[image: image1.jpg]



VYTAUTO DIDŽIOJO UNIVERSITETAS


TEISĖS FAKULTETAS
Kęstutis Baranauskas

AR GALIMA FINANSŲ ĮSTAIGŲ CIVILINĖ ATSAKOMYBĖ DĖL KLIENTŲ NUOSTOLIŲ, PATIRTŲ INVESTUOJANT FINANSINIŲ PRIEMONIŲ RINKOSE?

Magistro baigiamasis darbas
Teisės vientisųjų studijų programa, valstybinis kodas 60101S103
Vadovas   LLM  Tomas Veršinskas    _________ ______      

                                                                  (Moksl. laipsnis, vardas, pavardė)          (Parašas)        (Data)

Apginta   Doc. dr. Julija Kiršienė       _________ ______      

                                                                 (Moksl. laipsnis, vardas, pavardė)          (Parašas)        (Data)

Kaunas, 2010
TURINYS

2ĮVADAS


5SANTRAUKA


6SUMMARY


91. INVESTAVIMO Į FINANSINES PRIEMONES SAMPRATA


91.1. Investavimo procesas (mechanizmas)


101.2. Finansinės priemonės


132. PAGRINDINIAI TEISĖS ŠALTINIAI, REGLAMENTUOJANTYS INVESTICINES PASLAUGAS TEIKIANČIŲ FINANSŲ ĮSTAIGŲ VEIKLĄ IR INVESTUOTOJŲ APSAUGĄ


132.1. Europos sąjungos teisės šaltiniai


132.2. LR teisės šaltiniai reglamentuojantys investicinių paslaugų teikimą ir investuotojų apsaugą


153. VERTYBINIŲ POPIERIŲ KOMISIJOS VAIDMUO REGULIUOJANT FINANSŲ ĮSTAIGŲ TEIKIAMAS PASLAUGAS INVESTUOTOJAMS


194. PAGRINDINĖS NUOSTOLIŲ PRIEŽASTYS


194.1. Netinkamos finansinės priemonės


214.1.1. Netinkamų finansinių priemonių problemos reglamentavimas norminiuose LR teisės aktuose


234.1.2. Netinkamų finansinių priemonių problemos reglamentavimas kitų valstybių teisės šaltiniuose


254.2. Netinkamai pateikta informacija


274.2.1. Netinkamai pateiktos informacijos problemos reglamentavimas norminiuose LR teisės aktuose


284.2.2. Netinkamai pateiktos informacijos problemos reglamentavimas kitų valstybių teisės šaltiniuose


305. CIVILINĖS ATSAKOMYBĖS TAIKYMO PAGRINDAI


305.1. Dėl taikytinų teisės aktų bendrosios kompetencijos teisme


315.1.1. Civilinės atsakomybės ypatumai esant pavedimų vykdymo sutartims


345.1.2. Civilinės atsakomybės ypatumai esant rekomendacijų teikimo sutartims


355.1.3. Civilinės atsakomybės ypatumai esant portfelio valdymo sutartims


365.2. Civilinės atsakomybės sąlygos


375.2.1. Neteisėti veiksmai


375.2.2. Priežastinis ryšys


395.2.3. Kaltė


415.2.4. Žala


43IŠVADOS


45LITERATŪROS SĄRAŠAS


48PRIEDAI





ĮVADAS
Pinigai turi daryti pinigus – tai nuo seno žinoma tiesa, kuria remiantis žmonės visame pasaulyje savo pinigus investuoja į įvairiausias finansines priemones. Pasaulio praktika rodo, kad ne kiekviena investicija būna pelninga, kadangi finansų priemonių kainos nuolat kinta ir investuoti pinigai kartais būna prarandami. Dabartinėse finansų rinkose cirkuliuoja netgi tokių sudėtingų ir rizikingų finansinių priemonių, kad investavęs į jas asmuo ilgainiui gali ne tik prarasti visą investuotą sumą, bet dar ir likti skolingas. Galbūt tai neatrodo reikšminga, jeigu taip atsitinka profesionaliam investuotojui, kuriam investavimas yra nuolatinė veikla ir kuris savo noru sąmoningai prisiėmė didelę riziką su tikslu sėkmės atveju daug uždirbti. Tačiau tai tampa labai didele problema, kai nuostolius patiria rizikos lygio ir finansinių priemonių sudėtingumo nesupratęs, nepatyręs investuotojas, kuris tokius rizikingus sandorius sudarė finansų maklerio rekomendacijų įtakoje. Todėl kyla natūralus klausimas, ar investuotojas turi teisę į žalos (nuostolių) atlyginimą, jeigu investicinių sprendimų priėmimui įtaką turėjo finansų įstaiga?  Ar tai, kad investuotoją ir finansų įstaigą sieja sutartis, pagal kurią visą riziką dėl nuostolių, susijusių su finansinių priemonių rinkos vertės svyravimais, yra prisiėmęs investuotojas, visiškai eliminuoja finansų įstaigos atsakomybę?  
Temos naujumas. Iki šiol ši problema Lietuvoje plačiau nenagrinėta. Iki šio darbo pristatymo dienos Lietuvoje nebuvo nei vieno įsiteisėjusio teismo sprendimo dėl investuotojų patirtos žalos atlyginimo iš finansų įstaigų.
  Nagrinėjama problematika yra glaudžiai susijusi su Europos Sąjungos finansų politikos kryptimi, kurios tikslas vieningos finansų rinkos sukūrimas harmonizuojant teisės aktus visoje ES. Investicines paslaugas reglamentuojanti MiFID direktyva, Lietuvoje įgyvendinta per Finansinių priemonių rinkų įstatymą, įsigaliojo tik 2007 metais, todėl išsamaus mokslinio nagrinėjimo ir teismų praktikos trūkumas kol kas jaučiamas visos ES mastu.  Galima sakyti, kad Lietuvoje tai yra pirmas mokslinis darbas, kuriame išsamiai nagrinėjamas klausimas dėl finansų įstaigų civilinės atsakomybės dėl klientų patirtų nuostolių.

Darbo tikslas: atsakyti į klausimą, ar galima finansų įstaigų (bankų, finansų maklerio įmonių, finansų patarėjų įmonių) civilinė atsakomybė dėl jų klientų (neprofesionalių investuotojų) patirtų nuostolių investuojant finansinių priemonių rinkose.
Pagrindinė hipotezė: Finansų įstaigos privalo atlyginti neprofesionalių investuotojų patirtus nuostolius, jeigu jos turėjo įtaką nuostolingų finansinių priemonių įsigijimui.

Pagrindiniai uždaviniai:

1. Išanalizuoti teisės šaltinius, reglamentuojančius investuotojų interesų apsaugą;

2. Įvertinti ES teisės normų įtaką Lietuvos teisei investavimo paslaugų teikimo srityje;

3. Nustatyti kokią įtaką civilinės bylos baigčiai gali turėti VPK (ir/ar administracinio teismo) sprendimas dėl finansų įstaigos veiklos; 

4. Nustatyti kokie finansų įstaigų veiksmai investavimo paslaugų srityje laikomi neteisėtais;

5. Nustatyti, kaip ilgesnes investavimo tradicijas turinčiose valstybėse sprendžiami  ginčai dėl investuotojų patirtų nuostolių, ir įvertinti, ar tie patys sprendimų pagrindai (motyvai) gali būti pritaikyti Lietuvoje;

6. Išnagrinėti finansų įstaigos ir investuotojų sudaromose sutartyse standartinės  sąlygos, kad nuostolius prisiima investuotojas, veikimo ribas. 

Pirmoje šio darbo dalyje aptariama investavimo į finansines priemones samprata, kurioje  atskleidžiama investavimo proceso reikšmė pasaulio finansų rinkoms ir investavimo būdai.  Šioje dalyje siekiama nustatyti, kokie ūkio subjektai tarpininkauja neprofesionaliems investuotojams ir kokios yra jų veiklos ribos. Taip pat supažindinama su rinkose cirkuliuojančių finansinių priemonių įvairove. 

Atkreiptinas dėmesys, kad šiame darbe nėra nagrinėjama kolektyvinio investavimo subjektų valdytojų civilinė atsakomybė, kadangi kolektyvinio investavimo subjektai Europos Sąjungoje (toliau tekste – ES) ir Lietuvoje yra reguliuojami atskirais įstatymais ir civilinės atsakomybės sąlygos yra skirtingos nei kad individualaus investavimo atvejais. Bene pagrindinė kolektyvinio investavimo subjektų valdytojų skirtingos civilinės atsakomybės reglamentavimo priežastis yra ta, kad kolektyvinio investavimo subjektai yra laikomi emitentais, o šiame darbe yra nagrinėjama finansų įstaigų, kaip finansų tarpininkų, civilinė atsakomybė.

Antroji darbo dalis skirta aptarti pagrindiniams ES ir Lietuvos teisės šaltiniams – MiFID direktyvai
 ir LR Finansinių priemonių rinkų įstatymui
 (toliau tekste – LR FPRĮ), reglamentuojantiems investicines paslaugas teikiančių finansų įstaigų veiklą ir investuotojų apsaugą. 

Trečioji darbo dalis skirta finansinių rinkų veikimą ir investuotojų apsaugos užtikrinimą Lietuvoje prižiūrinčios institucijos - Vertybinių popierių komisijos (toliau tekste – VPK), funkcijų analizei. Aptariama šios įstaigos priimamų sprendimų galima reikšmė civilinio ginčo sprendimui.

Ketvirtojoje darbo dalyje autorius išskiria ir analizuoja pagrindines investavimo paslaugas teikiančių finansų įstaigų veiklos problemas, lemiančias investuotojų nuostolių atsiradimą. Plačiau nagrinėjami klausimai dėl netinkamų finansinių priemonių ir netinkamos informacijos  pasirinkti neatsitiktinai, o pasirėmus užsienio valstybių jurisprudencijos analize ir investuotojų skundus tiriančių institucijų statistiniais duomenimis. Pagal identifikuotas nuostolių atsiradimo priežastis atitinkamai analizuojami specialūs ES, Lietuvos ir kitų valstybių teisės aktai bei teismų praktika. Taip siekiama apibrėžti kokiais atvejais finansų įstaigų veiksmai gali būti laikomi neteisėtais. 
Penktoji darbo dalis skirta nustatyti civilinės atsakomybės pagrindams ir civilinėse bylose taikytinoms teisės normoms. Tuo tikslu identifikuojami teisiniai santykiai pagal teikiamų investicinių paslaugų rūšį ir nustatomos bendrosios ir sutartinės šalių pareigos. Taip pat aptariamos pagrindinės civilinės atsakomybės sąlygos.  
Tyrimo metodai: Siekiant atsakyti į iškeltus darbo uždavinius analizuojami užsienio valstybių ir Lietuvos įstatymai bei teismų praktika. Darbe naudojami aprašomasis, lyginamasis, analitinis, sisteminis metodai. Vertimai darbe yra darbo autoriaus.
SANTRAUKA
Žmonės visame pasaulyje savo pinigus investuoja į įvairiausias finansines priemones. Pasaulio praktika rodo, kad ne kiekviena investicija būna pelninga, kadangi finansų priemonių kainos nuolat kinta ir investuoti pinigai kartais būna prarandami. Dabartinėse finansų rinkose cirkuliuoja netgi tokių sudėtingų ir rizikingų finansinių priemonių, kad investavęs į jas asmuo ilgainiui gali ne tik prarasti visą investuotą sumą, bet dar ir likti skolingas. Žinoma daug atvejų, kai nuostolius patiria rizikos lygio ir finansinių priemonių sudėtingumo nesupratęs, nepatyręs investuotojas, kuris tokius rizikingus sandorius sudarė finansų maklerio rekomendacijų įtakoje. Todėl kyla natūralus klausimas, ar investuotojas turi teisę į žalos (nuostolių) atlyginimą, jeigu investicinių sprendimų priėmimui įtaką turėjo finansų įstaiga?  
Šiame darbe patvirtinama iškelta hipotezė, kad finansų įstaigos privalo atlyginti neprofesionalių investuotojų patirtus nuostolius, jeigu jos turėjo tiesioginę įtaką nuostolingų finansinių priemonių įsigijimui, patvirtinta. Neprofesionaliems investuotojams teikiamas investicines paslaugas reglamentuoja  Europos Sąjungos ir Lietuvos administraciniai teisės aktai. Šių paslaugų teikimo atitikimą teisės aktų reiklavimams prižiūri Vertybinių popierių komisija, tačiau ši institucija nenagrinėja investuotojams padarytos žalos atlyginimo. Teisės aktai numato, kad finansų įstaigos privalo prieš teikiant investicines paslaugas surinkti visą informaciją apie kliento finansinę padėtį, žinias ir patirtį investavimo srityje. Finansų įstaigos klientams privalo atskleisti visą su investicinių paslaugų teikimu susijusią informaciją. Atsižvelgiant į apie klientą surinktą informaciją, finansų įstaigos privalo siūlyti tik tam klientui tinkamas finansines priemones. Šių reikalavimų nesilaikymas pažeidžia specialiuosius teisės aktus, kuriais siekiama investuotojų interesų apsaugos. Siekdami žalos atlyginimo, investuotojai gali reikšti civilinį ieškinį tiesiogiai remdamiesi Finansinių priemonių rinkų įstatymo nuostatomis ir reikalauti nuostolių atlyginimo būtent dėl šio įstatymo ir/ar poįstatyminių aktų pažeidimo. 
SUMMARY
Civil liability of broker dealers regarding their client’s investment losses. Is it possible? 
People all over the world have been investing money into different kinds of securities for few hundred years and the diversity of securities of nowadays is extremely wide. Not every investment is profitable because it depends on a substantial number of factors that sometimes makes your money gone. Financial markets provides variety of securities that might be measured by different risk and yield. Non-proffesional (retail) investors sometimes suffer extremely big losses in financial markets because they tend to implicitly rely on their broker-dealer recommendations.  

This thesis is meant to find an answer if financial institutions hold civil liability in the case when their customers are financially harmed by such kind of securities investments that were done under influence or control of their broker dealers. The solution is aggravated by ordinarily contractual provisions stating that customer bears all the risk due to market falldowns, financial crisis, etc.

 This problem has never been broader explored in Lithuania by academic research and there is no case law yet. This thesis is likely to be the first attempt to analise the probability of civil liability of financial institutions due to their retail client losses. 
The proposed hypothesis tells that financial institution must reimburse the loss to retail customers if the investment decision was under influence of financial institution. It is supported under relying analysis and conclusions.
The first part of this thesis intends to familiarize the reader with concepts of financial markets and types of investments. It distinguishes the scope of practice of financial intermediaries according to the service rendered for retail investors. The research concluded that investment services in Lithuania might be rendered only by licensed broker – dealer firms, financial advisory firms and banks. The three main types of services are: order management, investment recommendations and portfolio management. The retail customers are able to buy all kinds of securities with assistance of these intermediaries.   

The second part identifies the legal acts that are regulating the financial markets and the relationship between clients and investment services. The most significant law is the Market in Financial Instruments Directive (hereinafter MiFID), the goal of which is to build a single market for European investors and traders and to ensure high investor protection levels, especially for retail customers.  It was implied in Lithuania in 2007 by adopting the Law on Markets in Financial Instruments (hereinafter FPRĮ) and several lower enactments which resulted in detalizing the obligations of financial institutions when rendering services to retail investors. 

Third part of thesis is focused on comprehensive analysis of the securities market authority - the Securities Commission of the Republic of Lithuania (hereinafter – VPK), whose goal is to guarantee effective functioning of the securities market and investor protection.  VPK has the right of policy making. By pursuing its goals VPK monitors the observance of special laws by financial institutions and other marketers. VPK has the right to examine the infringement cases after identifying the violation of securities law. In hearing such cases VPK usually establishes the actions that are held as illegal, and the level of guilt. Although it has a right to impose sanctions, VPK has no power of imposing compensation to investors, therefore individual claims for damages and civil liability are left for the civil courts. But there’s an important factor to mention that the essential facts of VPK decisions has a prima facie power and are likely to determine the result in the civil case. VPK decisions might be appealed for the administrative court and latter’s decision is considered to become a prejudicial fact in sense of upcoming civil case which means that the facts which were determined in administrative court can no longer be argued.   
The fourth part identifies principal reasons of retail investor losses that appears to be a result of financial institution’s fault and that might call for civil liability. Analysis of statistics enabled the author to determine two main problems of broker-dealer actions that might result in damages of retail customers. Those are the unsuitability of securities and wrong information (misrepresentation, omission of facts, etc.).  Investigation of previous mentioned statutes revealed that financial institutions are obliged to collect vast load of information regarding every customer’s financial status, investment objectives, financial sophistication and experience, and general personal circumstances. According to this information broker dealer must properly select the securities that are appropriate to particular investor.  The statutes also imply an obligation for financial institutions to reveal all relevant information that might effect their client’s investment decisions. In likelihood of conflicts of interests financial institutions must disclose all the circumstances of potential risks and further services are forbidden without the written consent of the client. The infringement of mentioned statute-based obligations is likely to be considered as breach of duty in sense of civil liability.  

