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IVADAS

Nagrinéjamos temos aktualumas. Sutelktinis finansavimas — tai finansavimo budas
surinkti pinigy projektams ir verslui finansuoti. Siuo bidu 1é8y rinkéjai, naudodamiesi
internetinémis platformomis, gali rinkti pinigus i§ daugybés Zzmoniy. Taigi, teikiant
sutelktinio finansavimo paslaugas paprastai dalyvauja trijy rasSiy subjektai: projekto
savininkas, kuris siiilo finansuoting projekta, investuotojai, kurie finansuoja pasitlyta
projekta paprastai nedidelémis investicijomis, ir tarpiné organizacija, kuri veikia kaip
paslaugy teik¢jas ir interneto platformoje suburia projekty savininkus ir investuotojus.
Tradicinio finansavimo atveju paprastai didelés sumos gaunamos i§ vieno arba keliy
Saltiniy, tuo tarpu sutelktinio finansavimo atveju, daug nedideliy sumy gaunama i§ didelés
asmeny grupes.

Sutelktinis finansavimas suteikia galimybes gauti finansavima asmenims, kurie
tradiciniu biidu turéty sunkumy gauti reikiamg finansavimg. Ypac¢ didelé nauda jauciama
mazam ir vidutiniam verslui, kuris sutelktinio finansavimo déka, gali bandyti konkuruoti
tam tikrais klausimais ir su didesniais rinkos dalyviais. Tokia rinkos evoliucija, yra
naudinga ne tik verslui bet ir vartotojams, kurie gali ne tik investuoti ir gauti graza uz savo
investicijas ir pasitikéjima projektu, bet ir pagerinti savo kasdienj gyvenima.

2016 m. lapkri¢io mén. jsigaliojus Lietuvos Respublikos sutelktinio finansavimo
jstatymui' (toliau — Sutelktinio finansavimo jstatymas arba Jstatymas), Lietuvoje pradéjo
steigtis pirmieji sutelktinio finansavimo platformy operatoriai. 2020 m. balandZio mén.
pagal Lietuvos banko teikiamg vieSai prieinamg informacija, Lietuvoje veikia 13 sutelktinio
finansavimo platformy operatoriy®.

2018 m. kovo mén. Europos Komisija paskelbé veiksmy plang, kaip pasinaudoti
galimybémis, kurias teikia technologijomis grindZiamos inovacijos finansiniy paslaugy
srityje bei pateike naujas taisykles, kurios padés sutelktinio finansavimo platformoms augti
visoje Europos Sajungos bendrojoje rinkoje — pasitilyma dél Europos sutelktinio
finansavimo paslaugy verslui teikéjy reglamento® (toliau — Sutelktinio finansavimo

reglamentas arba Reglamentas).

! Lietuvos Respublikos sutelktinio finansavimo jstatymas (su pakeitimais ir papildymais). Teisés akty registras,
2016, Nr. 2016-26828.

2 Finansy rinky dalyviai [interaktyvus]. [ziliréta 2020 m. balandZio 2 d.]. Prieiga per interneta:
<https://www.lb.It/lt/finansu-rinku-dalyviai?ff=1 &market=1&type%5B%5D=23> [ziiiréta 2020 m. balandzio 2 d.].

3 Pasiiilymas Europos Parlamento ir Tarybos reglamento dél Europos sutelktinio finansavimo paslaugy verslui
teikéjy [interaktyvus]. [zitréta 2020 m. sausio 7 d.]. Prieiga per interneta: <https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/LT/TXT/?uri=COM:2018:0113:FIN> [zitiréta 2020 m. sausio 7 d.].



Kadangi Lietuvos Respublikoje galiojantis Sutelktinio finansavimo jstatymas skiriasi
nuo Sutelktinio finansavimo reglamento, yra biitina Siuos teisés aktus palyginti, siekiant
i$siaiSkinti konceptualius skirtumus, kurie gali turéti teigiamg arba neigiama poveikj
Lietuvos sutelktinio finansavimo rinkai.

Darbo tikslas. Sio darbo tikslas — i3analizuoti dabartinj Lietuvoje egzistuojantj
sutelktinio finansavimo teisinj reguliavimg bei palyginti §j su Europos Sgjungos sutelktinio
finansavimo reglamentavimu, nustatyti kokios yra galimos permainos ir kaip rinka Sias
permainas turéty sutikti.

Darbo uzdaviniai. Siekiant $io darbo tikslo, iSkeliami tokie uzdaviniai:

1. ISanalizuoti esamg sutelktinio finansavimo teisinj reguliavima;

2. Nustatyti priezastis lémusias panasumy ir skirtumy Lietuvos Respublikos ir
Europos Sajungos sutelktinio finansavimo teisiniame reguliavime atsiradima;

3. ISnagrinéti pagrindines sutelktiniam finansavimui keliamas salygas Lietuvos
Respublikoje ir Europos Sajungoje bei pateikti jy lyginamaja analizg;

4.  ISanalizuoti sutelktinio finansavimo sandorio dalyviy vaidmenis ir jy santykius;

5.  Pateikti jzvalgas apie Sutelktinio finansavimo teisinj reguliavimg, bei
jvertinti kaip Lietuvos rinka turéty pasiruo$ti artéjaniam naujam

reglamentavimui.

Darbo objektas. Sutelktinio finansavimo teisinis reguliavimas Lietuvoje bei
Europos Sajungoje. Magistro darbas yra suskirstomas j tris tyrimo dalis. Siekdamas tiksliai
apibrézti temos nagrin¢jimo ribas, autorius jvardina, kokie klausimai nagrinéjami
kiekvienoje tyrimo dalyje. Pirmoje darbo dalyje yra nagrin¢jamas sutelktinio finansavimo
platformos operatoriaus kaip finansy jstaigos teisinis reguliavimas. Antroje darbo dalyje
yra nagrin¢jamas projekty savininky teisinis reguliavimas. TreCioje dalyje yra
analizuojamas finansuotojy teisinis reguliavimas. Darbe bandomos identifikuoti priezastys
lémusios Sutelktinio finansavimo jstatyme ir Sutelktinio finansavimo reglamente randamus
esminius, konceptualius skirtumus ir kokiy pokyCiy Lietuvos rinkoje galima tikétis
sulaukus Sutelktinio finansavimo reglamento.

Tyrimo metodai. Lyginant sutelktinio finansavimo reglamentavima Europos
Sajungos ir Lietuvos nacionalingje teis¢je buvo naudoti jvairis mokslinio pazinimo
metodai, t. y. loginés analizes, lyginamasis, teleologinis.

Darbe didziausias démesys skirtas loginés analizés metodui, kuriuo naudotasi tiriant

norming ir specialigjq literattira, darant apibendrinimus bei iSvadas. Remiantis Siuo metodu,



darbe tiriami atskiri sutelktinio finansavimo sampratos elementai ir jy teisinio
reglamentavimo bei teorinio interpretavimo pavyzdziai. Siekiant kuo i§samiau iSstudijuoti
minétus elementus, pateikiama ne tik galiojanciy nacionaliniy, uzsienio valstybiy bei
tarptautiniy teisés akty analizé, bet kartu pateikiama ir teisés mokslininky samprotavimy
Siais klausimais, daromos atitinkamos i§vados, apibendrinimai.

Naudojant lyginamajj metoda buvo lyginamos jvairios mokslinés koncepcijos,
atskiry finansy teisés doktrinos atstovy pozicijos ir taip nustatomos, iSskiriamos
apibendrintos koncepcijos ar iSrySkinami esminiai nuomoniy skirtumai. D¢l Sio darbo
specifikos, $is metodas taip pat labai placiai buvo naudotas lyginant Lietuvos ir Europos
Sajungos teises akty nuostatas sutelktinio finansavimo reguliavimo srityje. Tai leido daryti
apibendrinimus ir parodyti, kuo skiriasi Lietuvos ir Europos Sajungos teisinio
reglamentavimo praktika, taip pat iSrySkinti nemaZzai nacionalinés teisés ir tarptautiniy
reikalavimy atitikties problemy.

Analizuojant sutelktinio finansavimo teisiniam reguliavimui budingus bruozus buvo
pasitelktas ir teleologinis metodas, leidgs nustatyti teisés normy kiréjy tikslus ir siekius
nustatant aptariama teisinj reguliavima.

Darbo originalumas. Lietuvoje néra mokslo darby, kuriuose tiesiogiai biity
lyginamas sutelktinio finansavimo teisinis reguliavimas Europos Sajungoje ir Lietuvoje.
Lietuvoje yra moksliniy darby kuriuose i8 tiesy yra analizuojamas sutelktinio finansavimo
teisinis reguliavimas, tafiau minimuose darbuose apsiribojama Lietuvos teisinio
reguliavimo analize — su Europos Sajungos teisiniu reguliavimu lyginamuoju aspektu
analiz¢ nebuvo atlikta. Todé¢l pazymétina, jog darbo objektas, tikslas bei naudoti tyrimo
metodai atspindi $io darbo originaluma.

Svarbiausi Saltiniai. AtsiZvelgiant | Sio darbo tikslus bei objekta, daugiausia
démesio  skiriama Europos Sajungos bei nacionaliniams teisés aktams,
reglamentuojantiems sutelktinj finansavimg. D¢l darbo specifikos pagrindiniais Saltiniais
laikytinas Sutelktinio finansavimo jstatymas, Sutelktinio finansavimo reglamentas bei
Europos Parlamento 2019 m. gruodzio 19 d. praneSimas spaudais apie deryby dél
Sutelktinio finansavimo pabaigg®*. Darbe taip pat svarby vaidmenj atliko naudota doktrininé

literatura.

4 EU rules to boost European crowdfunding platforms agreed [interaktyvus]. [Ziréta 2020 m. kovo 22 d.]. Prieiga
per interneta: <https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20191218IPR69306/eu-rules-to-boost-european-
crowdfunding-platforms-agreed> [Zifiréta 2020 m. kovo 22 d.].



1. SUTELKTINIO FINANSAVIMO PLATFORMOS OPERATORIUS KAIP
FINANSU ISTAIGA

Finansy technologijos arba FinTech reiskia technologinius finansinius sprendimus. Siomis
dienomis FinTech yra placios visuomenés laikomas nauju finansiniy paslaugy ir
informaciniy technologijy junginiu, ta¢iau finansy ir technologijos sasajos turi ilgg istorija,
0 jy bendrg vystymasi galima i$skirti j tris skirtingas epochas®. ,,FinTech 1.0 nuo 1866 iki
1987 m. buvo pirmasis finansinés globalizacijos laikotarpis, kurj lémé technologiné
infrastruktiira, pavyzdziui, transatlantiniai perdavimo kabeliai. Po to seké ,,FinTech 2.0*
(1987-2008 m.), kurio metu finansiniy paslaugy jmoneés vis labiau skaitmenino savo
procesus. Nuo 2008 m. iSsivys€iusiame, ir besivystan€iame pasaulyje prasidé¢jo nauja
FinTech era — , FinTech 3.0“. Sig era apibiidina ne tickiami finansiniai produktai ar pacios
paslaugos, bet tas, kas juos tiekia. Sutelktinio finansavimo platformy operatoriai, vienas i$
sutelktinio finansavimo sandorio subjekty, priklauso biitent Siai naujausiai FinTech
epochai. FinTech prigimtis nuo pat pirmos eros buvo palengvinti gyvenimg, darant kasdien
reikalingas paslaugas visiems labiau prieinamas, taciau kaip visada — technologijos vystosi
grei¢iau negu teisinis reguliavimas®, taip keliami isStikiai tiek priezidros institucijoms, tiek
rinkos dalyviams. Su panasia situacija susidiir¢ ir sutelktinis finansavimas, kuris nors ir ilga
laika nebuvo tiesiogiai reguliuojamas, taciau realybéje buvo galima sutikti jvairiausiomis
formomis.

Sioje dalyje aptariama pati sutelktinio finansavimo rinka i3 sutelktinio finansavimo
platformos operatoriaus perspektyvos, vertinamas jo vaidmuo, keliami reikalavimai,
pagrindiniai skirtumai pagal Europos Sajungos teisinj reguliavimg bei pagal Lietuvos
teising bazg, bei aptariamas procesas siekiant gauti leidima teikti sutelktinio finansavimo

paslaugas ne tik Lietuvoje, bet ir visoje ES.

5> ARNER, D.; BARBERIS, J.; IR BUCKLEY, R. The Evolution of Fintech: a New Post-Crisis Paradigm?
[interaktyvus] Sydney: University of New South Wales Law Research Series, 2015, [zitiréta 2020 m. kovo 24 d.] p. 4-18.
Prieiga per interneta: <https://hub.hku.hk/bitstream/10722/221450/1/Content.pdf> [Zifiréta 2020 m. kovo 24 d.].

¢ FENWICK, M. D.; KAAL, W. A..; IR VERMEULEN, E. P.M. Regulation Tomorrow: What Happens When
Technology Is Faster than the Law? [interaktyvus] Washington: American University Business Law Review, Vol. 6, No.
3, 2017, [zitiréta 2020 m. kovo 24 d.] p. 576-582. Prieiga per internet:
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2834531> [zitiréta 2020 m. kovo 24 d.].



1.1. Sutelktinio finansavimo rinkos dalyviai

Kadangi sutelktinio finansavimo platformos néra naujas reiskinys, o jas galima sutikti
visame pasaulyje ir jvairioje padétyje — rinkos lyderiy ar dar tik kovojanciy susikurti
patrauklig rinka pozicijoje.

Svetaine www.crowdfunding.com pateikia sarasa paciy populiariausiy ir didZiausiy
sutelktinio finansavimo platformy operatoriy pasaulyje’. Saraso vir§unéje, su 3 milijardais
doleriy finansuoty sumy puikuojasi ,.Kickstarter platforma®. Antroje vietoje seka
wIndiegogo*®, su 3 milijardy doleriy vertés finansuoty projekty. TreCig ir ketvirtg vietas
dalinasi ,,EquityNet“!* ir ,,Pozible*!! su 100 milijony doleriy ir atitinkamai 60 milijony
doleriy vertés finansuotais'? projektais. Penktoje vietoje liko ,,Patreon‘ platforma!?®, kurios
finansuoty projekty bendros sumos nenurodoma, taciau nurodoma, kad platformoje veikia
daugiau kaip 1 milijonas aktyviy finansuotojy, remianciy daugiau nei 100 000 kuréjy.

Verta pastebéti, didzioji dalis Siy sutelktinio finansavimo platformy operatoriy veikla
yra pagrista pagrinde neinvesticiniu sutelktinio finansavimo modeliu'*. Minimose
sutelktinio finansavimo platformose galima sutikti jvairius parama ar atlygiu gristus
projektus!®.

Kaip galima matyti — sutelktinio finansavimo platformy operatoriai atlicka svarbia
funkcija dideliam kiekiui naudotojy, ypac¢ tiems, kuriems tradiciskai biity sunku gauti
finansavima'®.

Zvelgiant j analitinius duomenis, pasitelkus ,,Google Trends“\?

pagalba, galima
pastebéti, jog daugumai zmoniy yra svarbu palaikyti savo mégstamus kiiré¢jus, nors pati

veikla su sutelktiniu finansavimu néra asocijuojama. ,,Google Trends* tai jrankis

7 All CrowdFunding Sites [interaktyvus]. [ztréta 2020 m. sausio 7 d.]. Prieiga per interneta:
<https://www.crowdfunding.com/all-crowdfunding-sites/#entre/> [zitiréta 2020 m. sausio 7 d.].

8 [interaktyvus]. [Ziliréta 2020 m. sausio 7 d.]. Prieiga per interneta: <https://www.kickstarter.com> [Zifiréta 2020
m. sausio 7 d.].

? [interaktyvus]. [Zifiréta 2020 m. sausio 7 d.]. Prieiga per interneta: <https://www.indiegogo.com> [Zitiréta 2020
m. sausio 7 d.].

10 [interaktyvus]. [Ziliréta 2020 m. sausio 7 d.]. Prieiga per interneta: <https://www.equitynet.com> [Zifiréta 2020
m. sausio 7 d.].

! [interaktyvus]. [Zitiréta 2020 m. sausio 7 d.]. Prieiga per interneta: <https://www.pozible.com> [Zitiréta 2020
m. sausio 7vd.].

12 Siame darbe sgvokos finansuotojas ir investuotojas naudojamos apibréZti tg patj.

13 [interaktyvus]. [Ziliréta 2020 m. sausio 7 d.]. Prieiga per interneta: <https://www.patreon.com> [Zitiréta 2020
m. sausio 7 d.].

" Our Rules [interaktyvus]. [zitréta 2020 m. sausio 7 d.]. Prieiga per interneta:
<https://www.kickstarter.com/rules?ref=global-footer> [zitiréta 2020 m. sausio 7 d.].

15 Galima iSskirti ,,EquityNet, kuriame sutinkami investicinio pobiidZio sutelktinio finansavimo projektai.

16 AGRAWAL, A.; CATALINI, C.; IR GOLDFARB, A. The Geography of Crowdfunding. [interaktyvus] NET
Institute  Working Paper No. 10-08, 2010 [zidréta 2020 m. kovo 24 d.], p. 4-5. Prieiga per internety:
<https://econpapers.repec.org/paper/nbrnberwo/16820.htm> [zitiréta 2020 m. kovo 24 d.].

17 [interaktyvus]. [Ziliréta 2020 m. sausio 7 d.]. Prieiga per interneta: <https:/trends.google.com/trends/> [Zitiréta
2020 m. sausio 7 d.].



padedantis analizuoti raktiniy Zodziy paieska jvairiuose regionuose ,,Google Search‘
paieskos sistemoje. Pateikiamame grafike galima matyti 2019 mety raktiniy zodZziy
paieskos statistikg visame pasaulyje — kuo grafikas ar¢iau 100 tai reiskia, kad tuo tas
raktinis zodis buvo populiaresnis. Darbo autorius pasirinko palyginti raktinius zodzius
wcrowdfunding®, kickstarter ir ,patreon (raktiniai zodziai yra angly kalba, kadangi
lietuviy kalba vykdomos paieSkos yra per mazos apimties, kad biity galima kaip nors

s¢kmingai juos jvertinti):

100
90
80
70
60
50
40

30

ZOWWMH

e crowdfunding kickstarter patreon

I paveikslas. ,, Google Trends *“ duomenys 2019 m.

Nors ir negalima vienareikSmiskai teigti, kad sutelktinis finansavimas néra placiai
suprantamas visuomenes, taciau kaip matyti i§ Google paieskos tendencijy — Zmonéms yra
daug svarbesnis konkretus sutelktinio finansavimo platformos operatorius, negu pats
sutelktinis finansavimas per se.

Lietuvos bankas, kuris pagal Sutelktinio finansavimo jstatymo 18 str., atlieka
sutelktinio finansavimo platformy operatoriy prieziiros institucijos pareigas, teikia
informacija apie finansy rinkos dalyvius, tame tarpe ir apie sutelktinio finansavimo
platformy operatorius. IS Lietuvos banko 2019 m. Sutelktinio finansavimo platformy

operatoriy veiklos analizés'® galima matyti, jog 2017 m. veiklg vykdé tik 1 sutelktinio
p g yu, jog

18 Finansy rinkos dalyviy veikla: Sutelktinio finansavimo platformy operatoriy veiklos apZvalga [interaktyvus].
Vilnius:  Lietuvos  bankas, 2020 ([ziiréta 2020 m. kovo 22 d.]. Prieiga per interneta:
<https://www.lb.It/uploads/publications/docs/24458 fb3bc5845f3b1bc6a70b71fc189ea22¢.pdf> [zitréta 2020 m. kovo
22 d.].



finansavimo platformos operatorius, tuo tarpu 2019 m. pabaigoje veikla vykdé jau 5
sutelktinio finansavimo platformy operatoriai (Lietuvos banko duomenimis Siuo metu
sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus licencija suteikta 13 juridiniy asmeny'?).
Taciau svarbiausi duomenys rodantys zmoniy suinteresuotumg yra ne tai kiek yra
platformy operatoriy, o kokios finansuotos sumos ir kiek finansuotojy dalyvauja. Cia yra

matomas didZiausias sutelktinio finansavimo platformy augimas Lietuvoje?:

takst. EUR Investuotojai
18 000 16 490 25000
16 000
14 000 20000
12 000
14 863 15000
10 000 — 3544
8 000
10 000
6 000
4000 5000
2 000 1290
0 I 0
2017 m. 2018 m. 2019 m.
mmmm Finansuota suma (tiikst. EUR) Investuotojai

2 paveikslas. Sutelktinio finansavimo rinka 2017-2019 m.

