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IZANGA

,, Keturi patys brangiausi ZodzZiai investavime yra sie: “...S| kartq yra kitaip

Johnas Templetonas

1. Ivadas

Visuomenés pazanga XX a. — XXI a. pr. pasaulyje sukiiré nauja
ekonoming realybg. Daugelyje rinkos ekonomika pagristy valstybiy egzistuojant
prekybos teisiniams leidimams ir nuosavybés teisinei apsaugai, paklausos ir
pasiiilos saveika bei kiti ekonominiai désniai léme, kad nematerialaus turto
rinkos XX a. i§augo iki tol neregétu mastu. Siandien didZiausios nematerialaus
turto rinkos (ir rinkos apskritai) yra finansy rinkos, t. y. rinkos, Kkuriose
prekiaujama finansiniu turtu (angl. financial assets).! Savininko disponavimo
teis¢, sutarties laisve, kapitalo jud¢jimo ir kitos laisvés sudaro galimybes
didziulei Sio turto masei judéti civilineje apyvartoje, kurioje dalyvauja ne tik
profesionaliis, bet pastaruoju metu vis dazniau ir mazmeniniai investuotojai.
Viena vertus, tai teigiamas procesas, nes Vvisuomenés pasitikéjimas finansy
rinkomis jas didina, stiprina ir leidzia diversifikuoti, 0 tai labai svarbu
visuomenés ekonominei plétrai. Antai, iSsivysCiysiu Saliy patirtis parodé, kad
valstybés ekonominiam stabilumui neuztenka vien bankiniy paskoly rinkos, salia
jos, kaip alternatyva turi egzistuoti ir kitos finansy rinkos, visy pirma — kapitalo

rinkos.>

! P. Woodo teigimu, finansy rinkose vykstanti finansinio turto apyvarta savo apimtimis materialiy prekiu
apyvarta lenkia apie 30 karty. McKinsey instituto skai¢iavimais 1995 m. pasaulinis finansy turtas sudaré
263 %, 2000 m. — 321 %, 2005 m. — 334 %, o 2010 m. jau 356 % viso pasaulio bendrojo vidaus
produkto. Zr. WOOD, Phillip. The Law and Practice of International Finance. University edition, Sweet
& Maxwell, 2010, p. 7; LUND, Susan, ROXBURGH, Charles, PIOTROWSKI, John. Mapping global
capital markets 2011. McKinsey Global Institute, August 2011, p. 2.

? Iisivysciusiose Salyse finansy tarpininky turtas ir finansy rinkos paprastai yra didesni nei neturtingose
Salyse. Auganciose Salyse banky sistema iSsivysto gana greitai, bet kapitalo rinky vystymasis uztrunka,
nes joms reikia tinkamos infrastruktros, kuri, be kita ko, reikalauja adekvaciy apskaitos standarty ir
efektyvios teisinés sistemos. Tadiau diversifikuota finansy sistema reikalinga $alies tikio stabilumui
kriziniu laikotarpiu. Pavyzdziui, 1990 m. JAV bankams patyrus sunkumu dél nekilnojamojo turto
burbulo sprogimo, kapitalo rinkos suteiké alternatyvy finansavimo Saltini. 1998 m. kai likvidumas
kapitalo rinkose sumazéjo, JAV bankai prisiémé atitinkama dalj finansavimo nastos. Tuo tarpu Japonija,
kuri buvo smarkiai priklausoma nuo bankiniy paskoly ir kurioje buvo menkai i§vystytos kapitalo rinkos,
patyré ilga kreditavimo krizg. Panasiai atsitiko ir Ryty Azijoje, kur vyravusioms bankinéms paskoloms
alternatyvos buvo menkos, nors ekonominio augimo laikotarpiu i tai mazai kas kreip¢ démésio. Zr.
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Kita vertus, galimybé greitai uzdirbti, | finansy rinkas priviliojo nemazai
investavimo patirties ir Ziniy neturiniy mazmeniniy investuotojy. Si procesa, be
kita ko, lémé ilgalaiké ,buliy“ rinka ir interneto bendroviy (vadinamuyjy
»dotcom ‘y*) burbulas XX a. pabaigoje, i$ to Zziniasklaidoje ir kino filmuose
pasakojamos ,,sékmés* istorijos bei populiariosios finansy literatiiros jprotis (o
gal tikslas) akcentuoti teigiama investavimo puseg, neproporcingai mazai démesio
skiriant §io proceso rizikoms. Taciau fundamentali finansy taisyklé teigia, kad
paskui pelno galimybes seka ir atitinkama rizika, todél esant dideléms
galimybéms uzdirbti dideles pinigy sumas egzistuoja ne ka mazesnés galimybés
patirti nuostoliy.® Be to, kuomet finansinés priemongs ir investavimo schemos
pradedamos taikyti vis jvairesnéms finansavimo problemoms ir poreikiams
spresti, ju struktiira vis sudétingéja, o tai salygoja ir atitinkamai padidéjusia
rizika $ias finansines priemones isigyjantiems investuotojams. Svarbu ir tai, kad
atsirandant finansinéms inovacijoms, pastebima atskiry finansiniy sektoriy —
komercinés bankininkystés, investiciniy paslaugy ir draudimo paslaugy
sektoriaus konvergencija, kuri lemia, kad kuriasi multifunkcinés finansinés
institucijos, leidziancios pasinaudoti masto ekonomijos pranaSumais, taciau
kartu keliancios ir sistemine rizika bei kuriancios interesy konfliktus. Kita
problema ta, kad visuomenés pasitikéjimu finansy rinkomis tradiciskai naudojasi
suk¢iai, nesaZiningi ir nekompetetingi asmenys, kurie iSvilioja pinigus, mainais
uz menkavertes finansines priemones, elgiasi aplaidziai, iSduoda investuotojo
pasitikéjima, iSnaudoja informacijos asimetrija ir kitus investuotojo atzvilgiu

turimus pranasumus. Neretai pasitaiko, kad su investuotojais neprofesionaliai

LEVINSON, Marc, ed. COX, Simon. Economics: Making Sense of the Modern Economy. 2 ed., The
Economist, 2006, p. 141-142. Lietuvai 2008 m., manytume, atsitiko pana$iai: finansavimas $alyje buvo
itin priklausomas nuo bankiniy paskoluy rinkos, o kapitalo rinkos buvo menkai iSvystytos. Sprogus
nekilnojamojo turto burbului banky sistema patyré stresa ir beveik nustojo kredituoti versla, kuris
neturéjo lygiaver¢iy finansavimo alternatyvy. Tai prisidéjo prie to, kad Lietuva demonstravusi stabily ir
sparty ikio augima patyré viena didZiausiy ekonominiy nuosmukiy ES regione. Siandien Lietuvoje
kapitalo rinkos tebéra ne itin iSvystytos, todél finansavimo srauty diversifikacijos problema Lietuvai
lieka aktuali.

® ROBERTS, Richard. Wall Street. The Markets, Mechanisms and Players. The Economist, 2003, p. 55.
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elgiasi ir gerai zinomos bei visuomenés pasitikéjima pelniusios finansy istaigos,
pavyzdziui, didieji 3alies bankai.*

Dar 1929 m. JAV Kkilusi ir visame to meto kapitalistiniame pasaulyje
isisiautéjusi  Didzioji  depresija atskleidé, kad egzistuojant specifinéms
investuotoju apsaugos problemoms, {prastinio teisinio reglamentavimo
nepakanka. Todél netrukus JAV buvo sukurtas investuotojy apsauga jtvirtinantis
finansy rinky teisinis reguliavimas, kuris pasirodé pakankamai veiksmingas, kad
ne tik atlaikyty laiko iSbandymus, bet ir iSplisty Kitose pasaulio jurisdikcijose.
JAV finansy rinky teisés recepcija neaplenké ir pagrindinés JAV prekybos
partnerés ES, kurios valstybe nare yra Lietuva. Ambicingas 1999 m. Europos
Komisijos Finansiniy paslauguy veiksmy planas (angl. Financial Services Action
Plan — FSAP)® kulminacija pasieké 2004 m. priémus Finansiniy priemoniy rinky
direktyva (toliau — MIFID)®, kuri pakeitusi 1993 m. Investiciniy paslaugy
direktyva (ISD)" kokybidkai naujai sureglamentavo investiciniy paslaugy
teikimo procesg ir investuotoju apsauga antrinése rinkose.

Vis tik, skirtingai nei JAV finansy rinky teiséje, vienos fundamentalios
investuotoju apsaugos priemonés klausimas MiFID nebuvo tiesiogiai paliestas —
Joje nereglamentuojama finansy tarpininky profesiné civiliné atsakomybé pries

investuotojus. Teisés doktrinoje tai nurodoma kaip aiSkus direktyvos trikumas,

* Antai, Lietuvos Banko organizuoto ir 2013 m. paskelbto “Slaptojo pirkéjo” tyrimo (oficialus
pavadinimas “Tarpininky, teikianéiy investicines paslaugas, elgsenos vertinimas™) metu buvo siekiama
surinkti informacija apie tai, kaip finansy tarpininkai, iskaitant Salyje veikian¢ius bankus, vykdo pareigas
klientams pateikti teisinga, iSsamia, neklaidinan¢ia informacija ir surinkti bei jvertinti visa su klientu
susijusia informacija, ir nustatyti, ar $i ju veikla atitinka FPRI 22 straipsnio 2-10 dalyse nustatytus
reikalavimus. Atlikus tyrima nustatyta, kad finansy tarpininkai, prie§ teikdami investicines paslaugas
2012 m. teiké klientams daugiau informacijos, ta¢iau nesuteiké visos pagal teisés aktus reikalaujamos
informacijos, kuria remdamiesi klientai galéty suprasti siilomy investiciniy paslaugy ir finansiniy
priemoniy esm¢ bei joms budingg rizika ir galéty priimti pagristus investicinius sprendimus. Dalis
finansy tarpininky rekomenduoja potencialiems klientams galimai netinkamas finansines priemones, nes
investavimo rekomendacijas teikia neatlikg¢ tinkamumo testo. Dalis finansy tarpininky pries teikdami
grynai vykdymo paslaugas (execution only) nesurenka informacijos apie kliento zinias ir patirtj
investavimo srityje ir nejvertina, ar konkrecios investicinés paslaugos yra tinkamos klientui. Placiau Zr.
Tarpininky elgsenos, teikiant klientams investicines paslaugas, vertinimo pasitelkus trecigsias Salis
ataskaita. Lietuvos Bankas, Vilnius, 2013.
®> Europos Komisijos 1999 m. geguzés 11 d. komunikatas dél finansiniy paslaugy veiksmy plano.
KOM/99/0232.
® Europos Parlamento ir Tarybos 2004 m. balandZio 21 d. direktyva Nr. 2004/39/EB dél finansiniy
priemoniy rinky (MiFID).
! Europos Tarybos 1993 m. geguzés 10 d. direktyva Nr. 93/22/EEB dél investiciniy paslaugy vertybiniy
popieriy srityje.
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neleidziantis iki galo harmonizuoti investuotoju apsaugos Europoje ir trukdantis
efektyviam vidaus rinkos veikimui.? Europos Komisija konsultacijoje dél MiFID
reformos kélé civilinés atsakomybés reglamentavimo MiFID normomis
klausima, taciau dél labai skirtingy valstybiu poziciju ir kai kuriy valstybiu
kategoriSky prieStaravimy naujosios MiFID redakcijos tekste §i iniciatyva
nebuvo jtvirtinta. Matomai Europos Komisija §i klausima atidéjo tolimesnei
analizei ir svarstymams. Finansy tarpininky civilinés atsakomybés klausimas,
iSskyrus kelias neZymias nuostatas, nereguliuojamas ir pirming finansiniy
priemoniy apyvartg reglamentuojan&ioje 2003 m. Prospekto direktyvoje®. Todél
galima teigti, kad $iuo metu, i$skyrus kelias nezymias iSimtis, ES teisé tiesiogiai
nereglamentuoja finansy tarpininko civilinés atsakomybés nei pirminése, nei
antrinése finansy rinkose, o $is klausimas bent jau kol kas paliktas valstybiy

nariy teis€s normoms.

2. Tyrimo objektas, tikslas ir uzdaviniai.

Siuo metu Europoje esanti situacija, kai ES finansy rinky teiséje i§ esmés
nereglamentuojami finansy tarpininko civilinés atsakomybés klausimai, Siame
darbe bus panaudota kaip pradinis atskaitos taskas atliekant tyrima. Kadangi, ES
teisektros subjektas iki Siol nesiémé, nors svarste ir turé¢jo tam proga, spresti
finansy tarpininko civilinés atsakomybés klausimo, tyrimo tikslais, visy pirma,
hipotetiSkai bus preziumuojama, kad esamomis aplinkybémis tai yra pats
geriausias (optimalus) ir su finansy rinky teisinio reguliavimo tikslais
suderinamas teisékiiros sprendimas, antra, bus siekiama jvertinti §ios hipotezés
teisinguma, t. y. ja argumentuotai patvirtinti arba paneigti.

Tyrimo objektu yra finansy tarpininko profesiné civiliné atsakomybé,
kaip viena i§ investuotojy apsaugos priemoniy. Siame darbe finansy tarpininkais
laikomi finansy rinkose veikiantys tarpininkai, sujungiantys emitentus su

investuotojais ir padedantys aptarnauti investicinio kapitalo judéjimo

8 BUSCH, Danny. Why MiFID Matters to Private Law - The Example of MiFID's Impact on an Asset
Manager's Civil Liability. Capital Markets Law Journal, 2012, p. 387.
® Europos Parlamento ir Tarybos 2003 m. lapkricio 4 d. direktyva Nr. 2003/71/EB dél prospekto, kuris
turi buti skelbiamas, kai vertybiniai popieriai siilomi visuomenei ar jtraukiami { prekybos sarasa.
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visuomeng¢je procesus. Siy asmeny formalis pavadinimai jvairiose jurisdikcijose
néra vienodi, pavyzdziui, priklausomai nuo jurisdikcijos ar rinkos praktikos jie
gali biti vadinami investiciniais bankais, vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos
tarpininkais, investicinémis jmonémis, investicines paslaugas teikian¢iomis
kredito jstaigomis, finansy makleriais, finansy (investavimo) pataréjais,
investavimo tarpininkais, birzos brokeriais, brokeriais—dileriais ar kt., todél
patogumo tikslais Siame darbe pasirinkta juy atlickama ekonoming funkcija
pabréZianti, todél informatyvi, jurisdikciskai neutrali ir teisés bei ekonomikos
literatiiroje gerai zinoma ,,finansy tarpininky* savoka.

Darbe siekiama akcentuoti finansy tarpininky veikla teikiant investicines
paslaugas kaip savarankiSka Siuolaiking profesija, su visais jai bidingais
bruozais, todel disertacijos pavadinime specialiai pazymima, kad nagrin¢jama
biitent profesiné atsakomybé (angl. professional liability), ta¢iau ne visa, bet tik
profesin¢ civiliné atsakomybeé. Dél to darbe nenagrinéjamos kitos finansy
tarpininky profesinés atsakomybés riiSys — administraciné, baudziamoji, ir
drausmine, iSskyrus atvejus, kai tai reikalinga atskiry civilinés atsakomybes
Klausimy analizei. Nenagrinéjami ir Kiti su investicinémis paslaugomis susij¢
civilinés teisés klausimai, pavyzdziui, investiciniy paslaugy civilinis teisinis
kvalifikavimas®™, investiciniy paslaugy sutarties nutraukimas, finansy tarpininko
teisiy gynimo biidai ir kt., i§skyrus kitus investuotojo teisiy gynimo budus, kuriy
selektyvi analizé reikSminga siekiant jvertinti galimas civilinés atsakomybés
alternatyvas.

Finansy tarpininko profesiné civiliné atsakomybé disertacijoje
analizuojama, kaip investuotojy apsaugos priemoné, 0O tai savaime apriboja jos
dalyka investiciniy paslaugy teikimu, todél disertacijoje nenagrin¢jama finansy
tarpininky atsakomybé uz komercinés bankininkystés ir draudimo finansiniy

paslaugu teikima. Kadangi, nagriné¢jama civiliné atsakomybé uz investiciniy

1% Pazymétina, kad investiciniy paslaugy civilinis teisinis kvalifikavimas yra savarankiskas, specifinis ir
palyginti sudétingas klausimas, susijes su jvairiais sisteminiais ir lyginamaisiais aspektais, todél
nenagrinétinas §ioje, civilinés atsakomybés klausimams skirtoje, disertacijoje. Investiciniy paslaugy
civilinio teisinio kvalifikavimo analizg teisingje periodikoje autorius planuoja paskelbti atskirais
straipsniais.
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paslaugy teikima finansy rinkose, kurias reglamentuoja ES teis¢, t. y. zaliavy ir
kity prekiy, pinigu bei kapitalo rinkose, tai nenagrinéjami finansy tarpininko
civilinés atsakomybés aspektai susij¢ su 1 ES finansy rinky teisés akty, visu
pirma MIFID, ratione materiae nepatenkanciais civiliniy teisiy objektais,
pavyzdziui, nenagrin¢jama finansy tarpininko civiliné atsakomybé uz
investiciniy paslaugy valiuty rinkose teikima ir kt.

Sios disertacijos tyrimo dalyka sudaro materialiosios teisés klausimai,
todel joje neanalizuojamas investuotojy grupés ieskinys, finansiniy paslaugu
bylas sprendzianciy teiséju kvalifikacijos problemos, alternatyviis investuotojo ir
finansy tarpininko gin¢y sprendimo budai ir Kiti grynai procesiniai finansy
tarpininko civilinés atsakomybés aspektai, iSkyrus tokius misrius klausimus, kaip
frodinéjimo nastos paskirstymas, atsikirtimai i investuotojo ieskini ir kai kurie
Kiti klausimai, kuriy aptarimas, atsizvelgiant | disertacijos tikslus, net ir
Mmaterialiosios teisés tyrimo kontekste yra bitinas ir neiSvengiamas.

Ne visi civilinés atsakomybés instituto reglamentuojami teisiy gynimo
biidai yra vienodai paplite tiriamose jurisdikcijose, reikSmingi ir veiksmingi
investiciniy paslaugy kontekste, todél Siame darbe démesys bus sutelktas 1 paciu
aktualiausiy — kompensaciniy ir restituciniy nuostoliy atlyginimo tvarka ir
problemas, o zalos atlyginimas natiira, neturtinés zalos atlyginimas, nominaliy ir
i§ anksto sutarty nuostoliy (netesyby) priteisimas, taip pat prevencinis ieskinys
nebus nagrinéjami. Tik labai ribotai (kalbant apie civilinés atsakomybés
funkcijas) bus paliestas baudiniy nuostoliy klausimas.

Tyrimo tikslas — teoriskai iSanalizuoti ir moksliskai paaiskinti finansy
tarpininko civiling atsakomybg, kaip investuotoju apsaugos priemong, pateikti
argumentuota finansy tarpininko civilinés atsakomybés teisinio reguliavimo ir
taikymo praktikos nagrinétose JAV ir ES jurisdikcijose ivertinima, identifikuoti
aktualias su tuo susijusias problemas ir pasitlyti teoriSkai pagristus, tadiau {
praktini civilinés atsakomybés taikymo efektyvuma orientuotus Siy problemy
sprendimo budus, bei rekomendacijas, tokiu biidu papildant ES ir nacionalinés

teisés doktring Sioje srityje.
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Siekiant iskelto tikslo, moksliniam tyrimui keliami tokie uzdaviniai:

1. ISanalizuoti finansy tarpininko civilinés atsakomybés reikSme ir vieta
investuotojy apsaugos sistemoje.

2. Identifikuoti finansy tarpininko civilinés atsakomybés Saltinius
nagrinéty jurisdikciju teis¢je, nustatyti finansy rinkas reglamentuojanciu
viesosios teisés akty santyki su konkrecioje jurisdikcijoje galiojancia privatine
teise ir jy reikSme civilinés atsakomybés atsiradimui bei taikymui.

3. [ISnagrinéti aktualius finansy tarpininko civilinés atsakomybés
atsiradimo ir taikymo finansy tarpininkui aspektus. Nagrinéjant Siuos aspektus,
1Stirti finansy tarpininko civilinés atsakomybeés specifika lyginant su bendraisiais
civilinés atsakomybés atvejais ir identifikuoti nagrinéty klausimy teisinio
reglamentavimo bei aiskinimo teismy praktikoje problemas, taip pat pateikti
argumentuotus juy sprendimo btidus. Civilinés atsakomybés instituto privatinéje
teiséje ir investuotoju apsaugos instituto vieSojoje teis¢je saveikos tyrimo
kontekste nustatyti pagrindinius $iy instituty saveikos trilkumus bei pasitlyti
bendresnius ar konkretesnius ju Salinimo biidus.

4. Patikrinti hipotezés, kad ES teisékiiros subjekto pasyvumas ES teiséje
nereglamentuojant finansy tarpininko civilinés atsakomybés klausimy Siuo metu
yra optimalus ir su finansy rinky teisinio reguliavimo tikslais suderinamas

sprendimas, teisinguma.

3. Darbo apimtis, struktiira ir naudoti tyrimo metodai

Nagrinéjama tema pasizymi specialioms zinioms reikliu ekonominiu
kontekstu, ivairiaSakiu ir gausiu teisiniu reguliavimu, tod¢l kokybiskas finansy
tarpininko civilinés atsakomybés tyrimas imanomas tik atliekant integruota
kompleksing nagrinéjamu klausimy analizg. Siekiant palyginti vyraujancius
finansy tarpininko civilinés atsakomybés modelius nagrinéjama net 7 skirtingy
jurisdikcijy teisé. Finansy rinky teisés aktai yra didelés apimties, pavyzdziui,
vien MiFID ir jos [gyvendinimo direktyva kartu sudéjus uzima apie 100 p. Tali

lemia, kad finansy tarpininko civilinés atsakomybés klausimas pasizymi teisinio
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reguliavimo ivairove ir teisiniy problemy gausa, kuriy neiStyrus, nebiity
visapusiskai atskleista temos esmé. D¢l Siuy objektyviu priezas¢iy darbo apimtis
vir§ija disertacijoms rengti skirtas rekomendacijas.

Disertacijos struktiira sudaro dvi susijusios, tac¢iau Kkartu ir santykinai
savarankiSkos dalys. Pirmoji darbo dalis skirta finansy tarpininko civilinés
atsakomybés ir jos atsiradimo salygu analizei. Joje analizuojami patys bendriausi
su finansy tarpininko civiline atsakomybe prie§ investuotoja susij¢ klausimai:
pirmiausiai apibtidinama finansy tarpininky atliekama ekonominé funkcija,
investicinés paslaugos, investuotojy apsaugos sistemos ir pagrindiniai ju
modeliai, tuomet civiliné atsakomybé lyginama su Kkitomis investuotoju
apsaugos priemonémis ir taip nustatoma civilinés atsakomybés vieta
investuotojy apsaugos sistemoje. Sioje dalyje taip pat nagrinéjamos civilinés
atsakomybés prievolés Salys, pagrindziamas profesinis finansy tarpininky
veiklos teikiant investicines paslaugas pobtdis. Didziausias démesys pirmojoje
darbo dalyje skiriamas finansy tarpininko civilinés atsakomybés salygoms —
kaltei, zalai, priezastiniam rySiui ir ypac neteisétumui — atsakomybés salygai,
kuri dél masyvaus finansy tarpininky veiklos teisinio reguliavimo, apima
placiausia klausimy spektra. Nagringjant neteisétumo salyga analizuojama
MIFID ir kiti finansy tarpininky civilinés atsakomybeés $altiniai.'*

Antroji disertacijos dalis skiriama aktualiems civilinés atsakomybés
taikymo, kuris aktualus tik tuomet kai nustatytos visos reikiamos civilinés
atsakomybés atsiradimo salygos, klausimams analizuoti. Todél joje nagrinéjami
istatymo ar sutarties nustatyti atvejai, kai net ir egzistuojant visoms civilinés
atsakomybés salygoms, finansy tarpininkas nuo atsakomybés gali biti

atleidziamas, tod¢l atsakomybé jam netaikoma. Taciau didziausias démesys

1 Atkreiptinas démésys, kad disertacijos tyrimas buvo atlickamas tiriant doktorantiiros studiju metu
(2009-2013 m.) galiojusias ir teismy taikytas teisés normas, todél jame laikomasi 2004 m. priimtos
MiFID ir ja igyvendinanciy nacionalinés teisés akty straipsniy turinio ir numeracijos. PaZymétina, kad
paraleliai Sios disertacijos tyrimui, ES institucijose vyko konsultacijos ir derybos dél MiFID perzitiros
bei naujosios redakcijos MiFID svarstymai. Taciau Siandien jau aiSku, kad MiFID reforma beveik
nepalieté disertacijoje nagrinéjamy klausimy ir nepasalino disertacijoje iSkelty problemy ir atlikty tyrimy
reikSmés ir prasmés. Nepaisant to, siekiant kuo iSsamiau apibiidinti aktualias ES finansy rinky teisés
normas, disertacijoje trumpai nurodomi su investuotoju apsauga susij¢ MiFID turinio pakeitimai ir
papildymai.
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antrojoje darbo dalyje skirtas praktiniu poziiiriu bene aktualiausiam S§ios
disertacijos klausimui — kompensaciniy ir restituciniy nuostoliy priteisimui.

Darbe naudojami teisés mokslo pripazistami ir placiai paplit¢ teisinés
analizés metodai. Lingvistinis, loginis ir sisteminis metodai skirti dogmatiskai
analizuoti teisés Saltinius ir nustatyti tiesioging juose iSreikStos informacijos
reikSme¢. Dogmatiné analizé yra teisés tyrimo pagrindas, taCiau vien jos
nepakanka kokybiSkam moksliniam tyrimui, todél papildomai naudotas
teleologinis, istorinis ir lyginamosios analizés metodai, kurie i teisés Saltinius
leidzia pazvelgti i§ kur kas platesnés perspektyvos ir taip pasiekti universalesnj
bei kokybiSkesni teis€s normuy supratima. Darbo tema glaudziai susijusi su
ekonominiais aspektais, todél jame nevengta naudotis teisés ir ekonomikos
(angl. law and economics) doktrinoje bei finansy ekonomikos literattiroje
pateikiamais argumentais bei jzvalgomis, pavyzdziui, darbe atskleidziama
informaciniy pareigy reik§mé finansy rinky efektyvumui.

Siekiant kuo universalesnio, {vairiapusiSkesnio ir geografiSkai
neangazuoto supratimo, Yypa¢ placiai naudojamas lyginamosios analizés
metodas, kuris { finansy tarpininky civiling atsakomybg leidZzia pazvelgti 18
skirtingy teisés sistemu poziciju. D¢l gana sudétingo ir persipynusio finansy
tarpininky veiklos teisinio reguliavimo®?, lyginamoji analizé atlickama dviem
pjlviais: vieSosios ir privatinés teisés. VieSosios teisés aspektu analizuojamos
didziausias pasaulyje finansy rinkas turin¢ios ES ir JAV. ES viesoji teisé
analizuojama tode¢l, kad Lietuvos Respublika yra Sios tarptautinés organizacijos
naré ir jos leidziami teisés aktai Lietuvai yra privalomi. JAV teisinio reguliavimo
analiz¢ vertinga tuo, kad tai puikiai iSplétotas, solidzig teisés aiSkinimo ir
taikymo praktika turintis, bei istoriSkai pirmesnis teisinis reguliavimas, kuriuo
nemaza dalimi sekta kuriant finansy rinky teisini reguliavima ES, todél naudinga

palyginti JAV ir ES investuotoju apsaugos sistemas ir pasinaudoti JAV

12 Doktorantui inter alia teko Sie is§ukiai analizuojant finansy rinky teisinj reguliavima disertacijos
tikslais: komplikuotas vieSosios ir privatinés teisés santykis, ES finansy rinky teisiniy inovacijy
“vertimas” i tradicing civilinés teisés terminija, tebevykstanti plataus masto ES finansy rinky teisés
reforma (per pastaruosius kelis metus ES finansy teisés Saltiniy skaiGius padvigubéjo), nelengvas
ekonominis kontekstas ir santykinai nedaug analogiSkos literatiiros, turint omenyje tai, kad §ios temos
tyrimas yra vienas i§ pirmuju Europoje.
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teisekiiros bei teismy praktikos patirtimi reglamentuojant ir taikant finansy
tarpininko civiline atsakomybe.’® Privatinés teisés aspektu analizuojama
Lietuvos teisé, taip pat doktriniSkai jtakingiausiy pasaulio jurisdikcijy —
Pranciizijos, Vokietijos, Anglijos ir JAV teisé. Analizuojama ir Olandijos teisé,
kuria i$ dalies remtasi reglamentuojant civilinés atsakomybés salygas Lietuvos
teis¢je. Olandijos patraukluma salygoja ir tai, kad, Si Salis yra atvira moderniai
teisés doktrinai, josS teis¢je ne tik sumaniai derinamos germaniskoji ir
romaniSkoji kontinentinés teisés kryptys, bet ir kai kurios svarbios anglosaksy
teisinés doktrinos, galiausiai Olandijos finansy rinkos yra vienos i§ geriausiai
1Svystytu Europoje. Disertacijoje fragmentiSkai paminima ir kity valstybiy,
pavyzdziui, Italijos, Rusijos, Kanados teis¢, taciau Siy Saliy teisés nesiekiama
kiekvienu atveju atskirai analizuoti. Privatin¢ teisé lyginamuoju metodu
analizuojama siekiant nustatyti pagrindinius JAV ir ES egzistuojancius finansy
tarpininko civilinés atsakomybés modelius, ivertinti ju galimybes spresti
konkrecias investuotojy ir treCiyju asmeny teisiy gynimo problemas ir taip
pasinaudoti vertinga uzsienio jurisdikciju patirtimi formuluojant rekomendacijas

ES ir Lietuvos teisékiirai bei teismy praktikai.

4. Disertacijos tema atlikty tyrimy apzvalga, mokslinis Sio darbo
naujumas ir reik§meé

Lietuvos teisés doktrinoje, iSskyrus S$ios disertacijos autoriy, finansy
tarpininko civiliné atsakomybe, kaip investuotojy apsaugos priemoné, beveik
nenagrinéta. ISimtimi salyginai galéty buti laikoma sekiuritizacijos tema
parengta Linos Aleknaités disertacija™, tadiau finansy tarpininko civilinei
atsakomybei prie§ investuotojus Siame darbe skirti tik penki puslapiai.

Paminétinas ir D. Vanharos darbas “VieSoji prekyba akcijomis.Teisinio

3 pazymétina, kad, kaip ir ES, taip ir JAV vieSosios teisés normos (nagrinéjamos temos kontekste) i
esmés kuriamos federaliniame (sajungos) lygmenyje, o privatinés teisés normos nustatytos valstiju
(valstybiy nariy) teiséje.
“ Disertacija paskelbta Sioje knygoje: ALEKNAITE, Lina. The prospects of asset securitization in
Lithuania in the light of experiences from the United States of America and Europe. Vilniaus universiteto
leidykla, 2010.
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reglamentavimo ypatumai ir problemos*™

, kuriame inter alia nagrinéjama
civiliné atsakomybé uz Zala, padaryta piktnaudziavimo rinka veiksmais. Taciau
civilinei atsakomybei nagrinéti Siame darbe, vélgi, skirti tik septyni puslapiai, be
to, joje civiliné atsakomybé analizuojama tik piktnaudziavimo rinka aspektu.
Europoje egzistuojanti teisin¢ literatiira dazniausiai skirta tik bendram
investuotojy apsaugos teisinio reguliavimo aptarimui ir analizei, o civilinés
atsakomybés klausimai tokioje literatliroje nagrin¢jami dazniausiai tik
fragmentiskai. Europoje finansy tarpininko civiling atsakomybg atskirais
aspektais nagrinéjo tokie autoriai kaip, D. Buschas, A. Couretas, B. Zabala, C.
Altgenas, L. Silverentand, L. van Settenas, M. Casperas, P. Goutay, T. Plewsas,
J. Powellas, G. McPherson, S. B., van Baalenas, P. Woodas, G. McMeelas, J.
Virgo, P. Le Tourneau, W. van Gervenas, M. Kruithofas, M. Tisonas, V. Colaert
ir T. van Dyckas, T. Schlueteris, C. M. Grundmannas, P. Schammo, G.P. Roth,
M. van Eersel, T. M. C. Arons, A.C.W. Pijls, O. Cherednychenko, R.
Steennotas, T. M. J. Moleris ir kt. Taciau tikslinés teisinés literatiiros,
sistemiskai nagrin¢jancios finansy tarpininko profesing civiling atsakomybg kaip
investuotoju teisiy apsaugos priemong, Europoje negausu. Isimtimis laikytini
keli darbai. Visy pirma, paminétinas fundamentalios reikSmés D. Buscho ir D.
A. DeMott iniciatyva atliktas lyginamasis portfelio valdytojo civilinés

atsakomybés ‘[ylrimas16

, kuriame analizuojama ES, JAV ir kity dvylikos
jurisdikcijy teisé. Sis darbas rengiant disertacija pasitarnavo kaip nejkainojamas
lyginamosios informacijos Saltinis, taciau jis nepasalino kity Saltiniy poreikio,
nes yra skirtas tik portfelio valdymo santykiams analizuoti, be to, jame
pateikiama labiau bendra jurisdikcijy apzvalga, nei giluminé teoriné analize.

Gilesné teoriné finansy tarpininko civilinés atsakomybés analizé atlieckama O.

Cherednychenko disertacijoje’’, kurioje analizuojama Anglijos, Vokietijos ir

> VANHARA, Dominykas. Viesoji prekyba akcijomis. Teisinio reglamentavimo ypatumai ir problemos.
Leidykla MES, 2011.
16 BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press,
2012.
" CHEREDNYCHENKO, Olga. Fundamental Rights, Contract Law and the Protection of the Weaker
Party: a Comparative Analysis of the Constitutionalisation of Contract Law, with Emphasis on Risky
Financial Transactions. Daktaro disertacija, Utrechto Universitetas, 2007.
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Olandijos privatiné teisé, taciau tik finansy tarpininko elgesio standarto aspektu,
taigi, ribotai. Kitas rengiant disertacija naudingas Saltinis buvo klasikinis
profesinés civilinés atsakomybés veikalas ,,Jackson & Powell on Professional

«“!8 kuriame finansy specialisty (angl. financial practitioners) civilinei

Liability
atsakomybei analizuoti skirtas atskiras skyrius, taciau Sis skyrius palyginti néra
didelis, be to, jame analizuojama tik Anglijos privatiné teis¢. PanaSaus pobiidZio,
trumpa (tik keliy deSimciy puslapiy apimties), taCiau sisteminiu poziiiriu i
finansy tarpininky civiling atsakomyb¢ pasizyminti apzvalga randama ir
Olandijos finansy teisés doktrinoje.™® Sia apzvalga buvo naudotasi sisteminiam
temos suvokimui ir nagrinéjamy klausimy struktiirizavimui. Rengiant disertacija
taip pat buvo naudingi teisés doktrinos darbai, atskirai analizuojantys finansy
rinky teisinj reguliavimq20 arba bendruosius civilinés atsakomybés klausimus.?
JAV teisés doktrina finansy tarpininky civilinés atsakomybés srityje
nepalyginamai gausesné. Rengiant §ig disertacija buvo ypa¢ naudingas N. S.
Poserio ir J. A. Fanto 2188 puslapiy apimties fundamentalus ir sisteminis finansy

makleriy veiklos reguliavimo ir ju civilinés atsakomybés pagal JAV teisg

tyrimas, kuriame galima rasti ne tik svarbios lyginamosios informacijos, bet ir

18 JACKSON, Rupert Matthew; et al. Jackson And Powell On Professional Liability. 6th Ed, Sweet And
Maxwell Limited U.K., 2007.
9 Van den NIEUWENHUIJZEN, Marcel C. A.; et al. Financial Law in the Netherlands. Kluwer Law
International, 2010.
0 ELDERFIELD, Matthew; PRICE, Rob, FRASE, Dick; et al. A Practitioner's Guide to MiFID: The
Markets in Financial Instruments Directive. City & Financial Publishing, 2007; Van GERVEN, Walter;
KRUITHOF, Marc. A Differentiated Approach to Client Protection: The Example of MiFID. Ghent
University Financial Law Institute, 2010; MOLONEY, Niamh. How to protect investors: lessons from
the EC and the UK. Cambrige University Press, 2010; WOOD, Phillip. Regulation of International
Finance. Sweet & Maxwell, 2007.
21 I3 naudoty Lietuvos autoriy kiriniy civilinés atsakomybés tema, visy pirma, paminétina Siandien jau
klasikine tapusi 1995 m. V. Mikeléno lyginamoji studija. Zr. MIKELENAS, Valentinas. Civilinés
atsakomybés problemos: lyginamieji aspektai. Justitia, 1995. Lietuvos teisés doktrinos kontekste taip pat
praverté¢ bendryju civilinés atsakomybés klausimy analizé, pateikta V. Mizaro disertacijoje, skirtoje
autoriy teisiy gynimui analizuoti. Zr. MIZARAS, Vytautas. Autoriy teisés: civiliniai gynimo biidai.
Justitia, 2003. I§ uzsienio autoriy literatiiros ypa¢ praverté Sie kariniai: Von BAR, Christian; CLIVE,
Eric; et al. Principles, Definitions and Model Rules of European Private Law. Draft Common Frame of
Reference (DCFR). Full ed., Sellier, 2009; GIGLIO, Francesco. The Foundations of Restitution for
Wrongs. Hart Publishing, 2007; Van GERVEN, Walter; LAROUCHE, Pierre; LEVER, Jeremy. Cases,
Materials and Text on National, Supranational and International Tort Law. Oxford: Hart Publishing,
2000; KOZIOL, Helmut; et al. Principles of European Tort Law. Volume 5. Unification of Tort Law:
Damages. Kluwer Law International.
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vertingy teoriniy bei praktiniy iivalgq.zz Pasitarnavo ir C. G. Weiss istoriné
finansy makleriy civilinés atsakomybés pagal JAV teise apzvalga.”® Pastarieji
kiiriniai skirti finansy makleriy veiklos ir atsakomybés analizei, todé¢l darbe vien
jais nebuvo apsiribota, remtasi ir kitais darbais, visy pirma, D. A. DeMott ir A.
B. Laby trumpa, bet sistemiska investavimo investavimo pataré¢ju veiklos ir
civilinés atsakomybés reguliavimo analize.* Taip pat paminétina lyginamosios
analizés poziiiriu vertinga SEC 2011 m. paskelbta sistemiska finansy makleriy ir
investavimo patar¢jy teisinio reguliavimo apivalga.25

Disertacijos tema atlikty tyrimy apzvalga leidzia daryti iSvada, kad
Europoje finansy tarpininky civiliné atsakomybé, kaip investuotoju priemone,
dar tik pradedama nagrinéti, 0 Lietuvos teisés doktrinoje, nepaisant vis
gaus¢jancios Lietuvos teismy praktikos taikant MiFID, §i sritis apskritai yra
terra incognita. Tai daro §j darba, kuriame finansy tarpininky civiliné
atsakomybe, kaip investuotojy priemone, nagrin¢jama sistemiskai (vieSosios ir
privatinés teisés aspektais; analizuojant atsakomybe uz visas pagrindines
investicines paslaugas, o ne tik uz dalj ju) ir integruotai (joje placiai remiamasi
kity valstybiy patirtimi ir ekonomine literatura), originaly ir moksli§kai nauja.

Tyrimo nauda. Mokslinis finansy tarpininko profesinés civilinés
atsakomybés, kaip investuotoju apsaugos priemonés, tyrimas, visy pirma,
naudingas teisés doktrinai, nes jame, ieSkant racionaliy atsakymu | disertacijoje
iSkeltus klausimus, finansy rinky teisinis reglamentavimas visapusiSkai
analizuojamas ir sintetinamas su klasikinémis privatinés teisés nuostatomis, taip
ne tik jvertinant investuotoju apsaugos efektyvuma, bet ir papildant finansy
rinky teisés bei privatinés teisés doktrinas. Privatinés teisés doktrina finansy
rinky srityje yra bitina, kadangi tai viena i§ svarbiausiy ekonominés veiklos

sri¢iy, kuri pasizymi dideliais civilinés apyvartos mastais, ¢ia susiklosto daug

22 pPOSER, Norman S.; FANTO, James A. Broker-Dealer Law and Regulation, 4th Ed., Aspen

Publishers, 2012.

8 WEISS, Cheryl Goss. Review of the Historic Foundations of Brokre-Dealer Liability for Breach of

Fiduciary Duty. The Journal of Corporation Law, University of lowa, 1997 p. 65-119.

# BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press,

2012, p. 411-455.

% Study on Investment Advisers and Broker-Dealers. As Required by Section 913 of the Dodd-Frank

Wall Street Reform and Consumer Protection Act. U.S. Securities and Exchange Commission, 2011.
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ivairiy ir neretai sudétingy bei painiy civiliniy teisiniy santykiy. Siems
santykiams taikomos privatinés teisés normos, todél ju teisinio reglamentavimo
neiStyrimas reisSkia aiSkia spraga teisés doktrinoje. Kaip minéta, tyrimo tema net
ir Europos lygmeniu ganétinai nauja, todél mokslinj tyrima Sia tema papildomai
paskatino doktoranto noras, kad Lietuvos teisés mokslas didesne ar mazesne
apimtimi pats dalyvauty formuojant europing investuotoju apsaugos instituto
doktrina, o ne vien tik pasyviai stebéty Europoje vykstanc¢ius procesus. Teoriniu
lygiu Sis tyrimas gali buti naudingas ir ruoSiantis bei vedant paskaitas,
seminarus, taip pat siekiant suteikti teisini konteksta kity moksly, pavyzdziui,
finansy ekonomikos, studijoms.

Disertacijos pagrindu atliktas tyrimas neabejotinai turéty biiti naudingas ir
teisekurai, ypac¢ dél to, kad jame nurodytas ne vienas netinkamo ES investuotoju
apsaugos direktyvy perkélimo i Lietuvos teis¢ pavyzdys. Turint omenyje ES
finansy rinky teisinio reguliavimo naujuma ir sudétinguma, Sis darbas turéty biiti
vertingas ir teisinei praktikai: teismams?, prieziiiros institucijoms, advokatams ir
Kitiems teisininkams, taip pat bankams, finansy maklerio jmonéms bei kitoms
finansy institucijoms sprendzian¢ioms kasdieninés veiklos organizavimo
teisinius klausimus ir, zinoma, investuotojams, kuriy apsauga Sioje disertacijoje
yra nagrinéjama. Paminétina ir makroeckonominé bei socialiné disertacijos
reik§mé: S§is, investuotojy apsaugos doktrinos sudétine dalimi esantis tyrimas
turéty biiti aktualus valstybés ir regiono ekonomika stimuliuojanciam finansy
rinky formavimo ir augimo procesui, kuris nejsivaizduojamas teisiskai
neaiskioje ir nesaugioje aplinkoje, taip pat socialini solidaruma isreiskiancio

siekio uZztikrinti vartotojy teisiy apsauga patenkinimui.

% Pavyzdziui, LVAT expresis verbis pripazino, kad MIiFID taikymo praktika nenuosekli:

“Atsizvelgdama | iSpléstinés teis¢ju kolegijos sudarymo tikslus, teis¢jy kolegija pazymi, jog nagrinéjamu
atveju, atnaujinant procesa 2011 m. gruodzio 19 d. nutartimi, buvo jvertintos aplinkybés, jog FPRI 22
straipsnio 3 dalies nuostaty taikymo praktika yra segmentiska bei nevienoda, todél yra tikslinga ja
perzitiréti, jog ji nebiity formuojama klaidinga linkme.” 108. Zr. Lietuvos Vyriausiojo Administracinio
Teismo 2012 m. rugséjo mén. 7 d. nutartj administracinéje byloje Nr. P-822-152-12.
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I DALIS

BENDRIEJI FINANSU TARPININKO CIVILINES ATSAKOMYBES
KLAUSIMAI

|. FINANSU TARPININKO CIVILINE ATSAKOMYBE, KAIP
FUNDAMENTALI INVESTUOTOJU APSAUGOS SISTEMOS DALIS

Siame disertacijos skyriuje siekiama apibadinti finansy tarpininko civilinés
atsakomybeés funkcijas ir {vertinti civilinés atsakomybeés svarba investuotoju
apsaugos sistemai. Taciau Siy ir kity disertacijos klausimy analizei, visy pirma,
butina suvokti ekonominj finansy tarpininko civilinés atsakomybés konteksta ir
specifin; teisini reglamentavima. Todé¢l disertacijos pradZia skiriama trumpai
apibudinti finansy tarpininky atliekamoms funkcijoms finansy rinkose, taip pat Siy
funkcijy 1igyvendinima reglamentuojanciy specialiy finansy teisés normy evoliucijai

ir jos nulemtam finansy tarpininky civilinés atsakomybés did¢jimui.

1. Finansy tarpininky civilinés atsakomybés kontekstas: investicinés paslaugos
finansy rinkose.

Finansy rinkose turtas gali judéti dviem budais. Pirmiausiai finansinis turtas
gali tiesiogiai judéti i§ investuotojo emitentui. Tai tiesioginis finansavimas (angl.
direct finance) vykdomas vertybiniy popieriy rinky pagrindu, investuotojui jsigyjant
emitento vertybiniy popieriy mainais uz emitentui suteikiama kapitala. Taip pat
finansinis turtas gali judéti ir netiesiogiai, t.y. finansavimo procese dalyvaujant
tarpininkui. Pavyzdziui, komercinis bankas i§ indélininky pinigy sukaupia 1ésas,
kuriomis kredituoja skolininka. Siais atvejais 1¢Sos i§ vieno subjekto kitam keliauja
ne tiesiogiai, bet per tarpininka. Netiesioginio finansavimo (angl. indirect finance)

procesas, kuriame Kkaip tarpininkas dalyvauja finansy institucija, ekonomikos



teorijoje vadinamas finansiniu tarpininkavimu (angl. financial intermediation).?’
Pagal Sia tradicing samprata finansy tarpininkas yra tik tas, kuris pats priima ir
perduoda finansini turta. Taciau net ir tiesioginio (betarpiSko) finansavimo,
vykdomo investicijy i vertybinius popierius biidu, atveju, rinkoje veikia daug
finansiniy instituciju padedanc¢iy emitentams ir investuotojams keistis finansiniu
turtu. Todel tiek teisingje, tiek ir Siuolaikingje finansy ekonomikos literatiiroje Sios
finansy institucijos taip pat vadinamos tarpininkais, nors ir ne visada atlicka
netiesioginio finansavimo funkcijac28 PavyzdZiui, investuotoja konsultuojantis
finansy makleris veikia ne kaip finansinio turto telkéjas ir paskirstytojas, bet kaip
subjektas aptarnaujantis finansavimo procesa.

Pirmiau nurodyta tradiciné tarpininkavimo samprata nevisiskai tiksli dar ir
del to, kad net ir vertybiniy popieriy rinkoje galimas netiesioginis finansavimas ir
finansy tarpininkavimas siauraja prasme, pavyzdziui, kai investicinis bankas isigyja
emitento vertybiniy popieriy ir juos platina savo saskaita.”® Tai patvirtina ir
Vertybiniy popieriu istatymo 2 straipsnio 53 dalis pagal kuria, finansy maklerio
imonés laikomos vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos tarpininkais. Taigi finansy
tarpininkais tiksliau vadinti ne tik asmenis, isigyjancius ir perleidZiancius finansing
turta, bet ir asmenis padedancius tai padaryti kitiems, t. y. teikiancius finansines
paslaugas palengvinancias finansinio turto apyvartos procesus. Tai reiskia, kad Sia
prasme finansy tarpininkas turi buti suprantamas ne kaip finansavimo tarpininkas,
bet kaip finansy rinky tarpininkas. Finansavimo santykiuose treCiojo asmens
dalyvavimo vienokia ar kitokia forma nebus tik tada kai skolininkas (emitentas)

turés tiesioginj santyki su kreditoriumi (investuotoju) ir Sie subjektai neveiks per

2" MISHKIN, Frederic S. The economics of money, banking, and financial markets. 7th ed., Addison Wesley,
2004, p. 29, 172; ROBERTS, Richard. Wall Street. The Markets, Mechanisms and Players. The Economist,
2003, p. 85.

“WOO0D, Phillip. The Law and Practice of International Finance. University edition, Sweet & Maxwell,
2010, p.12, 10SCO Objectives and Principles of Securities Regulation. Text and official Comment.
International Organization of Securities Commissions, 2003, p. 32; MISHKIN, Frederic S. The economics of
money, banking, and financial markets. 7th ed., Addison Wesley, 2004, p. 29.

# BRIGHAM, Eugene F.; HOUSTON, Joel F. Fundamentals of Financial Management. 10 ed., South-
Western College Publishing, 2003, p. 184.
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juos atstovaujancias finansy istaigas, pavyzdziui, investuotojas pats sudarys sandori
su emitentu. Pazymétina, kad tokia galimybe investuotojas turi ne visada, nes,
pavyzdziui, regulivojamy rinky nariais turinciais teis¢ jose savo ar kito asmens
vardu sudaryti sandorius gali biiti tik FPR] 56 straipsnio 3 dalyje nurodyti finansy
tarpininkai.

Finansy tarpininky reikSmé yra didziulé. Juy veikla atspindi finansy rinkos
veikimo esmg — Sie subjektai aptarnauja finansuy rinkas, visy pirma, padédami telkti
kapitala ir jam judeéti bei igyvendinti kitas finansy rinky funkcijas, o uz tai gauna
atlygi. Tuo tikslu finansy tarpininkai teikia finansines paslaugas, kurias sudaro
komercinés bankininkystés paslaugos, investicinés paslaugos ir draudimo
paslaugos. Finansy tarpininkais Lietuvoje yra bankai ir kitos kredito istaigos,
finansy maklerio jmonés, finansy pataréjo jmonés, draudimo jmonés ir kolektyvinio
investavimo subjektai.

Investicinés paslaugos — tai paslaugos skirtos investavimo procesui
aptarnauti. Investavimu laikytina veikla, kuria asmenys isigyja turto tam, kad gauty
ekonoming nauda i$ Sios veiklos, prisiimant su tuo susijusia rizika ir kastus.* Sios
veiklos aptarnavimas yra investiciniy paslaugy tikslu. Lyginant su kitais finansy
sektoriais, investiciniy paslaugu sektorius yra inovatyvesnis, dinamiskesnis, taciau
ir rizikingesnis uz konservatyvesng¢ komerciniy banky ar draudimo bendroviy

veiklag. Taciau pastaraisiais deSimtmeciais pastebima S§iy triju finansy sektoriy

% Bandymy apibrézti investavimo savoka galime rasti teisés aktuose. Antai, LR Investicijy istatymo 2
straipsnio 3 dalyje investavimu (tiek realiuoju, tiek finansiniu) vadinami investuotojo veiksmai, kuriais jis
Siame istatyme nustatytais biidais igyja nuosavybés teis¢ arba kreditoriaus reikalavimo teisg¢ i investavimo
objekta arba teis¢ Si objekta valdyti ir naudoti. FPR] 3 straipsnio 14 dalyje pateikta investuotojo savoka,
pagal kurig investuotojas — tai asmuo, nuosavybés teise turintis finansiniy priemoniy arba Ketinantis juy
isigyti. Pagal tai galima sprgsti, kad FPR] prasme finansinis investavimas yra veikla, kuria siekiama isigyti
finansiniy priemoniy. Taciau ekonomine prasme investavimas suvokiamas siauriau, nes ¢ia pabréziamas
investavimo tikslas, t.y. investavimu laikomas ne tik abstraktus turto isigijimas, bet kaip ekonomiskai
motyvuotas turto jsigijimas ir laikymas siekiant gauti pelno ar kapitalo prieaugio. Zr. NELSON, Paul.
Capital markets law and compliance: the implications of MiFID. Cambridge University Press, 2008, p. 65.
Investavimas gali biiti skirtas ne tik padidinti turima turta, bet ir iSvengti nuostoliy, nes nuostoliy iSvengimas
taip pat yra ekonomiskai naudingas rezultatas. Apibiidinant investavimo procesa, svarbu paminéti ir §ios
veiklos rizikas, nes investavimo riziky materializavimasis reiskia zala investuotojui, taip pat ir kastus, nes net
ir perspektyvi investicija gali pasirodyti nepelninga, jei investavimo kastai yra santykinai dideli.
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konvergencija. Didele dalimi tai buvo salygota XX a. 9-10 desSimtmeciuose Vakary
pasaulio valstybése jvykusio finansy reguliavimo liberalizavimo. RySkus S$io
proceso akcentas — JAV 1999 m. Gramm-Leach-Bliley istatymas, kuriuo buvo
atSaukta daugiau nei pus¢ amziaus galiojusi privaloma pertvara tarp komercinés ir
investicinés bankininkystés. IKi tol galiojusios 1933 m. Glass—Steagall jstatymo
nuostatos draudé bankams kartu imti indélius ir vykdyti investicing veikla, todél
finansy istaigos turé¢jo pasirinkti tik vienos riiSies veikla, kuria jos noréty verstis.
Pertvaros atSaukimas lémé¢ didziuli finansy istaigy augima, stipréjima ir
universaliosios  bankininkystés®  isivyravima. Pastaruoju laikotarpiu buvo
pritaikytos didZiausios finansy technikos inovacijos, kaip antai, naujos iSvestinés
priemonés ar sekiuritizacija. Kartu smarkiai padid¢jo finansiniy istaigy veiklos
rizika, nes bankai gal¢jo kaupti kapitala i§ indéeliy ir dalyvauti rizikingose
investicinése operacijose. Be to, pastaruoju metu atsirado ir misriy, vadinamyjy
Hstruktiiriniy® produkty, pavyzdziui, investiciniy indéliy ar investicinio gyvybés
draudimo paslaugq.32 Padid¢jusios pelno galimybés 1 finansy rinkas pritraukeé
nemazai smulkiyjy investuotoju. Taciau, kadangi paskui pelna seka ir rizika, visi Sie
procesai dar labiau padidino nuostoliy atsiradimo tikimybe ir 1§ to kylant] poreiki

apsaugoti investuotojus.

2. Investiciniy paslaugy teisinio reguliavimo raida ir jos nulemtas finansy
tarpininky atsakomybés didéjimas.

%! Universali bankininkysté — tai integruota komerciné ir investiciné bankininkysteé.

%2 Manytume, kad §i nauja finansy pasaulio ir visuomenés ekonominés raidos realybé gali bati i¥ dalies
suvaldyta koncentruojant priezitiros institucijas | vienas rankas, kaip, pavyzdziui, padaryta Vokietijoje,
Pranciizijoje, Airijoje, kai kuriose kitose ES valstybése ir nuo 2012 m. Lietuvoje. Taciau Siuo atveju svarbu,
kad buvusiy atskiry priezitiros instituciju, priziiiréjusiy vienas paslaugas, itaka nenustelbty kity paslaugu
priezifiros, pavyzdziui, investuotojuy apsauga nebiity diskriminuojama ir riipinamasi tik indélininky apsauga.
Tokia rizika ypa¢ akivaizdi kai sukuriamas ne naujas darinys, bet prie buvusio darinio prijungiami kiti,
pavyzdziui, Lietuvoje prie Lietuvos banko buvo prijungtos Vertybiniu popieriu komisija ir Draudimo
priezitiros komisija. Kol kas dar kiek per anksti spresti ar su $ia rizika ir atsakomybe Lietuvoje buvo tinkamai
susitvarkyta.
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Istorikas Fernandas Braudelis teigia, kad dar XI a. Kaire zydy ir musulmony
pirkliai kurdavo prekybos asociacijas ir zinojo ivairiy finansavimo priemoniy.
Taciau pirmaisiais makleriais laikomi XII a. Prancuzijoje veike courtiers de change
(pranc.) — birzos prekiautojai, kurie banky naudai valdé reikalavimo teises pagal
7emés tkio bendruomeniy skolas. Sie asmenys laikomi pirmaisiais makleriais todél,
kad jie prekiavo reikalavimo teisémis i $ias skolas.**Anglijos istorijoje minimas
1285 m. Londone jvestas makleriy licencijavimo reikalavimas, uz kurio
nesilaikyma iki 1300 m. buvo nubausta dalis nelicencijuoty makleriy. IS makleriy
buvo reikalaujama duoti priesaika, kad jie gerai elgsis. 1697 m. buvo priimtas
istatymas kuriuo buvo siekta ,nuSalinti daugel; ydingos praktikos makleriy®.
Makleriai tur¢jo biti licencijuojami mero, pateikti 500 £ tinkamo elgesio uzstata,
veikti tik kaip atstovai (veikti savo saskaita buvo draudziama) ir laikytis apskaitos.
Taciau Sis istatymas galiojo tik iki 1704 m.>* Birzy kiirimosi pradzioje makleriai
sandorius sudarinédavo tiesiog gatvéje arba kavingje. Pavyzdziui, Paryziuje birza
atsirado ant tilto (Pont au Change), Londono akciju birza kiirési smukléje, o
Amsterdamo birza jsikaré bazny&ioje.