The final part of the thesis contains two segments. The first one is a study of different obligatory duties of financial institutions due to the type of contract and then it explores the chain of causation by analising elements of civil liability.  Previously mentioned supervisory statutes have a significant influence to private law, because the EU legislation and local implementing acts are of higher importance with regard to the Civil Code. As the Civil Code of Lithuania does not include an exact determination of investment services contracts, it means that every type of investment services is regulated by different norms. The analysis of different services displays that portfolio managers and their relationship with clients should be considered as one of a trust and a trustee. The order managing service is likely to be considered as agency. Agency relationship is usually established under Investment recommendations contract as well, because it’s rarely rendered without extra services such as order management. As statute-based obligations have direct effect in examining the civil case, infringement of statute-based obligations is considered as breach of duty. The broker-dealers are bound by professional civil liability as well. 
Relying on this analysis the proposed hypothesis, which tells that financial institution must reimburse the loss to retail customers if the investment decision was under influence of financial institution, is supported. 
1. INVESTAVIMO Į FINANSINES PRIEMONES SAMPRATA 

Finansų sistema apima finansinių instrumentų rinkas, finansinius tarpininkus/finansinių paslaugų įmones ir rinkos reguliavimo tarnybas. „Finansų rinkos – viena svarbiausių kiekvienos valstybės finansų sistemos dalių ir atlieka vieną svarbiausių ekonominių funkcijų – perskirsto laikinai laisvas lėšas tarp valstybės ūkio subjektų, kartu įtraukdamos į investavimo procesą individualius asmenis, kurie nėra verslo žmonės“.
 Būtent laisvų lėšų, kurias sukaupia fiziniai ir juridiniai asmenys, nukreipimas asmenims, kurie turi poreikį skolintis lėšas savo verslui vystyti ar kitiems finansiniams poreikiams tenkinti, yra pagrindinis finansų sistemos tikslas. Šis tikslas įgyvendinamas per investavimo procesą. 
1.1. Investavimo procesas (mechanizmas)

Investuoti galima tiesiogiai arba per tarpininkus – finansines institucijas, kurios padidina finansų sistemos efektyvumą, palengvindamos lėšų srautų judėjimą tarp lėšų vartotojų ir lėšų tiekėjų, ir praplėsdamos prieinamų finansinių turto rūšių skaičių, nes lėšų tiekėjai ir lėšų vartotojai vienu metu gali turėti skirtingus poreikius. Finansines įstaigas Lietuvos Respublikos (toliau tekste – LR) teisės aktai
 apibrėžia „kaip finansų įmonę ar kredito įstaigą, kurios pagrindinę veiklos dalį sudaro finansinių paslaugų teikimas“
 Atskirose šalyse egzistuoja tik toms šalims būdingos finansų institucijos, bet labai dažnai pasitaiko, kad viena institucija atlieka kelių rūšių funkcijas. Tas ypač pabrėžtina apie komercinius bankus, kurie dažnai turi specializuotus padalinius, atliekančius pvz. finansų maklerio įmonės funkcijas. LR FPRĮ nurodo, kad investicines paslaugas Lietuvos Respublikoje nuolat ir profesionaliai gali teikti tik licencijuotos finansų maklerio įmonės, finansų patarėjo įmonės ir kredito įstaigos
. Šios įmonės dažnai vadinamos finansų tarpininkais. Investavimas taip pat vykdomas ir per valdymo įmones
, tačiau pastarųjų įmonių pagrindinė veikla susieta kolektyvinio investavimo subjektų valdymu, todėl šiame darbe plačiau nenagrinėjama.  
Tiek užsienyje, tiek Lietuvoje dažniausiai išskiriamos trys pagrindinės investicinių paslaugų rūšys, kurias teikia finansų įstaigos ir kurių atlikimui keliami skirtingi reikalavimai:

1) Pavedimų vykdymas (apima vertybinių popierių sąskaitos tvarkymą, pavedimų priėmimą, pavedimų perdavimą);
2) Rekomendacijų teikimas;
3) Vertybinių popierių portfelio valdymas. 

Šiame darbe nėra nagrinėjamas investavimas per interneto tarpininkus, kadangi didžioji dalis tokių bendrovių yra neregistruotos Lietuvoje ir neturi reikiamų licencijų, todėl tokios įmonės nėra prižiūrimos Vertybinių popierių komisijos, jų atžvilgiu nėra taikomi Lietuvos įstatymuose įtvirtinti investuotojų apsaugos bei jų teisių gynimo mechanizmai. VPK dažnai skelbia informaciją
 apie nepatikimus internetines investavimo paslaugas teikiančius finansų tarpininkus, perspėdama investuotojus laikytis ypatingo atsargumo tokių pasiūlymų investuoti atžvilgiu, nes visa rizika dėl investicijų tenka patiems investuotojams. 
1.2. Finansinės priemonės

Ir pinigų, ir kapitalo rinkose šiuo metu cirkuliuoja daug įvairiausių finansinių priemonių, todėl fiziškai būtų sudėtinga jas visas čia išvardinti. Kadangi šio darbo problematika neatsiejamai susijusi su investavimu į finansines priemones, būtina bent glaustai apžvelgti pagrindines finansinių priemonių rūšis. Finansine priemone laikoma bet kuri iš nurodytų žemiau:
1) Perleidžiamieji vertybiniai popieriai;
 
2) Pinigų rinkos priemonės;

3) Kolektyvinio investavimo subjektų vertybiniai popieriai;
  
4) Pasirinkimo
, ateities
, apsikeitimo
, išankstiniai palūkanų normos sandoriai
 ir kiti išvestiniai susitarimai, susieti su:
1) Vertybiniais popieriais, valiutomis, palūkanų normomis ar pajamingumu;

1) Biržos prekėmis, už kurias gali būti atsiskaitoma grynaisiais pinigais arba prekėmis;

1) Klimato sąlygų pokyčiais, krovinių gabenimo įkainiais, taršos emisijomis, infliacijos rodikliais ar kitais oficialiais ekonominės statistikos rodikliais;

1) Kiti išvestiniai susitarimai, susieti su turtu, teisėmis įsipareigojimais, indeksais ir kitomis priemonėmis, nenurodytomis šioje dalyje, kurios turi kitų išvestinių finansinių priemonių požymių
;
5) Kredito rizikos perkėlimo išvestinės priemonės. Jų tikslas yra paskolų ar kito kreditingumo pokyčiams jautraus turto kredito rizikos sumažinimas, už tai gaunant/mokant palūkanas arba premiją;

6) Finansiniai susitarimai dėl skirtumų (CFD);

Išvestinės finansinės priemonės turi konkretų tikslą ir įprastines šalis, kurioms jos skirtos, pavyzdžiui valiutų apsikeitimo sandoriai sukurti tarptautine prekyba užsiimančioms įmonėms, siekiančioms apsidrausti nuo valiutų kursų kitimo rizikos ir tiksliai prognozuoti finansinius srautus.  Nemaža dalis aukščiau išvardintų finansinių priemonių yra itin sudėtingos išvestinės finansinės priemonės, kuriomis pirminėje rinkoje tarpusavyje prekiauja tik finansų įstaigos, bet tai nereiškia, kad jų negali įsigyti kiti asmenys, nes dauguma finansinių priemonių yra prekiaujama antrinėje rinkoje – t.y. biržose ir užbiržinėse rinkose, todėl visi investuotojai ir investavimo paslaugas teikiantys subjektai turi galimybes įsigyti įvairiausias finansines priemones  nepriklausomai nuo jos pirminio tikslo.  

Finansinių priemonių pelningumas tiesiogiai proporcingas rizikos lygiui, todėl investuotojai, siekiantys greito ir didelio pelno, nuolat sudarinėja rizikingus sandorius ir investuoja į itin rizikingas finansines priemones. Nors pasaulio finansų rinkos yra itin dinamiškos, jose cirkuliuojančias finansines priemones ilgalaikės statistikos dėka galima suskirstyti pagal rizikos lygį. (žr. priedą Nr.3)  
Išvada: Investicines paslaugas Lietuvoje gali teikti tik VPK ar kitos valstybės institucijos išduotas finansų maklerio licencijas turinčios finansų maklerio įmonės ir kredito institucijos.  Neprofesionalūs investuotojai per šiuos tarpininkus gali investuoti į įvairias finansines priemones, turinčias skirtingus pajamingumo ir rizikos lygius. Neprofesionaliems investuotojams priklausomai nuo sutarties rūšies finansų įstaigos teikia pavedimų vykdymo, rekomendacijų teikimo arba vertybinių popierių portfelio valdymo paslaugas.  

2. PAGRINDINIAI TEISĖS ŠALTINIAI, REGLAMENTUOJANTYS INVESTICINES PASLAUGAS TEIKIANČIŲ FINANSŲ ĮSTAIGŲ VEIKLĄ IR INVESTUOTOJŲ APSAUGĄ

2.1. Europos sąjungos teisės šaltiniai 
 Investuotojų interesų apsauga yra neatsiejama stabilaus finansų sistemos funkcionavimo dalis, užtikrinanti, kad lėšų skolintojams būtų teikiamos aukščiausios kokybės paslaugos. Neapsaugojus investuotojų interesų, finansų rinkos ilgainiui patirtų stagnaciją dėl investuotojų nepasitikėjimo, kas neabejotinai sąlygotų finansų ir ekonomikos sistemų nuosmukį. „Siekiant sukurti integruotą Europos sąjungos finansų rinką, kurioje būtų užtikrintas efektyvus bendros rinkos vientisumas ir veiksmingumas“ 
,  Europos parlamentas ir Taryba 2004 04 21 priėmė direktyvą Nr.2004/39/EB dėl finansinių priemonių rinkų (toliau tekste - MiFID), kuria nustatė bendrus norminius reikalavimus, taikomus investicinėms įmonėms, kurioms buvo suteikti leidimai veiklai Bendrijoje, ir reglamentuojančius reguliuojamų rinkų ir kitų prekybos sistemų veikimą. Pagrindinis MiFID tikslas yra suvienodinti investicines paslaugas ir investuotojų apsaugos lygį ES, didinant investicinių paslaugų skaidrumą ir užtikrinant aukštą klientų apsaugos lygį.

2.2. LR teisės šaltiniai reglamentuojantys investicinių paslaugų teikimą ir investuotojų apsaugą

Siekiant užtikrinti sąžiningą, atvirą ir efektyvų finansinių priemonių rinkų veikimą, investuotojų interesų apsaugą bei sisteminės rizikos ribojimą, Lietuvos Respublikoje 2007 metais priimtas Finansinių priemonių rinkų įstatymas, kuriuo įgyvendinta MiFID direktyva. Būtent šiuo įstatymu įtvirtinta darbe jau minėta nuostata, kad nuolat ir profesionaliai teikti investicines paslaugas Lietuvos Respublikoje gali tik licencijuotos finansų maklerio įmonės, finansų patarėjo įmonės ir licencijuotos kredito įstaigos. Įgyvendinant MIFID reikalavimus
,  LR VPK 2007 05 31 nutarimu
 patvirtintos “Investicinių paslaugų teikimo ir klientų pavedimų priėmimo ir vykdymo taisyklės“. Įgyvendinant MiFID preambulės 31 punktą
, finansų įstaigos klientus skirsto į profesionalius
, neprofesionalius
 ir tinkamas sandorio šalis
. 

Išvada: investuotojų interesų apsauga yra vienas svarbiausių ES finansų politikos uždavinių, todėl siekiant šio tikslo Lietuvoje, kaip ir kitose valstybėse narėse, įgyvendinta MiFID direktyva priimant specialiuosius teisės aktus.
3. VERTYBINIŲ POPIERIŲ KOMISIJOS VAIDMUO REGULIUOJANT FINANSŲ ĮSTAIGŲ TEIKIAMAS PASLAUGAS INVESTUOTOJAMS
Finansinių rinkų veikimą ir investuotojų apsaugos užtikrinimą Lietuvos Respublikoje užtikrina Seimo įsteigtas administracinis subjektas - Vertybinių popierių komisija, kurios funkcijas ir pagrindinius uždavinius nustato Lietuvos Respublikos finansinių priemonių rinkų įstatymas, Lietuvos Respublikos vertybinių popierių įstatymas, Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo subjektų ir Lietuvos Respublikos papildomo savanoriško pensijų kaupimo įstatymas. VPK priežiūra vykdoma pagal  Tarptautinės vertybinių popierių komisijų organizacijos (IOSCO) patvirtintus principus.
 Pagrindiniai VPK uždaviniai nustatyti LR FPRĮ 71 str. 1 d.
  Svarbu pažymėti, kad vykdydama įstatymų numatytus uždavinius, VPK priima teisės aktus
, prižiūri finansų rinkų veiklą
 ir taiko administracines sankcijas.
 

Periodiškai atlikdama kompleksinius ir tikslinius finansų įstaigų patikrinimus ir nustačiusi pažeidimus, VPK turi teisę įspėti pažeidėją, nurodyti jam ištaisyti trūkumus, taip pat skirti administracines nuobaudas ir FPRĮ numatytas pinigines baudas, sustabdyti ar panaikinti išduotos licencijos galiojimą.
 Pabrėžtina, kad nors FPRĮ 94 str. 2 d. numato, kad asmenys, pažeidę FPRĮ, privalo atlyginti žalą, VPK nėra suteikta teisė įpareigoti pažeidimą padariusį asmenį atlyginti žalą, todėl dėl jos atlyginimo investuotojas turi kreptis civiline tvarka. VPK galios apribotos baudų, mokėtinų į valstybės biudžetą, skyrimu. 

Kadangi VPK sprendimas yra viešojo administravimo subjekto priimtas individualus teisės aktas, jis gali būti skundžiamas Vilniaus apygardos administraciniam teismui Administracinių bylų teisenos įstatyme nustatyta tvarka.  Tiek neapskųsti VPK sprendimai, tiek administracinių teismų sprendimai ir nutartys tampa svarbiu prejudicinio fakto galią arba prima facie galią turinčiu įrodymu ginčui persikėlus į bendrosios kompetencijos teismus. Pagal LR Civilinio proceso kodekso
 (toliau tekste – LR CPK) 182 str. 2 ir 3 dalis, šalys atleidžiamos nuo prievolės įrodyti  faktus, kurie įsiteisėjusiu teismo sprendimu ar nuosprendžiu jau nustatyti, kitose bylose.

 „Faktai, nurodyti įsiteisėjusiame teismo sprendime ar nuosprendyje, vadinami prejudiciniais faktais ... Šalys negali tokio fakto ginčyti, tačiau teismo sprendimo prejudicinė galia turi subjektines ribas – ji taikoma tik asmenims, dalyvavusiems naginėjant ankstesnę bylą.“
 LR CPK komentare išaiškinant  „tų pačių asmenų“ sąvoką nurodoma:

„Svarbi yra ne procesinė padėtis, o pats dalyvavimo procese (kaip byloje dalyvaujančio asmens) faktas. Be to, atkreiptinas dėmesys, kad administracinėje byloje priimtu sprendimu nustatyti faktai bus pripažinti prejudiciniais tik jeigu sprendimas yra priimtas teismo, o ne kitos institucijos. Ne teismo administracinėje byloje priimtas sprendimas laikomas tiesiog rašytiniu įrodymu, neturinčiu jokios prejudicinės galios.“
 

Kadangi pagal įrodomąją galią įrodymai skirstomi į įrodymus, turinčius didesnę įrodomąją galią (prima facie), ir įrodymus turinčius įprastą įrodomąją galią, „[p]roceso ekonomiškumo ir operatyvumo sumetimais įstatymų leidėjas nustatė, kad dokumentai, išduoti valstybės ir savivaldybių institucijų ... laikomi oficialiais rašytiniais įrodymais ir turi didesnę įrodomąją galią.“
 Taigi, VPK sprendime nustatytos aplinkybės būtų „...laikomos visiškai įrodytomis, iki jos bus paneigtos kitais byloje esančiais, išskyrus liudytojų parodymus, įrodymais.“
 Atkreiptinas dėmesys, kad „...draudimas remtis liudytojų parodymais netaikomas, jeigu tai prieštarautų sąžininigumo, protingimo ir teisingumo principams“
 
Atsižvelgiant į išdėstytą, galima daryti išvadą, kad civilinėje byloje dėl nuostolių atlyginimo, neapskųstas VPK sprendimas būtų laikomas aukštesnę įrodomąją galią („prima facie“) turinčiu įrodymu. Jeigu VPK sprendimas buvo apskųstas, tai administraciniame teisme išnagrinėtos ir sprendimu patvirtintos aplinkybės civilinėje byloje bus laikomos prejudiciniais faktais, kurių ginčyti finansų įstaiga negalės. 

Vertybinių popierių komisijos idėja ir koncepcija iš principo yra įgyvendinta pagal amerikiečių pavyzdį. JAV yra įsteigta Securities and Exchange Commission (toliau tekste - SEC), kurios misija yra investuotojų apsaugos, sąžiningų, tvarkingų ir efektyvių rinkų veikimo ir kapitalo formavimo palengvinimo užtikrinimas.
 
Atkreiptinas dėmesys, kad FPRĮ 84 str. 1 d., kuriuo įgyvendintas MiFID direktyvos 53 straipsnis
 nustato, kad VPK skatina alternatyvų (neteisminį) investuotojų ir investicines paslaugas teikiančių įmonių ginčų veiksmingą sprendimą užtikrinančių subjektų steigimą ir veiklą. Šia įstatymo nuostata įtvirtintas siekis įvesti neteisminę ginčų sprendimo instituciją. Naudodamasi šia teise, VPK yra numačiusi 2010 m. parengti atitinkamų teisės aktų pakeitimų projektus, kuriais bus nustatyta VPK teisė nagrinėti investuotojų ir investicines paslaugas teikiančių įmonių ginčus neteismine tvarka.