Taigi, kaip galima matyti nuo 2017 m. investuotojy daugiau kaip padvigubéjo, o
finansuotos sumos iSaugo beveik 5 kartus. Tai stiprus zenklas, kad nors ir sutelktinio
finansavimo projektai Lietuvoje yra mazesni ir suinteresuotumas jais yra mazesnis negu
palyginus su pasauliniais lyderiais, taciau tai iSlieka svarbia finansy rinkos dalimi, kuria
interesuotumas tik auga.

Kadangi sutelktinio finansavimo platformos yra priklausomos nuo jy internetinés
socialinés bendruomenés toks investuotojy augimas yra pagrindas dziaugtis. Mokslininkai,
pasitelkdami socialinius mokslus, teikia jvairius pasitilymus kaip pradéti ir auginti tokias

bendruomenes, kaip integruoti naujuosius narius, kaip paskatinti dalyvavima, reguliuoti

Y9 Finansy rinky dalyviai [interaktyvus]. [ziGréta 2020 m. balandzio 2 d.]. Prieiga per interneta:
<https://www.lb.It/lt/finansu-rinku-dalyviai?ff=1 & market=1&type%5B%5D=23> [zitiréta 2020 m. balandzio 2 d.].

20 Finansy rinkos dalyviy veikla: Sutelktinio finansavimo platformy operatoriy veiklos apzvalga [interaktyvus].
Vilnius:  Lietuvos  bankas, 2020 [ziGréta 2020 m. kovo 22 d.]. Prieiga per internets:
<https://www.lb.It/uploads/publications/docs/24458 fb3bc5845f3b1bc6a70b71fc189ea22¢.pdf> [zitréta 2020 m. kovo
22d.].



kilusius gincus, motyvuoti investuotojus ir koordinuoti jy veiksmus tam, kad biity

maksimizuojama bendruomenés nauda.?!

1.2. Pagrindas bendram reguliavimui

Sutelktinio finansavimo paslaugy teikimas iki Siol dar nebuvo nustatomas Sajungos
lygmens reguliavimas. Sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjai savo verslo modelius
pritaikydavo prie skirtingy nacionaliniy sistemy, ir jiems nacionalinés kompetentingos
institucijos taiko galiojan¢ig ES ir nacionaling tvarka. Kadangi verslo modeliai yra
dinamiski, o galiojancius ES teisés aktus valstybés narés aiskina skirtingai, atsirado jvairiy
sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjy reguliavimo sistemy, pagal kurias jie visiskai
nereguliuojami, ir tokiy, pagal kurias jiems grieztai taikomos investuotojy apsaugos
taisyklés. Kai kurios valstybés narés jau yra nustaciusios specialig nacionaling sutelktinio
finansavimo tvarka — tame tarpe ir Lietuva, o kitos reikalauja, kad sutelktinio finansavimo
platformos gauty licencijg ir veikty pagal galiojancius ES teisés aktus, kaip antai Finansiniy
priemoniy rinky direktyva?? (toliau — MiFID II), Mokéjimo paslaugy direktyva?® (toliau —
PSD2) ir Alternatyvaus investavimo fondy valdytojy direktyva?* (toliau — AIFMD).
Sutelktinio finansavimo reglamentu néra siekiama kiStis | specialia nacionaling
tvarka arba galiojancias licencijas, taip pat licencijas pagal MiFID II, PSD2 ar AIFMD, bet
norima sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjams suteikti galimybe teikti prasSyma dél ES
zenklo, kuris jiems padéty pagal tam tikras salygas plétoti savo veiklg visoje Sajungoje.
Prie§ pateikiant Sio Sutelktinio finansavimo reglamento pasitilyma sutelktinio
finansavimo rinkos plétra buvo kelerius metus jdémiai stebéta Komisijos tarnybos?®. 2014

m. paskelbtame komunikate? ir 2016 m. geguzés mén. paskelbtame tarnyby darbiniame

2l KRAUT, E. R,, et al. Evidence-based social design: Mining social sciences to build online communities.
Cambridge: MIT Press, 2012, p. 21-22.

222014 m. geguzés 15 d. Buropos Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/65/ES dél finansiniy priemoniy rinky,
kuria i§ dalies kei¢iamos Direktyva 2002/92/EB ir Direktyva 2011/61/ES.

232015 m. lapkri¢io 25 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva (ES) 2015/2366 dél mokéjimo paslaugy
vidaus rinkoje, kuria i§ dalies kei¢iamos direktyvos 2002/65/EB, 2009/110/EB ir 2013/36/ES bei Reglamentas (ES) Nr.
1093/2010 ir panaikinama Direktyva 2007/64/EB.

242011 m. birzelio 8 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2011/61/ES dél alternatyvaus investavimo fondy
valdytojuy, kuria i§ dalies kei¢iami direktyvos 2003/41/EB ir 2009/65/EB bei reglamentai (EB) Nr. 1060/2009 ir (ES) Nr.
1095/2010.

25 Identifying market and regulatory obstacles to cross-border development of crowdfunding in the EU — Final
report  December 2017  [interaktyvus].  [ziréta 2020 m.  vasario 10 d]. Prieiga per
internetg:<https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/171216-crowdfunding-report_en.pdf> [Zifiréta 2020 m. vasario 10 d.].

26 Komisijos komunikatas Europos Parlamentui, Tarybai, Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komitetui ir
Regiony komitetui ,, Visuomenés finansavimo galimybiy naudojimas Europos Sgjungoje“ (COM(2014) 172 final, 2014 3
27) [interaktyvus]. [zitréta 2020 m. kovo 24 d.]. Prieiga per interneta: <https:/eur-lex.europa.cu/legal-
content/LT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52014AE4004&from=SK> [Zzitiréta 2020 m. kovo 24 d.].



dokumente?’ prieita prie iSvados, kad tuo metu dar nebuvo argumenty palaikan¢iy bendrg
ES lygmens politikg. Autoriaus nuomone $is sprendimas buvo tinkamai motyvuotas
atsizvelgiant ] tai, jog Europos Sajungos vaidmuo nuosavybe pagristo sutelktinio
finansavimo srityje buvo veiksmingas?®,

Taciau toliau vykusi Europos sutelktinio finansavimo sektoriaus koncentracija
keliose valstybése narése — Jungtinéje Karalystéje, Pranciizijoje, Vokietijoje, Olandijoje,
Suomijoje ir Ispanijoje*® parodé, kad butina, jog Siuo finansavimo metodu 168y ieSkantys
subjektai ir investuotojai galéty placiau pasinaudoti visose valstybése narése ir pradéty biiti
kuriama viena brandi Europos Sajungos sutelktinio finansavimo rinka.

Dabar sutelktinio finansavimo srityje vidaus rinka pasinaudoti negalima, nes néra tam
skirtos ir darnios reguliavimo ir priezitiros tvarkos. Nors kai kurios valstybés narés taiko
dabar galiojan¢ias finansiniy paslaugy sistemas sutelktinio finansavimo paslaugy
teikéjams, kitos leidzia jiems veikti pagal reguliavimo sistemos iSimtis, kurios taikomos
specialiems verslo modeliams. Tuo tarpu vis daugiau valstybiy nariy jgyvendina specialia
nacionaling sistema, kuri konkreciai skirta sutelktinio finansavimo veiklai.

Taigi sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjams taikomos skirtingos sistemos,
taisyklés ir verslo modeliy reikalavimai visoje Europos Sajungoje yra kliiitis galimam
sutelktinio finansavimo veiklos plétojimui visos ES lygmeniu.

Valstybiy nariy priimty reguliavimo standarty ir jvairiy teisés akty taikymo sriciy
skirtumai yra klititis plétoti sutelktinio finansavimo platformy veiklg visoje ES, nes jy
verslo modelius reikéty pritaikyti pagal kiekvieng jurisdikcija, kuriose daznai reikalaujama
leidimy ar registracijy, taip pat taikoma daugybé skirtingy nacionaliniy jstatymy, be kita
ko, rinkodaros ir vartotojy apsaugos srityse. D¢l to didé¢ja sutelktinio finansavimo paslaugy
teikeéjy islaidos, teisinis sudétingumas ir netikrumas, taip pat atsiranda nereikalingas rinkos
susiskaldymas ir nepasiekiama masto ekonomijos, trikksta nuoseklaus poziiirio j skaiduma
ir finansine rizika. Sie skirtumai trukdo kurti vidaus rinka, jai sklandziai veikti ir konkuruoti
pasauliniu mastu.

Taip yra ribojamos sutelktinio finansavimo platformy galimybés veikti kitose — ne

vien nacionalingje, rinkose, o sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjy finansinés paskatos

27 COMMISSION STAFF WORKING DOCUMENT Crowdfunding in the EU Capital Markets Union
[interaktyvus]. [zitiréta 2020 m. vasario 10 d.]. Prieiga per internetg:
<https://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/10102/2016/EN/10102-2016-154-EN-F1-1.PDF>  [zidréta 2020 m.
vasario 10 d.].

28 WILSON, K. E.; IR TESTONI, M. Improving the Role of Equity Crowdfunding in Europe's Capital Markets
[interaktyvus]. [zitiréta 2020 m. kovo 19 d.]. Prieiga per internet:
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2502280> [zitiréta 2020 m. kovo 19 d.].

2 COMMISSION STAFF WORKING DOCUMENT Crowdfunding in the EU Capital Markets Union
[interaktyvus]. [zitiréta 2020 m. vasario 10 d.]. Prieiga per internet:
<https://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/10102/2016/EN/10102-2016-154-EN-F1-1.PDF>  [zidréta 2020 m.
vasario 10 d.].
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apsiriboja tik didesnémis ES Salimis, kuriy rinka pakankamai didele. Dél to savo ruoztu
varzomos galimybés plétoti integruota ES sutelktinio finansavimo paslaugy vidaus rink3.

Sie skirtumai taip pat lemia nevienodas veiklos salygas platformy teikéjams dél
pastaryjy vietos, nes kitoje nacionaliniy sieny puséje veikia skirtingi verslo modeliai, taigi
sutelktinio finansavimo paslaugy vidaus rinkai iSkyla papildomy kliGi¢iy. Pagrindiniai
veiksniai: sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjai skirtingai traktuojami ir jiems
sudaromos nevienodos salygos, tarpvalstybinéje aplinkoje investuotojams kyla papildomas
nepasitikéjimas, kuris siejamas su netikrumu ir didelémis paieskos iSlaidomis.

Sutarties dél Europos Sajungos veikimo®® 114 str., leidZziama priimti priemones
valstybiy nariy nuostatoms, skirtoms vidaus rinkai sukurti ir jos veikimui uztikrinti,
suderinti, todél Sutelktinio finansavimo reglamentu siekiama nustatant vienodas jmoniy
veiklos ES salygas, jveikti nacionaliniy teisiniy sistemy skirtumus, d¢l kuriy ES lygmens
rinka yra susiskaidziusi, visoms suinteresuotosioms Salims, t.y. sutelktinio finansavimo
platformoms, projekty savininkams ir investuotojams supaprastinti sudétinga sistema,
sumazinti finansing¢ ir administracing nasta. Kartu juo siekiama uztikrinti vienodas salygas

visiems paslaugy teikéjams, kurie naudoja tg pati ES Zenklg.

1.3. Sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus samprata

Nurodzius pagrindg kodél reikalingas naujas reguliavimas, reikia aptarti kam S$is
reguliavimas yra taikomas.

Pagal Lietuvos Respublikos finansy jstaigy jstatymo 3 str. 21 d.3! sutelktinio
finansavimo platformos operatoriaus veikla yra priskiriama prie finansiniy paslaugy.
Pastaroji straipsnio dalis atsirado tik nuo 2016 m. lapkri¢io mén., kuomet jsigaliojo
Sutelktinio finansavimo jstatymas.

Pagal Sutelktinio finansavimo jstatymo 2 str. 8 d. sutelktinio finansavimo platformos
operatorius yra juridinis asmuo, administruojantis sutelktinio finansavimo platforma. Taip
pat, kaip sutelktinio finansavimo platformos operatorius suprantamas ir kitose valstybése
narése jsteigtas investiciniy paslaugy teikéjas, jeigu investiciniy paslaugy teikéjo licencija
suteikia teis¢ teikti investicines paslaugas, gali neturéti juridinio asmens statuso. Taciau,
kaip galima matyti i§ Sutelktinio finansavimo jstatymo 6 str. 1 d., teisé verstis sutelktinio

finansavimo platformos operatoriaus veikla asmuo jgyja nuo tos dienos, kai priezitiros

302007 m. gruodzio 13 d. Europos Sajungos sutarties ir Sutarties dél Europos Sajungos veikimo suvestinés
redakcijos.

31 Lietuvos Respublikos finansy jstaigy jstatymas (su pakeitimais ir papildymais). Valstybés Zinios, 2002, Nr. 91-
3891.
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institucija priima sprendimg jrasSyti jj i viesajj sutelktinio finansavimo platformy operatoriy
sarasg.

Sutelktinio finansavimo reglamente susitinkama su labai panasi sagvoka — juridinis
asmuo, kuris teikia sutelktinio finansavimo paslaugas ir tam tikslui yra gaves Europos
vertybiniy popieriy ir rinky institucijos (angl. European Securities and Markets Authority,
toliau — ESMA) leidima.

Taciau labai svarbu yra tai, jog Sutelktinio finansavimo reglamentas néra skirtas
panaikinti nacionaliniams reguliavimams, tokiems kaip — Sutelktinio finansavimo
jstatymas. Kadangi kaip matoma i§ 7 Sutelktinio finansavimo reglamento aiSkinamosios
dalies — Reglamentu yra siekiama skatinti tarpvalstybine sutelktinio finansavimo veiklg ir
sudaryti palankesnes salygas sutelktinio finansavimo paslaugy teiké¢jams naudotis laisve
teikti tokias paslaugas ir jas gauti visoje vidaus rinkoje. Todél bendras sutelktinio
finansavimo paslaugy teikimo taisykliy rinkinys ir sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjy
galimybé teikti praSyma dél vieno leidimo vykdyti savo veikla pagal bendras taisykles
visoje Sajungoje yra tinkama priemoné skatinti tarpvalstybine sutelktinio finansavimo
veiklg ir kartu stiprinti bendrosios rinkos veikimg.

Tad, siekiant minimo tikslo sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjams Sutelktinio
finansavimo reglamentu yra suteikiama galimybé¢ teikti praSyma dél vieno leidimo vykdyti
veikla visoje Sgjungoje ir savo veiklg vykdyti laikantis ty vienody reikalavimy. Taciau
siekiant i§saugoti platy sutelktinio finansavimo sitilymuy, skirty tik nacionalinéms rinkoms,
kuriose sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjai renkasi teikti savo paslaugas pagal
nacionaliné teis¢, pasirinkima, Sutelktinio finansavimo reglamentu siekiama uZztikrinti, kad
jie ta galéty daryti ir toliau. T. y. Sutelktinio finansavimo reglamentu nustatyti reikalavimai
,helipa nacionalinéms normoms ant galvy“ — Sutelktinio finansavimo reglamentas néra
privalomas ir neturéty biiti taikomas tokiems sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjams,
kurie pasirenka vykdyti veiklg tik nacionaliniu mastu.

Tad Sioje situacijoje susiduriama su reguliavimu veikianciu dviejuose lygmenyse —
jeigu sutelktinio finansavimo platformos operatorius veikia tik Lietuvoje, Siam taikomas
tik Sutelktinio finansavimo jstatymas, taciau jeigu Sis nori veikti ne tik vienoje valstybéje
nar¢je, tuomet susiduriama su Sutelktinio finansavimo reglamentu.

Taciau net ir turint tai omenyje, galima matyti i§ aukS¢iau pateikty apibrézimy —
sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus veikla yra biiti tarpininku sutelktinio

finansavimo sandoryje nuo jraS§ymo j vie$g registra momento.
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1.4. Veiklos reikalavimai

Kalbant apie sutelktinio finansavimo platformos operatoriams keliamus reikalavimus, verta
i8skirti reikalavimus veiklos leidimo gavimui, organizavimui ir sutelktinio finansavimo

platformos operatoriaus dalyviams.

1.4.1. Veiklos leidimo gavimas

Kadangi sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus veikla negalima uZsiimti nei
pagal Sutelktinio finansavimo jstatyma, nei pagal Sutelktinio finansavimo reglamenta, kol
juridinis asmuo néra gaves leidimo uzsiimti veikla, vienas 1§ svarbiausiy zingsniy pradéti
sutelktinio finansavimo veiklg — gauti leidima.

Sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus veikla yra siejama su registravimo
momentu. Lietuvos bankas vie$gji sutelktinio finansavimo platformy operatoriy sarasa
skelbia savo interneto svetainéje’?, o pagal dabartine Sutelktinio finansavimo reglamento
redakcijg analogiSka sarasa bendroviy siekianciy teikti sutelktinio finansavimo paslaugas
visos ES mastu turéty skelbti ir valdyti ESMA. Taciau kaip galima matyti i§ 2019 m.
gruodzio mén. Europos Parlamento prane§imo spaudai®® — tai pasikeis (apie tai Siek tiek
toliau).

IraSymo ] vie$aji sutelktinio finansavimo platformy operatoriy saraSa tvarka yra
nurodyta Sutelktinio finansavimo jstatymo 11 str., pagal kurj, juridinis asmuo, registruotas
Lietuvos Respublikoje, siekiantis buti jrasytas j viesajj sutelktinio finansavimo platformy
operatoriy sarasa, turi kreiptis j Lietuvos banka ir Siam pateikti praSyma su informacija apie
sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus dalyvius ir vadovus, apie rizika ribojanciy
reikalavimy tenkinimg, veiklos modelio aprasyma, projekty savininky patikimumo
vertinimo taisykles bei veiklos tgstinumo plang. Lietuvos bankas detalizuoja nurodyty
dokumenty ir informacijos turinj, jy pateikimo forma ir tvarka.

Kitoje valstybéje naréje jau licencijuotos kredito jstaigos arba investiciniy paslaugy
teikéjai, licencijg teikti tarpininkavimo konkretiems finansavimo sandoriams paslaugas ir
teis¢ vykdyti sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus veiklg Lietuvos Respublikoje

igyja, kai Lietuvos bankas, tokio juridinio asmens praSymu priima sprendima d¢l jraSymo

32 Finansy rinky dalyviai [interaktyvus]. [Ziliréta 2020 m. balandzio 2 d.]. Prieiga per interneta:
<https://www.lb.It/lt/finansu-rinku-dalyviai?ff=1 &market=1&type%5B%5D=23> [ziiiréta 2020 m. balandzio 2 d.].

33 EU rules to boost European crowdfunding platforms agreed [interaktyvus]. [Zidréta 2020 m. kovo 22 d.].
Prieiga per interneta: <https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20191218IPR69306/eu-rules-to-boost-
european-crowdfunding-platforms-agreed> [Zzifiréta 2020 m. kovo 22 d.].
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1 vie$ajj sutelktinio finansavimo platformy operatoriy sarasa pagal Siek tiek paprastesng
tvarka, negu yra numatoma Lietuvos Respublikoje registruotam asmeniui. Autoriaus
nuomone, §ios normos jsigaliojus Sutelktinio finansavimo reglamentui turéty nebelikti,
kadangi tokie sienas kertantys (angl. cross-border) atvejai turéty patekti | Reglamento
apimtj.

Lietuvos bankas, priima sprendimg de¢l jraSymo j sutelktinio finansavimo platformy
operatoriy sarasg, ne véliau kaip per 30 darbo dieny nuo prasymo ir visos informacijos
reikalingos vertinimui gavimo dienos atlieka vertinima, ir apie tai pranesa pareiskéjui. Jeigu
yra reikalingi papildoma informacija vertinimui arba reikia pasalinti pateiktos informacijos
trikumus, tuomet Lietuvos bankas suteikia ne maziau kaip 10 darbo dieny Sioms
problemoms iSspresti.

Minimame straipsnyje taip pat yra nurodoma, jog Lietuvos bankas atsisako jraSyti
asmenj ] vieSajj sutelktinio finansavimo platformy operatoriy sara$a, jeigu asmuo
nepateikia visos reikalingos informacijos arba neistaiso trilkumy, jeigu $i informacija yra
neteisinga arba jeigu neuZztikrinamas pakankamas finansuotojy apsaugos lygis. Taip pat
sutelktinio finansavimo platformos operatorius turi pareiga, pasikeitus informacijai,
nedelsdamas informuoti Lietuvos banka apie $ias aplinkybes.

