiniy santykiy
struktiiros ypatumus. Investicinés bendroves atveju KIS jgijus juridinio asmens
statusg, investuotojai tampa §io juridinio asmens dalyviais, o valdymo jmon¢ valdymo
funkcijas vykdo sutartiniu pagrindu — pagal valdymo perdavimo sutartj, sudaryta tarp
investicinés bendrovés ir valdymo imongs. Tuo tarpu investicinio fondo atveju KIS
neturi juridinio asmens statuso ir laikytinas turtiniu kompleksu, bendrosios dalinés
nuosavybés teise priklausanciu investuotojams, kurj valdymo jmoné valdo patikéjimo
teise. Vis délto investiciniy fondy teisinis reglamentavimas nustato Sui generis rezima,
pagal kurj investuotojai biidami investicinj fondg sudarancio turto nuosavybés teisés
subjektais, neturi galimybés jgyvendinti $ios nuosavybés teisés turinio: investuotojams
tiesiogiai priklauso vieSosios teisés reglamentuojami vertybiniai popieriai —
investiciniai vienetai, kuriuos jie valdo, naudojasi ir jais disponuoja kaip savarankisku
civilinés apyvartos objektu (CK 1.101 straipsnio 1 ir 2 dalys).

Valdymo jmonés civilinés atsakomybés salygy vykdant investicijy valdymo ir

administravimo funkcijas analiz¢ atskleidzia Siuos pagrindinius ypatumus:
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4.1.

4.2.

4.3.

4.4.

Siy funkciju vykdymui budingas fiduciarinis pobudis lemia, kad valdymo
jmonés neteiséti veiksmai turéty biti siejami su lojalumo ir ripestingumo
pareigy pazeidimu. Valdymo jmonés lojalumo ir riipestingumo pareigas jtvirtinta
vieSosios teisés Saltiniai. Vis délto jy nuostatos ne visuomet yra pakankamos
atskleidziant valdymo jmonés fiduciariniy pareigy turinj. Tokiu atveju, vertinant
valdymo jmonés neteisétus veiksmus turéty buti taikomos civilinés teisés
normos. Investicinés bendrovés atveju, vertinant valdymo jmonés neteisétus
veiksmus turéty buti taikomos pavedimo sutartiS reglamentuojan¢ios CK
normos. Investicinio fondo atveju, turéty buti taikomos patikéjimo sutartis
reglamentuojancios CK normos;

Sprendziant dél valdymo jmonés civilinés atsakomybés taikymo uz neteisétus
veiksmus, susijusius su investicijy valdymo ir administravimo funkcijy
vykdymu, turéty buti atsizvelgiama j profesinés civilinés atsakomybés taikymo
ypatumus. Tai reisSkia, kad valdymo jmonés kaltés vertinimas turéty buti
atliekamas remiantis ne bendruoju bonus pater familias, bet profesionalaus,
kompetentingo ir kvalifikuoto valdytojo elgesio standartu;

Skirtingoms KIS formoms budingos valdymo imonés ir investuotojy teisiniy
santykiy struktiros lemia, kad badingiausia investuotojy turtiniy interesy
pazeidimo forma yra jy turimy akcijy ar investiciniy vienety vertés sumaz¢jimas
deél KIS turto sumazéjimo. Tai reiskia, kad investuotojy patiriamai Zalai biidingas
iSvestinis (netiesioginis) pobudis;

Faktinio prieZastinio rySio nustatymas yra itin svarbus sprendziant dél civilinés
atsakomybés taikymo, atsizvelgiant j valdymo jmoniy veiklos pobiidj, kuriam
bidingas glaudus rySys su neprognozuojamais finansy rinky svyravimais. Todél
conditio sine qua non testas tampa reikSmingu jrankiu atribojant valdymo jmonés
veiksmais sukeltg zalg nuo neigiamy padariniy, atsiradusiy dél iSoriniy, rinkos
svyravimy salygoty veiksniy. Vertinant teisin] priezastinj ryS§j turéty biiti
vertinama, ar valdymo jmoné¢ galéjo numatyti veiksmy padarinius kaip

profesionalus valdytojas.