Išvada: Finansinių rinkų veikimą ir investuotojų apsaugos užtikrinimą Lietuvos Respublikoje užtikrina Vertybinių popierių komisija, kuri prižiūri kaip finansų įstaigos laikosi specialiųjų teisės aktų teikdamos investicines paslaugas. Nagrinėdamas specialiųjų teisės aktų pažeidimo bylas, VPK nustato ar finansų įstaigos veiksmai pažeidė specialųjį įstatymą ir ar finansų įstaiga kalta dėl padarytų pažeidimų. Už šių teisės aktų pažeidimus VPK gali taikyti įvairias įstatyme numatytas sankcijas, tačiau ji nenagrinėja žalos atlyginimo klausimų. Šios komisijos sprendimai laikomi aukštesnės galios įrodymais, galinčiais turėti lemiamą reikšmę civilinėse bylose. Jeigu VPK sprendimas buvo apskųstas, tai administraciniame teisme išnagrinėtos ir sprendimu patvirtintos aplinkybės civilinėje byloje bus laikomos prejudiciniais faktais, kurių ginčyti finansų įstaiga negalės.
Pastaba: Jau parengus šį darbą, t.y. 2010 05 19 Lietuvos Respublikos Vyriausybė pritarė koncepcijai sujungti finansų rinkos priežiūros institucijas – naikinti Vertybinių popierių ir Draudimo priežiūros komisijas, jų funkcijas perduoti Lietuvos bankui, taip pat sudaryti atskirą patariamąją politikos formavimo bei stebėjimo instituciją – Finansų rinkos reglamentavimo ir priežiūros patariamąją komisiją. Numatoma, kad pagal šią koncepciją pertvarkyta finansų rinkų priežiūros sistema pradėtų veikti nuo 2012 m. sausio 1 dienos.

4. PAGRINDINĖS NUOSTOLIŲ PRIEŽASTYS
Įvairiais visuomenės informavimo kanalais mus nuolat pasiekia informacija, apie investuotojų nuostolius
 ir priekaištus dėl patiriamų nuostolių
. Apie dažnėjančius investuotojų skundus byloja ir VPK statistika, skelbianti, kad 2009 metais dėl investicinių paslaugų teikimo buvo gauti 54 skundai, kai 2008 metais tik 15.
 VPK nurodo, kad 2009 metais investuotojai skundėsi dėl informacijos apie tarpininkų siūlomų investicinių paslaugų ir finansinių priemonių esmę bei joms būdingą riziką stygiaus, taip pat dėl tarpininkų profesionalumo ir sąžiningumo klientams siūlant ir jų vardu sudarant atpirkimo sandorius, taip pat valdant klientų portfelius. VPK, atlikusi skundų tyrimus, konstatuoja,  jog buvo identifikuotos tam tikros investicines paslaugas teikiančių įmonių ydingos praktikos taikymo sritys:

1. netinkamų produktų ir paslaugų siūlymas neprofesionaliems klientams, 

2. netinkamas klientui būtinos informacijos suteikimas arba nesuteikimas.

Atitinkamų JAV institucijų statistika
 rodo, kad investicinių paslaugų srityje amerikiečiai taip pat dažniausiai skundžiasi dėl netinkamų finansinių priemonių (angl. - unsuitability) ir netinkamo informacijos pateikimo (angl. - misrepresentation) arba nesuteikimo (angl. - ommision of facts). 

Būtent šioms dažniausiai kvestionuojamoms problemoms nagrinėti šiame darbe skiriamas didžiausias dėmesys. 

4.1. Netinkamos finansinės priemonės
Netinkamų (angl. unsuitable) finansinių priemonių parinkimas yra bene dažniausiai pasitaikantis atvejis, dėl kurių klientai
 patiria nuostolius.  LR FPRĮ 22 str. 7 d. yra įtvirtinta, kad: 

 „Finansų maklerio įmonė, prieš pradėdama teikti investicines paslaugas, <...>, turi pasiūlyti klientui ar potencialiam klientui pateikti informaciją apie jo žinias ir patirtį investavimo srityje, susijusias su konkrečiomis investicinėmis paslaugomis ar finansinėmis priemonėmis, kurias siūlo finansų maklerio įmonė arba dėl kurių kreipiasi pats klientas ar potencialus klientas. Atsižvelgdama į gautą informaciją, finansų maklerio įmonė turi įvertinti, ar konkrečios investicinės paslaugos ir finansinės priemonės yra tinkamos klientui.“
 
Prievolė siūlyti tinkamas finansines priemones (toliau tekste – FP) turi dvi dimensijas: pirma tai reikalavimas „pažinti savo klientą“  (angl. „customer-specific“ arba „know your customer), kuris siejamas su kliento finansiniais tikslais, poreikiais ir kitomis savybėmis, o antras reikalavimas yra „pažinti savo FP“ (angl. „reasonable basis“ arba „know your security“), kuris siejamas su klientui rekomenduojamų FP charakteristikomis.
 Reikalavimas „pažinti savo klientą“  makleriui sukuria prievolę rekomenduoti kliento finansinį statusą, mokestinę situaciją, investavimo tikslus, finansinį išprusimą ir pagrindines asmenines savybes atitinkančias FP.
  Šis reikalavimas būtų pažeistas, jeigu pvz. makleris rekomenduotų pensijinio amžiaus klientui įsigyti dividendais neapmokamų į staigų augimą orientuotų inovatyvių technologijų įmonių akcijų, nors kliento investavimo tikslas yra apsaugoti investuotas viso gyvenimo santaupas nuo infliacijos ir gauti minimalią gražą, kurios pakaktų pragyvenimui. Reikalavimas „pažinti savo klientą“  taip pat būtų pažeistas siūlant nepatyrusiam ir finansiškai neišsilavinusiam klientui įsigyti itin rizikingas, mažai likvidžias, sudėtingas išvestines FP. „Pažink savo FP“ kriterijus reikalauja, kad makleris turėtų pagrįstą įsitikinimą, jog jo rekomenduojamos FP yra tinkamos klientui. Tam, kad pagrįsti savo rekomendacijas, makleris privalo surinkti atitinkamą informaciją apie rekomenduotinas FP. Tikėtina, kad reikalavimas „pažink savo FP“  būtų pažeistas, jeigu  makleris be išsamesnio tyrimo rekomenduotų įsigyti jokio turto neturinčios ir jokių operacijų nevykdančios ofšorinės kompanijos akcijų arba rekomenduotų FP, kurios žada nepagrįstai didelę grąžą. Kitas pavyzdys galėtų būti, kai makleris rekomenduoja klientui įsigyti ribotos atsakomybės bendrovės akcijų, kurių vertė biržose pastoviai krenta. Maklerio aiškinimu, vertė krenta dėl bendrų rinkos tendencijų ir yra palankus metas pirkti nuvertėjusias akcijas, tačiau vėliau klientai sužino, kad tai ribotos atsakomybės bendrovei, kurios akcijas įsigijo, vadovauja asmuo, neturintis jokios patirties vadovaujant tokio tipo bendrovėms arba ankstesnė jo vadovauta bendrovė bankrutavo ir būtent šios priežastys lėmė akcijų kainos kritimą. Taigi „pažink savo klientą“ reikalauja, kad makleris atidžiai ištirtų klientą ir jo galimybes nepriklausomai nuo rekomenduotinos FP, tuo tarpu „pažink savo FP“ reikalauja išnagrinėti rekomenduotiną FP nepriklausomai nuo to, kam ji siūloma.   
4.1.1. Netinkamų finansinių priemonių problemos reglamentavimas norminiuose LR teisės aktuose
MIFID direktyvoje numatyti tinkamumo
  „Suitability“  ir  „Appropriateness“ testai abu skirti vienam tikslui - užtikrinti investuotojų interesų apsaugą, tačiau diferencijuoja tinkamumo reikalavimus pagal finansinių paslaugų rūšį.
  MIFID „Suitability“ reikalavimas, Lietuvoje įgyvendintas per LR FPRĮ nustato, kad: 
„Finansų maklerio įmonė, prieš pradėdama teikti klientui investicines paslaugas, kurios apima investavimo rekomendacijų teikimą ir (arba) finansinių priemonių portfelio valdymą, privalo surinkti informaciją apie kliento ar potencialaus kliento žinias ir patirtį investavimo srityje, susijusias su konkrečiomis investicinėmis paslaugomis ar finansinėmis priemonėmis, finansinę padėtį bei tikslus, kurių jis siekia naudodamasis investicinėmis paslaugomis.“
 
Šitokiu reikalavimu siekiama, kad finansų įstaiga suprastų klientų poreikius ir svarbias aplinkybes. Tinkamumo reikalavimai tiksliai detalizuoti VPK patvirtintose „Investicinių paslaugų teikimo ir klientų pavedimų priėmimo ir vykdymo Taisyklėse
”:
„... Finansų maklerio įmonė, įvertinusi apie klientą surinktą informaciją ir klientui teikiamos paslaugos pobūdį ir mastą, privalo turėti pagrindą manyti, kad konkretus sandoris, kurį siūloma sudaryti arba kuris yra sudaromas teikiant portfelio valdymo paslaugą, atitinka ... kliento investavimo tikslus, [kad] klientas yra finansiškai pajėgus prisiimti su sandorio sudarymu susijusią riziką, ir kad  klientas turi pakankamai reikiamų žinių ir patirties, kad suprastų riziką, būdingą sandorio sudarymui ir jo portfelio valdymui.
... Informacijoje apie kliento ar potencialaus kliento finansinę būklę, kai tai reikalinga atsižvelgiant į planuojamas teikti investicines paslaugas ar siūlomas finansines priemones, turi būti nurodytas kliento nuolatinių pajamų dydis ir jų šaltinis, kliento turtas (įskaitant likvidujį turtą), investicijos ir nekilnojamasis turtas bei nuolatiniai kliento finansiniai įsipareigojimai
. Informacijoje apie kliento ar potencialaus kliento investavimo tikslus turi būti nurodytas kliento planuojamas investavimo laikotarpis, jam priimtina rizika ir jos pobūdis bei investavimo tikslai.
... Informacijoje apie kliento ar potencialaus kliento žinias ir patirtį investavimo srityje taip pat turi būti nurodyta ... [informacija dėl]  paslaug[ų], sandorio ar finansinių priemonių tip[ų], su kuriais klientas yra susipažinęs
 ... [informacija apie] kliento sandorių dėl finansinių priemonių pobūd[į], dyd[į] ir dažnum[ą] bei laikotarp[į], per kurį šie sandoriai buvo sudaryti
 ... [informacija apie] kliento ... išsilavinim[ą] ir dabartin[ę] bei ankstesn[ę] jo profesij[ą]
. 
MIFID “Appropriateness” testas nustato, kad finansų įstaiga, prieš pradėdama teikti klientų pavedimų vykdymo investicines paslaugas, turi pasiūlyti klientui ar potencialiam klientui pateikti informaciją apie jo žinias ir patirtį investavimo srityje, susijusias su konkrečiomis investicinėmis paslaugomis ar finansinėmis priemonėmis, kurias siūlo finansų maklerio įmonė arba dėl kurių kreipiasi pats klientas ar potencialus klientas. „Atsižvelgdama į gautą informaciją, finansų maklerio įmonė turi įvertinti, ar konkrečios investicinės paslaugos ir finansinės priemonės yra tinkamos klientui.“
 Nustačiusi, kad kliento pageidaujamos priemonės jam yra netinkamos, finansų įstaiga apie tai privalo informuoti klientą
, o jeigu klientas atsisako pateikti reikiamą informaciją, finansų įstaiga privalo įspėti klientą, kad tai neleidžia nustatyti tinkamumo
. Įdomu tai, kad esant tokioms aplinkybėms, įstatymai neįpareigoja finansų įstaigos atsisakyti vykdyti kliento pavedimą, nors pastaroji ir supranta, kad tokie veiksmai gali lemti didelius nuostolius. Kyla klausimas, ar tokiu būdu nesuteikiama galimybė piktnaudžiauti? Nors vieningo atsakymo nėra, užsienio literatūroje vyrauja nuomonė, kad finansų įstaigos turėtų būti atleidžiamos nuo atsakomybės ir prievolės apsaugoti klientus nuo finansinių nuostolių, kai pastarieji yra pilnai supažindinti su galima rizika ir nepaisydami finansų įstaigų patarimo susilaikyti nuo galimai pražūtingų sandorių yra linkę rizikuoti.
  
4.1.2. Netinkamų finansinių priemonių problemos reglamentavimas kitų valstybių teisės šaltiniuose
Tinkamumo (angl. - suitability) doktrina susiformavo daugiau kaip prieš 60 metų JAV kaip etinis Nacionalinės vertybinių popierių dilerių asociacijos (toliau tekste -NASD) standartas. NASD yra savarankiška vertybinių popierių rinkos savireguliavimo institucija kuriai privalomai priklauso beveik visi finansų makleriai.
  1978 metais byloje Clark V. John Investors
, Inc. teismas nurodė, kad netinkama brokerio rekomendacija pažeidė pagrindinę JAV vertybinių popierių komisijos  (SEC) prieš apgaules (angl. anti-fraud) nukreiptą taisyklę – Rule 10b-5. Rule 10b-5 nurodo, kad bet kokie su akcijų ir kitų vertybinių popierių sandoriais susiję veiksmai laikomi neteisėtais, jeigu jais tiesiogiai arba netiesiogiai bandoma apgauti, arba pateikiama melaginga informacija, arba neatskleidžiama susijusi informacija arba atliekami kitokie komerciniai veiksmai, kuriais suklaidinamas kitas asmuo.
 Byloje Rupert v. Clayton Brokerage Co.
 teismas nurodė, kad netinkama brokerio rekomendacija gali būti pagrindas ieškiniui ir pagal valstijų teisę (angl. - state law). Nors atskirų JAV valstijų teisė skirtingai apibrėžia maklerio ir kliento santykius, visgi vyrauja požiūris, kad makleris turi fiduciarinę pareigą
 juo pasitikinčiam klientui ir netinkama rekomendacija gali reikšti šios pareigos pažeidimą.
 
Taigi FP tinkamumą JAV reglamentuoja trijų rūšių teisės šaltiniai. Pirmiausia - tai NASD ir kitų panašių savarankiškų (nevyriausybinių) finansų maklerių asociacijų taisyklės, kurios tiesiogiai draudžia netinkamas (angl. - unsuitable) rekomendacijas. Nors anot daugumos JAV teismų, šių taisyklių pažeidimas nėra pagrindas maklerio civilinei ar baudžiamajai atsakomybei kilti, reaguodama į tokius pažeidimus NASD turi teisę skirti makleriui baudą arba laikinai ar net ir visam laikui atriboti maklerį nuo galimybės dirbti finansinių priemonių industrijoje. Antra rūšis - prieš apgavystes (angl. - antifraud) nukreipti federaliniai įstatymai, kurių svarbiausia yra SEC Rule 10b-5 taisyklė, draudžianti tyčia arba dėl nerūpestingumo teikti netinkamas rekomendacijas.  Jais remiantis galima reikalauti maklerių civilinės atsakomybės tiek pagal pačios SEC procedūras, tiek pagal civilinius ieškinius bendros kompetencijos teismams.  Ir trečia teisės šaltinių rūšis, tai bendroji atstovavimo teisės (angl. - agency) doktrina, pagal kurią netinkamą rekomendaciją suteikęs makleris yra atsakingas prieš savo klientą dėl fiduciarinės pareigos pažeidimo.  
Tinkamumo reikalavimai nėra naujiena ir kitose valstybėse. Reikalavimu „pažink savo klientą“ rėmėsi Vokietijos Aukščiausiasis teismas 1993 metais Bond
 byloje. Šioje byloje ieškovai buvo pagyvenusi pora, kuri daugiau kaip 20 metų turėjo sąskaitas atsakovo banke ir per visą tą laiką savo santaupas investuodavo tik į labai saugius indėlius ir Vokietijos Vyriausybės leidžiamas obligacijas. 1988 metais pora kreipėsi į banką, norėdami investuoti sutaupytus 20 tūkst. Vokietijos markių. Banko investicinio padalinio patarėjas jiems pasiūlė įsigyti Australijos kompanijos Bond-Finance Ltd. obligacijų, kurios savo esme buvo spekuliacinio pobūdžio finansinė priemonė, kuria prekiaujama tarpbankinėse rinkose. Netrukus po obligacijų įsigijimo, 1989 metais minėta Australijos kompanija bankrutavo ir jos obligacijos tapo bevertės. Teismas nurodė, kad rekomenduojami investiciniai sprendimai turi būti daromi atsižvelgiant į kliento asmenines savybes. Prieš patardamas investuoti į tokias finansines priemones, bankas privalėjo surinkti informaciją apie kliento investavimo patirtį ir išmanymą bei  investavimo tikslą. Ypatingai svarbu nustatyti, ar investuojantis klientas turi tikslą spekuliuoti, ar nori saugiai investuoti. Šiuo atveju bankas neatsiklausė kliento dėl investicinių tikslų ir pardavė rizikingas finansines priemones, nors atsižvelgdamas į jo investavimo praeitį  galėjo ir turėjo suprasti, kad šiam klientui tokios spekuliacinio tipo finansinės priemonės netinka. 
Būtina paminėti, kad pastaruosius du dešimtmečius didžioji dalis ieškinių dėl netinkamų finansinių paslaugų JAV yra nagrinėjamos arbitražo būdu. Privalomo šių ginčų nagrinėjimo arbitraže  praktika nusistovėjo po to, kai JAV aukščiausiasis teismas (Supreme Court) 1987 metais byloje Shearson/American Express v. McMahon
  nurodė, kad arbitražinė išlyga sutartyse tarp investuotojų ir finansų įstaigų yra visiškai teisėta ir ginčai, kurie pagrįsti investuotojų skundais dėl įstatymo (Rule10b-5)  pažeidimų, gali būti nagrinėjami ne tik bendros kompetencijos teisme, bet ir arbitraže. Ieškinių dėl FP tinkamumo jurisprudencijai toks ginčų nukreipimas iš bendrosios kompetencijos teismų į arbitražo teismus turėjo didelę reikšmę, kadangi bendrosios kompetencijos teismuose tokie ieškiniai grindžiami minėtomis prieš apgavystes (angl. - antifraud) nukreiptomis federalinių įstatymų, pagrinde SEC Rule 10b-5 taisyklės nuostatomis, kurios reikalauja įrodyti maklerio ketinimą (angl. - intent) apgauti arba maklerio nerūpestingumą.
 Tuo tarpu arbitražui tokie ieškiniai reiškiami grindžiant daug lankstesnėmis taisyklėmis,  parengtomis nevyriausybinių maklerių savireguliavimo organizacijų (pvz. FINRA
), pagal kurias nebūtina įrodyti visas apgavystės buvimo sąlygas, kaip reikalauja federaliniai įstatymai, o labiau remiamasi teisingumo ir sąžiningumo principais ir žemesniais įrodinėjimo standartais.
 FINRA taisyklės gali būti pažeistos tyčiniais veiksmais (angl. - intent), nerūpestingumu (angl. - recklessness) arba neatsargumu (angl. -negligence). Norėdamas arbitraže prisiteisti nuostolius, ieškovas privalo įrodyti, kad FINRA taisyklė dėl netinkamumo nustato makleriui rūpestingumo standartą ir kad patirtus nuostolius tiesiogiai lėmė to standarto pažeidimas.