Apie Lietuvos birzy ir tarpininky raida informacijos yra mazai. Vienintelis
Saltinis, kuriame pavyko rasti informacijos Sia tema nurodo, kad pirmoji birza
Lietuvoje veiké Klaipédoje nuo 1775 iki 1945 mety. Joje buvo prekiaujama
eksporto prekémis: mediena, linais, gridais. 1923-1940 m. greta Lietuvos banko
savo veikla pradéjo Valiuty ir vertybiniy popieriy birza, kurioje buvo prekiaujama
uzsienio valiutomis bei vyriausybés vertybiniais popieriais. Vilniuje 1926-1936 m.
taip pat veiké vertybiniy popieriy birza. Pokario metais Lietuvos vertybiniy popieriy

rinka merdéjo.*®

¥ CHATURVEDI, Skand. Financial management: Entailing Planning for the Future. Global India
Publications, 2009, p. 113.

¥ WOOD, Phillip. Regulation of International Finance. Sweet & Maxwell, 2007, p. 54.

¥ KANCEREVICIUS, Gitanas. Finansai ir investicijos. 3 leid., Smaltijos leidykla, 2009, p. 291.

% http://www.nasdagomxbaltic.com/It/birzu-informacija/investuotojams/pradziamoksliams/birzos-
istorija/nasdag-omx-vilnius-istorija/
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http://www.nasdaqomxbaltic.com/lt/birzu-informacija/investuotojams/pradziamoksliams/birzos-istorija/nasdaq-omx-vilnius-istorija/
http://www.nasdaqomxbaltic.com/lt/birzu-informacija/investuotojams/pradziamoksliams/birzos-istorija/nasdaq-omx-vilnius-istorija/

Atkturus nepriklausomybe 1990 metais ir pradéjus vykdyti masing
privatizacija, apie 500 tikstan¢iy Lietuvos gyventojy tapo beveik 2000 akciniy
bendroviy akcininkais. Taip atsirado poreikis kurti efektyvia vertybiniy popieriy
rinkos infrastruktiira, leidziancia sudaryti sandorius vertybiniais popieriais. 1992 m.
rugséjo 3 d. Lietuvos Vyriausybés sprendimu buvo isteigta Nacionaliné vertybiniy
popieriy birza. Pirmoji birZzos prekybos sesija ivyko 1993 m. rugséjo 14 diena.”’
Nepra¢jus né ménesiui nuo prekybos Nacionalinéje vertybiniy popieriy birZoje
pradzios, 1993 mety rugséjo 28 d. buvo isteigta Lietuvos finansy makleriy
asociacija (LFMA).

Profesionaliy investiciniy paslaugy teikimo pradzia JAV siejama su Niujorko
vertybiniy popieriy birzos (angl. New York Securities Exchange, toliau — NYSE)
veiklos pradzia, kuri buvo ikurta, kai 1792 m. geguzés 17 d. Volstryte (angl. Wall
Street) 24 makleriai sudaré Buttonwoods susitarima. 1817 m. buvo priimti birzos
istatai. Birzos veikla ilga laika buvo grindziama tik savireguliacijos principu, t.y.
birza reguliavo jos makleriy veikla pati. Investuotojo ir maklerio tarpusavio
santykiai rémési caveat emptor principu pagal kuri pirkéjas pats turi biiti apdairus ir
ripestingai i8ssirinkti preke, taip pat kitomis {prastinémis to meto privatinés teisés
taisyklémis. Ilgainiui NYSE tapo didZiausia pasaulyje vertybiniy popieriy birza, o
JAV — didziausia pasaulyje integruota finansy rinka.®® Nuo pat birzos jsikiirimo
pradzios teisiniai ir ekonominiai procesai NYSE turéjo svarig itaka JAV, o véliau ir
viso pasaulio ekonomikai. 1929 m. spalio 29 d. (,,juodaji antradieni*) pradéjus
dramatiSkai kristi akciju listinguojamuy NYSE sarasuose vertei, JAV, o véliau ir
Jungting Karalyste, Pranciizija, Vokietija ir daugelj kity valstybiy iStiko deSimtmet]

trukusi iki tol neregéto masto finansy krizé. Finansy rinkoms tapus nestabiliomis ir

¥ Ten pat.

% Apie finansy tarpininky teisinio reguliavimo raida JAV pla¢iau zr. RAMIREZ, Steven A. The Professional
Obligations of Securities Brokers Under Federal Law: An Antidote for Bubbles? University of Cincinnati
Law Review, Vol. 70, No. 2, 2002, p. 527-540; WOOD, Phillip. Regulation of International Finance. Sweet
& Maxwell, 2007, p. 56-57 ; WEISS, Cheryl Goss. Review of the Historic Foundations of Broker-Dealer
Liability for Breach of Fiduciary Duty. The Journal of Corporation Law, University of lowa, 1997, p. 65-
119.
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visiSkai nevaldomomis, JAV administracija buvo priversta imtis finansy rinky
teisinio reguliavimo reformy, nepasitenkinant vien valstijy teisiniu reguliavimu.
Prezidento F. Ruzvelto iniciatyva 1933 m. priimtas Investiciniy vertybiniy popieriy
aktas (Securities Act) ir 1934 m. priimtas Investiciniy vertybiniy popieriy apyvartos
aktas (Securities Exchange Act) Zyméjo nauja finansy tarpininky raidos etapa —
nuosekly peréjima nuo visiSkos savireguliacijos iki misSrios valstybinés—privacios
reguliavimo sistemos. Sis aktas tebeleido savireguliacija finansy sektoriuje, tatiau
nuo Siol savireguliacijos biidu nustatyty profesiniy standarty priezitira ir
investuotoju apsauga tur¢jo uztikrinti speciali placius jurisdikcinius igalinimus
turinti valstybés institucija — Investiciniy vertybiniy popieriy ir birzy komisija (angl.
Securities and Echange Commission, toliau — SEC). SEC ne tik galéjo inicijuoti
administracines ir baudZiamasias bylas pazeid¢jams, kurti poistatyminius teisé€s
aktus, bet ir kontroliavo savireguliaciniy normy kiirima. > Kongresas finansy rinky
teisinio reguliavimo reforma uzbaigé 1940 m. priimdamas aktus, skirtus investicijy
valdytoju teisiniam reguliavimui. Investavimo pataréjy aktu (Investment Advisors
Act), atskirai nuo finansy makleriy buvo sureguliuota finansy pataréjy veikla.
Pagrindinis S§io istatymo tikslas buvo apsaugoti visuomeng ir investuotojus nuo
aplaidziy atlygintiny investavimo rekomedacijy.*

Siandien JAV egzistuoja trijy sluoksniy finansy rinky teisinis reguliavimas.
Pirma, federalin¢ teis¢, kuri pagal JAV Konstitucijos 6 straipsni turi pirmenybg
valstijy teisés atzvilgiu ir riboja JAV konstitucijos 4 straipsnio ir 10 pataisos
itvirtinta valstijuy teis¢ savarankiSkai tvarkytis savo jurisdikcijoje. Federaliniais
teisés aktais reguliuojami itin svarbus visai JAV visuomenei santykiai, jskaitant

santykius finansy rinkose. Federalinés valdzios teisé priimti teisés aktus, kaip ir ES,

% Svarbu pazyméti, kad SEC néra vienintelé investicinés veiklos prieZitiros tarnyba JAV, nes $alia jos veikia
kita — Prekiniy ateities sandoriy prekybos komisija (Commodity Futures Trading Commission, toliau —
CFTC). CFTC ikurta remiantis 1974 m. Prekiniy mainy aktu. Jos veiklos sritis itin specializuota — tai ateities
ir pasirinkimo sandoriy rinky prieziira.

“% Study on Investment Advisers and Broker-Dealers. As Required by Section 913 of the Dodd-Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Act. U.S. Securities and Exchange Commission, 2011, p. 14.
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ribojama subsidiarumo principo — federaliné valdzia reguliuoja tam tikrus santykius
tik tada, jei siekiamo rezultato negalima uZztikrinti valstijy lygmeniu. Antra, valstiju
finansy rinky jstatymai (Blue Sky Laws). Tendencija ta, kad $ie istatymai ir valstijy
kompetencija finansy rinky teisiniame reguliavime nuosekliai siaur¢ja, o jos vieta
uzima federaliniai teisés aktai. TreCia, savireguliacijos organizaciju (angl. Self
Regulatory Organizations, SRO), pavyzdziui, FINRA*, nustatytos elgesio normos.
Jos vaidina gana svarbuy vaidmenj JAV finansy rinky teisiniame reguliavime, nes
nemazai investiciniy paslaugy teikimo taisykliy itvirtinta biitent savireguliacijos
organizacijy dokumentuose.

Kaip ir JAV, taip ir ES teisinis reguliavimas yra keliy lygiy. Pirma,
supranacionalinis lygis — pacios ES teisé, tiek pirmin¢, tiek antriné (JAV federalinés
teisés atitikmuo). ES teis¢ turi virSenybe valstybiy nariy nacionalinés teisés
atzvilgiu.* Antra, valstybiy nariy nacionaliné teis¢ (valstijy teisés atitikmuo).
Taciau nacionalinés teis¢kiiros reikSme c¢ia néra didele, nes didzioji dalis
nacionalinés teisés finansy rinky srityje yra perkelta 1§ ES direktyvy, o nacionalinés
teisés aktai dazniausiai téra ES normy igyvendinimo instrumentai. Nacionaling teise
labiau reikSminga privatinés teisés aspektu, nes ES teis¢ reguliuoja tik dalj
investiciniy paslaugy teikimo santykiy ir nenustato investuotojo civiliniy teisiy
gynimo buduy. Treciasis teisinio reguliavimo lygmuo — savireguliacija ES nevaidina
tokio reik§mingo vaidmens, kokiu ji pasiZzymi JAV. Antai, pagal MiFID 39, 40, 42
straipsnius, reguliuojamos rinkos turi nustatyti saziningos ir sklandzios prekybos,
leidimo prekiauti finansinémis priemonémis ir patekimo 1 reguliuojama rinka

taisykles.*® Tuo tarpu finansy tarpininko ir investuotojo santykiai reguliuojami ES ir

* FINRA yra trumpinys reiSkiantis Finansy Industrijos Reguliavimo Institutucija (Financial Industry
Regulatory Authority).

“2 Apie ES vir§enybés principa Zr. Europos Teisingumo Teismo 1964 m. liepos 15 d. sprendima byloje Nr. 6-
64; 1978 m. kovo 9 d. sprendima byloje Nr. 106/77; 1990 m. lapkri¢io 13 d. sprendima byloje Nr. C-106/89.
* BOSKOVIC, Tatjana, CERRUTI, Caroline, NOEL, Michel. Comparing European and U.S. Securities
Regulations: MiFID Versus Corresponding U.S. Regulations. World Bank Publications, 2010, p. 3.
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valstybés narés teisés aktais, i§ kuriy pagrindiniu pagal svarba teisés aktu yra
MiFID.

Ilga laika ES teisé reguliavo investiciniy paslaugy teikima tik vidaus rinkos
laisviy aspektu, o specialiis finansy rinkoms reguliuoti skirti teisés aktai ES atsirado
palyginti vé¢lokai. Investiciniy paslauguy kontekste aktualios Sios ES veikimo
sutartyje™ itvirtintos vidaus rinkos laisvés: steigimosi laisve (49 straipsnis), laisveé
teikti ir gauti paslaugas (56 straipsnis) bei kapitalo judéjimo laisvé (63 straipsnis).
Tai pamatinés ES teisés nuostatos, kuriy turinio nustatymas gali tiesiogiai lemti
finansy tarpininko pareigy prie§ investuotoja pobudi.* Pavyzdziui, byloje Alpine
Investments BV v Minister van Financién ETT nusprendé¢, kad finansy tarpininky
Saltyjy skambu¢iy“*® investuotojams praktikos suvarzymas neprieitarauja laisvei
teikti paslaugas, taigi galimas.*’ Tod¢l aktualu bent trumpai apzvelgti ES finansy
rinky teisinio reguliavimo iStakas pirminéje teiséje.

Vien vidaus rinkos laisviy apsauga pagristas finansy rinky reguliavimas buvo
nepakankamas, todél ilgainiui antrinés ES teisés priemonémis sukurti specialiai
investicinéms paslaugoms skirti teisés aktai. Specialaus teisinio reguliavimo
uZuomazgos siejamos su Europos Komisijos 1977 liepos 25 d. rekomendacija,*®
kuri davé pradzia specialiam reguliavimui ir jos pagrindu buvo priimtos pirmosios
investicinio sektoriaus direktyvos: 1979 m. vertybiniy popieriy itraukimo | birzos

oficialyji prekybos saraSa direktyva, 1980 m. direktyva dél informaciniy biuleteniy,

* Europos Sajungos sutartis ir sutartis dél Europos Sajungos veikimo (suvestinés redakcijos su pakeitimais,
padarytais 2007 m. gruodzio 13 d. Lisabonoje pasirasyta sutartimi, kuri jsigaliojo 2009 m. gruodzio 1 d.).

** Aktualia ETT praktika vidaus rinkos laisviy aspektu Zr. Europos Teisingumo Teismo 1995 m. lapkri¢io 14
d. sprendime byloje Nr. C-484/93; 1995 m. lapkricio 30 d. sprendime byloje Nr. C-55/94; 2006 m. spalio 3 d.
sprendime byloje Nr. C-452/04.

% «Saltieji skambugiai” (angl. cold calls) — priestaringai vertinama prekybos praktika, kai potencialiis klientai
be iSankstinio jy leidimo susilaukia netikéty paslaugy teikéjuy skambuciy. Rizika ta, kad uzklupti netikéto
pasiilymo, potencialis klientai gali ji akceptuoti tinkamai nejverting skambinancio asmens
kompetentingumo teikti paslaugas ir nepalyging jo teikiamy paslaugy kokybés su konkurenty teikiamomis
paslaugomis.

*" Europos Teisingumo Teismo 1995 m. geguzés 10 d. sprendimas byloje Nr. C-384/93.

8 Rekomendacija dél Europos verslo taisykliy, susijusiy su perleidziamyjy vertybiniy popieriy sandoriais,
kodekso Nr. 77/534/EEC. Siame profesinés etikos kodekse galima rasti nuostaty, kurios $iandien tapo atskiry
finansy rinky teisés akty kertiniais principais, pavyzdziui, Kodekso 6 bendrasis principas itvirtina interesy
konflikto vengimo pareiga, o 7 papildomas principas draudzia manipuliavima vertybiniy popieriy kaina.
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1982 m. tarpinés atskaitomybes direktyva, 1987 m. abipusio pripazinimo direktyva
ir 1989 m. prospekto direktyva.”® 1985 m. buvo priimta pirmoji investiciniy fondy
veikla reglamentuojanti direktyva (UCITS).50 Veliau visos Sios direktyvos buvo
tobulinamos jas keiciant ir (ar) konsoliduojant.

Kitas zymus ES teisinio reglamentavimo zingsnis finansy srityje buvo
zengtas 1993 m., kai Europos Taryba priémé Investiciniy paslaugy direktyva. Si
direktyva nustaté kai kurias investuotojy apsaugai finansy rinkose svarbias
nuostatas, pavyzdziui, pareiga vengti interesy konflikto, pareiga atskleisti esming
informacija (Direktyvos 11 straipsnio 1 dalies 5 ir 6 punktai), taciau ilgainiui
nebeatitiko rinkos poreikiy, buvo sunkiai suderinama su technine pazanga, todél
buvo imtasi priemoniy jos tobulinimui.

Siekiant visiSkai integruoti ES finansy rinkas 1999 m. buvo priimtas
Finansiniy paslauguy veiksmy planas (FSAP). Jame nustatytos 42 teisinés ir
ekonominés priemones, kuriy pagalba ES lygiu turi buti i§ esmés sustiprintas
finansy rinky teisinis reglamentavimas. Tarp ju yra ir tiesiogiai investuotojy teisiy
apsaugai skirtos priemonés — tai keturios pagrindinés FSAP direktyvos: 2003 m.
PiktnaudZziavimo rinka direktyva®™, 2003 m. Prospekto direktyva, 2004 m.
Skaidrumo direktyva®, bei investiciniy paslaugy teikima reglamentuojanti ir ISD
pakeitusi 2004 m. Finansiniy priemoniy rinky direktyva.

Nuo 2007 m. lapkri¢io mén. valstybéms naréms privaloma MiFID i§ esmés
reformavo ES teisin; reguliavima finansy rinky infrastruktiros, investuotojy
apsaugos ir finansinés apyvartos skaidrumo srityse, todé¢l labai nesuklysime

teigdami, kad tai — ES finansiniy priemoniy rinky “Konstitucija”. Skirtingai negu

* DALHUISEN, Jan. Dalhuisen on transnational comparative, commercial, financial, and trade law. Vol. 3:
Financial Products, Financial Services and Financial Regulation. 4th Ed., Hart Publishing, 2010, p. 670.

*® Europos Tarybos 1985 m. gruodzio 20 d. direktyva 85/611/EEB dél istatymy ir kity teisés akty, susijusiy
su kolektyvinio investavimo i perleidziamus vertybinius popierius subjektais, derinimo.

> Europos Parlamento ir Tarybos 2003 m. sausio 28 d. Direktyva Nr. 2003/6/EB D¢l prekybos vertybiniais
popieriais, pasinaudojant vie$ai neatskleista informacija, ir manipuliavimo rinka (piktnaudZiavimo rinka).

>2 Europos Parlamento ir Tarybos 2004 m. gruodzio 15 d. Direktyva Nr. 2004/109/EB D¢l informacijos apie
emitentus, kuriy vertybiniais popieriais leista prekiauti reguliuojamoje rinkoje, skaidrumo reikalavimy
suderinimo.
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daugelis tokios reikSmés teisés akty, MiFID buvo sukurta ne dél istikusios
finansinés krizés, bet atsirado santykinai ramiu ekonominio augimo laikotarpiu kaip
teisinis instrumentas JAV ir ES ekonominio konkuravimo kontekste. MiFID
Lietuvoje igyvendina Finansiniy priemoniy rinky istatymas (FPR]) bei jo lydimieji
aktai.

MiFID struktiira sudaro keletas teisés instituty. Visy pirma, MiFID nuostatos
formuoja ES finansy rinky infrastruktiira. Siuo tikslu MiFID apibréZia kas yra
laitkoma investicinémis ir pagalbinémis paslaugomis, finansinémis priemonémis,
teisétomis rinkos prekyvietémis, profesionaliais investuotojais ir pan. Antra, MiFID
nustato reikalavimus prekyvietéms, taip pat reikalavimus finansy tarpininkams,
kurie turi biiti tenkinami norint pradéti teikti investicines paslaugas. Siuo tikslu
MIFID itvirtina privaloma licencijavima, reikalavimus finansy tarpininko vadovams
ir dalyviams, bei ivairius organizacinius reikalavimus. Vienoje valstybéje naréje
,»pasa“ (angl. MIFID passport), t. y. valstybéje naréje isteigto finansy tarpininko
teis¢ teikti investicines paslaugas visose ES valstybése narése be papildomy
nacionaliniy suvarzymy. Taip pat MiFID nustato prekybinius skaidrumo
reikalavimus bei prieiga prie tarpuskaitos ir atsiskaitymo sistemy. Trecia, MiFID
reglamentuoja investiciniy paslaugy teikimo procesa ir su tuo susijusias finansy
tarpininko prievoles elgtis saziningai, teisingai ir profesionaliai, suteikti reikiama
informacija, vengti interesy konflikty, parinkti tinkamus investicinius sprendimus,
padéti klientui iSvengti netinkamy sprendimy ir kt. Ketvirta, MiFID itvirtina finansy
priemoniy rinky prieziliros principus, prieziiiros instituciju galias, bei
tarpvalstybinio kooperavimosi pareigas.

Kaip matyti, ES ir JAV finansy rinky teisinis reguliavimas vystési kiek
kitaip. Tai galima paaiskinti tuo, kad JAV finansy rinky teisinis reguliavimas kilo i$
siekio saugoti investuotojus mazinant savireguliacija, o federaliné teisé buvo tik

pasirinkta priemoné¢ tam pasiekti. Be investuotoju apsaugos, JAV teisiniu
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reguliavimu taip pat siekiama uztikrinti saziningas, sklandzias ir efektyvias rinkas
bei palengvinti kapitalo telkima.”® ES finansy rinky teisiniu reguliavimu buvo ir yra
siekiama skatinti konkurencija vidaus rinkoje, saugoti investuotojus ir harmonizuoti
valstybiy nariy teisini reguliavima{.54 Taciau skirtingai nei JAV, investuotoju
apsauga ES ilga laika buvo ne galutiniu teisinio reguliavimo tikslu, o jrankiu vidaus
rinkos kiirimui. Norint suvienodinti vidaus rinkos dalies — investicinio sektoriaus
reguliavima, teko nustatyti minimalius harmonizuotus Sio sektoriaus teisinio
reguliavimo standartus, kuriais vadovautusi visos valstybés narés. Viena tokiy
standarty grupiy — taisyklés susijusios su investuotojy teisiy apsauga.

Atlikta istoriné apZvalga taip pat atskleidZia, kad ilga laika Europoje ir JAV
finansy rinkos ir jose teikiamos investicinés paslaugos buvo reguliuojamos tik
minimaliai: tik civilinés teisés ir keliomis baudziamosios teisés normomis. Toks
reguliavimo modelis ypa¢ buvo suprantamas laissez-faire doktrinos laikais XIX a.,
kai nuosavybés nelieCiamumo ir sutarCiy laisvés principai buvo praktiskai
absoliutiis, o politinéje filosofijoje idealizuotas klasikinis liberalizmas. Taciau
véliau, tkiui spar€iai vystantis, Sis modelis gryna jo forma pasirodé¢ esas Zalingas,
tieck ekonomiSkai silpnesniems individams, tiek ir visai visuomenei, todé¢l nuo jo
tam tikra dalimi buvo atsitraukta ir prasidéjo valstybinio rinkos reguliavimo laikai.
Teisiniu poziiiriu §is atsitraukimas ir valstybinis reguliavimas reiské administracinés
teisés ekspansija 1 civilinés teisés sritis. Vien civiline teise pagristas finansy rinky
reguliavimas netiko, nes civiliniy teisiy gynimo buidai yra riboto taikymo, t.y. jie
taikomi sprendziant dviejy privaciy asmeny ginca ir ju taikyma treciyju asmeny
teisiy apsaugai riboja ivairios salygos, pavyzdziui, priezastinio rysio reikalavimas
taikant civiling atsakomybe, prievolés uzdarumo principas pripazistant sutarties

apsaugini poveikj tretiesiems asmenims ir pan. Be to, klasikinés civilinés teisés

¥ BOSKOVIC, Tatjana, CERRUTI, Caroline, NOEL, Michel. Comparing European and U.S. Securities
Regulations: MiFID Versus Corresponding U.S. Regulations. World Bank Publications, 2010, p. 15.
* Ten pat, p. 14-15.
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laikais nukent¢jes asmuo galéjo remtis tik vidutiniSkai griezty bendryjy civilinés

atsakomybés standarty pazeidimais.

3. Finansy tarpininko teisin¢ atsakomybe lemiancios vieSoji ir privacioji
investuotojy apsaugos sistemos.

Siandien finansy rinkos yra bene labiausiai sureguliuotas tikio sektorius ir {vairiy
teisés instituty skirty investuotojy teisiy apsaugai bei kitiems teisinio reguliavimo
tikslams siekti ¢ia yra nemazai. PavyzdZiui, finansy rinky teisiniame reguliavime
ypa¢ didelis démeésys skiriamas informacijos asimetrijai tarp investuotojo ir kity
asmeny $alinti, todél Siuo tikslu egzistuoja grieztas prospekto institutas (Prospekto
direktyva), investuotojo poreikiams adaptuotas imoniy finansinés informacijos
skelbimas (Skaidrumo direktyva), esming reikSmg turinios vieSai neatskleistos
informacijos kontrol¢ (Piktnaudziavimo rinka direktyva), diegiamas investuotoju
Svietimas ir t.t. Siekiant sukurti investuotoju pasitikéjima ir pritraukti kapitalg i
finansy rinkas, jos saugomos nuo manipuliavimo, apgaulés ir kity nusikaltimuy, taip
pat ribojamos, nors formaliai teisétos, taciau makrolygiu zalingos praktikos, kaip
antai, nepadengti trumpieji pardavimai rinkai krentant (Trumpyju pardavimy
reglamentas™), be to, visose ES valstybése narése egzistuoja finansy tarpininky
Isipareigojimy investuotojams ir ju profesinés civilinés atsakomybés draudimo
sistemos. Uz finansy rinky jstatymuy paZeidimus taikoma administracing,
baudziamoji ir civiliné atsakomybé.

Civiliné¢ atsakomybé nebéra vienintele veiksminga investuotoju apsaugos
priemon¢ ir Salia civiliniy teisiy gynimo budy egzistuoja specialusis apsauginis
finansy rinky teisinis reguliavimas. Sis reguliavimas i§ esmés pagristas kompleksine
administracinés prieziliros sistema, susidedancia 1§ specialiy licencijavimo,

organizaciniy ir paslaugy teikimo reikalavimuy laikymosi uZztikrinimo, kurioje ypac

** 2012 m. kovo 14 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas Nr. 236/2012 dél skolinty vertybiniy
popieriy pardavimo ir tam tikry kredito isipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy aspekty.
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didelis démesys skiriamas informacijos uztikrinimui. Finansy rinky administracing
priezilira pagrista ex ante apsauginiu poveikiu, ty. ja siekiama sukurti tokias
investiciniy paslaugy teikimo salygas ir priezitra, kad Zalai kilti kelias bty
uzkirstas i$ anksto. Jei reguliuojamas subjektas (finansy tarpininkas) nevykdo jam
nustatyty reikalavimuy, prieziiiros institucijos taiko administracing atsakomybe.
Administracinés atsakomybés taikymas dél priezilros institucijos geros prieigos
prie informacijos daznai biina gana greitas ir leidzia sudrausminti finansy tarpininka
dar iki tol, kol atsiranda Zala ir kiti pagrindai kilti civilinei atsakomybei. Kita vertus,
kaip taikliai pazymi kai kurie autoriai, civilinés atsakomybeés prievolés atsiradimo
faktas savaime reiSkia, kad $i speciali apsauginé administracinés prieziliros sistema
kazkurioje grandyje nesuveiké arba buvo sukonstruota paliekant spragy ir suveikti
net negaléjo.”®

Teisés doktrinoje aktyviai diskutuojama kuri 1§ investuotojy apsaugos sistemy —
pagrista privatine teise (civiline atsakomybe ir kitais civiliniy teisiy gynimo biidais)
ar vieSgja teise (administracine prieziiira, administracine ir baudZiamaja
atsakomybe) — yra efektyvesne.”’ Tiek privacioji (angl. private enforcement
system), tiek vieSoji normy jgyvendinimo sistema (angl. public enforcement
system), Salia kity tiksly, asmenis siekiama priversti laikytis jstatymuy, o tai leidzia
sistemiSkai riboti zalos atsiradimo rizika. Galima iSskirti Siuos privataus ir vie$ojo

teisés normy jgyvendinimo uZtikrinimo modeliy skirtumus efektyvumo aspektu.

% BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p.
9.

> Diskusija apie vieSojo ir privataus investuotojy apsaugos jgyvendinimo biidy efektyvuma placiau Zr.
WOOD, Phillip. Regulation of International Finance. Sweet & Maxwell, 2007, p. 585-603; MOELLERS,
Thomas M.J. Efficiency as a Standard in Capital Market Law — The Application of Empirical and Economic
Arguments for the Justification of Civil Law, Criminal Law and Administrative Law Sanctions. European
Business Law Review, Vol. 20, 2009, p. 243-271; AVGOULEAS, Emilios. The Mechanics and Regulation
of Market Abuse: A Legal and Economic Analysis. Oxford University Press, 2005, p. 452-471; LEWISCH,
Peter G. and PARKER, Jeffrey S. Procedure in American and European Law: A General Economic Analysis.
In. Economic Analysis of Law: A European Perspective. Edward Elgar Pub, 2013; BUSCH, Danny;
DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p. 9; SHAVELL,
Steven. Foundations of Economic Analysis of Law, Harvard University Press, 2004, p. 571-592; KLOHN,
Lars, Private Versus Public Enforcement of Laws - A Law & Economics Perspective. Conference
“Compensation of Private Losses — The Evolution of Torts in the European Business Law”, Miinster,
Germany 2010.
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Pirma, priezitiros institucijos turi (kartais net neproporcingai) dideles
administracines galias ir kur kas didesnius iSteklius, patirtj, ekspertus bei geresnes
informacijos surinkimo priemones nei privatiis asmenys. Be to, vieSajam
igyvendinimui  biidinga masto ekonomija, kuria privatusis jgyvendimo
mechanizmas gali pasiekti tik grupés ieskinio pagalba. Kita vertus, vieSasis teisés
normy jgyvendinimas finansuojamas i§ mokesC¢iy mokétojy, o privatusis — 18§
suinteresuoty privaciy asmeny kiSenés, todél valstybés institucijos turi fiksuota
biudZeta ir savo veikla privalo planuoti jo rémuose. Valstybés institucijos kad ir
kiek ju bebiity, negali suspéti absoliuciai visur, kur ju prireikia ir susekti visus
pazeidimus. Valstybés institucijos veikia réminiu administraciniu modeliu ir atlieka
tik tai kas expressis verbis nurodyta jy veiklos normose. Dazniausiai valstybés
institucijos reaguoja tik 1 pacius pavojingiausius — tyCinius pazeidimus, tad
dauguma neatsargiy pazeidimy lieka be teisinés reakcijos. Todeél jos néra tiek
lankscios, kiek privatis asmenys, veikiantys asmeninés iniciatyvos pagrindu. Jei
konkretus paZeidimas pakliina 1 valstybés instituciju démesio lauka, jos gali
panaudoti savo skaitlingus pajégumus ir efektyviai uztikrinti teisés normuy
laikymasi, ta€iau jei jos nusprendZia nekelti byly, paZzeidimas lieka nesankcionuotas
(tiesa, Sis vieSojo uztikrinimo triikiimas kartu yra ir privalumas — dél riboto biudzeto
valstybés institucijos vengia socialiai ir ekonomiskai zalingo perteklinio
bylin¢jimosi, ko negalima pasakyti apie civilinius gincus). Valstybinés prieZiiiros
efektyvuma gali slopinti ir funkcinés anomalijos, t. y. neadekvatus valstybés
institucijy elgesys. Antai, valstybés institucijos, vedinos populistiniy ar karjeristiniy
motyvy, gali imti veikti hyperaktyviai arba atvirks¢iai — nesiimti jokiy veiksmuy,
pavyzdziui, valstybés institucijos gali kuri laika vykdyti pasyvesng priezilirg tam,
kad sukaupty 1éSy ir jas galéty panaudoti prie§ parlamento rinkimus jvykdant
plataus masto prieziiiros kampanija.

Antra, apie pazeidima pirmiau suzino nukentéjgs privatus asmuo nei valstybés

institucijos, tod¢l jis gali grei¢iau sureaguoti { pazeidima. Valstybés institucijos apie
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teiseés normy pazeidimus gali i§ vis nesuzinoti. Kita vertus, prieziiiros institucija gali
imtis veiksmuy dar tada, kai neteisétas finansy tarpininko elgesys net neturi aiSkiy
nukentéjusiyjy, pavyzdziui, prekiaujant pasinaudojant vieSai neatskleista
informacija, o nereagavimas | Siuos pazeidimus reiSkia silpna visos investuotojy
apsaugos sistemos veikima.

Trecia, privatus asmuo kelia bylas remdamasis ekonominiais motyvais, t.y. jis
siekia turtinés naudos. Priezitros institucijose dirbantys valstybés tarnautojai, tuo
tarpu, neturi tokiy stipriy paskaty, nes ju asmeninés teis€s nebuvo paZzeistos, o
atlyginimas kuri jie gauna — fiksuotas. Kita vertus, prieziiiros institucija turi pareiga
nuolat stebéti rinka, kai, tuo tarpu, privatis ieskiniai priklauso nuo asmens noro
kreiptis 1 teisma, todél normy laikymosi uztikrinimas $iais atvejais biina atsitiktinis.

Ketvirta, civiliné atsakomybé gali biiti veiksmingas jrankis uztikrinant jstatymy
laikymasi tik tada, kai atsakovas mokus, nes antraip, turtinés sankcijos poveikio jis
net nepajus. Siuo atveju, administraciné ir ypa¢ baudziamoji atsakomybé
leidziancios riboti asmens laisve yra ekstensyvesnés teisinés priemonés. Kita vertus,
problemy sprendimas baudziamosios teisés priemonémis turi biiti iSimtinis, nes ju
taikymas gali sukelti socialiai ir ekonomiskai zalingy padariniy, pavyzdziui, lemti
zmogiSkojo kapitalo praradima (asmuo ikalinimas) ir ypatinga Zala juridinio asmens
reputacijai, vedan¢ia i bankrota. Sia prasme baudziamaja atsakomybe galima
vaizdingai palyginti su chemoterapija, kuri gelb¢ja zmogy nuo veéZio, tacCiau
apsvitina ji pavojingais spinduliais.

Visi §ie argumentai rodo, kad 1§ tiesy net nejmanoma pasakyti, kuri sistema yra
geresné, nes tiek vieSoji, tiek privatiné investuotojy apsaugos sistema turi savy
privalumy ir trikiimy. Kartu matyti, kad Sios priemonés viena kita puikiai papildo.
Pavyzdziui, nors vie$oji investuotojy apsaugos sistema yra efektyvi dél
specializuoty valstybés institucijy pranasumy prie§ privaty asmeni, $i sistema tik
saugo, taCiau negina investuotojo turtiniy teisiy. VieSoji teis¢ sukuria preventyvios

investuotojy apsaugos sistema, kurios atgrasanti pobiidi sustiprina administracing ir
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baudziamoji atsakomyb¢, taciau Sios priemonés nepadeda apginti investuotojo
pazeisty teisiy atkuriant jo buvusia turting padéti.58 Vadinasi, investuotoja
preventyviai (ex ante) saugo net kelios teisinés atsakomybés riisys, taciau jo teises
ex post gina tik civiliné atsakomybé. Todél geriausiai investuotoju teises turi saugoti
Siy teisinés atsakomybés riisSiy kompleksinis ir vienas kita papildantis veikimas.
PaZzymétina, kad kuriant ar tobulinant investuotoju apsaugos sistema, svarbu
matyti visuminj investuotoju apsaugos sistemos vaizda, t.y. visas galimas finansy
tarpininko teisinés atsakomybes riisis, kitas investuotojy apsaugos priemones, visy
ju saveika ir faktini poveiki visuomeniniams procesams. Pastarasis aspektas ypac
svarbus, nes analizuojant pavienes apsaugos priemones, jos gali pasirodyti
optimalios, nors visos jos kartu veikdamos gali biti per grieztos, atbaidancios verslo
iniciatyvas ir todé¢l pasirinktas investuotoju apsaugos sistemos modelis gali biiti
zalingas valstybés tikiui. Arba atvirkSciai, gali biiti taip, kad §i sistema yra pernelyg
Svelni ir provokuojanti naudotis jos spragomis. Todé¢l atskiros valstybés narés ar
visos ES finansy rinky politika formuojancios institucijos turi ne tik kurti jvairias
investuotoju apsaugos priemones, kurios kieviena savaip prisidéty prie saugumo
finansy rinkose, bet ir integruoti visas Sias priemones i vientisa ir darnig sistema tiek
teisinio reguliavimo, tiek jo igyvendinimo prasme. Priezitros institucijos turi ne tik
vykdyti finansy rinky monitoringa ir sekti atskiry jos tiesioginei kompetencijai
priskirty priemoniy veikima, bet stebéti visy investuotoju apsaugos priemoniy,
iskaitant civilinés atsakomybés taikymo, ir visos investuotojy apsaugos sistemos
funkcionavima, gautus duomenis bendrinti ir teikti sitilymus finansy rinky politika
formuojan¢ioms institucijoms dél tolesnio investuotoju apsaugos sistemos
tobulinimo. Svarbu uZtikrinti ir teis¢ taikaniy subjektu kompetencija, iskaitant

teismy Svietima finansy rinky klausimais.

% Tagiau, pavyzdziui, Jungtingje Karalystéje, prieziiiros institucijos gali kreiptis  teisma ir reikalauti priteisti
sumas investuotojams. Zr. BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford
University Press, 2012, p. 337.
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4. Finansy tarpininko civilinés atsakomybés funkcijos finansy rinkose

Nors Siandien civiliné atsakomybé nebéra vienintelé¢ veiksminga investuotojy
apsaugos priemong, taciau déka savo atliekamy funkciju, jos reikSmé tebelieka itin
didelé. Civiliné atsakomybé yra neigiama turtiné reakcija 1 civilinés teisés
pazeidima (angl. civil wrong), kuri taikoma kaip teisinguma atkurianti ir atgrasanti
privati teisin¢ sankcija. Apibendrinant ivairiose jurisdikcijose egzistuojancias
teorijas ir aiskinimus® galima teigti, kad civilinés atsakomybeés institutas tarnauja
dviems teisiSkai reikSmingiems tikslams: teisingumo jgyvendinimo priteisiant
nuostolius (realizuojama individualioji civilinés atsakomybés funkcija) ir teisétumo
uztikrinimo koordinuojant visuomeneés elgesi (realizuojama socialiné civilinés
atsakomybés funkcija).®® Teisininkai ir ekonomistai daZnai gin&ijasi kas svarbiau:
teisininkai teigia, kad kompensacija (individualioji funkcija), o ekonomistai — kad
prevencija (socialiné funkcija)61 ir, manytume, kad abi diskutuojancios grupés
savaip teisios, nes teis€s poziiiriu, civilinés atsakomybés prievolé yra apsauginis
teisinis santykis skirtas ginti paZeistas privataus asmens teises, taciau negalima

paneigti, kad visuma tokiy prievoliy veikia makroekonominius procesus.

* KOZIOL, Helmut; et al. Principles of European Tort Law. Volume 5. Unification of Tort Law: Damages.
Kluwer Law International, 2001, p. 185-187; Van GERVEN, Walter; LAROUCHE, Pierre; LEVER, Jeremy
Cases, Materials and Text on National, Supranational and International Tort Law. Oxford: Hart Publishing,
2000, p. 55; MADDEN, M. Stuart. Tort law through time and culture: themes of economic efficiency.
Exploring tort law. Cambridge University Press, 2005, p. 12-13; STEPHENSON, Graham. Sourcebook on
tort law. 2nd Ed., Cavendish Publishing Limited, 2000, p. 5-11; HARPWOOD, Vivienne. Modern tort law.
7nd. Ed., 2009, Routledge-Cavendish, p. 13 -14; Van BOOM, Willem H; et al. On the Intersection Between
Tort Law and Regulatory Law — A Comparative Analysis. Tort and regulatory law. Springer-Verlag/Wien,
2007, p. 426; GIGLIO, Francesco. The Foundations of Restitution for Wrongs. Hart Publishing, 2007, p. 37-
51; MIKELENAS, Valentinas. Civilinés atsakomybés problemos: lyginamieji aspektai. Justitia, 1995, p. 38-
42,

% Tiesa, neretai literatiiroje ir teismy praktikoje apsiribojama keliy specifiniy civilinés atsakomybes funkcijy
i$vardijimu, daZniausiai tik kompensacinés ir kartais prevencinés, ta¢iau, manytume, tai nevisiskai atskleidzia
kur kas kompleksiskesni galima civilinés atsakomybés veikima, visy pirma susijusi su tuo, kad, civiliné
atsakomybé yra teisinés atsakomybés riisis ir todél turi ne tik specialiuosius zalos atlyginimo prievolés
bruozus, bet ir bendrasias bet kokios teisinés atsakomybés savybes. Apie teisinés atsakomybés sampratg Zr.
MIKELENAS, Valentinas. Civilinés atsakomybés problemos: lyginamieji aspektai. Justitia, 1995, p. 3-24.

" FAURE, Michael. Tort Liability in France: An Introductory Economic Analysis. Law and economics in
civil law countries. Vol 6, Routledge, 2001, p. 169.
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Individualioji civilinés atsakomybés funkcija realizuojama tarp Saliy atstatant ar
igyvendinant teisinguma. Civilinés atsakomybés kontekste teisingumas, visy pirma,
1gyvendinamas kompensuojant nukentéjusiojo patirta Zalg. Kompensavimo esmé —
nukentéjusigjam kilusius nuostolius visiSkai perkelti kaltininkui, arba bent i§ dalies
jais pasidalinti, jei dél nuostoliy kilimo yra ir paties investuotojo kaltés. Sios
funkcijos neatlieka nei viena kita teisinés atsakomybés rusis. Civilinés atsakomybés
kompensacinés funkcijos svarba lyginant su kitomis investuotojy teisiu apsaugos
priemonémis yra ta, kad jos pagrindu investuotojo teisés ne tik preventyviai (ex
ante) saugomos, pavyzdziui, reikalaujant paskelbti prospekta, bet ir paZeistos teisé€s
realiai ginamos kiek imanoma atkuriant investuotojo turting padéti ex post:
atlyginant investuotojo prarasta kapitala, kompensuojant su investavimo susijusias
iSlaidas ir negautas i§ investicijos pajamas bei atskirais atvejais atlyginant jo
prarastos investicinés aplinkos vertg. Civilinés atsakomybés déka investuotojas
grazinamas | Status quo, kas jam leidzia saugiai pasitraukti i§ finansy rinkos arba
investuoti toliau. Taigi, civiliné atsakomybé¢ reiskia ne abstrak¢ia sisteming apsauga
nuo galimos problemos, bet jau kilusios problemos sprendima — realy investuotojo
teisiy apgynima.

Individualioji civilinés atsakomybés funkcija gali biiti realizuojama i status quo
atstatant ne tik investuotoja, bet ir finansy tarpininka, kuomet priteisiama Sio i
pazeidimo gauta nauda. Kai i§ pazeidimo gauta nauda priteisiama civilinés
atsakomybés pagalba, nesiejant priteistinos sumos su investuotojo patirta zala,
taikomas teisiy gynimo budas vadinamas restituciniy nuostoliy priteisimu arba
pazeidimy restitucija (angl. award of restitutionary damages; restitution for
wrongs). Sis priteisimas labai svarbus demotyvuojant finansy tarpininka, kad §is
nepazeisty pries klienta turimy fiduciariniy pareigy.

Vis tik, vargu, ar tam tikra teisini santyki galétume i§ vis vadinti teisine
atsakomybe, jei juo biity sickiama tik padéties atstatymo (restitutio in integrum).

Atstatyti padét] leidzia ir kiti civiliniy teisiy gynimo biidai, pavyzdziui, restitucija,

19



actio declaratoria ir kt. Taciau civiliné atsakomybé, jei mes ja norime laikyti teisine
atsakomybe, turi turéti kai ka daugiau nei tik Saliy atstatyma i status quo. Civilinés
atsakomybés kontekste Sis klausimas kontroversiSkas, ne visy autoriy mégstamas,
taip pat daZnai ignoruojamas teismy. Zvelgiant { $ia problema i3 teisés filosofijos
perspektyvos akivaizdu, kad jei civilinés atsakomybés, kaip ir bet kokios kitos
teisinés atsakomybés esme laikysime teisingumo atkiirima (igyvendinima),
baudimas neatrodys su tuo nesuderinamas. Juk viena i§ teisés filosofijoje iSskiriamuy
teisingumo rasiy yra atpildo teisingumas (angl. retributive justice), Kkuris
ideologiskai pagrindzia represinj teisés aspekta.®” Todél atpildo teisinguma, nors ir
ribotai, teoriniu poZitiriu galime priskirti civilinés atsakomybés funkcijoms. IS tiesy
— vieSa paslaptis, kad civiliné atsakomyb¢ nors ir ribotai, bet turi baudini poveiki
atsakovui.®®

Visy pirma, civilinés atsakomybés taikymas yra prievartiné reakcija 1 neteiséta
atsakovo elgesi, pasireiskianti kaip koncentruota® turtiné sankcija, kuri staigiai
paveikia kaltininko turting padéti ir jo elgesio ekonomines galimybes. Civilinés
atsakomybés (nors ir nezymy) baudini atspalvi galime izvelgti ypac tada, kai
kaltininkas 1§ savo neteiséty veiksmy néra gaves jokios naudos: tokiu atveju abi
civilinés astakomybés santykio Salys skaiCiuojant jas kartu, yra patyrusios
nuostolius, kuriuos civiliné atsakomybé perpaskirsto tik atsakingo asmens nenaudai.
Be to, priverstinis civilinés atsakomybés taikymas teisme reiSkia atsakovo elgesio ir
juo sukelty padariniy pasmerkima valstybés vardu. Tai paprastai neigiamai veikia
tiek atsakovo viding psichologing biisena (ar viding atmosfera juridinio asmens

atveju), tiek jo reputacija visuomené¢je. Todel, bijant, kad visuomené blogai

82 Apie atpildo teisinguma baudziamojoje ir civilingje atsakomybese plagiau 7r.: GRAY, Christopher B, et al.
The philosophy of law: an encyclopedia. Vol. 2. Garland, 2004, p. 749-750. PERRY, Ronen. The Role of
Retributive Justice in the Common Law of Torts: A Descriptive Theory. Tennessee Law Review, Vol. 73,
2006.

% Diskusija dél baudinio civilinés atsakomybés pobiidzio plagiau zr. AVGOULEAS, Emilios. The Mechanics
and Regulation of Market Abuse: A Legal and Economic Analysis. Oxford University Press, 2005, p. 458-
462.

% I3skyrus tik periodinius mokéjimus, kurie veikiau yra idimtis, nei, kad taisyklé. Zr., pvz., LR CK 6.288
straipsnio 3 dalj.
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negalvoty apie finansy tarpininka, jo iniciatyva finansy rinky gincai gana daznai
pasibaigia taikos sutartimis. Vien kompensacine civilinés atsakomybés funkcija Siy
padariniy paaiSkinti negalima: Kompensacija i§ esmés nukreipta 1 nukentéjusiojo
padéties atkiirima, o poveikis kaltininkui jai Salutinis.

Antra, tiksliai neapskaitytinos neturtinés zalos atlyginimo ir tam tikros
,hekompensacinés* netesybu sumos priteisimo galimybés rodo, kad praktikoje
kaltininkas neapsaugomas nuo baudimo civilinés atsakomybés biidu. Tai pripazjsta
ir Lietuvos teisés doktrina.®

Tre¢ia, JAV ir kai kuriose kitose jurisdikcijose gyvuoja baudiniy nuostoliy
(angl. punitive damages) institutas, taikomas iSimtiniais atvejais, kai atsakova
siekiama nubausti ir atgrasyti nuo teisés pazeidimy ateityje. Jurisdikcijose kuriose
pripazistami ir taikomi baudiniai nuostoliai, nubaudimas tampa savarankisku
civilingés atsakomybés taikymo tikslu, bet ne Salutiniu kompensacijos taikymo
poveikiu, kaip kad yra jurisdikcijose, kurios tokiy nuostoliy nepripaZista. Sis
institutas ~ sustiprina civilinés atsakomybés veiksminguma, taciau skatina
bylinéjimasi. Pavyzdziui, JAV arbitrazo praktikos statistika rodo, kad is tirty 6803
arbitry sprendimy investuotoju ieSkiniy buvo patenkinta 48,9 proc. atvejy, o 1§ §io
skai¢iaus 9,1 proc. atvejy buvo priteisti baudiniai nuostoliai. Sie nuostoliai buvo
priteisiami tada, kad finansy makleriai elgdavosi ciniSkai, sukciaudavo, zala
darydavo ty&ia ir pan.®® Lietuvoje tokiy nuostoliy priteisimo galimybiy jstatymai
nenustato, nors, teisés doktrinoje apie tai pasisakyta gana palankiai.®” Kaip matyti,
atpildo teisingumas skatina individualiaja prevencija, nes atsakovui pritaikius
atsakomybg, jis motyvuojamas daugiau taip nebesielgti. Taip pat atpildas

psichologiSkai veikia ir nukentéjusyji — jis gali dziaugtis ne tik tuo, kad kaltininkas

% MIKELENAS, Valentinas, ABRAMAVICIUS, Armanas. Autotransporto priemoniy valdytojy teisiné
atsakomybé. Registry centras, 2010, p. 276.

% 7r. CHOI, Stephen J., EISENBERG, Theodore. Punitive Damages in Securities Arbitration: An Empirical
Study. Cornell Legal Studies Research Paper No. 1322482; NYU Law and Economics Research Paper No.
09-01, 2009.

 MIKELENAS, Valentinas. Civilinés atsakomybés problemos: lyginamieji aspektai. Justitia, 1995, p. 59-
60.
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kompensavo nuostolius, bet ir tuo, kad pastarasis gavo papildoma atpilda uz sukelta
zala. TacCiau nepaisant kai kuriy atpildo teisingumo funkciniy privalumy, baudimas
civilinéje atsakomybéje gali biti tik itin ribotas.

Civilinés atsakomybés socialine funkcija siekiama uztikrinti pageidaujama
visuomeninj elgesi, o nepageidaujamo elgesio iSvengti, ji laikant neteisétu. Visy
pirma, socialiné civilinés atsakomybés funkcija realizuojama per bendraja zalos
prevencija, t.y. jei civiliné atsakomybé valstybéje taikoma pakankamai efektyviai, ji
atbaido kitus finansy tarpininkus nuo Zalos investuotojams padarymo. Siuo bruozu
pasizymi visos teisinés atsakomybés riSys. Prevencinis civilinés atsakomybeés
poveikis ypac¢ aktualus finansy tarpininky atsakomybés kontekste, nes finansininkai
paprastai linkg emociskai labiau prisiri§ti prie turto nei kiti asmenys. Jiems tai
asocijuojasi su aukStesne saviverte, pageidaujamu socialiniu statusu ir Kkitais
subjektyviais faktoriais. Todé¢l turtinés sankcijos jiems ypac skaudzios.®®

Antra, individualiosios civilinés atsakomybés funkcijos veiksmingumas leidzia
ne tik atbaidyti nuo zalos padarymo, bet kartu siekti ir specialiy teisinio reguliavimo
tiksly. Siuo tikslu teisinis reguliavimas sukonstruojamas taip, kad tam tikrai
subjekty grupei suteikiant patrauklias salygas reikalauti Zalos atlyginimo,
skatinamas privatusis specialiyjy istatymy pazeidimy monitoringas ir bylin¢jimasis.
Tam tikrais atvejais tai gali buiti veiksmingas teisétumo uztikrinimo biidas, be to,
teis€tumo uztikrinimo kasStai §iuo atveju perkeliami 1§ vieSojo sektoriaus i privacias
rankas.®® Puikus to pavyzdys — MiFID 21 straipsnyje jtvirtinta geriausio jvykdymo
(best execution) pareiga. Si pareiga yra labai svarbus finansy rinky infrastruktiiros

kiirimo elementas. Iki MiFID kai kurios valstybés narés naudojo prekybos

% AVGOULEAS, Emilios. The Mechanics and Regulation of Market Abuse: A Legal and Economic
Analysis. Oxford University Press, 2005, p. 461.

% Apie civilinés atsakomybeés reik§me uztikrinant specialius teisinio reguliavimo tikslus zr. ARMOUR, John,
BLACK, Bernard S., CHEFFINS, Brian R., NOLAN, Richard C. Private Enforcement of Corporate Law: An
Empirical Comparison of the UK and US. Journal of Empirical Legal Studies. Vol. 6, p. 687-722, 2009;
VEIL, Rudiger. Enforcement of Capital Markets Law in Europe — Observations from a Civil Law Country.
European Business Organization Law Review. Vol. 11, 2010, p. 409-422; Van BOOM, Willem H; et al. On
the Intersection Between Tort Law and Regulatory Law — A Comparative Analysis. Tort and regulatory law.
Springer-Verlag/Wien, 2007, p. 426.
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koncentracijos principa, pagal kuri visa prekyba investiciniais vertybiniais
popieriais turéjo vykti tik reguliuojamose rinkose (birzose). Viena MiFID naujoviy
buvo konkurencijos tarp prekyvieiy sukiirimas ir koncentracijos principo
panaikinimas.” Tagiau tam, kad prekyba baty efektyvi ir tinkamai funkcionuoty
vidaus rinka, buvo nustatyta geriausio jvykdymo pareiga ir sukurtos informacijos
apie finansiniy priemoniy kainas ir apimtis skirtingose prekyvietése skelbimo
sistema. Investuotojas buvo ,,apginkluotas* geriausio jvykdymo pareiga, kad galéty
sekti Sia informacijq ir tikrinti ar 1§ tiesy jo pavedimas buvo jvykdytas geriausiai ir
jei ne — ginti savo sutartines teises.”* Kaip matyti §i teisékiiros technika i§ esmeés
tarnauja finansy rinkos infrastruktiiriniams tikslams, o investuotojo patirtos Zalos
atlyginimas cia vaidina toli grazu ne pirmaeili vaidmen;.

Trecia, teisés ir ekonomikos mokyklos atstovai pagrindé dar viena civilinés
atsakomybés socialinés funkcijos aspekta: civilinés atsakomybés institutas
ribodamas ekonomiSkai neefektyvy (zalinga) elgesi, maZzina ne tik individualius, bet
ir visuomeninius tokio elgesio kaStus, pavyzdziui, net ir kilus Zalai, civiliné
atsakomybé nustato investuotojui pareiga mazinti nuostolius.”?

Civilinés atsakomybés prakting reikSme investuotojy teisiy gynimui parodo
vienas placdiausiai Lietuvoje nuskambéjusiy investiciniy paslaugy gincy, kuris kilo
po daugeliui investuotojy nesékmingos investiciju schemos realizavimo. Pagal Sia
schema DNB bankas platino savo paties leidziamas su akcijomis susietas
obligacijas. Si investicija buvo saugi tiems investuotojams, kurie obligacijas pirko i$
savy lésy, nes bet kokiu atveju bankas garantavo obligacijy nominalios sumos

iSpirkima, be to, priklausomai nuo akcijy, su kuriomis buvo susietos obligacijos,

" DEGRYSE, Hans. Competition between financial markets in Europe: what can be expected from MiFID?
Financial Markets and Portfolio Management, Vol. 23, 2009, p. 95.

L WOOD, Phillip. Regulation of International Finance. Sweet & Maxwell, 2007, p. 151.

2 SCHAFER, Hans-Bernd. Tort law: general. Encyclopedia of Law and Economics.Vol. 2. Civil Law and
Economics. Cheltenham, Edward Elgar, 2000, p. 570-571; VISSCHER, Louis T. Tort damages. Tort Law
and Economics. Vol. 1. Encyclopedia of law and economics. 2 ed. Cheltenham, Edward Elgar, 2009. p. 153;
Van GERVEN, Walter; LAROUCHE, Pierre; LEVER, Jeremy Cases, Materials and Text on National,
Supranational and International Tort Law. Oxford: Hart Publishing, 2000, p. 27-30.
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rezultaty, investuotojai taip pat galéjo gauti palikany. Taciau investicija buvo
rizikingesné tiems investuotojams (ju buvo 79 proc.), kurie naudojosi finansiniu
svertu, nes tokiu atveju, kad siiilomas produktas biity pelningas, jo generuojamos
paliikanos turéjo atsverti uz sverta mokamas paliikanas. Dél pasaulinés finansuy
krizés kritus finansy rinkoms, obligacijos tapo nepelningomis, todél didziules sumas
1§ banko pasiskoling investuotojai patyré dideliy nuostoliy (VPK teigimu apie 100
mln. It.) uz sverto suteikima priskaiciuoty paliikany forma. Prasidéjus investuotoju
nepasitenkinimui ir skundams, VPK atliko sisteminj patikrinima ir 2011 m. liepos
28 d. sprendimu konstatavo eil¢ banko veiklos pazeidimuy: bankas nesieké jsitikinti,
kad platinamas investicinis produktas yra tinkamas klientams, bet rekomendavo
klientams produkta, nors nebiidamas isitikings produkto tinkamumu, neturéjo teisés
to daryti; platino investicini produkta, prie$ tai neatskleidegs klientams esminés
informacijos apie produkta ir su ja susijusias rizikas; platino ir rekomendavo
Klientams produkta, nors turéjo interesy konflikta ir jo neatskleidé bei nepaaiskino
banko klientams; platino ir rekomendavo klientams produkta, pries$ tai nesurinkgs ir
nejvertings informacijos apie klientus; neuztikrino tinkamos ir pakankamos banko
darbuotoju kvalifikacijos teikiant klientams investicines paslaugas dél produkto;
banko naudota darbuotojy atlygio (skatinimo) sistema neuZztikrino saziningo elgesio
su klientais.”® Deél senaties suéjimo VPK sprendimu poveikio priemoné nebuvo
skirta, o LVAT wve¢liau 1§ Sio sprendimo paSalino ir formuluotes, kuriomis buvo
konstatuoti teisés akty paieidimai,74 taciau iSvados jrodomoji reikSmé tuo nebuvo
paneigta. Kitoje su akcijomis susiety obligaciju byloje, LVAT konstatavo FPR] 22
straipsnio 3 dalies pazeidima dél netinkamo pareigos suteikti informacija vykdymo
ir, sumazings iki 5000 Lt, paliko galioti VPK bankui skirta piniging baudq.75 Taciau

bendrosios kompetencijos teismuose investuotojams nevienodai sekési ginti savo

®V/PK 2011 m. liepos 28 d. sprendimas dél teisés pazeidimo bylos Nr. 2K-161.