Dabar pasiekiamos, Sutelktinio finansavimo reglamento redakcijos, 10 str. nurodoma
kokia informacija turi biiti pateikiama ESMA, kuomet kreipiamasi del sutelktinio
finansavimo platformy operatoriaus ES veiklos leidimo i§davimo. Sis sarasas yra kur kas
platesnis negu Sutelktinio finansavimo jstatyme pateikiamas sarasas — yra praSoma daugiau
identifikuojancios informacijos (ta¢iau tai yra suprantama, turint omenyje, kad
nacionalinéms prieziliros institucijoms yra lengviau gauti informacija negu vienai ES
institucijai).

Panasios tendencijos yra iSlaikomos ir kituose praSymui keliamiems reikalavimams
— Lietuvoje reikalaujama arba maziau informacijos arba atsakymai gaunami greiciau negu
pagal Sutelktinio finansavimo reglamentg. Taciau tokia tendencija yra visiSkai suprantama
— Sutelktinio finansavimo jstatymo tikslas padéti spartinti finansiniy technologijy plétra
Lietuvoje®*, tuo tarpu sutelktinio finansavimo paslaugy teikimas iki Siol dar nebuvo
nustatomas ES lygmens teisés aktais, tad Sutelktinio finansavimo reglamentas yra skirtas
skatinti konkurencingesnj ir novatoriskesnj Europos finansy sektoriy. Dél Sios priezasties

galima matyti, kodél Sutelktinio finansavimo jstatyme randami paprastesni reikalavimai —

34 Lietuvos banko priezitiros tarnybos pozicija dél tarpusavio skolinimo ir sutelktinio finansavimo platformy
operatoriy teikiamy papildomy paslaugy, suteikianciy galimybeg gauti kompensacija dél netinkamai vykdomy prievoliy.
Lietuvos bankas, 2017, Nr. 241-128.
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todel, kad yra orientuota j vienos valstybés rinka, su mazesniu zaidé¢jy skai¢iumi, negu
sutinkama ES bendrojoje rinkoje.

Sutelktinio finansavimo platformos operatorius gali buti iSbraukiamas savo arba
Lietuvos banko iniciatyva i§ vieSojo sutelktinio finansavimo platformy operatoriy sgraSo.
Pagal Sutelktinio finansavimo jstatymo 12 str. 2 d. sutelktinio finansavimo platformos
operatorius norintis nutraukti savo veikla, turi pateikti praSyma Lietuvos bankui, suteikti
informacija apie platformoje galiojancius finansavimo sandorius, bei apie Siy sandoriy
administravimo perdavimg kitiems operatoriams. Tuo tarpu, prieziiiros institucija —
Lietuvos bankas — savo iniciatyva priima sprendimg iSbraukti i§ sutelktinio finansavimo
platformy operatoriy sgraSo, jeigu sutelktinio finansavimo platformos operatorius: (i)
nebevykdo veiklos 12 mén., arba (ii) nepradéjo jos vykdyti per 12 mén., (iii) nuo sprendimo
jrasyti priémimo yra iSkelta bankroto byla, (iv) pradétas bankroto procesas ne teismo
tvarka, (v) jis likviduojamas arba (vi) pasibaigia kitais pagrindais arba (vii) taikant poveikio
priemones uz sutelktinio finansavimo veiklai taikomy teisés akty pazeidimus.

Sutelktinio finansavimo reglamento 13 str. numato veiklos leidimo panaikinimo
atvejus — tiek atsisakyma savo noru, tiek privalomus pagrindus. Pagal §j reguliavima.
Siekiant darnaus Europos Sajungos lygio institucijy ir nacionaliniy prieziiiros institucijy
bendradarbiavimo, numatoma, kad ESMA apie sprendimg panaikinti sutelktinio
finansavimo paslaugy teikéjo veiklos leidimg nedelsdama pranesa valstybés narés, kurioje
isteigtas sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjas, prieziiiros institucijai. Sis informavimas
nors neabejotinai biitinas, siekiant uZtikrinti finansiniy rinky sauguma, taciau i§ S$ios
dvigubos procediiros, galima matyti kodél naujausioje Sutelktinio finansavimo reglamento
redakcijoje pagrindinj prieziiiros vaidmenj atliks nacionalinés priezitiros institucijos.

ESMA taip pat turi teis¢ panaikinti sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjo veiklos
leidima, jeigu sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjas: (i) atsisake savo veiklos leidimo;
(i1) per 18 mén., nuo leidimo iSdavimo juo nepasinaudojo; (iii) 6 mén., i$ eilés neteike
sutelktinio finansavimo paslaugy; (iv)jeigu veiklos leidimg gavo pasinaudojgs
neteisétomis priemonémis; (v) nebeatitinka salygy, kuriomis buvo suteiktas leidimas; arba
(vi) jeigu SiurkSciai pazeidé Reglamento nuostatas. Pagal Sutelktinio finansavimo
reglamento 13 str. 3 d., jeigu, po nacionaliniy prieziiiros institucijy pranesimo apie tai, kad
sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjas prarado savo veiklos leidimg vykdyti mokéjimo

jstaigos veiklg®, arba pagal Direktyvos dél pinigy plovimo ar teroristy finansavimo

352015 m. lapkri¢io 25 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva (ES) 2015/2366 dél mokéjimo paslaugy
vidaus rinkoje, kuria i§ dalies kei¢iamos direktyvos 2002/65/EB, 2009/110/EB ir 2013/36/ES bei Reglamentas (ES) Nr.
1093/2010 ir panaikinama Direktyva 2007/64/EB.
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nuostaty’*® paZzeidimus, ESMA panaikina sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjo veiklos
leidima, jeigu mano, kad nurodyti faktai turi poveikio sutelktinio finansavimo paslaugy
teikéjo valdytojo gerai reputacijai.

Kaip matoma i§ pateikty pavyzdziy, Sutelktinio finansavimo reglamentas tarsi
suteikia galimybe sutelktinio finansavimo platformos operatoriui savu tempu pradéti veikla
— vietoje Lietuvoje numatyty 12 mén. yra suteikiami 18 mén., pradéti veiklai. Taciau jau
pradéjus veikla, Sutelktinio finansavimo reglamentas nori palaikyti didesnj apkrovimg —
vel, vietoje Lietuvoje numatyty 12 mén., numatyta 6 mén., kai néra priimamos paraiskos
skelbti projektus sutelktinio finansavimo platformoje.

Darbo autoriaus nuomone, minimi skirtumai atsiranda todél, kad Sutelktinio
finansavimo reglamentas yra i tiesy orientuotas j visg Europos Sajunga — kadangi vieniems
tkio subjektams gali reikéti daug daugiau laiko negu kitiems, pradéti siekiamo masto
veikla, o ja pradéjus, siekiama kad biity kuo didesnis nasumas. Nors Sutelktinio
finansavimo jstatymu deklaruojamas siekis nustatyti standartus kuriais biity galima
vadovautis ne tik vykdant sutelktinio finansavimo veiklg Lietuvoje, bet ir uz jos riby
valstybése, kurios neturi savo sutelktinio finansavimo teisinio reguliavimo, realybéje tokios
situacijos i§ tiesy retos ir yra susiduriama tik su Lietuvoje veikianciais juridiniais
asmenimis.

Kadangi praneSime spaudai Parlamentas nesuteik¢é iSsamios pasikeitusiy normy

apzvalgos

1.4.2. Veiklos organizavimas

Reikalavimai sutelktinio finansavimo platformy operatoriams randami visame Sutelktinio
finansavimo jstatyme.

Visy pirma, Sutelktinio finansavimo jstatyme yra iSskiriami reikalavimai skirti
sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus veiklos rizikai riboti. Nors kitos rizikos
ribojimo priemonés bus aptariamos tolimesnése Sio darbo dalyse, Sie reikalavimai yra
bitent aptariami Sioje dalyje, kadangi tai yra iSskirtinai susij¢ su organizacine sutelktinio
finansavimo platformos operatoriaus puse. Taigi, juridinis asmuo, tam kad bty jraSytas |
sutelktinio finansavimo platformy operatoriy sarasa (o ir paskui visg veiklos laikotarpj)

atitikti bent vieng i$ Siy salygy:

362015 m. geguzés 20 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva (ES) 2015/849 dél finansy sistemos naudojimo
pinigy plovimui ar teroristy finansavimui prevencijos, kuria i§ dalies kei¢iamas Europos Parlamento ir Tarybos
reglamentas (ES) Nr. 648/2012 ir panaikinama Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2005/60/EB bei Komisijos
direktyva 2006/70/EB.
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1. Turéti draudimo jmonés iSduotg prievoliy ijvykdymo laidavimo draudimo arba
finansy jstaigos laidavimo ar garantijos dokumenta dé¢l ne mazesnés kaip
100 000 eury sumos vienai finansuotojo pretenzijai dél nuostoliy atlyginimo ir
500 000 eury sumos visoms finansuotojy pretenzijoms dél nuostoliy atlyginimo
per metus, arba

2. Nuosavas kapitalas turi atitikti Sutelktinio finansavimo jstatyme numatytg riba.

Sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus nuosavas kapitalas, kurio sudétis
nustatyta Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatyme?’, turi biiti ne maZesnis uZ

didesn;j 8 Siy dydziy:

1. 40000 eury;

2. 0,2 procento per sutelktinio finansavimo platforma finansuoty ir
investuotojams dar negrazinty sumy dydZio;

3. Sutelktinio finansavimo platformos operatorius, turintis Lietuvos banko iSduota
licencija teikti kitas finansines paslaugas, jo nuosavas kapitalas turi biiti ne
mazesnis uz kapitalo reikalavimus, apskaiciuotus pagal kitas licencines

finansines paslaugas reglamentuojancius teisés aktus.

Taciau $ie reikalavimai netaikomi Lietuvos Respublikoje ar kitoje valstybéje naréje
licencijuotoms kredito jstaigoms arba investiciniy paslaugy teikéjams, jeigu jie turi
licencijas teikti tarpininkavimo sudarant konkrecius finansavimo sandorius paslaugas ir jy
rizikos ribojimo reikalavimai vertinami pagal tokiy finansy rinkos dalyviy veikla
reglamentuojancius teisés aktus, kurie nustato ne Zemesnius, negu nustatyta Sutelktinio
finansavimo jstatyme, reikalavimus.

Nieko panaSaus Sutelktinio finansavimo reglamente néra. Sutelktinio finansavimo
jstatyme sutelktinio finansavimo platformos operatoriams keliamas reikalavimas turéti
atitinkamus kapitalo iSteklius tikétina sietinas su tuo, kad tai yra bitent orientuota i
Lietuvos Respublika, tuo tarpu Sutelktinio finansavimo reglamento tikslas yra skatinti
veikla tarp Valstybiy nariy, dél ko Sis reikalavimas pasiekus tam tikra kriting mase gali biiti
prilyginamas per didelei nasStai keliamai paslaugos teikéjui. Sutelktinio finansavimo

istatymo projekta lydin¢iuose dokumentuose yra matyti, kad be deklaratyvaus reikalavimo

37 Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas (su pakeitimais ir papildymais). Valstybés Zinios, 2000, Nr.
64-1914.
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38 Sis reikalavimas néra

jvardinimo, kaip ,,uztikrinan¢io vartotojy interesy apsauga
daugiau nagrin¢jamas.

Sutelktinio finansavimo 9 str. sutinkami kiti reikalavimai keliami sutelktinio
finansavimo platformy operatoriy veiklai. Siame straipsnyje néra pateikiamas i§samus
sarasas veiklai keliamy reikalavimy — jie yra sutinkami ir kitose jstatymo vietose.

Reikalavimai veiklai geriausiai suprantami Zvelgiant pro sutelktinio finansavimo
platformos operatoriaus vaidmens sutelktinio finansavimo sandoryje prizm¢ —
administruoti sutelktinio finansavimo platforma, kurioje susiejami projekty savininkai ir
investuotojai. I§ Sios sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus prigimties kyla eile,
gana bendro pobudzio, reikalavimy susijusiy su sklandziu veiklos vykdymu: (i) turéti ir
naudoti sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus veiklai reikalingas patikimas
priemones ir procediras; (ii) turéti ir taikyti organizacines interesy konflikty, kurie galéty
neigiamai paveikti finansuotojo ir projekto savininko interesus, vengimo, nustatymo ir
valdymo priemones; (iii) patvirtinti projekty savininky patikimumo vertinimo taisykles,
kurios turi apimti projekty savininky reputacijos ir kreditingumo vertinimo kriterijus;
(iv) turéti ir taikyti organizacines priemones, uZztikrinancias Sutelktinio finansavimo
istatyme numatytos informacijos atskleidimg laiku; (v) parengti ir patvirtinti veiklos
testinumo plang, kuriame bty numatytos priemongs ir procediiros, skirtos uztikrinti, kad
sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus funkcijos biity atlickamos nenutriikstamai,
iskaitant ir nenumatyty aplinkybiy atvejus; (vi) saugoti duomenis, susijusius su Sutelktinio
finansavimo jstatymo nuostaty jgyvendinimu, 10 mety nuo finansavimo sandorio sudarymo
dienos, iSskyrus atvejus, kai Pinigy plovimo ir teroristy finansavimo prevencijos
jstatymas®® ir kiti teisés aktai nustato ilgesnius tokiy duomeny saugojimo terminus;
(vil) nustatyti prekybos finansuotojy jsigytomis finansinémis priemonémis ar kitomis
reikalavimo teisémis, kylanciomis i$ finansavimo sandoriy, kuriais finansuotojas suteikia
ar jsipareigoja suteikti projekto savininkui sutelktinio finansavimo 1éSas paskolos ar kita
pinigine forma, sutelktinio finansavimo platformoje tvarka, jeigu sutelktinio finansavimo
platformos operatorius ketina vykdyti antring jy apyvarta; (viii) nustatyti naudojimosi
sutelktinio finansavimo platforma tvarka. Taip pat, be kity reikalavimy, sutelktinio
finansavimo platformos operatorius, privalo vykdyti Lietuvos banko nurodymus.

Taciau Sutelktinio finansavimo jstatyme taip pat démesys yra skiriamas ir

konkrec¢ioms pareigoms, kylan¢ioms i§ finansuotojy ir projekty savininky santykiy:

38 Lietuvos Respublikos sutelktinio finansavimo jstatymo ir su juo susijusiy jstatymy projekty aiSkinamasis rastas.
Reg. Nr. XIIP-4633 - XIIP-4636.

3 Lietuvos Respublikos pinigy plovimo ir teroristy finansavimo prevencijos jstatymas (su pakeitimais ir
papildymais). Valstybés Zinios, 1997, Nr. 64-1502.
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saziningai, riipestingai, teisingai ir profesionaliai veikti geriausiomis investuotojui ir
projekto savininkui saglygomis ir jy interesais; atskleisti finansuotojui ir projekto savininkui
informacija, reikalinga mokestinéms prievoléms jvykdyti. Siuos reikalavimus darbo
autorius iSskiria biitent tod¢l, kad jeigu auks$¢iau minimi reikalavimai yra labiau pasyvaus
pobiidzio (pvz., nors reikalavimas nustatyti naudojimo sutelktinio finansavimo platforma
tvarka yra neabejotai labai reikalingas reikalavimas, kadangi nuo to i§ dalies ir priklauso
pacios sistemos sékmé, patrauklumas vartotojams), tuomet Sie yra aktyviai susij¢ su
sutelktinio finansavimo santykio dalyviais — i8 Siy reikalavimy kyla pareiga veikti aktyviai
tam tikruose konkreciuose atvejuose.

Kadangi i§ Parlamento prane§imo*® néra matyti, jog Sutelktinio finansavimo
reglamente nustatyti reikalavimai platformy pasikeite, tai leidzia Sig temg Siek tiek laisviau
aptarti, kadangi greiciausiai, su mazai pasikeitimas, i$liks galioti ir dabartinéje redakcijoje
sutinkami reikalavimai.

Sutelktinio finansavimo reglamente kreipiamas ypatingai didelis démesys sutelktinio
finansavimo platformos operatoriy pareigoms veiksmingai ir apdairiai valdyti tinkama
politikg ir procediras, kuriomis bty uztikrinama jy veikla, jskaitant pareigy atskyrima,
veiklos testinuma ir interesy konflikty prevencija, kad buity remiamas rinkos vientisumas ir
paisoma jy klienty interesy.

Vienas svarbiausiy reikalavimy sutelktinio finansavimo platformy operatoriams yra
laikytis veiksmingy vidaus taisykliy, siekiant iSvengti interesy konflikty. Interesy konfliktai
pagal Sutelktinio finansavimo reglamenta vengiami, draudziant patiems sutelktinio
finansavimo platformy operatoriams savo sutelktinio finansavimo platformos sutelktinio
finansavimo sitilyme finansiskai dalyvauti. Sis draudimas taikomas, taip pat, sutelktinio
finansavimo platformy operatoriy akcininkams, kurie turi 20 proc. ir daugiau akcinio
kapitalo arba balsavimo teisiy, jy vadovams arba darbuotojai, arba bet kokiems tiesiogiai
ar netiesiogiai su tais akcininkais, vadovais ir darbuotojais kontrolés rySiais susijusiems
asmenims, kaip apibrézta Direktyvos 2014/65/ES 4 str. 1 d. 35 p. b papunkt. (toliau apie
dalyvius 1.4.3. dalyje).

Sutelktinio finansavimo platformy operatoriai klientams ir potencialiems klientams
turi atskleisti informacija apie bendra interesy konflikty pobiidj ir priezastis, taip pat
veiksmus, kuriy imtasi tokiy rizikos veiksniy poveikiui sumazinti ir kurie, jy nuomone,
biitini, kad priemonés, kuriy imtasi, biity veiksmingos. Si informacija turi biiti pateikiama

patvariojoje laikmenoje ir turi buti pakankamai i§sami, atsizvelgiant | kiekvieno kliento

40 EU rules to boost European crowdfunding platforms agreed [interaktyvus]. [Ziliréta 2020 m. kovo 22 d.].
Prieiga per interneta: <https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20191218IPR69306/eu-rules-to-boost-
european-crowdfunding-platforms-agreed> [Zzifiréta 2020 m. kovo 22 d.].
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pobiidj, kad kiekvienas klientas galéty priimti informacija pagrista sprendimg dél
paslaugos, kurig teikiant gali kilti interesy konfliktas. Komisijai suteikiami jgaliojimai
priimti deleguotuosius aktus, kuriais nustatomi konkretiis taisykliy laikymosi ir taikymo
reikalavimai, ir informacijos atskleidimo tvarka. Darbo raSymo metu, tokie aktai néra
priimti.

Labai svarbus reikalavimas sutinkamas tiek Sutelktinio finansavimo jstatyme, tiek ir
Sutelktinio finansavimo reglamente yra susij¢s su skundy nagrinéjimo tvarka. Sutelktinio
finansavimo reglamento reikalavimas sutelktinio finansavimo platformy operatoriams
nustati veiksmingas ir skaidrias procediiras i$ klienty gautiems skundams nagrinéti yra
siejamas pagrinde su nemokamu skundy teikimu, bei skundy jraSy ir priemoniy, kuriy
imtasi, saugojimu. Komisija paliekama teis¢ priimti deleguotuosius aktus pagal Sutelktinio
finansavimo reglamento 37 str., kuriais galima nustatyti skundy nagrin¢jimo reikalavimus,
standartines formas ir procediiras, tac¢iau natiiraliai, §iuo metu, jokiy formy ir procediiry
Komisija néra nustadiusi. Sie reikalavimai neturéty pasikeisti ir priémus galuting
Reglamento redakcija.