4.2. Netinkamai pateikta informacija 
Nepaisant to, kad makleriai turi aiškiai įstatymu reglamenuotą pareigą pateikti visą su finansinėmis priemonėmis susijusią informaciją, ginčai dėl nuostolių, kuriuos sukelia netinkamas informacijos pateikimas, yra vieni dažniausių. Pagrindinės su informacijos teikimu susijusios priežastys, dėl kurių patiriami nuostoliai:
· Finansų įstaiga pateikė ne visą reikalingą informaciją;
· Finansų įstaiga ne laiku pateikė informaciją;
· Finansų įstaiga pateikė klaidingą informaciją;
· Finansų įstaiga investuoja lėšas į su ja susijusių subjektų finansines priemones, neatskleidę klientui informacijos apie interesų konfliktą.
Kaip pavyzdys, kada klientams nepateikta visa reikalinga informacija gali lemti nuostolingus investicinius sprendimus, gali būti pateikiamas VPK 2009 05 11 sprendimas.
  VPK atliko tyrimą dėl 2 klientų skundų dėl pavėluoto AB „Parex bankas“ atsiskaitymo už parduotus „Parex Ukrainian balanced fund“ vienetus. Tyrimo metu nustatyta, kad bankas negalėjo šių aplinkybių kontroliuoti, nes pasikeitus Ukrainos teisės aktams, reglamentuojantiems Ukrainos valiutos konvertavimą į kitas valiutas, sutriko sklandus ir  operatyvus Ukrainos grivinos konvertavimas į kitas valiutas. Tai lėmė, kad su klientais nebuvo atsiskaityta pagal fondo prospekte numatytus terminus. Tačiau AB „Parex bankas“, prieš vykdydamas pavedimus parduoti fondo vienetus, privalėjo informuoti klientus apie galimus pavedimų vykdymo ir atsiskaitymo už įvykdytus pavedimus sunkumus. Klientai, priimdami investicinius sprendimus ir nežinodami šios informacijos, galimai patyrė didesnius nei tikėjosi valiutos svyravimo nuostolius. 

Dėl ne laiku pateiktos informacijos sukeliamų pasekmių pavyzdžiu galime imti VPK 2010 04 15 sprendimą teisės pažeidimo byloje Nr. 12K-3
, kuriame konstatuota, kad bankas, administruodamas neprofesionaliojo kliento sąskaitas, kuriose apskaityta sandorio su galimais įsipareigojimais nepadengta atviroji pozicija, nepranešė klientui apie tai, jog banko turima užstato vertė jau 2008 m. kovo – balandžio mėnesiais tapo mažesnė už klientui suteiktos paskolos dydį, o bankas apie susidariusią situaciją pranešė tik 2008 10 24. Komisija konstatavo, kad laiku pateiktas  banko pranešimas apie kritusias FP kainas ir atsiradusius nuostolius būtų sudaręs sąlygas klientui tinkamai įvertinti savo padėtį, prisiimamą riziką bei remiantis turima tinkamu laiku gauta informacija priimti atitinkamą investicinį sprendimą.
Klaidinanti informacija dažnai būna pateikiama reklamuojant finansų įstaigų teikiamas investicines paslaugas.  2008 01 17 sprendimu
 VPK pritaikė sankcijas dviems bankams, kurie investuotojams siūlė itin dideles terminuoto indėlio palūkanas, nors iš tikrųjų visa paslauga buvo sudaryta iš dviejų dalių: mažesnioji dalis lėšų turėjo būti taupoma atidarant terminuotojo indėlio sąskaitą, o kita, didesnioji – investuojama į investicinio fondo vienetus. Reklamoje buvo akcentuojamos už tokiomis sąlygomis padėtą terminuotąjį indėlį mokamos palūkanos (būsima nauda), nepateikiant reikalaujamos informacijos apie tokios paslaugos antrąją dalį - investavimą į investicinius fondus ir neatskleidžiant su tuo susijusios rizikos. Investicijų vertė tokiame fonde gali ir kilti, ir kristi, o atgaunama suma gali būti mažesnė nei investuota. Tokiu būdu rizikuojama didžiąja visos įnešamos sumos dalimi.  

Kadangi Europoje vyrauja bankais grįsta finansinių institucijų rinka, itin dažni atvejai, kada bankai siūlo visą paketą įvairių paslaugų. Pvz. banko finansų makleriai dažnai savo investicinių padalinių klientams siūlo investuoti į banko ar į su banku susijusios finansinės grupės valdomus investicinius fondus, nepaisydami alternatyvių investavimo šaltinių, kurie klientui būtų daug tinkamesni. Interesų konflikto klausimas gali kilti ir tada, kai banko makleris investuoja klientų lėšas į per banką platinamas kitų klientų emituojamas finansines priemones.
 Bankai yra suinteresuoti, kad jiems patikėtos stambių juridinių asmenų obligacijų emisijos būtų išplatintos kiek įmanoma greičiau, todėl prie to gali prisidėti banko makleriai, klientų vardu įgydami arba siūlydami įsigyti būtent emitentų platinamas obligacijas. Taip pat galimi atvejai, kada makleris yra suinteresuotas tam tikrų FP rinkos kaina ir sudarinėja sandorius klientų vardu stengdamasis paveikti tų finansinių priemonių rinkos kainą. Pvz. bankas yra suinteresuotas su finansiniais sunkumais susidūrusio banko debitoriaus finansine būkle, todėl to paties banko investicijų skyriaus finansų maklerio pagalba gali nukreipti banko investicijų skyriaus klientų investicijas į banko debitoriaus išleidžiamas finansines priemones ir tokiu būdu sumažinti savo kredito riziką, perkeldamas ją investuotojams.

4.2.1. Netinkamai pateiktos informacijos problemos reglamentavimas norminiuose LR teisės aktuose
Siekiant riboti netinkamai pateiktos informacijos sukeliamus nuostolius, įstatymų leidėjas įtvirtino nuostatą, kuria reikalauja klientams teikti tik teisingą, aiškią ir neklaidinančią informaciją.
 LR FPRĮ nustato, kad:

 „Finansų maklerio įmonė turi aiškiai ir suprantamai suteikti klientams ir  potencialiems klientams visą reikalingą informaciją, kurios pagrindu jie galėtų suprasti siūlomų investicinių paslaugų ir finansinių priemonių esmę bei joms būdingą riziką ir galėtų priimti pagrįstus investicinius sprendimus“
...  [Privaloma klientams] pateikti informaciją apie [finansų] įmonę ir jos teikiamas paslaugas, finansines priemones ir siūlomą investavimo strategiją, įskaitant konsultacijas ir įspėjimą apie riziką, kuri būdinga tam tikroms investavimo strategijoms arba investicijoms į tam tikras finansines priemones; klientų pavedimų vykdymo vietas; pavedimo vykdymo išlaidas ir kitus mokėjimus.
 
LR VPK patvirtintos „Investicinių paslaugų teikimo ir klientų pavedimų priėmimo ir vykdymo Taisyklės“ 
 reglamentuoja, kad finansinių priemonių rizikos aprašyme turi būti nurodoma: 
„... rizika, būdinga to tipo finansinei priemonei, įskaitant sverto principo (leverage) paaiškinimą ir jo poveikį, bei rizika, kad visas investuotas kapitalas gali būti prarastas;  tam tikrų finansinių priemonių kainos nepastovumas ir tokių finansinių priemonių rinkoje taikomi apribojimai; įspėjimas, kad investuotojui, sudarančiam sandorius dėl tokių finansinių priemonių, gali tekti prisiimti finansinius įsipareigojimus ir kitas papildomas pareigas, įskaitant finansinių priemonių įsigijimo metu nenumatytus įsipareigojimus (contingent liabilities); pareiga mokėti garantinę įmoką (margin) ar kitos panašios pareigos, taikomos tokio tipo finansinėms priemonėms.“ 

Įstatymai taip pat reikalauja, kad finansų įstaigos neprofesionaliems klientams teiktų visą įmanomą informaciją apie mokėtinas sumas
 ir atskleistų informaciją apie galimus interesų konfliktus.
  Jeigu finansų įstaiga nustato esant interesų konfliktą, ji privalo apie tai raštu informuoti klientą ir be jo sutikimo teikti kitų paslaugų negali.

4.2.2. Netinkamai pateiktos informacijos problemos reglamentavimas kitų valstybių teisės šaltiniuose 

Pagrindinis JAV federalinis teisės aktas reglamentuojantis su FP susijusios informacijos teikimą yra dar 1933 metais išleistas The Securities Act of 1933, kuris reikalauja, kad investuotojai gautų finansinę ir kitą reikšmingą informaciją susijusią su vieša prekyba finansinėmis priemonėmis. Šiuo aktu taip pat draudžiamos bet kokios apgaulės (angl. - deceit), sukčiavimai (angl. - fraud) ir klaidinanti informacija (angl. - misrepresenation) susijusi su prekyba finansinėmis priemonėmis. 

JAV nuo seno didelis dėmesys skiriamas interesų konfliktų sprendimams, nes istorijoje būta skaudžių pamokų. Tai, kad bankai kartu teikė komercines ir investicines paslaugas ir nevengė interesų konfliktų, buvo įvardijama kaip viena iš Didžiosios depresijos, prasidėjusios 1929 metais ir trukusios iki antrojo pasaulinio karo, priežasčių.  Siekiant atskirti šias dvi bankininkystės rūšis, 1933 metais JAV buvo išleistas Glass-Steagal Act 
, kuriuo komerciniams bankams buvo uždrausta platinti (angl. - underwrite) vertybinius popierius. Šiuo aktu sukurta tvarka galiojo iki 1999 metais išleisto Finansinių paslaugų modernizavimo akto, JAV daugiau žinomo kaip Gramm–Leach–Bliley Act
, kuriuo buvo liberalizuota finansinių paslaugų rinka ir vėl leista bankams teikti komercinės bankininkystės, investicinės bankininkystės ir draudimo veiklas. Po 2007 metais JAV prasidėjusios finansų rinkų griūties atsiranda nuomonių, kad pastarasis aktas lėmė pasaulinę finansų krizę todėl nedelsiant turėtų būti panaikintas. 
Išvada: investicinių paslaugų teikimą reglamentuojantys specialūs teisės aktai finansų įstaigoms nustato pareigą prieš teikiant finansines paslaugas surinkti svarbiausią informaciją apie kliento finansinę padėtį, žinias ir patirtį investavimo srityje. Finansų įstaigos klientams privalo atskleisti visą su investicinių paslaugų teikimu susijusią informaciją ir siūlyti tik klientams tinkamas finansines priemones. Esant interesų konflikto tikimybei, finansų įstaigų klientai turi būti su ja detaliai supažindinti ir tolimesnės paslaugos gali būti teikiamos tik esant rašytiniam klientų sutikimui. Šių reikalavimų nesilaikymas pažeidžia specialiuosius teisės aktus, kuriais siekiama investuotojų interesų apsaugos.
5. CIVILINĖS ATSAKOMYBĖS TAIKYMO PAGRINDAI 
Šiame skyriuje svarbu atsakyti į klausimą, kokią įtaką civilinės bylos baigčiai turės šiame darbe nagrinėjamų Lietuvos Respublikos norminių teisės aktų, kuriais įgyvendintos ES taisyklės dėl finansinių paslaugų reglamentavimo, pažeidimas? Ar specialiųjų ES teisės aktų pažeidimas yra pagrindas finansų įstaigų civilinei atsakomybei? 
5.1. Dėl taikytinų teisės aktų bendrosios kompetencijos teisme
MIFID nėra nurodyta kaip ES teisės aktai turėtų būti taikomi privačiuose ginčuose, todėl valstybės narės turi pakankamai didelę diskreciją  sprendžiant kokiu būdu ES reguliavimo normos taikytinos civiliniuose ginčuose.
 LR Civilinis kodeksas nustato, „kad įgyvendinant Europos Sąjungos teisės aktus, kituose įstatymuose gali būti nustatytos kitokios, negu nustato šis kodeksas, civilinius teisinius santykius reglamentuojančios normos.“
  Todėl darytina išvada, kad LR CK ginčuose dėl investicinių paslaugų taikomas tiek, kiek nenustato MiFID direktyvą įgyvendinantys Lietuvos teisės aktai. Tai reiškia, kad bendrosios kompetencijos teismas, nagrinėdamas investuotojų skundus, pirmiausia turėtų remtis specialiaisiais teisės aktais - FPRĮ ir VPK nutarimais, o CK normos turėtų būti taikomos tiek, kiek ginčo klausimų nereglamentuoja minėti specialieji teisės aktai.  
Panaši tvarka yra Didžiojoje Britanijoje, kurioje civilinio ginčo šalis, patyrusi nuostolius, gali tiesiogiai remtis norminiais (angl. - supervision) teisės aktais, jeigu investicinių paslaugų teikėjas juos pažeidė. Tačiau Didžiojoje Britanijoje civilinį ieškinį galima grįsti ir tuo, kad minėtų norminių taisyklių pažeidimas reiškia kurios nors bendrosios teisės normos, pvz. rūpestingumo pareigos, pažeidimą (angl. - negligence).
 

Santykiai tarp finansinių paslaugų teikėjų ir jų klientų ES šalyse tradiciškai būdavo reguliuojami išskirtinai privatinės teisės (angl. private law) normų. Šie santykiai iš vienos pusės buvo reguliuojami bendrosios prievolių teisės, o iš kitos pusės specialiosios sutarčių teisės normomis, reglamentuojančiomis konkrečias finansų įstaigos pareigas klientui.
  Siekiant vieningos ES kapitalo rinkos ir investuotojų apsaugos visos ES mastu, paskutiniaisiais metais šiuos santykius vis stipriau pradėta reguliuoti viešosios teisės (angl. – public) normomis. Jos aptartos šio darbo antrame ir ketvirtame skyriuose. Vis dėlto, privatinės teisės normos lieka svarbiu pagrindu finansų įstaigų ir jų klientų santykių reglamentavime, kadangi ES viešosios teisės pagrindai yra kildinami būtent iš privatinės teisės principų.
 Santykiai dėl investicinių paslaugų teikimo tarp finansų įstaigos (atstovo) ir kliento (atstovaujamojo) grįsti sutartimis. Šalių sutartinės teisės ir pareigos priklauso nuo investicinių paslaugų tipo - pavedimų vykdymo, rekomendacijų teikimo ar portfelio valdymo. Užsienio valstybių praktika rodo, kad skirtingose šalyse minėtomis sutartimis sukuriami teisiniai santykiai traktuojami skirtingai. Pvz. Vokietijos Komercinio kodekso 383 et seq numato, kad investavimo paslaugų sutartys laikomos pavedimo (vok. - Kommissionsvertrag) sutartimis.
 Olandijos įstatymai numato, kad investicinės paslaugos patenka į platesnį sutarčių dėl paslaugų teikimo apibrėžimą.
 Anglijos teisė numato, kad sutartis dėl investicinių paslaugų turi atstovavimo sutarties ir paslaugų teikimo sutarties elementų.
 