™ Lietuvos vyriausiojo administracinio teismo 2012 m. lapkri¢io 30 d. nutartis administracinéje byloje Nr. A-
552-2377-12.

"™ Lietuvos vyriausiojo administracinio teismo 2012 m. balandZio 16 d. nutartis administracinéje byloje Nr.
A492-1746/2012.
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teises. PanaSu, kad kiek geriau sekési tiems investuotojams, kurie ieskinio dalyku
pasirinko reikalavima atlyginti Zala, antai, Panevézio apygardos teismas tenkino
grupés investuotojy ieskinj ir priteis¢ 11,5 min. Lt.”® Kai kuriems, teismy manymu,
labiau patyrusiems, investuotojams, kurie ieSkinio dalyku pasirinko reikalavima
sandorj pripazinti negaliojanc¢iu, sunkiau sekési jrodyti, kad buvo suklaidinti banko
veiksmy.’" Zalos atlyginimas i tiesy gali bati efektyvesnis teisiy gynimo bidas jau
vien todél, kad kai banko veiksmus galima kvalifikuoti investavimo patarimy
teikimu, laikoma, kad jis turi daugiau pareigy ir klientui lengviau pagristi jo civiling
atsakomybg uz netinkamy patarimy teikima nei tuo atveju, kai bankas veikia vien
tik sudarydamas sandorius savo saskaita ir neteikdamas patarimy, nes pastaruoju
atveju jis neturi tinkamumo ir priimtinumo pareigy, o kKlientui belieka argumentuoti
tik suklaidinimu, ka, kaip parodé teismy praktika, bent jau labiau patyrusiems

mazmeniniams investuotojams, ne visuomet lengva padaryti.

5. Alternatyvios investuotojy apsaugos priemones ir ju trikumai

Investuotojuy apsaugos priemonémis, neesanciomis teisine atsakomybe, yra kiti
investuotojy civiliniy teisiy gynimo biidai, alternatyvios Zalos kompensavimo
sistemos bei kitos investuotojy apsaugos priemonés, iskaitant neformalia
investuotojy apsaugos priemong — investuotojy §vietima. Cia bus trumpai aptartos ir
efektyvumo aspektu ivertintos kelios pagrindinés investuotoju apsaugos priemongs,
neesanCiomis teisine atsakomybe: profesinés civilinés atsakomybés draudimas,
investuotoju kompensavimo schemos, sutarties pripazinimas negaliojancia ir

restitucija.

5.1 Finansy tarpininky profesinés civilinés atsakomybés draudimas

"® panevézio apygardos teismo 2013 m. geguzés 22 d. sprendimas civilingje byloje Nr. 2-146-544/2013.
" Lietuvos apeliacinio teismo 2013 m. rugséjo 6 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 2A-816/2013; 2013 m.
lapkri¢io 4 d. sprendimas civilingje byloje Nr. 2A-903/2013.
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Profesinés civilinés atsakomybés draudimas yra vienas i$ Siuolaikinés profesinés
veiklos ypatumy. Zinomas jis ir investiciniy paslaugy srityje, tadiau kaip ir kity
profesinés veiklos subjekty, taip ir finansy tarpininky civilinés atsakomybés
draudimas vertinamas nevienareikSmiai. Antai, Europos Komisija atlikusi finansy
tarpininky civilinés atsakomybés analize nurodé Siuos aspektus. Profesinés civilinés
atsakomybés draudimo reikalavimai, Komisijos teigimu, yra vartotojy apsaugos
priemong, skirta uztikrinti, kad klienty reikalavimai finansy tarpininkui galéty biiti
patenkinti tais atvejais, kai tarpininko pajamos arba kapitalas néra pakankami jo
isipareigojimams klientui ivykdyti. Tai taip pat naudinga teisinio reglamentavimo
priemoné, suteikianti galimybe finansy tarpininkams uzsiimti tam tikra veiklos
risimi, turint palyginti nedidelj kapitala. Ji padeda uZztikrinti, kad nebiity nustatytos
pernelyg didelés patekimo i rinka klititys, ir mazesnéms imonéms nebiity uzkirstas
kelias 1 rinka. Tai ypa¢ aktualu, kai kalbama apie tokia veikla, kaip konsultavimas
investicijy klausimais, kuria uzsiima labai daug mazy imoniq.78

Europos Komisija nurodé ir argumenty prie$ finansy tarpininky civilinés
atsakomybés draudima. Visy pirma, buvo akcentuotas klasikinis argumentas —
civilinés atsakomybés draudimas gali sukurti ,,moralinio pavojaus“ (angl. moral
hazard) problema. Tai reiskia, kad gali pasikeisti imoniy, igijusiy draudimo
apsauga, finansiné paskata vengti tokiuy veiksmy arba neveikimo, dél kuriy gali
atsirasti pagrindas ieSkiniui. Antras argumentas, pasisakant prie§ civilinés
atsakomybeés draudimo reikalavimus yra tas, kad draudimo rinkoje truksta arba gali
pritrikti pajégumy teikti draudima didé¢jan¢iam imoniy skaiciui. Komisijai kilo
susiriipinimas, kad gali biti iSnaudotos visos draudimo rinkos galimybés, ir kai
kurios imonés gali nesugebéti iSlaikyti nustatyto draudimo lygio. Trecias aspektas —
finansy tarpininky civilinés atsakomybés draudimo kaina. Daugéjant imoniy, kurios

privalo isigyti draudima, kyla rizika, kad paklausos augimas gali paskatinti didinti

® Europos Komisijos galutiné ataskaita dél tolesnio profesinés civilinés atsakomybés draudimo reikalavimy,
kurie yra taikomi tarpininkams, remiantis Bendrijos teise, tinkamumo, Briuselis, 11.4.2007 KOM(2007) 178
galutinis, p. 7.
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draudimo kainas, iSstumti kai kurias konsultacijas investicijy klausimais teikiancias
imones 1§ rinkos ir sukurti kliti¢iy naujoms imonéms patekti | rinka. Be to, Sie
civilinés atsakomybés draudimo reikalavimai yra universaliis, jie néra skirstomi
pagal imonés rizikinguma. Ketvirta, reikéty nenuvertinti kapitalo vaidmens, nes
kapitalas gali padéti finansuoti netikétus nuostolius arba uzpildyti imonés civilinés
atsakomybés draudimo spragas, o ypa¢ gali padéti padengti polisa virSijancia
nuostoliy suma[.79

Galbiit dél nurodyty priezasciy civilinés atsakomybés draudimas ES privalomas
ne visiems finansy tarpininkams. MiFID nenustato finansy tarpininkuy, siekiancéiy
gauti investiciniy paslaugy veiklos licencija, pareigos turéti galiojanti profesinés
civilinés atsakomybés draudimo polisa ir netgi Sio klausimo apskritai nereguliuoja.
Apie privaloma finansy tarpininky profesinés civilinés atsakomybés draudima
kalbama tik Kapitalo pakankamumo direktyvos 7-8 straipsniuose,®® kuriuose
nustatytas alternatyvus privalomojo draudimo reikalavimas finansy tarpininkams,
kuriems leidZiama teikti tik konsultacijas investicijy klausimais ir (arba) priimti ir
perduoti investuotoju pavedimus, nesaugant ju klientams priklausanciy pinigy ar
vertybiniy popieriy, ir kurios dél Sios prieZasties jokiais atvejais negali turéti skoly
savo klientams. Siems finansy tarpininkams nustatytas reikalavimas: arba turéti 50
000 EUR pradinj kapitala, arba profesinés civilinés atsakomybés draudima 1 000
000 EUR sumai kiekvienam ieSkiniui ir 1 500 000 EUR per metus bendrai visiems
ieSkiniams, arba pradinio kapitalo ir profesinés civilinés atsakomybés draudimo
kombinacija, atitinkancia vieng i§ nurodyty dydZiy. Finansy tarpininkams, kurie taip
pat yra registruoti pagal Draudimo tarpininky direktyva® kaip draudimo tarpininkai,

v Ve . . . 82
Sie dydziai yra du kartus maZesni.?

™ Ten pat, p. 8.

® Europos Parlamento ir Tarybos 2006 m. birzelio 14 d. direktyva 2006/49/EB dél investiciniy jmoniy ir
kredito istaigy kapitalo pakankamumo.

® Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2002/92/EB dél draudimo tarpininkavimo.

8 pagal Kapitalo pakankamumo direktyvos 8 straipsnj jie privalo turéti: 25 000 EUR pradinj kapitala, arba
profesinés civilinés atsakomybés draudima, galiojantj visoje ES teritorijoje ar kita panaSia garantija,
numatancia atsakomybe uz profesinj nertipestinguma, siekian¢ia maziausiai 500 000 EUR suma kiekvienam
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Lietuvos teis¢je Siy alternatyvy nenustatyta ir smulkioms finansy maklerio
imonéms nepalikta teisés pasirinkti tarp privalomo kapitalo reikalavimo arba
privalomo civilinés atsakomybés draudimo reikalavimo ar jy kombinacijos. Pagal
FPR] 12 straipsnj ir Lietuvos banko priimtas kapitalo pakankamumo taisykles®
visoms finansy maklerio imonéms galioja privalomas kapitalo reikalavimas.
Veikiausiai toks alternatyvos nesuteikimas buvo grindziamas Kapitalo
pakankamumo direktyvos 1 straipsnio 2 dalyje itvirtinta valstybés narés teise taikyti
papildomus arba grieZtesnius reikalavimus finansy tarpininkams, kuriems ji yra
iSdavusi leidimus veiklai. Vietoje to, Lietuvos istatymuy leid¢jas pasirinko
1Sradingesni sprendima — pasinaudodamas MiFID 3 straipsnio leidZziama iSimtimi
sukiiré specialy lengvatini nacionalinj rézima smulkiems i§ esmés konsultavimu
uzsiimantiems finansy tarpininkams. [domu, kad Siems subjektams buvo nustatyti
dar Zemesni licenciniai reikalavimai nei tarpininkams, nurodytiems Kapitalo
pakankamumo direktyvos 7-8 straipsniuose. Antai, FPR] 4 straipsnio 9 dalyje
nurodyta, kad finansy patar¢jo imonei netaikomi 12 ir 15 straipsniy reikalavimai
(apskaitos, audito, pelno paskirstymo ir kapitalo reikalavimai), taciau ji privalo
apdrausti savo profesing civiling atsakomybg. Draudimo suma turi biiti ne mazesné
kaip 100 tiokstan¢iy lity vienam draudziamajam jvykiui ir 500 tiokstanciuy lity
visiems draudziamiesiems jvykiams per metus. Finansy pataréjo jmoné privalo
turéti draudimo apsauga visa savo veiklos laika. Savaime suprantama, kad kiti
finansy tarpininkai civiling atsakomybe gali drausti savanoriskai. Juolab, kad, kaip
nurodoma Anglijos teisés doktrinoje, galimybé apsidrausti profesing civiling
atsakomybe yra esminé paslaugy teikéjo apsaugos priemoné.® Vokietijos teisés

doktrinoje nurodoma, kad finansy tarpininky civilinés atsakomybés draudimas néra

ieskiniui ir 750 000 EUR per metus bendrai visiems ie$kiniams; arba pradinio kapitalo ir profesinés civilinés
atsakomybés draudimo kombinacija, atitinkanc¢ia viena i§ nurodyty dydziy.

% Lietuvos Banko valdybos 2012 m. liepos 12 d. Nutarimas dél Finansy maklerio jmoniy ir valdymo jmoniy
kapitalo pakankamumo reikalavimy taisykliy patvirtinimo. Valstybés zinios, 2012, Nr.: 88-4645.

# MCcMEEL, Gerard, VIRGO, John. Financial advice and financial products : law and liability. Oxford
university press, 2001, p. 631.
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privalomas nei pagal teisés aktus, nei pagal sutarting praktika, taciau tokie
reikalavimai pasitaiko investiciniy paslaugy sutartyse.®

JAV teis¢je taip pat neegzistuoja bendroji investicines paslaugas teikianciy
finansy tarpininky pareiga drausti savo profesing civiling atsakomybe. Taciau toks
draudimas yra gana paplites ir taikomas savanoriskai, be to, tam tikrais atvejais
finansy tarpininkams privalomas siauresnés apimties, t. y. tik nuo kai kuriy riziky
saugantis draudimo polisas. Kalbant apie savanoriSkaji draudima iprasta jsigyti
vadinamaji “klaidy ir neveikimo” draudima (angl. errors & omissions (E&O)
insurance), kuris skirtas saugoti finansy tarpininkus nuo iesSkiniy grindziamy
neriipestingais tarpininky veiksmais, klaidomis ar neveikimu atliktu teikiant savo
profesines paslaugas. Kaip matyti §is draudimas néra universalus ir siejamas tik su
kai kuriais civilinés atsakomybés atvejais. Siuo draudimu naudojasi ir finansy
makleriai ir investavimo pataréjai, taciau ijdomu, kad kai kuriy komentatoriy
teigimu draudimo reikalavimy reiSkiamy dél pastaryjy padarytos Zalos atlyginimo
pareiskiama dvigubai maZiau nei dél pirmuju.®® Draudikai paprastai suraso ilga
nedraudiminiy jvykiy sarasa, kartais virs 20 punkty, todél JAV teismy praktikoje §i
sqrasa stengiamasi aiSkinti siaurinamai ir contra proferentem. Draudimo iSmoka
inter alia nemokama jei zala padaryta nusikaltimu, jei reikalaujama restituciniy
nuostoliy, arba jei zala padaryta pazeidziant Investiciniy vertybiniy popieriy
apyvartos akto 10 straipsnio ,,b* punkte itvirtinta federalini apgaulés draudima.”’

Pagal 1970 m. Investuotojy i vertybinius popierius apsaugos akto (Securities
Investor Protection Act) 3 straipsni visos makleriy jmonés, iSskyrus nezymias
iSimtis, privalo tapti Investuotojy | vertybinius popierius apsaugos korporacijos

(Securities Investor Protection Corporation — SIPC) nariais. Pagal FINRA

% BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p.
131.

% Study on Investment Advisers and Broker-Dealers. As Required by Section 913 of the Dodd-Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Act. U.S. Securities and Exchange Commission, 2011, p. 158.

8 KEENAN, Mark R.; GARBOWSKI, Mark. Liability Insurance for the Securities Professional. Corporate
Counsel, December 2001.
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Taisyklg Nr. 4360 kiekvienas SIPC narys turi isigyti ,,iStikimybés garantija“ (angl.
fidelity bond), t. y. draudima prie$ nusikalstamus ir nesaziningus jmonés personalo
veiksmus, pavyzdziui, darbuotoju ivykdyta vagyste, turto pasisavinima, i§§vaistyma
ir pan.®® Analogiska pareiga federalinio ERISA akto 412 straipsnyje nustatyta
investavimo patar¢jams valdantiems pensijy fondus. Taciau Sis draudimas néra
finansy tarpininky civilinés atsakomybés draudimas — tai i§ esmés finansy
tarpininky turto draudimas, kuriuo draudZiamasi nuo operacinés rizikos susijusios
su nesaziningais personalo veiksmais, todél tiesiogiai investuotojo teisiy nesaugo ir
néra alternatyva civilinei atsakomybei.

IS nurodytos lyginamosios analizés matyti, kad investiciniy paslaugy srityje
civilinés atsakomybés draudimas néra lygiaverte alternatyva civilinei atsakomybei.
Visy pirma, deél investicinems paslaugoms budingos didziulés zalos rizikos,
privalomas civilinés atsakomybés draudimas biity per didelé naSta visuomenei,
kuris lemty pernelyg didelius draudimo kastus draudikams, kurie buty galiausiai
perkelti ant klienty pe€iy, be to, net ir esant tokiems kaStams visiSkai neaiSku ar
draudimo sektorius apskritai ,,patempty investiciniy paslaugy sektoriaus draudimo
kriivi. Todel civilinés atsakomybés draudimas bent jau ES privalomas tik
smulkiems finansy tarpininkams. Antra, net jei finansy tarpininkas draudziasi
savanoriskai, investuotoja Sis draudimas gali apsaugoti tik iS dalies, nes finansy
tarpininky civiliné atsakomybé praktikoje reiskiasi jvairiomis formomis, yra
ekstensyvi, todél didelés dalies nuostoliy atlyginta nebiity. Pavyzdziui, JAV
vieSosios tvarkos sumetimais negali biiti apdrausta civiliné atsakomybé kylanti dél
tyCiniy pazeidimy, nusikaltimy, taip pat civilin¢ atsakomybé baudiniy ir restituciniy
nuostoliy forma. Taciau tai kas pasakyta apie JAV, tinka ir Europai, antai, pagal
Pranciizijos prievoliy teisés reformos projekta — Avant Projet — CK 1371 straipsnyje

planuojama itvirtinti baudinius nuostolius ir be kita ko nurodyti, kad ,,baudiniai

8 plagiau r. Fidelity Bonds. Financial Industry Regulatory Authority, Regulatory Notice 11-21, January 1,
2012.
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nuostoliai negali bti draudimo objektu.®® Kita vertus, nors finansy tarpininky

civilinés atsakomybés draudimas ir nepakeicia civilinés atsakomybés, jis yra

sudétine investuotojy apsaugos sistemos dalimi, tod¢l svarbus.

5.2 Investuotojy kompensavimo schemos

1970 m. po eilés finansy tarpininky bankroty JAV pirmiau minétu 1970 m.
Investuotojy 1 vertybinius popierius apsaugos aktu buvo isteigta Investuotojy 1
vertybinius popierius apsaugos korporacija (SIPC), kurios funkcija tenkinti
investuotoju reikalavimus finansy tarpininkams tapus nemokiais. Beveik visi
finansy makleriai tapo jos nariais, kurie mokédami palyginti nedideles imokas
finansuoja korporacija.” SIPC saugo investuotojus kompensuodama iki 500 000
JAV doleriy vertés turto praradimus tarpininky nemokumo, turto vagystés ar
praradimy atvejais, tadiau nekompensuoja prekybiniy nuostoliy ir kitos Zalos.*
Todel SIPC iSmoka negali biiti laikoma alternatyva civilinei atsakomybei.

1997 m. priimdama Investuotojy kompensavimo schemy direktyva (ICSD)*
JAV pavyzdziu paseké ir ES. Sioje direktyvoje jtvirtinta valstybiy nariy pareiga
itvirtintt kompensavimo sistemas, kurios finansy tarpininky nemokumo atveju
sumokéty ne mazesng nei 20 000 eury kompensacija investuotojams, kuriy turtas
buvo saugomas pas finansy tarpininka. Pagal direktyvos 2 straipsni finansy
tarpininky dalyvavimas Sioje schemoje yra privalomas. Tac¢iau ICSD taikoma tik
reikalavimams sugrazinti saugoma turta ir netaikoma reikalavimams grindziamiems
neriipestingumu, fiduciariniy pareigy pazeidimu ir kitiems civilinés atsakomybeés
reikalavimams. Taciau direktyva nedraudzia nacionalingje teis€je nustatyti platesnés

investuotoju apsaugos. IS visy ES valstybiy nariy tik Jungtiné Karalysté itvirtino

8 CARTWRIGHT, John, WHITTAKER, Simon; et al. Reforming the French Law of Obligations.
Comparative Reflections on the Avant-projet de réforme du droit des obligations et de la prescription (‘the
Avant-projet Catala'). Hart Publishing, 2009, p. 325-326.

% WOOD, Phillip. Regulation of International Finance. Sweet & Maxwell, 2007, p. 112-113.

°! plagiau Zr. http://www.sipc.org/How/Brochure.aspx

% Europos Parlamento ir Tarybos 1997 m. kovo 3 d. direktyva 97/9/EB dél investuotojy kompensavimo
sistemuy.
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placia investuotoju kompensavimo schema, kuri apima ir civilinés atsakomybés
reikalavimus.® Lietuva kaip ir absoliuti dauguma kity ES valstybiy nariy
kompensacija taip pat susiejo tik su reikalavimais graZinti saugomas lésas.*

Teismy praktika atskleidé, kad Lietuvoje ICSD jgyvendinta netinkamai. Antai,
Lietuvos apeliacinis teismas 2012 m. nutartyje pritardamas pirmosios instancijos
teismo 1Svadai dél sandorio negaliojimo dél klaidos konstatavo, kad indéliy
sertifikatai, kaip pinigu rinkos priemoné, néra apdrausta indéliy ir (ar)
Isipareigojimy investuotojams draudimu ir kad banko bankroto atveju jis neigyty
teisés | pinigy suma, kuri numatyta LR Indéliy ir isipareigojimy investuotojams
draudimo l;statyme.95 Pazymétina, kad $i i1Svada 1S dalies yra teisinga, nes nurodyto
istatymo 3 straipsnio 4 dalyje itvirtinta, kad draudimo objektu inter alia negali biiti
paties draud¢jo iSleisti skolos vertybiniai popieriai (indélio sertifikatai).
Analizuojant lingvistiSkai, §1 nuostata kalba tik apie tas situacijas kai prarandami
paties draudéjo iSleisti indélio sertifikatai, todél neriboja draudimo apsaugos
taikymo Siems vertybiniams popieriams, kai juos iSleidzia kitas draudé¢jas, t.y. ne
juos saugojes ir nemokiu tapes, bet kitas finansy tarpininkas, todél negalima teigti,
kad Sios finansinés priemonés apskritai nedraudziamos. Tac¢iau didZiausia problema
susijusi ne su tuo, o su netinkamai perkeltomis ES teisés nuostatomis. Dalykas tas,
kad LR Indéliy ir isipareigojimy investuotojams draudimo istatymu igyvendinama
ne tik ICSD, bet ir indéliy draudimui skirta direktyva 94/19/EB dél indéliy garantiju
sistemy,” kurios I priede nustatomos direktyvos taikymo iSimtys, iskaitant 12
punkte nurodyta iSimt; dél pacios kredito istaigos iSleisty skolos vertybiniy
popieriy. Taigi S$i iSimtis yra siejama tik su indéliy draudimu, bet ne su

isipareigojimy investuotojams draudimu, nes ICSD tokiy iSim¢iy nenustato. Tuo

% MOLONEY, Niamh. How to protect investors: lessons from the EC and the UK. Cambrige University
Press, 2010, p. 441; JACKSON, Rupert Matthew; et al. Jackson And Powell On Professional Liability. 6th
Ed, Sweet And Maxwell Limited U.K., 2007, p. 1099.

% 7r. Lietuvos Respublikos indéliy ir isipareigojimy investuotojams draudimo jstatymo (Valstybés Zinios,
2002, Nr. 65-2635) 2 straipsnio 12 dalj.

% Lietuvos apeliacinio teismo 2012 m. lapkri¢io mén. 22 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 2-2098/2012.

% Europos Parlamento ir Tarybos 1994 m. geguzés 30 d. direktyva 94/19/EB dél indéliy garantijy sistemuy.
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tarpu Lietuvoje perkeliant abi direktyvas i viena teisés akta, kai kurios direktyvos
94/19/EB iSimtys, iskaitant I priedo 12 punkte nurodyta iSimtj, buvo suformuluotos
kaip bendroji taisyklé ribojanti ir investuotoju kompensavimo schemy apsaugos
sritj. Tokiu budu neleistinai buvo susiaurinta investuotoju apsauga ir netinkamai
perkelta ICSD, nes jos normuy taikymas buvo apribotas visai kitos direktyvos
tatkymo 1Simtimis. Savaime suprantama, kad Indéliy ir isipareigojimy
investuotojams draudimo jstatymo 3 straipsnio 4 dalj reikéty kuo greiciau koreguoti
nurodant, kad §1 norma taikytina tik indéliy draudimui arba jos atsisakant.

Europos Komisija 2009 m. konsultacijoje dél ICSD tobulinimo, kaip vieng 1§
problemy, susijusiy su direktyva, ivardino tai, kad nuostoliai, patiriami dél
investiciju nuvertéjimo ar nertipestingo investicinio patarimo, kuri suteiké imone,
pagal direktyva nekompensuojami.”” Europos Komisijos 2010 m. pasiilyme dél
ICSD pakeitimo, buvo pasiiilyta padidinti kompensuojama suma iki 50 000 eury,
taCiau nuostatos, dél kompensavimo schemy teikiamos apsaugos srities iSplétimo
civilinés atsakomybés reikalavimams, jtrauktos nebuvo.”

Nurodyta JAV ir ES investuotoju kompensavimo schemy analizé rodo, kad
§1 investuotojy apsaugos priemoné¢ negali pakeisti, bet tik papildyti civiling
atsakomybg, nes jos taikymo sritis skiriasi nuo civilinés atsakomybés taikymo
srities. Vienintele jurisdikcija kurioje investuotoju kompensavimo schemuy ir
civilinés atsakomybés taikymo sritys gali sutapti yra Jungtin¢ Karalysté. Taciau net
jei investuotoju kompensavimo schema konkrecioje jurisdikcijoje ir gali atlyginti
investuotojy teisiy pazeidimais padaryta Zala, tokia schema veikia ne alternatyviai,
bet subsidiariai, nes leidzia gauti kompensacija tik tada, kai civilinés atsakomybés
taikymui trukdo finansy tarpininko nemokumas. Civiliné¢ atsakomyb¢ tokiu atveju

nepraranda reik§Smés, nes teis¢ | kompensacija uz neteisétais veiksmais padaryta

% call for evidence on Investor-Compensation Schemes Directive (Directive 1997/9/EC). European
Commission, 2009. p. 5.

% Briuselis, 2010.7.12 KOM (2010) 371 galutinis 2010/0199 (COD) Pasitlymas direktyvai kuria i§ dalies
keic¢iama Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 97/9/EB dél investuotojy kompensavimo sistemy.
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zala pagal investuotojy apsaugos schemaq ir yra grindziama civilinés atsakomybés
buvimu. Be to, investuotojy kompensavimo schemos teikiama apsauga yra ribojama
nustatyta iSmokos suma, kai, tarpu, civiliné¢ atsakomybé ex ante néra ribojama.
Taigi investuotoju kompensavimo schema, nors ir saugo investuotojus, néra

lygiaverté alternatyva civilinei atsakomybei.

5.3 Kiti civiliniy teisiy gynimo biidai, kaip investuotojy apsaugos priemonés

Investuotojy teisiu apsaugai gali biiti naudojami ir kiti nei civiliné atsakomybé
teisiy gynimo biidai. Atsizvelgiant | skirtinga ju reikSmg ginant investuotojo teises,
aktualiausia aptarti sutarties pripazinima negaliojancia, nutraukima ir restitucija.
Nepagristo praturtéjimo priteisimo santykis su civiline atsakomybe nagrin¢jamas
antroje darbo dalyje, todél ¢ia atskirai nebus aptariamas.

Kalbant apie sutarCiy teisés itvirtinamus teisiy gynimo biidus, kuriais siekiama
restitucijos iSvengiant sutartiniy santykiy tarp Saliy buvimo — sutarties pripazinimo
negaliojancia (angl. annulment of a contract) ir sutarties nutraukimo (angl.
termination of a contract), pasakytina, kad finansy rinky kontekste Sie teisiy
gynimo biidai vertinami su tam tikru neigiamu atspalviu, nes daZniausiai yra arba
neefektyvis, arba pernelyg destruktyvus.

Pirmiausiai pasakytina, kad investiciniy paslaugu sutarties gincijimas néra itin
efektyvus teisiy gynimo buidas, nes finansy tarpininkas paprastai veikia kaip
atstovas, bet ne kaip kontrahentas investiciniame sandoryje, todél geriausiu atveju
investuotojas gali susigrazinti finansy tarpininkui sumokétus komisinius.*® Net jei
pagal atskiros jurisdikcijos teisg investuotojas ir sugebés nugincyti sandori, kuri
finansy tarpininkas sudaré virSydamas jam suteiktas teises (pavyzdziui, toks
sutarties negaliojimo pagrindas jtvirtintas LR CK 1.92 straipsnyje), naudos i$ to bus

mazai, jei treciasis asmuo yra saziningas igijéjas, nes restitucija tokiu atveju negali

% BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p.
366.
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buti taikoma (LR CK 6.153 straipsnis). Tuo tarpu, irodyti, kad tre€iasis asmuo
veikdamas standartizuotoje prekyboje buvo nesaziningas beveik neimanoma. Kas
kita, jei investuotojas finansing priemong isigijo i§ finansy tarpininko, nes tuomet
restitucija sugrazins i ja investuotas sumas (kapitala). Taciau Sis variantas, kaip
nurodoma toliau, yra destruktyvus.

Problema ta, kad teismuy sprendimai, kuriais pripaZistami negaliojanciais
standartizuoty ir rinkoje aktyviai prekiaujamuy finansiniy priemoniy perleidimo
sandoriai, gali destabilizuoti finansy rinkas. D¢l Siuolaikiniy finansy rinky masty,
jose vykstanti finansy turto apyvarta pasizymi tokiais ypatumais, kaip finansiniy
priemoniy standartizacija, uzsienio teisés naudojimu konstruojant finansines
priemones, finansiniy priemoniy ir paslaugy kompleksiSkumu, specialiy, iskaitant
ekonominiy, ziniy poreikiu ir kt. Tai lemia daugeli aspekty, i§ kuriy sutarties
gin¢ijimo kontekste svarbiausia yra tai, kad, pirma, retas gin¢a sprendZiantis teis¢jas
gali tinkamai suprasti finansinés priemonés, kurios perleidimas gincijamas, sandara
ir jos veikimo principus, antra, toks sprendimas net jei gali biiti pateisinamas vienos
bylos kontekste, d¢l didziulés finansiniy priemoniy standartizacijos gali kelti
sisteming rizika, nes tai kas pasakyta dél vienos finansinés priemonés galiojimo,
aktualu ir kity analogiSkuy finansiniy priemoniy vertinimui. Antai, prieS kelis
desimtmecius net ir Anglijos teismai, kurie Siaip jau garséja geru komerciniy gincy
iISmanymu, nuvylé rinka, nes, kaip teigiama, teis¢jams pritriiko supratimo apie
finansines priemones ir rinkas, kuriose jomis prekiaujama. Pavyzdziui, po
priestaringo Lordy Riimy sprendimo byloje Hazell v Hammersmith & Fulham LBC
100 kuriuo pagal ultra vires doktring buvo pripaZintas negaliojanéiu tuo metu
rinkoje populiarus paliikany normos apsikeitimo su savivaldybe sandoris, Anglijos
Bankas (Bank of England) — Sios Salies centrinis bankas, net jkiré specialy

komiteta, kuris turéjo ieSkoti buidy, kaip sugrazinti rinkos pasitikéjima teismy

1% pungtinés Karalystés Lordy Riimy 1991 sausio 24 d. sprendimas byloje Hazell v Hammersmith & Fulham
LBC. Cit. [1992] 2 AC 1.
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praktika. Véliau buvo ikurtos institucijos, iskaitant Finansy rinky teisés komiteta
kurios, be kita ko, émési teiséjy Svietimo didmeniniy finansy rinky klausimais. %
Teisinio stabilumo poreiki finansy rinkose gana aiSkiai parodo, pavyzdziui, tai, kad
sandoriy ir atsiskaitymy stabilumui uztikrinti 1998 m. ES buvo priimta net speciali
direktyva Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 98/26/EB** kuria siekiama
uztikrinti atsiskaitymy baigtinuma mokéjimy bei vertybiniy popieriy atsiskaitymuy
sistemose ir kuri stabilumo sumetimais riboja tam tikry nemokaus sistemos dalyvio
veiksmy gincijimo galimybes.

Svarbu ir tai, kad investuotojo reikalavimai, kuriais sutart] siekiama pripaZinti
negaliojancia ar ja nutraukti, gali biiti nesaZiningos spekuliacijos forma. Sékmingas
ieSkinys, kuriuo nuginijama ar nutraukiama investiciné sutartis reiSkia, kad
taikoma restitucija ir investuotojas atgauna tai ka sumokeéjes. Finansiniy priemoniy
vertei kintant restitucija gali biiti naudingesné nei civiliné atsakomybé, pavyzdZziui,
todel, kad restitucijos atveju net ir su pazeidimu nesusij¢ nuostoliai perkeliami
finansy tarpininkui. Sia situacija ex ante numaté Olandijos jstatymy leidéjas, CK
6:278 straipsnyje itvirtindamas vadinamaja antispekuliacijos taisykle, pagal kuria
Salis, kuri nutraukia jau ivykdyta sutart; po to, kai prieSprieSiniuy ivykdymu verté
pasikeité jos naudai, turi atkurti pradini ver¢iy santyki primokédama skirtuma, jei
panasu, kad vertei nepakitus, ji nebiity nutraukusi sutarties.'® Pagal Anglijos 1967
m. Suklaidinimo akto 2 straipsnio 2 dalj, teismas gali atsisakyti nutraukti sutartj ir
vietoje to priteisti kompensacija, jei mano, kad taip bity teisinga turint omenyje
suklaidinimo pobiidi, ivertinant zala, kuri blity sutarti paliekant galioti ir Zala, kuria
atnesty sutarties nutraukimas. JAV teismuose investuotojui sutarti nutraukti taip pat

néra paprasta, nes jis turi irodyti, kad buvo suklaidintas tycia arba 1§ esmés (angl.

10 GOLDEN, Jeffrey. The Future of Financial Regulation: The Role of the Courts. The future of financial
regulation. Hart Publishing, 2010, p. 85.

192" Europos Parlamento ir Tarybos 1998 m. geguzés 19 d. direktyva Nr. 98/26/EB dél atsiskaitymy
baigtinumo moke¢jimy ir vertybiniy popieriy atsiskaitymy sistemose.

193 v/an den NIEUWENHUIJZEN, Marcel C. A.; et al. Financial Law in the Netherlands. Kluwer Law
International, 2010, p. 439.
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materiality), be to teismas taikys restitucija tik tuomet jei laikys tai teisinga, turint

%4 Jtalijos

omenyje, kad finansinés priemonés verté gal¢jo smarkiai nukristi.
Auksciausiasis Teismas 2007 m. plac¢iai nuskambéjusioje Parmalat-Cirio byloje
1SaiSkino, kad finansy tarpininky informaciniy pareigy pazeidimas sudaro pagrinda
taikyti jiems ikisutarting ar sutarting civiling astakomybe, bet nesudaro pagrindo
pripaZinti sutartis negaliojan¢iomis.'®

Kaip matyti, sutarties nugincijimas gali buti visiskai neefektyvia ir destruktyvia,
todel neproporcinga priemone. Kitaip tariant sutarties nugincijimo socialiniai kastai
gali Zymiai virSyti to duodama nauda. Todé¢l, jei valstybé laiko, kad finansy rinky
teisinis stabilumas yra vertyb¢, ji turi skatinti naudotis socialiai maziau Zalingais
investuotojo teisiy apgynimo budais, kurie leisty investuotojo ir finansy tarpininko
gincus ,,istraukti i§ finansy rinky ir sudaryty galimybes ji iSspresti uz finansy rinky
riby. Siuo atveju néra geresnés alternatyvos uZ civiling atsakomybe, nes biidama
kompensacinio pobudzio ji gina investuotojo teises neliesdama sandoriy ir
neardydama finansy rinky. Todé¢l valstybé turéty riboti paskatas gin€yti sandorius, o
vietoje to skatinti kompensaciniy mechanizmy naudojima. Skatinti ,,iStraukti*
gincus 18 finansy rinky gali tiek istatymy leidyba, tiek teismy praktika. PavyzdZiui,
atsizvelgiant i Anglijos patirtj, Lietuvoje istatyminiu lygiu gali svarstoma apie
atitinkamy CK arba bent jau FPR] normy papildyma nuostata, suteikiancia teismui
teisg vietoje sandorio pripazinimo negaliojanciu, priteisti nuostolius. Taciau net ir
be Siy pataisy pagal Lietuvos teise destruktyviu ar nesaziningy reikalavimy
nugincyti investicing sutartj ribojimas galimas keliais biidais, pagrindinius i§ kuriy
paminésime.

Visy pirma, Lietuvos teisés doktrinoje pripazistamas ir teismuy praktikoje
taikomas sandorio stabilumo principas (favor contractus), kuris teisiniy santykiy

stabiluma leidzia iSkelti kaip savarankiSska materialinj teisini argumenta, tokiu biidu

1% SELIGMAN, Joel; LOSS, Louis, PAREDES, Troy. Securities regulation. 4 ed. Wolters Kluwer Law &
Busines/Aspen Publishers, 2006.
1% Jtalijos Kasacinio Teismo 2007 m. gruodzio 19 d. sprendimas byloje Nr. 26724 (Parmalat).
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ribojant sandoriy nugingijima.'® Sis principas isreikitas ir CK 1.90 straipsnio 7
dalyje, kur nurodyta, kad suklydusi Salis neturi teisés reikalauti pripazinti sutartj
negaliojancia, jeigu ji savo teises ir interesus adekvaciai gali apginti kitais gynimo
budais. Deja, kol kas dar negausioje 1§ investiciniy gin¢y kylancioje teismuy
praktikoje S$is principas netaikomas ir teismai be didesniy ribojimu pripazista
sandorius negaliojanciais. PavyzdZziui, vienoje byloje teismai pripazino indélio
sertifikato sigijimo sutart] kaip sudaryta dél klaidos (CK 1.90 straipsnis),
nurodydami, kad indélio sertifikatas nebuvo draustas indéliy ir isipareigojimy
investuotojams draudimu,"®’ nors, kaip minéta pirmiau, tokia i§vada, analizuojant
ICSD ir net Indé¢liy ir isipareigojimy investuotojams draudimo istatyma, kuriame §i
direktyva netinkamai perkelta, a priori negalima. Keliose kitose bylose teismai Siuo
pagrindu pripazino negaliojancias sutartis, kur investicini kapitala klientai skolinosi
1§ finansy tarpininko, pastarajam ikeisdami savo nekilnojamaji turta. Sandoriai buvo
pripazinti negaliojanc¢iais motyvuojant tuo, kad investuotojai suklydo, nesuvokdami,
jog gali prarasti ikeista turta. 1% pe¢l iy isvady galima diskutuoti, turint omenyje
hipotekos fakta, kuris per se leidzia suvokti, kad turtas gali buti prarastas ir tai, kad
hipoteka tvirtinama notaro, kuris iSaiskina jos pasekmes, ta¢iau nagrinéjamos temos
kontekste svarbiausia ne tiek tai, kiek faktas, kad né vienoje i§ nurodyty byly
teismai netaiké CK 1.90 straipsnio 7 dalies, o daugelyje bylu net ir nesvarsté tokios
galimybés.

Antra, net jei sutartis biity pripazinta negaliojancia, kas finansy rinky kontekste

turéty buti ultima ratio, arba nutraukta, teismas naudodamasis diskrecija dél

1% MIKELENAS, Valentinas. Sandoriy negaliojimo instituto taikymas teismy praktikoje. Justitia, Nr. 4,
2006, p. 6-7; DIDZIULIS, Laurynas. Teisiniy santykiy stabilumas ir jo uztikrinimo problemos. Justitia®, Nr.
1(75), 2011, p. 72-73; DRAZDAUSKAS, Stasys. Favor contractus principas Lietuvos sutarciy teiséje. Teisé,
Mokslo darbai, 2007, t. 64. Taip pat Zr. Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2009 m.
liepos 3 d. nutartj civilinéje byloje Nr. 3K-3-182/2009; 2010 m. liepos 10 d. nutartj civilinéje byloje Nr. 3K-
3-332/2010; 2010 m. vasario 1 d. nutartj civilingje byloje Nr. 3K-3-14/2010; kt.

97 ietuvos apeliacinio teismo 2012 m. lapkri¢io mén. 22 d. nutartis, priimta civilingje byloje Nr. 2-
2098/2012.

1% Vilniaus apygardos teismo 2011 m. gruodzio 12 d. sprendimas civilingje byloje Nr. 2-2893-585/2011;
2012 m. sausio 11 d. sprendimas civilingje byloje Nr. 2-2355-104/2012.
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restitucijos taikymo (CK 6.145 straipsnio 2 dalis), turéty modifikuoti restitucijos
taikyma, kad galima biity iSvengti nesaziningo rezultato, pavyzdziui, pritaikant

olandiSkaja antispekuliacijos taisyklg.

I1. FINANSU TARPININKU CIVILINES ATSAKOMYBES ATSIRADIMAS

Finansy tarpininky civiliné atsakomybé S$ioje disertacijoje nuosekliai
analizuojama dviem esminiais jos aspektais: atsiradimo ir taikymo. Atsakomybés
taikymo problematika bus analizuojama antrojoje darbo dalyje, o Sis skyrius,
apimantis placiausia klausimy ir problemy spektra, skiriamas civilinés atsakomybés,
kaip teisinio santykio, atsiradimui analizuoti.

Civiliné atsakomybé yra teisiné prievolé (lot. obligatio), todél jai budingi visi
prievolinio teisinio santykio elementai, iskaitant prievolés atsiradimo pagrinda ir
prievolés Salis (subjektus). Juridinis faktas, kuris sukuria apsauginio pobiidzio
civilinés atsakomybés prievolg, skirta ginti investuotojo teises, visiSkai ar 1§ dalies
atkuriant jo (kai patirta zalos) ar pazeidéjo (kai Sis gavo naudos) turting padéti,
vadinamas civilinés atsakomybés salygomis. Procesiniu poziiiriu, civilinés
atsakomybés salygos yra investuotojo ieSkinio pagrindas (angl. cause of liability
Visos S§ios salygos turi biti investuotojo irodytos arba finansy tarpininko
nepaneigtos, jei ju buvimas preziumuojamas. Be to, civiliné atsakomybé, kaip ir bet
kuri kita prievole, gali egzistuoti tik tarp skirtingy Saliy. Todé¢l bitina prielaida
civilinei atsakomybei atsirasti yra dveju jos Saliy buvimas. Prievolés Salimis yra
skolininkas ir kreditorius, kurie civilinés atsakomybés kontekste dar kartais
vadinami kaltininku (pazeidéju) ir nukentéjusiuoju. Procesine prasme kaltininkas
(skolininkas) yra laikomas tinkamu atsakovu, o nukentéjusysis (kreditorius) —

tinkamu ieskovu. Paprastai i$§ investiciniy paslaugy santykiy kylanc¢ios civilinés
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atsakomybés prievolés Salimis yra finansy tarpininkas ir investuotojas, taciau Su
investiciniy paslaugy santykiais vienaip ar kitaip gali biiti susij¢ ir tretieji asmenys,
todel taip pat aktualu iSsiaiSkinti ar Sie asmenys gali tapti civilinés atsakomybés
prievolés Salimis, taigi ir tinkamomis civilinés bylos Salimis.

Toliau apibtidinamos civilinés atsakomybés prievolés Salys ir detaliai

nagrin¢jama kiekviena 1§ civilinés atsakomybeés atsiradimo salygu.

I. CIVILINES ATSAKOMYBES SUBJEKTINIAI KLAUSIMAI

1.1. Pazeidéjas: pasyvioji civilinés atsakomybés prievolés Salis ir tinkamas
atsakovas.

1.1 Finansy tarpininkas, kaip profesinés atsakomybés subjektas

Finansy tarpininkas — tai asmuo, kurio pagrindiné funkcija — aptarnauti
kapitalo judéjimo procesus finansy rinkose sujungiant skolininka ir kreditoriy,
investuotoja ir emitenta. Be kita ko, jo veikla apima investiciniy paslaugy teikima.
Nagrin¢jant finansy tarpininko kaip civilinés atsakomybés subjekto ypatumus, visy
pirma svarbu nustatyti ar jo atliekama investiciniy paslaugy teikimo veikla patenka i
profesinés veiklos kategorija. Kad investiciniy paslaugy teikimas — profesiné veikla
— expressis verbis nurodyta teisés aktuose, pavyzdziui, MiFID Preambulés 7
pastaraipoje, FPRI 14 straipsnio 3 dalies 3 punkte, 71 straipsnio 1 dalies 8 punkte ir
kt., ta¢iau doktrinoje iki Siol néra deramo teorinio tokio priskyrimo pagrindimo ir
Sios profesijos esmés analizés.

Pazymétina, kad profesinés veiklos savoka didziaja dalimi yra sociologijos
tyrimo dalykas, kurioje profesija pacia bendriausia prasme apibréziama kaip veikla,
kuriai buidingi specialtis geb¢jimai, savarankiskas mastymas ir atsakomybés prie§

klientus bei visuomene prisiémimas laikantis nusistatyty veiklos principy.’® Tagiau

109 Stan Lester. Routes to qualified status: practices and trends among UK professional bodies. Studies in
Higher Education 34 (2), (2009), p. 223-226.
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konkretus zodzio ,,profesija® turinys priklauso nuo ir laikmecio bei visuomeninés
tradicijos, nes didéjant profesiju skaiciui, atitinkamai plétési ir profesinés veiklos
samprata,''® kuri atskirose valstybése yra suprantama nevisikai vienodai.***
Nepaisant to, kad profesijos savoka yra labiau sociologijos nei teisés tyrimo
dalykas, teisiniu pozitriu ji labai svarbi, nes konkrecios veiklos pripazinimas
profesine, sukelia svarbiy teisiniy padariniy — pavyzdziui, LR CK 6.718 straipsnio 2
dalyje itvirtinta, kad atsizvelgiant | paslaugu rasi, paslaugu teikéjas teikdamas
paslaugas turi veikti laikydamasis nusistovejusios praktikos ir atitinkamos
profesijos standarty. Taigi teisiné profesinés veiklos kvalifikacija lemia tai, kad jos
subjektams pradedamos taikyti specialios elgesio normos, susijusios su ju klienty
lukes¢iy pateisinimu, interesy uztikrinimu ir teisiy apsauga, profesijos ivaizdZzio

visuomenéje puoseléjimu, kvalifikacijos uztikrinimu, etikos reikalavimais ir kt."*2

10 visuomenei specializuojantis kiekvienas laikmetis savaip papildydavo profesiju sarasa. Pirmosios

profesijos (Sventiko, teisininko, mediko, déstytojo) atsirado dar antikos laikais, kitos atitinkamai viduramziais
(pavyzdziui, architekto), pramonés amziuje (pavyzdziui, inzinieriaus) ir naujausiais laikais (pavyzdziui,
apskaitininko). Zr. LESTER, Stan. On professions and being professional. 2007. Prieiga internetu:
http://www.sld.demon.co.uk/profnal.pdf

1 pavyzdziui, Anglijoje profesija aiskinama laisvosios rinkos ir savireguliacijos kontekste, kaip veikla,
kuriai budinga specializacija, autonomija ir etika. Tuo tarpu Vokietijai, nepaisant joje susiklosciusios
profesinio rengimo tradicijos, nebiidinga tokia universali profesijos samprata ir ¢ia skiriamos atskiros
kategorijos, pavyzdziui, laisvosios profesijos (vok. freie Berufe), akademinés profesijos (vok. Akademische
Berufe) ar viduriniosios klasés veikla (vok. Burgertum). Pranciizijoje ir Italijoje, profesionalas siejamas su
prestiziniu darbu, kurj apibiidina akademiné kvalifikacija ir valstybiné registracija. Profesionaly biirimasis i
asociacijas Pranciizijoje néra placiai paplitgs, nes Sioje visuomenéje itin paplitusios egalitarizmo idéjos, dél
kuriy i bet kokia visuomeninés lygybés tendencija iSkraipanéia veikla visuomené zifiri jtariai. LESTER, Stan.
On professions and being professional. 2007, p. 9, prieiga internetu:

http://www.sld.demon.co.uk/profnal.pdf

Y2 pavyzdziui, Pranciizijos teisés doktrinoje profesionalas suprantamas labai pladiai. Profesionala &ia
kvalifikuoja $ie poZymiai. Visy pirma, profesionalas pripazista turintis specialiy sugebéjimy. Antra, jis vykdo
teiséta gamybos, prekiy platinimo arba paslaugy teikimo veikla. Sis kriterijus rodo, kad Prancizijoje
profesionalas suprantamas largo sensu. Trecia, jis vykdo tokia veikla nuolat, todél §i veikla ji
charakterizuoja. Ketvirta, §i veikla yra atlygintiné. Penkta, profesionalas savo veiklai vykdyti naudoja
funkcini kompleksa, pavyzdziui, gamykla, iranga, sandélius, mediko rinkini ar kt. Sesta, funkciniam
kompleksui valdyti jam reikia profesionalaus meistriSkumo, Kuris igyjamas baigiant specialius mokslus ir
igyjant patirties. Kadangi toks asmuo moka valdyti rizikas, turi kompetencija ir ypatingas Zinias, kuriomis
nepasizymi eiliniai mirtingieji, klientas ima juo pasitikéti ir susiformuoja pagristi lukes¢iai. Septinta,
profesionalas turi valdzia asmeny, kuriy pagalba naudojasi vykdydamas veikla, atzvilgiu. Todél uz juos ir
atsako. Zr. Le TOURNEAU, Philippe; et al. Droit de la responsabilité et des contrats. 9e éd. Dalloz, 2012, p.
977-978. Vertinant §ia pozicija pasakytina, kad jei kiekvieno jgudusio specialisto veikla laikysime profesija,
skirtumas tarp profesinés veiklos ir kitos tikinés veiklos iSnyks, nes i§ esmés visose iikinés veiklos risyse
galima iSvystyti specialius gebéjimus ir meistriSkuma. Atitinkamai iSnyks skirtumas tarp profesinés
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Klasikiné ir placiai zinoma profesinés veiklos stricto sensu kvalifikacija,
kuria remiamais ir Lietuvos prievoliy teisés doktrinoje'™, nusistovéjo Jungtingje
Karalystéje. Profesinés atsakomybés teorijos plétotojai R. Jacksonas ir J. L.
Powellas profesing veikla kvalifikuoja remdamiesi keturiais Kkriterijais:
specializuotu darbo pobiidziu, moraliniais veiklos aspektais, biirimusi | profesines
organizacijas ir specialiu statusu visuomenéje.”™* Toliau, vadovaujantis giais
Kriterijais, siekiama atsakyti i klausima — kodél finansy tarpininky veikla yra

laikoma profesine veikla.

A. Specializuotas darbo pobudis.

Siuolaikinés finansy rinkos yra itin dinamiskos, jautrios jvairiems
veiksniams ir sudétingos, todél norint sékmingai jose investuoti, t.y. isigyti
finansinio turto siekiant ekonominés naudos ir prisiimant su tuo susijusias rizikas,
reikia turéti specialiy ziniy, 1gidziy ir patirties. Nors 1§ pirmo Zvilgsnio tai atrodo
gana sudétinga veikla, vis tik visuomenéje yra fiziniy asmeny grupe, kuriai
investavimas yra amatu ir kasdienybe. Sie asmenys — tai finansy sektoriuje
veikiantys finansy specialistai (angl. financial practitioners), kuriems investavimas
yra ju darbas. Finansuy specialistai gali biiti vadinami {vairiai — makleriais,
brokeriais, tarpininkais, finansy patar¢jais, finansy analitikais, bankininkais ar
tiesiog finansininkais, taciau visi Sie pavadinimai Zymi profesionalius finansy rinky

ir jose vykstanciy procesy Zinovus. Finansy specialistai paprastai dirba imonése

atsakomybés ir atsakomybés uz bet kokias kitas teikiamas paslaugas ar vykdoma tking veikla. Taigi, tai
profesionalo kvalifikacija largo sensu. Neneigiant $ios kvalifikacijos reikSmés Pranctizijos teisinés aplinkos
kontekste, profesinés atsakomybés kvalifikavimo tikslais labiau tikty vadovautis kur kas siauresnémis
sampratomis, kurios profesionala bei jo fiking veikla traktuoti stricto sensu. Si pastaba aktuali ir Lietuvos
teismy praktikos kontekste, nes, pavyzdziui, kasacinis teismas vienoje byloje profesinés veiklos subjektu
pripazino ir elektros energijos tiekéja, taigi taiké profesionalo largo sensu samprata. Zr. Lietuvos
Auksc€iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2008 m. rugséjo mén. 9 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-
412/2008.

3 MIKELENAS, Valentinas. Civilinés atsakomybés problemos: lyginamieji aspektai. Justitia, 1995, p. 280.
4 JACKSON, Rupert Matthew; et al. Jackson And Powell On Professional Liability. 6th Ed, Sweet And
Maxwell Limited U.K., 2007, p. 2-3.
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esanCiose finansy tarpininkais — bankuose, draudimo bendrovése, fondy valdymo
imoneése, finansy maklerio imonése ir kt. Bitent jie ir sudaro intelektini Siy
reikSmingy visuomenes institucijy branduoli. Igude finansy specialistai dirbdami
kartu su teisininkais ar kity susijusiy sri¢iu specialistais gali pasiiilyti paciy
[vairiausiy ir jnovatyviausiy turto igijimo biidy; jie geriau uz kitus moka apkaiciuoti
laukiama pelna, suvokia finansinius rodiklius, prognozuoja rinky svyravimus ir
moka veiksmingai valdyti rizikas. Tai ypac svarbu Siandien — sudétingy finansiniy
priemoniy ir strategiju laikais. Be to, tokiais sugebé¢jimais nepasiZymi eiliniai
Investuotojai. Visa tai reiskia, kad finansininky darbas yra specializuotas, t.y.
reikalaujantis i8silavinimo, ypatingy Ziniy, patirties ir igtdziy, todél atitinka pirmaji

profesinés veiklos kriteriju.

B. Etiniai aspektai

Tai vienas opiausiy finansy sektoriaus klausimy. Atskiro finansininky etikos
aptarimo reikalauja vien tas faktas, kad kai kuriuose visuomenés sluoksniuose netgi
nusistovejes stereotipas, kad pinigai yra blogio Saltinis, o finansininkai yra
suk¢iai.'™® Be to, kartais teigiama, kad etikos finansy sektoriuje i3 vis néra.

Viena vertus, prie negatyvaus finansy sistemos ir finansininko profesijos
tvaizdzio prisideda nevisada etiSkas juy elgesys, kuris Ziniasklaidoje nuSvieiamas
ypa¢ ryskiai. Teisés normy pazeidimai finansiniame sektoriuje turi rezonansini
atgarsi visuomenéje ne tik dél didelio finansinio turto srauty i kuriuos késinamasi
neteisétais veiksmais, dydzio, bet ir pazeidimy intelektualumo. Finansy rinkos — tai
informacijos rinkos, todél ziniy sklaida ir greitis ¢ia ypaé¢ dideli, todél nattralu, kad
skandaly rezonansas taip pat didelis. Kita vertus, gali rasti ir kitokiy negatyvaus

pozilirio priezasCiy, biidingy daliai visuomenés nariy, pavyzdziui, tokiy kaip

115 Pavyzdziui, ver¢iant Zodj makleris, Zodyne galime rasti ir tokiy reikSmiy, kaip ,,verteiva“, ,suk¢ius®,
“gudragalvis®, ,dabita®. Zr. PIESARSKAS, Bronislovas. Elektroninis angly-lietuviy kalbu Zodynas
~Anglonas®“. Fotonija, 2005.
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asmeninés finansinés nesékmés, individualiy lukes¢iy neiSsipildymas, pavydas ar
net nepakantumas kapitalizmui, kurj reprezentuoja i§plétotos finansy rinkos. ™

Kalbant apie finansing etika, visy pirma, pazymeétina, kad finansy rinkos
apskritai negaléty egzistuoti be etikos, nes Sios nematerialaus turto rinkos yra
investuotojy pasitikéjimo rezultatas ir jei tai buty iSties neetiSka vieta, vargu ar i§ vis
kas nors kurty birzas ar patikéty savo 1€Sas finansy institucijoms.117 Manytume, kad
finansininko profesija pagal savo prigimt] yra garbinga profesija, reikalaujanti daug
atsidavimo, démesio ir padedant valdyti rizikas bei kurti visuomeneés gerbiivi. Be to,
finansy sektoriuje egzistuoja specialios geros praktikos tradicijos, pavyzdziui, tarp
finansininky ypac populiari filantropiné veikla, o pastaruoju metu iSpopuliaréjo
socialiai atsakingo investavimo (angl. socially responsible investment, SRI)
iniciatyva.'® Kartu reikia pripazinti, kad finansy etikos srityje yra nemazai neatlikty
darby.