Sutelktinio finansavimo jstatyme, randama jau Siek tiek konkretesniy reikalavimy
susijusiy su skundy nagrin¢jimu. [statyme yra numatyta, jog sutelktinio finansavimo
platformos operatoriai privalo Lietuvos banko nustatyta tvarka nagrinéti klienty skundus,
susijusius su jy teikiamomis paslaugomis. [statyme nustatyta, jog rasytinj kliento skunda
sutelktinio finansavimo platformos operatorius privalo iSnagrinéti ne véliau kaip per
15 darbo dieny nuo skundo gavimo dienos. Atsakymas turi biti pateikiamas rastu
popieriuje arba naudojantis kita patvaria laikmena, jeigu taip susitar¢ klientas ir sutelktinio
finansavimo platformos operatorius. Jeigu, dél priezasCiy, kuriy sutelktinio finansavimo
platformos operatorius negali kontroliuoti, atsakymo neimanoma pateikti per 15 darbo
dieny, sutelktinio finansavimo platformos operatorius turi i8siysti negalutinj atsakyma,
kuriame turi buti nurodyta atsakymo i skundg vélavimo priezastis ir terminas, iki kurio
klientas gaus galutinj atsakyma. Bet kuriuo atveju galutinio atsakymo pateikimo terminas
neturi virSyti 35 darbo dieny nuo skundo gavimo dienos. Taip pat 10! str. numatyta, jog
skundus privaloma nagrinéti neatlygintinai. Pareiga saugoti skundo duomenis skiriasi —
Sutelktinio finansavimo reglamente nustatytas 5 mety duomeny saugojimo terminas
(18 str.), o Sutelktinio finansavimo jstatyme sutinkamas dvigubai ilgesnis — 10 mety
terminas (9 str. 8 p.). Sis ilgesnis duomeny saugojimo terminas yra vertinamas teigiamai,
turint omenyje, jog atitinkamai Lietuvoje bendrasis ieSkinio senaties terminas yra 10 mety

(CK 1.125 str. 1 d.).
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Sutelktinio finansavimo platformos operatorius, taip pat, privalo ne reciau kaip karta
per kalendorinius metus Lietuvos bankui pateikti informacija apie savo vykdoma veikla.

Pacia informacijos teikimo tvarka, turinj ir terminus, nustato pats Lietuvos bankas.

1.4.3. Reikalavimai dalyviams ir vadovams

Sutelktinio finansavimo jstatymo 8 str. yra pateikiami reikalavimai sutelktinio finansavimo
platformos operatoriaus dalyviams ir vadovams. Sio straipsnio 1 dalyje yra numatytos
salygos, kuriy bent vieng atitinkantis asmuo negali buti vadovu, fiziniu arba juridiniu
asmeniu ar kartu veikian¢iu asmeniu, kuriam tiesiogiai ar netiesiogiai priklausanciy
balsavimo teisiy arba jstatinio kapitalo dalis yra lygi arba vir§ija 20 procenty arba kuris gali
daryti tiesioginj ir (arba) netiesioginj lemiama poveikj, kaip tai apibrézta Imoniy grupiy
konsoliduotosios finansinés atskaitomybés jstatyme*!, sutelktinio finansavimo platformos

operatoriaus veiklai:

1. Fizinis asmuo yra pripaZzintas kaltu padare¢s sunky, labai sunky nusikaltima arba
nusikaltimg ar baudziamgjj nusiZengimg nuosavybei, turtinéms teiséms ir
turtiniams interesams, ekonomikai ir verslo tvarkai, finansy sistemai,
visuomenés saugumui, valstybés tarnybai ir vieSiesiems interesams ar juos
atitinkancias nusikalstamas veikas pagal kity valstybiy baudziamuosius
jstatymus, jeigu jo teistumas uz pirmiau nurodytus nusikaltimus néra iSnykes
ar panaikintas arba nepra¢jo 3 metai nuo teismo nuosprendzio, kuriuo fizinis
asmuo yra pripazintas kaltu dél Siame punkte nurodyty baudziamyjy
nusizengimy padarymo, jsiteis¢jimo;

2. Juridiniam asmeniui yra jsiteis¢j¢s apkaltinamasis teismo nuosprendis uz §ios
dalies 1 punkte nurodytas nusikalstamas veikas ir nepraéjo 3 metai nuo teismo
nuosprendzio jsiteiséjimo;

3. Uz SiurkSty jstatymo ar kito teisés akto, reglamentuojancio finansiniy paslaugy
teikimg arba finansy jstaigy veikla, reikalavimo pazeidima, Lietuvos
Respublikos pinigy plovimo ir teroristy finansavimo prevencijos jstatymo*?
pazeidima pritaikyta administraciné nuobauda arba kita jstatymuose nustatyta

poveikio priemoné, jeigu nuo sprendimo taikyti administracing nuobauda arba

41 Lietuvos Respublikos jmoniy grupiy konsoliduotosios finansinés atskaitomybés jstatymas (su pakeitimais ir
papildymais). Valstybés Zinios, 2001, Nr. 99-3517.

42 Lietuvos Respublikos pinigy plovimo ir teroristy finansavimo prevencijos jstatymas (su pakeitimais ir
papildymais). Valstybés Zinios, 1997, Nr. 64-1502.
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kita jstatymuose nustatyta poveikio priemon¢ isigaliojimo dienos nepraéjo
3 metai;

4.  Tiesiogiai ar netiesiogiai valdo arba valdé¢ kvalifikuotaja jstatinio kapitalo ir
(arba) balsavimo teisiy dalj arba dalj, leidzianCig daryti tiesioginj ir (arba)
netiesioginj lemiama poveikj juridiniam asmeniui, arba yra ar buvo vadovu
juridinio asmens, kuriam buvo panaikinta teisé verstis finansiniy paslaugy
teikimu arba uz SiurkSty jstatymo ar kito teisés akto, reglamentuojancio
finansiniy paslaugy teikimg arba finansy jstaigy veikla, reikalavimo pazeidima
buvo pritaikyta kita poveikio priemoné, jeigu nepra¢jo 3 metai nuo sprendimo
taikyti poveikio priemong¢ jsigaliojimo dienos, arba tam juridiniam asmeniui
yra jsiteis¢jes apkaltinamasis teismo nuosprendis uz 1 punkte nurodytas

nusikalstamas veikas ir nepraéjo 3 metai nuo teismo nuosprendzio isiteis€jimo.

Kartu veikianciais asmenimis laikomi du arba daugiau asmeny, kurie, remdamiesi
aiSkiai sudarytu ar numanomu Zodiniu arba raSytiniu susitarimu, jgyvendina arba siekia
igyvendinti savo teises, turimas | sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus jstatinio
kapitalo ir (arba) balsavimo teisiy dalj.

Fizinis arba juridinis asmuo arba kartu veikiantys asmenys, nusprend¢ jsigyti
sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus balsavimo teisiy ir (arba) jstatinio kapitalo
dalj, lygia arba virSijanc¢ig 20 procenty, arba tokig dalj, kuri leisty fiziniam arba juridiniam
asmeniui ar kartu veikiantiems asmenims daryti tiesioginj ir (arba) netiesioginj lemiama
poveikj sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus veiklai, privalo pateikti Lietuvos
bankui informacija, reikalingg jvertinti, ar Sie asmenys atitinka Sio auk$c¢iau aptartus
reikalavimus. Todél jsigyti sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus balsavimo
teisiy arba jstatinio kapitalo dalj fizinis arba juridinis asmuo arba kartu veikiantys asmenys
gali, tik jeigu jie atitinka nustatytus reikalavimus ir jeigu Lietuvos bankas pritaria jsigijimo
sandoriui.

Taip pat iSlieka pareiga sutelktinio finansavimo platformos operatoriui pranesti
Lietuvos bankui apie biisima sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus vadovo
pasikeitimg ir pateikti informacija, reikalingg jvertinti, ar Sis asmuo atitinka Siam nustatytus
reikalavimus. Vélgi, sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus vadovas gali pradéti
eiti pareigas, jeigu jis atitinka nustatytus reikalavimus, ir tik tada, kai prieziiiros institucija
pritaria jo kandidatirai.

Lietuvos bankas atsisako pritarti planuojamy rinkti sutelktinio finansavimo

platformos operatoriaus vadovy kandidatiroms, jeigu Sie asmenys neatitinka minimy
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reikalavimy arba pateikti dokumentai neatitinka Sutelktinio finansavimo jstatymo ir
Lietuvos banko teis¢s akty nustatyty reikalavimy, pateikti ne visi teisés aktuose nustatyti ar
papildomai pareikalauti duomenys arba jie yra neteisingi. AnalogiSkas reguliavimas ir
isigijimo sandoriui. Prieziliros institucija turi laikytis Sutelktinio finansavimo jstatymo
nustatyty terminy (11 str. 3 ir 4d.), kadangi Lietuvos bankui per nustatyta terming
nepriémus sprendimo, laikoma, kad priezitiros institucija neprieStarauja numatomo rinkti
sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus vadovo kandidatiirai arba isigijimo
sandoriui.

Sutelktinio finansavimo reglamente reikalavimai sutelktinio finansavimo paslaugy
teikéjo dalyviams yra susije su interesy konflikty vengimu ir su gera reputacija bei
ziniomis. Tokie reikalavimai neturéty keistis ir priémus naujgjj Sutelktinio finansavimo
reglamentg su visomis reguliavimo naujovémis, kurio kertinés nuostatos del dalyviy pagal
dabar pasiekiamg informacija nebuvo paliestos®.

Siekiant, kad sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjai veikty kaip neutralts klienty
tarpininkai savo sutelktinio finansavimo platformoje, Sutelktinio finansavimo reglamente
yra nustatyti reikalavimai taikomi sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjams, vadovams
ir darbuotojams, bei tiesiogiai ar netiesiogiai juos kontroliuojantiems asmenims. Visy
pirma, neleidziama sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjams finansiskai dalyvauti savo
sutelktinio finansavimo platformos sutelktinio finansavimo siiilymuose. Antra, kiek tai
susij¢ su toje sutelktinio finansavimo platformoje sitilomomis sutelktinio finansavimo
paslaugomis, klientais negali buti akcininkai, kurie turi 20 proc. ir daugiau akcinio kapitalo
arba balsavimo teisiy, vadovai arba darbuotojai, arba bet koks tiesiogiai ar netiesiogiai
sutelktinio finansavimo platformas kontroliuojantis asmuo. Toks reguliavimas leidzia
veiksmingai ir sklandZiai teikti sutelktinio finansavimo paslaugas.

Taip pat, priezitiros institucijai reikia pateikti informacijg apie asmeny atsakingy uz
sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjo valdyma tapatybe, jy gera reputacija ir apie turima
tinkamy ziniy bei patirties naudingos valdymui. | tai yra jskaitoma jau minéta pareiga
pranesti ESMA apie nacionaliniy nuostaty, kuriomis jgyvendinama Direktyva dél pinigy

plovimo ar teroristy finansavimo.**

43 EU rules to boost European crowdfunding platforms agreed [interaktyvus]. [Ziliréta 2020 m. kovo 22 d.].
Prieiga per interneta: <https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20191218IPR69306/eu-rules-to-boost-
european-crowdfunding-platforms-agreed> [Zzifiréta 2020 m. kovo 22 d.].

442015 m. geguzés 20 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva (ES) 2015/849 dél finansy sistemos naudojimo
pinigy plovimui ar teroristy finansavimui prevencijos, kuria i§ dalies kei¢iamas Europos Parlamento ir Tarybos
reglamentas (ES) Nr. 648/2012 ir panaikinama Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2005/60/EB bei Komisijos
direktyva 2006/70/EB.
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2. SUTELKTINIO FINANSAVIMO PROJEKTO SAVININKO VAIDMUO

Kaip jau buvo minéta — vienas i§ sutelktinio finansavimo sandorio dalyviy yra projekto
savininkas. Sutelktinio finansavimo jstatyme projektas yra apibréztas kaip verslo,
profesinéms, mokslo, tiriamosioms ar kitoms reikméms (iSskyrus vartojimg) tenkinti
parengtas ir paskelbtas projektas, kuriam jgyvendinti projekto savininkas siekia pritraukti
sutelktinio finansavimo 1éSy. Taigi, kaip matoma, projekty tikslas yra finansuoti jvairias ne
su vartojimu susijusias veiklas, i§ kuriy Siame darbe iSskiriamas verslas. Sgvoka Siame
darbe yra susiaurinama dél to, jog Sutelktinio finansavimo reglamento pirmojoje
konstatuojamojoje dalyje yra nurodoma, jog sutelktinis finansavimas yra vis labiau
pripazjstamas mazyjy ir vidutiniy jmoniy (toliau — MV]) alternatyvaus finansavimo forma.

Sioje dalyje aptariami galimi finansavimo badai, sutelktinio finansavimo projekto
savininko vaidmuo ir reikalavimai projektams, bei zingsniai kuriy turés papildomai imtis

projekty savininkai jsigaliojus Sutelktinio finansavimo reglamentui.

2.1. Sutelktinis finansavimas kaip alternatyvi finansavimo forma MV]

2.1.1. Sutelktinio finansavimo privalumai

Pagal Eurostat duomenis, Europos Sajungoje 2015 metais buvo mazdaug 23.5 min. MV]*,
Nors ir Sioje statistikoje yra nurodomos ir Jungtinés Karalystés MV] (kas sudaro gana
reik§mingg 1.9 mln. visy Europos Sajungos MV]) pries §iai palikus bloka, po beveik pusés
amziaus bendradarbiavimo*®, taciau §is skaiCius turéty iSlikti gana panasus, turint omenyje
jog, pragjo beveik 5 metai, nuo tada, kada $i statistika sudaryta ir tai, jog Europos Komisija
§j skai¢iy nurodo kaip 25 mln.*’” Remiantis Eurostat duomenimis tai sudaro net 99.8% visy

tikio subjekty Europos Sajungoje®®, tai yra i§ tiesy reik§minga Europos Sajungos vidaus

4 Statistics on small and medium-sized enterprises [interaktyvus]. [zidréta 2020 m. vasario 21 d.].
Prieiga per interneta: <https://ec.ecuropa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Statistics_on_small and
medium-sized_enterprises#General_overview> [zitiréta 2020 m. vasario 21 d.].

46 Brexit: UK leaves the European Union [interaktyvus]. [Zitiréta 2020 m. vasario 21 d.]. Prieiga per interneta:
<https://www.bbc.com/news/uk-politics-51333314> [zitréta 2020 m. vasario 21 d.].

4T Access to finance for SMEs [interaktyvus]. [zuréta 2020 m. vasario 21 d.]. Prieiga per interneta:
<https://ec.europa.eu/growth/access-to-finance en> [zitiréta 2020 m. vasario 21 d.].

48 Business Economy — Size Class Analysis [interaktyvus]. [Zitiréta 2020 m. vasario 21 d.]. Prieiga per interneta:
<https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Archive:Business_economy - size class analysis>
[zitiréta 2020 m. vasario 21 d.].
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rinkos dalis. Taip pat, pagal Eurostat duomenis 66.6% visy Europos Sajungos dirbanciy
asmeny dirba MV]*,

Kaip matoma i§ informacijos auks$¢iau — MV] uzima reikSminga vieta Siy dieny
rinkose. Ir nors MV] dél savo prigimties yra labiau prisitaikiusios greifiau jsisavinti
naujoves (pagrindiné priezastis dél to yra — mazesnis darbuotojy skaicius), viena problema
su kuria susiduria didelé dalis MV] yra finansavimo trukumai.

Tradiciskai zitirint, MV] veiklai finansuoti galima pasitelkti:

1. Savininko, jo Seimos ar draugy investicijos — tai yra potencialiai gana neblogas
finansavimo $altinis, kadangi artimieji gali sutikti su mazesnémis paliikanomis,
kadangi motyvacija investuoti yra netiesiogiai finansiné. Problema Siuo atveju
yra tame, kad investicijos Siuo atveju gali biiti gana ribotos.

2. Banko paskola —bankai yra suinteresuoti suteikti paskolas, kuomet paskola gali
buti tinkamai uztikrinta (pvz., nekilnojamuoju turtu). Taciau bankai yra gana
konservatyvis ir néra linke lengvai MV] suteikti finansavima. Taip pat kaip
galima matyti i§ 2019 IV ketvir¢io Europos Centrinio Banko vykdytos
apklausos — paskoly paklausa yra sumazéjusi*’.

3. Verslo angelai (angl. business angels) — turtingi asmenys, investuojantys
dideles sumas MV] arba startuoliuose. Jie yra vertingi ne tik dél jy paciy
investicijy, bet ir dél jy praktisko bendradarbiavimo prisidedant savo jgiidziais,
talentu ir ziniomis>! padedant vystyti verslg. Tac¢iau tai iSlicka gana retu
investicijy atveju.

4.  Listingavimas akcijy birzoje — nuo pat investavimo momento, investuotojai
ieSko galimybés atgauti savo investicijas ir jas panaudoti naujuose projektuose.
Nors listingavimas suteikia galimybe pasiekti platesng investuotojy baze, toks

investicijy pritraukimo biidas MV] yra gana sudétingas, kadangi iki kol

49 Structural business statistics overview [interaktyvus]. [zitréta 2020 m. vasario 21 d.]. Prieiga per
interneta: <https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Structural_business_statistics_overview>
[zitiréta 2020 m. vasario 21 d.].

30 Developments in credit standards, terms and conditions, and net demand for loans in the euro area
[interaktyvus]. [zitréta 2020 m. vasario 21 d.]. Prieiga per interneta: <https://www.ecb.europa.eu/
stats/ecb_surveys/bank lending_survey/html/ecb.blssurvey2019q4~34a62b4261.en.html#toc5> [zitréta 2020 m. vasario
21d.].

Sl RAMADANI, V. Business Angels — Who They Really Are? [interaktyvus]. Strategic Change: Briefings on
Entrepreneurial Finance, Vol. 18, Nos 7-8, Chichester: John Wiley and Sons, 2009 [zitGréta 2020 m. vasario 22 d.], p.
249-258. Prieiga per internetg: <https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1300422> [zitiréta 2020 m. vasario
22.d.].
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bendrové bus listinguota akcijy birzoje jai reikia pasiekti gana reikSminga dydj,

kuris daugeliui MVT] yra nepasiekiamas>2.

Daugumoje Europos Sajungos valstybiy finansavimas MVI ir kuriamoms
bendrovéms vis dar iSlieka sudétinga uzduotimi®, ypaé¢ pereinant j plétros etapa, kuomet
1¢Sos yra iSskirtinai reikSmingos. Sutelktinis finansavimas tokioms jmonéms gali padéti
tokioms jmonéms sudarant galimybes gauti léSy alternatyviu budu. Sutelktinis
finansavimas yra vis labiau pripazjstama MV] finansavimo forma ankstyvuoju jmonés
augimo etapu, kuomet remiamasi smulkiomis investicijomis®*,

Kaip jau buvo pastebéta, kai kurios jmonés iregistruoja juridini asmenj ir ieSko 1ésy
Salyse, kuriose sutelktinio finansavimo rinkos i§plétotos®. Nors tam poveikj galéjo turéti
jvairis veiksniai, tai reiSkia, kad MV] sektoriuose, kuriuose mazas gamybos veiksniy
judrumas, negaléty pasinaudoti sutelktinio finansavimo galimybémis, nebent jau egzistuoty
veiksminga vidaus sutelktinio finansavimo rinka. Taigi, nesant galimybiy platformoms ir
investuotojams veikti tarpvalstybiniu mastu, jvairiy sektoriy imonéms gali atsirasti kliti¢iy
gauti finansavima.

Lietuvoje priimtas Sutelktinio finansavimo jstatymas yra priimtas butent siekiant
sudaryti smulkiam ir vidutiniam verslui daugiau galimybiy pasiskolinti*®. Sutelktinio
finansavimo reglamento pagrindiniai tikslai yra (i) sudaryti salygas Europos sutelktinio
finansavimo platformoms padidinti apimtis ir tiesinj tikruma, kad bty paprasciau veikti
visos Europos Sajungos mastu, bei (ii) padidinti investuotojy pasitikéjimg platformomis,

padidinant skaidruma ir sustiprinant platformy pajégumus.

52 GUPTA, J.; ir GREGORIOU, A. Impact of Market-Based Finance on SMEs Failure [interaktyvus]. Economic
Modelling, Vol. 69, 2018 [zidréta 2020 m. vasario 22 d.], p. 13-25. Prieiga per internety:
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2594865> [zitiréta 2020 m. vasario 22 d.].

33 SME Envoys Finance — SME access to finance situation in EU Member States — Final Report [interaktyvus].
[zitréta 2020 m. vasario 22 d.]. Prieiga per interneta: <https://ec.europa.eu/docsroom/documents/
39645/attachments/1/translations/en/renditions/native> [zitiréta 2020 m. vasario 22 d.].

3 PEKMEZOVIC, A.; ir WALKER, G. The Global Significance of Crowdfunding: Solving the SME Funding
Problem and Democratizing Access to Capital [interaktyvus] William & Mary Business Law Review, Vol. 347, 2016
[zitiréta 2020 m. vasario 22 d.], p. 456. Prieiga per internetg:
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2874277> [zitiréta 2020 m. vasario 22 d.].