Nors civiliniuose ginčuose dėl investicinių paslaugų teikimo Lietuvoje pirmenybė teikiama specialiesiems įstatymams, kuriais įgyvendinti ES teisės aktai, privalu turėti omenyje, kad pastarieji teisės aktai yra daugiau administracinio pobūdžio, todėl civilinių ginčų nagrinėjimui svarbią reikšmę turi ir konkrečios civilinės teisės normos, kurios taikytinos nustačius, kokios rūšies civiliniai santykiai sieja šalis. Tuo tikslu žemiau pateikiama atskirų sutarčių rūšių analizė. 
5.1.1. Civilinės atsakomybės ypatumai esant pavedimų vykdymo sutartims
Kadangi Lietuvos teismų praktikoje kol kas nėra precedentų dėl investicinių paslaugų sutarčių kvalifikavimo, autorius, siekdamas identifikuoti pavedimų vykdymo sutarties pagrindu atsirandančių teisinių santykių rūšį, remiasi analogija
 su draudimo brokerių ir jų klientų sudaromomis sutartimis. Lietuvos Aukščiausiojo teismo praktika rodo, kad draudimo brokerių ir jų klientų sudaromos sutartys kvalifikuojamos kaip pavedimo sutartys, kuriomis sukuriami atstovavimo teisiniai santykiai
. Standartinės Lietuvos finansų įstaigų ir klientų sudaromos pavedimų vykdymo sutartys
 atitinka LR CK 6.756 str. reglamentuotą  pavedimo sutarties sampratą, pagal kurią „pavedimo sutartimi įgaliotinis įsipareigoja įgaliotojo vardu ir lėšomis atlikti tam tikrus teisinius veiksmus su trečiaisiais asmenims“. LR CK 6.760 str. nustato įgaliotinio pareigą veikti geriausiais įgaliotojo interesais.
 Sąlyga veikti geriausiais kliento interesais yra standartiškai įtraukiama ir į pavedimų vykdymo sutartis.
 
Aptarta užsienio mokslinė literatūra ir teismų praktika leidžia teigti, kad svarbios informacijos neatskleidimas traktuojamas kaip neteisėtas veiksmas, kuriuo pažeidžiama tiek sutartyse, tiek specialiuosiuose įstatymuose, tiek bendruosiuose teisės šaltiniuose nustatyta finansų įstaigos pareiga veikti geriausiomis klientui sąlygomis. LR teismai neturėtų elgtis kitaip, nes tiek CK tiek FPRĮ įtvirtintos analogiškos pareigos. Tačiau daugiau abejonių kyla dėl FP tinkamumo reikalavimo taikymo, kada klientą ir finansų įstaigą sieja tik pavedimų vykdymo sutartis. Užsienio mokslinėje literatūroje vyrauja požiūris, kad makleriai turėtų būti atleidžiami nuo civilinės atsakomybės dėl netinkamų FP, kada juos su klientu sieja tik pavedimų vykdymo santykiai. Tačiau turint omenyje, kad net ir vykdydamas kliento pavedimus makleris yra susipažinęs su pagrindine informacija apie klientą ir kiekvienu konkrečiu atveju gali spręsti apie kliento pasirinktos FP tinkamumą tam klientui, makleris turi pareigą bent jau įspėti klientą apie galimai netinkamą FP. Ši pareiga kyla iš bendrosios teisės sistemos šalyse gerai žinomos atstovo pareigos atstovaujamajam teikti visą su atstovavimu susijusią informaciją. Deja Lietuvoje tokia maklerio pareiga yra eliminuota per FPRĮ 22 straipsnį
, o ir LR CK dalyje, reglamentuojančioje bendrąsias atstovavimo teisės nuostatas, nėra tiesiogiai numatyta atstovo pareiga atstovaujamajam teikti visą informaciją susijusią su atstovavimo santykiais. Tiesa, pavedimo sutartis reglamentuojančioje LR CK 6.760 str. 3 d. yra numatyta įgaliotinio pareiga „įgaliotojo reikalavimu, o atsižvelgiant į konkrečias aplinkybes, ir be reikalavimo suteikti įgaliotojui visą informaciją apie pavedimo vykdymą“. Reikia atkreipti dėmesį ir į tai, kad skirtingų Europos mokslininkų nuomonė šiuo klausimu nėra vienoda, nes yra teigiančių, kad šalys narės negali nustatyti griežtesnių reikalavimų nei kad nustatyta MIFID direktyvoje, o kita dalis mokslininkų teigia, kad  pagrindinės ES sutartys, pagal kurias šalys yra tapusios ES narėmis, nedraudžia šalims narėms nustatyti griežtesnių rūpestingumo pareigų  (angl. - duties of care) nei numatyta ES direktyvose.
 

Darytina išvada, kad pavedimo sutarčių atvejais, banko civilinė atsakomybė dėl netinkamų FP ir netinkamos informacijos mažai tikėtina, kadangi standartizuoti informacijos pateikimo būdai, kuriais bankai pateikia didžiąją dalį informacijos apie riziką  ir net įspėja klientą apie jam netinkamas FP, laikomi tinkamu informacijos pateikimu
, o pareiga sulaikyti klientą nuo galimai netinkamų FP įsigijimo yra eliminuota specialiuoju įstatymu. 
Taisyklė, kad raštu pateikiama standartinė informacija yra svarbesnė negu pateikta žodžiu, suformuota ir JAV teismų praktikoje.  Byloje Brown v. E.F.Hutton Group
 keli nepatyrę, dividendų gavimu suinteresuoti  investuotojai prašė priteisti žalą iš FMĮ, kuri jiems pardavė rizikingų ribotos atsakomybės bendrovių skolos vertybinių popierių, lėmusių nuostolius. Teismas nurodė, kad investuotojų teiginiai, kad prieš įsigydami rizikingas FP jie buvo  maklerio patikinti, jog rekomenduotinos FP yra nerizikingos, negali būti vertintini kaip maklerio neteisėtų veiksmų įrodymas, nes byloje buvo duomenų, jog investuotojams buvo suteikta galimybė susipažinti su prospektu
, kuriame atskleidžiama gana aukšta rizika.  Šiuo sprendimu buvo sukurta teisminė taisyklė, pagal kurią investuotojams sukurta „prievolė skaityti“ (angl. – duty to read), kuri lėmė daug sudėtingesnį investuotojams tenkantį įrodinėjimą. Iki tol daug teismo sprendimų būdavo priimama investuotojų naudai vien remiantis tuo, kad makleris žodžiu suklaidino ar kaip nors kitaip paveikė investuotoją.  
 Nesant pareigos, nėra įmanomas ir jos sulaužymas, t.y. neteisėti veiksmai, o be neteisėtų veiksmų nekyla civilinė atsakomybė. Didesnė tikimybė dėl maklerių civilinės atsakomybė kiltų, jeigu investuotojui pavyktų įrodyti, kad sandoriai buvo sudarinėjami banko iniciatyva. Tokiu atveju sutartiniai šalių santykiai būtų traktuojami kartu ir kaip rekomendacijų teikimas, kas sąlygoja papildomų maklerio pareigų atsiradimą, o jų nesilaikymas reiškia buvus neteisėtiems veiksmams.  
5.1.2. Civilinės atsakomybės ypatumai esant rekomendacijų teikimo sutartims

Nors įstatymai ir pasaulinė praktika rodo, kad tai yra viena pagrindinių investavimo paslaugų, Lietuvoje tokios rūšies sutartys kol kas nėra populiarios. Be to nusistovėjusi gana ydinga praktika, kai bankas su klientu sudaro tik pavedimų vykdymo sutartis, tačiau kartu teikia ir rekomendacijas dėl investavimo į FP. Rekomendacijų teikimo sutartis dažniausiai sudarinėja finansų patarėjo įmonės, kurių šiuo metu Lietuvoje yra licencijuotos tik trys. 
 
Lietuvos investuotojams be rekomendacijų teikimo finansų įstaigos dažniausiai teikia dar ir pavedimų tvarkymo paslaugas, kas sąlygoja atstovavimo santykių atsiradimą. Klientas, kuris finansų įstaigoje atsidaro vertybinių popierių sąskaitą su tikslu disponuoti finansų įstaigos rekomenduojamomis FP, yra linkęs pasitikėti finansų įstaiga ir yra linkęs tikėti, kad visos finansų įstaigos rekomenduojamos FP yra jam tinkamos.
 Tai išplaukia iš vadinamosios „iškabos teorijos“ (angl. - shingle theory), teigiančios, kad pats faktas, jog FMĮ vykdo licencijuotą veiklą, reiškia, kad jie yra profesionalai ir vien dėl šio fakto investuotojai jais pasitiki.
 Tokia argumentacija iš dalies yra įmanoma ir Lietuvoje, pritaikant Lietuvos teismų praktikoje plačiai taikomą teisėtų lūkesčių principą, kuriuo remiantis galima būti teigti, kad klientas turėjo pagrindą visiškai pasitikėti makleriu kaip savo darbo profesionalu ir teisėtai tikėtis tam tikros naudos. 
Autoriaus nagrinėtoje užsienio mokslinėje literatūroje nurodoma, kad atstovavimo santykių buvimas reiškia, kad makleris (atstovas) be kitų pareigų, turi ir fiduciarinę pareigą atstovaujamajam, iš kurios kyla prievolė elgtis rūpestingai ir sąžiningai. Atstovo pareigą veikti kuo naudingiausiu atstovaujamajam būdu ir draudimą atlikti veiksmus savo naudai yra konstatavusi ir Lietuvos Aukščiausiojo Teismo Civilinių bylų skyriaus teisėjų kolegija.
 Taisyklės, kad esant atstovavimo santykiams turi būti veikiama tik įgaliotojo interesais, susiformavimą pagrindžia  vėlesnės Lietuvos Aukščiausiojo Teismo nutartys.
 

Tiek netinkamų FP rekomendavimas, tiek ir netinkama informacija neabejotinai pažeidžia fiduciarines maklerio pareigas, todėl civilinėje byloje tai būtų pripažinta kaip neteisėti veiksmai.  VPK bei administraciniai teismai įprastai nagrinėja ne tik neteisėtų veiksmų, bet ir kaltės klausimą, todėl išankstinis VPK nutarimas arba administracinio teismo sprendimas reikštų, kad civilinėje byloje ieškovui teliktų įrodyti atitinkamų nuostolių dydį ir priežastinį ryšį tarp nuostolių ir maklerio neteisėtų veiksmų.
5.1.3. Civilinės atsakomybės ypatumai esant portfelio valdymo sutartims

Pagal standartinę portfelio valdymo sutartį, klientas įgalioja valdytoją patikėjimo teisės pagrindais kliento pavedimu sudaryti sandorį savo vardu, bet kliento finansinėmis priemonėmis ir/ar piniginėmis lėšomis, nurodant, kad veikia turto patikėjimo teisės pagrindais, o klientas įsipareigoja visas tokio sandorio pagrindu atsiradusias teises ir pareigas priimti.

Nors užsienio mokslinėje literatūroje dažniausiai dėstoma nuomonė, kad portfelio valdymo sutarties atveju šalis sieja atstovavimo santykiai, verta atkreipti dėmesį, kad atstovavimo teisę reglamentuojantis LR CK 2.132 str. 4 d. nustato, kad atstovais nelaikomi asmenys, kurie veikia savo vardu,  nors ir dėl kito asmens interesų. Tai reiškia, kad LR CK prasme portfelio valdymo sutarties atveju makleris negali būti laikomas atstovu, todėl teismai turėtų taikyti išskirtinai patikėjimo teisės nuostatas, išdėstytas LR  CK 4.106 – 4.110 straipsniuose.  Patikėjimo teisę reglamentuojančiuose CK 4.106 – 4.110 straipsniuose nurodyta, kad „patikėjimo teisė - tai patikėtinio teisė patikėtojo nustatyta tvarka ir sąlygomis valdyti, naudoti perduotą turtą bei juo disponuoti.“
 Kaip žinia, sutartis sudaro ir sąlygas investavimo paslaugoms nustato būtent finansų įstaigos, t.y. patikėtinis, todėl LR CK 4 knygoje nurodyta patikėjimo teisės sąvoka ne visiškai atitinka realią situaciją. Tikslinga būtų taikyti  LR CK 6.953 str., nustatantį turto patikėjimo sutarties sampratą, kurioje  nėra numatyta, kad sąlygas nustato būtinai patikėtojas. Atkreiptinas dėmesys, kad turto patikėjimo sutartis reglamentuojančioje CK dalyje patikėtiniui nėra numatyta pareiga patikėtą turtą valdyti „geriausiomis klientui sąlygomis“, kaip kad tą numato  pavedimo sutartis reglamentuojantis LR CK 6.760 str. Tačiau atsižvelgiant į investavimo santykiams taikytinų teisės aktų hierarchiją, tokia CK nuostata nereiškia, kad portfelio valdymo paslaugas teikiantis makleris yra atleidžiamas nuo FPRĮ ir kitais teisės aktais įtvirtintų specialiųjų pareigų investicines paslaugas teikiantiems asmenims. 
Darytina išvada, kad portfelio valdymo atveju makleris turi plačiausius įgaliojimus veikti savo nuožiūra ir turi didžiausią įtaką kliento patikėtų lėšų likimui. Makleris yra atsakingas už kiekvieno investicinio sandorio atitikimą kliento interesams ir privalo surinkti visą reikalingą informaciją,  kurios pagrindu  galėtų nuspręsti konkrečių FP atitikimą kliento interesams, poreikiams ir pan.  
Skirtingai nei pavedimų tvarkymo ar rekomendacijų teikimo sutarties atveju, makleris valdantis kliento portfelį turi „fiduciarines pareigas plačiąja prasme“
 ir privalo valdyti portfelį griežtai pagal sutartyje esančius kliento nurodymus ir atsižvelgiant į kliento patirtį. Makleris privalo pastoviai domėtis pasikeitimais rinkose ir atsižvelgiant į juos atitinkamai reaguoti, kad apsaugotų kliento interesus. Makleris privalo informuoti klientą apie visus sudaromus sandorius ir paaiškinti atitinkamų sprendimų riziką ir įtaką kliento interesams.
  

Kadangi finansų portfelio valdymo atveju makleris sandorius sudarinėja savo vardu be išankstinio kliento pritarimo kiekvienam atskiram sandoriui, didžiausia grėsmė kliento interesams kyla ne dėl informacijos pateikimo problemų, o dėl netinkamų finansinių priemonių parinkimo. Taip pat didelę reikšmę esant tokios rūšies paslaugai reiktų skirti interesų konflikto galimybei. Viena pagrindinių fiduciarinių patikėtinio pareigų yra ta, kad susidūręs su galimu interesų konfliktu, patikėtinis privalo informuoti patikėtoją apie konfliktą ir galimas pasekmes, ir privalo gauti patikėtojo sutikimą dėl tolimesnių veiksmų arba susilaikyti nuo veiksmų. Informacijos apie interesų konfliktą atskleidimas atleidžia patikėtinį nuo lojalumo pareigos ir tolimesni veiksmai priklauso nuo pačio patikėtinio.

5.2. Civilinės atsakomybės sąlygos 
LR CK 6.245 str. 1 d. civilinę atsakomybę apibrėžia „kaip turtinę prievolę, kurios viena šalis turi teisę reikalauti atlyginti nuostolius (žalą) ar sumokėti netesybas (baudą, delspinigius), o kita šalis privalo atlyginti padarytus nuostolius (žalą) ar sumokėti netesybas (baudą, delspinigius).“ Civilinės atsakomybės atsiradimo pagrindas – sutarties pažeidimas arba delikto padarymas. Anot profesoriaus V.Mikelėno, „tiek sutarčių, tiek deliktinėje teisėje, kalbant apie civilinę atsakomybę, siekiama pabrėžti bendrą tikslą – nuostolių atlyginimą.“
  Kaip ir bet kuri kita prievolė, civilinė atsakomybė atsiranda tik esant tam tikroms sąlygoms. LR CK išskiriamos keturios pagrindinės civilinės atsakomybės sąlygos
 - tai neteisėti veiksmai, priežastinis ryšys, kaltė ir žala.  Įstatymai numato ir tam tikrų išimčių, kada civilinei atsakomybei kilti nereikia kaltės. Netiesioginės civilinės atsakomybės atveju nebūtinas ir priežastinis ryšys.
 