Taip jau susiklosté, kad finansy rinkoms patyrus neregéta augima XX a., jas
aptarnaujantys socialiniai institutai, pavyzdziui, teisé, etika, sociologija,
psichologija nespéjo judéti tokiu tempu. Net ir pagrindinés finansy teorijos
paaiskinancios finansy rinky veikima sukurtos tik per pastaruosius kelis

desimtmecius."® 1§ pradziy Sioje srityje karaliavo matematika ir tik véliau, kai

ekonominés krizés apnuogino matematiniy modeliy ribotuma, imta suvokti kity

118 Be to, visuomené visais laikais buvo linkusi i profesionalus Zifiréti jtariai, pavyzdziui, senovés Graikijoje
ir Romoje pacientai kaltindavo medikus, kad Sie sickdami igyti gera reputacija samoningai perdeda pacienty
pavojus sveikatai, o $tai Elbietos I laiky Anglijoje buvo laibai populiari viename V. Sekspyro veikale
randama frazé sidilanti ,i$naikinti teisininkus. Zr. KOEHN, Daryl. The ground of professional ethics.
Routledge, 1994. p. 1.

W BOATRIGHT, John Raymond. Finance ethics : critical issues in theory and practice. JohnWiley & Sons,
Inc., 2010, p. 4.

18 Socialiai atsakingu investavimu siekiama skatinti pozityvius visuomeninius procesus, pavyzdZiui,
aplinkos, socialing ir vartotoju interesy apsauga ir riboti negatyvius visuomeninius procesus, pavyzdziui,
prekyba ginklais, alkoholio ir tabako gamyba. Apie socialiai atsakingo investavimo iniciatyva ES Zr. JOLY,
Carlos; ZELLER, Vincent; et al. A Legal Framework for the Integration of Environmental, Social and
Governance Issues into Institutional Investment. UNEP Finance Initiative, Geneve, 2005, p. 36-39.

9 BOATRIGHT, John Raymond. Finance ethics : critical issues in theory and practice. JohnWiley & Sons,
Inc., 2010, p. 4-9.
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discipliny, iskaitant socialiniy, reik§me.'® Etikos infrastruktiros finansy rinkose
kiirimo procesa pristabdé ir neseniai pradétas masyvus finansy sektoriaus
norminimo procesas, kurio rezultatas Siandien — ypaé grieztas ir detalus teisinis
reguliavimas. [prasta manyti, kad kuo daugiau detalaus teisinio reguliavimo, tuo
maziau vietos nevalstybiniy socialiniy normy kiirimui ir uztikrinimui
savireguliacijos pagalba. Taciau praktika rodo, kad tai apgaulingas ispiidis.

Griezti MiFID ijtvirtinti teisiniai reikalavimai finansuy instituciju elgesiui
iSkelé itin aukStus profesionalumo standartus. Finansy tarpininkai turi tinkamai
elgtis tiek teikiant paslaugas, tiek formuojant vidaus organizacija. Tokiu biidu jie i$
valstybés patiria stipry iSorini spaudima. ISaiskéjus, kad Siy standarty nesilaikyta,
taikomos sankcijos, kyla skandalai ir kencia viso sektoriaus bei jame dirbanciy
asmeny reputacija. Pavieniai finansuy tarpininkai, kuriems net ir labai ripi ju
reputacija Sito sukontroliuoti, deja, negali.

Vienintel¢ iSeitis Siuo atveju yra principinga vidiné sektoriaus tvarka, kuri
jame leisty sukurti paskatas padedancias spresti problemas sistemos viduje, o tam
néra geresnés infrastruktirinés priemonés uz ,,senaja geraja etika“. Veiksminga
etikos infrastruktiira turi susidéti 1§ etikos kodekso, jame nustatyty profesiniy
principy laikymosi, profesiniy kompetenciju puosel¢jimo, tai prizitirincios
profesinés savivaldos institucijos, drausminés atsakomybés ir pan. Tokios
priemoneés gali sustiprinti pasitikéjima finansininkais ir finansy rinkomis, kas leisty
joms, o kartu ir valstybés ikiui, labiau augti. Principinga ir veiksminga etikos
infrastruktiira lemty ir tai, kad finansininkai bity laikomi garbingesne profesija.
Taciau jei Siy priemoniy nebus, egzistuos disproporcija tarp reiklios ir modernios
valstybés nustatytos teisés ir neveiksmingos sektoriaus vidaus kontrolés sistemos.
Finansy bendruomen¢ turi suvokti, kad etika visy pirma jos pacios interesas, todél

jei ji i1 bendruomeng isileidzia abejotinos reputacijos asmenis, véliau nuo to

120 AVGOULEAS, Emilios. The Mechanics and Regulation of Market Abuse: A Legal and Economic
Analysis. Oxford University Press, 2005, p.
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nukencia pati. Ignoruojant etikos aspektus ir susikoncentruojant tik i grynaji turtinés
naudos sieckima, net ir ekonominiu pozitiriu elgiamasi neprotingai, nes renkamasi
priestaringa trumpalaikés naudos (angl. short term gain v. long term benefits)
strategija. Tai gal ir leidZia pasiekti geresniy rezultaty trumpuoju laikotarpiu, taciau
véliau pazeidimams iSaiSkéjus prasideda didziulis visuomenés spaudimas,
smerkimas, valstybé persekioja ir taiko sankcijas, neretai zlunga verslas. Visa tai
ekonomiskai ir psichologiskai atlaiko, toli grazu, ne kiekvienas asmuo.'*! Taigi, gal
ir skamba paradoksaliai, bet biiti etiSkiems ,,apsimoka“.122

Apibendrinant galima teigti, kad finansininko darbe etikos klausimai labai

svarbiis, tod¢l finansininko veikla atitinka antraji profesijos poZymi.

C. Burimasis ] profesines organizacijas

Treciasis profesijos poZymis tas, kad profesijos atstovai paprastai priklauso
profesinei asociacijai, kuri nustato priémimo tvarka ir siekia uztikrinti profesiniy
standarty laikymasi. Sios asociacijos rengia egzaminus ir leidZia profesinés etikos
kodeksus.'?® Pasakytina, kad §is aspektas itin susijes su pries tai nagrinétu profesijos
aspektu — etika, nes biirimasis | profesines organizacijas yra biitinybé kuriant etikos
infrastruktiira. Taiau bent dalies démeésio vertos ne tik paciy profesionaly
organizacijos, bet ir kitas panasus reiSkinys — finansy tarpininky imoniy, t.y. finansy
specialisty darbovieciy, asociacijos ir ju elgesio kodeksai, nuo kuriy ir pradésime
S10 aspekto analizg.

Lietuvoje nepra¢jus né ménesiui nuo prekybos Nacionalingje vertybiniy
popieriy birzoje pradzios, 1993 mety rugsejo 28 d. buvo isteigta Lietuvos finansy

makleriy asociacija (LFMA), kurios priimta etikos kodeksa 1998 m. vasario 6 d.

121 pavyzdziui, i$aiskéjus apgaulei vienas i§ liidnai pagarséjusios korporacijos “Enron” vadovy J. Cliffordas

Baxteris nusizudé. Ta pati, anot Zmonos, band¢ padaryti ir makleris Bernardas L. Madoffas. Zr.
http://www.usatoday.com/money/energy/2002-01-25-enron-suicide.htm;
http://www.nytimes.com/2011/10/27/business/madoffs-tried-to-commit-suicide-wife-says.html

122 Steven Finlay. Consumer Credit Fundamentals. 2 ed., Palgrave Macmillan p. 55.

123 JACKSON, Rupert Matthew; et al. Jackson And Powell On Professional Liability. 6th Ed, Sweet And
Maxwell Limited U.K., 2007, p. 2-3.
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nutarimu VPK paskelbé privalomu net ir neasocijuotiems finansy tarpininkams."*
LFMA tinklapyje teigiama, kad jos ,,nariai yra isipareigoj¢ vykdyti Etikos kodekso
normas. Savanoriskai prisiimti etiniai isipareigojimai klienty bei partneriy atzvilgiu
iSskiria asociacijos narius - finansy makleriy imones bei bankus 1§ visy vieSosios
apyvartos tarpininky kaip labiau atsakingus ir uz asmening, ir uz visos Lietuvos

vertybiniy popieriy rinkos ateitj.«'?°

Vertinant Sio kodekso turini galime pastebéti,
kad jis yra gana kokybiskai parengtas dokumentas. [domu, kad Sis kodeksas i$skiria
tokias vertinamasias savokas, kaip ,,komerciné garbé* ir ,,saZininga p1rekyba“.126 Vis
tik, Siandien kodekso nuostatos jau yra pasenusios, nes daugelis klausimy kurie
1§skiriami kaip etikos principai, Siandien jau tapo atskirais ES teisés institutais.
LFMA veikia gana seniai, taCiau Lietuvos visuomeniniame gyvenime
pastaruoju metu kur kas labiau matoma ir panasu, kad yra jtakingesné kita finansy
tarpininky profesiné asociacija — Lietuvos banky asociacija (LBA). Nors jos nariais
yra tik bankai arba ju padaliniai, taciau tai nepaneigia Sios asociacijos reikSmeés
nagrin¢jamos temos kontekste, nes didZigja dali investiciniy paslauguy rinkos
Lietuvoje uzima biitent bankai, o ne finansy maklerio jmonés, taigi asociacija
vienijja pagrindinius asmenis Lietuvoje teikian¢ius investicines paslaugas. LBA
siekia vienyti asociacijos nariy pastangas, siekiant palankiy verslo salygu
bankininkystés plétrai ir stiprinant pasitik¢jima Lietuvos banky sistema. Vienas jos
tiksly — siekti, jog banky reputacija ir vertinimas atitikty socialing ir ekonoming
svarba 3alyje.'?’ Siekdama uztikrinti finansy sistemos stabiluma ir skaidruma bei
vartotojy teisiy apsauga 2010 m. LBA priémé Geros banky praktikos kodeksa.'?®

Vertinant jo turinj reikia pasakyti, kad Siame kodekse yra tikrai svarbiy nuostaty,

124 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 1998 m. vasario 6 d. nutarimas Dél neasocijuoty
vieSosios vertybiniy popieriy apyvartos tarpininky etikos kodekso. Valstybés Zinios, 1998, Nr. 18-447.

12 hitp://www.Ifma.lt/It/informacija/apie-Ifma?phpMyAdmin=QKy-gAY8cX-neLIMUI78IX L 5806

126 Sjuo ir kai kuriais kitais aspektais LFMA kodeksas panasus i rekomendacini Europos Komisijos 1977 m.
liepos 25 d. Europos verslo taisykliy, susijusiy su perleidziamyjy vertybiniy popieriu sandoriais, kodeksa,
davusi pradzia antrinés ES finansy rinky teisés vystymuisi.

127 http://www.Iba.lt/go.php/Strategija_misija

28 hitp://www.Iba.lt/index.php?-1720901939
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atspindinciy profesini finansy tarpininky veiklos pobudi, pavyzdziui, principas, kad
bankas netoleruoja neteisétos kliento veiklos. Taciau, deja, dalis Sio kodekso
nuostaty neatitinka teisinio reguliavimo. Antai, kodekse teigiama, kad banko
santykiai su klientais grindziami abipusiu lojalumu, pasitikéjimu ir ilgalaikiu
bendradarbiavimu. Si nuostata bando sukurti kliento fiduciarines pareigas, nes
reikalauja, kad ne tik bankas biity lojalus klientui, bet ir klientas bankui, nors, nei
MIiFID, nei CK nejtvirtina kliento fiduciariniy pareigu. Kita verta démésio kodekso
nuostata teigia, kad vykdydamas veiklq, bankas pagal savo galimybes ir priimting
rizikq atsizvelgia | klienty interesus. Sios nuostatos laikymasis reiksty interesy
konflikta, nes bankas gali visy pirma riipintis savo interesais ir tik jei tai jmanoma ir
kliento interesais. Tai prieStaravimas MiFID 19 straipsnio 1 daliai, pagal kuria
finansy tarpininkas privalo veikti kliento interesais, o savo interesus geriausiu
atveju laikyti antraeiliais. Galiausiai paminétina kodekso nuostata, kad
vadovaudamasis gera banky praktika, bankas susipazista su savo klientais ir, jei
reikalinga, jy finansine padétimi. Tai akivaizdziai néra ,,gera praktika“, nes kliento
pazinimo pareiga sudaro kliento tiksly, patirties bei finansinés padéties analiz¢ ir tik
1Simtiniais atvejais leidZiama nesusipaZinti su jo finansine padétimi (MiFID 19
straipsnio 4—6 dalys). Laikantis §ios nuostatos biity pazeidziamos MiFID normos.?
Linkint LBA kuo geresniy veiklos rezultaty, Sj kodeksa patartina patobulinti.

Taigi tiek LFMA, tiek LBA etikos kodeksai vertintini, kaip nepakankami
tam, kad Lietuvos finansy sektoriuje galéty funkcionuoti veiksminga etikos
infrastruktiira, leidZianti uZtikrinti profesiniy standarty laikymasi, taip pat sektoriaus
dalyviams ugdyti moralines savybes, kurios galéty padéti vykdyti ypac aukstus

1Sorinius teisinius elgesio reikalavimus.

129 1domu, kad Kodekse teigiama, jog ,.kodeksas ir jo igyvendinimas néra reglamentuoti teisés aktuose, todél

bankai, vykdydami savo veiklq, sieks uztikrinti kodekso jgyvendinimq kasdieninéje veikloje savarankiskai ir
imsis visy tam butiny priemoniy. Klientas turi teise kreiptis j bankq ir pateikti skundq dél kodekso
nesilaikymo. LBA renka informacijq, kaip laikomasi Sio kodekso. Tai lyg ir reiskia, kad kodekso laikymasis
yra paties banko savikontrolés reikalas.
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Kalbant apie finansy tarpininko imonése dirban¢iy finansy specialisty
burimasi | profesionaly organizacijas, pasakytina, kad profesinis judéjimas Cia yra
gana aktyvus: bene kiekvienoje Salyje veikia finansy specialisty profesinés
asociacijos, be to pasauliniu lygiu egzistuoja stiprios tarptautinés profesionaly
organizacijos, pavyzdziui, CFA Institutas, Sertifikuoty tarptautiniy investiciju
analitiky asociacija (angl. Association of Certified International Investment
Analysts, ACIIA), Europos finansy analitiky bendruomeniy federacija (angl.
European Federation of Financial Analysts Societies, EFFAS), Azijos investiciniy
vertybiniy popieriy ir investiciju federacija (angl. Asian Securities and Investments
Federation, ASIF), Atestuotas investiciniy vertybiniy popieriy ir investicijy
institutas (angl. Chartered Institute for Securities & Investment, CISI) ir kt. Kaip
matyti, finansy specialistai profesionaly organizacijose vadinami finansy analitikais
(angl. financial analysts).

Sios organizacijos rengia egzaminus, suteikia kvalifikacijos sertifikatus,
ripinasi nariy kompetencijos kélimu, be to, visos §i0s organizacijos yra priémusios
etikos kodeksus, kuriy nuostatos taikomos juy nariams, o uz Siy nuostaty nesilaikyma
nariai gali biiti paSalinti 1§ organizacijos. Kodeksai nors ir skiriasi formos poZiiriu,
turiniu yra gana panaSiis. Analizuojant juy turini galima pastebéti doktrinoje
iSsakomos nuomonés teisinguma, kad dazniausiai finansy etikos kodeksai jtvirtina 7
etikos principus: doruma, objektyvuma, kompetetinguma, sazininguma,
konfidencialuma, profesionalizma ir uoluma.™®® Apie $iuo principus pladiau bus
kalbama tolimesnése darbo dalyse.

Lietuvoje veikia 1999 m. ikurta Finansy analitiky asociacija (FAA),
priklausanti Europos finansy analitiky bendruomeniy federacijai (EFFAS) ir
Sertifikuoty tarptautiniy investicijuy analitiky asociacijai (ACIIA). FAA siekia

prisidéti prie finansy ir investicijy rinky plétros bei skatinti Sioje srityje dirbanciy

130 BOATRIGHT, John Raymond. Finance ethics : critical issues in theory and practice. JohnWiley & Sons,
Inc., 2010, p. 301-310.

49



specialisty profesionaluma, nuolatini profesini ir asmenini tobuléjima, etiSka ir

B! pazymétina, kad FAA taip pat yra priémusi etikos

kokybiSka profesing veikla.
kodeksa, turiniu itin panaSy 1 Tarptautinés investavimo asociacijy tarybos (angl.
International Council of Investment Association, ICIA) parengta etikos kodeksa.'*
Jis susideda i§ dviejy daliy: itin trumpo ,Etikos kodekso“™* ir detalesniy
,Profesinio elgesio standarty®. Abejotina, ar tokia kodekso forma ir turinys buvo
pats geriausias sprendimas, be to, Sio kodekso terminija néra suderinta su teisés akty
terminija, tod¢l neaiSki, pavyzdziui, FAA Profesinio elgesio standarty B.1 punkte
nustatyta ,,patik¢jimo pareiga®, kas yra klaidinanti formuluoté Lietuvos civilinés
teisés kontekste, turint omeny, kad Sia Profesinio elgesio standarty nuostata buvo
sickta apibuidinti finansy analitiko fiduciarines pareigas pries klienta, bet ne
patikéjimo teisinius santykius (CK 4.106 straipsnis). Vis tik, Siame kodekse galime
rasti bent jau pagrindines pirmiau nurodytas Siuolaikiniams finansy etikos
kodeksams buidingas nuostatas, ka galime laikyti pozityviu etikos infrastrukttiros
ktirimo elementu Lietuvos finansy rinkose.

Apibendrinant galima teigti, kad finansininky veikla atitinka ir treciaji

profesijos poZymj — biirimasi | profesines organizacijas.

D. Specialus statusas visuomenéje

Kadangi finansy sistema yra ,ekonomikos kraujotakos sistema®,
finansininkai yra ypatinga Vakary visuomeniy, { kurias lygiuojasi ir Lietuva, dalis.
Noras uzdirbti | finansy sektorius Siose visuomenése tradiciskai pritraukia

gabiausius protus, kurie padédami generuoti pelna, susilaukia santykinai auksStesniy

3L http://www.finansai.lt/content/view/9/9/

132§ kodeksa naudoja taip pat Azijos investiciniy vertybiniy popieriy ir investiciju federacija (ASIF).
7r. http://www.asif.org.au/

133 EAA |, FEtikos kodeksa“ sudaro tik keli sakiniai: Elgtis garbingai, kompetentingai, dorai ir etiskai,
bendraujant su visuomene, esamais ir galimais klientais, darbdaviais, bendradarbiais ir FAA nariais; dirbti
ir skatinti kitus dirbti profesionaliai bei etiskai; palaikyti ir skatinti kelti profesine kvalifikacijq, priimti
profesinius sprendimus savarankiskai ir pakankamai atidziai.

50


http://www.finansai.lt/content/view/9/9/
http://www.asif.org.au/

atlyginimy ir paskatinimy, todél greiCiau praturtéja uz kitus visuomenés narius.
Finansy specialistai konsultuoja investuotojus, valdo juy portfelius, tod¢l planuoja
kapitalo srauty judéjimo kryptis. Tai suteikia jiems nemaza fakting jtaka tarp
siekianciy pritraukti investicijas visuomenés nariy. Kitas aspektas, kad placioji
visuomeneés dalis dorai nesupranta finansy rinky veikimo ir viskas kas vyksta jose,
atrodo ,,mistika*. Tode¢l finansy makleris per trumpa laika sugebantis padvigubinti
fiziniu darbu sunkiai uzdirbtus mazmeninio investuotojo pinigus $ioje ,,mistinéje
erdvéje, pastargjam gali atrodyti, kaip charizmatiskas stebiikladarys.

Taigi, vienu ar kitu biidu finansininkai sugeba uZzsitikrinti specialy ir auksta
statusa visuomengje, kas leidzia daryti iSvada, kad finansy specialisty veikla atitinka
visus keturis klasikinius profesinés veiklos pozymius, todé¢l ne tik formaliai, bet ir

funkcionaliai gali biiti laikoma profesija civilinés atsakomybés taikymo tikslais.

1.2 Investicines paslaugas padéjusiy teikti treciyju asmeny atsakomybés
klausimas

Poreikis pasitelkti tre¢iuosius asmenis investicinéms paslaugoms teikti*>* yra

akivaizdus: finansy rinkos yra sudétingos ir profesionalus investavimas jose neretai
reikalauja itin specifiniy ziniy, kuriy poreiki gali patenkinti tik besispecializuojantys
atskirose finansy rinkose, finansinése priemonése ar iikio sektoriuose asmenys.135
Esant kitos finansy institucijos paslaugy poreikiui, kyla maZiausiai du aktualiis

teisiniai klausimai: pirma, ar néra draudziama samdytis treCiaji asmenj ir antra, kas

B34 pazymeétina, kad tretieji asmenys investavimo procese gali dalyvauti jvairiose situacijose ir jvairiomis

formomis. I§ investiciniy paslaugy kylanCios civilinés atsakomybés santykiuose tretieji asmenys gali
dalyvauti ar buti susij¢ su aktyvigja prievolés puse, t. y. kaip netinkamai investicines paslaugas padéje teikti
tretieji asmenys, kurie atsako vietoje ar greta finansy tarpininko, arba uz kuriy veiksmus atsako finansy
tarpininkas. Taip pat tretieji asmenys gali dalyvauti ir pasyviojoje prievolés puséje, t. y. kaip nukentéje dél
netinkamo investiciniy paslaugy teikimo tretieji asmenys. Pastaroji treCiyju asmeny kategorija bus
nagrinéjama Kitame skyriuje, o ¢ia bus analizuojami netinkamai paslaugas teikg tretieji asmenys, iSskyrus
finansy tarpininko darbuotojus, kuriy veiksmai vykdant darbo funkcija, laikytini paties finansy tarpininko
veiksmais, todél atskirai neanalizuotini.

135 Jei finansy tarpininko darbuotojy tarpe néra reikiamo specialisto, gali kilti poreikis samdyti kita finansy
tarpininka, kad S§is atlikty konkrecia funkcija. Be to, ne visi finansy tarpininkai turi vienoda prieiga prie
finansiniy priemoniu prekyvieciy. Finansy tarpininky galimybés teikti investicines paslaugas gali skirtis
priklausomai nuo ju dydzio, geografinés padéties, turimos infrastruktiiros, patirties ir pan., todél finansy
tarpininkams, siekiantiems tinkamai suteikti investicines paslaugas, gali kilti poreikis samdyti kitus asmenis.
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atsako uz jo padaryta zala. Siekiant atsakyti i Siuos klausimus, visy pirma, biitina
nustatyti kity asmeny pasitelkimo galimybes pagal privating teis¢ ir, antra,
1Sanalizuoti kaip Sias galimybes investuotoju apsaugos tikslais riboja (jei i§ viso
riboja) vieSosios teisés normos.

Zvelgiant i§ privatinés teisés poziciju matyti, kad daugelis nagrinéty
jurisdikcijy leidZia pasitelkti treiuosius asmenis paslaugoms teikti, taciau nustato
paslaugy teikéjo atsakomybe uZ pasitelkty asmeny padaryta Zalag klientui.'®®
RysSkesni skirtumai tarp jurisdikcijy egzistuoja pavedimo sutarties atveju, kur teisé¢
perigalioti tre¢iuosius asmenis atstovauti jgaliotoja yra suteikiama Pranciizijoje ir
JAV, taciau Vokietijoje, Anglijjoje ir Olandijoje, iSskyrus neZymias iSimtis
susijusias su biitinu reikalingumu, ribojama reikalavimu gauti atstovaujamojo

sutikima[.m7

Pastaryju valstybiu grupei priskirtina ir Lietuva, nes CK 2.145
straipsnio 1 dalyje itvirtinta, kad igaliotinis gali perigalioti kita asmenj tik tuo
atveju, kai jam tokia teis¢ suteikia gautasis igaliojimas, arba kai jis priverstas tai
padaryti, kad apsaugoty igaliotojo interesus.

Nagrinéjant atsakomybe uz tre€iyjy asmeny veiksmus investavimo procese,
atskaitos taSku laikytinas nagrinéty uZsienio valstybiy privatinéje teis¢je universaliai
nusistovéjes netiesioginés atsakomybés (angl. vicarious liability) principas, pagal
kuri skolininkas pasitelkgs prievolei vykdyti treiuosius asmenis, atsako uz ju
veiksmus kaip uz savo (zr., pvz., Olandijos CK 6:76 straipsni, Vokietijos CK 278
straipsni, Pranctizijos CK 1384 straipsni ir kt., Anglijos ir Velso Aukstojo teismo
precedentg byloje Stewart v Reavell's Garage®® ir kt.). Netiesioginés atsakomybés

principas paprastai taikomas visoms sutaréiy rii§ims, iskaitant paslaugy sutartis™*®,

taCiau su kai kuriomis svarbiomis romaniskosiose jurisdikcijose taikomomis

13 BARENDRECHT, Jan M; et al. Service Contracts. Principles of European Law. Sellier, 2007, p. 210.

37 \Von BAR, Christian; CLIVE, Eric; et al. Principles, Definitions and Model Rules of European Private
Law. Draft Common Frame of Reference (DCFR). Full ed., Sellier, 2009, p. 2147-2151; BUSCH, Danny;
DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p. 446.

138 Anglijos ir Velso Aukstojo teismo sprendimas byloje Stewart v Reavell's Garage. Cit. [1952] 1 All ER
1191.

13 BARENDRECHT, Jan M; et al. Service Contracts. Principles of European Law. Sellier, 2007, p. 210.
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i$lygomis pavedimo sutarties atzvilgiu. Stai, pagal Pranciizijos CK 1994 straipsnij
atstovas atsakingas uz perjgaliotini: pirma, kai jis neturéjo teisés perigalioti kita
asmeni, antra, kai atstovas perigalioja aiSkiai nekompetentinga ar nemoky asmeni
(culpa in eligendo). Analizuojant lingvistiskai, tai reiSkia, kad jei laikomasi Siame
straipsnyje nurodyty perigaliojimo salygu, atstovas uz perjgaliotinio veiksmus
neatsako. Taciau Pranciizijos teismy praktika kiek praplété atstovo atsakomybeg,
reikalaudama i§ atstovo tinkamai prizitréti perigaliotinio veiksmus.**® Tuo tarpu,
daugumoje kity nagrinéty jurisdikcijy, iskaitant Vokietija, Olandija, Anglija ir JAV,
atstovas jei ir turi teis¢ perigalioti kita asmenj, atsakomybe prieS klienta uz
perigaliotinio veiksmus neSa pats, t. y. iSlaikomas netiesioginés atsakomybés
principas.**

Lietuvos civilin¢je teiséje Sis klausimas reguliuojamas ivairiai. CK 6.38
straipsnio 4 dalyje, 6.246 straipsnio 2 dalyje, 6.257 ir 6.265 straipsniuose taip pat
itvirtintas bendrasis netiesioginés civilinés atsakomybés principas tiek sutartinés,
tiek deliktinés atsakomybeés atzvilgiu. Sis principas expressis verbis pabréztas
paslaugy teikéjo (CK 6.717 straipsnio 3 dalis), komisionieriaus (CK 6.784
straipsnio 1 dalis), patikétinio (CK 6.964 straipsnio 3 dalis) ir administratoriaus (CK
4.246 straipsnio 4 dalis) atzvilgiu. Tuo tarpu tiesioginio atstovavimo santykiy srityje
Lietuva seka Pranciizijos pavyzdziu ir riboja netiesioging atstovo atsakomybe. Stai
CK 6.760 straipsnio 6 dalyje nurodyta, kad jeigu igaliotinis pasitelkia pavedimui
vykdyti treCiuosius asmenis, jis atsako uz tokiy asmeny veiksmus bei privalo
atlyginti ty asmeny veiksmais padarytus igaliotojui nuostolius. Tac¢iau perigaliojimo
klausimu CK 6.762 straipsnis nukreipia | CK 2.145 straipsni, kurio 4 dalyje
itvirtinta, kad jeigu igaliotinis nepraneSa apie perigaliojima, jis atsako uz

perigaliotinio veiksmus kaip uz savo veiksmus. Atstovas neatsako uz jgaliotinio

0 von BAR, Christian; CLIVE, Eric; et al. Principles, Definitions and Model Rules of European Private
Law. Draft Common Frame of Reference (DCFR). Full ed., Sellier, 2009, p. 2148.

1 von BAR, Christian; CLIVE, Eric; et al. Ten pat, p. 2147-2151; BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et
al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p. 446.
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veiksmus, jeigu igaliotinis buvo paskirtas atstovaujamojo nurodymu, iSskyrus
atvejus, kai atstovas zinojo, kad jgaliotiniu skiriamas asmuo yra nepatikimas ar
nesaziningas, taCiau apie tai neprane$¢ atstovaujamajam. Pastaroji taisyklé panasi 1
Pranciizijos CK 1994 straipsni'* ir reiskia, kad atstovas, kuris tinkamai perjgalioja
kita asmenj teikti paslaugas, neatsako uz jo neteisétus veiksmus, t. y. daroma iSimtis
18 netiesiogines atsakomybeés principo.143

Nurodyta privatinés teisés reguliavima investiciniy paslauguy kontekste kai
kuriais aspektais riboja ir detalizuoja investuotojy apsaugos rézimas itvirtintas
vieSojoje teis¢je. MIFID 13 straipsnio 5 dalyje itvirtintas organizacinis
reikalavimas, kad finansy tarpininkas, patikédamas treciajam asmeniui atlikti
imonés funkcijas, kurios turi ypatinga reikSme uztikrinant nuolatinj ir kokybiska
investiciniy paslaugy teikima ir investicinés veiklos vykdyma, privalo imtis visy
butiny priemoniy, kad biity iSvengta papildomos nepateisinamos veiklos rizikos.
Svarbiy imonés funkcijy vykdymas negali biiti perduodamas kitiems asmenims, jei
tai galéty 1§ esmés pabloginti finansy tarpininko vidaus kontrolés kokybg ar
priezitiros institucijos galimybes vykdyti veiksminga priezitira.'* Nagrin¢jamos
temos kontekste svarbu, kad pagal [gyvendinimo direktyvos 14 straipsnio 1 dali, kai
finansy tarpininkas perduoda iSorés paslaugy teikéjui esmines arba svarbias veiklos

5

funkcijas®® arba bet kurias investicines paslaugas ar veikla, jis ir toliau licka

12 Nors dar labiau panasi { Rusijos CK 187 straipsni.

13 Taip pat romaniskaji perigaliojimo modelj galime sutikti Belgijos CK 1994 straipsnyje, Liuksemburgo CK
1994 straipsnyje, Rusijos CK 187 straipsnyje, Kvebeko CK 2141 straipsnyje, Italijos 1717 straipsnyje,
Ispanijos 1721 straipsnyje ir kai kuriy kity jurisdikcijy civilinéje teiséje.

14 Sios nuostatos detalizuojamos [gyvendinimo direktyvoje, kurios 2 straipsnio 6 punkte uzsakomujy
paslaugy teikimas (angl. outsourcing) apibréziamas, kaip finansy tarpininko ir paslaugy teikéjo bet kokios
formos susitarimas, pagal kurj tas paslaugy teikéjas atlieka procesa, teikia paslaugas arba vykdo veikla, kuria
kitu atveju vykdyty pats finansy tarpininkas.

1% pagal [gyvendinimo direktyvos 13 straipsnio 1 dalj veiklos funkcija laikoma esmine arba svarbia, jeigu ja
netinkamai vykdydamas arba jos nevykdydamas, finansy tarpininkas i§ esmés nebegaléty laikytis savo
veiklos leidimo salygu ir isipareigojimy arba kity isipareigojimu pagal Direktyva 2004/39/EB, arba biity
pakenkta finansinei imonés veiklai arba patikimumui, arba jos investiciniy paslaugy ir veiklos tgstinumui.
Pagal to paties straipsnio 2 dalj svarbiomis nelaikomos $ios funkcijos: pirma, jmonei teikiamos konsultaciju
paslaugos ir kitos paslaugos, kurios nesudaro imonés investicinés veiklos dalies, iskaitant teisiniy
konsultacijy teikima imonei, imonés darbuotoju mokyma, saskaity pateikimo paslaugas ir imonés patalpy ir
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visiSkai atsakingas uz visy savo isipareigojimy pagal MiFID vykdyma ir visy pirma
laikosi $iu salygu: pirma, iSorés paslaugy teikéjui perdavus kai kurias funkcijas,
vyresnioji vadovybé negali perduoti savo atsakomybés; antra, negali keistis finansy
tarpininko santykiai ir jsipareigojimai jo klienty atzvilgiu pagal MiFID; trecia,
negali biiti pakenkta salygoms, kuriy privalo laikytis finansy tarpininkas, kad turéty
MiFID licencija; ketvirta, negali buiti paSalintos arba pakeistos bet kurios kitos
salygos, kuriomis remiantis buvo suteikta licencija.*® Kaip matyti, MiFID smarkiai
riboja galimybes perduoti investiciniy paslaugy teikima tretiesiems asmenims ir
reikalauja, kad finansy tarpininkai iSlaikyty atsakomybe uz treciuosius asmenis,
taigi riboja valstybiy nariy privatinés teisés normy, susijusiy su kity asmeny
pasitelkimu prievolei vykdyti, veikima. Ypac¢ tai aktualu Pranciizijai ir Lietuvai,
kuriy privatiné teis¢ su perigaliojimu sieja ir atsakomybés uZz perigaliotinio
veiksmus perleidima, nes pagal [gyvendinimo direktyvos 14 straipsnio 1 dalj toks
atsakomybés perleidimas negalimas.

Pirmiau nurodytos uzsakomuyjy paslaugy teikimo normos néra vienintelés

MiFID nuostatos reglamentuojanios treciyju asmeny dalyvavima teikiant

darbuotoju apsauga; antra, standartizuoty paslaugy pirkimas, iskaitant rinkos informavimo paslaugas ir kainy
teikimo paslauga.

148 Be to, pagal [gyvendinimo direktyvos 14 straipsnio 2 dalj finansy tarpininkai privalo uztikrinti, kad baty
tenkinamos S$ios salygos: a) paslaugy teikéjas privalo galéti ir sugebéti patikimai ir profesionaliai vykdyti
uzsakomasias funkcijas, paslaugas arba veikla bei turéty tam jistatymais numatyta veiklos leidima; b)
paslaugy teikéjas privalo veiksmingai teikti uzsakomasias paslaugas ir tuo tikslu jmoné privalo nustatyti
paslaugu teikéjo veiklos standarto jvertinimo metodus; ¢) paslaugu teikéjas privalo tinkamai prizitiréti, kaip
vykdomos uZsakomosios funkcijos ir tinkamai valdyti su uZsakomosiomis paslaugomis susijusia rizika; d)
biitina imtis tinkamy veiksmu, jeigu atrodo, kad paslaugy teikéjas veiksmingai nevykdo funkciju ir nesilaiko
taikomy jstatymy bei norminiy reikalavimy; €) finansy tarpininkas privalo i§laikyti reikiama kvalifikacija,
kad galéty veiksmingai prizitréti perduotas funkcijas ir valdyti su uzsakomosiomis paslaugomis susijusia
rizika bei prizitiréti Sias funkcijas ir valdyti Sia rizika; f) paslaugy teikéjas privalo pranesti finansy tarpininkui
apie bet kokius pokycius, kurie gali turéti reikSmingos jtakos jo geb¢jimui veiksmingai vykdyti jam
perduotas funkcijas laikantis taikomy istatymy ir norminiy reikalavimy; g) kai reikia, finansy tarpininkas
privalo turéti galimybg nutraukti uzsakomujuy paslaugy susitarima, nepakenkdamas paslaugy teikimo
klientams tgstinumui ir kokybei; h) paslaugy teikéjas privalo bendradarbiauti su finansy tarpininko priezitiros
institucijomis, teikdamas uZsakomasias paslaugas; i) finansy tarpininkas, jo auditoriai ir susijusios priezitiros
institucijos privalo turéti galimybg veiksmingai naudotis duomenimis, susijusiais su uzsakomosiomis
paslaugomis, ir patekti | paslaugy teikéjo veiklos patalpas; o prieziliros institucijos privalo turéti galimybe
pasinaudoti Siomis prieigos teisémis; j) paslaugy teikéjas privalo apsaugoti bet kokia konfidencialia
informacija, susijusia su finansy tarpininku ir jo klientais; k) finansy tarpininkas ir paslaugy teikéjas privalo
parengti, idiegti ir turéti nenumatyty atveju plang veiklos sutrikimo padariniams paSalinti ir periodiskai
tikrinti atsargines priemones, jeigu tai blitina atsizvelgiant { perduotaja funkcija, paslauga arba veikla.
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investicines paslaugas. Antai, MiFID 23 straipsnio 1 dalyje reglamentuojama, kad
valstybés narés gali nuspresti, jog finansy tarpininkams leidziama paskirti susietus
agentus, siekiant sililyti teikiamas investicines ir (arba) papildomas paslaugas
klientams, priimti ir perduoti klienty nurodymus ar pavedimus dél investiciniy
paslauguy ar finansiniy priemoniy, platinti finansines priemones ir (arba) teikti
konsultacijas klientams ar potencialiems klientams dél tokiy finansiniy priemoniy ar
paslaugy. Sie agentai yra nuo finansy tarpininko priklausomi jo tiesioginiai atstovai,
todél direktyvoje yra vadinami ,.susietais agentais“ (angl. tied agents).**’ Pagal
MIiFID 23 straipsnio 2 dalj, jei finansy tarpininkas paskiria susieta agenta, jis lieka
visiSkai ir besalygiSkai atsakingas uz kiekvieng agento veiksma ar neveikima, Siam
veikiant jmonés vardu. Prie§ susisickdamas su esamu ar biisimu klientu arba
sudarinédamas su juo sandori, susietas agentas privalo pranesti savo pareigas ir
finansy tarpininka, kuriam atstovauja. Taigi, MiFID reikalauja, kad susietas agentas
atskleisty atstovavimo fakta ir nurodyty, kad veikia finansy tarpininko vardu, be to,
itvirtina finansy tarpininko netiesioginés atsakomybés uz susieto agento veikla
principa. Pagal MiFID 23 straipsnio 1 dalj, galimybé nacionalinéje teis¢je idiegti
susieto agento instituta buvo valstybiy nariy teis¢, kuria Lietuva, skirtingai nei
daugelis valstybiy nariy, nepasinaudojo.148 Taéiau MIFID reforma inter alia
siekiama atsisakyti diskrecijos ir susijusiy agenty instituta privalomai jvesti visose
valstybése narése (zr. Antrosios MiFID 29 straipsnio 1 da.l];).149

Pazymeétina, kad pagal MiFID 32 straipsnio 2 dalj ir atitinkamai LR FPR] 39
straipsnio 2 dalj, jei finansy tarpininkas skiria jmonés agenta, kuris yra isteigtas
kitoje valstybéje naréje, toks imones agentas yra prilyginamas imonés filialui ir jam
yra taikomos MiFID nuostatos, reglamentuojancios finansy tarpininko filialo veikla.

Privatinés teisés kontekste §i MiFID nuostata yra problematiska, nes lyg ir reiSkia,

YT Apie susietus agentus pladiau zr. ELDERFIELD, Matthew; PRICE, Rob, FRASE, Dick; et al. A
Practitioner's Guide to MiFID: The Markets in Financial Instruments Directive. City & Financial
Publishing, 2007, p. 73-74.

198 http://www.esma.europa.eu/page/ Tied-Agents

149 Taip pat zr. Europos Komisijos 2010 m. gruodzio 8 d. konsultacija dél MiFID perziiros.
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kad atstovavimo santykiy tarp finansy tarpininko ir susijusio agento néra, o
pastarasis prilyginamas finansy tarpininko struktiiriniam padaliniui — filialui. Pagal
MiFID 4 straipsnio 1 dalies 25 punkta susietas agentas yra tam tikras funkcijas
atliekantis fizinis ar juridinis asmuo, taigi savarankiskas teisés subjektas, o filialas
pagal 26 punkta yra verslo vieta, sudaranti finansy tarpininko dalj, bet neturinti
juridinio asmens statuso. Tuo tarpu MiFID 32 straipsnio 2 dalis ignoruoja susiety
agenty savarankiska teisini subjektiSkuma, atitinkamai eliminuodama atstovavimo
instituto taikyma sprendziant su tokio agento veikla susijusius ginéus.150 Todeél,
neneigiant finansy tarpininko netiesioginés atsakomybés uz susieto agento padaryta
zala, sitlytina susieta agenta laikyti finansy tarpininko filialu tik administracinés
priezitiros konstekste, o pagal privating teisg ji laikyti savarankiSku subjektu.
Paskutinis analizuotinas klausimas susijes su MiFID 20 straipsnyje
itvirtintais paslaugy teikimo per kita finansy tarpininka (angl. provision of services
through the medium of another financial intermediary) ypatumais.*>* MiFID 20
straipsnis, kuris Lietuvoje igyvendintas FPR] 23 straipsnyje, skirtingai nei pries tai
minétose situacijose, leidzia perkelti atsakomybe uz investiciniy paslaugy teikima
kitiems asmenims. Be to, Siame straipsnyje funkcijy perleidimas kitam tarpininkui
néra grieztai ribojamas, lyginant su pirmiau nagrinétomis situacijomis. Ar tai
reiSkia, kad MiFID 20 straipsnio normos, sukurdamos liberaly atsakomybés uz

teikiamas paslaugas perleidimo réZima, daro iSimtis i§ netiesioginés atsakomybeés

150 Taj lemia svarbius skirtumus, nes, pavyzdziui, nuginyti paties juridinio asmens sudaryta sandori gali biiti
kur kas sunkiau nei sandori, sudaryta jgaliojimus virsijusio virsijusio atstovo, nes filialas veikdamas juridinio
asmens vardu naudojasi paties juridinio asmens teisnumu (CK 2.53 straipsnio 2 dalis), o atstovas gali
igyvendinti tik tas teises, kurios jam konkreciai perduotos (CK 2.133 straipsnio 1 dalis).

BUMIFID 20 straipsnyje nustatyta, kad pavedima gaves finansy tarpininkas, teikiantis kliento naudai per kita
finansy tarpininka investicines ar pagalbines paslaugas, gali pasitikéti pirmosios imonés perduota
informacija, taip pat gali remtis kitos investicinés imonés klientui suteikta bet kokia rekomendacija dél
paslaugos ar sandorio. Pavedima perduodanti investiciné imoné atsako uz perduotos informacijos iSsamuma
ir tiksluma, taip pat uz suteiktos rekomendacijos ar patarimo tinkamuma. Taip pat Siame straipsnyje
reglamentuojama, kad finansy tarpininkas, gaunantis kliento nurodymus ar pavedimus per kita investicing
imone, atsako uZ suteikta paslauga arba sandorio sudaryma, remdamasis suteikta informacija ar
rekomendacijomis.
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principo ir seka romaniskuoju perigaliojimo modeliu? Ar tai reiskia, kad
Igyvendinimo direktyvos 14 straipsnio 1 dalis prieStarauja MiFID 20 straipsniui?
Siekiant atsakyti | Siuos klausimus biitina kiek giliau panagrinéti MiFID 20
straipsnyje itvirtinto instituto esmeg. Teisés doktrinoje démesio S§io instituto
aiSkinimui skirta palyginti mazai, nors tam tikry vertingy izvalgu ir i§vady galime
sutikti. Antai, R. Price’as komentuodamas MiFID 20 straipsni teigia, kad $is
straipsnis taikomas tik kai finansy tarpininkas gauna pavedima per kita asmeni
investicinéms ar papildomoms paslaugoms teikti, o tas asmuo yra ne klientas, bet

kitas licencijuotas finansy tarpininkas.'*

Konceptualiau $i klausima nagrinéjo P.
Mulbertas, kuris kaip pavyzdi paémé situacija, kurioje finansy tarpininkas (antrasis)
per kita finansy tarpininka (pirmaji) gauna nurodyma ivykdyti pavedima kliento
naudai. Vertindamas S§ia situacija P. Mulbertas atkreipia démesi 1 MiFID
Preambulés 33 pastraipa, kurioje teigiama, kad geriausio jvykdymo (angl. best
execution) pareiga turéty buti taikoma imonei, turinCiai sutartines ar atstovavimo
prievoles klientui. Atsizvelgdamas 1 tai, P. Mulbertas daro iSvada, kad, kadangi,
geriausio ivykdymo pareiga taikoma antragjam finansy tarpininkui, tai tarp jo ir
kliento turi biiti konstatuojami sutartiniai (ar atstovavimo) santykiai. Sutartiniai
santykiai tarp pavedima vykdancio antrojo finansy tarpininko ir kliento atsiranda
tada, kai pavedimas, gautas i§ pirmojo finansy tarpininko, priimamas vykdyti.**?
Siems argumentams norisi pritarti, nes jie leidzia paaiskinti kodél MiFID 20
straipsnis nustato visiSkai kitokia kity asmeny pasitelkimo tvarka nei, pavyzdziui,
Igyvendinimo direktyvos 14 straipsnio 1 dalis ar susietiems agentams taikytinas
MiFID 23 straipsnis, kurie aiskiai pabrézia finansy tarpininko netiesioginés
atsakomybés principa. Juk jei MiFID 20 straipsnio situacijose laikysime, kad

antrasis finansy tarpininkas turi tiesioginius sutartinius santykius su klientu, taps

2 EL DERFIELD, Matthew; PRICE, Rob, FRASE, Dick; et al. A Practitioner's Guide to MiFID: The
Markets in Financial Instruments Directive. City & Financial Publishing, 2007, p. 182.

53 MULBERT, Peter O. The Eclipse of Contract Law in the Investment Firm-Client-Relationship: The
Impact of the MiFID on the Law of Contract from a German Perspective. In. Investor Protection in Europe:
Corporate Law Making, The MiFID and Beyond. Oxford University Press, 2006, p. 313-315, 319.
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visiSkai suprantama, kodél uz antrojo finansy tarpininko atlickamus veiksmus
atsakingas jis pats, bet ne pirmasis finansy tarpininkas. Tai reiSkia, kad skirtingai
nei situacijose, kur pagal egzistuojancia investiciniy paslaugy sutarting prievole
pasitelkiami tretieji asmenys ar paskiriamas susietas agentas, MiFID 20 straipsnio
situacijose sukuriami papildomi investiciniy paslaugu santykiai. Prievoliy teisés
teorijjos poZidiriu situacijos, kuriose prievoliy vykdymui pasitelkiami tretieji
asmenys, laikytinos prievoliy vykdymo perkélimu (angl. delegation of performance,
subcontracting), o situacijos, kuriose | prievol¢ istoja papildomas skolininkas,
laikytinos subjektine prievolés modifikacija, sukuriant ar papildant pasyvyji asmeny
daugeta (angl. multiple persons, pranc. a plusieurs sujets). Solidarumas
nepreziumuojamas (LR CK 6.6 straipsnio 1 dalis), todél tokia prievolé laikytina
daline (angl. joint obligation, pranc. obligation conjointe).**

Investiciniy paslaugu teikimo per kita finansy tarpininka kvalifikavimas
dalinés prievolés sukiirimu, visiskai atitinka $iy santykiy turini MiFID 20 straipsnio
situacijose: €ia egzistuoja viena investiciniy paslaugy sutartis su pirmuoju finansy
tarpininku, kuri papildoma dar vienu finansy tarpininku, teikian¢iu susijusias, bet
netapacias ir teisiniu poziliriu savarankiskas paslaugas, o atsakingas kiekvienas
atskirai. Taigi MiFID 20 straipsnyje reglamentuojama situacija atitinka dalinés
prievolés pozymius, kai investiciniy paslaugy teikimo prievoléje egzistuoja vienas
kreditorius (klientas) ir du daliniai skolininkai (abu finansy tarpininkai), kurie
kiekvienas atsako tik uz savo prievolés dalj, iSskyrus pirmojo finansy tarpininko
atsakomybe uz informacijos teisinguma, rekomendacijos tinkamuma ir atsizvelgiant

1 MiFID 19 straipsnio 1 dalj, uz riipestinguma pasirenkant antraji finansy tarpininka

>4 pagal savo pobidj daliné prievolé yra sudaryta i§ keliy atskiry prievoliy su atskiromis reikalavimo
teisémis, kurios viena kitos neriboja, taciau visos kartu egzistuoja viename teisiniame santykyje. Daling
prievole sudaranéios reikalavimo teisés gali biti skirtingo turinio. Zr. MIKELENAS, Valentinas. Prievoliy
teise. 1 dalis. Justitia, 2002, p. 127.
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(culpa in eligendo). Sia prasme i§ tiesy galima teigti, kad MiFID 20 straipsnis
itvirtina reguliavima, kuris labai panagus i romaniskaji perigaliojimo modelj.*>

JAV investiciniy paslaugy praktikoje kito finansy tarpininko pasitelkimas yra
iprastas reiskinys, o ypa¢ Sia galimybe naudojasi smulkesni finansy tarpininkai —
“jvadiniai makleriai” (angl. introducing brokers). Sie tarpininkai dél ribotos
prieigos prie prekyvieCiy ar tiesiog kasty ekonomijos samdo paprastai stambesnius
finansy tarpininkus, vadinamus “tarpuskaitos makleriais” (angl. clearing brokers).
Tarpuskaitos makleriai atlieka keleta funkcijy, iskaitant ivadinio maklerio klienty
saskaity tvarkyma, ataskaity ir iSmoky siuntima klientams bei “tarpuskaita”, t. y.
kainos uz igytus vertybinius popierius sumoké¢jima ir parduoty vertybiniy popieriy

perdavima, taip pat atskirais atvejais kredituoja klientus ir vykdo ju pavedimus. Tai

5 MIFID 20 straipsnio ir kity asmeny pasitelkimo teikiant investicines paslaugas problematikos kontekste
idomi 2005 m. Anglijoje i$nagrinéta byla Seymour v. Ockwell . Bylos ieSkovai Seymourai pardavé ferma ir
dalj pinigy nutaré skirti trumpalaikei maZzos rizikos investicijai, kur pinigai bty lengvai panaudojami ir
lengvai pasiekiami. Jie kreipési patarimo { Carolina Ockwell, kuri buvo ju draugé ir nepriklausoma finansy
pataréja. Pastaroji pagalbos kreipési i finansy imong Zurich IFA Ltd., kuri pasiilé investuoti i ofSorini
“Alpha” fonda, kuris sitlé 100 proc. garantuota kapitalg su 15 proc. garantuotu metiniu prieaugiu. Zurich
IFA Ltd. Carolinai Ockwell pasaké, kad jie patikrino fondo duomenis ir, kad fondas yra mazos rizikos. Nors
Carolina Ockwell padaré individualia analize, ieSkovams apie fonda persaké ta pati kas buvo pasakyta jai.
Ieskovai nezinojo apie §i bendravima. Tuo tarpu finansy imonéje Zurich IFA Ltd. cirkuliavo vidinis
dokumentas, kuris teigé, kad yra abejoniy dél fondo buklés ir kuriame buvo patariama susilaikyti nuo
sandoriy su “Alpha” fondu. Si informacija nei atsakovei nei ieskovams atkleista nebuvo, o fondo valdymo
imoné tapo nemokia. Teismas priteisé visa suma i§ pirmosios atsakovés — Carolinos Ockwell, motyvuodamas
tuo, kad ji buvo neatsargi ir rekomendavo netinkama investicija. Finansy pataréja, teismo nuomone, turéjo
suvokti, kad nereguliuojamas kolektyvinio investavimo subjektas buvo netinkama investicija, nes jame
esantys pinigai buvo sunkiai pasiekiami, o pats fondas buvo valdomas i§ uZsienio. Teismas atmeté
argumentus, kad atsakomybe prie§ investuotojus turi prisiimti antrasis atsakovas - Zurich IFA Ltd., nes
finansy pataréja atsakomybés uz patarima jam neperleido, o patarimas savaime buvo neatsargus. Teismas
pazyméjo, kad niekas pirmosios atsakovés neatleido nuo “sveiko skepticizmo” ir nuo kritiSko pasitilymo
ivertinimo. Zr. Anglijos ir Velso Aukstojo teismo 2005 m. geguzés 13 d. sprendima byloje Seymour and
another v Caroline Ockwell & Co Queen's Bench Division. Cit. [2005] EWHC 1137 (QB). Si byla
nagrinéjamos temos kontekste jdomi tuo, kad joje teismas nepripazino, jog investicines paslaugy teikimas
buvo perduotas antrajam atsakovui. Nors byla buvo i$nagrinéta iki MiFID priémimo, ta¢iau net ir sprendziant
ja pagal MIiFID normas, prieitos iSvados neturéty smarkiai skirtis, nuo ty kurios padarytos Sioje byloje.
Svarbu pazyméti, kad Si byla neleidzia spresti, jog teismas nepripazinty MiFID 20 straipsnio situaciju.
Faktinés aplinkybés byloje buvo tokios, kad spresti apie Saliy ketinima perleisti investiciniy paslaugy teikima
antrajam finansy tarpininkui pagrindo nebuvo, be to klientams net nebuvo atskleista, kad patarima suteiké
antrasis atsakovas.
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reiskia, kad faktiSkai jvadiniams finansy makleriams lieka tik investavimo patarimy
ir pavedimy priémimo bei perdavimo funkcijos.*

JAV teismy praktikoje laikoma, kad tarpuskaitos maklerio su klientu nesieja
nei sutartiniai, nei fiduciariniai santykiai, taigi, skirtingai nei pirmiau nagrinétose
MiIFID 20 straipsnio situacijose, tarpuskaitos makleris netampa investiciniy

7 Investuotojo kontrahentu ir toliau lieka

paslaugy sutarties sutarties Salimi.
tvadinis makleris, todél tarpuskaitos maklerio dalyvavimas laikytinas kito asmens
pasitelkimo prievolei vykdyti. Sia prasme, pastebétina, kad JAV teisinis
reguliavimas kity asmeny pasitelkimo aspektu yra kur kas liberalesnis uz ES, kur
kity asmeny pasitelkimo investicinems paslaugoms teikti galimybés yra gana
ribotos. JAV ivadiniam ir tarpuskaitos makleriui leidziama susitarti ir pasiskirstyti
funkcijomis, taciau NYSE Taisyklé¢ Nr. 382 reikalauja, kad toks susitarimas ir jo
turinys bty atskleistas klientui. Kadangi tiesioginio kontakto tarp kliento ir
tarpuskaitos maklerio paprastai néra, o prie§ klienta atsakingas lieka ivadinis
makleris, klienty bandymai prisiteisti Zalos atlyginima i§ tarpuskaitos maklerio retai
biina s¢kmingi. Teismai priteisia zalos atlyginima i$ tarpuskaitos maklerio tik tada,
kai jis aktyviai kartu su jvadiniu makleriu dalyvauja arba padeda jam vykdyti
apgaulinga veikla, tod¢l vien Zinojimo apie apgaule ir nesiémimo jokiy veiksmuy,
neuztenka patraukti tarpuskaitos makleri civilinén atsakomybén.™®® Tagiau
atsakomybé kyla jei tarpuskaitos makleris paZeidzia rlipestingumo pareiga,
pavyzdziui, atliecka veiksmus su investuotojo saskaita pagal padirbtus investuotojuy
parasus. Tarpuskaitos maklerio atsakomybé prie§ investuotoja tokiu atveju laikoma
atsakomybe uz sutarties treciojo asmens naudai pazeidima, kur tre¢iuoju asmeniu

laikomas investuotojas.*>®

1% POSER, Norman S.; FANTO, James A. Broker-Dealer Law and Regulation, 4th Ed., Aspen Publishers,
2012, p. 16/118-119.

57 Ten pat, p. 16/120, 16/128.

158 Ten pat, p. 16/121-122.

19 JAV Antrosios apygardos Apeliacinio teismo 1991 m. spalio 16 d. sprendimas byloje Flickinger v. Harold
C. Brown & Co. Cit. 947 F.2d 595, 600 (2d Cir. 1991).
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2. Nukentéjusysis: aktyvioji civilinés atsakomybés prievolés Salis ir tinkamas
ieSkovas.

2.1. Investuotojas

Investuotojas yra labai svarbi figiira globalinio kapitalizmo sistemoje.'®
Rinkos ekonomikos, kurioje ypatinga reikSme turi kapitalas ir finansy rinkos,
salygomis, vieni ar Kkiti investuotoju sprendimai gali lemti Simty darbuotojy,
tikstanciy vartotojy, pensininky ar kity asmeny biiklés ekonominius aspektus. Nuo
investuotoju daugiau ar maziau priklauso valstybés biudzeto finansavimo
galimybés, pramonés ir paslaugy sektoriai, rekreaciniy, kultiiros ir sporto programy
vystymas ir kt. Dideli investuotojai itakoja politikus, istatymu leidyba, vieSaja
nuomong, visuomenines organizacijas ir kt. Taiau 1 investuoja nereikéty Zitréti
kaip vien 1 stambuy kapitalista ar profesionaly spekulianta. Sociologiné—istoring
literatira atskleidzia, kad dar XIX a. Europos socialistai, tokie kaip P. J.
Proudhonas, investavima maté kaip laisve, kurios pagalba galima siekti socialinés
lygybés, darbininky klasés sustipréjimo ir itampos tarp socialiniy klasiy mazinimo.
Nurodytos iZvalgos tampa ypac aktualios pastaruoju metu, kai dél padidéjusio
smulkiyjy investuotojy dalyvavimo finansy rinkose, investuotojo sociologiniame
modelyje vis labiau pradeda atsispindéti ir investuotojo—vartotojo elementai. Sia
kryptimi judama ir ES teisékiiroje, kurioje maZmeninis investuotojas vis labiau
suprantamas, kaip finansy rinkose nepatyrgs vartotojas, nors, kaip teigia N.
Moloney, bent jau kol kas, , ES investuotojo® koncepcija dar oficialiai
neegzistuoja.'®*

Pagal FPR] 3 straipsnio 14 dalj investuotoju laikomas asmuo, nuosavybes
teise turintis finansiniy priemoniy arba ketinantis ju isigyti. Investavimo prigimtis

lemia tai, kad investuotojas isigyja finansiniy priemoniy ne abstrak¢iai (kaip galima

100 pagiau zr. FULCHER, James. Kapitalizmas. Labai trumpas jvadas. Eugrimas, 2007, p. 26-33.