35 BELLEFLAMME, P.; LAMBERT, T.; ir SCHWIENBACHER, A. Crowdfunding: Tapping the Right Crowd.
[interaktyvus] Journal of Business Venturing, 29(5), 2013 [Zzitiréta 2020 m. kovo 24 d.], p. 30-32. Prieiga per interneta:
<https://perso.uclouvain.be/paul.belleflamme/papers/JBV2013.pdf> [zitiréta 2020 m. kovo 24 d.].

36 Priimtas sutelktinio finansavimo jstatymas [interaktyvus]. [Zitiréta 2020 m. vasario 23 d.]. Prieiga per interneta:
<https://www.lIrt.It/naujienos/verslas/4/153264/priimtas-sutelktinio-finansavimo-istatymas> [zitiréta 2020 m. vasario 23
d.].
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2.1.2. Rizikos susijusios su sutelktiniu finansavimu

Projekty savininkai, siekdami gauti investavimg pasinaudodami sutelktinio finansavimo
platformomis, turi nepamirsti jog dalyvavimas tokiose sistemose gali nesti ir savy trikumy.

Bendrovéms, siekian¢ioms gauti finansavima i$ sutelktinio finansavimo platformy
reikia labai atsakingai suplanuoti savo projektus, kadangi néra jokiy garantijy, jog tikslas
bus pasiektas bendrovéms reikia labai atsakingai zidiréti ; keliamus projekto tikslus.
Nusistacius per aukstus finansavimo tikslus bendrové gali jy nesurinkti, o nepasiekus i§
anksto nustatyto léSy rinkimo tikslo, visi per kampanija surinkti pinigai grazinami
investuotojams (kaip tai numato Sutelktinio finansavimo jstatymo 13 str. 1 d. 10 p.). Taip
pat bendrovéms netinkamai valdzius sutelktinio finansavimo projekta, darius klaidy ar
nusistacius nerealistiSkus tikslus gali biiti padaryta reputaciné zala, kuri tarsi juoda déme
gali ilgam laikui atsispindéti bendroves istorijoje.

I3 viso to, galima jZvelgti ir problemg su bendrovés intelektine nuosavybe®’. Siekiant
gauti finansavimg naudojantis sutelktinio finansavimo platformomis, bendrovés turi
atskleisti | kg investuoja investuotojai. Bendrovéms atskleidus savo verslo modelj, taciau
netinkamai priziiiréjus projekta kelia grésmeé, jog paskelbus informacija placiajai
visuomenei tokiomis idéjomis gali pasinaudoti visi. Kadangi nei Sutelktinio finansavimo
istatyme, nei Sutelktinio finansavimo reglamente néra nustatyta jokiy priemoniy apsaugoti
projekty savininkus nuo tokiy pavojy (tai reguliavimu pasiekti vargu ar yra jmanoma),
projekto savininkai turi labai atsakingai zitréti § dalyvavimg sutelktinio finansavimo

platformose

2.2. Reguliuojamos sutelktinio finansavimo rasys

Zvelgiant j sutelktinj finansavima kaip santykj tarp investuotojo suteikiangio léSas ir
investicijy gavejo (sutelktinio finansavimo platformos operatorius yra tik tarpininkas, tad
Siam apibendrintam poZitiriui jo vaidmeniui didesnis vaidmuo néra priskiriamas) galima

sudaryti gana aiSkig sandorio diagrama®:

57 Mazy ir vidutiniy jmoniy vadovas: Sutelktinio finansavimo apibiidinimas [interaktyvus]. [Zitréta 2020 m. kovo
24 d.]. Prieiga per interneta: <https://op.europa.eu/lt/publication-detail/-/publication/d5e626ba-d7c8-11e6-ad7c-
0laa75ed71al/language-1t> [zifiréta 2020 m. kovo 24 d.].

38 Darbe pateikiama supaprastinta diagramos versija.

HAAS, P.; BLOHM, I; ir LEIMEISTER, J. M. An Empirical Taxonomy of Crowdfunding Intermediaries
[interaktyvus]. [ziTiréta 2020 m. kovo 24 d], p. 6. Prieiga per internet:
<https://www.alexandria.unisg.ch/234893/1/Haas%20et%20al%20-%20An%20Empirical%20Taxonomy%200f%20
Crowdfunding%?20Intermediaries.pdf> [zitiréta 2020 m. kovo 24 d.].
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Investuotojai Sutelktinio finansavimo Investiciju gavéjas

platforma

Investicijos Atlygis
Lésos, Zinios ir t.t. Tarpininkauja Dalinimasis pelnu, palitkanos,

specialiis pasiilymai ir t.t.

Sioje elementarioje diagramoje isry$kéja sutelktinio finansavimo santykiy esmé,
taCiau rySys tarp investicijy ir atlygio kelia neaiSkumy, todél reguliatoriui siekiant
efektyviai sustyguoti sutelktinio finansavimo santykius, Siuos reikia iSskirti j raisis.

Sutelktinio finansavimo rusys paprastai yra skirstomos j°°:

1. Skolinimu grindZiamas (angl. lending-based arba angl. debt-based) —
investuotojai paskolina 1éSas siekdami gauti palikanas®®. Taciau tokia
skolinimo forma ir to pasakoje — sutelktinio finansavimo platforma negali biiti
laikoma ,,Seséliniu banku®, kadangi investuotojai (kaip kreditoriai) prisiima
visg rizika, finansavimas neturi panasiy i indélius savybiy, o platformos
nekeicia rizikos®!.

2. Nuosavybe grindZiamas (angl. equity-based) — kuomet investavimas
projektuose grindziamas ateityje numatomo pelnu®?. Taigi, pagrindinis tikslas
yra gauti graza uz investicijas.

3. Aukojimu grindZiamas (angl. donation-based) — finansavima suteikiantys
asmenys yra aukotojai — §ie asmenys uz tai i§ projekto vykdytojo negauna jokio
atlygio®. Siuo atveju yra suteikiamas finansavimas né dél finansiniy ar kity
materialiniy paskaty, o labiau dél moralinio pasitenkinimo®* ir dél tikéjimo

vystoma veikla.

5 GUNTHER, E.; ir RIETHMULLER, T. Einfiihrung in das Crowdfunding: Formen, Anwendungsbereiche,
Erfolgsfaktoren, rechtlicher Rahmen. Springer International Publishing, 2020. p. 11-16.

% BRUNTIE, D.; ir GAIDA, O. Crowdfunding in Europe: State of the Art in Theory and Practice. Springer
International Publishing, 2016. p. 13.

¢l HAVRYLCGYK, O. Regulatory Framework For The Loan-Based Crowdfunding Platforms [interaktyvus],
2018 [zitiréta 2020 m. vasario 25 d.]. Prieiga per internetg:
<http://www.oecd.org/officialdocuments/publicdisplaydocumentpdf/?cote=ECO/WKP(2018)61&docLanguage=En>
[zitiréta 2020 m. vasario 25 d.].

02 BRUNTIE, D.; ir GAIDA, O. Crowdfunding in Europe: State of the Art in Theory and Practice. Springer
International Publishing, 2016. p. 13-14.

6 PIERRAKIS, Y.; ir COLLINS, L. Crowdfunding: A New Innovative Model of Providing Funding to Projects
and Businesses. [interaktyvus], 2014 [ziGréta 2020 m. vasario 25 d.], p. 3. Prieiga per interneta:
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2395226> [zitiréta 2020 m. vasario 25 d.].

% XUE, T.; YINGDA, L.; ir YONG, T. Why Should I Donate? Examining the Effects of Reputation, Peer
Influence, and Popularity on Charitable Giving Over Social Media Platforms [interaktyvus]. 2016 [zitréta 2020 m.
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4.  Atlygiu grindziamas (angl. reward-based) — §i sutelktinio finansavimo rusis
paremta tuo, jog investuotojai, investave¢ 1éSas i projekta, kaip graza uz
investicijas gauna tam tikrg atlygj. Si sutelktinio finansavimo rais paprastai
dar yra skirstoma j 2 porisius: (i) pasilik viskqg (angl. keep-it-all) ir (i) viskas
arba nieko (angl. all-or-nothing)®, tatiau kadangi tai néra Sio darbo tikslas
atskleisti visy sutelktinio finansavimo rusiy ir jy prigimties, iSsamesniy analiziy
Siame darbe nebus atliekama. Svarbiausias momentas yra tai, jog Sis atlygis yra
suprantamas kaip ne finansinis. Tai gali biiti naujo produkto gavimas anks¢iau
negu kity®, gauti patj produkta mazesne kaina negu kiti®” ir kitos padékos
formos (vélgi, visy padékos varianty isskirti tikriausiai néra jmanoma). Si
sutelktinio finansavimo riisis ir su savais trikumais®® yra gana populiari visame

pasaulyje, o0 jo sékmés istorijy yra apstu®.

Sios sutelktinio finansavimo rasys skiriasi savo prigimtimi — skolinimu ir nuosavybe
grindziamos sutelktinio finansavimo rtSys priskirtinos investiciniams modeliams, kadangi
juose investuotojais siekia gauti investicijy graza, o aukojimu ir atlygiu pagrijstas sutelktinis
finansavimas priskirtinas prie neinvesticiniy modeliy. Sis atskyrimas yra labai svarbus,
kadangi tiek Sutelktinio finansavimo jstatyme tiek ir Sutelktinio finansavimo reglamente
yra pasirinka reguliuoti biitent pirmajj — investicinj modelj.

Sutelktinio finansavimo jstatyme pateikiant sutelktinio finansavimo sandorio sagvoka
yra iSskiriami bitent tokie Sio sandorio elementai: finansuotojas suteikia ar isipareigoja
suteikti projekto savininkui sutelktinio finansavimo 1éSas (i) paskolos ar kita pinigine
forma, arba (ii) jsigyjant projekto savininko isleistas finansines priemones.

Sutelktinio finansavimo reglamente nurodoma, kad kiek tai susij¢ su skolinimu
grindziamu sutelktiniu finansavimu, jsigaliojus naujajam reglamentui, pagal jvairius verslo

modelius turéty buti lengviau teikti paskolas, be kita ko, paslaugas, kaip antai, teikti

vasario 25 d.], p. 6-7. Prieiga per interneta: <https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2820219> [zitiréta
2020 m. vasario 25 d.].

% CUMMING, J. D.; LEBOEUF, G.; ir SCHWIENBACHER, A. Crowdfunding models: Keep-It-All vs. All-Or-
Nothing. [interaktyvus], Forthcoming, Financial Management, 2019 [zitiréta 2020 m. vasario 25 d.], p. 3-4. Prieiga per
interneta: <https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/fima.12262> [Zzifiréta 2020 m. vasario 25 d.].

6 Pathfinder: Wrath of the Righteous [interaktyvus]. [zilréta 2020 m. vasario 25 d.]. Prieiga per
interneta: <https://www kickstarter.com/projects/owlcatgames/pathfinder-wrath-of-the-
righteous?ref=discovery popular> [zitiréta 2020 m. vasario 25 d.].

67 Pebble 2, Time 2 + All-New Pebble Core [interaktyvus]. [Zitiréta 2020 m. vasario 25 d.]. Prieiga per interneta:
<https://www.kickstarter.com/projects/getpebble/pebble-2-time-2-and-core-an-entirely-new-3g-ultra> [zitiréta 2020 m.
vasario 25 d.].

% MOLLICK, R. E; ir KUPPUSWAMY, V. Afier the Campaign: Outcomes of Crowdfunding [interaktyvus].
2014 [zitréta 2020 m. vasario 25 d.]. Prieiga per interneta:
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2376997> [zitiréta 2020 m. vasario 25 d.].

% The 10 Biggest Crowdfunding Campaigns: Where Are They Now? [interaktyvus]. [Ziliréta 2020 m. vasario 25
d.]. Prieiga per interneta: <https://www.wsj.com/articles/the-10-biggest-crowdfunding-campaigns-where-are-they-now-
1525140660> [zitréta 2020 m. vasario 25 d.].
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klientams sutelktinio finansavimo sitilymus arba nustatyti projekty savininky kreditingumo
reitingg, per sutelktinio finansavimo platformga leidziant sudaryti paskolos sutartj su vienu
ar daugiau klienty ir vienu ar daugiau projekty savininky. Tuo tarpu, kiek tai susije su
investicijomis grindziamu sutelktiniu finansavimu, Sutelktinio finansavimo reglamente
numatyta galimybé perleisti vertybinius popierius yra svarbi apsaugos priemoné
investuotojams, kad jie galéty perleisti savo investicija, nes ji suteikia jiems teising
galimybe atsisakyti savo dalies kapitalo rinkose. Siuo reglamentu apimamos ir leidziamos
tik investicijomis grindziamo sutelktinio finansavimo paslaugos, susijusios su
perleidziamaisiais vertybiniais popieriais. Taciau, i§skyrus perleidziamuosius vertybinius
popierius, neturéty buti jtraukiamos finansinés priemonés, nes tokie vertybiniai popieriai
apima rizika, kurios investuotojai negali tinkamai valdyti pagal $ig teising sistema.

Nei Lietuvos Sutelktinio finansavimo jstatymas nei Europos Sgjungos Sutelktinio
finansavimo reglamentas neinvesticiniy sutelktinio finansavimo modeliy nereglamentuoja,
kadangi atlyginimu ir aukojimu gristos sutelktinio finansavimo ri$iy negalima laikyti
finansinémis paslaugomis.

Kalbant apie skolinimg vartotojams, verta aptarti tarpusavio skolinimg (angl. peer-
to-peer lending arba p2p lending). 2019 m. Lietuvoje per tarpusavio skolinimo platformas
buvo suteikta kiek daugiau nei 21 tikst. vartojimo kredity’®. Tac¢iau Sig sutelktinio
finansavimo rii§j reguliuoja ne Sutelktinio finansavimo jstatymas, o Vartojimo kredito
jstatymas’!. Tokj skirstymg jstatymy leidéjas pasirinko dél to, kas yra paskoly gavéjai.
Sutelktinio finansavimo atveju, projekty savininkai yra tikio subjektai, tuo tarpu tarpusavio
skolinimo santykyje fiziniai asmenys, kaip paskolos davéjai, suteikia kreditus fiziniams
asmenims, kurie siekia sudaryti vartojimo kredito sutartj asmeninéms, Seimos ar namy
tikio, bet ne verslo ar profesinéms reikméms. Tokius biidu sureguliuojami santykiai pagal
ju pagrindines charakteristikas. Taciau, Siame darbe placiau S§is klausimas néra
nagrinéjamas, kadangi ES néra vieningo tarpusavio skolinimo reguliavimo’2. Skolinimas
vartotojams taip pat nepatenka j Sutelktinio finansavimo reglamenta, kadangi, Sioms

paslaugoms jau taikomi kiti Europos Sajungos teisés aktai, tokie kaip Europos Parlamento

0 Finansy rinkos dalyviy veikla: Vartojimo kredito rinkos apZvalga [interaktyvus]. Vilnius: Lietuvos bankas,
2019 [zitiréta 2020 m. vasario 25 d.]. Prieiga per internetg:
<https://www.lb.It/uploads/publications/docs/24490 e1904d7f71424718e5dbb2a2¢c370b0bS.pdf> [zidréta 2020 m.
vasario 25 d.].

7! Lietuvos Respublikos vartojimo kredito jstatymas (su pakeitimais ir papildymais). Valstybés Zinios, 2011, Nr.
1-1; 2011, Nr. 146-6830.

72 Komisija sieké ankstesne sukurti bendrg Sutelktinio finansavimo reglamenta, kuriuo biity reguliuojamas ne tik
verslo subjekty sutelktinis finansavimas, taciau ir fiziniy asmeny poreikiy, nesusijusiy su verslu, finansavimas. Véliau
buvo pasilikta tik prie dabartinés Sutelktinio finansavimo reglamento apimties.

Legislative proposal for an EU framework on crowd and peer to peer finance [interaktyvus]. [zitiréta 2020 m.
kovo 22 d.]. Prieiga per interneta: <https://ec.europa.cu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/1166-
Legislative-proposal-for-an-EU-framework-on-crowd-and-peer-to-peer-finance> [zitiréta 2020 m. kovo 22 d.].
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ir Tarybos direktyva 2008/48/EB dél vartojimo kredito sutar¢iy’® ar Europos Parlamento ir
Tarybos direktyva 2014/17/ES dél vartojimo kredito sutar¢iy dél gyvenamosios paskirties

nekilnojamojo turto’.

2.3. Reikalavimai projekto savininkui

Sioje dalyje aptariame reikalavimai projekty savininkams, kadangi nors visi informaciniai
reikalavimai yra skirti investuotojy apsaugai, taCiau tai yra iSskirtinai susij¢ projekto
savininko veikla — neatitinkant iy reikalavimy, projektas negali biiti talpinamas sutelktinio
finansavimo platformose.

Nors ir reguliavimu yra siekiama uzimti kuo neutralesn¢ padétj projekty savininky
atzvilgiu, kad nebiity dirbtinai ribojamas projekty, kuriuos galima finansuoti sutelktinio
finansavimo biuidu ratas, visgi sutelktinio finansavimo projekty savininkams yra keliami
reikalavimai léSy pritraukimui. Pagal Sutelktinio finansavimo jstatyma yra iSskiriami
3 kategorijy projektai, kurie skirstomi pagal bendras per sutelktinio finansavimo platforma
sudaryto vieno ar keliy finansavimo sandoriy bendrg suma per 12 ménesiy laikotarpj.

Sutelktinio finansavimo jstatyme keliamas reikalavimas, projekto savininkui,
parengti ir sutelktinio finansavimo platformos operatoriui pateikti tvirtinti informacinj
dokumentg, kuriame nurodoma informacija apie projekto savininka ir sitiloma sudaryti
sandorj, ir finansavimo sandorj ketinantiems sudaryti asmenims sudaryti galimybe su juo
susipazinti, jeigu $is siekia per sutelktinio finansavimo platforma sudaryti vieng ar kelis
finansavimo sandorius, kuriy bendra suma siekia 1-8 milijony EUR per 12 ménesiy
laikotarpi riba.

Nuo Sutelktinio finansavimo jstatymo priémimo iki 2019 m. liepos 21 d. i riba buvo
nustatyta nuo 100 ttkst. EUR iki 5 milijony EUR per 12 ménesiy, taciau 2019 m. birZelio
28 d. Sutelktinio finansavimo jstatymo Nr. XII-2690 4 straipsnio pakeitimo jstatymo
projektu’® §i riba buvo pakeista j auk$¢iau minéta. Sis pakeitimas yra dalis i3 visos puokstés

pakeitimy’, kuriais jgyvendinamas 2017 m. birZelio 14 d. Europos Parlamento ir Tarybos

732008 m. balandzio 23 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2008/48/EB dél vartojimo kredito sutarciy
ir panaikinanti Tarybos direktyva 87/102/EEB.

742014 m. vasario 4 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/17/ES dél vartojimo kredito sutar¢iy dél
gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto, kuria i§ dalies keic¢iamos direktyvos 2008/48/EB ir 2013/36/ES bei
Reglamentas (ES) Nr. 1093/2010.

75 Sutelktinio finansavimo jstatymo Nr. XII-2690 4 straipsnio pakeitimo jstatymo projektas [interaktyvus].
[zitiréta 2020 m. kovo 22 d.]. Prieiga per interneta: <https://e-
seimas.lrs.It/portal/legal Act/It/ TAP/197e3e40610711e99684a7133a9827ac?positionInSearchResults=4&searchModelU
UlD=a5ae8afc-5801-4bfc-b00f-3211ae6d9397> [zitiréta 2020 m. kovo 22 d.].

76 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymo Nr. X-1023 pakeitimo jstatymo ir su juo susijusiy jstatymy
projekty aiSkinamasis rasStas [interaktyvus]. [ziGréta 2020 m. kovo 22 d.]. Prieiga per interneta: <https://e-
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reglamentas (ES) Nr. 2017/112977 dél prospekto, kuris turi biiti skelbiamas, kai vertybiniai
popieriai sitilomi vieSai arba jtraukiami j prekybos reguliuojamoje rinkoje sarasa, ir kuriuo
panaikinama Direktyva 2003/71/EB (toliau — Prospekto reglamentas).