5.2.1. Neteisėti veiksmai

LR CK 6.246 str. 1 d. nustato, kad civilinė atsakomybė atsiranda neįvykdžius įstatymuose ar sutartyje nustatytos pareigos (neteisėtas neveikimas) arba atlikus veiksmus, kuriuos įstatymai ar sutartis draudžia atlikti (neteisėtas veikimas), arba pažeidus bendro pobūdžio pareigą elgtis atidžiai ir rūpestingai. Siekiant išsiaiškinti, ar galima finansų įstaigų civilinė atsakomybė dėl klientų nuostolių, svarbu yra  įrodyti, kad maklerio veikloje buvo neteisėti veiksmai, kurie lėmė kliento nuostolius. Neteisėtais veiksmais laikomi FPRĮ, poįstatyminiuose aktuose ir sutartyse numatytų prievolių pažeidimai detaliai aptarti ketvirtoje šio darbo dalyje, todėl čia plačiau nebenagrinėjami. Nors minėti teisės aktai laikomi administracinės teisės aktais ir jų pažeidimas tiesiogiai užtraukia tik administracines sankcijas, civilinių ginčų sprendime jie turi didelę reikšmę nustatinėjant neteisėtų veiksmų faktą. Šiame darbe buvo nustatyta, kad finansų įstaigų teikiamos investicijų paslaugos yra licencijuojama veikla, kas rodo, kad finansų maklerio profesijai taikomi veiklos standartai yra aukštesni nei įprastiniai. LR CK 6.38 str. 2 d. nustato, kad kai prievolę vykdanti šalis yra tam tikros profesijos atstovas, be pagrindinių prievolių vykdymo principų, t.y. sąžiningumo, tinkamumo ir protingumo kriterijų, prievolių vykdymui nustatomi ir atitinkami profesiniai reikalavimai. Jie nustatomi specialiais teisės aktais: profesinės etikos taisyklėmis ir pan. Atsižvelgiant į tai, kad maklerių veiklą reglamentuoja ne vienas specialusis teisės aktas, makleriai laikytini specialios profesijos atstovais LR CK prasme, todėl profesinės veiklos pažeidimas reiškia LR CK 6.38 str.2 dalyje ir LR CK 6.256 str. 3 d. pažeidimą.  Darytina išvada, kad be bendrųjų CK prievolių vykdymo reikalavimų makleriams taikoma dar ir profesinė civilinė atsakomybė.
5.2.2. Priežastinis ryšys

LR CK 6.247 str. nustato, kad “atlyginami tik tie nuostoliai, kurie susiję su veiksmais (veikimu, neveikimu), nulėmusiais skolininko civilinę atsakomybę tokiu būdu, kad nuostoliai pagal jų ir civilinės atsakomybės prigimtį gali būti laikomi skolininko veiksmų (veikimo, neveikimo) rezultatu.“
Kadangi ši civilinės atsakomybės prielaida būtina, kai civilinė atsakomybė pasireiškia nuostolių atlyginimu
, siekiantis juos prisiteisti investuotojas turi pareigą pagrįsti, kaip ir kokiu būdų neteisėti banko veiksmai, pvz. tinkamai neatskleista informacija apie finansinių priemonių riziką arba netinkamų FP rekomendavimas, nulėmė jo patirtus nuostolius.
Neteisėtų veiksmų ir atsiradusių nuostolių ryšys ganai aiškiai atskleistas VPK 2009 04 30 sprendime
, kuriuo paskirta bauda „DnB NORD“ bankui už tai, kad jis keturiems savo klientams nesuteikė visos informacijos, reikalingos jų investiciniams sprendimams priimti.  Visi keturi klientai su banku sudarė sutartis dėl itin rizikingų sandorių – FP įsigijimo, šį įsigijimą finansuojant iš banko pasiskolintomis lėšomis. Tokie sandoriai jiems, kaip neprofesionaliems investuotojams, nebuvo tinkami. VPK nustatė, kad banko darbuotojų suteikta informacija apie finansines priemones ir jų finansavimo būdus nebuvo išsami, t.y. nebuvo išaiškintos visos iš klientams siūlomos investavimo strategijos kylančios rizikos, informacija nebuvo aiški ir suprantama, t.y. neatitiko klientų profesionalumo lygio. Vienas klientas pasirinko investicijas į su akcijų indeksais susietas obligacijas dėl informacijos lankstinuke – jame buvo teigiama, kad „garantuotas prieaugis – net 6 proc.“ ir niekur nebuvo aiškiai pasakyta, kad 6 proc. yra ne metinis, bet viso platinimo laikotarpio (3 metų) garantuotas prieaugis. Klientas preziumavo, kad garantuojamas metinis 6 proc. prieaugis, todėl obligacijų įsigijimą, įkeisdamas nekilnojamąjį turtą, finansavo paskola, kurios metinės palūkanos 5,5 proc., ir taip tikėjosi uždirbti 0,5 proc. garantuotų metinių palūkanų. Banko darbuotoja, sudariusi su klientu tiek obligacijų įsigijimo, tiek paskolos sutartį, jo neinformavo, kad tokie jo paskaičiavimai buvo klaidingi. Kaip matyti iš šio pavyzdžio, kliento patirtus nuostolius lėmė tai, kad bankas jam pardavė finansines priemones suklaidinęs klientą dėl galimos grąžos iš tokių finansinių priemonių, kurių jis, būdamas nepatyręs investuotoju, apskritai neturėjo įsigyti, jeigu bankas būtų elgęsis tinkamai. Kitaip tariant, nuostolius lėmusių netinkamų FP įsigijimo sandoris,  buvo atliktas vien dėl to, kad bankas suklaidino klientą ir poto leido jam įsigyti netinkamas FP,  todėl tarp banko neteisėtų veiksmų ir kliento nuostolių yra tiesioginis priežastinis ryšys. Kaip matome, banko veikloje galima matyti net du neteisėtus veiksmus. Pirmas neteisėtas  veiksmas pasireiškė klaidingos informacijos pateikimu, o antras klaidingas veiksmas buvo tai, kad bankas nepatyrusiam investuotojui pardavė netinkamas finansines priemones. Kliento patirtus nuostolius priežastinis ryšys sieja su abiejais veiksmais.
Svarbu pažymėti, kad LR CK įtvirtina lankstaus priežastinio ryšio doktriną, kuri leidžia teismui konkrečioje byloje atsižvelgti į teisėtus ieškovo ir atsakovo interesus ir daugelį kitų reikšmingų aplinkybių – nukentėjusiojo elgesį, žalos padariusio asmens kaltės laipsnį, šalių turtinę padėtį ir panašiai, todėl nereikia įrodinėti, kad skolininko elgesys buvo vienintelė  nuostolių atsiradimo priežastis.
 Be to LR CK, skirtingai nei pvz. JAV teismų suformuotose taisyklėse, nėra įtvirtinta taisyklė, pagal kurią asmuo atsako tik už tą žalą, kurią jis numatė ar turėjo numatyti kilsiant, todėl civilinėje byloje investuotojas neturi pareigos įrodyti, kad makleris numatė  pasekmes. Išvardintos aplinkybės leidžia teigti, kad banko atsakomybei kilti nereikia įrodyti, kad klientas patyrė nuostolius išskirtinai vien tik dėl banko neteisėtų veiksmų, tačiau atlyginamas nuostolių dydis gali būti mažinamas sutinkamai su papildomais veiksniais, turėjusiais įtaką nuostolių atsiradimui, įskaitant bet neapsiribojant ir paties kliento kaltę, kuri galėjo pasireikšti nepakankamu rūpestingumu, neatidumu ir pan. Tikėtina, kad kuo sudėtingesnės FP būtų įsigytos arba kuo didesnis atotrūkis tarp pateiktos informacijos ir kliento supratimo apie FP, tuo glaudesnis priežastinis ryšys sietų atsiradusius nuostolius ir banko neteisėtus veiksmus. 

5.2.3. Kaltė 

LR CK 6.248 str. nustato, kad civilinė atsakomybė atsiranda tik tais atvejais, jeigu įpareigotas asmuo kaltas, išskyrus įstatymų arba sutarties numatytus atvejus, kuriais civilinė atsakomybė atsiranda be kaltės, o skolininko kaltė preziumuojama. Nors civilinės kaltės forma paprastai neturi reikšmės dėl pačios civilinės atsakomybės kilimo, visgi svarbu pažymėti, kad ji turi reikšmę nustatant atlyginamų nuostolių dydį. 
Nagrinėjant kaltės klausimą investicinių paslaugų bylose, neretai prieinama išvadų, kad dėl patirtų nuostolių kaltos abi šalys. Pvz. Olandijos Aukščiausiasis teismas byloje Kouwenberg v. Rabobank
 nurodė, kad nepaisant to, jog bankas pažeidė rūpestingumo pareigą leisdamas finansinių priemonių rinkas menkai išmanančiam nepatyrusiam klientui jo paties dideliu pageidavimu sudarinėti sandorius dėl jam netinkamų finansinių priemonių įsigijimo (konkrečiai buvo sudarinėjami REPO sandoriai
), klientas buvo pripažintas bent jau 49% procentais kaltas dėl patirtų nuostolių, kadangi juos iš dalies sukėlė pats, t.y. banko informuotas, kad bankui įkeistų FP rinkos vertė nukrito žemiau FP įsigijimui suteiktos paskolos sumos (atpirkimo kainos), nesiėmė priemonių pozicijai padengti (t.y. įmokėti skirtumą tarp įkeistų FP rinkos vertės ir atpirkimo kainos) arba uždaryti sandorius (t.y. išpirkti FP už iš anksto sutartą atpirkimo kainą, nerizikuojant patirti dar didesnius nuostolius, jeigu FP vertė ir toliau kristų).   

Abiejų šalių kaltė nustatyta ir VPK 2009 11 26 sprendime Nr.2K-375
, kuriame konstatuota, kad bankas, sudaręs su kliente obligacijų pasirašymo sutartį ir skolinimo obligacijų apmokėjimui sutartį, prieš tai aiškiai ir suprantamai nesuteikęs klientei visos reikalingos informacijos apie riziką investuojant į obligacijas skolintomis lėšomis pasinaudojant svertu, įsipareigojimų vykdymą užtikrinant nekilnojamojo turto įkeitimu, nesilaikė pareigos veikti sąžiningai, teisingai ir profesionaliai bei geriausiomis klientei sąlygomis ir interesais, ir tuo pažeidė Finansinių priemonių rinkų įstatymo 22 str. 1 ir 3 d. numatytus reikalavimus. Tačiau komisija pabrėžia, kad banko klientė, veikdama apdairiai ir rūpestingai, prieš sudarydama didelės vertės sandorį dėl banko išleistų obligacijų įsigijimo skolintomis lėšomis ir savo įsipareigojimų vykdymo užtikrinimui įkeisdama nekilnojamąjį turtą, privalėjo susipažinti su obligacijų pasirašymo sutarties ir skolinimo obligacijų apmokėjimui sutarties nuostatomis bei jose numatytais banko ir klientės priešpriešinių reikalavimų tenkinimo ypatumais, tačiau to nepadarė ir tokiu neapdairiu ir nerūpestingu savo elgesiu prisidėjo prie galimų neigiamų pasekmių (t.y. galimų nuostolių) atsiradimo. 

Kaip matyti iš pateiktų pavyzdžių, vien tik pats faktas, kad finansų įstaiga pažeidė įstatymą, nereiškia, kad ji kalta dėl kliento patirtų nuostolių. Jeigu dėl žalos atsiradimo kaltas ir kreditorius, konstatuojama mišri kaltė ir atlygintini nuostoliai mažinami proporcingai kreditoriaus kaltei arba skolininkas gali būti atleistas nuo civilinės atsakomybės.
 Dažniausiai investuotojų kaltė pasireiškia tuo, kad jie atidžiai neperskaito jiems pateikiamų dokumentų. Tokį elgesį ko gero galima aiškinti tuo, kad sudarydami su finansų įstaigomis sutartis prisijungimo būdu jie mano, kad bet kokiu atveju nieko pakeisti negalės. Didelę įtaką turi ir pačių sutarčių sudėtingumas bei apimtis. Vis dėlto nei bendrieji prievolių vykdymo principai nei specialieji teisės aktai neatleidžia silpnesniosios sandorio šalies nuo  pareigos atidžiai susipažinti su visais dokumentais, kurie jiems pateikiami.
Sprendžiant maklerio kaltės klausimą, svarbią reikšmę gali turėti maklerio suinteresuotumas tam tikrų sandorių sudarymu, kurie galėjo būti nuostolingi klientui. Jeigu būtų nustatyta, kad maklerio apsisprendimo dėl investicinių patarimų laisvė buvo varžoma šalutinių veiksmų, pvz. kuo didesnio komisinio mokesčio arba kitos asmeninės naudos, tai galėtų reikšti ne tik didesnį kaltės laipsnį bet ir kitą kaltės formą – tyčią.  
5.2.4. Žala

LR CK 6.249 str. nustato, kad žala yra asmens turto netekimas arba sužalojimas, turėtos išlaidos (tiesioginiai nuostoliai), taip pat negautos pajamos, kurias asmuo būtų gavęs, jeigu nebūtų buvę neteisėtų veiksmų. Piniginė žalos išraiška yra nuostoliai. Sutartinės civilinės atsakomybės atveju žala pasireiškia nuostoliais ir netesybomis, o deliktinės civilinės atsakomybės atveju – tik nuostoliais. Kadangi šalys gali riboti tarpusavio civilinę atsakomybę, visos standartinės finansų įstaigų su klientais sudaromos sutartys numato, kad finansų įstaigos neatlygina klientų patirtų nuostolių dėl krizių ar kitokių neigiamų pokyčių VP rinkoje, valiutų kursų pokyčių ar infliacijos.
 Vis dėlto reikia atkreipti dėmesį į tai, kad susitarimai dėl civilinės atsakomybės ribojimo galimi tik tada, jeigu žala padaryta paprastu neatsargumu.(LR CK 6.252). Teismui pripažinus, kad neteisėti maklerio veiksmai laikytini tyčiniais arba dideliu neatsargumu, šalių sutartinė sąlyga dėl civilinės atsakomybės ribojimo netektų prasmės. Be to šalys gali riboti tik sutartinę atsakomybę, o susitarimai dėl deliktinės atsakomybės negalimi.
 Kadangi finansų įstaigos ir kliento santykiai yra reguliuojami tiek sutartimi, tiek specialiaisiais aktais, kyla dilema dėl sutartinės ir deliktinės civilinės atsakomybės taikymo, t.y. sutartinės ir deliktinės atsakomybės konkurencija
. Teisininkai, tyrinėjantys šią problemą nurodo, kad sutartinės ir deliktinės civilinės atsakomybės konkurencijos atveju šiuolaikinė teisė numato du variantus: pirmu atveju griežtai reikalaujama  reikalavimus grįsti tik sutartinės atsakomybės taisyklėmis, antru atveju leidžiama rinktis tas taisykles, kurios yra palankesnės ieškovui.
 Pvz. Prancūzijoje konkurencija neleidžiama ir pirmenybė tokiais atvejais teikiama sutartinei atsakomybei, o Vokietijoje pasirinkimas galimas, bet su tam tikromis sąlygomis
 Negausi Lietuvos Aukščiausiojo Teismo praktika rodo, kad konkurencijos atvejais pasirinkimo teisė ieškovui nesuteikiama, tačiau taikomos deliktinės atsakomybės taisyklės.
 Atsižvelgiant į išdėstytą galima daryti prielaidą, kad investuotojas galėtų reikšti ieškinį dėl finansų įstaigų neteisėtais veiksmais sukeltų nuostolių atlyginimo, remdamasis deliktinės teisės taisyklėmis. Tokiu atveju šalių sutartyje numatyta sąlyga dėl civilinės atsakomybės ribojimo netektų prasmės. 
Šiame darbe plačiau nenagrinėtinas klausimas dėl to, ką konkrečiai kiekvienu atveju galima laikyti nuostoliais ir kokia tvarka apskaičiuojamas jų dydis, kadangi tai daugiau finansinio- techninio pobūdžio klausimas. Visgi reikia paminėti, kad pvz. JAV teismų tokiose bylose taikoma pagrindinė taisyklė nustato, kad nuostoliais laikoma suma kuri buvo sumokėta už konkrečią FP, atimant iš jos sumą, kuri buvo gauta tą FP pardavus ir pridėjus svarbias papildomas išlaidas, jeigu įrodoma, kad jos neatsiejamai susijusios ir patirtos protingai.
 Kiekvienu konkrečiu atveju vertinamas galimai prarastas pelnas ir prarasti dividendai atsižvelgiant į tai, ar finansų įstaiga neleido investuoti į tinkamesnes FP, ar finansų įstaiga pati galėjo investuoti į kitas FP  ir pan. Kartais įvertinama ir moralinė žala – emociniai išgyvenimai ir kančios, taip pat fizinės pasekmės sveikatai arba ryšium su patirtais finansiniais nuostoliais atsiradęs poreikis ieškotis darbo.  
Išvada: 
Darytina išvada, kad LR CK ginčuose dėl investicinių paslaugų taikomas tiek, kiek nenustato MiFID direktyvą įgyvendinantys Lietuvos teisės aktai, t.y. bendros kompetencijos teismas, nagrinėdamas investuotojų skundus, pirmiausia turėtų remtis specialiaisiais teisės aktais - FPRĮ ir VPK nutarimais, o CK normos turėtų būti taikomos tiek, kiek ginčo klausimų nereglamentuoja minėti specialieji teisės aktai. Neteisėtais veiksmais laikomi FPRĮ, poįstatyminiuose aktuose ir sutartyse numatytų prievolių pažeidimai. Be bendrųjų CK prievolių vykdymo reikalavimų makleriams taikoma dar ir profesinė civilinė atsakomybė. Banko atsakomybei kilti nereikia įrodyti, kad klientas patyrė nuostolius išskirtinai vien tik dėl banko neteisėtų veiksmų. Dažniausiai investuotojų kaltė pasireiškia tuo, kad jie atidžiai neperskaito jiems pateikiamų dokumentų. Sprendžiant maklerio kaltės klausimą, svarbią reikšmę gali turėti maklerio suinteresuotumas tam tikrų sandorių sudarymu. Didelę reikšmę atlyginamų nuostolių dydžiui gali turėti šalių pasirašytos sutarties nuostata dėl civilinės atsakomybės ribojimo. Siekdamas eliminuoti šią sąlygą, investuotojas gali reikšti ieškinį remdamasis deliktinės teisės taisyklėmis, kurios draudžia civilinės atsakomybės ribojimą.
IŠVADOS 

Šiame darbe iškelta hipotezė, kad finansų įstaigos privalo atlyginti neprofesionalių investuotojų patirtus nuostolius, jeigu jos turėjo tiesioginę įtaką nuostolingų finansinių priemonių įsigijimui, patvirtinta. 