161 7r. MOLONEY, Niamh. How to protect investors: lessons from the EC and the UK. Cambrige University
Press, 2010, p. 30-41; PREDA, Alex. The Investor as a Cultural Figure of Global Capitalism. The Sociology
of Financial Markets. Oxford University Press, 2005, p. 141-159.
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biity spresti i$ pateiktos istatyminés savokos), bet konkreciai — jis siekia pelno, kartu
prisiimdamas su tuo susijusius kastus ir rizikas.

MiFID investuotojus skiria 1 dvi pagrindines grupés: mazmeninius klientus
(angl. retail clients) ir profesionalius klientus.*®® MiFID 4 straipsnio 1 dalies 12
punkte apibréziama, kad mazmeninis klientas yra toks, kuris nelaikomas
profesionaliu. Tikriausiai todél maZmeniniai investuotojai FPRI 3 straipsnio 22
dalyje pavadinti neprofesionaliaisiais klientais. MiFID 4 straipsnio 1 dalies 11
punkte nurodyta, kad profesionaliu klientu laikomas toks klientas, kuris atitinka
direktyvos II priede nustatytus kriterijus. Taigi, Sios nuostatos itvirtina bendraja
taisykle, kad visi investuotojai yra mazmeniniai, nebent jie atitinka profesionalaus
kliento pozymius nustatytus direktyvos priede.

JAV teis¢je investuotojuy klasifikacija néra taip iSplétota, kaip ES. Visa
MiFID sistema pritaikyta dviems apsaugos lygiams: profesionaliojo ir maZzmeninio
investuotojo, tuo tarpu JAV teisinis reguliavimas i esmés skirtas vienai bendrai
investuotojy grupei, su profesionaliesiems investuotojams taikomomis iSimtimis,

pavyzdziui, finansy tarpininko turimos tinkamumo (suitability) pareigos yra

162 pa7ymétina, kad mokslingje literatiiroje riziky valdymo aspektu taip pat isskiriami du investuotojy elgesio
tipai: racionalus ir pasitikintis. Racionaliy liikes¢iy investuotojas (angl. rational expectations investor) elgiasi
kaip homo economicus, t.y. kaip Saltakraujiskas ir skai¢iuojantis investuotojas, kuris siekia naudos tik sau.
Racionaliy liikes¢iy investuotojas neinvestuos sunkiai uzdirbty pinigy tol, kol nebus nustatyta jo adekvacios
apsaugos, atbaidancios emitentus ir finansy tarpininkus nuo vagys¢iy ir sukéiavimo, bei kol nebus jo rizika
atperkané¢io pelno galimybiy. Tuo tarpu, pasitikintis investuotojas (angl. trusting investor) tiki, kad bent
dalimi Zmoniy galima pasitikéti. Sie jo likes¢iai remiasi teigiama patirtimi ankstenése investicijose. Taip,
skirtingai nei racionaliy liikes¢iy investuotojas, pasitikintis investuotojas bent karta save pastato i apgaulei ir
suk¢iavimui pazeidziama padéti. Teigiama, kad dauguma investuotojy ir yra biitent pasitikintys investuotojai,
nes racionaliy likes¢iy investuotojai privengia finansy rinky. Zr. BURKE, John JA. Re-Examining Investor
Protection in the EU and US. The Journal of Law, Finance and Economics. Eurasian Institute of Law and
Finance. Vol. I, Nr. 1, 2009, p. 9-13. Sios jzvalgos ne tik puikiai iliustruoja teisinio reguliavimo ir teisiy
gynimo sistemos reik§me finansy rinkoms, bet ir parodo, kad investuotojai néra homogeniska grupé. Viena
vertus, siekiant maksimaliai apsaugoti investuotojus, galima blity nustatyti grieztas finansy rinkos dalyviy
elgesio taisykles. Tai lyg ir leisty i finansu rinkas pritraukti daugiau kapitalo, kuris galéty biiti naudojamas
kuriant bendraji vidaus produkta ir visuomenés gerbtivi. Kita vertus, kuo grieztesné apsauga, tuo ji brangesné
tiems, kurie turi vadovautis Sios apsaugos tikslais sukurtomis taisyklémis. Turint omeny, kad investuotoju
racionalumo ir profesionalumo lygis skiriasi, maksimalios apsaugos taikymas visiems investuotojams, gali
buti tiesiog bereikalingy kaSty kiirimas. Dél Siy priezas¢iy, Siuolaikinés finansy rinky teisinio reguliavimo
sistemos, atsizvelgdamos i investuotoju profesionaluma, skaido investuotoju apsaugos rezima i keleta
skirtingy lygiu.
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susiaurintos profesionaliyjy investuotojy atzvilgiu.'®® Profesionalieji investuotojai
JAV teis¢je vadinami jvairiai, pavyzdZziui, akredituotais investuotojais (Investiciniy
vertybiniy popieriy istatymo 2 skirsnio ,,a*“ dalies 15 straipsnis), kvalifikuotais
investuotojais (Investiciniy vertybiniy popieriy ir rinky jstatymo 3 skirsnio ,,a*
dalies 54 straipsnis), ar instituciniais investuotojais (NASD Taisyklés Nr. 2310 3
punktas). MaZmeniniai klientai JAV teis¢je vadinami neakredituotaisiais,
neinstituciniais, privaciais investuotojais ir pan. Ar investuotojas profesionalus,
JAV neretai sprendZia ir teismai, atsizvelgdami 1 tokias faktines aplinkybes kaip

. .- o - .. . .. . . ,- 164
kliento amzius, iSsilavinimas, darbo veikla ir investavimo patirtis.

2.1.1 MazZmeninis investuotojas ar vartotojas?

MaZmeniniams investuotojams MiFID kuria maksimalios apsaugos rézima,
t.y. jiems taikomos visos MiFID itvirtintos apsauginés normos. Tai logiska, turint
omeny, kad dauguma maZzmeniniy investuotojy priklauso pirmiau nurodytam
pasitikin¢iy investuotoju elgsenos modeliui. Mazmeninis investuotojas — tai
specifiné ES finansy rinky savoka skirta apibrézti silpnaja santykio Sali. IS esmés
mazmeniniais investuotojais yra asmenys, kuriems triiksta supratimo ir jgidziy
susijusiy su finansy rinkose vykstanciais procesais, todé¢l ju paciy galimybés
racionaliai apsaugoti savo interesus gana ribotos. Siame kontekste kyla klausimas —
koks mazmeninio kliento (investuotojo) savokos santykis su vartotojo savoka
itvirtinta kituose ES teisés aktuose ir ar tai tapacios kategorijos?

Lyginant investavimo ir vartojimo sampratas, investavima (turto isigijima
siekianti pelno ir prisiimant su tuo susijusias rizikas) galima laikyti vartojimo
(prekiy ir paslaugy isigijimo ne verslo ar profesijos, bet asmeninais, Seimos, namy

tkio poreikiy tenkinimo tikslais — kaip nurodyta CK 1.39 straipsnyje) priesingybe.

163 BOSKOVIC, Tatjana, CERRUTI, Caroline, NOEL, Michel. Comparing European and U.S. Securities
Regulations: MiFID Versus Corresponding U.S. Regulations. World Bank Publications, 2010, p. 16.

164 POSER, Norman S.; FANTO, James A. Broker-Dealer Law and Regulation, 4th Ed., Aspen Publishers,
2012, p. 16/44-45.
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Be to ir Lietuvos teismy praktikoje jau biita byly, kuriose mazmeninis investuotojas

nelaikytas vartotoju.'®®

Taciau tai nesektinas pozitris, nes MIFID naudojamose
formuluotése (pavyzdziui, MIFID 52 straipsnio 2 dalyje, 53 straipsnyje) kalbant
apie investuotojus vartotojo savoka vartojama expressis verbis. Nors toks
traktavimas gali atrodyti paradoksalus, taciau jis rodo, kad Siandien poziiiris {
vartojimo santykius tapo ypaC lankstus: maZmeniniai investuotojai, kuriems
investavimas néra ju verslas, bet veikiau biidas pagausinti Seimos ar namy ikio
pajamas, taip pat gali biti laikomi vartotojais. Kaip minéta, mazmeninis
investuotojas ES teis¢je vis labiau pradedamas apibrézti, kaip investiciniy paslaugy
vartotojas.'®® Taciau faktas, kad maZmeninis investuotojas gali biiti vartotoju dar
nereiskia, kad Sios savokos yra tapacios, nes, pavyzdziui, skirtingai nei vartotojais,
maZmeniniais investuotojais gali bati ir juridiniai asmenys.'®’ Atsizvelgiant {
mazmeninio investuotojo veiklos pobiidi, galima teigti, kad daznai praktikoje
mazmeninio investuotojo ir vartotojo savokos turéty sutapti ir turéty biiti taitkomas
kompleksinis tokio investuotojo—vartotojo apsaugos rezimas, t.y. turéty bati
taikomos ir MIFID nuostatos ir subsidiariai vartotojy apsauga reglamentuojanc¢ios
teis€s normos. Kilus kolizijai tarp Siu dvieju instituty, pirmenybé turéty biiti
teikiama MiFID nuostatoms, kaip specialiosioms, kurios yra grieztesnés ir labiau
saugancios investuotoja. Todél darytina i§vada, kad mazmeninio kliento ir vartotojo

savokos néra visiS8kai tapacios ir aiSkintinos savarankiSkai, o mazmeninio

1% Skolinimo obligacijy apmokéjimui (paskolos) sutartimi ieskovas i§ atsakovo trejiems metams gavo 5 min.
Lt, kurie pagal obligaciju apmokéjimo sutartj buvo panaudoti atsakovo isleisty su akcijomis susiety
obligacijuy pirkimui apmokéti. Teismas nurodé: ,,Gincas kilo dél paskolos sutarties, kurios jvykdymas
uztikrintas nekilnojamojo turto jkeitimu. Tokia sutartis negali biiti pripazinta vartojimo sutartimi (CK 6.886
straipsnio 3dalies 1 punktas), todél Valstybinés vartotojy teisiy apsaugos tarnybos iSvada dél paskolos
sutarties teismas nesiremia.“ Zr. Vilniaus apygardos teismo 2011 m. gruodzio 12 d. sprendima civilinéje
byloje Nr. 2-2893-585/2011; Taip pat Zr. to paties teismo 2012 m. sausio 11 d. sprendima civilinéje byloje
Nr. 2-2355-104/2012.

16 MOLONEY, Niamh. How to protect investors: lessons from the EC and the UK. Cambrige University
Press, 2010, p. 40.

%" COLAERT, Veerle,Van DYCK, Tom. Cases, Materials and Text on Consumer Law. Oxford, Hart
Publishing, 2010, p. 404.
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investuotojo ir vartotojo savoky santykis grindziamas galima sutaptimi, bet ne
privalomu tapatumu.*®®

Investuotojo kvalifikavimas vartotoju sukuria investuotojui papildoma
teising apsauga finansy tarpininky atzvilgiu, taciau ji nereiskia absoliucios vartotoju
apsaugos investiciniy paslaugu teikéju saskaita. Kaip Siuo aspektu taikliai nurodé
Lietuvos apeliacinis teismas, ,,vien tas faktas, kad apeliantai (investuotojai) yra
silpnesnioji santykiy Salis negali biiti pagrindu besalygisSkai taikyti atsakovui
civiline atsakomybe.“'®® Teisinis reguliavimas atitinkamus elgesio standartus kelia
ne tik investiciniy paslaugy teikéjams, bet ir ju vartotojams. Sia prasme aktualus
vidutinio vartotojo (angl. average consumer) standartas, | kurj teikdamas
investicines paslaugas privalo orientuotis finansy tarpininkas. ETT yra iSaiSkings,
jog spresdamas dé¢l informacijos klaidinancio pobiidzio teismas turi atsizvelgti i
numanomus vidutinio vartotojo, kuris yra pakankamai gerai informuotas ir

pakankamai nuovokus bei pastabus, likes&ius.'”

IS to matyti, kad vidutinio
vartotojo standartas yra panaSus iprastiniam Lietuvos civilingje teis¢je taitkomam
bonus pater familias standartui (CK 1.5 straipsnio 1 dalis). Sia jzvalga patvirtina ir
Lietuvos teismuy praktika, kurioje investuojantiems vartotojams taikomas riipestingo

7mogaus elgesio etalonas.'™

Taciau teisés doktrinoje matoma ir tokio pozitirio
pavoju. Antai, N. Moloney teigia, kad vidutinio vartotojo standartas yra pernelyg
aukStas mazmeniniam investuotojui, nes jis gali pernelyg sureikSminti investuotojo

informuota pasirinkima ir informacijos atskleidima, taip pat pernelyg sumenkinti

188 Apie §ia problema autorius Lietuvos teisés doktrinoje raé jau anks&iau. Zr. DIDZIULIS, Laurynas;
NAVICKAITE-SAKALAUSKIENE, leva. Vartojimo sutarciy kvalifikavimo problemos “. ,Justitia“ 2010 m.
Nr. 2 (74).
1091 jetuvos apeliacinio teismo 2013 m. geguzés 14 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 2A-306/2013.
70 Eyropos Teisingumo Teismo 1998 m. liepos 16 d. sprendimas byloje Nr. C-210/96.
71 ietuvos apeliacinis teismas nurodé: “Todél nagrinéjamu atveju yra pagrindas daryti isvada, jog ieskovés
elgesiui, sudarant Indélio sertifikato isigijimo sutarti, pritaikius apdairaus, atidaus ir protingo Zmogaus
elgesio standarta, kitas zmogus, biidamas panagioje situacijoje, biity taip pat sudares tokj pat sandori.” Zr. §io
teismo 2012 m. lapkri¢io 22 d. nutartj civilingje byloje Nr. 2-2098/2012.
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finansy tarpininko teikiama apsauga.'’® Sie argumentai néra be pagrindo, todél
praktikoje teismui tenka nelengva naSta rasti protinga balansa tarp investuotoju
apsaugos tikslo, kuris vercia Zeminti maZzmeninio investuotojo suvokimo standarta,
1§ vienos pusés ir tarp vidutinio vartotojo standarto, kuris reikalauja biti
pakankamai ripestingam ir atidziam, i$ kitos pusés.

Cia aktualu paminéti Lietuvos teismu praktika, kuri taikant FPR] normas i3
pradziy nuosekliai laikési MiFID nurodytos klienty Klasifikacijos ir mazmeninio

173

Kliento prezumpcijos.””” Taciau véliau teismai panasu, kad nepasitenkino Sia

padétimi ir kai kuriy klienty atzvilgiu netgi paaukstino investuotojo standarta,

faktiskai sukirdama dar viena — artimo profesionaliagjam investuotojui“*’®,
,,profesionalaus bankininko“175, Linvestavimo patirt] turin¢io asmens“’® arba
apibendrinant ~ vadinkime - | profesionalaus—mazmeninio  investuotojo*

kategorija.’’" Atsizvelgiant { poreiki teisingai ivertinti visa investiciniy paslaugy

santyki, 1 su tuo susijusius finansy tarpininko atsikirtimus, taip pat ir | kity

2 MOLONEY, Niamh. How to protect investors: lessons from the EC and the UK. Cambrige University
Press, 2010, p. 40-41.
13 Antai, LVAT nurodé, kad ,apelianto i§vardinti ieskovo asmenj apibiidinantys poZymiai nepaneigia
pirmosios instancijos teismo iSvados, jog gincijamy sandoriy sudarymo metu ieskovas buvo neprofesionalus
klientas ir rinkos dalyvis, o tai jpareigojo atsakova atlikti specialius veiksmus, susijusius su tinkamu ieskovo
informavimu, duomeny apie investavimo tikslus rinkimu, tinkamu ty tiksly iSaiSkinimu ir pan. (FPRI 22
straipsnio 3, 4 dalys).“ Zr. Lietuvos vyriausiojo administracinio teismo 2012 m. balandzio 16 d. nutartj
administracinéje byloje Nr. A492-1746/2012. Lietuvos apeliacinis teismas civilinéje byloje isaiskino
panasiai: “pirmosios instancijos teismas pagristai akcentavo teisés akty (FII, FPRI) pagrindu itvirtinta
prezumpcija, jog ieSkovas, kaip neprofesionalus rinkos dalyvis, nesugeba kvalifikuotai jvertinti skolinimosi ir
investavimo rizikos. Teiséjuy kolegijos vertinimu, nurodytos prezumpcijos nagrinéjamu atveju negali paneigti
tokie apelianto akcentuojami ieSkovo asmens pozZymiai, kaip amzius, igyto i$silavinimo lygis, savarankiskas
doméjimasis investavimu ir kt. Minéta prezumpcija suponuoja atsakovo, kaip finansines paslaugas
teikianCios istaigos, pareiga ypaé atsakingai vykdyti neprofesionalaus kliento informavimo apie galimas
rizikas pareiga. [vertinusi nustatytas aplinkybes teiséjy kolegija sprendzia, jog nagriné¢jamu atveju esant
specifiniam reglamentavimui, apelianto nurodytos ieskovo asmenj individualizuojancios aplinkybés yra
teisiskai nereik§mingos.” Lietuvos apeliacinio teismo 2013 m. birzelio 21 d. nutartis, priimta civilinéje byloje
Nr. 2A-480/2013..
17 Lietuvos apeliacinio teismo 2013 m. rugpjugio 19 d. nutartis civilingje byloje Nr. 2A-693/2013.
5 I jetuvos apeliacinio teismo 2013 m. rugséjo 6 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 2A-816/2013.
78 1 jetuvos apeliacinio teismo 2013 m. lapkri¢io 4 d. sprendimas civilinéje byloje Nr. 2A-903/2013.
Y7 Panagu, kad $ia praktika pastiméjo Lietuvos Auki¢iausiojo Teismo iSaidkinimas, kad sprendziant dél
investuotojo suklaidinimo ,,svarbus galutinis rezultatas, t. y. svarbu jvertinti, ar banko klientui pateikta
informacija buvo aiski ir nedviprasmiska, ir ar ja remdamasis asmuo, kuris néra profesionalus investuotojas,
galéjo priimti sprendima, suvokdamas galimy padariniy rizika.“ Zr. Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy
byly skyriaus 2013 m. birzelio 28 d. nutartj civilinéje byloje Nr. 3K-3-381/2013.
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jurisdikciju praktika, manytume, kad mazmeninio investuotojo individualizavimas,
yra galimas, taciau tik ribotai — tik tiek, kiek tai nepaneigia MiFID tikslo — sukurti
efektyvia investuotoju apsaugos sistema. Todeél toks individualizavimas galimas
tuomet, kai miSrios kaltés kontekste kalba eina apie paties investuotojo
ripestinguma, taip pat kai priezZastinio rysio tyrimo kontekste bandoma nustatyti ar
investuotojas pagal savo patyrimg 1§ tiesy pasikliové klaidinanc¢ia informacija ir
pan. Taciau jokiu biidu nuo maZmeninio investuotojo individualizavimo negali
priklausyti finansy tarpininko pareigy pobudis ar jy apimtis ir jokiais atvejais
patyrusiam mazmeniniam investuotojui negali biiti de facto pradedamas taikyti
profesionalaus investuotojo réZimas. Antai, Lietuvos apeliacinis teismas nurode,
kad ,nagrin¢gjamoje byloje vertinant atsakovo pareiga informuoti ieSkova apie
galimas investavimo rizikas, buvo atsizvelgta ne tik i pateiktos informacijos turini,
forma, bet ir ieSkovo turima investavimo patirti, galima suteiktos informacijos itaka
ieskovo valios sudarant gin¢o sandorius formavimuisi.“'"® Si i§vada diskutuotina,
nes leidzia diferencijuoti finansy tarpininko informacines pareigas priklausomai nuo
mazmeninio investuotojo patyrimo, nors MIFID, btdama maksimalaus

harmonizavimo direktyva, tokiy skirtumy daryti neleidzia.

2.1.2 Profesionaliy investuotojy samprata, riasys ir jy apsaugos ypatumai

MiFID Il priede nurodoma, kad profesionalus klientas — tai klientas, turintis
patirties, Ziniy ir 1gidZiy, leidZian¢iy jam paciam priimti investavimo sprendimus ir
tinkamai jvertinti kylanCia rizika. JAV teisés doktrinoje ir teismuy praktikoje
investuotojas laikomas profesionaliu, jei turi pakankama supratima ir protiniy
sugeb¢jimy jvertinti finansy tarpininko rekomendacijas ir priimti savarankiSka
investicini sprendima Siy rekomendacijy a‘tivilgiu.179 Taigi, tai investuotojy rusis

artimiausia homo economicus arba racionaliy likes¢iy investuotojo modeliui.

78 I jetuvos apeliacinio teismo 2013 m. lapkri&io 4 d. sprendimas civilinéje byloje Nr. 2A-903/2013.
1% POSER, Norman S.; FANTO, James A. Broker-Dealer Law and Regulation, 4th Ed., Aspen Publishers,
2012, p. 16/43.
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MiFID apibrézia dvi profesionaliy klienty raisis: pirma, klientus, kurie pakliiina {
specialy sarasa ir dél to automatiSkai laikomi profesionaliais klientais
(profesionalius klientus per se), bei klientus, kurie gali biiti laikomi profesionaliais
ju pasirinkimu (savanoriskieji profesionaliis klientai).

Profesionaliyjy klienty per se sarasas jtvirtintas MiFID II Priedo 1 skirsnyje.
J1 sudaro keturios juridiniy asmenuy grupés. Pirmajai grupei priskiriamos finansy
rinkoje veikian¢ios ir specialiai reguliuojamos jmonés. Siuo atveju tokiy jmoniy
kvalifikaciniu poZymiu pasirinkta imoniy finansiné specializacij a. 't Antrajai grupei
priskiriamos didelés, bet nebiitinai veikti finansy rinkose licencijuotos jmonés. Siuo
atveju kvalifikaciniu pozymiu pasirinkta ne ymonés specializacija, bet jos dydis.181
Trecigjai grupei priskiriamos dideli su finansy rinkomis susij¢ vieSieji juridiniai
asmenys.’® Siuo atveju kvalifikaciniu poZymiu pasirinktas vieSasis juridinio
asmens pobudis, patirtis ir funkcijos. Ketvirtajai grupei priskiriami kiti instituciniai
investuotojai, kuriy pagrindiné¢ veiklos sritis yra investavimas i finansines
priemones, iskaitant subjektus, kurie verciasi turto investavimu ar dalyvauja kituose
finansavimo sandoriuose (MiFID II Priedo 1 skirsnio 4 dalis). Pavyzdziui pastarajai
grupei gali biti priskiriami specialios paskirties vienetai (angl. special purpose

183

vehicles, SPV), kuriy pagrindiné veikla yra sekiuritizacija™ ir finansavimo

184

sandorial.™" Kaip matyti, i $i saraSa jtraukti tik finansy rinkose veikti kompetetingi

juridiniai asmenys ir i ji neitraukti fiziniai asmenys, todé¢l net zZymiausi pasaulio

180 Kredito istaigos, investicinés jmonés, kitos jgaliotos ar reguliuojamos finansy institucijos, draudimo
bendrovés, kolektyvinio investavimo sistemos ir tokiy sistemy valdymo imonés, pensijy fondai ir tokiy fondy
valdymo imonés, prekiautojai prekémis ir prekiy iSvestinémis priemonémis, vietos imoneés, kiti instituciniai
investuotojai (MiFID Il Priedo 1 skirsnio 1 dalis).

181 pagal MIFID Il Priedo 1 skirsnio 2 dalj didelémis laikomos imonés, kurios atitinka bent du i§ toliau
pateikty trijy reikalavimy: a). bendrasis balansas: 20 000 000 eury; b). grynoji apyvarta: 40 000 000 eury;
C). nuosavos 1&3os: 2 000 000 eury.

182 Siai grupei pagal MiFID II Priedo 1 skirsnio 3 dalj priskiriamos 3alies ir regiono Vyriausybés, valdzios
institucijos, valdanCios valstybés skola, centriniai bankai, tarptautinés ir virSvalstybinés institucijos,
pavyzdziui, Pasaulio bankas, TVF, EIB ir kitos panaSios tarptautinés organizacijos.

183 Sekiuritizacija (angl. securitization) teisiniu poziiiriu yra reikalavimo teisiy kapitalizavimo specialios
paskirties vienete ir Siuo kapitalu pagristos paskesnés skolos vertybiniy popieriu emisijos finansy rinkose
procesas.

184 \van GERVEN, Walter; KRUITHOF, Marc. A Differentiated Approach to Client Protection: The Example
of MiFID. Ghent University Financial Law Institute, 2010, p. 12.
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investuotojai, tokie kaip Warrenas Buffettas ar Georgeas Sorosas, pagal MiFID
bendrasias taisykles buty laikomi mazmeniniais arba neprofesionaliais
investuotojais! Vis tik, MiFID leidZia i8vengti tokiy paradoksy, tiesa, tik su paties
investuotojo valia.

D¢l MIFID taikomu griezty apsaugos standarty ir jvairiy suvarZymuy,
mazmeninio (neprofesionalaus) investuotojo apsaugos réZimas gali biiti pernelyg
ribotas, nepatogus ir nereikalingas daliai finansy tarpininko klienty. Todél MiFID II
Priedo 2 skirsnis jtvirtina galimybe¢ klientams, kurie nelaikomi profesionaliais
klientais per se, mazmeninio investuotojo apsaugos rezima pakeisti profesionalaus
investuotojo rezimu. Toks pakeitimas galimas tenkinant materialines ir
procediirines apsaugos sumazinimo salygas.

Materialinés investuotojy apsaugos sumazinimo salygos — tai pagrindinis ir
papildomi kriterijai kuriuos turi tenkinti klientas, kad galéty atsisakyti mazmeninio
investuotojo apsaugos ir tapti savanoriskuoju. Kadangi savanoriskieji profesionalieji
klientai neturi tiek pat Ziniy ir patirties, kiek ju turi profesionalieji klientai per se
(tai expressis verbis nurodyta MiFID Il Priedo 2 skirsnio 1 dalyje) pagrindinis
Kkriterijus tas, kad jvertinus kliento Zzinias, igtidzius ir patirtj ir atsizvelgiant | jam
planuojamy teikti paslaugy ar planuojamy sudaryti sandoriy pobudi, finansy
tarpininkas buty pagristai isitikings, kad klientas gali savarankiskai ir
kompetentingai priimti investicinius sprendimus ir vertinti su tuo susijusia rizika.
Be to, siekiant asmenj pripazinti profesionaliuoju klientu, papildomai turi buti
tenkinami bent du 1S Siy trijy MiFID II Priedo 2 skirsnio 1 dalyje itvirtinty kriterijy:

186

nesena kliento investicing patirtis’™®, jo portfelio dydis'®® arba darbo finansy

185 per paskutinius keturis mety ketvir¢ius klientas kiekviena ketvirtj atitinkamoje rinkoje yra vidutiniskai
sudares po 10 dideliy sandoriy. MiFID nepaaiskina, ka reiSkia dideli sandoriai, taciau doktrinoje nurodoma,
kad sandoriy dydis turéty biiti nustatomas pagal atitinkamos rinkos, bet ne finansy tarpininko verslo dydj. Zr.
Van GERVEN, Walter; KRUITHOF, Marc. A Differentiated Approach to Client Protection: The Example of
MiFID. Ghent University Financial Law Institute, 2010, p. 13.

186 Kliento finansiniy priemoniy portfelis, iskaitant pinigines 1ésas, virsija 500 tukstanciy eury.
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sektoriuje su konkre&iais investiciniais produktais patirtis.'®’

Pazymétina, kad
skirtingai nei profesionaliyju klienty per se atveju (kuriy Zinios ir kompetencija
preziumuojama), finansy tarpininkas negali pripaZinti kliento profesionaliu, kuris
nors ir atitinka nurodytus papildomus kriterijus, bet neatitinka pagrindinio
kriterijaus, t.y. finansuy tarpininkas jvertings kliento zinias, jgudzius ir patirtj
planuojamy investiciju kontekste, néra pagristai isitikings, kad klientas pajégus
savarankiskai ir kompetentingai priimti investicinius sprendimus ir vertinti su tuo

8 _ . . . . ve o
Procediirinés investuotoju apsaugos sumazinimo salygos

susijusia rizika.'®
nurodytos MiFID II Priedo 2 skirsnio 2 dalyje.'®

Tenkinant $ias salygas investuotojas pripazistamas profesionaliu ir jam
atsiveria platesnés investicinés galimybés, taciau uz tai jis sumoka savo apsaugos
saskaita. Skirtingoms klienty grupéms skirtingai turi biiti vykdomos finansy
tarpininko  pareigos, pavyzdziui, informavimo, dokumentavimo, pavedimy
vykdymo, ar kitos. Be to, profesionalaus kliento statusas gali lemti skirtinga
priezastinio rySio ar zalos vertinima bei geresnes finansy tarpininko galibes
atsikirsti 1 reikalavima atlyginti zala. Pavyzdziui, jei klientas savarankiskai sugeba
vertinti investicines rizikas ir priimti pagristus sprendimus, maziau tikétina, kad jis
pasikliové finansy tarpininko neatsargiais klaidingais pareiskimais, o tai svarbi
aplinkybé sprendziant apie priezastinio rySio buvima. Kitas pavyzdys -—
profesionalus klientas grei¢iau gali suvokti apie daroma Zala ir greiiau imtis
veiksmy jai mazinti, o tai gali biiti svarbia aplinkybe nustatant prekybinés zalos

apskaiiavimo momenta ir atlygintinos Zzalos dydi. Prie§ profesionaly klienta

187 Klientas profesionaliai dirba arba dirbo finansy sektoriuje ne trumpiau kaip vienus metus eidamas tokias
pareigas, kurios reikalauja Ziniy apie klientui numatomas teikti paslaugas ar numatomus sudaryti sandorius.
1% Ten pat, p. 13.

189 pagal Sias nuostatas pirmiaus nurodytus pagrindini ir papildomus kriterijus atitinkantys maZmeniniai
klientai gali biiti pripazinti profesionaliais, jei klientas yra rastu pareiskia finansy maklerio imonei, kad
pageidauja biiti pripazintas profesionaliuoju klientu (dél visy investiciju ar tik dél ju dalies), o finansy
tarpininkas yra aiSkiai rastu nurodes klientui, kurios investuotojy apsaugos priemonés jam netaikomos.
Galiausiai klientas atskiru raSytiniu dokumentu dar turi patvirtinti, kad yra susipazings ir suvokia pasekmes,
kurias sukelia dalies apsaugos priemoniy atsisakymas.
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lengviau atsikirsti naudojantis teigianciaisiais atsikirtimais, pavyzdziui, misria kalte
ar pazeidimy ratifikavimu.

Kartu pazymeétina, kad liberalesnis teisinio reguliavimo reZimas dar
nereiSkia, kad pagal MiFID finansy tarpininkai profesionaliyju klienty atzvilgiu
apskritai neturi jokiy pareigy. Deja, prieSingas spiidis susidaro analizuojant FPR]
nuostatas. Antai, pagal FPR] 27 straipsnio 3 dali ir 28 straipsnio 1 dalj
profesionaliesiems klientams juy pasirinkimu gali biiti netaikomos visos ar dalis
investuotojy apsaugos priemoniy, nurodyty FPRI 22 ir 24 straipsniuose bei 25
straipsnio 2 ir 3 dalyse.® Sios profesionaliojo investuotojo teises apibiidinancios
formuluotés beveik identiSkos FPRI 29 straipsnio 1 dalies formuluotei, kuri
reglamentuoja specialy ir maksimaliai liberalizuota investuotojy apsaugos rézima —
tinkama sandorio $ali. Taciau problema ta, kad MiFID profesionaliojo investuotojo
apsaugos rézimas néra toks liberalus kaip tinkamos sandorio Salies, pavyzdziui,
profesionalusis investuotojas turi teisg¢ i§ finansy tarpininko reikalauti geriausio
pavedimy (vykdymo (MiFID 21 straipsnis), taciau §i teis¢ tinkamai sandorio Saliai
nesuteikiama, skirtingai nei tinkamos sandorio Salies atzvilgiu, finansy tarpininka
profesionaliojo investuotojo atzvilgiu saisto informacinés pareigos (MiFID 19
straipsnio 2 ir 3 dalys) ir kt."* Be to, pagal MiFID tinkamos sandorio Salies
institutas gali buti taikomas tik daliai investiciniy paslaugy ir veiklos, o

profesionaliojo investuotojo réZimas visai jo investicinei veiklai, tod¢l toks FPRI

1% panasu, kad taip FPR] nuostatos suprantamos ir teismy praktikoje, antai, Lietuvos Auks¢iausiasis Teismas
nurodé, kad ,suteikgs ieskovei neprofesionalaus kliento kategorija, bankas prisiémé prievolg aiskiai ir
suprantamai suteikti visg reikiama informacija, kurios pagrindu klientas galéty suprasti siilomy finansiniy
priemoniy esmg ir joms budinga rizika ir galéty priimti pagristus investicinius sprendimus (FPR] 22
straipsnio 3 dalis) ir pateikti informacija apie finansines priemones, iskaitant konsultacijas ir ispéjima apie
rizika, kuri budinga investicijoms i tam tikras finansines priemones (FPRI 22 straipsnio 4 dalies 2
punktas).“Zr. Lietuvos Auki¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2013 m. birzelio 28 d. nutartj civilinéje
byloje Nr. 3K-3-381/2013. I8 to galima suprasti, kad ir teismy praktikoje investuotoju apsauga siejama tik su
neprofesionaliaisiais investuotojais.

1 Apie profesionalaus kliento apsaugos rezima MIFID pla¢iau zr. Van GERVEN, Walter; KRUITHOF,
Marc. A Differentiated Approach to Client Protection: The Example of MiFID. Ghent University Financial
Law Institute, 2010, p. 11-14.
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teisinis reguliavimas profesionaliyju klienty apsaugos saskaita faktiSkai leidzia
iSplésti tinkamos sandorio Salies rezimo taikyma tiek, kiek to neleidzia MiFID.

Akivaizdu, kad toks teisinis reguliavimas akivaizdziai prieSingas garantijoms
kurias profesionaliesiems investuotojams suteikia MiFID nuostatos bei direktyvos
24 straipsniui, apibrézianciam valstybiy nariuy diskrecija reglamentuojant tinkamy
sandorio Saliy instituta. Be to, Sios FPRI nuostatos leidZia netaikyti FPRI 22
straipsnio 1 dalyje itvirtintos bendrosios saziningo, teisingo ir profesionalaus
finansy tarpininko elgesio pareigos, kuri pagal savo pobidi turt biiti taikoma
visiems klientams. Taigi, Sias FPRI formuluotes, kuriomis netinkamai perkeliama
MIiFID, reikeéty pakeisti.

Pazymétina, kad MiFID leidzia ne tik susilpninti, bet ir sustiprinti
investuotoju apsaugos rézima, t.y. profesionaligjam klientui tapti maZmeniniu
Klientu. Pagal MIiFID Il Priedo 1 skirsnyje nurodytas taisykles, profesionalieji
klientai gali reikalauti juos laikyti neprofesionaliais, o investicinés imones gali
sutikti suteikti jiems didesn¢ apsauga. Pagal Sia formuluot¢ aukStesnio apsaugos
lygio nustatymas yra sutarties Saliy laisvés reikalas. Juk auksStesnis apsaugos lygis
reiSkia ir kur kas didesnes finansy tarpininko pareigas, todé¢l jam turi biiti leidziama
pasirinkti ar sustiprinti investuotojo apsauga prisiimant papildomy pareigy, ar
atsisakyti pakeisti toki rézima ir tikétinai prarasti klienta. Finansy tarpininkui
atsisakius sustiprinti apsauga, klientas gali nebenoréti testi santykiy ir siekti sutartj

nutraukti. Taigi finansy tarpininkui turi bti palikta apsisprendimo laisve. %

2.1.3 Tinkama sandorio Salis

192 Sjame kontekste klausimy kelia nurodytas MiFID nuostatas jgyvendin&io FPR] 27 straipsnio 5 dalies
formuluoté, pagal kurig profesionalieji klientai ,,turi teise kreiptis { finansy maklerio jmong ir atsisakyti savo,
kaip profesionaliojo kliento, statuso. Tokiu atveju finansy maklerio imoné privalo jiems taikyti visas
investuotojy apsaugos priemones, kurios taikomos neprofesionaliesiems klientams.“ Si nuostata
suformuluota gana jsakmiai ir leidZia susidaryti klaidingam isptdZiui, kad finansy tarpininkas aukstesnio
lygio apsauga privalo suteikti visais atvejais gaves kliento praSyma ir jokios sutarties laisvés Sioje situacijoje
jis neturi. Todél Sia kiek kategoriSkai suformuluota nuostata reikéty aisSkinti atsizvelgiant i direktyvos turini,
taip uztikrinant pagarba privaciy Saliy autonomijai.
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MiFID iSskirta nauja investuotojy grupé — tinkamos sandorio Salys (angl.
eligible counterparties). Dél tinkamos sandorio Salies instituto prigimties teisés
doktrinoje egzistuoja dvi prieSingos pozicijos. Pirmosios pozicijos atstovai teigia,
kad egzistuoja trys klienty kategorijos: mazmeniniai klientai, profesionaliis klientai
ir tinkamos sandorio 3alys."*® Sios pozicijos $alininkai tiesiog nurodo tokig trinare
klasifikacija, pernelyg nesileisdami | diskusijas kodél tinkamas sandorio Salis jie
laiko atskira ir savarankiska kategorija. Be to, tokiai pozicijai pritaria ir Europos
Komisija,"** kuri jos patios 2006 m. priimtos MiFID jgyvendinimo direktyvos 28
straipsnyje expressis verbis nurodé, kad finansy tarpininkai privalo pranesti
naujiems ir esamiems klientams apie tai, kokiai klienty kategorijai jie priskirti:
mazmeniniy klienty, verslo klienty ar tinkamos sandorio salies.'® Priesingos
pozicijos Salininky nuomone, egzistuoja tik dvi klienty kategorijos: mazmeniniai ir
profesionaliis. Tiesa §ios pozicijos atstovy nuomong¢ kas yra tinkama sandorio Salis
taip pat skiriasi. Pavyzdziui, V. Colaert ir T. van Dyckas teigia, kad tinkama
sandorio 3alis yra profesionaliyju klienty poraisis. *° O &tai M. Kruithofas ir W.
Van Gervenas apskritai nelinkg tinkamos sandorio Salies laikyti viena ar kita klienty
rusimi. Jie teigia, kad tai specialus réZimas, kuris asmeniui leidzia laisvai prekiauti
finansinémis priemonémis per finansu tarpininka, tam tikry investiciniy paslaugy
atveju veikiant kaip visiskai lygiaverc¢iam jo kontrahentui, kuriam nereikia jokios
specialios klientams taikomos apsaugos. Savo argumentus Sie autoriai, be kita ko,
pagrindzia tuo, kad tas pats asmuo vienu metu gali biiti ir tinkama sandorio Salimi

vieny investiciniy paslaugy atzvilgiu, ir profesionaliuoju arba mazmeniniu klientu

1% WOOD, Phillip. Regulation of International Finance. Sweet & Maxwell, 2007, p. 129; ELDERFIELD,
Matthew; PRICE, Rob, FRASE, Dick; et al. A Practitioner's Guide to MiFID: The Markets in Financial
Instruments Directive. City & Financial Publishing, 2007, p. 102; Van den NIEUWENHUIJZEN, Marcel C.
A.; et al. Financial Law in the Netherlands. Kluwer Law International, 2010, p. 88

% Europos Komisijos 2010 m. gruodzio 8 d. konsultacija dél MiFID perzitiros, p. 54.

% Trinaré klasifikacija atsispindi ir Lietuvos teisés aktuose, pavyzdziui, FPR] 3 straipsnio 22 dalyje
apibréZiant neprofesionaliojo investuotojo savoka nurodoma, kad tai klientas, kuris nepriskiriamas nei prie
profesionaliyjy klienty, nei prie tinkamy sandorio $aliy. Si formuluoté rodo, kad FPR] skiria tris investuotojy
kategorijas.

1% COLAERT, Veerle,van DYCK, Tom. Cases, Materials and Text on Consumer Law. Oxford, Hart
Publishing, 2010, p. 402.
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visy kity investiciniu paslaugu atzvilgiu.'¥’ Beje, pastaja pozicija sustiprina ir
MiFID réminés direktyvos nuostatos, pavyzdziui, MiFID 4 straipsnio 1 dalies 12
punkte nurodoma, kad mazmeninis klientas yra toks, kuris nelaikomas
profesionaliu. Taigi, i$ Sios nuostatos galima spresti, kad egzistuoja tik dvi klienty
grupés: mazmeniniai ir profesionalds.

Pazymeétina, kad tinkamomis sandorio Salimis gali buti ne bet kuris
investuotojas. Analizuojant MiFID 24 straipsnio 2 dalyje itvirtinta tinkamy sandorio
Saliy sarasa, matyti, kad jomis gali buti pripaZinta dalis profesionaliyjy klienty per
se, t.y. finansy rinkoje veikiancios specialiai reguliuojamos imongs ir dideli su
finansy rinkomis susij¢ viesieji juridiniai asmenys. Kitos dvi profesionaliyjy klienty
per se grupés (didelés, bet nebiitinai veikti finansy rinkose licencijuotos imoné¢s; kiti
instituciniai investuotojai, kuriy pagrindiné veiklos sritis yra investavimas i
finansines priemones), 1 $1 saraSa nepaklitina.

Tinkamos sandorio S$alies reZzimas, kaip minéta, taikomas tik daliai
investiciniy paslaugy ir kitos investicinés veiklos, t.y. tik investiciniy pavedimy
priémimui, perdavimui, vykdymui bei sandoriy sudarymui savo saskaita (MiFID 24
straipsnio 1 dalis). Kartu tai reiSkia, kad tokioms investicinéms paslaugoms, kaip
investavimo rekomendacijy teikimas ar portfelio valdymas, §is rezimas negali biiti
pritaikytas. Sis specialus rezimas reiskia, kad tinkamos sandorio alys lieka beveik
be jokios apsaugos, nes MIFID 24 straipsnio 1 dalyje nurodyta, kad tinkamos
sandorio Salys neturi 19 (pagrindinés paslaugy teikimo taisyklés), 21 (pavedimy
vykdymas geriausiomis salygomis) ir 22 straipsnio 1 dalyje (kiti pavedimy
vykdymo reikalavimai) itvirtinty investuotojuy teisiy. Todé¢l svarbia tinkamos
sandorio Salies garantija laikytina finansy tarpininko pareiga, prie§ teikiant
paslaugas tinkamai sandorio Saliai turi gauti aiSky sandorio Salies patvirtinima, kad

ji sutinka biiti laikoma tinkama sandorio Salimi. Be to, asmens priskyrimas tinkamy

197 \van GERVEN, Walter; KRUITHOF, Marc. A Differentiated Approach to Client Protection: The Example
of MiFID. Ghent University Financial Law Institute, 2010, p. 35-40.
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sandorio Saliy kategorijai nepanaikina $io asmens teisés véliau praSyti jam taikyti
visas neprofesionaliyju investuotojuy interesy apsaugos priemones (MiFID 24
straipsnio 2 ir 3 dalys).

Apibendrinant tai kas iSdéstyta, galima teigti, kad tinkamos sandorio Salies
institutas pagal prigimt]; yra liberalizuotas iki lygiaver¢iy santykiy su finansy
tarpininku réZimas, kuris tam tikroms subjekty grupéms gali biti taikomas paraleliai
su mazmeninio ar profesionaliojo kliento apsaugos rézimu. Taciau pagal formalia
Europos Komisijos pozicija tinkama sandorio Salis yra tre€ioji finansy tarpininko

klienty ragis. !

2.2 Nuo netinkamo investiciniy paslaugy teikimo nukentéje tretieji asmenys

MiFID ir kiti investuotojy apsaugos normas jtvirtinantys vieSosios teis€s
aktai paprastai koncentruojasi 1 Sias paslaugas teikianCius subjektus — finansy
tarpininkus ir jiems paslaugas teikti padedancius treiuosius asmenis, taip pat i $ios
apsaugos gavéja — investuotoja, taciau, kaip taisykleé, jokio démésio neskiria nuo

netinkamo investiciniy paslaugy teikimo neigiamy padariniy apsaugoti treciuosius

198 Pazymétina, kad atsizvelgdama i kai kurias 2008 m. mety pasaulinés finansy krizés metu iSrySkéjusias
problemas, Europos Komisija pasitilé pakeisti MiFID itvirtinta teisini reguliavima susiaurinant tinkamos
sandorio Salies instituta, t.y. riboti jo taikyma sudétingy finansiniy priemoniy ir kai kuriy maziau finansiskai
kvalifikuoty subjekty, pavyzdZziui, savivaldybiy, atZvilgiu. Taip pat Europos Komisija pasilé aiskiai
nurodyti, kad bendroji pareiga elgtis saziningai, teisingai ir profesionaliai (MiFID 19 straipsnio 1 dalis),
taikytina ir tinkamy sandorio Saliy atZvilgiu. Tinkamos sandorio S$alies instituto ribojimas sudétingy
finansiniy priemoniy atZvilgiu vertintinas neigiamai, nes tokia nuostata i§ esmés paneigia $io instituto idéja —
ypa¢ kompetetingam investuotojui jo paties valia suteikti finansy tarpininkui lygiaveréio kontrahento statusa
tam, kad galima bty vykdyti nevarzoma prekyba. Juk minétas ribojimas implikuoja, kad teisékiiros
subjektas tinkamos sandorio Salies nebelaiko visiSkai kompetetinga. Gal biit todél naujojoje MiFID liko tik
siaura Sio ribojimo versija: tarpininko pareiga informuoti apie kompleksinj priemonés pobiidi (Naujosios
MiFID 25 straipsnio 5 dalis, 30 straipsnio 1 dalis). Tuo tarpu, Sios laisvés ribojimai savivaldybéms,
atsizvelgiant | iSkalbinga valstybiy nariy teismy praktika, rodancia, kad praktikoje kyla nemazai problemy kai
savivaldybés sudaro sandorius dél sudétingy priemoniy ir véliau patiria nuostoliy, i§ esmés pateisinami.
Naujosios MiFID tekste Si idéja atsispindi savivaldybes pripazistant mazmeniniais investuotojais (MiFID II
Projekto preambulés 67 pastraipa). Galiausiai Naujoji MiFID tinkamy sandorio $aliy atzvilgiu reglamentuoja
bendraja pareiga elgtis saziningai, teisingai ir profesionaliai bei kai kurias informacines pareigas. Placiau zr.
Europos Komisijos 2010 m. gruodzio 8 d. konsultacija dél MiFID perzitros, p. 62-63; WYMEERSCH,
Wymeersch, Eddy. Regulation and Case Law Relating to Financial Derivatives. University of Ghent
Financial Law Institute, 2012.
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asmenis. Tai reiSkia, kad finansy rinky teisinis reguliavimas nesiekia riboti
investiciniy paslaugu negatyviojo eksternalumo (angl. negative externality), t. y. Siy
santykiy neigiamo poveikio juose nedalyvaujantiems asmenims, kuris taip pat
sudaro investiciniy paslaugu teikimo socialiniy kasty dalj. Kita vertus, $i uzdavini
praktikoje sprendzia ir negatyvuji eksternaluma siekia Salinti privatinés teisés
normos, kurios tam tikromis kiekvienai jurisdikcijai specifinémis salygomis suteikia
tretiesiems asmenims locus standi reikalaujant Zalos, patirtos teikiant investicines
paslaugas, atlyginimo. Taciau atskiry ES valstybiy nariy civilinés atsakomybés
normos itin skiriasi, todé¢l §i problema ES lygiu sprendZiama nevienodai, kas sudaro
dar viena niSa ES teisékiiros subjektui harmonizuojant finansiniy paslaugy teikima
vidaus rinkoje. Ar Sia niSa bus pasinaudota ir kada bus pasinaudota, kol kas nuspéti
sunku.

[Ssamiau finansy tarpininko civilinés atsakomybés prie$ tre¢iuosius asmenis
klausimas analizuojamas 3.4.1 skyriuje, o ¢ia tik pasakytina, kad nagrinéty
jurisdikciju privatiné teisé suteikia locus standi tretiesiems asmenims reikalauti
zalos atlyginimo tik tam tikromis specialiomis salygomis, pavyzdziui, reikalaujant,
kad biity nustatytas tam tikras ieSkovo ir atsakovo rySys, tarkime, pokalbis telefonu
ar kitas bent minimalus kontaktas pries padarant zalos; reikalaujant, kad finansy
tarpininkas galéty protingai numatyti, kad tretysis asmuo remsis jo veiksmais ir

atitinkamai elgsis ir kt.

I1. NETEISETAS FINANSU TARPININKO ELGESYS, KAIP CIVILINES
ATSAKOMYBES ATSIRADIMO SALYGA

LR CK 6.246 straipsnyje apibréZiant neteiséty veiksmu savoka nurodoma,
kad civilin¢ atsakomybé atsiranda neivykdzius istatymuose ar sutartyje nustatytos
pareigos (neteisétas neveikimas) arba atlikus veiksmus, kuriuos istatymai ar sutartis
draudzia atlikti (neteisétas veikimas), arba pazeidus bendro pobiidzio pareiga elgtis

atidziai ir ripestingai. Taigi neteisétas elgesys (angl. unlawfulness, pranc. illicéiteé,
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vok. Rechtswidrigkeit) yra galiojanciai teisei prieSingas ar jos neatitinkantis elgesys,
kuris gali pasireiksti tiek aktyviais veikSmais, tieck neveikimu. Esming reikSme
nustatant §ig civilinés atsakomybés salyga turi irodinéjimo procese nustatyto
faktinio atsakovo elgesio palyginimas su teisés aiSkinimo biidu nustatytu hipotetiniu
teisé¢to elgesio modeliu (dar vadinamu teiséto elgesio standartu arba etalonu). Taigi
siekiant kvalifikuoti atsakovo elgesi, kaip neteiséta, pagal bendrgja taisykle
ieSkovui reikia jrodinéti teisei prieSingus atsakovo veiksmus ar neveikima. Taciau
to padaryti nezinant kokias pareigas jis turé¢jo, nejmanoma. Siuo tikslu, visy pirma,
naudinga trumpam zvilgteléti i civilinés atsakomybés instituto struktira.

Civilinés atsakomybés institutas jtvirtina dvejopo pobidzio pareigas:

pirmines ir antrines.™

Pirminés pareigos nustato i§ asmeny reikalaujamo elgesio
standarta iki neteiséty veiksmy atlikimo, pavyzdziui, CK 6.256 straipsnio 1 dalyje
itvirtinta, kad kiekvienas asmuo privalo tinkamai ir laiku vykdyti savo sutartines
prievoles. Antrinés pareigos atsiranda pazeidus pirmines, pavyzdziui, CK 6.256
straipsnio 2 dalyje itvirtinta, kad asmuo, nejvykdgs ar netinkamai jvykdes savo
sutarting prievolg, privalo atlyginti kitai sutarties Saliai Sios patirtus nuostolius,
sumokéti netesybas (bauda, delspinigius).200 Taigi, civilin¢ atsakomybé kyla uz
pirminiy pareigy nevykdyma, o antriniy pareigy nevykdymas i§ esmés yra nebe
materialiosios, bet proceso teisés problema, iSskyrus nezymias iSimtis, pavyzdziui,
paliikanas (CK 6.37 straipsnio 2 dalis) ar baudziamaja atsakomybg uz teismo
sprendimo nevykdyma (BK 245 straipsnis).

Siuolaikinio finansy rinky teisinio reguliavimo kompleksiskumas ir

sudétingumas lemia tai, kad finansy tarpininko pareigos itvirtintos (vairiuose

vieSosios ir privatings teisés Saltiniuose. Taciau visos jurisdikcijos linkusios Sias

199 \van GERVEN, Walter; LAROUCHE, Pierre; LEVER, Jeremy. Cases, Materials and Text on National,
Supranational and International Tort Law. Oxford: Hart Publishing, 2000, p. 32-33; SHEINMAN, Hanoch.
Tort Law and Corrective Justice. Law and Philosophy, Vol. 22, No. 1, 2003, p. 30.

20 §ja prasme, pirminiy ir antriniy pareigy santykis primena teisés normos dispozicijos ir sankcijos santykj.
Taciau antrinés pareigos ir sankcijos néra visiSkai tapacios kategorijos, nes antrines pareigas
reglamentuojancios teisés normos apima ne tik pacia sankcija (ipareigojima atlyginti Zala), bet ir detalesnius
Sios sankcijos realizavimo materialinius teisinius klausimus, pavyzdziui, Zalos apskaiciavimo taisykles.
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pareigas laikyti pirminémis atsakomybés pareigomis ir uz Siy pareigy pazeidima

nustatyti antring pareiga atlyginti Zala.

1. Privatinéje teis¢je jtvirtinty finansy tarpininko pirminiy atsakomybés
pareigy rasys

Sisteminé privatinés teisés normu analizé leidzia teigti, kad civilinés
atsakomybés kontekste finansy tarpininkas turi keturiy riiSiy pirmines atsakomybeés
pareigas: sutartines, deliktines, profesines ir fiduciarines. Sutartinés ir deliktinés
pareigos nustato bazinius elgesio standartus, kuriy pazeidimas leidzia kilti sutartinei
arba deliktinei civilinei atsakomybei. Atskirais atvejais, bendrieji elgesio standartali
gali buti sugrieztinti ypatingomis — profesinémis ir (ar) fiduciarinémis pareigomis,
kuriy pazeidimas leidZia kilti profesinei ir (ar) fiduciarinei civilinei atsakomybei.
TaCiau pastarasis aspektas nereiSkia, kad profesiné ir fiduciarine¢ -civiline
atsakomybé gali biiti savarankiSkos — jos, kaip bendryju pirminiy pareigy
sugrieztinimo ar papildymo rezultatas, gali egzistuoti tik kartu su bazine (deliktine

arba sutartine) atsakomybés riiSimi.

1.1 Sutartinés finansy tarpininko pareigos

Sutartiniy pareigy (ir sutarCiy teisés apskritai) reikSmé taikant civiling
atsakomybe finansy tarpininkams ivairiose jurisdikcijose nevienoda. Sutartingé
civiliné atsakomybé dominuoja kontinentinéje teis¢je, o ypac Salyse, kuriose
draudziama sutartinés ir deliktinés civilinés atsakomybés konkurencija, pavyzdziui,
Pranciizijoje, Belgijoje, Lietuvoje (CK 6.245 straipsnio 4 dalis). Taip yra todel, kad
non-cumul principas draudzia taikyti delikting atsakomybg tarp Saliy esant

sutartiniams  santykiams.”®* Net ir kontinentinés teisés S3alyse, kuriose &i

21 MAGNUS, Ulrich, MICKLITZ, Hans-W. Comparative Analysis of National Liability Systems for
Remedying Damage Caused by Defective Consumer Services. Final report. Institut fur Europaisches
Wirtschafts und Verbraucherrecht, 2004, p. 43 ; Van GERVEN, Walter; LAROUCHE, Pierre; LEVER,

79



.....

efektyviis dél teismy nenoro priteisti grynai turting zala (angl. pure economic l0oss)
taikant delikty teisés normas®?, turint omeny, kad investuotojo Zala nemaza dalimi
yra grynai turtiné.?%®

Tuo tarpu bendrojoje teis¢je finansy tarpininky sutartinés atsakomybés
vaidmuo nevienodas. Anglijos teisés doktrinoje tiesiogiai pazymima, kad finansy
tarpininkas yra sutartinis atstovas, todé¢l pirminis jo pareigy $altinis yra sutartis. Sis
pozilris atsispindi ir teismy praktikoje. Antai, nors delikty teisé atsakovui ir sukuria
atitinkamos profesijos asmenims bitinas riipestingumo bei atidumo pareigas,
Jungtinés Karalystés Lordy Rimy sprendimai®® rodo, kad $ios pareigos negali
pakeisti aiSkiai iSreik§ty ar numanomuy sutarties salyguy, o deliktin¢ riipestingumo
pareiga negali skirtis nuo sutartinés ripestingumo pareigos.’® Taigi, panasu, kad
Anglijos teis¢je finansy tarpininko sutartiné atsakomybé, kaip ir kontinentinés teisés
jurisdikcijose yra pagrindiné civilinés atsakomybés risis. Tai gana idomus faktas.
Reikia pasakyti, kad profesinés atsakomybés srityje Anglijoje tradiciS$kai vyravo
delikty teis¢ ir palyginti neseniai pradéta teigti, kad delikty teisés profesiniai
standartai yra pernelyg nekonkretiis, todél pirmenybé¢ turi biiti teikiama aiSkesnéms
sutartinems pareigoms. Si pozicija grindziama tuo, kad bitent sutartis sudaro
paslaugy teikéjo ir kliento santykiy pagrinda, todél turi biiti teikiama didesné
reikSmé sutartinei nei deliktinei civilinei atsakomybei.206 Taip pat idomu, kad Sie

argumentai kiek panasiis { Pranciizijos teisés doktrinoje i§sakomus argumentus, kad

Jeremy Cases, Materials and Text on National, Supranational and International Tort Law. Oxford: Hart
Publishing, 2000, p. 34.