Europos Sajungoje perzitrint prospekty rengimo taisykles priimtas Prospekto
reglamentas, kuriuo siekiama sumazinti jmonéms tenkancig administracing nasta, padéti
jmonéms, tame tarpe ir MV], pasinaudoti skirtingais finansavimo btdais, taciau kartu
uztikrinti reikiamos informacijos investuotojams atskleidima. Siekiant, kad prospekty
reglamentavimo nuostatos biity vienodai taikomos visoje ES, pasirinkta jas iSdéstyti
reglamento forma, taip uZtikrinant metodikos nuosekluma ir didesnj teisinj tikruma.

Prospekto reglamente nustatyta, kad ES prospektas yra privalomas pritrauktam
kapitalui, kuris vir§ija 8 mln. EUR (ankstesné riba buvo 5 min. EUR), taip pat
panaikinamas reikalavimas parengti prospekta kapitalo pritraukimo arba visuomeninio
finansavimo (kaip léSos pritraukiamos i§ didelés Zmoniy grupés — taigi, ir sutelktinio
finansavimo atveju) projektams, kurie nevirSija 1 mln. EUR (ankstesné¢ riba buvo
100 000 EUR).

Taigi, priemus nurodytus pakeitimus Sutelktinio finansavimo jstatyme prievolé
rengti prospekta turi buti netaikoma, kai vertybiniy popieriy sitilymo bendra pardavimo ES
vert¢ yra mazesné¢ negu 1 mln. EUR, nes prospekto rengimo sgnaudos gali biiti
neproporcingos pajamoms. Taip pat, atsizvelgiant j tai, kad Lietuvoje veikianciose
sutelktinio finansavimo platformy operatoriy administruojamose platformose skelbiamy
projekty verté retai kada siekia 1 mIn. EUR’®, mini pakeitimai maZina administracine nastg
tiek sutelktinio finansavimo platformos operatoriams, tiek projekty savininkams ir todél
yra sveikintini, kaip teigiamai versla veikiantis reguliavimas.

Tuo tarpu pagal Sutelktinio finansavimo reglamento 16 str. sutelktinio finansavimo
paslaugy teikéjai investuotojams pateikia pagrindinés informacijos apie investicija
dokumentg, kurj projekto savininkas parengia dél kiekvieno sutelktinio finansavimo
sitilymo. Palyginus su reguliavimu Lietuvoje, tai i$ tiesy atrodo gana grieztas reikalavimas,
kuris gali atgrasyti daugelj sutelktinio finansavimo platformy operatoriy nuo leidimo veikti
visoje ES gavimo ir gali atbaidyti daugelj projekty savininky, vengian¢iy neproporcingai

dideliy administravimo i$laidy siekti finansavimo tokiose platformose.

seimas.lrs.It/portal/legal Act/It/ TAK/c23682a085¢311e98a8298567570d639?jfwid=sjtja8ulk> [zitiréta 2020 m. kovo 22
d.].

77 Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) 2017/1129 2017 m. birzelio 14 d. dél prospekto, kuris turi
biiti skelbiamas, kai vertybiniai popieriai sifilomi viesai arba jtraukiami j prekybos reguliuojamoje rinkoje sarasa, ir kuriuo
panaikinama Direktyva 2003/71/EB.

8 Finansy rinkos dalyviy veikla: Sutelktinio finansavimo platformy operatoriy veiklos apZvalga [interaktyvus].
Vilnius:  Lietuvos  bankas, 2020 [zidréta 2020 m. kovo 22 d.]. Prieiga per internety:
<https://www.lb.It/uploads/publications/docs/24458 fb3bc5845f3b1bc6a70b71fc189ea22c.pdf> [zitréta 2020 m. kovo
22 d.].
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Prospekto reglamentas suteikia valstybéms naréms galimybe vertybiniy popieriy
viesy siiilymy, kuriy pardavimo verté nevirsija § mln. EUR, atveju taikyti Siame reglamente
nustatytos prievolés skelbti prospekta iSimtj. Lietuva pasirinko §ig iSimtj taikyti.

Verta pazyméti, jog Sutelktinio finansavimo reglamente (Siuo metu pasiekiamoje
redakcijoje) nustatyta didziausig kiekvieno sutelktinio finansavimo sitilymo pardavimo
vertés riba — 1 mln. EUR. Taciau §i redakcija néra galutiné, ir galima matyti, jog jau yra
susitarta dél 5 min. EUR ribos”.

Tai yra kur kas siauresné riba nei sutinkama Prospekto reglamente. Kodél visgi
pasirinkta riba yra siauresné, negu numatyta maksimali riba Prospekto reglamente néra
komentuojama. VieSose Komisijos duomeny bazése galima rasti ir ankstesnes Sutelktinio
finansavimo reglamento versijas, kuriose yra svarstoma maksimali Prospekto reglamento
leidziama 8 mIn. EUR riba®’, kurios véliau buvo atsisakyta. Galima tik spéti, jog
atsizvelgiant | rizika, siejama su sutelktinio finansavimo investicijomis, ir siekiant
veiksmingai apsaugoti investuotojus, nustatyta didZziausia kiekvieno sutelktinio
finansavimo sitilymo pardavimo vertés riba atitinka sutinkama rizika.

Pagal Sutelktinio finansavimo jstatymga sutelktinio finansavimo projekty tarp 1 ir
8 mln. EUR informacinio dokumento turinj detalizuoja Lietuvos bankas®!. Informaciniame
dokumente turi buti atskleista, emitento jgalioty asmeny pasirasyta Si informacija: (i)
informacija apie emitentg (emitento pavadinimas, teisiné forma, organizaciné struktiira,
istatinio kapitalo dydis ir sudétis, emitento veiklos aprasymas, svarbiausiy emitento
vykdomy investiciniy projekty apraSymas, informacija apie emitento akcininkus ir
asmenis, netiesiogiai turincius bent 5 proc. ar daugiau emitento kapitalo ar balsavimo teisiy,
informacija apie emitento vadova, valdymo ir prieziliros organy narius, istorin¢ finansiné
informacija, informacija apie emitento apyvartinio kapitalo pakankamumg ir skolas,
informacija apie nuosavybés vertybiniy popieriy emitento dividendy politika, pelno
prognozé arba preliminarus pelnas ir t.t.); (ii) rizikos veiksniai (atskleidziami rizikos
veiksniai, susij¢ su emitento veikla ir vieSai siilomais vertybiniais popieriais, kurie yra
svarbiis sudarant salygas investuotojams priimti informacija pagrista investavimo

sprendima); ir (iii) informacija apie viesai sittlomus vertybinius popierius ir patj sitilymg

7 EU rules to boost European crowdfunding platforms agreed [interaktyvus]. [Zitréta 2020 m. kovo 22 d.].
Prieiga per interneta: <https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20191218IPR69306/eu-rules-to-boost-
european-crowdfunding-platforms-agreed> [Zzifiréta 2020 m. kovo 22 d.].

80 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on European Crowdfunding Service
Providers for Business and amending Regulation (EU) No 2017/1129 [interaktyvus]. [ziGiréta 2020 m. kovo 22 d.]. Prieiga
per interneta: <https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-10557-2019-INIT/en/pdf> [zitiréta 2020 m. kovo 22
d.].

81 Lietuvos banko valdybos 2013 m. vasario 28 d. nutarimas Nr. 03-45 , D¢l Informacinio dokumento, privalomo
rengti viesai sitilant vidutinio dydzio emisijas ir sudarant vidutinio dydzio sutelktinio finansavimo sandorius, rengimo ir
skelbimo tvarkos apraso patvirtinimo* (su pakeitimais ir papildymais). Valstybés Zinios, 2013, Nr. 25-1252.
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(vertybiniy popieriy emisijos iSleidimo pagrindas ir tikslas, planuojamas Ilesy
panaudojimas, emitento prisiimti jsipareigojimai, sitilomi vertybiniai popieriai, siilomy
vertybiniy popieriy suteikiamos teisés, vertybiniy popieriy platinimo tvarka, platinamy
vertybiniy popieriy antriné apyvarta, pagrindinés sudaromos sutartys (pvz., su tarpininkais,
konsultantais, sertifikuotu patar¢ju ir pan.), jy esmé ir Salys).

Sutelktinio finansavimo reglamento pirmame priede nurodoma, jog pagrindinés
informacijos apie investicija dokumente turi buti nurodyta: (i) informacija apie projekto
savininkq ir sutelktinio finansavimo projektg (tapatybé, teisinis statusas, nuosavybe,
valdymas ir kontaktiniai duomenys, pagrindiné veikla; sitilomi produktai arba paslaugos,
nuoroda j naujausig projekto savininko finansing ataskaita, jei yra, sutelktinio finansavimo
projekto aprasymas, jskaitant tikslg ir pagrindinius ypatumus); (ii) pagrindiniai sutelktinio
finansavimo proceso ypatumai ir atitinkamos taikytinos kapitalo didinimo arba lésy
skolinimosi sqlygos (minimalus tikslinis kapitalas, kurj reikia padidinti, arba tikslines 1éSos,
kurias reikia pasiskolinti vienam sutelktinio finansavimo sitilymui, ir projekto savininko
arba sutelktinio finansavimo projekto sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjo uzbaigty
siilymy skaicius, tikslo terminas, pasekmés, jeigu tikslinis kapitalas nepadidinamas,
didziausia sitilymo suma, nuosavy 1ésy suma, kurig projekto savininkas jsipareigoja suteikti
sutelktinio finansavimo projektui, emitento kapitalo arba paskoly, susijusiy su sutelktinio
finansavimo sitilymu, sudéties pokytis); (iii) rizikos veiksniai; (iv) informacija, susijusi su
vertybiniy popieriy siilymu (sitlytiny investiciniy priemoniy bendra suma ir risis,
pasiraS§ymo kaina, pasiraSymo ir mokejimo salygos ir t.t.); (v)jeigu emitentas néra
projekto savininkas — emitento informacija (ar tarp projekto savininko ir investuotojo
jsiterpia  specialiosios paskirties subjektas, emitento kontaktiniai duomenys);
(vi) investuotojo teisés (pagrindinés su vertybiniais popieriais suteikiamos teisés,
apribojimai, kurie taikomi vertybiniams popieriams, bet kokiy perleidziant vertybinius
popierius taikomy apribojimy aprasymas, pasitraukimo galimybés, nuosavybes vertybiniy
popieriy atveju — su sililymu susijes kapitalo ir balsavimo teisiy paskirstymas prie$
padidinant kapitalg ir ji padidinus); (vii) su paskolos sutartimi susijusi atskleidziama
informacija; (viil) mokesciai, informacija ir teisinés gynimo priemonés (su investicija
susij¢ investuotojo mokétini mokesciai ir patiriamos iSlaidos ir t. t.).

Taciau pagal Sutelktinio finansavimo reglamento 16 str., taip pat turi biiti nurodomas
paaiskinimas, jog ,.Sio sutelktinio finansavimo siiilymo ESMA arba nacionalinés
kompetentingos institucijos nepatikrino ir nepatvirtino. Jiusy issilavinimo ir Ziniy
tinkamumas pries jums suteikiant Siq investavimo galimybe nebuvo jvertinti. Investuodami

Jus prisiimate visq rizikq uz Sig investicijq, taip pat dalinio ar visisko investuoty pinigy
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praradimo rizikg.*, bei nurodomas perspéjimas ,,/nvestavimas j sj sutelktinio finansavimo
siitllymgq yra susijes su rizika, taip pat daline ar visiska investuoty pinigy praradimo rizika.
Jiisy investicijai netaikomos indéliy garantijy ir investuotojy kompensavimo sistemos,
nustatytos pagal Europos Parlamento ir Tarybos direktyvg 2014/49/ES% ir Europos
Parlamento ir Tarybos direktyvg 97/9/EB%. Jiis galite negauti jokios investicijy grgzos.
Tai néra taupymo produktas ir j sutelktinio finansavimo projektus neturétuméte investuoti
daugiau kaip 10 proc. savo grynojo turto. Galbiit negalésite parduoti investiciniy
priemoniy, kada panorésite.*

Visa $i informacija turi biiti atspausdintas ant ne daugiau kaip 6 A4 formato puslapiy
— siekiant kuo koncentruo€iau suteikti investuotojams visg reikSmingg informacija ir taip
apsaugoti $iy interesus (placiau investuotojy apsauga yra aptariama 3 §io darbo dalyje).

Taigi, pagrindinés informacijos apie investicija dokumente atsispindi sutelktinio
finansavimo projekto ypatumai ir rizika. Ir nors Sutelktinio finansavimo reglamento
démesys sutelkiamas j esmin¢ informacija apie projekto savininkus, taciau konkretus
projekto savininkas tokia informacija pateikes ir parenges pagrindinés informacijos apie
investicija dokumentg papildomos pareigos pranesti apie pasikeitimus informacijoje neturi.
Kadangi uz savo galimy investuotojy informavimg pagal Sutelktinio finansavimo
reglamentg yra atsakingi sutelktinio finansavimo platformy operatoriai, jie ir turi uztikrinti,
kad pagrindinés informacijos apie investicija dokumentas biity iSsamus ir kyla pareiga
atnaujinti informacija apie projekta visg jo galiojimo laikotarpj bei visg laikg tikrinti
pagrindinés informacijos apie investicija dokumente pateiktos informacijos i§samumg ir
aiSkuma. Tik jeigu sutelktinio finansavimo platformos operatorius pagrindinés
informacijos apie investicija dokumente nustato esminius trikumus, esmin¢ klaida ar
esminj netiksluma, projekto savininkas ta informacija papildo arba istaiso. Sutelktinio
finansavimo platformos operatorius neteikia sutelktinio finansavimo sitilymo arba atSaukia
esamg siiilyma tol, kol pagrindinés informacijos apie investicija dokumentas neatitinka
Sutelktinio finansavimo reglamento reikalavimy.

Reglamente taip pat nurodoma, jog projekty savininkai gali informacijg pateikti viena
i§ ES valstybés narés oficialiy kalby arba tarptautiniy finansy srityje jprasta kalba, taciau
investuotojui paprasius sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus iSversti
pagrindinés informacijos apie investicija dokumenta ] investuotojo pasirinkg kalba Sis turi
tai padaryti, arba prieSingu atveju privalés investuotojui aiSkiai patarti neinvestuoti }

sutelktinio finansavimo projekta.

822014 m. balandZio 16 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/49/ES dél indéliy garantijy sistemy.
831997 m. kovo 3 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 97/9/EB dél investuotojy kompensavimo sistemuy.
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Likusioje, 3 kategorijoje, projekto savininkas, kuris siekia per sutelktinio
finansavimo platformg sudaryti vieng ar kelis finansavimo sandorius, kuriy bendra suma
per 12 ménesiy laikotarpj yra didesné negu 8 mIn. EUR, gali tai padaryti tik iSleisdamas
vertybinius popierius Vertybiniy popieriy jstatyme ir Prospekto reglamente nustatyta
tvarka. Si riba, kaip jau minéta, Sutelktinio finansavimo reglamente yra 5 mln. EUR, kas
turint omenyje tai, jog Sutelktinio finansavimo reglamente néra nustatyta riba, iki kurios
informacinio dokumento projekto savininkas gali neleisti, gerokai pasunkina $io santykio

dalyvio padéti, palyginus su Sutelktinio finansavimo jstatyme numatyta padétimi.
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3. INVESTUOTOJU PADETIS

Sioje dalyje aptariamas likes (tatiau jokiu biidu ne maZiausiai svarbus) sutelktinio
finansavimo sandorio subjektas — investuotojas. Kadangi, sutelktinio finansavimo sandoris
sudaromas paprastai tarp vieno projekto savininko, tarpininkaujant sutelktinio finansavimo
platformai, ir grupés (minios, angl. crowd) investuotojy, jie sudaro kiekybine dauguma
sutelktinio finansavimo sandoryje dalyvaujanciy asmeny.

Sioje dalyje aptariamos prieZastys lemianéios investuotojy jsitraukima j sutelktinio
finansavimo sandorius, investuotojams kylan¢ios rizikos dalyvaujant sutelktinio

finansavimo sandoriuose, kaip saugomos investicijos ir kaip yra sprendziami kil¢ gincai.

3.1. Investuotojy pritraukimas

Nuo 2016 m. pabaigos, kuomet buvo priimtas Sutelktinio finansavimo jstatymas, iki

2019 m. pabaigos, sutelktinio finansavimo rinka Lietuvoje tik augo®*:

Tukst. Eur Tukst. inv.
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Finansuota (skal¢ kairéje) = [nvestuotojai (skalé¢ desinéje)

3 paveikslas. Sutelktinio finansavimo rinka Lietuvoje 2017-2019 m.

84 Finansy rinkos dalyviy veikla: Sutelktinio finansavimo platformy operatoriy veiklos apZvalga [interaktyvus].
Vilnius:  Lietuvos  bankas, 2020 ([ziiréta 2020 m. kovo 22 d.]. Prieiga per interneta:
<https://www.lb.It/uploads/publications/docs/24458 fb3bc5845f3b1bc6a70b71fc189ea22c.pdf> [zitréta 2020 m. kovo
22 d.].
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2017 m. matoma kukli sutelktinio finansavimo Lietuvoje pradzia®, taciau nuo
2018 m. antros pusés matoma, jog sutelktinis finansavimas pradeda uzimti vis svarbesng
padétj rinkoje. Sis augimas koreliuoja ir su sutelktinio finansavimo platformy operatoriy
skai¢iaus augimu®® — tai rodo, jog Lietuvos investuotojai vis palankiau pradeda Ziuréti j
rinkoje dazniau sutinkama ir vis labiau prieinamg paslaugg. Ir nors Sie skaiciai yra gana
kukliis palyginus su didziausio palaikymo sulaukusiais sutelktinio finansavimo projektais
pasauliniu mastu, kaip StarCitizen (surinkta vir§ 272 mln. USD 1§ 2 540 534
investuotojy®’) ar Sono Motors (surinkta vir§ 50 mln. EUR®®), tai yra rodiklis, kad
sutelktinis finansavimas Lietuvoje turi ateit] (ypa¢ turint omenyje, jog Lietuvoje
reguliuojamas investicinis sutelktinis finansavimas, o tuo tarpu minimi projektai yra
neinvesticinio sutelktinio finansavimo pavyzdziai, kurie paprastai visada btina didesni®®).

Kadangi sutelktinis finansavimas pasizymi tuo, kad paprastai investuotojai gauna
kokig nors papildoma graza uz $iy investicijas, o ne tik atgauna pacias investicijas, verta
aptarti priezastis — paskatas, dél kuriy investuotojai pasirenkama dalyvauti sutelktinio
finansavimo sandoriuose.

Atsizvelgiant | tai, jog sutelktinio finansavimo projektai gali buti labai jvairiis — nuo
menininky palaikymo® iki milijonus eury siekian¢iy nekilnojamojo turto projekty’!, tad ir
paskatos investuotojams gali biiti labai jvairios. Taciau, darbo autoriaus nuomone

svarbiausios priezastys skatinancios investavimg yra §ios:

85 Darbo autoriaus nuomone tai yra susije su tuo, jog buvo pati pradzia sutelktinio finansavimo reguliavimo
Lietuvoje. Kadangi sutelktinio finansavimo jstatymas buvo priimtas tik 2016 m. pabaigoje, rinkoje nebuvo pakankamai
laiko jsisteigti reikSmingam skaiciui sutelktinio finansavimo platformy operatoriy ir todél tai nebuvo lengvai pasiekiamas
vaisiui investuotojams.

8 Finansy rinky dalyviai [interaktyvus]. [Zidréta 2020 m. balandzio 2 d.]. Prieiga per interneta:
<https://www.lb.It/lt/finansu-rinku-dalyviai?ff=1 &market=1&type%5B%5D=23> [ziiliréta 2020 m. balandzio 2 d.].

8 Funding goals [interaktyvus]. [zitréta 2020 m. kovo 2 d]. Prieiga per interneta:
<https://robertsspaceindustries.com/funding-goals> [ziiréta 2020 m. kovo 2 d.].

88 German Solar Car Startup Sono to Stay in Business After Crowdfunding Success [interaktyvus]. [Zitréta 2020
m. kovo 2 d.]. Prieiga per interneta: <https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-01-19/german-solar-car-startup-
sono-says-it-s-met-crowdfunding-goal> [Zitiréta 2020 m. kovo 2 d.].