1. Investicines paslaugas Lietuvoje gali teikti tik Vertybinių popierių komisijos ar kitos valstybės institucijos išduotas finansų maklerio licencijas turinčios Finansų maklerio įmonės, finansų patarėjo įmonės ir kredito institucijos.  Neprofesionalūs investuotojai per šiuos tarpininkus gali investuoti į įvairias finansines priemones, turinčias skirtingus pajamingumo ir rizikos lygius. Neprofesionaliems investuotojams priklausomai nuo sutarties rūšies finansų įstaigos teikia pavedimų vykdymo, rekomendacijų teikimo arba vertybinių popierių portfelio valdymo paslaugas.  

2. Investicinių paslaugų suvienodinimas ir investuotojų interesų apsauga yra vieni svarbiausių ES finansų politikos uždavinių, todėl siekiant šio tikslo Lietuvoje, kaip ir kitose valstybėse narėse, įgyvendinta MiFID direktyva. Tai padaryta priimant specialiuosius teisės aktus - Finansinių priemonių rinkų įstatymą ir Vertybinių popierių komisijos nutarimus
3. Finansinių rinkų veikimą ir investuotojų apsaugos užtikrinimą Lietuvos Respublikoje užtikrina Vertybinių popierių komisija, kuri prižiūri kaip finansų įstaigos laikosi specialiųjų teisės aktų teikdamos investicines paslaugas. Nagrinėdama specialiųjų teisės aktų pažeidimo bylas, VPK nustato ar finansų įstaigos veiksmai pažeidė specialųjį įstatymą ir ar finansų įstaiga kalta dėl padarytų pažeidimų. Už šių teisės aktų pažeidimus VPK gali taikyti įvairias įstatyme numatytas sankcijas, tačiau ji nenagrinėja žalos atlyginimo klausimų. Šios komisijos sprendimai laikomi aukštesnės galios įrodymais, galinčiais turėti lemiamą didelę reikšmę civilinėse bylose. Vertybinių popierių komisijos sprendimai skundžiami administracinės teisenos tvarka. Administracinio teismo sprendime konstatuotos aplinkybės civilinėje byloje laikomos prejudiciniais faktais. 
4. Finansų įstaigos privalo prieš teikiant investicines paslaugas surinkti visą informaciją apie kliento finansinę padėtį, žinias ir patirtį investavimo srityje. Finansų įstaigos klientams privalo atskleisti visą su investicinių paslaugų teikimu susijusią informaciją. Atsižvelgiant į apie klientą surinktą informaciją, finansų įstaigos privalo siūlyti tik tam klientui tinkamas finansines priemones. Esant interesų konflikto tikimybei, finansų įstaigų klientai turi būti su ja detaliai supažindinti ir tolimesnės paslaugos gali būti teikiamos tik esant rašytiniam klientų sutikimui. Šių reikalavimų nesilaikymas pažeidžia specialiuosius teisės aktus, kuriais siekiama investuotojų interesų apsaugos.

5. Reiškiant ieškinį civiline tvarka galima tiesiogiai remtis FPRĮ nuostatomis ir reikalauti nuostolių atlyginimo būtent dėl šio įstatymo ir/ar poįstatyminių aktų pažeidimo. Pavedimų vykdymo sutarties atveju kliento ir finansų įstaigos santykiams taikomos LR CK pavedimo sutarties nuostatos, kuriomis sukuriami atstovavimo teisiniai santykiai. Pavedimo sutarties atveju finansų įstaigos civilinė atsakomybė dėl  netinkamų FP arba netinkamai pateiktos informacijos yra mažai tikėtina, nebent klientas įrodytų kad nuostolingi sandoriai atlikti banko iniciatyva. Jeigu tokie pažeidimai būtų padaryti esant rekomendacijų teikimo arba portfelio valdymo santykiams, tai būtų laikoma neteisėtais veiksmais. Portfelio valdymo sutartimi sukuriami turto patikėjimo santykiai.  Be bendrųjų CK prievolių vykdymo reikalavimų makleriams taikoma dar ir profesinė civilinė atsakomybė. Banko atsakomybei kilti nereikia įrodyti, kad klientas patyrė nuostolius išskirtinai vien tik dėl banko neteisėtų veiksmų. Dažniausiai investuotojų kaltė pasireiškia tuo, kad jie atidžiai neperskaito jiems pateikiamų dokumentų. 

LITERATŪROS SĄRAŠAS

Teisės aktai

1. Europos parlamento ir tarybos direktyva (MiFID) 2004/39/EB. 
2. Gramm–Leach–Bliley act. Nov. 12, 1999.
3. Lietuvos Respublikos Civilinis kodeksas. 2000 07 18, VIII-1864.

4. Lietuvos Respublikos Civilinio proceso kodeksas. 2002 02 28, Nr. IX-74.

5. Lietuvos Respublikos Finansų įstaigų įstatymas. 2002 09 10, Nr. IX-1068.
6. Lietuvos Respublikos Finansinių priemonių rinkos įstatymas. 2007 01 18, Nr. X-1024. 

7. Lietuvos Respublikos Kolektyvinio investavimo subjektų įstatymas. 2003 07 04, Nr. IX-1709. 

8. Lietuvos Respublikos Vertybinių popierių įstatymas. 2007 01 18, Nr. X-1023.
9. Lietuvos Respublikos vertybinių popierių komisijos nutarimas dėl finansų maklerio įmonių veiklos organizavimo taisyklių patvirtinimo. 2007 05 17,  Nr. 1K–17.

10. Lietuvos Respublikos vertybinių popierių komisijos nutarimas dėl investicinių paslaugų teikimo ir klientų pavedimų priėmimo ir vykdymo taisyklių patvirtinimo. 2007 05 31, Nr.1K-22.
11. The Banking Act of 1933, (Glass-steagall-act).
Specialioji literatūra

1. Bondi, Bradley J. „Securities arbitrations involving mortgage backed securities and collateralized mortgage obigations:suitable for unsuitability claims?“. Fordham Journal of Corporate & Financial Law. 2009, Nr.14.

2. Cherednychenko, Olha O. „European securities regulation, private law and the investment firm-client“. European Review of Private Law.  2009, Nr. 5-2009.

3. Gedicks, Frederick M. „Suitability claims and purchase of unrecommended securities: An agency theory of Broker-Dealer Liability”. Arizona State Law Journal. 2005,  Nr.37.
4. Kancerevyčius, Gitanas. Finansai ir investicijos. Kaunas: Smaltija, 2009.

5. Kruithof, Mark. „Conflicts of Interest in institutional Asset Management: Is the EU Regulatory Approach Adequate?“. The Financial Law Institute of University of Ghent/Working paper Series. 2005, Nr.07.

6. Laužikas, Egidijus, Mikelėnas, Valentinas, Nekrošius, Vytautas. Civilinio proceso teisė: vadovėlis.  t.1. Vilnius: Justitia, 2003.
7. Laužikas, Egidijus ir kt. Lietuvos Respublikos civilinio proceso kodekso komentaras (T.2) II dalis. Procesas pirmosios instancijos teisme. Vilnius: Justitia, 2005.
8. Lietuvos Respublikos Civilinio kodekso komentaras. Šeštoji knyga. Prievolių teisė, 1 t.  Vilnius: Justitia, 2003.

9. Lietuvos Respublikos vertybinių popierių komisijos 2009 m. veiklos ataskaita ir finansnių priemonių rinkos tendencijos. Vilnius, 2010 02 26. 

10. Mikelėnas, Valentinas. Civilinės atsakomybės problemos: lyginamieji aspektai. Vilnius: Justitia, 1995.
11. Mizaras, Vytautas red. Civilinė teisė: bendroji dalis, vadovėlis. Vilnius: Justitia, 2009.
12. Parker, Lori J., J.D. „Stockbroker liability litigation“. American Jursiprudnece Trials. Westlaw, 2009 Thomson Reuters.
13. Piesarskas, Bronislavas. Dvitomis anglų – lietuvių kalbos žodynas, Kaunas: Alma littera, 2005.
14. Poser, Norman S. “Liability of Broker-Dealers for unsuitable Recommendations to institutional investors“. Brigham Young University Law Review. 2001.
15. Selelionytė-Drukteinienė, Simona „Deliktinės ir sutartinės atsakomybės konkurencija“, Justitia, 2008, Nr 1(67).
16. Veršinskas, Tomas. Finansavimo teisė. (Paskaitų vizualinė medžiaga, Kaunas, VDU, Teisės fakultetas, 2009 m. vasara).

Teismų praktika 

1. JAV byla: Clark v. John Lamula Investors Inc. 583 F.2d 594  (2d Cir. 1978).

2. JAV byla: Rupert v. Clayton Brokerage Co., 737 P.2d 1106 (Colo. 1987).
3. JAV byla:  Shearson/American Express v. McMahon 482 U. S. 220 (1987).

4. JAV byla Brown v. E.F. Hutton Group, Inc., 991 F.2d 1020, 1031 (2d Cir.1993).
5. J.B. p. P.B. ir kt.. Lietuvos Aukščiausias teismas. 2004,  Nr. 3K-3-425/2004.

6. J. R. p. M. P., Z. K. ir kt. Lietuvos Aukščiausias teismas. 2008,  Nr. 3K-3-119/2008.

7. J. R. p. M. P., Z. K. ir kt. Lietuvos Aukščiausias teismas. 2008,  Nr. 3K-3-521/2008.

8. Olandijos byla: Kouwenberg v. Rabobank, HR 11 Jul. 2003, NJ 2005.

9. UAB DB “Antarija” p. UAB „Kauno termofikcijos elektrinė“. LR Aukščiausias teismas. 2010 03 30, Nr. 3K-3-86/2010.  

10. Vokietijos byla: BGH 6 Jul. 1993, BGHZ 123, 126 = NJW 1993, 2433.
VPK nutarimai teisės pažeidimo bylose
1. Lietuvos Respublikos Vertybinių popierių komisijos 2008 01 17 sprendimas dėl teisės pažeidimo bylose. 

2. Lietuvos Respublikos Vertybinių popierių komisijos sprendimas dėl teisės pažeidimo bylos. 2009 04 30, Nr. 2K-154.  

3. Lietuvos Respublikos Vertybinių popierių komisijos sprendimas dėl teisės pažeidimo bylos. 2009 11 26, Nr. 2K-375. 

4. Lietuvos Respublikos Vertybinių popierių komisijos sprendimas dėl teisės pažeidimo bylos Nr.12K-3. 2010 04 15, Nr. 2K-83. 

5. Lietuvos Respublikos Vertybinių popierių komisijos sprendimas dėl teisės pažeidimo bylos       Nr.12K-15. 2009 05 14, Nr. 2K-164

Internetiniai šaltiniai

1. Chirico, Alessandra. “Suitability and appropriateness under MIFID: faithful watchdogs or terrible twins?”. Journal of financial transformation. 2007, Centre for European policy studies. <http://www.isn.ethz.ch/isn/Digital-Library/Publications/Detail/?ots591=0c54e3b3-1e9c-be1e-2c24-a6a8c7060233&lng=en&grouppage582=68&size582=10&ord582=grp2&id=43308>  [aplankyta 2010 04 23].

2.  „DnB Nord“ obligacijų įsigiję investuotojai savo teises gins kartu. 2010 05 13 <http://www.delfi.lt/archive/article.php?id=32216257> [aplankyta 2010 05 13]
3. Oficialus Europos Parlamento pranešimas  <http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:32001R2558:LT:HTML> [aplankyta 2010 05 01].

4. Oficialus VPK pateikiamas finansų patarėjo įmonių sąrašas <http://www.vpk.lt/lt/rinkos-dalyviai/finansu-patarejo-imones/licencijuotos-lietuvoje/ >  [aplankyta 2010 05 02].

5. Finansų rinkos priežiūrą ketinama perduoti Lietuvos bankui.  2010 05 19 <http://www.lrvk.lt/lt/naujienos/posedziu-sprendimai/?nid=6788> [aplankyta 2010 05 20] 
6. JAV nepriklausomos finansų reguliavimo institucijos FINRA (Financial Industry Regulatory Authority) pateikiama skundų dėl investicinių paslaugų statistika. Summary Arbitration Statstics April 2010. <http://www.finra.org/ArbitrationMediation/AboutFINRADR/Statistics/>  [aplankyta 2010 05 01].  

7. Lietuvos Respublikos Vertybinių popierių komisijos 2010-2012 metų strateginis veiklos planas, <http://www.vpk.lt/new/documents/1a%20.pdf> [aplankyta 2010 05 03]. 

8. Makleriai Lietuvoje: jau sulaukiame grasinimų. 2008 10 20 < http://www.lrytas.lt/-12244436811224036039-makleriai-lietuvoje-jau-sulaukiame-grasinim%C5%B3.htm> [aplankyta 2010 05 13].
9. Naprys, Ernestas.  Nauji produktai – papildomos galimybės ir rizika. 
      <http://vz.lt/2/straipsnis/2009/12/19/Nauji_produktai__papildomos_galimybes_ir_rizika> [aplankyta 2010 05 02]. 

10. Interneto enciklopedija „Rule 10b-5.“ apibrėžimas < http://www.investopedia.com/terms/r/rule10b5.asp> [aplankyta 2010 05 01]
11. Securities industry and Financial Markets Association. White paper on arbitration in the  securities industry <http://www.sifma.org/regulatory/pdf/arbitration-white-paper.pdf> [aplankyta 2010 05 02].
12. U.S. Securities and Exchange Commission. How the SEC Protects Investors, Maintains Market Integrity, and Facilitates Capital Formation:                                                   <http://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml> [aplankyta 2010 04 15]. 

13. VPK pranešimai. VPK perspėja dėl nelicencijuotų bendrovių. 2010 05 04. 

      <http://www.vpk.lt/lt/vpk-pranesimai/kita-vpk-informacija/14440/> [aplankyta 2010 05 10].

14. White, Lawrence. MiFID comes into force to inject competition and efficeiency into financial markets. <http://ec.europa.eu/internal_market/smn/smn48/docs/mifid_en.pdf> [aplankyta 2010 05 03]. 

PRIEDAI
1. VPK Teisės ir tarptautinių ryšių skyriaus vedėjo Ramūno Kaklausko laiškas darbo autoriui, 2010 05 04.
2.VPK narės Linos Lankės laiškas darbo autoriui, 2010 05 03. 
3. AB „SEB bankas“ Finansinių priemonių rizikos aprašymas.
4.AB “Swedbank” vertybinių popierių sąskaitos tvarkymo ir tarpininkavimo sutartis. 
5.AB „SEB bankas“ vertybinių popierių sąskaitos tvarkymo sutartis.
6. Orion portfelio sutartis.
� VPK Teisės ir tarptautinių ryšių skyriaus vedėjo Ramūno Kaklausko ir VPK narės Linos Lankės laiškai darbo autoriui, 2010 m. gegužės 3 - 4 d. Žr. priedus Nr.1 ir Nr. 2.  


� Europos parlamento ir tarybos direktyva 2004/39/EB. 


� Lietuvos Respublikos Finansinių priemonių rinkos įstatymas (2007 01 18, Nr. X-1024) .


� Gitanas Kancerevyčius, Finansai ir investicijos (Kaunas: Smaltija, 2009), p.15.


� LR Finansų įstaigų įstatymas (2002 09 10, Nr. IX-1068),  4 str.


� Ten pat, 3 str. 1 d. Finansinės paslaugos yra:  1) indėlių ir kitų grąžintinų lėšų priėmimas; 2) skolinimas (įskaitant hipotekines paskolas); 3) finansinė nuoma (lizingas); 4) mokėjimo paslaugos;5) kelionių čekių, vekselių ir kitų mokėjimo priemonių išdavimas ir administravimas, jei šios veiklos neapima šio straipsnio 1 dalies 4 punkte nurodytos paslaugos;6) finansinių laidavimų ir finansinių garantijų teikimas; 7) sandorių sudarymas savo ar kliento sąskaita dėl pinigų rinkos priemonių (čekių, vekselių, indėlių sertifikatų ir t. t.), užsienio valiutos, finansinių būsimųjų ir pasirinkimo sandorių, valiutos keitimo kurso nustatymo ir palūkanų normos nustatymo priemonių, viešosios apyvartos vertybinių popierių, tauriųjų metalų;8) investicinės paslaugos;9) finansinis tarpininkavimas (agento veikla);10) pinigų tvarkymas;11) informacijos bei konsultacijų kredito teikimo ir mokėjimo klausimais teikimas; 12) seifo kamerų nuoma;13) valiutos keitimas (grynaisiais pinigais);14) atsiskaitymų tarp kredito įstaigų įskaitymas (kliringas);15) piniginių lėšų saugojimas ir administravimas; 16) įmonių konsultavimas dėl kapitalo struktūros, gamybos strategijos ir su tuo susijusių klausimų, taip pat konsultacijos ir paslaugos, susijusios su įmonių reorganizavimu, pertvarkymu ir pirkimu;17) su vertybinių popierių emisijomis susijusių paslaugų teikimas;18) elektroninių pinigų išleidimas ir tvarkymas;19) investicinių fondų, uždaro tipo investicinių bendrovių, pensijų fondų ar investicinių kintamojo kapitalo bendrovių valdymas;20) finansinių priemonių saugojimas, apskaita ir valdymas klientų sąskaita, įskaitant turto saugojimą ir kitas su tuo susijusias paslaugas, tokias kaip pinigų ar finansinio užstato valdymas.