202 BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p.
119.

23 SCHLEUTER, Thorsten. Banks as financial advisers: a comparative study of English and German law.
Kluwer law international, 2001, p. 32.

2% Jungtinés Karalystés Lordy Ramy 1994 m. liepos 25 d. sprendimas byloje Henderson v Merrett
Syndicates Ltd. Cit. [1995] 2 AC 145 UKHL; 1996 m. birZelio 20 d. sprendimas byloje South Australia Asset
Management Corp v York Montague Ltd. Cit. [1996] UKHL 10.

205 BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p.
348.

206 JACKSON, Rupert Matthew; et al. Jackson And Powell On Professional Liability. 6th Ed, Sweet And
Maxwell Limited U.K., 2007, p. 5-6.
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pirmenyb¢ sutartinei civilinei atsakomybei turi buti suteikta vien i§ pagarbos
sutarties Saliy valiai.?’

VisiSkai kitokia padétis vyrauja JAV teismy praktikoje. Reikalavimas
atlyginti nuostolius grindziant sutarties pazeidimu c¢ia yra sutinkamas reciau nei
Europoje, ir tai dazniausiai tik kaip vienas i$ keliy ieskinio reikalavimy. Gana dazna
ieSkovy taktika JAV — ieskini gristi visais imanomais argumentais, t.y. ir sutarties
pazeidimu, ir neriipestingumu, ir fiduciariniy pareigy pazeidimu, ir kt. Taciau
nurode¢ skirtingus teisinius pagrindus ieSkiniui tenkinti, ieSkovai juos grindZia
irodinéja tais paciais jrodymais ir argumentais. Tokiu budu riba tarp skirtingy
ieSkiniy pradeda siauréti ir sutarties pazeidimas, kaip ieSkinio pagrindas, pradeda
vienodéti su deliktiniy ripestingumo pareigy pazeidimais. Pavyzdziui, teismy
praktikoje nesaziningas komisiniy generavimas (churning) pripazintas sutarties
pazeidimu, o tinkamumo pareigos (Suitability) pazeidimas kvalifikuotas ne sutarties
pazeidimu, bet riipestingumo pareigos pazeidimu.’®® Atsizvelgiant i tai, doktrinoje
teigiama, kad kaip ir kitose profesinés atsakomybés bylose, ieskinys neturéty biiti
tenkinamas sutarCiy teisés pagrindu, kai pazeista sutartiné pareiga, kuri yra
neatskiriama nuo deliktinés pareigos elgtis riipestingai teikiant paslaugas. Tokiu
budu tikimasi i$vengti ieskiniy dubliavimosi.’®® Turint omenyje, kad JAV teisés

« 210

doktrinoje apskritai nemanoma, kad ,,delikty ir sutar¢iy teis¢ turi daug bendro®,

toki aiskinima galima suprasti.

1.2 Deliktinés finansy tarpininko pareigos

27 \/an GERVEN, Walter; LAROUCHE, Pierre; LEVER, Jeremy Cases, Materials and Text on National,
Supranational and International Tort Law. Oxford: Hart Publishing, 2000, p. 36-37.

2% JAV Niujorko Piety apygardos teismo 1984 m. kovo 30 d. sprendimas byloje Felix S. Klock v. Lehman
Brothers Kuhn Loeb Inc. Cit. 585 F. Supp. 210, 216 (S.D.N.Y. 1984).

%% HENNEY, Raymond, HINDELANG, Michael. Investor Claims Against Securities Brokers Under
Michigan Law. Michigan Business Law Journal, vol. 50, 2008, p. 54.

219 MAGNUS, Ulrich, MICKLITZ, Hans-W. Comparative Analysis of National Liability Systems for
Remedying Damage Caused by Defective Consumer Services. Final report. Institut fur Europdisches
Wirtschafts und Verbraucherrecht, 2004, p. 116.
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Pirminés finansy tarpininko deliktinés pareigos paprastai itvirtina jo prievole
elgtis riipestingai investuotojo atzvilgiu ir nedaryti jam zalos. Taciau jos gali biti
suformuluotos labai ivairiai, pavyzdZziui, Pranciizijos CK 1382 straipsnyje
nurodoma, kad bet koks zalos kitam asmeniui sukéles veiksmas, jpareigoja kaltaji
asmenj uz tai kompensuoti. IS Sios antrinés taisyklés (atlyginti Zala) iSvedama
pirminé bendrojo pobudZio pareiga elgtis taip, kad kitam asmeniui nesukelti Zalos.
Vokietijos CK naudojama detalesné deliktiniy pareigy sistema, taciau finansy
tarpininko civilinés atsakomybeés kontekste aktualios 1§ esmés tik dvi nuostatos: CK
823 straipsnio 2 dalis nustatanti pareiga atlyginti Zala uz kito asmens interesus
sauganCio istatymo pazeidima ir 826 straipsnis, kuris nustato, kad asmuo viesajai
tvarkai prieSingu biudu sukélgs Zala kitam asmeniui, privalo ja atlyginti. IS Siy
antriniy pareigy iSvedamos pirminés deliktinés pareigos nedaryti kitam asmeniui
zalos pazeidziant istatymus ar ty€ia pazeidziant vieSajq tvarka.

Nagrinéty pirminiy deliktiniy pareigy turinys akivaizdziai formuluoja
bendraji hipotetinj riipestingo asmens etalona (lot. bonus pater familias), kuris
atspindi pareigingo ir riipestingo visuomenés nario modeli. Bendrasis riipestingo
asmens etalonas taikomas ne tik pavieniams asmenims, profesionalams ar ju
grupéms, bet visai visuomenei, todél jis reikalauja ne maksimalaus, bet vidutinio
atidumo, t.y. to, ko galima protingai tikétis i§ visos veiksnios visuomeneés dalies.
Taigi bendrasis riipestingo asmens etalonas yra tas apsaugos minimumas, kuriuo
gali remtis bet kuris nukentéjustysis. Taciau kaip matysime véliau, Sis deliktiniy
pareigy bréziamas standartas, atskiroms subjekty grupéms, iskaitant finansy
tarpininkus, yra kilstelétas kur kas auksciau.

Jau minéta, kad finansy tarpininko pirminés deliktinés pareigos Europoje
vaidina antraeili vaidmeni, lyginant su sutartiniy pareigy reikSme. Kita vertus, laiko
ir kai kuriais kitais aspektais, sutartis apima tik dali finansy tarpininko ir
investuotojo santykiy. Be to, netinkamai teikiant paslaugas zala gali buti padaryta ir

tretiesiems asmenims. Siais atvejais finansy tarpininko sutartiniy pareigy néra,
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taciau nukentéjusiam asmeniui iSlieka galimybé remtis pirminiy deliktiniy pareigy
pazeidimais. Tokiu biidu sutartiniy ir deliktiniy pareigy saveika leidzia uztikrinti
kiek 1manoma platesn¢ investuotoju ir su jais glaudZiai susijusiy asmeny teisiy
apsauga. Taigi kokiais atvejais Europoje investuotojas gali remtis pirminiy
deliktiniy prievoliy pazeidimu?

Visy pirma, tai aktualu ikisutartiniuose investuotojo ir finansy tarpininko
santykiuose, kur Salys dar néra sudariusios sutarties, taciau finansy tarpininka jau
saisto specialios istatymy normos, pavyzdziui, reikalaujancios aiSkiai ir suprantamai
suteikti potencialiems klientams visa reikalinga informacija, kurios pagrindu jie
galéty suprasti sitilomy investiciniy paslaugy ir finansiniy priemoniy esmg bei joms
budinga rizika ir galéty priimti pagristus investicinius sprendimus (FPR] 22
straipsnio 3 dalis), arba pries pradédant teikti klientui investicines paslaugas, kurios
apima investavimo rekomendacijy teikima ir (arba) finansiniy priemoniy portfelio
valdyma, surinkti informacija apie potencialaus kliento Zinias ir patirti investavimo
srityje, susijusias su konkreCiomis investicinémis paslaugomis ar finansinémis
priemonémis, jo finansing padéti ir tikslus, kuriy jis siekia naudodamasis
investicinémis paslaugomis (FPRI 22 straipsnio 5 dalis) ir pan. Net ir Anglijoje,
kurios teis¢ paprastai nelinkusi pripazinti ikisutartiniy pareigy, finansy tarpininko
ikisutartinés deliktinés pareigos prie§ investuotoja gali biti pagristos tiek
neriipestingumo ar apgaulés delikty principais, tieck 1967 m. Suklaidinimo aktu

(Misrepresentation act) normomis.***

Kita vertus, ne visose kontinentinés teisés
valstybése finansuy tarpininko ikisutartiniy riipestingumo pareigy pazeidimas bus
laikomas deliktu. Pavyzdziui, Vokietijos teis¢je dél ribotos delikty teisés teikiamos
apsaugos ekonominiams interesams, investuotojui teisiné apsauga gali biti suteikta

pasinaudojant teisine fikcija: ikisutartiniy ripestingumo pareigy pazeidima

211 BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p.
339.
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kvalifikuojant kaip numanomos konsultavimo sutarties (vok. Beratungsvertrag)
paZeidima.”*?

Antra, kaip minéta, deliktinés pareigos gali biti aktualios Salyse kur
leidziama sutartinés ir deliktinés atsakomybés konkurencija, pavyzdziui, Jungtinéje
Karalystéje, Vokietijoje, Olandijoje ir kt. Tokiu atveju civilinés teisés pazeidimas
yra universalus ir ieSkovas gali rinktis kokj ieSkinj — sutartinj (actio ex contractu) ar
deliktinj (actio ex delicto) reiksti. Kaip minéta, Lietuvoje tokia situacija nejmanoma
(CK 6.245 straipsnio 4 dalis).

Trecia, delikty teisés normos gali biti tatkomos tuomet kai investuotojas turi
betarpiSka kontakta su jam patarima teikianciu finansy tarpininku, taciau iy, nors ir
tiesioginiy, Saliy santykiy teikiant investavimo rekomendacijas negalima
kvalifikuoti kaip sutartiniy dél to, kad Salys paprasCiausia nesieké sukurti teisiniy
santykiy. LR CK SesStosios knygos XXXV skyriaus normos vadinasi “Atlygintiny
paslaugy teikimas” ir taikomos tuomet, kai Salys sieké sukurti atlygintiny paslaugy
sutartinius santykius. Si sutartis pagal prigimtj yra atlyginting, todél jei 3alys
nesusitaria dél kainos, ji gali biiti nustatoma teismo. Taciau jei rekomendacija
teikiama neatlygintinai, nes Salys neketino sukurti sutartiniy santykiy, sutar¢iy
teisés normy taikymas Siems santykiams prieStarauty Saliy valiai ir blity nepagristas.
Kita vertus, §i aplinkybé negali biiti pagrindu neginti investuotojo ir netaikyti
finansy tarpininkui civilinés atsakomybés uz netinkama patarima, nes finansy
tarpininka saisto profesinio riipestingumo pareigos erga omnes, kurias jis, kaip
profesinés veiklos subjektas, turi visos visuomenés atzvilgiu. Tai reiSkia, kad

situacija, kai sutarties su finansy tarpininku nesudargs investuotojas gauna iS

212 MARKESINIS, Basil; COESTER, Michael. Liability of Financial Experts in German and American Law:
An Exercise in Comparative Methodology. The American Journal of Comparative Law. Vol. 51, No. 2,
Spring, 2003, p. 280; HONSELL, Heinrich. Liability of Professional Advisors under Swiss and German
Law. The International Practice of Law: liber amicorum for Thomas Bé&r and Robert Karrer. Kluwer Law
International, 1997, p. 90; BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford
University Press, 2012, p. 106.
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pastarojo neatlyginting, ta¢iau netinkama ir nuostolinga investavimo rekomendacija,
kvalifikuotini deliktiniais santykiais (LR CK 6.245 straipsnio 4 dalis).

Ketvirta, finansy tarpininko profesinés pareigos prie§ visuomeng gali lemti jo
civiling atsakomybe prie$ investuotojus kai Sie néra sutarties su finansy tarpininku
Salys ir nei sutartiniy nei tiesioginiy nesutartiniy santykiy tarp ju néra. Pavyzdziui
tokia situacija gali susiklostyti kilus zalai dél klaidingo prospekto (VPI 7 straipsnio
1-2 dalys), kai prospekto rengimo stadijoje dalyvavo ir finansy tarpininkas.

Penkta, kaltas finansy tarpininko elgesys pazeidziant investiciniy paslauguy
sutart] gali padaryti zalos ne tik investuotojui, tafiau ir tretiesiems asmenims.
Kadangi Sie asmenys su finansy tarpininku nesusij¢ jokiais sutartiniais santykiais,
gindami savo teises jie gali remtis tik pirminémis deliktinémis pareigomis. Siais
atvejais civilinés teisés pazeidimas bus universalus, t. y. ir sutarties pazeidimas
(pries investuotoja) ir deliktas (pries treciaji asmeni).

Sesta, finansy tarpininkas gali turéti ne tik ikisutartines, sutartines, tadiau ir
posutartines pareigas. Siuo atveju reikéty skirti dvi pareigy grupes. Vienos pareigos
gali testis ir po sutarties nutraukimo, pavyzdziui, ikisutartiniuose santykiuose
atsiradusi konfidencialumo pareiga yra deliktin¢ pareiga, kuri iSlieka ir po sutarties
pasibaigimo. Kitas pavyzdys — investuotojui sunkiai sergant, finansy tarpininkas
turi ir toliau valdyti jo portfeli nepaisant investiciniy paslaugy sutarties termino
su¢jimo tol, kol investuotojas pasveiks arba sutarties likimu pasiriipins jo atstovas
pagal istatyma. Taciau naujos pareigos finansy tarpininkams gali biiti pateisinamos
tik ypac retais tarp Saliy sukurto didziulio pasitikéjimo salygotais atvejais, t.y. tik
tada, kai finansy tarpininkas pagristai turi ir gali numatyti, kad investuotojo padétis
yra itin problematiSka ir jis neturi kito finansy specialisto, kuris jam galéty padéti,
todé¢l finansy tarpininkui nejsikiSus, padétis gali labai komplikuotis ir kilti didelé
zala. Zinoma, uz tokia pagalba turi biiti apmokéta. TaGiau atskirais atvejais
istatymas gali uzdrausti posutartiniy pareigy vykdyma. Stai vienoje byloje klientai

reikalavo nuostoliy atlyginimo i§ banko, kuris ju manymu, nepagristai atsisaké teikti
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paslaugas ir dél to Sie, neturédami profesionaliy patarimy dél portfelio valdymo,
patyré zalos. Lietuvos apeliacinis teismas atmeté ieskini remiantis tuo, kad FPR] 98
straipsnio 6 dalis jpareigojo sudaryti sutartis su klientais pagal naujuosius
(kylancius 1§ MiFID — aut. past.) teisinius reikalavimus ir draudé paslaugy teikima
be tokiy sutarCiy. Todél Siuo atveju nesudarius naujy sutarciy ir banku teisétai
atsisakius teikti paslaugas, posutartin¢ riipestingumo pareiga tapo apribota
imperatyviais jstatymo reikalavimais.”

JAV finansy tarpininko deliktinés pareigos yra aiSkiai vyraujanti pirminiy
pareigy rasis. Nors investiciniy paslaugy teikéjo civilinés atsakomybés srityje
didzioji dalis atsakomybeés Saltiniy gladi valstijy teiséje, federaliné valdzia yra
sukiirusi praktikoje ypa¢ populiarius federalinius ieskinius. ?* Populiariausiu
ieSkiniu JAV investiciniuose gincuose yra ieskinys itvirtintas Investiciniy vertybiniy

popieriy apyvartos akto 10 straipsnio ,,b* punkte ir detalizuojamas specialiame SEC

213 1 jetuvos apeliacinis teismas iSaiSkino, kad ,,FPRI 98 straipsnio 6 dalis nustaté, kad finansy maklerio
imonés, iki Sio istatymo isigaliojimo sudariusios sutartis su klientais dél investiciniy ir (arba) papildomy
paslaugy teikimo, privalo iki 2007 m. gruodzio 31 d. Sias sutartis pakeisti taip, kad jos atitikty Siame jstatyme
nustatytus reikalavimus. Investicinés ir (arba) papildomos paslaugos po 2007 m. gruodzio 31 d. gali bati
teikiamos tik tiems klientams, su kuriais yra sudarytos $io istatymo reikalavimus atitinkancios sutartys dél
investiciniy ir (arba) papildomy paslaugy teikimo. Taigi, kolegijos isitikinimu, galiojant minétiems teisés
aktams, taip pat ieSkovams nuo 2007 m. spalio mén. pradéjus reiksti pretenzijas dél, ju teigimu, nekokybisky
ir neatitinkanc¢iy ju poreikiy atsakovo paslaugy, Bankas, sickdamas, kad teikiamos paslaugos atitikty
galiojanCius jstatymo bei kity teisés akty reikalavimus, turéjo pagrinda bei pareiga reikalauti, jog jau
sudarytos Konsultavimo sutartys biity sudarytos i§ naujo, teikti ieSkovams tokiy sutaréiy projektus, detalius
klausimynus, kuriu pagrindu gauti duomenys leisty patvirtinti arba paneigti atsakovo anksciau surinkta
informacija apie ieSkovy investavimo tikslus ir rizikos tolerancija (FPRI 22 str. 5 str.). (...) Bankas, prieSingai
nei ieSkovai, aktyviai veiké, kad buty kai jmanoma greiciau pasirasytos istatymy reikalavimus atitinkancios
Konsultavimo sutartys, suteikian&ios pagrinda teikti ieSkovams minimas paslaugas.” Zr. Lietuvos apeliacinio
teismo 2013 m. rugpjucio 19 d. nutartj civilingje byloje Nr. 2A-693/2013.

24 Tstoriskai pirminé idéja kuriant JAV finansy rinky teis¢ buvo ta, kad valstijy teisé yra pagrindas
investuotojy teisiy apsaugai, o federaliné teisé ja tik papildo. Taciau ilgainiui federaliniy deliktiniy ieskiniy
skaicius iSaugo iki tokiy masty, kad federaliniai gincai populiarumu nustelbé valstijy rémuose sprendziamus
investicinius ginCus. Reaguodama { tai, teismy praktika pradéjo grieztinti federaliniy ieSkiniy patenkinimo
salygas ir taip slopinti federaliniy gin¢y populiaruma. Atsizvelgiant i tai, pastaruoju metu pastebima prieSinga
teise. Plagiau Zr. RAMIREZ, Steven A. The Professional Obligations of Securities Brokers Under Federal
Law: An Antidote for Bubbles? University of Cincinnati Law Review, Vol. 70, No. 2, 2002, p. 548; LIPNER,
Seth E. The Tort of Giving Negligent Investment Advice. University of Memphis Law Review, Vol. 39, Nr. 3,
April 2009, p. 664 Valstiju bendroji teis¢ populiaréja ir dél to, kad sugeba apsaugoti nuo neatsargiais

........
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reglamente ,,10b-5“. Tai ieSkinys dél civilinés atsakomybés uz apgaulg (angl.
fraud).

Valstijuy delikty teiséje pirminés deliktinés finansy tarpininko pareigos kyla
dazZniausiai 18 triju delikty teisés instituty: nertpestingumo delikto, apgaulés delikto
ir fiduciariniy pareiguy pazeidimo delikto. Pagrindiné delikty rasis JAV, kaip ir
kitose bendrosios teisés valstybése, yra neriipestingumo deliktas. Antrojo sutar¢iy
teisés savado 328 A straipsnyje nurodomos keturios neriipestingumo delikto salygos,
kurias turi irodyti ieSkovas. Viena ju (pirmoji) 1§ esmes kalba apie JAV teis¢je
taikoma deliktiniy pareigy standarta: ieskovas turi irodyti ,,faktus, kurie atsakovui
sukuria teising pareiga veikti pagal teisés nustatyta ir ieSkovui apsaugoti skirta
elgesio standarta.*

Kitas svarbus finansy tarpininko pareigy Saltinis — fiduciarinés pareigos.
Deliktinis ieskinys dél fiduciariniy pareigy pazeidimo laikomas bene stipriausiu
ieSkiniu JAV, nes fiduciarinés prievolés yra gana grieztos ir bent jau teoriskai
reikalauja nemaZzai pastangy i§ investiciniy paslaugy teikéjo, pastarajam siekiant
iSvengti deliktinés atsakomybés. TacCiau apie Siy pareigy pazeidima bus kalbama
tolimesniame skyriuje.

Galiausiai, nors ir Zemesnj, ta¢iau tam tikra elgesio standarta brézia ir
apgaulés delikto normos. Pagal Antrojo JAV delikty teisés savado 525 straipsni
,»tas, kuris pateikia apgaulinga informacija apie faktus, nuomong, sieki ar istatyma,
siekdamas priversti kita asmeni, kuris juo pasikliauja, atlikti veiksmus, arba
susilaikyti nuo veiksmy, yra atsakingas pastargjam asmeniui uz apgaulg ir privalo
atlyginti turting zala, kuria sukélé pateisinamas pasitikéjimas Sia klaidinga
informacija“. Sis apgaulés ieskinys itvirtintas valstijy bendrojoje teiséje labai

panasus | apgaulés ieSkinius federalingje ir valstijy finansy rinky teiséje.

1.3 Profesinés finansy tarpininko pareigos
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Byloje Alpine Investments BV v Minister van Financién ETT nurodé, kad
»sklandus finansy rinky veikimas didele dalimi priklauso nuo investuotoju
pasitiké¢jimo jomis, kuris 1§ dalies lemia finansy tarpininky kompetencijai ir
patikimumui uztikrinti skirto profesinio reguliavimo buvimas*.?®> Taigi finansy
tarpininky buvimas profesinés veiklos subjektu néra vien tik aukStesnio socialinio
statuso poZymis — tai ir didesné atsakomybe. Kvalifikavus, kad finansy tarpininkai
teikia profesines paslaugas, ju veiklos teisétuma reikia vertinti nebe pagal
bendruosius sutartinius ar deliktinius elgesio standartus, bet pagal specialiuosius
profesinius standartus (lot. lex artis). Teisés normy reglamentuojanciy baudziamaja,
civiling ir drausming teising atsakomybe uZ $iy specialiy pareigy pazeidimus visuma
sudaro profesinés atsakomybés instituta. Pazymétina, kad, nors lex artis ir yra savita
pareigu rusis, taciau uz ju pazeidima taikoma profesiné civilin¢ atsakomybé¢ néra
savarankiSka civilinés atsakomybés riiSis — ji gali egzistuoti tik kaip sugrieztinta
deliktin¢ arba sutartiné atsakomybé.

Paprastai laitkoma, kad profesiné civiliné atsakomybé pagal prigimt; yra
deliktiné. Pavyzdziui, P. Zepos ir P. Christodoulou teigia, kad i§ esmés profesine
atsakomybé yra atsakomybé uz ,feisinés ripestingumo pareigos® pazeidima,
nepriklausomai nuo to ar $i pareiga kyla i§ sutarties, istatymo ar kt. Taigi net jei
teikiant profesines paslaugas tarp Saliy ir egzistuoja sutartis, civiliné¢ atsakomybe
néra grieztai ,,sutartiné* siaurgja $io zodZio prasme, nes ja savarankiSkai nustato
istatymas.216 Su Siais argumentais nesinori visiSkai sutikti, nes jie tam tikra dalimi
nuvertina sutarCiy teis¢. Juk pirminés sutartinés pareigos gali buti tiek aiSkiai
iSreikStos sutartyje, tieck numanomos jos salygos. Numanomuy sutarties salygu
institutas leidZia { sutarties turini inkorporuoti ir tas salygas, kurios kyla 1§ Saliy
santykiy esmes, tikslo ir istatymo reikalavimuy (zr. pavyzdziui, LR CK 6.196

straipsnj). Siuo atveju akivaizdu, kad kai klientas kreipiasi i profesionala, jis tikisi

% Buropos Teisingumo Teismo 1995 m. geguzés 10 d. sprendimas byloje Nr. C-384/93.
218 TUNC, André; et al. International Encyclopedia of Comparative Law. 11 tomas, 6 dalis, Mohr, 1978
1978, p. 4.
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profesionalios ir kvalifikuotos pagalbos, kuria iprastai turi tos srities profesionalai,
todél profesiniuy standarty laikymasis yra numanoma, t.y. nutylima, bet savaime
suprantama, sutarties salyga. Jei sutarCiy turini sudaryty tik aiSkiai iSreikStos
salygos — be jokiu abejoniy reikétu pripazinti, kad profesiné atsakomybé yra
iSimtinai deliktiné, tac¢iau kai sutar¢iu teis€¢je yra sukurtos specialios nesutartiniy
pareigy primetimo skolininkui technikos, poreikis kalbéti apie delikting profesinés
atsakomybés prigimti, tarp Saliy esant sutartiniams santykiams, iSnyksta.

Lietuvoje, Belgijoje, Liuksemburge, Prancizijoje ir kitose jurisdikcijose,
kuriose draudziama sutartinés ir deliktinés atsakomybés konkurencija (non-cumul
principas), deliktin¢ atsakomybé uz netinkama profesiniy paslaugy sutarties
vykdyma pries$ klienta net negalima. Taciau net ir Anglijos, kur §i atsakomybés
risiy konkurencija leidZziama, teisés doktrinos atstovas ir profesinés atsakomybeés
teorijos klasikas J. Powellas kritikuoja prisiriSima prie deliktinés atsakomybés ir jos
taikyma nepaisant to, kad tarp aliy yra sutartis.”*’ Profesinés atsakomybés i$imtinai
deliktiné prigimtis galéjo biiti pripaZinta tik neiSsivyscCiusios sutar€iy teisés laikais,
kurios spragas teko kamsyti delikty teisés pagalba. Siandien, profesinés
atsakomybés prigimtis vienodai susijusi tiek su sutartine, tiek ir deliktine
atsakomybe. Sutartiné atsakomybé vaidina pagrindini vaidmeni finansy tarpininko
investuotojo ir kliento sutartiniuose santykiuose, o deliktiné — uz Siy santykiy riby.
Sutartiné¢ atsakomybé vaidina esminj vaidmeni sankcionuojant finansy tarpininko
pareigas teikiant investicines paslaugas klientui, o deliktiné — jo profesinés etikos
pareigas prie§ likusig visuomenes dalj.

IS bendryjy prievoliu vykdymo principy iSvestas arba tiesiogiai
suformuluotas reikalavimas laikytis profesiniy pareigy teikiant paslaugas randamas
daugelio valstybiy nacionalin¢je teis¢je. Pavyzdziui, i§ Pranctzijos CK 1135

straipsnio kildinamas reikalavimas bet kokiam paslaugy teikéjui elgtis sutinkamai

17 JACKSON, Rupert Matthew; et al. Jackson And Powell On Professional Liability. 6th Ed, Sweet And
Maxwell Limited U.K., 2007, p. 5-6.

89



su regles de I'art — jo profesijai budingais paprociais ir standartais, net jei sutartis

apie tai tyli.?*®

IS Vokietijos CK 242 straipsnio iSvedamas reikalavimas bet kuriam
paslaugy teikéjui teikti paslaugas sutinkamai su riipestingumo standartu, kurio i§ jo
gali bati tikimasi (die im Verkehr erforderliche Sorgfalt) ir kuris turi buti apibréztas,
visy pirma, pagal bendrai pripazintus profesijos paprocius ir standartus (allgemein
anerkannten Regeln der Technik).”*® Anglijos teismy praktikoje laikoma, kad i§
paslauguy teikéjo galima reikalauti tokio riipestingumo ir jgidziy, kokiu galima
tikétis i§ jo profesijos atstovo, pasizymingio jprastu riipestingumu ir jgidziais.”
DCFR IV knygos C- 2:105 straipsnio reglamentuojancio paslaugy teikéjo
ripestingumo pareiga 3 dalyje nurodoma: jei paslaugos teikéjas yra arba siekia biti
profesionaliy paslaugos teikéju grupés, kurios standartai yra nustatyti atitinkamos
institucijos arba pacios grupés, nariu, jis privalo veikti taip riipestingai ir jgudusiai,
kaip nustatyta Siuose standartuose. LR CK 6.38 straipsnio 2 dalyje itvirtinta, kad kai
vienai i§ Saliy prievolés vykdymas kartu yra ir profesiné veikla, §i Salis turi vykdyti
prievolg taip pat pagal tai profesinei veiklai taikomus reikalavimus. CK 6.718
straipsnio 2 dalyje $i nuostata konkretizuojama nurodant, kad atsizvelgiant {
paslaugy rasi, paslaugy teikéjas teikdamas paslaugas turi veikti laikydamasis
nusistovéjusios praktikos ir atitinkamos profesijos standarty. Finansy tarpininko
veiksmai lex artis aspektu analizuoti ir Lietuvos teismy praktikoje.??

Finansy tarpininky profesin¢ atsakomybé JAV 1§ esmés yra siejama su
pirmiau nagrinétu neriipestingumo deliktu (angl. tort of negligence), taip pat su

atstovavimo principais. Antai, pagal antrojo Atstovavimo teisés savado 379

218 BARENDRECHT, Jan M; et al. Service Contracts. Principles of European Law. Sellier, 2007, p. 224.

219 Ten pat, p. 225

220 7r. Anglijos ir Velso Aukstojo teismo sprendima byloje Bolam v. Friern Hospital Management
Committee. Cit. [1957] 1 WLR 582.; BARENDRECHT, Jan M; et al. Service Contracts. Principles of
European Law. Sellier, 2007, p. 224.

221 Antai, Vilniaus apygardos teismas vienoje byloje rémeési Nasocijuoty vieSosios vertybiniy popieriy
apyvartos tarpininky etikos kodekso 3 straipsnio a) punktu, kuriame nustatyta, kad narys neturi teisés
rekomenduoti klientui spekuliaciniy vertybiniy popieriu nezinodamas arba nemégindamas gauti informacijos
apie kliento poreikius ir interesus. Zr. Vilniaus apygardos teismo 2011 m. gruodzio 12 d. sprendima civilinéje
byloje Nr. 2-2893-585/2011.
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straipsnio 1 dalj, atstovas turi pareiga prie§ atstovaujamaji veikti sutinkamai su
industrijos standartais, jei sutartis nenumato ko kita. Pagal antrojo Delikty teisés
savado 299A straipsnj reikalaujama, kad asmenys biity tokiais riipestingais ir
kvalifikuotais, kokiais {prastai blina ju profesijos atstovai. Profesinio
nertpestingumo delikto (angl. tort of professional negligence) bylose ieSkovui
reikia jrodyti profesinés pareigos egzistavima, $i0s pareigos paZeidima, Zala ir
priezastinj ry$i. D¢l informacinio finansy rinky pobtidzio ir didziulés informacijos
sklaidos jose, finansy tarpininky profesinés atsakomybés srityje taip pat aktualus
specialus  nerlpestingumo  delikto porGis§is — neatsargus  suklaidinimas
(angl. negligent misrepresentation). Pagal Antrojo JAV delikty teisés savado 552
straipsnio 1 dalj, ,,tas kuris savo verslo, profesijos, darbo veikloje ar bet kuriame
sandoryje su kuriuo sieja savo turtini interesa, kitiems pateikia neteisinga
informacija, neuZztikrings reikiamo riipestingumo ir kompetencijos ja renkant bei
perduodant, o kiti asmenys §ia informacija pasikliauja savo verslo sandoriuose, §is
asmuo privalo atlyginti turting Zala, kuria sukélé pateisinamas patikéjimas Sia
klaidinga informacija.*

Taigi, Cia cituotos ivairios taisyklés nustato paslaugy teikéjo pareiga
vadovautis profesiniais standartais tada, kai jo veikla yra profesiné. Koks yra
finansy tarpininko profesiniy standarty (lex artis) turinys nustato profesinés etikos
kodeksai, profesiniai paprociai ar kituose taikytinuose Saltiniuose itvirtintos geros
investiciniy paslaugy teikimo praktikos taisyklés.

Dazniausiai finansy etikos kodeksai itvirtina 7 etikos principus. Pirmasis
tipinis finansy etikos principas yra dorumas (angl. integrity), kuris yra saziningumo
iSraiSka abstrak¢ia prasme, reikalaujanti, kad tiek asmens pareiSkimai, tiek jo
elgesys integruotai rodyty dora elgesi. Antra, objektyvumas (angl. objectivity), kuris
draudzia subjektyvumo apraiSkas ir reikalauja vadovautis iSsiaiSkintais faktais bei
vengti interesy konflikto. Trefia, kompetetingumas (angl. competence),

reikalaujant] nuolat palaikyti kompetencija tiek puosel¢jant teorines Zinias, tiek
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kaupiant patirti, o kazko nesugebant atlikti — tai pripazinti. Ketvirta, saziningumas
(angl. fairness), kuris reikalauja nediskriminuoti klienty, elgtis su jais taip, kaip
specialistas noréty, kad su juo biity elgiamasi, ivertinti ir gerbti kiekvieno asmens
interesus. Penkta, konfidencialumas (angl. confidentiality), kuris yra biitina
priemoné apsaugoti jautria kliento informacija, kuria specialistas privalo surinkti
vykdydamas kliento paZinimo pareigas. Seita, profesionalizmas (angl.
professionalism), kuris reikalauja pagarbos kliento asmeniui, profesijos jvaizdzio
puosel¢jimo ir nuolatinio paslauguy kokybés gerinimo. Septinta, uolumas (angl.
dilligence), kuris reikalauja uzduotis atlikti laiku, kruopsciai, ripestingai ir atidziai

(neignoruojant detaliy).??

Taigi Sie ar panaSiis reikalavimai iliustruoja pirmines
finansy tarpininko profesines pareigas, o ju pazeidimas — neteiséta finansy
tarpininko elges;.

Kaip minéta, profesinés civilinés atsakomybés prigimtis vienodai susijusi
tiek su sutartine, tiek su deliktine atsakomybe. Sutartiné atsakomybé vaidina esmini
vaidmeni sankcionuojant finansy tarpininko pareigas teikiant investicines paslaugas
klientui. Deliktiné¢ atsakomybé leidzia uZtikrinti finansy tarpininko profesiniy
pareigu pries likusia visuomenés dali, vykdyma. Pastarasis aspektas yra reikSmingas
todél, kad profesinés pareigos pagal savo pobudi yra dvejopos: santykinés pries
klienta (inter partes) ir absoliutinés prie§ likusia visuomenés dalj (erga omnes).??
Santykiniy pareiguy teisinis efektas tas, kad jos atsieja profesionalo elgesio standarta
nuo prievoliy teisés normy nustatyto bendrojo bonus pater familias standarto ir
susieja su specialiuoju — profesinés grupés standartu. Erga omnes pareigu
egzistavima lemia profesinés veiklos esmé: profesionalo paslaugos yra reikalingos
visuomenei; dé¢l Sio socialinio poreikio, veiklos rizikos ir specialios kompetencijos,

profesionalas turi specialy statusa visuomenéje; mainais uz §i statusa visuomené turi

lukestj 1 etiSka jo elgesi visuomenés atzvilgiu. Erga omnes profesinés pareigos

222 BOATRIGHT, John Raymond. Finance ethics : critical issues in theory and practice. JohnWiley & Sons,
Inc., 2010 p. 301-310.
223 | e TOURNEAU, Philippe; et al. Droit de la responsabilité et des contrats. 9e éd. Dalloz, 2012, p. 981.
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reikalauja, kad finansy tarpininkas teikdamas investicines paslaugas klientui,
prieinamomis priemonémis numatyty galimus savo veiksmuy zalingus padarinius
tretiesiems asmenims, pavyzdziui, azartiSko investuotojo Seimai, kuri po rizikingo
sandorio finansy rinkose gali likti be léSu pragyvenimui. Todél daugelis teisés
sistemy nustato profesionalo ripestingumo pareigas prie§ tre¢iuosius asmenis.?**

Taip pat profesinés etikos pareigy erga omnes pobiidis lemia ir kitus finansy
tarpininko etiSko elgesio aspektus, pavyzdziui, finansy specialisto pagarby elgesi su
kitais finansy profesionalais, su kontrahentais ir pan. Taciau Siame darbe
nesiekiama pateikti i§samaus profesinio elgesio aspekty saraso. To ir nereikia —
profesiné¢ etika yra kintanti ir nuolat prie visuomenés poreikiy prisitaikanti
socialiniy normy sistema, todél svarbu suvokti tik pagrindinius profesiniy pareigy
principus ir §iy pareigy reikSme civiliniuose gincuose.

Per pastaraji deSimtet] profesinés atsakomybés institutas gana aktyviai buvo
plétojamas Lietuvos teismy praktikoje. Pirmoji profesinés civilinés atsakomybés
byla Lietuvos AukSc¢iausiojo Teismo praktikoje buvo nagrinéjama sprendziant

notaro civilinés atsakomybeés klausima.?®

226

Profesinés atsakomybés bylu praktika

mediky?’ 8

taip pat buvo vystoma antstoliy, ir bankroto administratoriy®
atsakomybés bylose. Pavyzdziui, Lietuvos AuksSciausiasis Teismas iSaiskino, kad
»tais atvejais, kai tam tikry pareigy atlikima reglamentuoja specialiis istatymai, kiti

teisés aktai (pvz., pareiginés instrukcijos), profesinés etikos taisyklés, vertinant

224 TUNC, André; et al. International Encyclopedia of Comparative Law. 11 tomas, 6 dalis, Mohr, 1978
1978, p.4.

225 Teismas i§aiskino, kad ,,tam tikry profesijy (notary, gydytoju, advokaty ir pan) veiklos specifika salygoja
ju civilinés atsakomybés ypatumus. Biitent notaro profesija, jo darbas, yra veikla, susijusi su didesne rizika
padaryti zala tiek savo, tiek ir treciyju asmeny turtui. Dél notary veiklos reik§mingumo ir ypatingumo
notarams taikytini grieztesni atidumo, atsargumo, riipestingumo reikalavimai. Zr. Lietuvos Auks¢iausiojo
Teismo Civiliniy byly skyriaus teis¢ju kolegijos 1999 m. rugséjo 27 d. nutartj civilinéje byloje Nr. 3K-3-
398/1999.

228 7r., pavyzdziui, Lietuvos Auk§&iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegijos 2006 m. birzelio
5 d. nutartj civilinéje byloje Nr. 3K-3-373/2006.

221 7. pavyzdziui, Lietuvos Auki§&iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegijos 2005 m. kovo 30
d. nutartis civilingje byloje Nr. 3K-3-206/2005.

28 Ijetuvos AuksGiausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2011 m. lapkri¢io mén. 23 d. nutartis civilinéje
byloje Nr. 3K-3-447/2011.
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tokias pareigas €jusio zala padariusio asmens veiksmus, reikia vadovautis ne tik
bendrasias deliktinés atsakomybés taisykles nustatan¢iomis CK normomis, bet ir
kitais §altiniais;229 kad profesionalo veiksmy neteisétuma gali lemti bet koks
neatidumas, neriipestingumas, nedémesingumas, nepakankamas profesinés pareigos
atlikimas, profesinés etikos taisykliy pazeidimas ir pan. Profesionalo veiksmy
neteisétumas gali pasireikSti nepakankamai atidZiu, nepakankamai ripestingu
profesiniy pareigy atlikimu.“**

Nors taikytas tik mediky atsakomybés byloms, taciau neabejotinai labai
svarbus visam profesinés atsakomybes institutui iSaiSkinimas buvo pateiktas
Lietuvos Auksciausiojo Teismo 2011 m. balandZzio 19 d. nutartyje, kurioje
nurodyta, kad ,be formaliyjy teisiniy, gydytojo profesiné atsakomybé turi ir
objektyviasias ribas, kurias nubrézia objektyviis Zmogaus organizme vykstantys
biologiniai procesai, taip pat medicinos mokslo ir praktikos raidos lygis bei ju
galimybiy ribos. Medicina, kaip ir visas visuomenés paZinimo procesas, plétojasi
bei tobuléja, taciau neiSvengiamai tenka susitaikyti su realybés faktu, kad gydytojas
gali apsaugoti ne nuo visy ligy, ir ne visos ligos gali biiti iSgydytos, gydydamas
pacienta, gydytojas negali padaryti daugiau, negu leidzia medicinos galimybés ir

«231 Kaip matyti, $ioje byloje teismas pasakeé, kad net ir profesionalo

ligonio bukle.
galimybés turi objektyvas ribas ir i§ jo negalima reikalauti nejmanomo. Nors
iSaiSkinimas pateiktas sprendziant mediko atsakomybés klausimg, taciau
neabejotinai jis tinka visoms profesinés atsakomybés byloms, o ypa¢ dél tu
profesiju, kuriy nariai savo veikloje priklausomi nuo techniniy procesy ir neatlieka

iSimtinai intelektiniy paslaugy. Pavyzdziui, negali biti reikalaujama, kad makleris

vykdydamas FPR] 24 straipsnyje itvirtinta geriausio jvykdymo (angl. best

29 [ jetuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegijos 2004 m. vasario 18 d. nutartis
civilingje byloje Nr. 3K-3-16/2004.
20 [ jetuvos Auksciausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséju kolegijos 2005 m. lapkri¢io 9 d. nutartis
civilinéje byloje Nr. 3K-3-556/2005.
21 jetuvos Aukiciausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegijos 2011 m. balandzio 19 d. nutartis
civilingje byloje Nr. 3K-3-170/2011.
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execution) pareiga, atlikty tai, kas atsizvelgiant i technikos lygi birZose, ju skaiiy,
prieiga prie ju ir kitas reguliuvojamu rinky ypatybes imanoma tik teoriskai, bet ne
realiame gyvenime.

Finansiniy paslaugu kontekste kasacinis teismas iSaiSkino, kad profesiné
klaida yra specifinés atsakomybés elementas. Klaida gali buti teis¢ pazeidzianti arba
1 toki pazeidima panasi, bet visada ji iSlieka profesiné klaida, Sios bylos atveju — tai
veiksmai, neatitinkantys patikimos ir “geros” bankininkystés standarty, “gero”
bankininko papro&iu.?** Taip pat Lietuvos Aukitiausiasis Teismas iSaiskino, kad
banko civiliné atsakomybé gali atsirasti ir uz vadinamuju organizaciniy reikalavimy
(angl. organizational requirements) nesilaikyma.?*® Kita vertus, galime sutikti ir
diskutuotiny iSaiskinimy. Antai, vienoje byloje teismas nurodé, kad ,,pasiraSomy
sutar¢iy neskaitymas ar tik keliy dominanciy punkty permetimas akimis, negali buti
laitkomas atidZiu bei apdairiu ieSkovo elgesiu (...) kiekvienas apdairus, atidus ir
ripestingas asmuo, sudarydamas tokius sandorius, kreiptysi i profesionalus, Siuo
atveju finansy konsultantus ir teisininkus, siekdamas iSsiaiSkinti visas galimas
sandoriy sudarymo ir jais sukeliamy teisiniy pasekmiy rizikas. Taciau ieSkovas to
nepadaré. Atsizvelgus i skolinimo obligaciju apmokéjimui sutarties paskolos suma
(beveik 20 miln. Lt), mokeétiny palikany dydi (3 001 622,40 Lt) bei kitus
isipareigojimus, akivaizdu, kad toks ieSkovo elgesys laikytinas dideliu ieskovo

234 Nurodyti teismo argumentai dél poreikio samdytis profesionaly

neatsargumu.
finansy konsultanta leidzia spresti, kad, teismo nuomone, obligacijas
investuotojams pardaves bankas neturi profesiniy pareigy klientams, nors tai

akivaizdziai priestarauja MiFID ir FPR] nuostatoms, pagal kurias, visy pirma, pats

32 Lietuvos Auki&iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegijos 2000 m. gruodzio 13 d. nutartis
civilingje byloje Nr. 3K-3-1345/2000.

% Teismas nurodé: ,,banko civiling atsakomybé gali kilti ne tik dél to, jog bankas atliko kokius nors
neteisétus veiksmus, kuriais pazeidé statyma ar sutartj, bet ir dél to, jog pazeidé bendraja banko pareiga
uztikrinti pakankama savo vykdomos veiklos patikimuma, efektyvuma ir sauguma tam, kad Zala (nuostoliai)
neatsirasty.” Zr. Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegijos 2002 m. vasario 20
d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-390/2002.

234 Lietuvos apeliacinio teismo 2013 m. lapkri&io 4 d. sprendimas civilingje byloje Nr. 2A-903/2013.
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finansy tarpininkas neSa profesing atsakomybe prie§ klienta, todél pastarajam
nereikia samdytis jokiu finansy konsultanty.

Vis tik, galima pasidziaugti, kad Lietuvos teismai gana aktyviai bando kurti
profesinés atsakomybés instituta. Kol kas tai dar tik pradzia, nes teismy iSaiskinimai
tebelieka ganétinai bendro pobiidzio: tam tikra veikla kvalifikuojama kaip profesija
ir abstrakCiai apibidinamas jos aukStas pareigy standartas. Taiau deréty Sias
praktines koncepcijas vystyti toliau, pavyzdziui, aiSkiai apibrézti kuo
vadovaudamasis teismas tam tikra veikla kvalifikuoja kaip profesing, suformuluoti
konkretesnius profesinius standartus, profesiniy pareigy rusis, profesiniy pareigy
laiko ribas, ju reikSmg tretiesiems asmenims, konfidencialumo pareigos reikSme,

profesinés etikos atranka ir t.t.

1.4 Fiduciarinés finansy tarpininko pareigos

Fiduciarinés pareigos yra bene svarbiausios finansy tarpininko pareigos pries
investuotojus. Teoriniu poziiriu fiduciarinés pareigos kyla i§ fiduciariniy teisiniy
santykiy tarp fiduciaro ir principalo, vadinamuy fiduciarinémis prievolémis (angl.
fiduciary obligations). JAV teisés doktrinoje paprastai nurodoma, kad fiduciarinés
prievolés turi tris elementus: pirma, turto arba valdZios patikéjima (igalinima),
antra, principalo pasitikéjima fiduciaru ir, tre€ia, i§ turto arba valdzios patikéjimo
kylan¢ia rizika principalui.?®® Kaip taisyklé, fiduciarinés pareigos iZvelgiamos turto
patikétiniams, atstovams, verslo partneriams ir jmoniy vadovams, bet tai nebaigtinis
saraSas, nes jos gali atsirasti ir i§ kity teisiniy santykiy, kuriuose galima pirmiau
nurodyta rizika.?®® Tagiau, kaip ras¢ JAV Aukiciausiojo Teismo teiséjas F.

Frankfurteris ,,Pasakyti, kad asmuo yra fiduciaras yra tik analizés pradzia; tai

2% FRANKEL, Tamar. Fiduciary law. Oxford University Press, 2011, p. 4.
28 HUDSON, Alastair. Law of finance. Sweet and Maxwell, 2009, p. 99-101.
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nukreipia tolimesnei analizei. Pries ka jis yra fiduciaras? Kokias prievoles jis, kaip
fiduciaras, turi?«?®’

Bendrosios teisés tradicijoje veikia du skirtingi fiduciariniy pareigy turinio
modeliai: angliSkasis ir amerikietiSkasis. Anglijos teis¢je fiduciariniy pareigu
institutas 1§ esmés siejamas tik su bendraja lojalumo pareiga, kuri gali buti
skaidoma | smulkesnes pareigas.?®® Vedangiojoje byloje Bristol and West Building
Society v Mothew Anglijos ir Velso apeliacinis teismas iSaiskino, kad ,,fiduciaras
yra asmuo, tam tikru biidu apsiémgs veikti kito asmens naudai aplinkybémis, kurios
sukelia pasitikéjimo santykius. Skiriamoji fiduciaro prievolé yra lojalumo prievole.
Principalas turi teis¢ i vienareikimij jo fiduciaro lojaluma. Si kertiné pareiga turi
kelis aspektus. Fiduciaras turi buti saziningas, nekurti asmeninio pelno i$
patikéjimo, nepastatyti saves 1 situacija, kurioje jo pareiga ir interesai galéty
konfliktuoti, neveikti savo ar tre¢iojo asmens naudai be principalo sutikimo. Tai
nebaigtinis fiduciariniy pareigy saraSas, bet pakankamas, kad suvokti ju
prigimti.?*® Taigi lojalumas reikalauja, kad fiduciaras veikty i§imtinai principalo
interesais ir neveikty kitais interesais, todé¢l paties fiduciaro interesai yra geriausiu
atveju antraeiliai, lyginant su principalo interesais. Lojalumo pareiga suformuluota
1§ esmés, kaip fiduciaro elgesio ribojimas, kitaip tariant, tai ne aktyvaus, bet

pasyvaus elgesio pareiga.?*’

Teiseés doktrinoje pazymima, kad lojalumo pareiga yra
kur kas grieZtesné uZ saZiningumo pareiga, nes pastaroji reikalauja elgtis saZiningai

tenkinant savo interesus, kai lojalumas reikalauja savo interesus apskritai

27 JAV Aukiciausiojo Teismo 1947 m. birzelio 23 d. sprendimas byloje SEC v. Chenery Corp. Cit. 332 U.S.
194 (1947).

%% McMEEL, Gerard, VIRGO, John. Financial advice and financial products : law and liability. Oxford
university press, 2001, p. 282; JACKSON, Rupert Matthew; et al. Jackson And Powell On Professional
Liability. 6th Ed, Sweet And Maxwell Limited U.K., 2007, p. 76-78.

2% Anglijos ir Velso Apeliacinio teismo 1996 m. liepos 24 d. sprendimas byloje Bristol and West Building
Society v Mothew. Cit. EWCA Civ 533.

0 JACKSON, Rupert Matthew; et al. Jackson And Powell On Professional Liability. 6th Ed, Sweet And
Maxwell Limited U.K., 2007, p. 77.
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subordinuoti principalo interesams.?**

Kaip ir riipestingumo pareiga, lojalumo
pareiga yra principiné ir universali pareiga, kuria tam tikrais aspektais detalizuoja
atskirosios pareigos. Be to, kaip minéta, saziningumo pareiga fiduciarinése
prievolése, yra tik vienas i§ bendrosios lojalumo pareigos aspektuy.

AmerikietiSkasis fiduciariniy pareigy instituto modelis, biidingas JAV ir
Kanadai, pripaZista ne viena, bet dvi bendrasias fiduciarines pareigas: lojalumo
pareiga ir fiduciarinio riipestingumo pareiga. Lojalumo pareiga Siaurés Amerikoje
aiSkinama panasiai, kaip ir Anglijoje. Kur kas daugiau klausimy kelia fiduciarinio
ripestingumo pareiga, nes finansy tarpininky profesinés atsakomybés analizés
kontekste aktualus Sios pareigos turinys ir jos skirtumas nuo pirmiau analizuoty
bendryjy bei profesiniy riipestingumo pareigy. Fiduciariné riipestingumo pareiga

3 ir net pavyzdiniuose

pripaZistama JAV teismy praktikoje,”** teisés doktrinoje*
1;statymuose.244 Siame kontekste galima pacituoti jmantrius JAV Auks¢iausiojo
Teismo teis¢jo B. Cardozo argumentus: ,,Daugelis elgesio formy, leistiny
kasdieniame pasaulyje veikiant lygiais pagrindais, yra uzdraustos tiems, kuriuos
saisto fiduciariniai saitai. Patikétinis yra saistomas kazko grieZtesnio nei vien
prekyvietés moralé. Ne tik saziningumas, bet ir skrupulingiausias jautrumas, yra
elgesio standartas. Elgesio lygis fiduciarams buvo iskeltas auks¢iau to, kuriuo eina
minia.«**

AmerikietiSkasis fiduciariniy pareigy modelis 1§ esmés apjungia dviejy rasiy
pareigas: fiduciarines (lojalumo pareiga) ir profesines (riipestingumo pareiga). Taigi

amerikietiSkasis fiduciariniy pareigy modelis | viena teisini darini inkorporuoja ne

#1 p_ATO-SHINAR, Ruth; WEBER, Rolf H. Three models of the bank's fiduciary duty. Law and Financial
Markets Review, Vol. 2, No. 5, September 2008, p. 422.

22 7r., pavyzdziui, JAV Delawaro valstijos Auks¢iausiojo Teismo 2000 m. liepos 7 d. sprendima byloje
Cede & Co. v. Technicolor, Inc. Cit. 634 A.2d 345 (Del.1993).

3 FERANKEL, Tamar. Fiduciary law. Oxford University Press, 2011, p. 106.

2% JAV Vieningo partnerystés akto 404 straipsnio “a” dalyje nurodyta: Vienintelés partneriy fiduciarinés
pareigos yra lojalumo ir riipestingumo pareigos, nurodytos “b” ir “c” dalyse.” Zr. GREGORY, William A.
The Fiduciary Duty of Care: A Perversion of Words. Akron Law Review, Vol. 38, 2005, p. 182.

% JAV Niujorko Apeliacinio teismo 1928 m. gruodzio 31 d. sprendimas byloje Meinhard v. Salmon. Cit.
164 N.E. 545 (N.Y. 1928).
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tik tai, ka anglai laiko fiduciarinémis pareigomis, bet ir tai kas abiejose Atlanto
pusése laikoma profesinés atsakomybés institutu. Toks ,,vieno langelio* principas
veikiausiai patogus, nes jis leidzia iSvengti diskusijy, nesuderinamumy tarp abiejy
pareigu sistemuy, kas aktualu konkretuma mégstan¢ioms prieziiiros institucijoms. Jis
neeliminuoja profesinés atsakomybés instituto taikymo galimybés, bet sukuria
praktiSkai adaptuotg teisinio reguliavimo modely, kuris ne tik ieSkovui patrauklesnis
dél grieztumo, bet ir paslaugy teikéjui naudingesnis dél aiSkumo ir pareigu
integruotumo.

Atidavus komplimenty duokle amerikietiSkajam modeliui, kartu norisi
pazymeti, kad Sie praktiniai privalumai esmeés nekeicia ir savaime nereiSkia, kad
ripestingumo pareiga dél jos ivardijimo fiduciarine, tampa tikra fiduciarine pareiga
funkcine prasme. Tai tik reiskia, kad amerikietiSkasis fiduciariniy pareigy modelis
yra fiduciarams sukurtas misrus fiduciarinis—profesinis veiklos standartas. Nei viena
nurodyta pozicija itikinamai nepagrindzia kuo fiduciariné ripestingumo pareiga
skiriasi nuo deliktinés arba sutartinés ripestingumo pareigos. Be to, fiduciariniai
santykiai atsiranda ten kur egzistuoja patikéto turto arba galiy nesaziningo
naudojimo rizika, todel neaiSku, kuo Sia problema padeda spresti riipestingumo
pareiga, reikalaujanti atidumo ir efektyviy rezultaty.

Kontinentinéje teis¢je fiduciariniy pareigy institutas dar tik pradeda
Isitvirtinti, arba kitaip tariant, dar tik Zengia pirmuosius Zingsnius, kuriuos skatina
praktiniai poreikiai, susij¢ su civilinés teisés prasme, itin sustiprinta svarbiy
ekonominiy santykiy apsauga. Fiduciariniy pareigy instituto recepcija
kontinenting¢je teisé¢je vyksta, visy pirma, per teisés doktring, i§ kurios plinta |
teismy praktika ir statuting teisg. Palyginti menkai fiduciariniy pareigy institutas
kontinentingje teis¢je iSvystytas atstovavimo ir konsultavimo paslaugy srityje. Nors
vienokias ar kitokias lojalumo pareigas itvirtina daugelis kontinentinés Europos
jurisdikcijy, tac¢iau problema ta, kad jos yra labai nevienodo i$sivystymo lygio ir

apimties. Antai, Pranciizijos teiséje net neegzistuoja bendroji interesy konflikty
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vengimo pareiga. Taciau tokios pareigos taikomos atskiry profesijuy atstovams,
pavyzdZiui, teisininkams ar finansy pataréjams.?*® Vokietijos teiséje interesy
konflikto savoka yra labai ribota ir skiriamos dvi situacijos — kai konfliktuoja dviejy
klienty interesai, paslaugos teikéjas turi veikti derindamas abieju ju interesus, taciau
jei konfliktuoja paslaugos teikéjo ir kliento interesai, pirmenybé turi biiti suteikta
kliento interesams.*’ Olandijos CK 3:68 straipsnis ijtvirtina bendraji interesy
konflikto draudima atstovavimo santykiuose, 7:417 ir 7:418 straipsniai nustato gana
detalias taisykles, reglamentuojancias interesy konfliktus kylan¢ius pavedimo

248

sutartyse. Interesy konflikto ribojimo pareigos Olandijos teisés doktrinoje

pripaZistamos ir konsultavimo paslaugy atveju.249

Fiduciariniy pareigy reglamentavimo stygiy atstovavimo santykiy ir
konsultavimo paslaugy srityje bent i§ dalies Salina ES teis¢, kurios déka fiduciarinés
pareigos 1 kontinenting teis¢ skverbiasi regioninio harmonizavimo keliu.
Pavyzdziui, vienas didziausiy ES teisés laim¢jimy finansy rinky srityje yra tas, kad
tiek iki MiFID galiojusioje Investiciniy paslaugy direktyvoje (ISD), tiek pacioje
MIFID inter alia buvo nustatytos fiduciarinés pareigos.”® Bendraja fiduciaring
finansy tarpininko lojalumo pareiga expressis verbis itvirtina MiFID 19 straipsnio 1
dalis, kuri, be kita ko, nurodo, kad finansy tarpininkas, teikdamas Kklientui
investicines paslaugas, turi veikti geriausiomis klientui salygomis. Sios pareigos

nustatyma ES lygiu pateisina vieSasis interesas uztikrinti rinky vientisuma,

%6 BARENDRECHT, Jan M; et al. Service Contracts. Principles of European Law. Sellier, 2007, p. 764;

%7 BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p.
109-110.