5. Valdymo jmonés civilinés atsakomybés salygy vykdant platinimo funkcijg analizé

atskleidzia Siuos pagrindinius ypatumus:

5.1.

Platinimo funkcijos pobudis lemia informacijos asimetrijg tarp valdymo jmonés
ir investuotojy, tod¢él esmin¢ reikSme¢ jgyja valdymo jmonés pareiga teikti
tinkamg ir iSsamig informacijg. VieSosios teisés aktuose nustatytos valdymo
Jmongés pareigos suponuoja, kad neteiséti veiksmai vykdant platinimo funkcija
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gali pasireik§ti dviem pagrindinémis formomis: pirma, klaidinanc¢ios ar
nei$samios informacijos pateikimu, ir antra — tinkamos informacijos apie
investuotoja nesurinkimu arba jos nejvertinimu.

5.2. Informacijos atskleidimo pareigos reglamentavimas leidzia jg kvalifikuoti kaip
pareigg pasiekti rezultatg, todél vadovaujantis Lictuvos Auks¢iausiojo Teismo
praktika, Sios pareigos pazeidimo atveju valdymo jmonés kaltés vertinimas néra
biitinas. Tuo tarpu sprendziant dél civilinés atsakomybés taikymo uz
informacijos surinkimo pareigos pazeidimg, kaltés vertinimas yra reikalingas.
Atsizvelgiant | tai, kad Sios pareigos jgyvendinimas priklauso ir nuo investuotojo
bendradarbiavimo, svarby vaidmenj Siuo atveju jgyja misrios kaltés institutas.

5.3. Platinimo funkcijos kontekste zala siejama su individualaus investuotojo
apsisprendimu, priimtu remiantis nepakankama arba klaidinancia informacija.
Manytina, kad budingiausia zalos pasireiskimo forma $iuo atveju — investuotojo
patirti finansiniai praradimai dél nuostoliy, kuriy rizikos jis nebuvo prisiémgs.

5.4. Sprendziant d¢l civilinés atsakomybés taikymo uz valdymo jmonés padarytus
pazeidimus vykdant platinimo funkcija, esming reikSme jgyja faktinio
priezastinio ry$io nustatymas. Juo remiantis turi biiti vertinama, ar informaciniy
pareigy pazeidimas tur¢jo lemiamos reikSmés investuotojo sprendimui jsigyti
KIS vienetus. Siuo atveju svarbus ne tik investuotojui pateiktos informacijos
turinys, bet ir paties investuotojo individualios savybes.

6. Priklausomai nuo KIS formos susiklostancios skirtingos valdymo jmonés ir
investuotojy teisiniy santykiy struktiiros lemia nevienodas investuotojy galimybes
pasinaudoti civilinés atsakomybés institutu tuo atveju, kai valdymo jmonés veiksmais
pazeidziami jy bendri interesai. Investicinés bendrovés, veikiancios pagal bendroveés
teising forma, atveju ieskinys valdymo imonei dél civilinés atsakomybés taikymo turéty
biti reiSkiamas pasinaudojant iSvestinio ieSkinio institutu pagal AB] 16 straipsnio 1
dalies 5 punkta. Tuo tarpu KUB atveju, kadangi jos reglamentavimas nesuteikia
nariams galimybés reiksti iSvestinio ieSkinio, investuotojy interesy apsaugai reikSminga
vaidmenj jgyja sutartinés teisinés priemonés. Atsizvelgiant j tam tikrus KUB ir
bendrovés teisinés formos pana$umus, laikytina, kad ir KUB investuotojams turéty biiti
sudaryta galimybé pareiksti ieSkinj pagal AB] 16 straipsnio 1 dalies 5 punkta, taikant

jstatymo analogija.
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SANTRAUKA
Valdymo jmonés civiliné atsakomybé pries investuotojus
Adomas SaladZius

Magistro darbe analizuojami valdymo jmonés civilinés atsakomybés pries
investuotojus ypatumai ir vertinami budai, kuriais investuotojai galéty valdymo jmonei
pareiksti reikalavimus dél civilinés atsakomybés taikymo uz veiksmus, bendrai
pazeidziancius visy investuotojy interesus.