� Žr. išnašą Nr.2: LR FPRĮ, 4 str. 1 d.: Nuolat ir profesionaliai teikti investicines paslaugas Lietuvos Respublikoje gali tik finansų maklerio įmonės, turinčios Vertybinių popierių komisijos ar kitos valstybės narės priežiūros institucijos išduotą finansų maklerio įmonės licenciją, taip pat Lietuvos Respublikoje ar kitoje valstybėje narėje licencijuotos kredito įstaigos, jei kredito įstaigos licencija suteikia teisę teikti investicines paslaugas, ir finansų patarėjo įmonės, turinčios Vertybinių popierių komisijos išduotą finansų patarėjo įmonės licenciją.


� LR Kolektyvinio investavimo subjektų įstatymas (2003 07 04, Nr. IX-1709), 2 str. 36 d.: Valdymo įmonė – bendrovė, kurios pagrindinė veikla yra investicinių fondų ar investicinių bendrovių valdymas.


�  VPK pranešimai: VPK perspėja dėl nelicencijuotų bendrovių, (2010 05 04). 


<� HYPERLINK "http://www.vpk.lt/lt/vpk-pranesimai/kita-vpk-informacija/14440/" �http://www.vpk.lt/lt/vpk-pranesimai/kita-vpk-informacija/14440/�> [aplankyta 2010 05 10].


� Žr. išnašą Nr.2: LR FPRĮ, 3 str. 25 d.: Perleidžiamieji vertybiniai popieriai – kapitalo rinkoje cirkuliuojantys vertybiniai popieriai (išskyrus mokėjimo priemones), įskaitant, bet neapsiribojant šiais vertybiniais popieriais:


1) bendrovių akcijos ir kiti vertybiniai popieriai, lygiaverčiai bendrovių, partnerystės pagrindu veikiančių bendrijų ir kitų subjektų akcijoms, taip pat depozitoriumo pakvitavimai dėl akcijų;


2) obligacijos ir kitų formų ne nuosavybės vertybiniai popieriai, įskaitant depozitoriumo pakvitavimus dėl ne nuosavybės vertybinių popierių;


3) kiti vertybiniai popieriai, suteikiantys teisę įsigyti ar perleisti perleidžiamuosius vertybinius popierius arba lemiantys piniginius atsiskaitymus, nustatomus atsižvelgiant į perleidžiamuosius vertybinius popierius, valiutas, palūkanų normas, pajamingumą, biržos prekes arba kitus indeksus ar priemones.


� Žr. išnašą Nr.2: LR FPRĮ 3 str. 5 d.: Pinigų rinkos priemonės - priemonės, kuriomis paprastai prekiaujama pinigų rinkoje – iždo vekseliai, indėlio sertifikatai, bendrovių išleisti trumpalaikiai skoliniai įsipareigojimai ir kita, išskyrus mokėjimo priemones.


� Žr. išnašą Nr.8: LR Kolektyvinio investavimo subjektų įstatymas, 31 str. 3 d. numato tokių fondų ir investicinių bendrovių tipus pagal investavimo objektus: (1)Investavimo į perleidžiamuosius vertybinius popierius fondai; (2)Investavimo į nekilnojamąjį turtą fondai; (3)Privataus kapitalo fondai, kurie investuoja į naujų įmonių arba įmonių, kurių akcijomis neprekiaujama rinkoje, akcijas; (4) Fondai, investuojantys į kitus fondus; (5) Alternatyvaus investavimo fondai.


� LR Finansų įstaigų įstatymo 2 str. 33 d. ne visai teisingai apibrėžia pasirinkimo sandorį kaip sandorį, suteikiantį teisę, bet ne įsipareigojimą pirkti arba parduoti sandorio objektą už sutartą kainą sutartą dieną arba iki jos. Teisingiau būtų teigti, kad  pasirinkimo sandorio (opciono) turėtojas turi teisę, bet ne įsipareigojimą atlikti sandorį su tam tikru finansiniu turtu iš anksto nustatyta kaina, tuo tarpu opciono pardavėjas privalo vykdyti sandorį, jei tik to pageidauja opciono turėtojas(plačiau žr.Gitanas Kancereyvčius, Finansai ir investicijos, p. 567).


� Žr. išnašą Nr.4: Gitanas Kancerevyčius, p. 509. Ateities sandoris yra teisiškai įpareigojantis susitarimas pirkti ar parduoti tam tikrą prekę (pvz. kitą finansinę priemonę) ateityje už nustatytą kainą. 


� Apsikeitimo sandoriai yra sutartimi pagrįsti susitarimai tarp dviejų šalių, kurios susitaria ateityje ir pagal iš anksto nustatytas taisykles apsikeisti mokėjimais ta pačia įsiskolinimo suma. Du labiausiai paplitę variantai yra palūkanų normos apsikeitimo sandoriai, užsienio valiutos apsikeitimo sandoriai ir valiutos apsikeitimo sandoriai (taip pat vadinami kryžminių kursų apsikeitimo sandoriais). Per palūkanų normos apsikeitimo sandorius apsikeičiama skirtingo pobūdžio palūkanų mokėjimais, pavyzdžiui, pastovios palūkanų normos pakeitimas kintama palūkanų norma, dviejų skirtingų kintamų palūkanų normų apsikeitimas, vienos valiutos pastovios palūkanų normos pakeitimas kitos valiutos kintama palūkanų norma ir t. t. Užsienio valiutos apsikeitimo sandoriai (įskaitant visus išankstinius sandorius) yra sandoriai užsienio valiuta taikant iš anksto nustatytą keitimo kursą. Valiutos apsikeitimo sandoriai apima dviejų konkrečių skirtingų valiutų sumų apsikeitimą su vėlesniu grąžinimu, į kurį įeina ir palūkanų, ir pagrindinės sumos grąžinimo srautai, per tam tikrą laiką pagal iš anksto nustatytas taisykles. Žr. plačiau: <� HYPERLINK "http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:32001R2558:LT:HTML" �http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:32001R2558:LT:HTML�> [aplankyta 2010 05 01]. 


� Žr. išnašą Nr.4: Gitanas Kancerevyčius, p.508-510; Susitarimai dėl išankstinio palūkanų normos sandorio yra sutartimi pagrįsti susitarimai, kuriuose dvi šalys, norėdamos apsisaugoti nuo palūkanų normos kitimo, susitaria dėl palūkanų normos, kurią mokės konkrečią atsiskaitymo dieną nuo sąlyginės pagrindinės paskolos sumos, kuri niekada nekeičiama. Mokėjimai yra susiję su skirtumu tarp susitartos normos ir vyraujančios rinkos normos atsiskaitymo metu.


� LLM Tomas Veršinskas, Finansavimo teisė (paskaitų vizualinė medžiaga, Kaunas, VDU, Teisės fakultetas, 2009 m. vasara).


� Žr. išnašą Nr.4: Gitanas Kancerevyčius, p.628; Kredito išvestiniai dokumentai leidžia vienai šaliai (naudos gavėjui) perkelti tam tikro turto (autoriaus turima omenyje finansinio turto), kurį ji paprastai turi nuosavybėje, kredito riziką kitai šaliai to turto neparduodant. Kitaip sakant, kredito išvestiniai instrumentai leidžia atsieti kredito riziką nuo instrumento ir ją parduoti.


� CFD (angl. – contract for difference) - išvestinė finansinė priemonė, įpareigojanti jo pardavėją pirkėjui sumokėti akcijų ar kito turto vertės pasikeitimą, susidarantį nuo sandorio sudarymo iki uždarymo. Jei skirtumas turtui atpigus yra neigiamas, jį turi padengti pirkėjas, jis tokiu atveju patiria nuostolį. CFD leidžia spekuliuoti akcijų kainų pasikeitimais neturint pačių akcijų, kadangi perkant CFD akcijų nuosavybė nepereina pirkėjui, tik teisė į kainos skirtumą. Be to, CFD leidžia pasinaudoti tiek rinkos nuosmukiais, tiek pakilimais naudojant skolos svertą – išleidžiant mažiau savų lėšų pasipelnyti arba patirti nuostolį iš prekybos didesniu akcijų ar kito turto kiekiu. Žr. plačiau: <� HYPERLINK "http://vz.lt/2/straipsnis/2009/12/19/Nauji_produktai__papildomos_galimybes_ir_rizika" �http://vz.lt/2/straipsnis/2009/12/19/Nauji_produktai__papildomos_galimybes_ir_rizika�> [aplankyta 2010 05 02]. 


� Žr. išnašą Nr.1: Europos parlamento ir tarybos direktyva 2004/39/EB, preambulės 71 punktas.  


� Autoriaus versta iš Lawrence White, MiFID comes into force to inject competition and efficeiency into financial markets, <� HYPERLINK "http://ec.europa.eu/internal_market/smn/smn48/docs/mifid_en.pdf" �http://ec.europa.eu/internal_market/smn/smn48/docs/mifid_en.pdf�> [aplankyta 2010 05 03]. 


� MIFID 21 str. 2 d. nustato, kad valstybės narės reikalauja, kad, siekdamos įvykdyti 1 dalies reikalavimus, investicinės įmonės patvirtintų ir įgyvendintų veiksmingas priemones. Visų pirma valstybės narės reikalauja, kad investicinės įmonės nustatytų ir įgyvendintų pavedimų vykdymo politiką, leidžiančią joms, laikantis straipsnio 1 dalies reikalavimų, pasiekti geriausių rezultatų atliekant klientų pavedimus.


� Dėl investicinių paslaugų teikimo ir klientų pavedimų priėmimo ir vykdymo taisyklių patvirtinimo, LR VPK nutarimas (2007 05 31 Nr.1K-22). 


� Žr. išnašą Nr.1: Europos parlamento ir tarybos direktyva 2004/39/EB, preambulės 31 punktas: Vienas iš šios direktyvos uždavinių yra investuotojų apsauga. Investuotojų apsaugos priemonės turėtų būti pritaikytos kiekvienai investuotojų grupei (mažmenininkams, profesionaliems investuotojams ir sandorio šalims.


�Žr išnašą Nr.2: LR FPRĮ 3 str. 29 d.:  Profesionalusis klientas – klientas, kuris turi pakankamai žinių, įgūdžių ir patirties pagrįstiems investiciniams sprendimams savarankiškai priimti, gali tinkamai įvertinti su tuo susijusią riziką ir atitinka profesionaliesiems klientams nustatytus kriterijus, nurodytus šio įstatymo II skyriaus trečiajame skirsnyje. Profesionaliaisiais klientais be atskiro pripažinimo laikomi:1) licencijuoti ir (arba) kitu būdu prižiūrimi subjektai, veikiantys finansų rinkose, – kredito įstaigos, finansų maklerio įmonės, kitos licencijuotos ir (arba) prižiūrimos finansų įstaigos, draudimo įmonės, kolektyvinio investavimo subjektai ir jų valdymo įmonės, pensijų fondai ir jų valdymo įmonės, prekiautojai biržos prekėmis ir išvestinėmis priemonėmis dėl biržos prekių, ateities sandoriais savo sąskaita prekiaujantys asmenys ir kiti instituciniai investuotojai. Šiame punkte nurodyti profesionalieji klientai apima Europos Sąjungos valstybėse narėse ir trečiosiose šalyse licencijuotus ir (arba) prižiūrimus subjektus; 2) didelės įmonės, atitinkančios bent 2 iš šių kriterijų: balanse nurodyto turto vertė – ne mažiau kaip 20 milijonų eurų; pardavimo grynosios pajamos – ne mažiau kaip 40 milijonų eurų; nuosavos lėšos – ne mažiau kaip 2 milijonai eurų;3) šalių vyriausybės ir savivaldybės, valstybės skolos valdymą vykdantys subjektai, centriniai bankai, Pasaulio bankas, Tarptautinis valiutos fondas, Europos centrinis bankas, Europos investicijų bankas ir kitos panašios tarptautinės ir tarpvalstybinės institucijos;4) kiti instituciniai investuotojai, kurių pagrindinė veiklos sritis yra investavimas į finansines priemones, įskaitant subjektus, kurie verčiasi turto investavimu ar dalyvauja kituose finansavimo sandoriuose.


� Žr išnašą Nr.2: LR FPRĮ 3 str. 20 d.: Neprofesionalusis klientas – klientas, kuris nepriskiriamas nei prie profesionaliųjų klientų, nei prie tinkamų sandorio šalių. 


� Tinkamos sandorio šalies apibrėžimas atitinka profesionaliojo kliento sąvoką.  


� Lietuvos Respublikos Vertybinių popierių komisijos 2010-2012 metų strateginis veiklos planas, [patvirtintas 2010 02 05  LR VPK pirmininko įsakymu Nr.6P-14]  p.4.  Prieiga per internetą: <� HYPERLINK "http://www.vpk.lt/new/documents/1a%20.pdf" �http://www.vpk.lt/new/documents/1a%20.pdf�> [aplankyta 2010 05 03]. 


�Žr. išnašą Nr.2: LR FPRĮ 71 str. 1 d. Pagrindiniai VPK uždaviniai yra 1) prižiūrėti, kaip laikomasi sąžiningos prekybos taisyklių finansinių priemonių apyvartoje; 2) imtis priemonių, užtikrinančių veiksmingą finansinių priemonių rinkų veikimą ir investuotojų apsaugą; 3) teikti pasiūlymus dėl valstybės ekonominės politikos, skatinančios finansinių priemonių rinkų plėtrą, formavimo; 4) skleisti informaciją apie finansinių priemonių rinkų veikimo principus; 5) imtis kitų priemonių šiam įstatymui ir kitiems teisės aktams, susijusiems su finansinių priemonių rinka, įgyvendinti. 


� Žr. išnašą Nr.2: LR FPRĮ 71 str. 2 d. 1 p. VPK rengia, tvirtina, keičia ir pripažįsta negaliojančiomis taisykles, reglamentuojančias reguliuojamų rinkų, finansų maklerio įmonių, finansų patarėjo įmonių ir maklerių licencijavimą ir veiklą, finansinių priemonių apyvartą“.


� Žr. išnašą Nr.2: LR FPRĮ 71 str. 2 d. 4 p. VPK stebi, analizuoja, tikrina ir kitaip prižiūri finansų maklerio įmonių, reguliuojamų rinkų ir jų narių, Centrinio depozitoriumo bei sąskaitų tvarkytojų veiklą.


� Žr. išnašą Nr.2: LR FPRĮ 71 str. 2 d. 5 p. VPK  taiko šiame ir kituose Lietuvos Respublikos įstatymuose nustatytas sankcijas asmenims, pažeidusiems šį įstatymą ir Vertybinių popierių komisijos nutarimus.


� LR VPK 2009 m. veiklos ataskaita ir finansnių priemonių rinkos tendencijos, Vilnius 2010 02 26, p. 47.


� LR Civilinio proceso kodeksas (2002 02 28 Nr. IX-743).


� Egidijus Laužikas,  Valentinas Mikelėnas, Vytautas Nekrošius, Civilinio proceso teisė: vadovėlis,  t. 1 (Vilnius : Justitia, 2003), p.448.


� Egidijus Laužikas ir kt. Lietuvos Respublikos civilinio proceso kodekso komentaras (T.2) II dalis. Procesas pirmosios instancijos teisme (Vilnius: Justitia, 2005) p.21.


� Žr. išnašą Nr.35, Egidijus Laužikas, p.462.


� Ten pat.


� Ten pat.


� Versta autoriaus iš JAV Vertybinių popierių komisijos (U.S. Securities and Exchange Commission) oficialame internetiniame puslapyje pateikiamo straipsnio How the SEC Protects Investors, Maintains Market Integrity, and Facilitates Capital Formation:         < � HYPERLINK "http://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml" �http://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml�> [aplankyta 2010 04 15]. 


� Žr. išnašą Nr.1: Europos parlamento ir tarybos direktyva 2004/39/EB, 53 str.: Valstybės narės skatina, kad, sprendžiant vartotojų ginčus, susijusius su investicinių įmonių teikiamomis investicinėmis ir pagalbinėmis paslaugomis, neteismine tvarka, būtų patvirtintos veiksmingos skundų nagrinėjimo ir žalos atlyginimo procedūros, ir tam tikrais atvejais kreipiamasi į esančias institucijas.


� Žr. išnašą Nr.33:  LR VPK 2009 m. veiklos ataskaita ir finansinių priemonių rinkos tendencijos, p. 57.


� Žr. plačiau: <� HYPERLINK "http://www.lrvk.lt/lt/naujienos/posedziu-sprendimai/?nid=6788" �http://www.lrvk.lt/lt/naujienos/posedziu-sprendimai/?nid=6788�> [aplankyta 2010 05 20]. 


�Žr. plačiau: <� HYPERLINK "http://www.delfi.lt/archive/article.php?id=32216257" �http://www.delfi.lt/archive/article.php?id=32216257�> „Į Investuotojų asociaciją kreipėsi apie 50 nepatyrusių investuotojų, kurie įsigijo galimai jų tikslų ir rizikos profilio neatitikusių su akcijomis susietų obligacijų. Visų istorijos panašios – susivilioję banko siūlytu „pelnu be rizikos“, žmonės gavo pasiūlymus įkeisti nekilnojamąjį turtą, ir obligacijų įsigijimui buvo paskolintos didžiulės sumos“, - sakė Investuotojų asociacijos valdybos pirmininkas Tomas Pilipavičius. [aplankyta 2010 05 13].
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