#8 | ANDO, Ole, ZIMMERMAN, Reinhard; et al. Principles of European Contract Law - Part I11. Kluwer
Law International, 2003, p. 241; BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers.
Oxford University Press, 2012, p. 214-215;

29 BARENDRECHT, Jan M; et al. Service Contracts. Principles of European Law. Sellier, 2007, p.764-765.
0 JOLY, Carlos; ZELLER, Vincent; et al. A Legal Framework for the Integration of Environmental, Social
and Governance Issues into Institutional Investment. UNEP Finance Initiative, Genéve, 2005, p. 10;
DALHUISEN, Jan. Dalhuisen on transnational comparative, commercial, financial, and trade law. Vol. 2:
Contract and Movable Property Law. 4th Ed., Hart Publishing, 2010, p. 242.
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efektyvuma ir skatinti investuotojy pasitikéjima.”* Bendraja fiduciarine lojalumo
pareiga atskirais aspektais MiFID siekiama konkretizuoti ne viena, bet keliomis
atskirosiomis finansy tarpininko pareigomis, pavyzdZiui, pareiga vengti interesy
konflikto (MiFID 18 straipsnis), investicijy tinkamumo ir priimtinumo pareigomis
(MIFID 19 straipsniy 4-5 dalys), pareiga atsiskaityti (MiFID 19 straipsnio 8 dalis),
pareiga laikytis pavedimy vykdymo tvarkos (MiFID 22 straipsnis) ir kt. Taip pat
MIiFID Igyvendinimo direktyvos 26 straipsnis nustato specialias lojalumo pareigos
igyvendinimo taisykles susijusias su paskatinimais. Si regioninio harmonizavimo
juridin¢ technika leido paspartinti teis¢kiiros procesus ir sustiprinti investuotojams
teikiama teising apsauga, nelaukiant kol Europoje per kelis deSimtmecius tai ivyks
nacionaliniu ir grei¢iausiai tik teismy praktikos lygiu.

Idomu, kad pagal fiduciariniy pareigy pripazinima ir ju teisini reguliavima
naujoji Lietuvos civiliné teis¢ yra panaSesné ne 1 konservatyvias kontinentinés teisés
jurisdikcijas, bet { miSrias sistemas. Bene pagrindine to priezastimi yra reikSminga
1995 m. Kvebeko CK ijtaka kuriant 2000 m. LR CK, kuri atsirado d¢l LR CK
rengéjy démesio lyginamosios teisés $altiniams.”? Tuo tarpu | Kvebeko CK $ios

normos pakliuvo 1§ anglakalbés Kanados dalies, kai Kvebeko provincijoje

»! KRUITHOFF, Marc. Conflicts of Interest in Institutional Asset Management: Is the EU Regulatory
Approach Adequate? Ghent University Financial Law Institute, 2005, p. 29.

%2 payyzdziui, LR CK 2.87 straipsnio 2—4 dalyse, panasiai kaip ir Kvebeko CK 322-324 straipsniuose,
nurodyta, kad juridinio asmens valdymo organo narys turi biti lojalus juridiniam asmeniui ir laikytis
konfidencialumo, privalo vengti situacijos, kai jo asmeniniai interesai prieStarauja ar gali prieStarauti
juridinio asmens interesams, negali painioti juridinio asmens turto su savo turtu arba naudoti ji ar
informacija, kurig jis gauna blidamas juridinio asmens organo nariu, asmeninei naudai ar naudai tre¢iajam
asmeniui gauti be juridinio asmens dalyviy sutikimo. LR CK 4.242 straipsnio 2 dalyje, panasiai kaip
Kvebeko CK 1309 ir 1310 straipsniuose reglamentuojama, kad administratorius savo prievoles privalo
vykdyti apdairiai, saziningai ir tik naudos gavéjo interesais. Administratorius negali jam suteikty teisiy
panaudoti savo asmeniniams poreikiams ar tre¢iyjy asmeny poreikiams tenkinti. LR CK 4.243 straipsnio 1 ir
2 dalyse panasiai kaip ir Kvebeko CK 1313 ir 1314 straipsniuose reglamentuojama, kad administratoriui
draudziama panaudoti savo funkcijas asmeniniams interesams. Apie kiekviena interesy konflikta
administratorius privalo nedelsdamas pranesti naudos gavéjui. Administratorius neturi teisés sujungti ar
sumaisyti administruojamo turto su savo turtu, naudoti administruojamo turto ar informacijos, susijusios su
turto administravimu, savo interesams, iSskyrus atvejus, kai tai leidzia daryti naudos gavéjas ar
administravima nustates aktas. LR CK 6.760 straipsnio 1 dalyje, pana$iai kaip ir Kvebeko CK 2138
straipsnyje nurodyta, jog jgaliotinis privalo jvykdyti jam duota pavedima saziningai ir riipestingai, kad
ivykdymas geriausiai atitikty jgaliotojo interesus, bei vengti savo asmeniniy interesu konflikto su jgaliotojo
interesais. Galima bty pateikti ir daugiau pavyzdziy, taciau ir nurodyty pilnai uztenka pademonstruoti i§ kur
Lietuvos civilingje teis¢je atsirado fiduciariniy pareigy institutas.

101



atsizvelgiant 1 Kanados Auksciausiojo teismo praktika buvo kodifikuotos

C e . 253
fiduciarinés pareigos.

2. Finansy rinky teisinis reguliavimas, kaip civilinés atsakomybés Saltinis

2.1 MiFID, kaip civilinés atsakomybés Saltinis

Priimant MiFID, svarbi jos naujové buvo ta, kad direktyva, nors sukurta kaip
vieSosios teisés aktas®™, skirtas inter alia investicinio sektoriaus administracinei
prieziirai reglamentuoti, inter alia gana detaliai sureguliavo finansy tarpininko
pareigas prie$ investuotoja, reikSmingai isiterpdama i civiliniy teisiniy santykiy sriti
ir persidengdama su civiliniais jstatymais. Sis dviejy teisinio reguliavimo sistemy —
vieSosios ir privatinés teisés — ,,susidiirimas® iSkélé nemazai klausimy, vienas kuriy
— ar MIFID jtvirtintos pareigy pazeidimas gali buti laikomas pagrindu taikyti
civiling atsakomybeg?

Europos Komisija 2010 m. gruodZio § d. iSplatino konsultacini dokumenta
del galimy MiFID reformos krypc¢iy ir, atsizvelgusi i jo pagrindu gautas nuomones,
2011 m. spalio 20 d. paskelbé pasiiilyma dél MiFID pakeitimy®®® bei §io pakeitimo
priemoniy paketa. Vienas 1§ MiFID reformos parengiamuosiuose aktuose nurodyty
direktyvos trikumy yra ypac¢ svarbus Sioje disertacijoje nagrinéjamai temai. Antai,
pirmiau nurodytame 2010 m. gruodzio 8 d. Europos Komisijos konsultaciniame
dokumente teigiama, kad, nors uz MiFID pazeidimus finansy tarpininkai gali
susilaukti priezitros institucijos administraciniy sankcijy, direktyva nereguliuoja
tarpininky atsakomybés prie§ klientus, kai dél MiFID paZeidimo patiriama Zala.

Todél civilinés atsakomybés taikymo salygos valstybiy nariy civilingje teiséje

%3 MARTEL, Paul. The Duties of Loyalty of Directors of Federal Business Corporations: Impact of the Civil
Code of Québec. Revue juridique Thémis, Vol. 42, Num. 1-2, 2008, p. 168.

2% Kad finansy rinky istatymai yra vieSosios teisés aktai pasisakyta ir teismy praktikoje. Zr. Lietuvos
Vyriausiojo Administracinio Teismo 2012 m. balandZio 16 d. nutartj administracinéje byloje Nr. A492-
1746/2012. Dél finansy rinky jstatymy priskyrimo viesSajai teisei teisés doktrinoje Zr., pvz., BUSCH, Danny;
DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p. 100-101, 210.

> Europos Komisijos 2011 m. spalio 20 d. pasitilymas dél finansiniy priemoniy rinky direktyvos Nr.
2004/39/EB pakeitimy. KOM/2011/656.
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skiriasi, o kai kuriose i§ ju atsakomybeg pritaikyti apskritai sunku. Komisijos
tarnybos nuolatos susilaukia skundy, ypa¢ 1§ mazmeniniy investuotojy, kuriuose
teigiama, kad tarpininkai pazeidé savo prievoles. Finansy tarpininky civilinés
atsakomybés nustatymas, Komisijos manymu, turi esming reikSme siekiant
vienodos investuotoju apsaugos visoje ES. Civiliné atsakomybé galéty buti
nustatyta rémingje direktyvoje ir jgalinty klientus reikalauti Zalos atlyginimo 18§
MiFID nuostatas pazeidusiu finansy tarpininky, ypac kai tai susij¢ su finansy
tarpininky ir klienty santykiais ir kai nustatytos konkreCios juy prievolés pries
klientams. Komisijos teigimu, civiliné atsakomybé galéty apimti Sias sritis:
informavimo prievoles, tinkamumo ir priimtinumo testus, reikalavimus teikti
ataskaitas, geriausio {vykdymo pareiga ir kliento pavedimy vykdymo tvarka.?*®
Lietuvos finansy rinky politika formuojancios ir juy prieziiira vykdancios
institucijos savo atsakymuy 1 konsultacijoje uzduotus klausimus Europos Komisijai
nepateiké. O Stai kity valstybiy nariy atsakymu 1 konsultacija bita jvairiu.
Pavyzdziui, Danijos Finansy prieZiiiros institucija ir Cekijos Finansy ministerija
pareiSké esancios kategoriskai pries sitiloma civilinés atsakomybés reglamentavima,
motyvuodamos tuo, kad civilinés atsakomybés sistemos valstybése narése itin
skiriasi, todél §i klausima reikia palikti nacionalinei kompetencijai.?®” Olandijos ir
Lenkijos finansy prieziiiros institucijos pareiske, kad ju valstybése §i atsakomybé
jau nustatyta, taigi poreikio sililomai atsakomybés sistemai néra.?® Jungtinés
Karalystés 1zdas ir Finansiniy paslaugy institucija bendrai pareiske, kad verciau
reikéty nustatyti pareiga taikyti civiling atsakomybg uz MiFID normy paZeidimus

pagal nacionalings teisés normas, bet ne harmonizuota atsakomybés standarta, kuris

28 Byuropos Komisijos 2010 m. gruodzio 8 d. konsultacija dél MiFID perziiiros.

T Response of Ministry of Finance of the Czech Republic, p. 19; The Danish FSA’s response to the Review
of the Markets in Financial Instruments Directive (MiFID), p. 10. Siy ir kity toliau nurodomy dokumenty,
kuriuose reiskiamos nacionaliniy subjekty nuomonés MiFID reformos klausimais, prieiga per interneta:

< http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2010/mifid_en.htm>

%8 The Ministry of Finance of the Netherlands and the Netherlands Authority for Financial Markets comment
on possible changes to the MiFID, p. 30; Responses by the Polish Financial Supervision Authority, p. 10.
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nacionalinés teisés kontekste gali atrodyti griozdikai.®® Pranciizijos Finansy rinky
institucija 1§ esmés pritaré harmonizuotos atsakomybés sistemai, taCiau pasitlé

60 ) ST
Harmonizuotos civilinés

susitarti del §io pasiilymo detaliy konkre&iau.?
atsakomybés idéja besalygisSkai palaiké Ispanijos Vertybiniy popieriy komisija ir
Airijos Centrinis bankas, kuris netgi pasiiilé kiek jmanoma labiau iSplésti sitiloma

atsakomybés pagrindy saraa.?®!

Matyt, dél labai skirtingy valstybiy pozicijy ir kai
kuriy valstybiy kategoriSky prieStaravimy, plany nustatyti vieninga civiling
atsakomybe uz MiFID normy pazeidimus bent artimiausiu laiku buvo atsisakyta ir
Europos Komisijos 2011 m. spalio 20 d. paskelbtame pasitlyme dél MiFID
pakeitimy ju nebeliko. Nepaisant to, Europos Komisijos 2010 m. gruodzio 8 d.
konsultaciniame praneSime tiksliai identifikuota problema tebelieka aktuali ir yra

viena i$ pagrindiniy teisés doktrinos diskusijos MiFID klausimais objekty (taip pat

ir 810 straipsnio nagrin¢jimo dalykas).

2.1.1 MiFID reikSmés civilinés atsakomybés institutui vertinimas ES valstybése
narése in abstracto. Reliatyvumo doktrina.

Analizuojant nacionalines diskusijas Siuo klausimu matyti, kad i§ esmes
valstybiy nariy teisés doktrinoje sutariama, kad tam tikra poveikj privatinés teisés
sistemoms MIiFID itvirtintos finansy tarpininky verslo taisyklés (angl. conduct of
bussiness) turi, tatiau daZniausiai keliamas klausimas — kokj konkreéiai. Sis
aiSkinimas glaudziai susijgs su 1§ nacionaliniy delikty teisés sistemu kilusiu
reliatyvumo reikalavimu (angl. relativity; proximity) taikant civiling atsakomybg.
Nors kilgs 1§ delikty teisés, diskusijose MiFID klausimais reliatyvumo argumentas
naudojamas nepriklausomai nuo to, ar finansy tarpininko profesiné civiliné

atsakomybe konkrecioje valstybéje nar¢je yra laikoma deliktine ar sutartine.

%% UK response to the Commission Services consultation on the Review of the Markets in Financial
Instruments Directive (MiFID), p. 79.

280 AMF responses to the European Commission consultation on the MiFID Review, p. 46-47.

%1 CNMV response to Public Consultation of December 8, 2010, p. 10; Central Bank of Ireland Responses to
the Review of the Markets in Financial Instruments Directive, p. 16.
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Reliatyvumo doktrina pagrista Vokietijos CK 823 straipsnio 2 dalyje
itvirtinta vadinamaja ,,apsauginés normos‘ teorija (vok. Schutznormtheorie), pagal
kurig asmuo gali reikalauti Zalos patirtos atsakovui paZeidus istatyma tik tada, kai
tuo istatymu siekta saugoti kitus asmenis. Tai reiskia, kad civilinés atsakomybés
nebus, jei norma nesiekta saugoti nukentéjusio asmens interesy arba patirta zala
nepriskirtina paZeistos normos apsaugos sri¢iai. Si nuostata buvo perimta Olandijos
CK 6:163 straipsnyje.”® Be to, reliatyvumo doktrina taikoma ir Jungtinés
Karalystés teis¢je.’®® Galima teigti, kad 3i doktrina — tai teisinis saugiklis, kuriuo
sickiama apsaugoti visuomeng ir teismus nuo dalies civiliniy gincy, inicijuoty
asmeny, kurie remiasi jiems istatymo leidéjo valia neadresuotais istatymais. Taip
tam tikra dalimi gali biiti kontroliuojamas ir grynosios turtinés zalos (angl. pure
economic loss) priteisimas, jei, Zinoma, konkreti jurisdikcija i $ios Zalos priteisimo
galimybe ziiiri atsargiai. Taigi, 81 taisykle ri§iuoja atskiry istatymy pazeidimus 1 dvi
dalis: 1 tuos, 1 kuriuos gali biiti reaguojama civilinés teisés priemonémis, ir | tuos,
kurie §ios apsaugos neturéty sulaukti. Tai kartu reiskia ir faktiSkai kylan¢iy civiliniy
gincy rusiavima (selekcija) 1 vertus teisminio civiliniy teisiy gynimo ir nevertus jo.
M. Tisonas nurodo, kad siekiant patenkinti reliatyvumo reikalavima reikia jrodyti,
Jog atskirais jstatymais siekta ne tik bendryjy visuomeniniy interesy apsaugos, bet ir
individualiy investuotojy interesy apsaugos.”®*

Analizuojant MiFID reliatyvuma germaniSkoje kontinentinés teises
tradicijoje, matyti, kad teisés doktrinoje vyrauja keletas, nors ir skirtingy, taciau
vedaniy prie ty paciy praktiniy iSvady, nuomoniy. Antai, Vokietijos teisés
doktrinoje finansy tarpininky verslo taisyklés suvokiamos arba kaip dvigubos
teisineés prigimties normos (esancios ir verslo administracinés prieziiiros, ir civilinés

atsakomybés Saltiniu), arba tik kaip administracinés priezitiros normos, kurios

262 CHORUS, Jeroen M. J; et al. Introduction to Dutch law. Kluwer Law International, 1999 p. 134.

%3 TISON, Michel. The civil law effects of MiFID in a comparative law perspective. Financial Law Institute:
working paper, Gent University, 2010, p. 8.

%4 Ten pat.
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atsispindi civilingje teiséje. Tai reiskia, kad finansy tarpininky verslo taisyklés lemia
ikisutartiniy ir sutartiniy civiliniy prievoliy, kylanciy 1§ civilinés teisés normuy,
turini.’®® Vokietijos teismy praktikoje taip pat ilga laika buvo laikomasi pozicijos,
kad paslaugy teikimo (verslo) taisyklés yra sudétiné sutartiniy prievoliy dalis, taciau
Vokietijos Federalinis Auki¢iausiasis Teismas 2008 m. vasario 19 d. sprendimu?®®
eS¢ nezinios. Teismas nurode, kad MiFID 19 straipsnis (ir ji igyvendinantis
Istatymas) nenustato taisykliy skirty privaciy asmeny apsaugai. Kai kurie autoriai §i
sprendima aiSkino kaip ribojanty MiFID reikSmeg sutartinéms prievoléms. Kiti
autoriai nurodo, kad, sprendziant i§ bylos fakty, teismas tenoréjo apsaugoti finansy
tarpininky atstovus nuo asmeninés atsakomybés uz finansiniy paslaugy teikima, ir
kad taip teismas tiesiog netenkino ieskinio pagristo deliktine civiline atsakomybe.
Todé¢l tai nepaneigia MiFID paZeidimais pagristos sutartinés civilinés atsakomybeés
taikymo.?®’

Olandijoje finansy tarpininky teisinés pareigos prie§ klientus tiek teisés
doktrinoje®®® | tiek Olandijos Auk3&iausiojo Teismo praktikoje.’®® skiriamos j dvi
grupes: bendrasias privatine teise grindziamas riipestingumo pareigas, nustatytas
CK, ir vieSaja teise pagristas ripestingumo pareigas, kylanc¢ias 1§ MiFID. Taigi
MiIFID Olandijoje laikoma vieSosios teisés aktu. Vis tik, Sioje jurisdikcijoje
laikoma, kad, nors i§ MiFID kylan¢ios pareigos teisine prigimtimi ir néra civilinio
teisinio pobiidzio prievolés, bet, nepaisant to, vaidina lemiama vaidmeni finansy

tarpininky civilinés atsakomybés bylose. Pagal jas sprendziama, ar buvo pazeistos

%5 Ten pat, p. 10.

266 yokietijos Federalinio Auki&iausiojo Teismo 2008 m. vasario 19 d. sprendimas byloje Nr. X1 ZR 170/07.
%7 GRUNDMANN, Stefan, HOFMANN, Christian. EC Financial Services and Contract Law —
Developments 2007—-2010. European Review of Contract Law. Vol. 6, Issue 4, 2010, p. 482-483.

%8 vvan den NIEUWENHUIJZEN, Marcel C. A.; et al. Financial Law in the Netherlands. Kluwer Law
International, 2010, p. 412.

%% CHEREDNYCHENKO, Olga. The Regulation of Retail Investment Services in the EU: Towards the
Improvement of Investor Rights? Journal of Consumer Policy. Consumer Issues in Law, Economics and
Behavioral Sciences. Vol. 33, No. 4, 2010, p. 421.
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finansy tarpininky teisinés pareigos.?”

D¢l to Olandijos teisés doktrinoje toks
netiesioginis MiFID poveikis vadinamas spinduliuojan¢iu efektu (angl. radiating
effect).?’* Atsizvelgiant | tai, darytina i§vada, kad pagal Olandijos teis¢ reliatyvumo
reikalavimas neturéty kelti problemu finansy tarpininky verslo taisyklémis
grindziant reikalavimus dél investuotojy patirtos Zalos atlyginimo.

Anglijos teisés doktrinoje finansy sektoriaus istatymai vadinami
, reguliavimu“, o bendrosios teisés normos, iskaitant, privating teisg¢, vadinamos

w272
,, teise .

Tokia mums neiprasta terminija galima aiskinti tuo, kad bendrosios
teisés nuostatos yra tas minimalus elgesio standartas, kurio turi laikytis visi, ir
specialaus administracinio reguliavimo €ia dar néra. Nors pacia bendriausia prasme
Jungtin¢ Karalysté teisés doktrinoje priskiriama jurisdikcijoms, kurioms budinga
reliatyvumo doktrina, finansy tarpininky civilinés atsakomybeés srityje reliatyvumo
atsisakyta specialiu teisés aktu — Finansiniy paslaugy ir rinky istatymo 150
straipsnyje tiesiogiai nustatyta teisé reikalauti zalos atlyginimo, jei Zala kilo dél Sio
Istatymo ar jo pagrindu priimto akto pazeidimo. Jungtinés Karalystés Finansiniy
paslaugy institucija jai priskirtos kompetencijos ribose nusprendé¢ finansy tarpininky
civiling atsakomybe sureglamentuoti taip, kad investuotojai galéty kreiptis 1 teisma
dél bet kokios Veiklos Taisykliy Rinkinio (Conduct of Bussiness Source Book)
nuostatos pazeidimo.””® Anglijos teiséje tokios civilinés atsakomybés nuostatos
vadinamos ,,istatyminiais deliktais* (angl. statutory torts), nes kildinamos ne i$
bendrosios teisés ar teisingumo teisés, bet i§ specialaus jstatymo. Salia $io
istatyminio delikto, investuotojui lieka galimybé reikalauti Zalos atlyginimo pagal

bendraja teis¢ jrodin¢jant sutarties pazeidima arba neriipestingumo, apgaulés ar kito

2% van den NIEUWENHUIJZEN, Marcel C. A.; et al. Financial Law in the Netherlands. Kluwer Law
International, 2010, p. 412.

2"t CHEREDNYCHENKO, Olga. The Regulation of Retail Investment Services in the EU: Towards the
Improvement of Investor Rights? Journal of Consumer Policy. Consumer Issues in Law, Economics and
Behavioral Sciences. Vol. 33, No. 4, 2010., p. 410.

2”2 \WOOD, Philip. Law and practice of international finance. University ed., Sweet & Maxwell 2010, p. 326;
SPANGLER, Timothy. The law of private investment funds. Oxford University Press, 2008, p. 77, 99.

2 CHEREDNYCHENKO, Olga. European Securities Regulation, Private Law and the Investment Firm-
Client Relationship. European Review of Private Law, Vol. 17, No. 5, 2009, p. 946.
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delikto taikymo salygas, arba pagal teisingumo teis¢ irodin¢jant fiduciarinés
civilinés atsakomybés pagrindus. Sia i§vada taip pat pagrindzia ir Anglijos teismy
praktika, kurioje iSaiSkinta, kad istatyminiy schemy egzistavimas nepaneigia
investuotojy apsaugos pagal ieskinius grindZiamus bendraja teise.?’* Siy bendryjy
atsakomybés pagrinduy buvimas svarbus ir tuo, kad pagal Finansiniy paslaugy ir
rinky istatymo 150 straipsni Zalos galima reikalauti ne visoms investuotojy
kategorijoms, bet tik ,privatiems asmenims“. PrivaCiais asmenimis Jungtinés
Karalystés Finansiniy paslaugy ir rinky istatymo 150 straipsnio taikymo tikslais
laikomi fiziniai asmenys, nevykdantys reguliuojamos finansinés veiklos arba verslu
neuzsiimantys juridiniai asmenysm, t. y. 1§ esmés vartotojai ir kiti verslo
nevykdantys asmenys. Taigi, i§ MiFID kylan¢iy prievoliy ir privatinés teisés
prievoliy santyki Jungtinéje Karalystéje galima aiSkinti kaip specialaus sektorinio
reguliavimo ir bendrosios bei teisingumo teisés normy koegzistavima.

Romaniskajai kontinentinés teisés tradicijai reliatyvumo doktrina nebiidinga.
Bendrosios civilinés atsakomybés nuostatos lemia, kad pagal Pranciizijos ar
Belgijos teisg¢ verslo taisyklés laikomos sudétine sutartiniy ar deliktiniy
(priklausomai nuo verslo taisykliy pobtidzio) ripestingumo standarty dalimi.
Kadangi reliatyvumo reikalavimo néra, démesys sprendziant civilines bylas
sutelkiamas ne verslo normy apsauginei sri¢iai nustatyti, bet priezastinio rysio
klausimams SpI‘QSti.276

Lietuvos civilinés atsakomybés sistema svarbiais skiriamaisiais bruozais
(bendrosios civilinés atsakomybés instituto dalies egzistavimu, grieztu non cumul
principo laikymusi, bendryju riipestingumo pareigy buvimu, placiu priezastinio

rySio naudojimu ir kt.), artimiausia romaniSkajai kontinentinés teisés tradicijai.

2" CHEREDNYCHENKO, Olga. The Regulation of Retail Investment Services in the EU: Towards the
Improvement of Investor Rights? Journal of Consumer Policy. Consumer Issues in Law, Economics and
Behavioral Sciences. Vol. 33, No. 4, 2010, p. 419.

2 HUDSON, Alastair. Law of finance. Sweet and Maxwell, 2009, p. 691.

"® TISON, Michel. The civil law effects of MiFID in a comparative law perspective. Financial Law Institute:
working paper, Gent University. 2010, p. 10.
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Taigi, Lietuvos teis¢je taip pat, kaip ir kitose romaniskosiose juridikcijose néra
reliatyvumo reikalavimo. Tiesa, 1§ teismy praktikos galima susidaryti ispudi, kad
Lietuvoje priteisiama tik teisés saugomiems interesams padaryta Zala, pavyzdZiui,
Lietuvos AukscCiausiasis Teismas pornografinio turinio laikmeny sunaikinimo
byloje paliko galioti pirmosios instancijos teismo sprendima, kuriuo priteistas tik
simbolinio dydZio neturtinés Zalos atlyginimas.277 Taciau 1§ esmeés S§is ribojimas
nelaikytinas reliatyvumo reikalavimu, nes yra itin minimalus, epizodiskas ir skirtas
ne konkre¢iam ginamy interesy apibréZimui, bet veikiau tarnaujantis kaip iSimtiné
priemoné tam, kad nebiity priteisiama Zala, kai jos priteisimas pagal tuo metu
vyraujancias kultlirines nuostatas nesuderinamas su vieSosios tvarkos ir geros
moralés reikalavimais. Finansy tarpininky civilinés atsakomybés srityje abejones
del reliatyvumo doktrinos (ne)taikymo Lietuvoje visiSkai iSsklaido FPRI 94
straipsnio 2 punktas, kuriame jtvirtinta, kad asmenys, pazeide §i istatyma privalo
atlyginti padaryta Zala. Taigi, tai speciali istatyminé zalos atlyginimo nuostata
siegjama su istatymo pazeidimu. Tiesa, atsizvelgiant { pirmiau nurodyta lyginamaja
analize, Sioje vietoje galima kelti klausima — ar FPR] 94 straipsnio 2 punktas
nereiSkia, kad Lietuvoje finansy tarpininko civilin¢ atsakomybé prie§ investuotoja
taip pat yra pagrista istatyminiu deliktu, kategorija gerai zZinoma Anglijos teisei?
Atsakymas, ta apimtimi kiek kalbama apie civiling atsakomybe, tarp Saliy esant
investiciniy paslaugy teikimo santykiams, t. y. investuotojui esant ir klientu, turi
buiti neigiamas. Non cumul principas itvirtintas CK 6.245 straipsnio 4 dalyje
draudzia taikyti delikting civiling atsakomybg tarp Saliy esant sutartiniams
santykiams, jei istatymas nenustato kitaip. Nors pacia bendriausia prasme $i CK
nuostata ir leidZia istatymuose nustatyti delikting civiling atsakomybe tarp Saliy
esant sutartiniams santykiams, FPR] 94 straipsnio 2 punktas nelaikytinas deliktinés
atsakomybés norma, nes i§ esmés tik abstrakciai pasako, kad Zala atsiradusi dél

FPR] turi biti atlyginta, bet nekonkretizuoja Zalos priteisimo salygu, ir nenustato

" Lietuvos Auksgiausiojo Teismo 2004 m. rugséjo 8 d. nutartis civilingje byloje Nr. 3K -3-421/2004.
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Siy salygu saveikos tokiu biidu, kuris leisty teigti esant jstatymo leidéjo valig taikyti
deliktinés civilinés atsakomybés nuostatas. Svarbu pazyméti, kad pagal CK 6.189
straipsnio 1 daly, sutartis {pareigoja atlikti ne tik tai, kas tiesiogiai joje numatyta, bet
ir visa tai, ka lema sutarties esmé arba jstatymai. Visa tai reiSkia, kad
nepriklausomai nuo to — finansy tarpininkas pazeidé jstatymo ar sutarties nuostatas,
jo atsakomybe pries klienta laikytina sutartine.”’®

IS to darytina iSvada, kad, atsizvelgiant | romaniSkaja Lietuvos civilinés
atsakomybés tradicija, non cumul principa ir reliatyvumo principo nebuvima, i$
MiFID kylancios pareigos turéty biiti laikomos finansy tarpininko civiliniy
prievoliy sudétine dalimi, konkreCiu atveju leidZiancCia spresti apie finansy
tarpininko elgesio, teikiant investicines paslaugas, profesinius standartus. FPRI
tokiu atveju traktuotinas kaip dualistinés prigimties teisés aktas tiesiogiai
sukuriantis ir vieSosios teises, ir privatines teisés padarinius. Tai atitinkamai reiskia,
kad MiFID (FPRI) yra ir administraciniy priezitiros santykiy, ir civiliniy teisiniy
santykiy, susiklostanciy, teikiant investicinés paslaugas, teisinio reglamentavimo
Saltinis. Vis délto i§ MiFID kylanciy ir FPR] itvirtinty prievoliy prigimties analizé
dar neatsako i klausima, koks FPR] ir CK santykis yra in concreto, tik leidzia

suvokti tam tikras svarbias §ios santykio gairés. Sis klausimas analizuojamas toliau.

2.1.2 Optimalaus modelio in concreto paieska

Sioje dalyje ieskoma optimalaus MiFID ir privatinés teisés santykio modelio,
bandoma galutinai sukonkretinti MiFID reik§me taikant civiling atsakomybg.

Optimaliu autorius laiko toki modelj, kuris leidZzia maksimaliai suderinti skirtingy

"® Deja, $iuo klausimu jau yra diskutuotiny teismy praktikos kategorizavimo pavyzdziy, antai, Lietuvos
apeliacinis teismas portfelio valdytojo civilinés atsakomybés uz investiciniy paslaugy sutarties pazeidimo
byla priskyré deliktiniy byly kategorijai. Zr. Lietuvos apeliacinio teismo 2013 m. geguzés 14 d. nutarti
civilinéje byloje Nr. 2A-306/2013, kurioje bylos kategorija nurodyta taip: — 44.5.2. Deliktiné atsakomybé:
44.5.2.17. Kiti zalos atlyginimo atvejai.
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teisés instituty skirtingus tikslus, minimaliai apribodamas i§ anksto numatyta ju
veikima.

Teisés doktrinoje Siuo klausimu pasisakoma keliomis Kkryptimis. Vieni
autoriai pabrézia civilinés teisés autonomija nuo MiFID. Taip norima suteikti tam
tikra ,,manevro laisve* teismams, kad Sie taikydami CK nebiity varzomi MiFID
taikymo riby ir galéty remtis bendra civilinés atsakomybés instituto dvasia bei jos
suteikiama santykine interpretacijos laisve. PavyzdZziui, abejojama, ar privatiné
teisé turéty vadovautis MiFID standartais kiekvienoje byloje, nes pagal Siandienin,
1 administracing priezilira orientuota, investuotoju apsaugos rezima svarbu, kad
privatin¢ teis¢ saugodama investuotojy teises, galéty judéti toliau finansiniy

"% Taigi siiloma, reikalui esant, sugrieztinti finansy tarpininky teisini

Istatymu.
reguliavima civilinés teisés normomis ir civilinése bylose finansy tarpininky
teisines pareigas aiskinti nebitinai taip, kaip nustatyta MiFID.

Teorine prasme Sie teisiniai argumentai gali atrodyti i§ tiesy logiskai ir
itikinamai. Vis tik, manytume, kad demokratinés konstitucinés santvarkos
salygomis, finansy ar civiliné teisé pati savaime néra galutiniu teisés kiirimo ir
taikymo tikslu. Nors paprastai ir pripazistama socialiniu gériu, teis¢ turi tarnauti jos
galios Saltinio — visuomenés gerovei. Pastaraji principa pabrézé dar M. T.
Ciceronas, nurodydamas, kad tautos gerové yra auksciausias jstatymas (salus populi
suprema lex esto). Net ir teoriSkai tvarkinga bei logiskai subalansuota teisé vargiai
suteiks visuomenei naudinga rezultata, jei bus abstrahuota nuo jos poreiki
kurianCios faktinés realybés. Tiek bendryju civiliniy, tiek komerciniy, tiek ir
nagriné¢jamy finansiniy jstatymuy santykis su faktiniais §iy normy motyvais ir tikslais
akivaizdus. Visi Sie teisés Saltiniai susiduria su civiline apyvarta, kuri yra
ekonominiy gérybiy, iskaitant finansinio turto, jud¢jimas tarp visuomenés nariy.

Todel teisinéje, bet pragmatisSkai tvarkomoje valstybeje, biitent saziningos civilinés

"% CHEREDNYCHENKO, Olga. The Regulation of Retail Investment Services in the EU: Towards the
Improvement of Investor Rights? Journal of Consumer Policy. Consumer Issues in Law, Economics and
Behavioral Sciences. Vol. 33, No. 4, 2010, p. 422.
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apyvartos poreikiai turi lemiama reikSm¢ nustatant konkrecCios ekonominius
santykius reguliuojancios normos paskirtj ir taikymo ypatumus. Juk teisé turi padéti
iikio augimui, bet ne kenkti jam. Sie argumentai reikalauja atsizvelgti i rinkos
dalyviy atstovy pozicijas dél finansy sektoriaus jstatymuy ir civiliniy istatymy
tarpusavio santykio.

Rinkos praktikai, pavyzdziui, vertindami Europos civilinio kodekso

prototipu laikomo DCFR projekta®®

, kuriame yra nemazai finansy sektoriui
aktualiy nuostaty, nurode¢, kad, bendraja prasme, jie dziaugiasi privatinés teisés
kodifikavimo iniciatyvomis Europoje, bet kartu atkreipé démesi i keleta sisteminiy
aspekty. Pirmiausiai jie nurodé, kad finansy sektoriui biitina dinamika, inovacijos ir
lankstumas, todel kiekvienas ribojimas turi biiti ripestingai pasvertas. Antra, jie
nurod¢é, kad privatiné teis¢ neturi buti konkurencingumo barjeru. Ji turi biiti
suderinama su ES finansy sektoriaus reguliavimu ir nusistovéjusia bei
standartizacija pagrista rinkos praktika. Trecia, jie nurod¢, kad palyginus DCFR ir
MiFID taisykles, matyti, jog MiFID reZimas yra labiau iSplétotas, lankstesnis ir
labiau pritaikytas specifiniams finansiniy paslaugy sektoriaus poreikiams.?
Pasakytina, kad praktine prasme svarbios ne vien pacios materialiosios teis€s
normos, bet ir jy taikymas. D¢l to praktikuojantys teisininkai pabrézia, kad finansy
sektoriaus teisiné praktika yra itin specializuota ir reikalaujanti tokiy Ziniy, kuriy
poreiki gali patenkinti tik nedaugelis teisininky. Teiséjai paprastai $iy zZiniy neturi.
Be to, interesy konflikty vengimo ir nesaliSkumo normos i$ gincy eliminuoja dalj
gery teises specialisty, kurie teikia paslaugas dideléms finansy ymonéms ir nebegali
atstovauti nei kity subjekty, nei biiti ekspertais teisme, todél teismas negauna
geriausiy pozicijy ginco klausimais. Tai kelia rizika, kad teisme bus sukurta

precedentiné taisyklé paneigianti standartizuota ir stabilia rinkos praktika bei

80 \/on BAR, Christian; CLIVE, Eric, SCHULTE-NOLKE, Hans; et al. Principles, Definitions and Model
Rules of European Private Law. Draft Common Frame of Reference (DCFR). Outline Edition, Sellier, 20009.
%1 DCFR. A position paper by the European Financial Markets Lawyers Group. EFMLG, 2009. p. 1, 2, 8.
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kelianti sisteming rizika tarp finansy insti‘fucijuc.zg2 XX a. pabaigoje net ir Anglijos
teismai, kurie Siaip jau garséja geru komerciniy gincy iSmanymu, nuvylé rinka, nes,
kaip teigiama, teisé¢jams pritrilko supratimo apie finansines priemones ir rinkas,
kuriose jomis prekiaujama. Pavyzdziui, po prieStaringo Lordy Rimy sprendimo
byloje Hazell v Hammersmith & Fulham LBC ?**, Anglijos Bankas (Bank of
England) — Sios Salies centrinis bankas, net jkiiré specialy komiteta, kuris turéjo
ieskoti budy, kaip sugrazinti rinkos pasitikéjima teismuy praktika. Véliau buvo
tkurtos institucijos, iskaitant Finansy rinky teisés komiteta kurios, be kita ko, émesi
teis€ju Svietimo didmeniniy finansy rinky klausimais.?®* Taigi rinkos signalas aiskus
— norima, kad taikant materialing teis¢ biity atsizvelgiama i ypatinga finansinio
sektoriaus saranga ir finansy verslo ypatumus (standartizacija, uzsienio teisés
naudojima konstruojant finansines priemones, finansiniy priemoniy ir paslaugy
kompleksiSskuma, specialiy, iskaitant ekonominiy, ziniy poreikj ir kt.) bei vengiama
sprendimy galin¢iy destabilizuoti nusistovéjusia rinkos praktika. Taip pat
akivaizdZiai matyti, kad rinkos praktikai baiminasi civilings teisés abstraktumo ir 1§
to iSplaukiancio jos normy taikymo nevisisko apibréztumo.

Paminétinas ir dar vienas aspektas. Priimant MiFID buvo atlikti
paskaiCiavimai ir nustatyta, kad, pavyzdziui, vien Jungtinés Karalystés finansy
sektoriui Sios direktyvos jgyvendinimas atsieis viena milijarda svary sterlingy iSkart
ir po 100 milijony svary sterlingy kasmet.”® Tai kaina kuria finansy sektorius moka
uz rinkos infrastruktiiros ir investuotojy apsaugos reforma. Kaip matyti kastus
salygoja net tik pats reformos faktas, bet ir tai, kad naujosios, t. y. MiFID, taisyklés
yra itin reiklios ir grieztos, o finansy tarpininkams nustatyti profesiniai elgesio

standartai labai auksti, todél juy nuolatinis laikymasis taip pat kainuoja. PavyzdZiui,

%2 GOLDEN, Jeffrey. The Future of Financial Regulation: The Role of the Courts. The future of financial
regulation. Hart Publishing, 2010, p. 86-89.

%8 Jungtinés Karalystés Lordy Rimy 1991 sausio 24 d. sprendimas byloje Hazell v Hammersmith & Fulham
LBC. Cit. [1992] 2 AC 1.

8 GOLDEN, Jeffrey. The Future of Financial Regulation: The Role of the Courts. The future of financial
regulation. Hart Publishing, 2010, p. 85.

%5 The overall impact of MiFID. Financial Services Authority. November 2006. London.
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MiFID reikalauja i$ finansy tarpininko ne tiesiog pavedimo ivykdymo kliento labui,
bet jvykdymo geriausiomis rinkoje salygomis (angl. best execution). Taigi Sios
pareigos atzvilgiu elgesio standartas yra itin aukStas. Be to, MiFID nustato
sudétingas ir brangias informavimo, dokumentavimo ir Kkitas organizacines
schemas, iskaitant informacines pertvaras imonés viduje, kuriy tikslas saugoti
investuotojus nuo interesy konflikty kilimo, suk¢iavimo, piktnaudziavimo ir t. t.
Taigi MiFID yra brangi apsauga, bet finansiniy paslaugy verslui mainais uz visas
Sias grieZtas prievoles suteikianti tikrai vertinga aspekta — konkretuma ir aiSkuma.
Tiek tkinés veiklos planavimas, tiek ir teisés akty reikalavimy laikymasis yra
apsunkinamas, kai naudojami neaiSkiis standartai ar dviprasmybés, kylancios i$
nevienodo teisinio reguliavimo skirtingose teisés Sakose.

Galimyb¢ civilinéje byloje remtis grieztomis ir iSplétotomis investuotojy
apsaugos taisyklémis naudinga ir investuotojui, nes tuomet sprendziant civilinés
atsakomybes taikymo klausimus, bréZiamas labai aukStas teiséto elgesio standartas.
D¢l to investuotojams naudingiau, jei sprendZiant Zalos atlyginimo gincus biity
taikomi ne bendrieji civilingje teis¢je itvirtinti elgesio standartai, bet kur kas
aukStesni  fiduciarinés  prigimties teisiniai  standartai, itvirtinti MiFID
igyvendinanciuose nacionalings teisés aktuose.

Pirmiau nurodyta, kad, kai kuriy autoriy nuomone, pagal Siandieninj, i
administracing priezilira orientuota, investuotoju apsaugos rezima svarbu, jog
privatiné teisé, saugodama investuotoju teises, sustiprinti finansy tarpininky teisinj
reguliavima. Manytume, argumentas, kad kuo daugiau suteiksime apsaugos
Investuotojams, tuo geriau, ne visada teisingas. Juk investuotoju apsauga, kaip
taisykle, kuriama finansy tarpininky verslo suvarzymu ar naujy pareigu saskaita.
Turint omeny nacionalinése konstitucijose, pavyzdziui, LR Konstitucijos 46
straipsnio 1 dalyje, itvirtinta asmens iikinés verslo laisvés ir iniciatyvos principa,
finansiniy paslaugy teisinis reguliavimas gali buti grieztas tik iki tam tikro lygio,

kol juo finansiniy paslaugy teikimui keliami reikalavimai nepaneigia pacios
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finansiniy paslaugy teikimo veiklos. Investuotojy apsauga, nors ir labai svarbus
Siuolaikinés rinkos ekonomika grindziamos valstybés bruozas, kaip minéta, turi
savo kaing. Deja, net ir uz labai didele kaina, absoliu¢ios investuotojy apsaugos
uztikrinti neijmanoma. Pavyzdziui, po skandalingo korporacijos ENRON zlugimo
JAV sugrieztino teisini reglamentavima 2002 m. priimdama Sarbanes-Oxley akta
(Sarbox) ir kitus federalinius istatymus, taciau tai neapsaugojo investuotojy nuo
greta egzistuojancios gigantiSkos finansy maklerio Bernardo Madoffo piramidés.
Bene vienintelis uZtikrintas kelias uZtikrinti absoliu¢ia investuotojy apsauga —
uzdaryti finansy rinkas, pakeiciant daiktinés ir baudziamosios teisés normas taip,
kad finansinés priemonés buty iS§imtos i§ civilinés apyvartos ir $i buty uzdrausta. Tali
reikSty, kad ir finansiniy investuotoju nelikty. Suprantama, esamos ekonominés
aplinkos ir vyraujancios ekonominés minties salygomis tai biity absurdas. Todél
siekiant apsaugoti investuotojus, reikéty déti pastangas ne tiek teisiniam
reguliavimui sugrieztinti, taip sukuriant kaStus visam finansy sektoriui, kiek
veiksmingam teisés normy laikymuisi uztikrinti ir pavieniams pazeidéjams
i$siaiskinti.

Visi Sie argumentai veda prie iSvados, kad 1§ MiFID kylan¢iy ir FPR]
itvirtinty normy traktavimas kaip specialiyju nuostaty CK atzvilgiu turi privalumy
tiek investuotojui, tiek ir finansy tarpininkui. Kokia tuomet privatinés teisés reikSme
Siame kontekste?

Laikant, kad MiFID igyvendinan¢iame FPRI nustatytos specialiosios, o0 CK
bendrosios normos, sukuriamas toks teisinis rezultatas, kai apie finansy tarpininko
pareigu standartus sprendziama pagal FPR], tuo tarpu visa, kas MiFID specialiai
nesureguliuota, iskaitant kitas civilinés atsakomybés salygas, lieka civilinés teisés
veikimo diapazone. Tai leidzia protingai subalansuoti Saliy teises ir pareigas. Antai,
MiFID i§ esmés kalbama apie finansy tarpininko pareigas, taciau nekalbama apie
investuotojo, kaip kitos prievolés 3alies pareigas. Cia civilinés teisés normy

papildomo taikymo poreikis akivaizdus, todél nustatant paties ieSkovo
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(investuotojo) kalte dél kilusios zalos ir konkrecia jo paties veiksmy itaka zalos
atsiradimui, priklausomai nuo konkrec¢iuy faktiniy aplinkybiy turi biti tatkomos CK
6.247 straipsnyje, 6.248 straipsnio 3 dalyje, 6.253 straipsnio 5 dalyje, 6.259 ar 6.282
straipsnyje itvirtintos normos ar ju deriniai. Kitas pavyzdys — FPR] nenustato
finansy tarpininko pareigu tuo atveju, kai klientas dél tam tikry priezasciy negaléjo
pasinaudoti suteikta investicine paslauga. Pavyzdziui, finansy makleris, Zinodamas,
kad klientas gydomas ligoningje, jam pateikia informacija, kurios klientas dél savo
buklés objektyviai negali suprasti ir ja pasinaudoti. Tokiu atveju senoji
rekomendacija bus nebeaktuali ir klientui pasveikus finansy tarpininkas pagal CK
6.47 straipsnio 2 dalj, turés pateikti nauja investavimo rekomendacija.

Jei FPR] tam tikra klausima tiesiogiai reguliuoja, CK taikymas atitinkama
apimtimi turi buti ribojamas. Pavyzdziui, pagal FPRI 22 straipsnio 10 dali finansy
maklerio imoné, kurios teikiamos investicinés paslaugos apima tik pavedimy
vykdyma klienty saskaita ir (arba) pavedimy priémima ir perdavima, neatsizvelgiant
1 tai, ar yra teikiamos papildomos paslaugos, gali teikti Sias paslaugas, nesurinkusi
informacijos apie kliento Zinias ir patirt] investavimo srityje bei nejvertinusi, ar
konkrecios investicinés paslaugos arba finansinés priemonés yra tinkamos klientui,
jei yra tenkinamos FPR] 22 straipsnio 10 dalies 14 punktuose nurodytos salygos.
Tai reiskia, kad Sioje situacijoje negalima, remiantis CK 6.38 straipsnio 3 dalimi,
6.163 straipsnio 1 dalimi ar 6.718 straipsnio 1 dalimi, teigti, kad saziningumo
Ikisutartiniuose santykiuose pareiga, ar kooperavimosi sutartiniuose santykiuose
pareiga ar bendrieji paslaugy teikéjo elgesio standartai, vis tiek reikalauja minéta
informacija gauti. Toks aiSkinimas prieStarauty ir MiFID 31 straipsnio 1 daliai,
pagal kuria valstybés narés, investicinéms imonéms, vykdan¢ioms vienos valstybés
sienas perzengiancia veikla, negali nustatyti jokiy papildomy reikalavimy MiFID
reguliuojamais klausimais. MiFID yra maksimalaus harmonizavimo direktyva, o
Sios rusies direktyvas draudziama jgyvendinti grieZ¢iau negu nustatyta. Siuo atveju

nesvarbu, ar grieztesnis reguliavimas kyla i§ vieSosios ar i§ privatinés teisés, nes
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ivairiaSakis nacionaliniy teisés sistemy pobidis ir su tuo susij¢ ypatumai neturi
trukdyti pasiekti MIiFID tiksly ar iskraipyti vidaus rinkos veikimo. Si ispadi
sustiprina ir pirmiau nurodytas Europos Komisijos konsultacinis dokumentas,
kuriame pazyméta apie skirtingy civilinés atsakomybés sistemy sudaromas kliiitis
vienodai investuotojuy apsaugai visoje ES uztikrinti.

Zinoma, visa tai nereiskia, kad i§ MIFID i FPRI perkeltos nuostatos
civilinése bylose turi biiti taikomos kazkaip ypatingai, nesilaikant nusistovéjusiy
teisés aiSkino ir taitkymo standarty, ir todél prieSingai negu kitos atskiras sutarciy
risis reglamentuojancios nuostatos. Visos atskiry rii§iy sutartys, taip pat ir
investiciniy paslaugy sutartys, nepriklausomai nuo to, kuriame istatyme jos
nustatytos, turi buti taikomos atsizvelgiant { CK sisteminius rysius ir civilinés teisés
principus (CK 1.2, 1.5 ir 1.9 straipsniai). Be to, civiling byla nagrin¢jantis teismas
neprivalo besalygiSkai vadovautis neteisminiy, pavyzdziui, prieziliros institucijy,
iSaiSkinimais dél FPR] normy turinio, nes teismas Siose bylose, kaip ir visose kitose
bylose, vadovaujasi tais paciais civilinio proceso teisés principais, iskaitant
principa, kad teisinguma vykdo tik teismas (Konstitucijos 109 straipsnio 1 dalis,
CPK 6 straipsnis). Tai ir leidzia iSlaikyti taip pageidaujama civilinés teisés
autonomija. Taciau svarbu, kad Salia MiFID nebiity kuriamos alternatyvios finansy
tarpininko pareigy sistemos,?®® kurios biidamos, nors ir ne grieztesnés uz MiFID,
bet kiek kitokio turinio, atitinkamai reikalauty kitokio finansy tarpininko elgesio
siekiant tenkinti visus Siuo skirtingus teisinius reikalavimus. Juk egzistuojant tokiai
dviguby standarty sistemai MiFID reikalavimy laikymasis neatleisty finansy
tarpininko nuo atsakomybés uz alternatyviy (civiliniy teisiniy) reikalavimy
nesilaikyma civilinése bylose. Ir atvirkS€iai — alternatyviy (civiliniy teisiniy)
reikalavimy laikymasis neatleisty nuo administracinés atsakomybés uz MiFID

reikalavimy nesilaikyma. Todél alternatyviy MiFID atzvilgiu civiliniy pareigy

%8 Atkreiptinas démesys { tai, kad pareigy alternatyvumas &a suvokiamas teisinio reguliavimo aspektu, bet
ne prievolés dalyko aspektu, taigi ¢ia kalbama ne apie alternatyviasias prievoles CK 6.26 straipsnio prasme.
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buvimas reiksty, kad finansy tarpininkai, sieckdami elgtis teisétai visy teisés Saky
poziuriu, privaléty turéti kelias skirtingas organizacines procediiras, idiegti kelias
skirtingas kompiuterines sistemas, skirtingai mokyti darbuotojus ir t. t. Tai, reikia
pasakyti, néra labai racionalu ir pigu.

Apibendrinant galima teigti, kad Lietuvos teis¢je taip pat, kaip ir kitose
romaniSkose (civilinés atsakomybés aspektu) kontinentinés teisés jurisdikcijose
néra civilinés atsakomybés reliatyvumo reikalavimo. CK ir MiFID jgyvendinancio
FPR] santykis reglamentuojant investiciniy paslaugy teikima yra bendrojo ir
specialaus istatymo santykis, pagal kuri CK, nustatant neteiséty veiksmy salyga,
taikomas tiek, kiek konkreCios pareigos specialiai nereglamentuoja FPR]. Tai
reiSkia, kad konkreciu atveju reikia analizuoti, ar atskira CK nustatyta pareiga néra
alternatyvi FPRI nustatytoms pareigoms. Jei pareiga alternatyvi, nes ta klausima
tiesiogiai reguliuoja FPRI, siekiant iSvengti dvigubo reguliavimo, CK taikymas
atitinkama apimtimi turi biti ribojamas, o konkurencija tarp FPR] ir CK
neleidZiama. Toks aiSkinimas leidzia uZztikrinti, kad 1§ CK kylanciy pareigy
taikymas netapty priemone sukurti alternatyvy pareigy rezima tam, kuris jau

nustatytas FPR].

2.2 JAV finansy rinky teisinis reguliavimas, kaip civilinés atsakomybés Saltinis

JAV ypatumas tas, kad didzioji dalis investiciniy paslaugy teikimo taisykliy
nustatyta ne pozityviojoje teis€je, bet savireguliacijos organizacijy nustatytuose
standartuose. Jie kuriami FINRA ir kuruojami SEC. Teoriskai ju reikSmé civilinés
atsakomybés bylose turéty biiti nemaza, nes profesinio neriipestingumo deliktas
pagristas ripestingumo standarto pazeidimu. Vis tik JAV teismy pozicijos §iuo
klausimu i$siskiria. Dazniausiai laikoma, kad savireguliacinés nuostatos gali biiti

svarbios jrodinéjant maklerio riipestinguma ir reikalaujama elgesio standarta.?®’

87 Study on Investment Advisers and Broker-Dealers. As Required by Section 913 of the Dodd-Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Act. U.S. Securities and Exchange Commission, 2011, p. 83.
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Vadinasi, savireguliaciniy nuostaty pazeidimas gali tarnauti tik kaip irodomasis
faktas, kurj jrodzius palengvéja nertipestingumo delikto jrodinéjimas.

Taigi finansy rinkose privalomo elgesio standarto vertinimas JAV yra ne tiek
privatinés ir vieSosios teisés santykio klausimas, kaip ES, bet privatinés teisé€s ir
finansy sektoriaus savireguliacijos santykis. TaCiau vieSosios teisés aktai, kaip
minéta aktualiis ir JAV civiliniuose ginciuose, nes expressis verbis jtvirtina privaciy
ieskiniy pareiSkimo galimybg. Ju patenkinimui aktualus ne tiek elgesio standarto
pazeidimas, kiek specifiniy selektyviy delikto buvimo salygu irodymas, kuris tik
fragmentiskai kalba apie elgesio standarta. Pavyzdziui, tai, ka Europos Komisija
konsultacijoje de¢l MiFID reformos sitlé idiegti ir Europos Sajungoje, jau senokai,
tik kur kas siauresne forma, funkcionuoja JAV, kuriose privataus ieSkinio
pareiSkimo galimybé buvo itvirtinta finansy rinkas reguliuojanciame (vie$osios)
teis¢s akte, t.y. Investiciniy vertybiniy popieriy apyvartos akto 10 straipsnio ,,b*
punkte ir detalizuojama specialiame SEC reglamente ,,10b-5“. Tai specialus
federalinis deliktinis ieSkinys dél atsakomybés uz apgaule (angl. fraud), kuris
Siandien JAV yra paciu populiariausiu ieSkiniu ginant investuotojy teises. Jei JAV
federaliné lygiu nustatyty vieninga visai valstybei investicinio nertipestingumo
delikta ir jtvirtinty ji federalinéje teiséje, kaip sitilo kai kurie doktrinos atstovai,?®
federalinio neriipestingumo delikto kontekste jau tapty aktualis ne atskiri
fragmentai, bet visos finansy tarpininky investiciniy paslaugy teikimo normos.
Taciau nors tai ir logiSka, artimiausiu metu mazai tikétina. JAV teismai uzgristi
bylomis jau vien tik dél ty€iniy delikty padarymo, todél nesunku atspéti kas biity,
jei JAV itvirtinty federalinj nertipestingumo ieskinj. PanaSu, kad teismy sistema
1Sgyventy dar vieng bylin¢jimosi masty krize.