Pirmoje ir antroje Sio darbo dalyje atskleidziama, kad kolektyvinis investavimo
subjektas yra valdymo jmong ir investuotojus siejantis elementas, sudarantis prielaida
atsirasti $iy subjekty teisiniams santykiams. Nustatoma, kad investicinés bendrovés atveju
investuotojai igyja juridinio asmens dalyvio statusg; tuo tarpu investicinio fondo atveju,
nors kolektyvinio investavimo subjektas ir neturi juridinio asmens statuso, investiciniy
fondy reglamentavimas nustato specifinj rezima, pagal kurj investuotojams nuosavybés
teise priklauso investiciniai vienetai, o investicinj fonda sudarantis turtas jiems priklauso
netiesiogiai.

Trecioje Sio darbo dalyje atlieckamas valdymo jmongs civilinés atsakomybeés salygy
pagrindiniy ypatumy vertinimas atskleidzia, kad valdymo jmonés neteiséti veiksmai
atliekant investicijy valdymo ir administravimo funkcijas turéty biiti siejami su fiduciariniy
pareigy pazeidimu, o investuotojy patiriamai Zalai yra biidingas netiesioginis (iSvestinis)
jos pasireiskimo pobiidis. Tuo tarpu valdymo jmonés neteiséti veiksmai vykdant platinimo
funkcijg turéty bati siejami su informaciniy pareigy pazeidimu, kuris lemia individualios ir
tiesioginés Zzalos atsiradimg investuotojams. Ketvirtoje Sio darbo dalyje ivertinus
investuotojy galimybés pareiksti ieSkinj valdymo jmonei dél pazeidimy, bendrai
pazeidzianciy investuotojy interesus, nustatoma, kad tiek investicinés bendrovés, tiek
investicinio fondo atveju, toks ieSkinys turéty biti jgyvendinamas pasinaudojant iSvestinio
ieSkinio institutu. ISimtimi laikytina komanditiné tikiné bendrija, kurios reglamentavimas
nesuteikia investuotojams tokios galimybés. Tod¢l jy interesy apsauga turi biiti uZtikrinama

kitomis priemonémis.

62



SUMMARY

Civil Liability of the Management Company to Investors

Adomas Saladzius

The thesis analyses the peculiarities of the civil liability of management company to
investors and assesses the ways in which investors could bring civil liability claims against
the management company for acts that are detrimental to the interests of all investors.

The first and second parts of this thesis show that the collective investment
undertaking constitutes the link between the management company and the investors,
which gives rise to a legal relationship between these entities. It is established that, in case
of an investment company, the investors acquire status of participants in a legal person;
whereas, in case of investment fund, although the collective investment undertaking does
not have the status of a legal person, regulation of investment funds establishes a specific
regime whereunder investors directly own the units of the fund and the assets of the
investment fund are owned indirectly.

The assessment of the main peculiarities of the conditions for the civil liability of the
management company, which is carried out in the third part of this work, shows that the
management company's unlawful acts in the performance of investment management and
administration functions should be linked to a breach of its fiduciary duties and that the
damage suffered by investors is indirect in character. By contrast, the management
company's unlawful acts in the performance of marketing function should be attributed to
breach of information duties, which results in individual and direct damage to investors.
The fourth part of this paper assesses the possibility for investors to bring an action against
the management company for breaches that are generally prejudicial to the interests of
investors and concludes that, in the case of both the investment company and the investment
fund, such an action should be pursued by means of a derivative action. The exception is
the limited partnership, the regulation of which does not provide investors with such a

possibility.
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