8 Darbo autoriaus nuomone neinvesticinio sutelktinio finansavimo modelis susilaukia daugiau démesio biitent
todeél, kad jis yra toks nejpareigojantis. Paprastai sumos kurios yra investuojamos j investicinius sutelktinio finansavimo
sandorius yra Zenkliai didesnés vienam asmeniui, kadangi prieSingu atveju, gaunama graza buty labai maza, o
neinvesticiniame sutelktinio finansavimo modelyje visos sumos yra priimtinos ir laukiamos, tad investuotojams tai
neatrodo toks jpareigojant sandoris ir yra paprasciau tokiu biidu pritraukti suinteresuotus asmenis.

%0 1§ to ir prasidéjo moderniojo sutelktinio finansavimo atgimimas, kuomet 2003 m. pradéjo veikla ArtistShare,
kuriama buvo galima pasirinktomis sumomis remti mégstamus menininkus. Nors §i platforma veikia ir Siomis dienomis,
labiau zinoma yra jos giliai jkvépta Patreon sistema, kuri ypac atitinka Siandiening WEB 2.0 interneto vartotojy kuriamo
turinio poreikius.

v Finansy rinkos dalyviy veikla: Sutelktinio finansavimo platformy operatoriy veiklos apZvalga [interaktyvus].
Vilnius:  Lietuvos  bankas, 2020 [zidréta 2020 m. kovo 22 d.]. Prieiga per internety:
<https://www.lb.It/uploads/publications/docs/24458 fb3bc5845f3b1bc6a70b71fc189ea22¢.pdf> [zitréta 2020 m. kovo
22d.].
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1. Finansiné nauda — tai yra susij¢ su skolinimu grindziamu arba nuosavybe
grindziamu sutelktiniu finansavimu, kur finansin¢ nauda suprantama kaip
paliikanos uz suteikta finansavima, arba verslo pelno dalis.

2. ISskirtinés prekés ar paslaugos — tai yra susij¢ su atlygiu grindziamu sutelktinio
finansavimo modeliu, kur yra finansuojama butent todel, kad yra sitilomas toks
produktas (ar paslauga), kurios paprastai rinkoje sutikti negalima — kazkas
naujo ar inovatyvaus.

3. Projekto palaikymas nesiekiant tiesioginés naudos — tai dazniausiai pasireiskia
aukojimu grindziamo sutelktinio finansavimo modelyje, kur asmuo investuoja
savo pajamas, tam, kad jy palaikomas projektas biity jgyvendintas arba kad jy
palaikomas menininkas testy savo kiiryba (tarsi Siuolaikinis renesansas), o

nauda kurig patiria pats asmuo yra labiau moraliné.

Kadangi, kaip jau ir nurodyta anksciau, tiek Sutelktinio finansavimo jstatymas, tiek
ir Sutelktinio finansavimo reglamentas reguliuoja investicinius sutelktinio finansavimo
modelius, pla¢iau aptariamas tik finansinés naudos gavimas, kadangi iSskirtinés prekeés arba
paslaugos ir paprastas projekto palaikymas nesiekiant tiesioginés naudos lieka reguliavimo
nuosalyje.

[Sanalizavus Lietuvoje veikian¢iy sutelktinio finansavimo platformy sitlomus
projektus galima matyti, jog vidutiniSkai siiloma graza investuotojams yra apie 12% per
metus. Tad, investuotojy interesuotumas, kurj galima matyti i§ anksCiau pateiktos
statistikos apie sutelktinio finansavimo rinka Lietuvoje, kad 2019 m., kad per metus
finansuoty projekty skaicius iSaugo beveik 180%, o visy 2019 m. finansuoty projekty verté
sudaré 16,3 mIn. EUR. yra kuo puikiausiai suprantamas.

Investuotojai sékmingai jdarbing savo pinigus ir susipazing su sutelktinio
finansavimo privalumais ieSko naujy horizonty. Kadangi gyvename ypa¢ spartaus
technologijy vystymosi epochoje, investuojant j tokiy svarbiy ir inovatyviy sektoriy
vystymasi, geografinis artumas néra lemiamas veiksnys, taigi atsiranda poreikis investuoti
1 projektus uz investuotojo gyvenamos valstybés riby. Kadangi tarptautiniams
investuotojams iki Siol buvo (ir yra, bent jau kol néra priimtas Sutelktinio finansavimo
reglamentas) sunku patekti 1 Europos sutelktinio finansavimo platformas dél dideliy
tarpvalstybiniy reguliavimo kliti¢iy, nors ir sutelktinio finansavimo vidaus rinka auga
sparc¢iai. Kadangi investuotojams yra sunku vykdyti tarpvalstybing veikla, atsiranda

papildomy iSlaidy ir Sajungoje ribojamas laisvas kapitalo judé¢jimas.
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3.2. IS sutelktinio finansavimo kylancios rizikos

Siame darbe iki $iol gana pladiai aptariami sutelktinio finansavimo privalumai ir nauda,
taCiau svarbu aptarti ir Sio alternatyvaus finansavimo budo trikumus ir galima rizika
kylancig investuotojams. Kaip jau minéta, $i priemone¢ teikia jvairios tiek finansinés, tiek ir
nefinansinés naudos investuotojams, taciau yra susiduriama ir su rizika, kuri paprastai néra
budinga finansiniy priemoniy rinkoms.

Kadangi tiek pagal Sutelktinio finansavimo jstatyma, tiek pagal Sutelktinio
finansavimo reglamenta investuotoju gali biiti ir paprasti vartotojai, kyla rizika, jog
investicija ] sutelktinio finansavimo sandorj gali buiti pagrista ne tiek finansiniais
duomenimis, bet labiau emocijomis ar vidiniais jsitikinimais®2. Zvelgiant i§ $ios
perspektyvos, daZznas startuoliy bankrotas®® ar jvairlis pristatymo atidéjimai® néra tokie
stebinantys.

Doktrinoje yra iSskiriamos tokios su sutelktiniu finansavimu susijusios

investuotojams kylan¢ios rizikos®>:

1. Sukciavimas ir apgavystés — nors finansiniy priemoniy rinkose tai yra retesnis
atvejis, taCiau interneto suteikiamas reliatyvus anonimiSkumas ir daznai
nedidelés prarasty investicijy sumos gali lemti investuotojy pasirinkimag
nesiekti kompensacijos;

2. Projekty savininky Ziniy ir gebéjimy trikumas — be sékmingo valdymo bet koks
projektas yra pasmerktas;

3. Antrinés rinkos tritkumas — tai ypaC aktualu nuosavybe grindZiamame
sutelktinio finansavimo, siekiantiems parduoti savo jsigyta nuosavybe;

4. Neaiskus reguliavimas — tai ypac aktualu Zvelgiant pro tarptautinio sutelktinio
finansavimo prizmg, kur iki Siol néra vieningo reguliavimo ($ig problema turéty
i$spresti Sutelktinio finansavimo reglamentas) ir neaiskds kiti reikalavimai kaip
mokesciai ir pan., taip pat tai, kad dél skirtingo sutelktinio finansavimo

paslaugy traktavimo ir joms taikomy salygy mazmeniniai investuotojai

92 BRUNTIE, D.; ir GAIDA, O. Crowdfunding in Europe: State of the Art in Theory and Practice. Springer
International Publishing, 2016, p. 16.

93 8 startups went bankrupt and what can we learn from them? [interaktyvus]. [Ziliréta 2020 m. kovo 4 d.]. Prieiga
per interneta: <https:/www.techiexpert.com/8-startups-went-bankrupt-and-what-can-we-learn-from-them/> [zitiréta
2020 m. kovo 4 d.].

% Crowdfunding conundrum: Why the magic device you backed may never show up [interaktyvus]. [Ziliréta 2020
m. kovo 4 d.]. Prieiga per interneta: <https://www.digitaltrends.com/cool-tech/crowdfunding-massive-delays/> [Zzifiréta
2020 m. kovo 4 d.].

95 JRC Science and Policy Report: Understanding Crowdfunding and its Regulations [interaktyvus]. [Zitiréta 2020
m. kovo 4 d]. Prieiga per interneta:  <https://publications.jrc.ec.europa.cu/repository/bitstream/
JRC92482/1bna26992enn.pdf> [zitiréta 2020 m. kovo 4 d.].
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susiduria su dideliu teisiniu netikrumu ir néra skatinami tokiomis paslaugomis
naudotis, nes jy teisés menkai apsaugomos arba néra tikrumo dé¢l tokios
apsaugos, teisiy gynimo priemoniy ir néra skaidrumo dé¢l kainodaros ir

mokescCiy, susijusiy su investicijomis i projektus.

Taciau, darbo autoriaus nuomone, investuotojams prie§ investuojant savo turimas

1¢Sas sutelktinio finansavimo sandoriuose, verta atkreipti démes; ir j Sias rizikas:

1. Sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus bankroto rizika®® — tokiu
atveju, jeigu sutelktinio finansavimo platformos operatorius bus likviduotas,
investuotojui teks tiesiogiai bendrauti su projekto, i kurj investavo, savininku.

2. Paskolos negrgzinimo rizika — kaip ir visuose komerciniuose santykiuose,
priklausomuose nuo rinkos, gali biti, kad kai kurie projektai nepasiteisins ir
investuotojai patirs nuostoliy.

3. Ekonominé rizika — turi biiti jvertinta rizika, susijusi su pasikeitusia ekonomine
situacija (pavyzdziui, atéjus krizei nekilnojamojo turto verté gali kristi, o verslo

imoneg, kuriai investuotojai suteiké paskola gali bankrutuoti.

Dél visy Siy priezasCiy, yra svarbu investuotojams iSskaidyti savo investicijas ir
investuoti mazesnes sumas j vieng projekta. Taip pat reikéty pasidométi, kokias konkrecias
investicijy rizikos valdymo priemones sitilo konkretus sutelktinio finansavimo platformos

operatorius.

3.3. Investuotojy apsauga

Taciau nei Sutelktinio finansavimo jstatymas, nei Sutelktinio finansavimo reglamentas
investuotojy nepalieka likimo valiai. Kadangi, be investuotojy gausos (minios) nebiity ir
sutelktinio finansavimo, tiek Lietuvos, tiek ir ES teisiniame reguliavime investuotojy
apsaugai yra skiriamas didelis démesys.

Reguliavime sutinkamas investuotojy apsaugos priemones galima isskirti j keturias

kategorijas: (i) riby nustatymg (ii) teise j informacijq, (iii) iSankstinj vertinimg ir

% Estonia Is Investigating EUR 33 Million Disappearance From A Latvian-Based Crowdfunding Platform,
Envestio [interaktyvus]. [zitréta 2020 m. kovo 4 d.]. Prieiga per interneta: <https://www.welltrado.com/blog/estonia-
investigating-eur-33-million-disappearance-latvian-based-crowdfunding-platform-envestio/> [zitiréta 2020 m. kovo 4
d.].
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(iv) prieziiiros institucijos veiklg. Toliau Sios apsaugos priemonés aptariamos detaliau, kaip

jos sutinkamos Lietuvos ir ES teisiniame reguliavime.

3.3.1. Riby nustatymas

Zvelgiant j Lietuvos teisinj reguliavima, Sutelktinio finansavimo jstatymo projekte®” buvo
numatytas ypatingas statusas jprastiems investuotojams (tai yra suprantama kaip paprasti
investuotojai, nelaikytini informuotais investuotojais, pvz., vartotojai). Siame jstatymo
projekte, investuotojams buvo numatytas 1 000 EUR per 12 mén. laikotarpj limitas, kurj
gali investuoti per viena sutelktinio finansavimo platforma. Sio limito Lietuvoje buvo
atsisakyta — priimtame Sutelktinio finansavimo jstatyme investuotojy laisvé patiems
apsispresti dél investuojamy sumy néra ribojama.

Sutelktinio finansavimo reglamentas eina pana$iu keliu kaip ir Lietuvoje galiojantis
reguliavimas — néra ribojama investuotojy teis¢ laisvai pasirinkti investuojamas sumas,
taciau, Reglamente yra nustatytas, jau anksciau Siame darbe aptartas reikalavimas,
informuoti investuotojus, jog sutelktinio finansavimo projektai néra taupymo produktai ir
ispéjimas, jog i sutelktinio finansavimo projektus nederéty investuoti daugiau kaip 10%
savo grynojo turto.

Doktrinoje galima sutikti nuomoniy jog tokio limito nebuvimas yra triikumas®®,
2012 m. balandZio mén. priimtame JAV Jumpstart Our Business Startups (toliau — JOBS)
jstatyme® yra numatytos ribos, kurias galima investuoti per 12 mén. terming. JAV modeliu,
kuriuo nustatomas ribojimas apima visg galimg investuoti sumg vienam asmeniui'®, sieké

sekti ir keletas ES wvalstybiy nariy!?!, taciau literatiiroje priimtiniau yra vertinama

97 Lietuvos Respublikos sutelktinio finansavimo jstatymo projektas. [interaktyvus]. [Zitiréta 2020 m. kovo 5 d.].
Prieiga per interneta: <https://e-seimas.Irs.1t/portal/legal Act/1t/TAP/£589a3c04e4f1 1e68f45bcfo5e0al 7ee?
jfwid=ddv34{0gs> [zitiréta 2020 m. kovo 5 d.].

9% KLOHN. L.; HORNUF. F.; ir SCHILLING. T. The Regulation of Crowdfunding in the German Small
Investor Protection Act: Content, Consequences, Critique, Suggestions. [interaktyvus] European Company Law, 2016,
13(2), [zitréta 2020 m. kovo 20 d.], p 62-64. Prieiga per interneta: <https://www kluwerlawonline.com/abstract.php?
area=Journals&id=EUCL2016009> [Zzitiréta 2020 m. kovo 20 d.].

% An Act To increase American job creation and economic growth by improving access to the public capital
markets for emerging growth companies (JAV sutelktinio finansavimo jstatymas) [interaktyvus] H.R. 3606 (ENR),
[zitiréta 2020 m. kovo 5 d.]. Prieiga per interneta: <https://www.govinfo.gov/app/details/BILLS-112hr3606enr> [zitiréta
2020 m. kovo 5 d.].

100 JOBS nustato ribg iki 5 arba 10 proc. investuotojo pajamy, kurias galima investuoti vienam asmeniui j
sutelktinio finansavimo projektus, priklausomai nuo investuotojo grynosios vertés (angl. net worth). Jeigu investuotojo
grynoji verté nesiekia 100 000 USD — Siam per metus galima investuoti iki 5%, o tie, kurie vir§ija 100 000 USD — 10%
riba.

10l KLOHN. L.; HORNUF. F.; ir SCHILLING. T. The Regulation of Crowdfunding in the German Small
Investor Protection Act: Content, Consequences, Critique, Suggestions. [interaktyvus] European Company Law, 2016,
13(2), [zitréta 2020 m. kovo 20 d.], p 62-63. Prieiga per interneta: <https://www kluwerlawonline.com/abstract.php?
area=Journals&id=EUCL2016009> [zitréta 2020 m. kovo 20 d.].
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maksimali investicijos j vieng sutelktinio finansavimo projektg riba!??

. Darbo autorius $ig
pozicija i§ dalies palaiko — jeigu biity ribojamos investicijos vienam asmeniui | vieng
sutelktinio finansavimo projekta tai skatinty didesng¢ investicijy diversifikacija i skirtingus
projektus. Taciau, nors taip ir galima apsaugoti investuotojy interesus, tokie ribojimai gali

trukdyti sutelktinio finansavimo rinkos augimui'®,

3.3.2. Teisé j informacijg

Europos Parlamento praneSime spaudai!®, apie deryby, dél sutelktinio finansavimo
reglamento, pabaigos, galima matyti, kad bandoma rasti riby nustatymo reikalavimy aukso
vidurj — praneSime nurodoma, kad identifikavus investuotojus kaip nekvalifikuotus, jiems
turi biiti pateikiama iSsami informacija apie galimybes patirti nuostolius ir kitus jsp&jimus,
kuomet $iy investicijos perkopia 1 000 EUR arba 5% jy turto vertés (angl. net worth).
Kadangi darbo raSymo metu néra galutinio Reglamento teksto, o praneSime randama
informacija kelia daugiau klausimy negu atsako (pvz., ar §i 1 000 EUR arba 5% turto vertés
riba skai¢iuojama kiekvienai naujai investicijai  sutelktinio finansavimo projekta, ar nuo
investicijy vienoje sutelktinio finansavimo platformoje, arba nuo visy sutelktinio
finansavimo projekty, kuriuose asmuo dalyvauja), darbo autorius toliau aptaria Siuo metu
pasiekiamo Sutelktinio finansavimo reglamente randamus reikalavimus, kuriy dvasia
turéty biti ilaikyta ir naujai sutartoje Reglamento redakcijoje.

Sutelktinio finansavimo reglamento IV skyriuje yra pateikiamos investuotojy
apsaugos ir skaidumo nuostatos. Sio skyriaus 16 str., kuriame aptariami pagrindinés
informacijos apie investicija dokumento elementai ir turinys, taip pat jo forma ir kiti
reikalavimai, jau buvo aptartas Siame darbe (2.3. dalyje), kalbant apie projekty savininkams
keliamus reikalavimus, dél to Sioje dalyje $is reikalavimas pla¢iau néra aptariamas.

Pagal Sutelktinio finansavimo reglamento 14 str., visa sutelktinio finansavimo
platformy operatoriy, klientams (taigi ir investuotojams ir projekty savininkams) arba
potencialiems klientams, teikiama informacija privalo biiti iSsami, aiski ir teisinga. Tai yra
suprantama, kaip informacija apie patj sutelktinio finansavimo platformos operatoriy,

iSlaidas ir mokesc¢ius, susijusius su sutelktinio finansavimo paslaugomis arba

102 CHERVYAKOV, D.; ir ROCHOLL, J., How to make crowdfunding work in Europe. [interaktyvus] Policy
Contribution, 2019, Issue No. 6, [ziiréta 2020 m. kovo 24 d.], p. 9-10. Prieiga per interneta:
<https://www.bruegel.org/2019/03/how-to-make-crowdfunding-work-in-europe/> [zitiréta 2020 m. kovo 24 d.].

103 Ibid., p. 10-11.

104 EU rules to boost European crowdfunding platforms agreed [interaktyvus]. [Zitiréta 2020 m. kovo 22 d.].
Prieiga per interneta: <https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20191218IPR69306/eu-rules-to-boost-
european-crowdfunding-platforms-agreed> [Zzifiréta 2020 m. kovo 22 d.].
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investicijomis, sutelktinio finansavimo salygas, iskaitant sutelktinio finansavimo projekty
atrankos kriterijus, arba pobidj ir rizika, siejamus su jy sutelktinio finansavimo
paslaugomis, jskaitant rinkodaros praneSimus. Nurodyta informacija teikiama visiems
klientams ir potencialiems klientams (pries Siems sudarant sutelktinio finansavimo sandorj)
sutelktinio finansavimo platformos interneto svetainés dalyje.

Nors $i informacija yra aktuali ne tik investuotojams, bet ir projekty savininkams,
taciau vertinant su jau minétuoju 16 str. tai uztikrina, kad investuotojui visa informacija yra
ranka pasiekiama ir kad buty kuo mazesné tikimyb¢ priimti neinformuotg sprendima.

Kadangi pagal Sutelktinio finansavimo reglamento preambulés 35 punkta matoma,
jog sutelktinio finansavimo platformose, siekiant uztikrinti informacijos skaidruma ir
srautg, turéty investuotojams, kurie investuoja per jy platforma, buti sudaryta galimybé
bendrauti tarpusavyje naudojantis savo platformomis per jas padaryty investicijy
klausimais. Tod¢l sutelktinio finansavimo platformy operatoriai, kurie sudaro galimybes
investuotojams tiesiogiai bendrauti vienas su kitu, siekiant pirkti ir parduoti paskolos
sutartis arba perleidziamuosius vertybinius popierius (kurie i§ pradziy buvo pirkti ar
parduoti naudojantis sutelktiniu finansavimu jy platformose), savo klientams turi pranesti,
kad jie nesinaudoja prekybos sistema ir kad tokia pirkimo ir pardavimo veikla jy
platformose vykdoma paties kliento nuozitra ir atsakomybe. Sutelktinio finansavimo
istatyme toks reikalavimas néra nustatytas.

Sutelktinio finansavimo reglamento 18 str. yra nustatyta pareiga sutelktinio
finansavimo platformoms saugoti visus irasus, susijusius su jy teigtomis paslaugomis ir
sandoriais patvariojoje laikmenoje penkerius metus ir uztikrinti, kad klientai (taigi, vél ir
investuotojai ir projekty savininkai) galéty bet kuriuo metu susipazinti su jiems suteikty
paslaugy jrasais.

Sutelktinio finansavimo jstatyme informacijos atskleidimo reikalavimai yra skirstomi
1 bendruosius ir specialiuosius.

Bendrieji informacijos reikalavimai (13 str.) kaip jy pavadinimas suponuoja yra
aktualiis visiems platformos klientams. Tai yra informacija apie patj sutelktinio
finansavimo platformos operatoriy (pavadinimas, buveiné, duomenys rysiui palaikyti ir
pan.), investavimas apie su investavimu susijusias rizikas, projekty savininky patikimumo
vertinimo taisykles, informacija apie interesy konflikty vengimo priemones, rizikos
mazinimo priemones, jeigu Sios taikomos ir t. t.

Specialieji informacijos reikalavimai (14 str.) yra suprantami kaip informacija apie
konkrecius finansavimo sandorius juos sudarant ir jau sudarius. Tai apima (i) esminius

projekto ypatumus, 1éSy pritraukimo tiksla, informacija apie projekto savininka; (ii) suma,
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kurig projekto savininkas planuoja pritraukti, i§leidziamy vertybiniy popieriy kaina, rusj ir
su vertybiniais popieriais susijusias teises ir pareigas; (iii) suma, kurig projekto savininkas
pats skiria projektui; (iv) su projektu susijusias rizikas, kurias gali patirti investuotojas, ir
Ju apraSymus; (v) projekto savininko prisiimamus jsipareigojimus (jskaitant jsipareigojima
grazinti léSas investuotojams, iSpirkti iSleistas finansines priemones ir kita), jy ivykdymo
salygas ir projekto savininko jsipareigojimams jvykdyti taikomas uZztikrinimo priemones,
jeigu Sios priemonés taikomos; (vi)ar investuotojas turés galimybe perleisti jsigytas
reikalavimo teises pagal finansavimo sandorj anks€iau negu nustatytas terminas, ar
egzistuoja antrin¢ investuotojo per sutelktinio finansavimo platformg jsigyty finansiniy
priemoniy ar sudaryto kitokio sandorio apyvarta, taip pat pateikti informacija apie
pasinaudojimo jgyty reikalavimo teisiy perleidimo galimybe salygas; (vii) sutelktinio
finansavimo platformos operatoriaus patvirtintag informacinj dokumentg ar prieziliros
institucijos patvirtintg prospekta, jeigu Sie dokumentai reikalaujami, pagal $io Sutelktinio
finansavimo jstatymo 4 str.; (viii) projektui jau sukaupta 1éSy sumg i§ finansuotojy;
(ix) finansavimo sandorio Saliy gincy sprendimo tvarka.

Taip pagal Sutelktinio finansavimo jstatyma, sutelktinio finansavimo platformos
operatorius, turi pateikti skaiciuokle, kurios pagalba investuotojas galéty apskaiciuoti
sutelktinio finansavimo platformos operatoriui mokétino atlygio sumas, iSreikStas
absoliuciais dydziais ir skirtos sumos procentais, projekto savininko taikoma investuotojo
gautiny sumy mokéjimo grafika ir galuting gauting suma.

Visa tai jvertinus kartu su sutelktinio finansavimo projekto savininky pateikiama
informacija uZztikrina sglygas investuotojui priimti kuo labiau informuota sprendima

investuoti.

3.3.3. ISankstinis vertinimas

Sutelktinio finansavimo reglamento 15 str. pateikiami pradinio potencialaus kliento
tinkamumo vertinimo reikalavimai, skirti tam, kad galimi investuotojai suprasty su
sutelktinio finansavimo investicijomis susijusios rizikos lygj.

Sutelktinio finansavimo platformy operatoriai, prie§ galimiems investuotojams
suteikdami visas galimybes pasinaudoti jy sutelktinio finansavimo siiilymais, jvertina, ar ir
kurios sitlomos sutelktinio finansavimo paslaugos yra tinkamos galimiems
investuotojams. Sutelktinio finansavimo reglamento 15 str. reikalauja, jog sutelktinio
finansavimo paslaugy teiké¢jai gauty informacija apie galimy investuotojy pagrindines

zinias ir bendrg investavimo rizikos ir sutelktinio finansavimo platformoje sitilomy rusiy
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investicijy supratimg. Tai apima informacija apie galimo investuotojo ankstesnes
investicijas ] perleidziamuosius vertybinius popierius arba paskoly sutartis, jskaitant |
jmones veiklos pradzios arba plétros etapais, bei bet kokias atitinkamas Zinias arba
profesine patirtj, susijusias su sutelktinio finansavimo investicijomis. Sia informacija
sutelktinio finansavimo platformy operatoriai privalo atnaujinti kas dvejus metus.

Sutelktinio finansavimo reglamente yra numatyta, jog jeigu galimi investuotojai
nepateikia reikalaujamos informacijos, reikalingos pirminiam ziniy patikrinimui ir
galimybés patirti nuostoliy modeliavimui, arba jeigu sutelktinio finansavimo platformy
operatoriai mano, remdamiesi gauta informacija, kad galimi investuotojai neturi
pakankamai Zziniy, sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjai tiems galimiems
investuotojams pranesa, kad jy platformose sitilomos paslaugos gali biiti jiems netinkamos
ir juos perspéja apie rizikg. Nors §is perspéjimas yra skirtas apsaugoti pazeidziamus,
nepatyrusius investuotojus, taciau §i informacija arba perspéjimas apie rizika néra klititis
galimiems investuotojams dalyvauti sutelktinio finansavimo projektuose.

Sutelktinio finansavimo jstatymo 3 str. yra numatytas reikalavimas sutelktinio
finansavimo platformos operatoriui, prie§ suteikiant galimybe investuotojui pirma karta
sudaryti konkrecios riiSies finansavimo sandorj, per jo valdoma sutelktinio finansavimo
platforma, privalo atlikti konkre€ios finansavimo sandorio rii§ies priimtinumo
investuotojui vertinimg. Toks reikalavimas néra taikomas kuomet investuotojas yra
informuotasis investuotojas. Sutelktinio finansavimo platformos operatorius, atlikdamas
konkrecios risies finansavimo sandorio priimtinumo investuotojui vertinimg, privalo
paprasyti Sio pateikti informacija apie savo Zinias ir patirtj investavimo srityje, susijusias
su planuojamo sudaryti finansavimo sandorio riiSimi. Atsizvelgdamas | gautg i8
informacija, sutelktinio finansavimo platformos operatorius privalo jvertinti, ar konkreti
finansavimo sandorio riiSis yra priimtina investuotojui.

Sutelktinio finansavimo jstatyme yra daroma analogiSka iSlyga kaip ir Sutelktinio
finansavimo reglamente dé¢l investuotojy atsisakymo pateikti informacijg apie savo Zinias
ir patirtj. Tokiu atveju sutelktinio finansavimo platformos operatorius privalo jspéti
investuotoja, kad toks atsisakymas pateikti reikalingg informacijg arba ne visos reikalingos
informacijos pateikimas neleidzia sutelktinio finansavimo platformos operatoriui nustatyti,
ar konkreti finansavimo sandorio rii§is yra tinkama klientui. Tokiu atveju, kaip ir atlikus
finansavimo sandorio riiSies priimtinumo finansuotojui vertinimg kuomet nustatoma, kad
konkreti finansavimo sandorio riiSis finansuotojui néra priimtina ir sutelktinio finansavimo
platformos operatoriui apie tai jspéjus investuotoja — teis¢ investuotojui pasirinkti dalyvauti

sutelktinio finansavimo sandoryje néra apribojama.
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3.3.4. Prieziiiros institucijos vaidmuo

Problema apibréziant prieziiiros institucijos vaidmenj ES slypi tame, jog néra galutinio
Sutelktinio finansavimo reglamento teksto (taip galima matyti, jog pasireiskia aptarta
teisinio reguliavimo neaiskumo rizika). Siame darbe yra aptariamas Sutelktinio
finansavimo reglamento projektas, kuris yra jau Siek tiek pakeistas. Apie Siuos pakeitimus
darbe jau kalbéta, pavyzdziui, aptariant sutelktinio finansavimo projekty ribas numatytas
Reglamente (nuo 1 mIn. EUR iki 5 mln. EUR) ir pan. Parlamento praneSime spaudai,
kuriame praneSama, jog buvo sutarta Parlamento ir Komisijos deél ES sutelktinio
finansavimo taisykliy!®> nurodoma, jog buvo nuspresta, kad norint gauti ES sutelktinio
finansavimo platformos operatoriaus leidimg reikalinga gauti leidimg i§ tos valstybés,
kurioje juridinis asmuo yra jsisteiges, nacionalinés priezitiros institucijos. Tai yra visiSkai
kitokia tvarka, negu galima rasti pa¢iame Reglamento tekste.

Pagal turimg informacija galima matyti, jog pagrindinj prieziliros institucijos
vaidmenj] atliks nacionalinés prieziiiros institucijos, 0 ESMA (ir netgi EBA — institucija,
kurios niekur negalima rasti dabartin¢je Sutelktinio finansavimo reglamento redakcijoje)
atliks reikSmingg vaidmenj gincy sprendimy proceduroje. Koks §is vaidmuo — néra aisku,
todel tik trumpai aptariami ESMA jgaliojimai, kurie yra susij¢ su gincy sprendimu Siuo
metu.

Dabar pasiekiamoje Sutelktinio finansavimo reglamento redakcijoje galima matyti,
jog Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijai siekiama suteikti jgaliojimus iSduoti
veiklos leidimus ir vykdyti prieziiirg. Tam kad ESMA galéty vykdyti priezitiros pareiga, jai
Reglamentu buty suteikiami jgaliojimai prasSyti informacijos, atlikti bendrus tyrimus ir
patikrinimus vietoje, skelbti vieSus praneSimus ir perspéjimus bei taikyti sankcijas.
Sutelktinio finansavimo jstatymo ir jo jgyvendinamyjy teisés akty reikalavimy. Sutelktinio
finansavimo jstatyme yra pateikiamas nebaigtinis Lietuvos banko funkcijy sarasas: (i) jraso
asmenis ] vie$gjj sutelktinio finansavimo platformy operatoriy sarasa ir i§ jo iSbraukia;

v —

veikla; (iii) atlieka kitas funkcijas. Lietuvos banko priimamy nurodymy privalo laikytis

105 EU rules to boost European crowdfunding platforms agreed [interaktyvus]. [Ziliréta 2020 m. kovo 22 d.].
Prieiga per interneta: <https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20191218IPR69306/eu-rules-to-boost-
european-crowdfunding-platforms-agreed> [Zzifiréta 2020 m. kovo 22 d.].
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sutelktinio finansavimo platformos operatoriai nustatytais terminais ir nedelsdami, ne
veliau kaip kitg darbo dieng po nurodymo jvykdymo, apie tai rastu pranesti.

Sutelktinio finansavimo jstatymas numato ne tik reikalavima sutelktinio finansavimo
platformos operatoriui buti nustaciusiam klienty skundy nagrinéjimo taisykles, taciau ir
papildomas salygas susijusias su vartotojy apsauga. Kadangi, kaip yra numatyta Sutelktinio
finansavimo jstatymo 27 str. investuotojas, dé¢l sutelktinio finansavimo operatoriaus arba
sutelktinio finansavimo veikla vykdan¢io asmens, nejrasyto ] vie$gji sutelktinio
finansavimo platformy operatoriy sarasa, veiklos turi teis¢ kreiptis | teisma arba, jeigu
investuotojas yra vartotojas — Lietuvos banka, kaip j iSankstinio gin¢y sprendimo ne teisme
institucija.

Pagal Lietuvos banko jstatymo 47 str., vartotoju laikomas fizinis asmuo, kuris:

1.  Sudaré su finansy rinkos dalyviu finansiniy paslaugy sutartj, iSskyrus
profesionaliuosius klientus ir informuotuosius investuotojus, asmeniniams,
Seimos ar namy tkio poreikiams tenkinti,

2. Apdraustasis, naudos gavéjas, nukentéjes tre€iasis asmuo ar kitas asmuo, jeigu
finansinés paslaugos yra skirtos jy asmeniniams, Seimos ar namy ikio
poreikiams, o finansy rinkos dalyvis, sudarydamas sutartj, zinojo ar privaléjo
zinoti apie finansiniy paslaugy paskirtj;

3. Kurio teisés ir pareigos finansy rinkos dalyvio atzvilgiu susijusios su finansiniy
paslaugy sutartimi, nepaisant to, kad jis néra finansiniy paslaugy sutarties Salis,
jeigu esant santykiy su finansy rinkos dalyviu toks asmuo nesiekia tiksly,

susijusiy su verslu ar profesine veikla.

Kadangi, kaip jau aptarta — sutelktinio finansavimo platformos operatorius turi
pareiga ne tik nustatyti skundy nagrinéjimo taisykles, bet ir turi informuoti apie galimybe
vartotojams dél skundo gino nagrin¢jimo kreiptis | Lietuvos banka, Sutelktinio

finansavimo jstatyme pateikiami reikalavimai uztikrina investuotojy interesy gynima.
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ISVADOS

Lietuvos sutelktinio finansavimo platformy operatoriai turi labai atsakingai
pasverti, ar pasinaudoti Sutelktinio finansavimo reglamentu suteikiama teise
veikti visoje Europos Sajungoje. Nors Siuo reglamentu, bity jveikiama
daugybé kliticiy, kylan¢iy i§ skirtingo teisinio reguliavimo skirtingose
valstybése, su kuriomis iki Siol susiduria sutelktinio finansavimo platformy
operatoriai sieke veikti daugiau nei vienoje valstybéje naréje, taciau sutelktinio
finansavimo platformy operatoriai, iki Siol veike tik vienoje valstybéje turéty
jvertinti savo klientus. Vertinant keliamus reikalavimus pagal Sutelktinio
finansavimo jstatymg ir pagal Sutelktinio finansavimo reglamenta, bei turint
omenyje, jog rinkoje daugiausiai sutinkami gana mazi sutelktinio finansavimo
projektai, aukstesni reikalavimai ir didesni kaStai projekty savininkus gali

atbaidyti pasirinkti visoje ES veikianciy platformy kelia.

Nors ir Sutelktinio finansavimo reglamentu siekiama sureguliuoti investicinio
sutelktinio finansavimo risis, taciau nepasinaudojama proga kartu reguliuoti ir
tarpusavio skolinimo. Nors tarpusavio skolinimas doktrinoje yra suprantamas
kaip sutelktinio finansavimo rusis Lietuvoje jis reguliuojamas ne Sutelktinio
finansavimo jstatymu, o Vartojimo kredito jstatymu. Sis dirbtinis atskyrimas
Lietuvoje sutinkamas siekiant atskirais aktais reguliuoti skolinimg vartotojams
ir skolinimg tikio subjektams, taciau svarbiausia, jog reguliavimas egzistuoja.
Tuo tarpu tarpusavio skolinimas ES mastu lieka ir ateityje neharmonizuotas ir
asmenys, siekiantys uzsiimti tokia veikla susiduria vel su skirtingais atskiry
valstybiy nariy nacionalinés teisés reikalavimais, taip ribojant ES tarpusavio

skolinimo rinkos plétra.

Vertinant turimg informacija apie tai, koks sutelktinio finansavimo
reguliavimas laukia Europos Sajungos, sveikintinas pasirinkimas skirti ESMA
veikti kaip sutelktinio finansavimo priezitirag Sajungos mastu koordinuojancia
institucija. Nepaisant to, kad Siuo metu vieSai prieinamoje Sutelktinio
finansavimo reglamento redakcijoje ESMA yra suteikiamos jvairios,
sutelktinio finansavimo sandoryje dalyvaujanciy asmeny interesams saugoti

skirtos priemonés, nacionalinéms prieziiiros institucijoms pavedant vykdyti
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priezilirg yra uztikrinamas efektyvesnis ir operatyvesnis reagavimas. Nors vis
dar konkretis vaidmenys tenkantys ESMA ir nacionalinéms institucijoms i$
Parlamento praneSimo apie s¢kmingas deryby pabaiga néra aiSkis, taCiau
preziumuojant jog naujoje Sutelktinio finansavimo reglamento redakcijoje
dabartinés ESMA pareigos bus mutatis mutandis priskirtos nacionalinéms
institucijoms ir jog bus apibréZztas ESMA koordinavimas, galima daryti

prielaidag jog sutelktinio finansavimo rinka visos ES mastu bus akylai

vt —

Sutelktinio finansavimo jstatymo ir Reglamento panaSumy yra gausybé. Tai,
jog tiek [statymu, tiek ir Reglamentu yra pasirinkta reguliuoti tas pacias
sutelktinio finansavimo riisis, sukuria situacija, kurioje panasumai reguliavime
yra neiSvengiami, tafiau viena svarbiausiy priezasCiy lémusiy $iy teisés akty
panaSumus yra tai, jog jie neegzistuoja vakuume, o yra priimti atsizvelgiant |
jau Siuo metu galiojantj ES teisinj reguliavima, kuris kity valstybiy nariy yra
laikytinas pakankamu sutelktinio finansavimo santykio reguliavimu. Nors
reguliavime yra sutinkami skirtumai, taciau kertiniy sutelktinio finansavimo
sandorio elementy panasumai, tokiose srityse kaip sandorio Salims keliamiems

reikalavimams ar informavimo pareigai, iSlieka vyraujanciu poZymiu.
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SANTRAUKA

Atliekamos analizés tikslas yra istirti ir jvertinti sutelktinio finansavimo teisinj reguliavima
Lietuvoje ir Europos Sajungoje. Tikslas pasiekiamas pasitelkiant doktrinines pozicijas,
finansy rinkos prieziiiros institucijy atliktus tyrimus bei Lietuvos ir uzsienio valstybiy
teisinj reguliavima.

Pirmoje darbo dalyje apZzvelgiama sutelktinio finansavimo rinka, jvertinami
reikalavimai keliami sutelktinio finansavimo platformy operatoriy veiklai vykdyti ir
aiSkinami teisinio reguliavimo atsiradimo pagrindai.

Antroje darbo dalyje analizuojama kokias sutelktinio finansavimo riiSis yra pasirinkta
reguliuoti tiek Lietuvoje, tiek ir ES, vertinami sutelktinio finansavimo projekty
savininkams keliami reikalavimai ir aiSkinamasi kokios priezastys skatina sutelktinio
finansavimo rinkos paklausuma.

TreCioje darbo dalyje atskleidziamos investuotojams j sutelktinio finansavimo
projektus kylancios rizikos ir jy interesy apsaugos priemones.

Darbe daromos iSvados, jog nepaisant nedideliy skirtumy, sutelktinis finansavimas
tieck pagal dabar Lietuvoje galiojant] teisinj reguliavimg, tiek ir pagal busimaji ES
Sutelktinio finansavimo reglamenta reguliuojami labai panaSiai. Taciau atsizvelgiant |
reguliavimo skirtumus, jsp¢jama, jog Lietuvos sutelktinio finansavimo platformy
operatoriai prie$ pasinaudodami Sutelktinio finansavimo reglamento suteikiama teise veikti
visoje ES turi atsakingai jvertinti savo klientus. Nustatoma, jog tarpusavio skolinimo
pasirinkta nereguliuoti Reglamentu. [vertinamas besikeiCiantis prieziiiros institucijy

vaidmuo.
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SUMMARY

Comparative Analysis of Crowdfunding Regulation in EU and the Lithuanian

National Law

The aim of this analysis is to study and evaluate the legal regulation of crowdfunding in
Lithuania and the European Union. The goal is achieved through examining doctrinal
positions, research conducted by financial market supervisory authorities and legal
regulation of Lithuania and foreign countries.

The first part of the work reviews the crowdfunding market, assesses the operation
requirements for crowdfunding platform operators and explains the basis for the legal
regulation in general.

The second part of the work analyses which types of crowdfunding are chosen to
regulate both in Lithuania and the EU, evaluates the requirements for owners of
crowdfunding projects and explains the stimuli for the demand for the crowdfunding
market.

The third part of the work reveals the risks to investors in crowdfunding projects and
measures set in place in order to protect their interests.

The paper concludes that despite small differences, crowdfunding is regulated in a
very similar way both under the current legal regulation in Lithuania and under the
upcoming EU crowdfunding regulation. However, given the regulatory differences, it is
warned that Lithuanian crowdfunding platform operators must responsibly assess their
customers before exercising the right to operate throughout the EU under the crowdfunding
regulation. It is established that peer-to-peer lending has been chosen not to be regulated

by the Regulation. The changing role of supervisory authorities is also assessed.
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