Tuo tarpu Siandien, pagal Investiciniy vertybiniy popieriy apyvartos akto 10

straipsnio ,,b*“ punkta draudziama panaudoti bet kokias priemones, schemas ar

%8 BLACK, Barbara. Transforming Rhetoric into Reality: A Federal Remedy for Negligent Brokerage
Advice. Transactions: The Tennessee Journal of Business Law, Vol. 8, 2006, p. 116.
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machinacijas su tikslu apgauti, ar pareiksti netiesa apie esminius faktus arba juos
nuslépti, arba dalyvauti bet kokioje apgaulingoje veikloje pries kita asmeni,
prekiaujant vertybiniais popieriais. leSkinio pagrinda sudaro aplinkybés
patvirtinancios: melaginga pareiSkima arba nutyléjima (pirmoji salyga), apie esminj
fakta (antroji salyga), atlikta samoningai (treCioji salyga), kuriuo ieSkovas
pasiklioveé (ketvirtoji salyga) ir kuris betarpiSkai sukelé ieSkovui Zalos (penktoji
salyga). Esminis faktas pagal §i delikta — tai faktas, kurio Zinojimas investuotojui
turi esming reikSme¢ ir kurio atskleidimas protingam investuotojui atrodyty kaip
zymus turimos informacijos pokytis. Siekiant konstatuoti apgaulés delikta,
neteisingas pareiSkimas turi biiti apie ivykusi ar esama, bet ne apie blisima fakta,
nes pareiSkimas apie pastaraji laikytinas tiesiog nuomone ar sp¢jimu apie biisimus
ivykius. Be to, apibendrinti pareiskimai, nenurodant konkrec¢iy fakty, bus laikomi
veikiau prekeés iSgyrimu, nei apgaule. Apgaulé pagal federaling teis¢ bus kostatuota
tik tada, jei po megalingo pareiSkimo investuotojas isigijo (perleido) vertybini
popieriy. Todél jei investuotojas del paslaugy teikéjo veiksmy zalos patyre, nes
laiku nepardavé turimy finansiniy priemoniy (t.y. Sioje situacijoje nebuvo
perleidimo sandorio), ieSkinys nebus tenkinamas. Atitinkamai ieSkovui nepalankus
rezultatas bus ir tada, kai megalingi pareiSkimai buvo pateikti po finansiniy
priemoniy perleidimo sandorio. Investuotojo pasikliovima atsakovo melagingu
pareiSkimu leidZzia nustatyti investuotojo profesionalumo lygis ir patyrimas,
tarpusavio santykiy pobudis ir trukmé, investuotojo prieiga prie informacijos,
fiduciariniy santykiy buvimas, apgaulés slépimas, investuotojo iniciatyva sudarant
sandorius ir melagingy pareiskimy konkretumo lygis.289 Klasikinis Sio delikto
pavyzdys yra, kai finansy makleris suvokdamas aplinkybes ikalbina investuoti i
ponzi schema, t.y. apgaulinga schema, kurios dalyviams mokama patraukli graza

dengiama naujy nariy investicijomis. Pavyzdziui, vienas didziausiy ligSiolinéje

% PORT, Robert. Theories of Stockbroker and Brokerage Firm Liability. Georgia Bar Journal, April 2004,
p. 13.
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pasaulio istorijoje finansiniy skandaly buvo susijgs su finansy maklerio Bernardo
Madoffo sukurta ir griuvusia milZiniska ponzi schema. Siam asmeniui pareikstu
investuotoju grupés ieskiniu, inter alia pagristu Vertybiniy popieriu apyvartos akto
10 straipsnio ,,b“ punktu, pareikalauta vir§ 50 milijardu JAV doleriy Zalos
atlyginimo.?®

1979 m. JAV Auksciausiasis teismas byloje Transamerica Mortgage
Advisors, Inc. v. Lewis iSaiskino, kad Investavimo pataréjy aktas nenumato zalos
atlyginimo nuostaty, tik ribota galimybe¢ nutraukti sutart] ir reikalauti restitucijos

21 Todeél tiek finansy makleriai, tiek ir investavimo pataréjai’** federaliniu

taikymo.
lygiu gali biti patraukti civilinén atsakomybeén prie§ klientus tik dél Vertybiniy
popieriy apyvartos akto 10 straipsnio ,,b* punkte uzdrausto delikto padarymo.

Atsakomybés Saltiniais taip yra valstijy finansy rinky istatymai. Valstiju
finansy rinky teisé yra labai panasi | federaling finansy rinky teisg. PanaSi ir Siy
jurisdikcijy teismy praktika aiskinant finansy rinky jstatymus.

Apzvelgus matyti, kad JAV finansy rinky teisinio reguliavimo saranga yra
kiek kitokia nei ES, taciau atsakyti | klausima, ar reliatyvumo doktrina JAV
taikoma, tiek kiek kalba eina apie investiciniy paslaugy teikimo taisykles, vis tik
reikéty teigiamai, nes, nors Sios taisyklés didele dalimi jtvirtintos ne vieSojoje
teis¢je, o savireguliaciniy organizaciju priimtuose teisés aktuose, ju paZeidimas
savaime nereiskia delikto.?®® Tai leidZia konstatuoti, kad JAV, kaip ir Anglijoje,

Vokietijoje ir Olandijoje, taikoma reliatyvumo doktrina.

%0 Grupeés ieskinys pareikitas JAV Niujorko valstijos Ryty apygardos teisme, civilingje byloje 1. Kellner ir
kt. v. B. Madoff ir kt., bylos nr. 2:2008cv05026.

#1 JAV Auksgiausiojo Teismo 1979 m. lapkrigio 13 d. sprendimas byloje Transamerica Mtg. Advisors, Inc.
v. Lewis. Cit. 444 U.S. 11.

2 study on Investment Advisers and Broker-Dealers. As Required by Section 913 of the Dodd-Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Act. U.S. Securities and Exchange Commission, 2011, p. 45.

2% BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p.
540.
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3. VieSosios ir privatinés teisés sintezé: pagrindinés finansy tarpininko
pirminés pareigos ir jy turinys

Toliau nagrinéjamos pagrindinés ES ir JAV privatinéje bei vieSojoje teiséje
itvirtintos finansy tarpininko pareigos teikiant investicines paslaugas. Pirmiau
prieita iSvados, kad pagal Lietuvos teis¢ CK ir MiFID jgyvendinancio FPR]
santykis reglamentuojant investiciniy paslaugy teikima yra bendrojo ir specialaus
istatymo santykis. Toliau laikantis Sio santykio, finansy tarpininko pareigos
doktriniskai aiSkinamos integruojant skirtingas pareigas i apibendrinta elgesio
modelj. Nors teikdamas investicines paslaugas finansy tarpininkas gali veikti ne tik
kaip konsultantas, bet ir patikétinis, jgaliotinis, komisionierius ar administratorius,
analizuojant privatinés teisés normas didZiausias démeésys skiriamas bendrosioms
atlygintiny paslaugu instituto nuostatoms, kurios leidzia { investiciniy paslaugy

civilini teisini reguliavima pazvelgti apibendrintai.

3.1. Bendrojo pobiuidzio pareigos

MiFID 19 straipsnio 1 dalyje (ir atitinkamai FPRI 22 straipsnio 1 dalyje)
reglamentuojama, kad finansy tarpininkas, teikdamas klientui investicines
paslaugas, turi garbingai, saZiningai ir profesionaliai veikti geriausiomis klientui
salygomis ir jo interesais, ypac laikydamasi 2—8 dalyse nustatyty principy. IS Sios
bendrosios normos iSvedamos dvi bendrosias ir savarankiSkos finansy tarpininko
pareigos: pareiga elgtis ripestingai ir pareiga bati lojaliam.?** Sios dvi bendrosios
pareigos sudaro MiFID itvirtintos investuotoju apsaugos esmg, nes tai kertinés
pareigos, kuriomis saugomi investuotojai.’®® Kitos (atskirosios) MiFID ijtvirtintos

pareigos yra specialios $iy pareigy raiSkos formos, tod¢l bendryjy pareigy tinkamas

2% \an GERVEN, Walter; KRUITHOF, Marc. A Differentiated Approach to Client Protection: The Example
of MiFID. Ghent University Financial Law Institute, 2010, p. 40-41

2 Iy reik¥me iliustruoja ir kai kuriy autoriy kriti¥ki pastebéjimai, kad abstrak&iy bendryjy pareigy
nustatymas MiFID lygiu yra didelé na$ta finansy tarpininkams, nes ju neapibréztas turinys reikalauja labai
daug pastangy i$ finansy tarpininky, kad Sie reikalavimai buty tenkinami. MOLONEY, Niamh. How to
protect investors: lessons from the EC and the UK. Cambrige University Press, 2010, p. 217-219.
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vykdymas reikalauja bent jau specialiyjy pareigy tinkamo jvykdymo.?*® Tagiau
turiniu bendrosios pareigos yra platesnés nei jas iSreiSkiancios atskirosios pareigos
ir gali biti tatkomos ir tada, kai ju nekonkretizuoja nei viena atskira pareiga.zg7
Todél Lietuvoje, tiek bendrosios kompetencijos, tiek administraciniy teismy
praktikoje, buvo pagristai pazyméta, kad FPR] 22 straipsnio 1 dalyje jtvirtinta
bendroji pareiga yra savarankiSka ir jos veikimo kity FPRI pareigu vykdymas

neapriboja.?*®

Pazymétina, kad MIiFID nustatytos bendrosios pareigos yra
specialiosios bendryjuy privatinés teisés pareigy atzvilgiu, todel pastarosios gali biiti
taitkomos tik tiek, kiek jos nepriestarauja MiFID bendryju pareigy turiniui, Kuris,

kaip ir daugelis kity ES teisés kategorijy yra autonominio aiskinimo dalykas.

3.1.1. Ripestingumo pareiga

Riipestingumo pareiga (angl. duty of care) investiciniy paslaugu santykiuose
yra skirta koordinuoti finansy tarpininko elgesi taip, kad investuotojo ir su juo
glaudziai susijusiy asmeny interesai buty apsaugoti nuo klaidy, neatidumo,

aplaidumo, taupymo kokybés saskaita, tingumo ar panaSiy Zalos prieiaséiu.zg9

2% COLAERT, Veerle,Van DYCK, Tom. Cases, Materials and Text on Consumer Law. Oxford, Hart
Publishing, 2010, p. 411.

" ELDERFIELD, Matthew; PRICE, Rob, FRASE, Dick; et al. A Practitioner's Guide to MiFID: The
Markets in Financial Instruments Directive. City & Financial Publishing, 2007, p. 147-148.

2% | VAT nurodé: “istatymy leidéjas, skirtingai nei nurodo pareiskéjas, finansy maklerio jmonés pareigos
saZiningai, teisingai ir profesionaliai veikti geriausiomis kliento salygomis ir jo interesais apimties neapriboja
Finansiniy priemoniy rinky istatymo 22 straipsnio 2—13 dalyse itvirtinty pareigy vykdymu. PrieSingai, i$
pacituotos nuostatos konstrukcijos yra aiSkiai matyti, jog pareiga ,,veikti geriausiomis klientui salygomis ir jo
interesais* néra iSvestiné i§ pareigos veikti laikantis minéty nuostaty reikalavimy, ji yra savarankiska ir
taikoma finansy maklerio imonés veiklai, susijusiai su investiciniy paslaugy ir (arba) papildomy paslaugy
teikimu klientui. Siauliy apygardos teismas iSaiskino panasiai: ,,Net jei biity nustatyta, kad Bankas tinkamai
vykde [statymo 22 straipsnio 3 dalj, tinkamas §ios pareigos jvykdymas (Kliento informavimas) neatleidzia
Banko kaip profesionalaus tarpininko nuo bendros pareigos Kliento atzvilgiu elgtis saziningai, teisingai ir
profesionaliai veikti geriausiomis klientui salygomis ir jo interesais.“ Zr. Lietuvos Vyriausiojo
Administracinio Teismo 2011 m. kovo mén. 7 d. sprendima administracinéje byloje Nr. A-63-2604-11 ir
Siauliy apygardos teismo Civiliniy byly skyriaus 2012 m. balandZio mén. 24 d. nutartj civilinéje byloje Nr.
2A-14-154/2012.

2% Stai Vilniaus apygardos teismas kalbédamas apie finansy tarpininko riipestingumo pareigos paskirti
nurodé: “dél ieskovo, kaip neprofesionalaus rinkos dalyvio ir neprofesionalaus atsakovo kliento negaléjimo
ivertinti skolinimosi rizikos ir su ja susijusiy galimy neigiamy pasekmiuy, atsakovui istatymus sukurta pareiga
veikti ypatingai rlipestingai geriausiais kliento interesais, minimizuoti nepamatuota neprofesionalaus kliento
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Riipestingumo pareigos tinkamas vykdymas leidzia protingai kontroliuoti Zalos
atsiradimo ir (ar) paplitimo rizika.**® Be to, riipestingumo pareiga sukuria ne tik
investuotojo apsauga — jos tinkamas vykdymas leidzia siekti ekonominiy sutarties
tikslu, visy pirma, generuoti i§ investicijos pelna.

Bendrosios riipestingumo pareigos turini paslaugy sutartyse konkreciau
detalizuoja specialiosios sutarciy teisés normos. Antai, LR CK 6.718 straipsnio 1 ir
2 dalyse reglamentuojama, kad teikdamas paslaugas, paslauguy teikéjas privalo
veikti saZiningai ir protingai, kad tai labiausiai atitikty kliento interesus, taip pat
veikti laikydamasis nusistovéjusios praktikos ir atitinkamos profesijos standarty.
Taigi §1 norma, be kita ko, kalba apie profesini rupestingumo standarta, taciau jo
nedetalizuoja. Siuo klausimu $iek tiek orientuoja CK 6.200 straipsnio 4 dalis,
kurioje nurodyta, kad kai pagal sutarti ar jos prigimti Salis, atlikdama tam tikrus
veiksmus, turi déti maksimalias pastangas sutarCiai jvykdyti, tai Si Salis privalo
imtis tokiy pastangy, kokiy buty émesis tokiomis pat aplinkybémis protingas
asmuo. Si norma nagrinéjamo klausimo kontekste svarbi bent dviem aspektais.
Pirma, net jei i§ konkrecios profesijos atstovo gali biti reikalaujama maksimaliy
pastangy, 1§ jo negalima reikalauti neimanomo. Todé¢l ne kiekvienas finansy
specialistas teikiantis investicines paslaugas turi turéti prestizinius finansy analitiko
sertifikatus, pavyzdziui, CFA sertifikata, ar sugebéti taip investuoti, kaip sugeba
vienetai, taciau elgtis jis turi protingai. Kita vertus, sutarties Salimi yra finansy
tarpininkas — juridinis asmuo, todél jis turi parinkti toki personala, kuris sugebéty
tenkinti net ir aukSto profesinio standarto reikalavimus, jei santykio pobudis,
pavyzdziui, investavimas | derivatyvus ar portfelio valdymas, to reikalauja. Antra,

CK 6.200 straipsnio 4 dalis aiSkiai susieja reikalaujamo elgesio standarta su

rizika, {spéti apie galimas ypatingai nepalankias pasekmes. Zr. Vilniaus apygardos teismo 2011 m. gruodzio
12 d. sprendima civilinéje byloje Nr. 2-2893-585/2011.

%0 K adangi turtui Vakary visuomenés teikia didele reikime, o investavimo esme sudaro sukaupty 16§y mainai
i finansines priemones tikintis pelno, tadiau prisiimant su tuo susijusia rizika, tai investuotojo turtiniai
interesai yra jautrts rizikai. Rizika ypac sustiprina rinky likvidumas, kuris reiSkia, kad net ir didziulis 1éSy
kiekis, situacijai susiklos¢ius nepalankiai gali greitai biiti prarastas.
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protingo asmens standartu. AiSkinant ja sistemiskai su CK 6.718 straipsnio 1 ir 2
dalimis, kurios kalba apie profesinius standartus, darytina iSvada, kad CK kalba apie
protingo profesionalo standarta, taigi bendrasis hipotetinis protingo asmens
standartas — bonus pater familias pakei¢iamas hipotetiniu protingo profesionalo
standartu — bonus professionalis, kuris finansiniy paslaugy kontekste reiskia
protinga, kvalifikuota ir kompetetinga finansy tarpininka. Finansy tarpininkas negali
buti laikomas kompetetingu ir kvalifikuotu, jei jo naudojama metodika ar techninés
priemongs neatitinka laikmecio reikalavimuy, taip pat, jei jis neuztikrina reikiamos
personalo kvalifikacijos, arba neuztikrina, kad personalo nariu biity bent nedidelis
skaiCius patyrusiy auksStos klasés profesionaly, kurie galéty perduoti patirti
jaunesniems kolegoms. Atitinkamai finansy tarpininkas negali biti laikomas
protingu, jei jo personalui svetimi Siuolaikinés finansy teorijos principai ir
investicinés praktikos subtilybés. Kuo finansy tarpininko organizacijos viduje yra
stipresn¢ konkurencinga, taciau etisSka ir komandiné profesionalizmo kultiira, tuo jo
atitikimas profesiniam standartui labiau tikétinas.

Profesiniai standartai, kuriais remiamasi sprendziant apie protinga
profesionala turi bati taip pat protingi. Todél jei profesiné bendruomené specialiai
nusistatys Zemus profesinés etikos ar rinkos praktikos reikalavimus, teismas turéty
vadovautis aukstesniais standartais.*®® Finansy rinky srityje kitokia i§vada net ir
teoriSkai negalima, nes elgesio standarta didele dalimi lemia specialiis finansy rinky
teisinio reguliavimo reikalavimai, kurie, reikia pasakyti, yra gana auksti. Taigi, bet
kokiu atveju, finansy rinky srityje protingo profesionalo standartas neturéty buti
aiSkinamas kaip zemesnis nei standartas, kurio reikalauja finansy rinkas
reguliuojantys teisés aktai, visy pirma MiFID. Taciau jei finansy tarpininkas
priklauso asociacijai, kuri kelia dar aukStesnius geros praktikos reikalavimus, i$

finansy tarpininko gali biiti reikalaujama ir aukStesnio elgesio standarto. Svarbu,

%1 JACKSON, Rupert Matthew; et al. Jackson And Powell On Professional Liability. 6th Ed, Sweet And
Maxwell Limited U.K., 2007, p. 73-74.
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kad visais atvejais toks standartas bity imanomas pasiekti, antraip atsakomybeés
taikymas bus nepateisinamas.**

Bendraji privatinés teisés ripestingumo standarta investicinése paslaugose
konkretizuoja MiFID 19 straipsnio 1 dalis ir atitinkamai FPR] 22 straipsnio 1 dalis,
kurios nurodo, kad finansy tarpininkas, teikdamas klientui investicines paslaugas,
turi veikti garbingai, saziningai ir profesionaliai. Rlipestingumo pareiga MiFID 19
straipsnio 1 dalyje iSreiSkiama trimis autonomisko nuo nacionalinés teisés turinio
principais: garbingumu, saZiningumu, ir profesionalumu.

MiFID lietuviskojoje redakcijoje vartojamas terminas garbingumas (angl.
honesty) i FPRI i$verstas kaip ,,sqZiningumas*“3® Inter alia $is principas bus
paZeistas kai Zalos investuotojui padaryta tycia, o ypac tada, kai finansy tarpininkas
pazeisdamas Piktnaudziavimo rinka direktyva igyvendinanc¢ius FPR] 62 ir 63
straipsnius sieké manipuliuoti finansiniy priemoniy rinka ar prekiauti finansinémis
priemonémis pasinaudojant vieSai neatskleista informacija.

Profesionalumo (angl. professional behaviour) principu MIFID siekiama
uzdrausti neriipestinga, aplaidy ar neatsargy elgesi, kuris nepakliiina { pirmiau
nagrinéta negarbinga elgesio kategorija.’® Profesionalumo principas MiFID
siejamas su finansy tarpininko profesine atsakomybe, taigi, jis galima sakyti, yra
blanketine nuoroda { pirmines profesines pareigas, kurios, kaip pirmiau nagrinéta,
siejamos su profesine etika ir geros praktikos standartais. Kartu §is principas yra

svarbi detalé nacionalinés teisés aspektu, nes leidzia kvalifikuoti investiciniy

%02 papildomas standarto nustatymo gaires galime rasti lyginamuosiuose Saltiniuose. Antai, DCFR IV. C. —

2:105 straipsnio 4 dalyje nurodoma, kad sprendziant kokio riipestingumo klientas gali tikétis, be kita ko,
atsizvelgtina {: rizikos, kylancios teikiant paslaugas klientui pobtdj, masta ir nuspé&jamuma; jei Zala kilo, jos
prevencijos kastus; tai ar paslaugy teikimas yra verslas; uz paslaugas mokama kaing; laika, kurio reikalauja
paslaugy teikimas.

%03 Reikia pasakyti, kad lietuviskojo MiFID vertimo terminas tiksliau atspindi $io principo turinj nei FPRI,
nes zodziu ,, honesty“ siekiama apibiidinti ne bendraja kasdieniuose sutartiniuose sutinkama saziningumo
samprata, bet siauresnj jos aspekta — atviruma ir nuoSirduma. Doktrinoje nurodoma, kad S§is principas
siejamas su rimtais pazeidimais, pavyzdziui, finansinio turto vagystémis i§ klienty ar apgaulingais
pareiskimais. Todél tikra apimti garbingumo principas ,,persidengia“ su baudziamosios teisés normose
nustatytais draudimais. Zr. ELDERFIELD, Matthew; PRICE, Rob, FRASE, Dick; et al. A Practitioner's
Guide to MiFID: The Markets in Financial Instruments Directive. City & Financial Publishing, 2007, p. 149.
%04 Ten pat, p. 147-148.
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paslaugy teikima kaip profesing veikla su visomis i$ to iSplaukianciomis
pasekmémis.

MiFID lietuviSkojoje redakcijoje vartojamas terminas sqziningumas
(angl. fairness) i FPR] isverstas kaip , teisingumas“.>® Saziningumo principas
svarbus ES teisés elementas, kuri ES teis¢je dazniausiai galime sutikti

konkurencijos ir vartotojy apsaugos teisés aktuose.’®

Kalbant apie saziningumo
turin] pasakytina, kad tai abstraktaus ir kintancio turinio teisiné kategorija. Pacia
bendriausia prasme galima pasakyti, kad pirmasis jo elementas — geroji viltis
reikalauja tikéti santykiy abipuse nauda ir tai atspindéti savo veiksmais parodant
pagarba kito asmens interesams, o antrasis — sqZininga praktika — reikalauja finansy
tarpininka elgtis nuosekliai, nepasinaudoti investuotojo silpnumu savo individualiy

poreikiy tenkinimui ir kooperuotis su juo.®®’

Finansy tarpininky veikloje
saziningumas yra plataus taikymo principas, apimantis daug ju veiklos aspekty ir
ypa¢ svarbus orientyras tada, kai finansy specialistai investiciniy paslaugy
santykiuose susiduria su nauja ir nesureguliuota situacija.>®

JAV federalingje teis¢je finansy makleriams nustatyta ripestingumo pareiga

vadinama saZiningos praktikos pareiga (angl. duty of fair dealing). Si pareiga kilo i§

%05 velgi, reikia pasakyti, kad lietuviskojo MiFID vertimo terminas tiksliau atspindi §io principo turini nei
FPRI, nes Zodziu ,,fairness” siekiama apibuidinti ne universalia teising riba tarp tiesos ir netiesos, tarp
lygybés ir nelygybés, tarp analogisko ir adekvataus atpildo ir pan. bréziantj teisingumo (angl. justice)
principa, kuris tarsi implikuoty tam tikra finansy tarpininko dispozicija elgiantis su investuotojo teisémis ar
interesais, bet tradicine sutartiniuose sutinkama gerosios vilties (angl. good faith) ir saziningos praktikos
(angl. fair dealing) samprata.

6 EAUVARQUE-COSSON, Bénédicte; MAZEAUD, Denis, et al. European Contract Law: Materials for a
Common Frame of Reference: Terminology, Guiding Principles, Model Rules. Sellier, 2008, p. 170-173. Net
jei konkrecios valstybés narés privatiné teisé nepripazista §io principo veikimo, kaip pavyzdziui, Anglijos
teis¢ ikisutartiniuose santykiuose, ES teisés aktai lemia, kad saziningumas vis tiek tampa aktualus ne tik
sutartiniuose, bet ir ikisutartiniuose santykiuose, todél finansy tarpininkui, pavyzdziui, Direktyva dél
nesaziningos komercinés veiklos (2005 m. geguzés 11 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva
2005/29/EB dél nesaziningos imoniy komercinés veiklos vartotojy atzvilgiu vidaus rinkoje (,,NesaZiningos
komercinés veiklos direktyva®) dar net nesudarius sutarties draudzia prie§ vartotojus naudoti nesazininga
komercing veikla.

%7 Plagiau apie sazininguma ES ir jos valstybiy nariy teis¢je zr. FAUVARQUE-COSSON, Bénédicte;
MAZEAUD, Denis, et al. European Contract Law: Materials for a Common Frame of Reference:
Terminology, Guiding Principles, Model Rules. Sellier, 2008, p. 515-569.

%% ELDERFIELD, Matthew; PRICE, Rob, FRASE, Dick; et al. A Practitioner's Guide to MiFID: The
Markets in Financial Instruments Directive. City & Financial Publishing, 2007, p. 151.
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federaliniy normy draudzianciy apgaulq.309 Pagal taip vadinama ,,iSkabos* teorija
(angl. ,, shingle theory), jau vien vertimosi maklerio profesija faktas, kurj
patvirtina, pavyzdziui, maklerio imonés Zenklas (,,i8kaba*), lemia, kad makleris
atlicka numanoma pareiSkima savo klientams, kad elgsis su jais saZiningai ir
laikydamasis profesijos standarty.®®® Sis esminis pareiskimas lemia tam tikras
elgesio pareigas, kurios ilgainiui buvo iSplétotos SEC veikloje ir teismy praktikoje.
Tai reiskia, kad maklerio nesaziningi veiksmai turi biiti atskleisti, jei jis nenori, kad

311 gy e, . .
Teisiskai tai labai

numanomas saziningumo pareiskimas biity laikomas klaidingu.
svarbus aspektas, nes §i juridiné technika leidzia pasitelkti suklaidinimo (angl.
misrepresentations) instituta tam, kad galima bty pareiksti federalinj ieSkinj dél
apgaulés. FINRA Taisykléje 2100 saziningos praktikos pareiga suformuluota taip:
,Savo veikloje narys turi laikytis auksty komercinés garbés standarty ir teisingos
bei sqziningos prekybos principy.” Be kita ko, $i bendroji pareiga apima,
tinkamumo, teisingo visuomenés informavimo, interesy konflikto atskleidimo,
saziningos kompensacijos uz suteiktas paslaugas 1ir kitas atskirgsias ja
detalizuojangias pareigas.®"

Investavimo patar¢jo pareigos iSplaukia i§ Investavimo patar¢jo akto, pagal
kuri investavimo patar¢jas laikomas fiduciaru. Fiduciarinis standartas nustato
investavimo pataréjui pareiga elgtis su didziausiu saziningumu (angl. ,, utmost good
faith“) ir visiSkai bei i§samiai atskleisti visus esminius faktus, taip pat pareiga biti
protingai riipestingu, kad iSvengti esamuy ir potencialiy klienty suklaidinimo.

Investavimo pataréjo ,,fiduciariné* riipestingumo pareiga reikalauja ,,atlikti protinga

%9 Study on Investment Advisers and Broker-Dealers. As Required by Section 913 of the Dodd-Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Act. U.S. Securities and Exchange Commission, 2011, p. 51.

%19 JAV Antrosios apygardos Apeliacinio teismo sprendimas byloje Charles Hughes & Co. v. SEC. Cit. 139
F.2d 434 (2d Cir. 1943).

1 Study on Investment Advisers and Broker-Dealers. As Required by Section 913 of the Dodd-Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Act. U.S. Securities and Exchange Commission, 2011, p. 51.

%12 Ten pat, p. 52.
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analiz¢ tam, kad patar¢jo rekomendacijos nebiity pagristos i§ esmés netikslia ar
nepilna informacija«.**®

Pareigos paZeidimai. Finansy tarpininko turima ripestingumo pareiga
pazeidziama tuomet, kai jo veiksmai neatitinka bonus professionalis standarto, t. y.
kai jis elgiasi ne taip, kaip jo vienoje elgtusi protingas ir kvalifikuotas finansuy

tarpininkas.**

Praktiniu rlpestingumo pareigos pazeidimo pavyzdziu gali buti
1992 m. Anglijoje iSnagrinéta bylos Nestle v National Westminster Bank plc.
Fabula, kur bankas buvo kaltinamas tuo, kad neriipestingai valdydamas portfeli nuo
1922 m. iki 1960 m. jo nediversifikavo, todél vietoje £ 1,8 min., uzdirbo tik £
269,203. Nors Apeliacinis teismas pripazino, kad §1 zala gali biiti atlyginama, taciau
atmeté ieskinj dél to, kad ieSkové nepateiké jokiy Zala patvirtinancéiy irodqu.?’ls
Kitas bendrosios riipestingumo pareigos pazeidimo pavyzdys — JAV teismy
buvo sprgsta ne viena byla, kurioje finansy makleris neapdairiai nepastebéjo, kad
kliento parasas yra padirbtas ir tai lémé kliento zala, pavyzdziui, byloje Roth v.
Roth, teismas priteisé zalos atlyginima i§ finansy maklerio, kuris neatsargiai
patvirtino padirbta kliento parasa ir dél to visos 1éSos buvo perkeltos i kliento parasa

padirbusio jo tévo sacskaitac.316

%13 Ten pat, p. 22.

14 Informatyvia finansy tarpininko profesinio riipestingumo analize pateikia viena Lietuvos apeliacinio
teismo nutartis, kurioje Sis teismas nurodé: “Teiginiai, kad, pardaves akcijas, Portfelio valdytojas biity
iSvenges neigiamy padariniy, yra tik hipotetiniai ir mazai tikétini. Tai, kad atsakovas buvo neaktyvus valdant
Portfeli, paneigia | byla pateikti jrodymai, i$ kuriy matyti, kad atsakovas adekvaciai esamai situacijai vykdé
akcijy pardavima. Pabréztina, kad, svarbiausia yra ne sandoriy gausa, bet ju prasmé ir kokybé. Todél teiséjy
kolegijos nuomone, atsakovas apelianty interesais ir pagristai nesivadovavo principu kuo greiéiau bet kokia
kaina parduoti akcijas. Pazymeétina ir tai, kad atsakovo sprendimas neparduoti Portfelyje buvusiy Bank of
Georgia akcijuy uz mazesne, nei ribiné, kaina pasiteisino. Sios aplinkybeés tik patvirtina, kad atsakovas veike
profesionaliai, dome¢josi situacija rinkoje ir tinkamai reagavo { susiklosCiusia situacija. Komisijos viesai
rengiamose kolektyvinio investavimo subjekty veiklos apzvalgose buvo nurodyta, kad visy i rizikingiausia
turto klasg — akcijas — investavusiy fondy rezultatai 2008 m. buvo neigiami. (...) Tai, kad esant pripazintai
pasaulinei krizei, apelianty Portfelio verté smuko, nereiskia, jog atsakovas veiké nekvalifikuotai. Pasitikéjima
atsakovo kompetencija ir profesionalumu netiesiogiai ijrodo ir tas faktas, kad apeliantai po 2009 m. buvo
sudare naujas sutartis su atsakovu. Zr. Lietuvos apeliacinio teismo 2013 m. geguzés 14 d. nutartj civilingje
byloje Nr. 2A-306/2013.

5 Anglijos ir Velso Apeliacinio teismo 1992 m. geguzés 6 d. sprendimas byloje Nestle v National
Westminster Bank plc. Cit. [1993] 1 WLR 1260.

%18 POSER, Norman S.; FANTO, James A. Broker-Dealer Law and Regulation, 4th Ed., Aspen Publishers,
2012, p. 16/147-148.
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3.1.2. Lojalumo pareiga

Finansy tarpininkas yra verslininkas. Investicinés paslaugos daZniausiai biina
tik viena i$ jo veiklos rasiy — Salia to jis turi ir kitos veiklos — pats investuoja,
skolina, parduoda finansines priemones ir t.t. Be to finansy tarpininkas turi ne viena,
o Simtus ar tiikstancius klienty, kuriy interesai konkreciame sandoryje gali susidurti.
Tai reiSkia, kad Salia investuotojo interesy, egzistuoja ir paties tarpininko, bei
treCiyju asmenu, pavyzdziui, kity investuotojuy interesai. Kadangi investavimas
rizikinga veikla, o finansy tarpininkas yra profesionalas, klientas (investuotojas) juo
pasitiki. Sia investuotojo priklausomybe nuo finansy tarpininko sustiprina toliau
nurodomi jy tarpusavio santykio faktiniai aspektai.

Visy pirma, tarp investicinés paslaugos teikéjo ir kliento yra stipri
informacijos asimetrija (angl. information asymmetry). Tai reiskia, kad finansy

317 . C
Antra, investicinéms

tarpininkas turi geresng ar gausesng informacija nei klientas.
paslaugoms biidingi neatgaunami kastai (angl. sunk costs). Informacijos asimetrija
salygoja pasitikéjimo santykius tarp investicines paslaugas teikiancio finansy
tarpininko ir kliento, taip sukuriant neatgaunamus kastus, nes pakeitus paslaugos
teikéja, investuotojui reiks i§ naujo §iuos kastus patirti.**® Taigi, klientas gali testi su
finansy tarpininku santykius vien nenorédamas keisti paslauguy teikéjo ir patirti
neatgaunamy kasty. Trecia, priimant sprendimus investuotojus gali veikti
kognityviniai nukrypimai (angl. cognitive biases), kurie apibtdinami kaip

racionaluma ir standartinius ekonomikos principus paneigiantis investuotojo

317 Informacijos asimetrija investiciniy paslaugu santykiuose gali susiklostyti dél finansinio i§silavinimo ir
racionalumo trikumy, taip pat dél privacios informacijos. Pavyzdziui, makleris geriau uz klienta zino kaip
veikia pavedimy vykdymo sistemos jau vien dél to, kad pavedimy vykdymas yra sudétiné jo verslo dalis. Zr.
LANOO, Karel; VALIANTE, Diego. Mifid 2.0: Casting New Light on Europe's Capital Markets. Centre for
European Policy Studies, 2011, p. 166.

318 Konkretiai, neatgaunamais kastais investiciniy paslaugy santykiuose yra: dokumentavimo, laiko,
informacijos paieskos, mokymosi ir kiti sandorio kastai; dél lojalumo programy ir pan. patiriami i$éjimo
kastai (angl. exit costs); neapibréztumo kastai (angl. uncertainty costs) kurie atsiranda i§ netikrumo dél naujai
teikiamos paslaugos kokybés ir tinkamumo, kas gali biiti jvertinta tik po paslaugos suteikimo (taciau net ir
tada klientas nevisada turés tiek kompetencijos, kad adekvadiai galéty jvertinti paslaugos kokybe);
psichologiniai kastai susije su pasitikéjimo santykiy nutraukimu. Zr. Ten pat, p. 166-167.
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elgesys.®*

Ketvirta, neprofesionalui gali biiti sunku valdyti emocijas, tod¢l jis gali
priimti neadekvaéius investicinius sprendimus ir labai rizikuoti.**°

IS to kas i8déstyta, galima aiSkiai identifikuoti rizika, kad finansy tarpininkai
pasinaudodami savo reikSminga padétimi investavimo santykiuose ir investuotoju
pazeidziamumu, gali pradéti piktnaudziauti. Antai, bankas gali nesaZiningai
pasinaudoti investuotojy pasitikéjimu ir juy saskaita atsikratyti vadinamojo
,nuodingo® turto (angl. toxic assets), jtikinant investuoti i tuo metu nuostolingomis
tapusias finansines priemones, pavyzdZiui, hipoteka pagristus vertybinius popierius
(angl. mortgage-backed securities, MBS). Rinka istikus nuopuoliui, kaip kad 2008
m. atsitiko hipotekiniy biisto paskoly rinkai, investuotojai, kurie pasitikéjo finansy
tarpininko patarimais, turés prisiimti didzigja dali rinkos gridities nuostoliy.
Akivaizdu, kad toks neetiSkas finansy tarpininky elgesys gali sumazinti ar visai
sugriauti pasitik¢jima finansy sistema.**! Sie argumentai leidzia paaiSkinti kodél
investiciniy paslaugy teisiniame reguliavime taip nuosekliai akcentuojama
fiduciariniy pareigy ir, visy pirma, bendrosios lojalumo pareigos, reikSme, kuri
toliau trumpai atskleidziama.

Lojalumo pareiga reikalauja finansy tarpininkui elgtis i§imtinai investuotojo

322

Interesais.””* Naudodamasis perduotu turtu arba teisémis ir priimdamas sprendimus

9 Investuotojo kognityviniai nukrypimai pasireiikia kai investuotojas nemaksimizuoja naudos, neturi
stabiliy prioritety ir negali sukaupti optimalaus rinkoje esancios informacijos kiekio. Visi §ie elgesenos
nukrypimai jtakoja investuotojo elgesi ir gali lemti nesugebéjima elgtis adekvaciai ir ginti savo interesus
santykiuose su finansy tarpininku. Zr. Ten pat, p. 167.

%20 paprastai manoma, kad du finansy rinkas labiausiai veikiantys ir investicinius sprendimus motyvuojantys
pojiciai yra godumas ir baimé. Sie pojii¢iai glaudziai susije su dviem svarbiais ekonominiais investavimo
elementais: pelnu ir rizika. Pelno suvokimas veikia goduma, o riziky suvokimas — baimg. Profesionalis
finansy tarpininkai kur kas geriau tvarkosi su S$iais {$siikiais, nei neprofesionaliis investuotojai.

%21 Pagiu geriausiu investuotojy rizikos apipavidalintoju $iandien gali biiti laikomas skandalingasis JAV
makleris Bernard‘as Madoff‘as. JAV teisésaugos institucijos tik 2008 m. sustabdé didziulg Sio maklerio
finansy piramidg, nuo kurios per kelis deSimtmecius nukentéjo tiikstanciai investuotojuy. ISaiSkinus Siuos
nusikaltimus Bernard‘as Madoff‘as buvo nuteistas 150 mety laisvés atémimo. SkaiGiuojama, kad
investuotojams padaryta Zalos uz 19,6 mird. JAV doleriu. Zr. WILSON, Linus. Madoff’s Dirty Money.
University of Louisiana at Lafayette, College of Business Administration, 2011, p. 3.

%22 Demokratiniy valstybiy teisé, visy pirma, konstitucing, itvirtina pagrindines asmens laisves, iskaitant
asmens laisve (pavyzdziui, LR Konstitucijos 20 straipsnis), jo nuosavybés nelieCiamuma (LR Konstitucijos
23 straipsnis) ir tkinés veiklos laisve (LR Konstitucijos 46 straipsnis). Naudodamasis Siomis laisvémis
asmuo gali dalyvauti Gkingje veikloje ir tenkinti savo interesus. Kuomet Siam asmeniui yra perduodamos kito
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finansy tarpininkas turi teisg atsizvelgti tik | galimy veiksmy kaStus ir nauda
investuotojui, taCiau ne | savo interesus, jskaitant ir tuos, kurie susij¢ su jo

pareigomis tretiesiems asmenims.3#

Kaip ir ripestingumo pareiga, lojalumo pareiga
yra principiné ir universali pareiga, kuria tam tikrais aspektais detalizuoja
atskirosios pareigos.

Bendraja fiduciaring finansy tarpininko lojalumo pareiga expressis verbis
itvirtina MiFID 19 straipsnio 1 dalis (ir atitinkamai FPR] 22 straipsnio 1 dalis), kuri,
be kita ko, nurodo, kad finansy tarpininkas, teikdamas klientui investicines
paslaugas, turi veikti geriausiomis klientui salygomis. Sios pareigos nustatyma ES
lygiu pateisina vieSasis interesas uztikrinti rinky vientisuma, efektyvuma ir skatinti
investuotojy pasitikéjima.***

Lietuvos teismy praktikoje daroma klaidy kuomet remiantis MiFID 19
straipsnio 1 dalimi 1§ finansy tarpininko reikalaujama lojalumo, nors jo su klientu
nesieja jokie fiduciariniai santykiai. Pavyzdziui, vienoje i§ repo santykiy kilusioje
byloje teismas laiké, kad FPRI 22 straipsnio 1 dalis buvo pazeista dél to, kad bankas
neveiké geriausiomis klientui salygomis ir jo interesais.’* Su §a pozicija
nesutiktina. Kai finansy tarpininkas sudaro repo sandorius su klientu ir neteikia
jokiy investiciniy paslaugy stricto sensu®?®, jis veikia savo vardu ir savo naudai

(interesais), todel atstovavimo santykiy néra, o Sie santykiai kvalifikuotini kaip

asmens (principalo) turtas ar teisinés galios, lojalumo pareiga apriboja pirmojo asmens (fiduciaro) dispozicija
tenkinti savo interesus ir draudzia naudotis perduotomis teisémis arba turtu Kkitais tikslais, nei principalo
interesy tenkinimui.

%3 KRUITHOFF, Marc. Conflicts of Interest in Institutional Asset Management: Is the EU Regulatory
Approach Adequate? Ghent University Financial Law Institute, 2005, p. 4.

2% Ten pat, p. 29.

%25 Vilniaus apygardos administracinis teismas 2010 m. sausio 18 d. sprendimu nustaté, kad bankas neneigé
aplinkybés, jog neveiké geriausiomis klientui salygomis ir jo interesais. Bankas aiskino, kad atpirkimo
sandoriy sutartimi uztikrino tik banko interesus, ir laikési pozicijos, kad neprivaléjo rupintis turimais kliento
vertybiniais popieriais, nes laiké juos kliento nuosavybe bei banko turimu uZstatu. Tokia banko pozicija
paaiskinama tuo, kad bankas nepripazino, jog teiké klientui investicines paslaugas. Teismo nuomone, dél
neteisingo sandorio vertinimo, nebuvo paisoma kliento interesy, t. y. paZeidimas padarytas ne piktybiskai, i
ka ir buvo atsizvelgta taikant poveikio priemong. Taciau Sis prieStaringas iSaiSkinimas precedentinés galios
neigijo, nes teismo sprendimas dél kity motyvy buvo panaikintas instancine tvarka. Zr. Lietuvos Vyriausiojo
Administracinio Teismo 2011 m. kovo mén. 7 d. sprendima administracinéje byloje Nr. A-63-2604-11.

%26 Turima omenyje pavedimy vykdymo, konsultavimo, portfelio valdymo ir platinimo paslaugas.
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savarankiSkas sandoriy sudarymas (dealing as principal) privatinés teisés pozitiriu
ir vieSosios teisés prasme — Kaip sandoriy sudarymas savo saskaita (dealing on own
account). Interesuy konfliktas iprastiniuose sutartiniuose santykiuose numanomas,
neiSvengiamas e€X ante, todél pateisinamas. Taciau dél MiFID siekio apsaugoti
investuotojus, kliento gaunama apsauga vis tik egzistuoja ir ne minimali, kaip biity
lygiavertes sandorio Salies atveju, bet vidutine: finansy tarpininkui taikoma bendroji
ripestingumo pareiga, informacinés pareigos, vartotojy apsauga, dokumentavimo ir
saugojimo pareigos. Nepaisant to, lojalumo, tinkamumo ir Kity fiduciariniy pareiguy,
veikdamas pagal grynaji ,,sandoriy sudarymo savo saskaita® modeli, finansy
tarpininkas neturi, todél griezti fiduciariniai elgesio standartai bei specialiis
fiduciarams taikytini teisiy gynimo biidai jo atzvilgiu negali biiti naudojami.

Bendraja fiduciaring lojalumo pareiga atskirais aspektais MiFID siekiama
konkretizuoti ne viena, bet keliomis atskirosiomis finansy tarpininko pareigomis,
pavyzdziui, pareiga vengti interesy konflikto (MiFID 18 straipsnis), investiciju
tinkamumo ir priimtinumo pareigomis (MiFID 19 straipsniy 4-5 dalys), pareiga
atsiskaityti (MiFID 19 straipsnio 8 dalis), pareiga laikytis pavedimy vykdymo
tvarkos (MiFID 22 straipsnis) ir kt. Taip pat MiFID [gyvendinimo direktyvos 26
straipsnis nustato specialias lojalumo pareigos igyvendinimo taisykles susijusias su
paskatinimais.

Paskatinimus (angl. inducements), dar kartais vadinamus atmokéjimais
(angl. kick-backs) reglamentuojan¢iame I[gyvendinimo direktyvos 26 straipsnyje,
inter alia nurodyta, kad nelaikoma, jog finansy tarpininkai veikia geriausiais kliento
Interesais, jeigu, teikiant investicines paslaugas klientui, jiems mokamas mokestis ar
komisinis atlygis arba jie teikia arba jiems teikiama bet kokia nepiniginé nauda. Si
formuluoté nevienareik§miskai leidzia suprasti, kad paskatinimo gavimas laikomas
lojalumo pareigos pazeidimu. Taciau, kaip nurodyta tame paciame [gyvendinimo

direktyvos straipsnyje, $i taisyklé turi tris iSimtis.
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Pirma, leidziama gauti mokesti, komisinj atlygi arba nepiniging nauda, kuri
mokama arba teikiama klientui arba kliento vardu veikian¢iam asmeniui, arba kuria
moka arba teikia klientas arba jo vardu veikiantis asmuo.

Antra, leidziama gauti mokestj, komisinj atlygi arba nepiniging nauda, kuri
mokama arba teikiama treCiajai Saliai arba treCiosios $alies vardu veikian¢iam
asmeniui, arba kurig moka arba teikia trecioji Salis arba jos vardu veikiantis asmuo,
jeigu klientas apie tai tinkamai informuojamas®®’ ir jei toks paskatinimas padeda
tenkinti kliento interesus.**®

Trecia, leidziama gauti tinkamus mokescius, kurie leidzia teikti arba yra
butini norint teikti investicines paslaugas, kaip antai pasaugos iSlaidos, atsiskaitymo
ir valiutos keitimo mokesciai, su reguliavimu susijusios rinkliavos arba teisinés
iSlaidos, ir dél kuriy pobiidzio negali atsirasti prieStaravimo MiFID 19 straipsnio 1
dalyje itvirtintoms bendrosioms lojalumo ir riipestingumo palreigoms.329

MiFID paskatinimy draudimy normos sugrieztino iki tol kai kuriose ES
valstybése narése buvusia praktika, leisdavusia paskatinimus su salyga, kad jie
atskleidziami ir klientas pats gali apsispresti dél santykiy su paskatinimu gaunanciu
finansy tarpininku. Tai gana gerai iliustruoja sprendimais paskatinimy bylose
turtinga Vokietijos teismy praktika.**® Antai, 2006 m. Vokietijos Auks&iausiojo
Teismo iSnagrinétoje byloje bankas rekomendavo isigyti su juo susijusio
investicinio fondo vienetus, o uz tai 1§ fondo gavo atmokejimy. Apie Siuos banko

paskatinimus klientas nebuvo informuotas. Vokietijos AukSCiausiasis Teismas

7 Klientui turi bati i$samiai, tiksliai ir suprantamai pateikiama ai$ki informacija apie mokesti, komisini
atlygi ar nauda, ju pobudi ir suma, arba, kai negalima nustatyti tos sumos, jos apskai¢iavimo metoda, pries
suteikiant atitinkama investicing paslauga (Igyvendinimo direktyvos 26 straipsnio ,,b“ punkto ,,i* papunktis).
%28 Mokesgio arba komisinio atlygio sumokéjimas arba nepiniginés naudos suteikimas turi biiti nustatomas
siekiant pagerinti klientui suteiktos atitinkamos paslaugos kokybg ir nepakenkti imonés jsipareigojimo
nepazeisti jos klienty interesy vykdymu (Igyvendinimo direktyvos 26 straipsnio ,,b“ punkto ,,i* papunktis).
%9 MIFID reforma dar labiau apribojo teiséty paskatinimy gavimo galimybes, nes Naujosios MIFID 24
straipsnio 5 ir 6 dalys draudZia gauti paskatinimus portfeliy valdytojams ir nepriklausomiems investavimo
pataréjams (angl. independent advisors), iSskyrus smulkia nepinigine nauda, kuri skirta teikiamos
investicinés paslaugos kokybei pagerinti ir yra tokio pobudzio, kad kad nepaveiks finansy tarpininko
lojalumo pareigos. Taciau §i nauda turi biiti aiSkiai atskleista.

%0 plagiau zr. HELM, Rob. A Practitioner's Guide to Conflicts of Interest in the Financial Services Industry.
Sweet & Maxwell, 2012, p. 76-80
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iSaiSkino, kad bankas nepazeidzia savo pareigy, jei vien tik neinformuoja apie tai,
kad jis yra investicinio fondo rémé¢jas. Taciau, bankas turi detaliai atskleisti
investuotojui informacija apie banko gaunamus atmokéjimus, kad Sis galéty jvertinti
banko suinteresuotuma rekomenduojant fondy vienetus.**

Lietuvos teis¢je lojalumo pareigos elementa, visy pirma, galime jzvelgti CK
2.135 straipsnyje, reglamentuojan€iame interesy konflikty atstovavimo santykiuose
sprendimo taisykles. Bendresnio turinio pareiga jtvirtina CK 6.718 straipsnis
pavadinimu ,,Kliento interesy prioritetas®, kurio 1 dalyje, be kita ko, nurodyta, kad
teikdamas paslaugas paslaugy teikéjas privalo veikti taip, kad tai labiausiai atitikty
kliento interesus. Ar §i pareiga gali biiti laikoma bendraja fiduciarine lojalumo
pareiga? Skaitant straipsnio pavadinima toks ispudis gali susidaryti. Vis tik
fiduciaring lojalumo pareiga reikia skirti nuo bendrosios saziningumo pareigos, kuri
reikalauja gerbti kito asmens interesus, tadiau nedraudzia tenkinti savo interesy.**
Tod¢l CK 6.718 straipsnis 1 dalyje jtvirtinta kliento interesy prioriteto pareiga gali
buti laikoma bendrosios fiduciarinés lojalumo pareigos norminiu Saltiniu tik tada,
kai teisiniai santykiai pagal savo prigimtj, pobudi ir rizika gali buti kvalifikuojami
kaip fiduciariniai, t.y. susij¢ su aiSkia perduoto turto ar galiy naudojimo ne
principalo interesais rizika. Pavyzdziui, tokiais santykiais gali bati laikomi
investavimo rekomendacijy teikimo teisiniai santykiai ir tokiu atveju §i CK norma
gali biiti laikoma jtvirtinancia bendraja lojalumo pareiga.

Pavedimo santykiy kontekste lojalumo pareiga itvirtina CK 6.760 straipsnio
1 dalis, kurioje, be kita ko, teigiama, kad igaliotinis privalo ivykdyti jam duota

#! Teismo nuomone egzistuoja rizika, kad bankas suteiks patarimg atsizvelgdamas ne vien i kliento, bet ir i
savo asmenini interesa gauti kuo didesni atmokéjima i§ fondo. Teismas konstatavo, kad bankas tycia pazeidé
savo pareigas. Zr. Vokietijos Federalinio Auks¢iausiojo Teismo 2006 m. gruodzio 19 d. sprendimas byloje
Nr. X1 ZR 56/05. Taip pat zr. Vokietijos Federalinio Auks¢iausiojo Teismo 2009 m. sausio 20 d. sprendimas
byloje Nr. XI ZR 510/07.

%2 KRUITHOFF, Marc. Conflicts of Interest in Institutional Asset Management: Is the EU Regulatory
Approach Adequate? Ghent University Financial Law Institute, 2005, p. 24. Atsizvelgiant { fiduciarinés
lojalumo pareigos pobiidi ir didziulj paslaugy sutar¢iy visuomenéje skai€iy, nejtikétina, kad visi visuomenei
paslaugas teikiantys asmenys, pradedant nuo masaZzuotoju, manikirininkiy, gidy, turizmo agenttry ir baigiant
teisininkais, buhalteriais ir architektais turi bti lojaldis ir altruistiski fiduciarai. Akivaizdu, kad taip néra.
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pavedima taip, kad ivykdymas geriausiai atitikty igaliotojo interesus, bei vengti
savo asmeniniy interesy konflikto su jgaliotojo interesais. Vienoje byly Lietuvos
AukSc¢iausiasis Teismas iSaiskino, kad ,,visais atvejais atstovo ir atstovaujamojo
tarpusavio santykiai yra grindziami tarpusavio pasitikéjimu (t. y. fiduciariniai
santykiai) “*® todél, jei konkre¢iu atveju nebus pagrindo spresti kitaip, §i norma
turi buti laikoma bendrosios fiduciarinés lojalumo pareigos norminiu pagrindu
pavedimo santykiuose. Komiso santykiy kontekste Siag pareiga galima kildinti 1§ CK
6.782 straipsnio 1 dalies, pagal kuria prisiimta pavedima komisionierius privalo
ivykdyti naudingiausiomis komitentui salygomis, aiSkinant §ia nuostata sistemiskai
su CK 6.718 straipsnio 1 dalyje itvirtinta kliento interesy prioriteto pareiga.
Patikétinio fiduciariné lojalumo pareiga CK suformuluota gana aptakiai ir ja
tenka iSvesti i§ sisteminio CK Setosios knygos normy aiskinimo.*** Tai, kad
patikétojo ar naudos gavéjo interesai iSimtiniai, iSplaukia 1§ patikéjimo santykiy
fiduciarinés prigimties, nes patikétinio valdymui, naudojimui ir disponavimui
perduodamas turtas ir §i plati diskrecija sukuria aiSkig rizika, kad juo neteisétai gali
bati tenkinami paties patikétinio ar su juo susijusiy asmeny interesai.*®

Jei teikdamas investicines paslaugas finansy tarpininkas veikia kaip turto

administratorius, jo lojalumo pareiga anglosaksiSkos prigimties CK 4 knygos XIV

%33 Lietuvos Aukiciausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2010 m. gruodzio mén. 28 d. nutartis civilinéje
byloje Nr. 3K-3-575/2010.

%4 Antai, CK 6.953 straipsnio 1 dalyje jtvirtinta turto patikéjimo sutarties samprata, pagal kuria, be kita ko,
turto patikéjimo sutartimi patikétinis isipareigoja perduota turta valdyti, naudoti ir juo disponuoti patikétojo
ar jo nurodyto asmens (naudos gavéjo) interesais. CK 6.965 straipsnio 1 dalyje reglamentuojama, kad
patikétinis, kuris tinkamai nesiripino jam perduotu turtu ir patikétojo bei naudos gavéjo interesais, turi
atlyginti naudos gavéjui arba patikétojui nuostolius, padarytus dél turto praradimo ar sugedimo, ir negautas
pajamas. I$ Sios antrinés atsakomybés taisyklés kaip tik ir galime i§vesti pirming pareiga riipintis patikétojo
ar naudos gavéjo interesais.

%5 Be to, CK 6.716 straipsnio 3 dalyje patikéjimo sutartiniai santykiai jstatymo leidéjo visiskai pagristai
kvalifikuojami kaip paslaugy teisiniai santykiai ir, nors Sioje normoje nustatyta, kad patikéjimo santykiams
vietoje bendryjuy paslaugu sutarties nuostaty jtvirtinty CK XXXV skyriuje, taikomos specialiosios CK
Sestosios knygos L skyriaus taisyklés, ji nedraudzia tokias taisykles taikyti pagal analogija ir toks draudimas
biity nepateisinamas ypa¢ kai to aiskiai reikalauja santykio pobidis ir civilinés apyvartos poreikiai. Siuo
atveju taip ir yra, todél pagal analogija patikétiniui turi biiti taikoma CK 6.718 straipsnio 1 dalyje itvirtinta
kliento interesy prioriteto uztikrinimo pareiga, kuri kartu su CK 6.953 straipsnio 1 dalimi ir CK 6.965
straipsnio 1 dalimi — aiSkinant jas sistemi$kai, turi biiti laikoma bendrosios fiduciarinés patikétinio pareigos
norminiu pagrindu.
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skyriaus normose identifikuoti kur kas papras¢iau.**® Aiskindamas $ias normas
Lictuvos Auks¢iausiasis Teismas expressis verbis konstatavo, kad naudos gavéjo
atzvilgiu administratorius turi fiduciarines pareigas, susijusias su interesy konflikty
vengimu ir turi biiti lojalus naudos gavéjui bei privalo vengti situacijy, kai jo paties
ar su juo susijusiy treCiyjy asmeny interesai prieStarauja naudos gavéjo
interesams.**’

Kitas svarbus klausimas — fiduciarinés lojalumo pareigos turinys — o jis pacia
bendriausia prasme yra reikalavimas elgtis iSimtinai principalo interesais
(pozityvioji pareiga) ir ne tik jy nepazeisti nelojaliu elgesiu, bet ir nesusikurti
situacijos, kuri leisty tai padaryti (negatyvioji pareiga).’® Pastarasis aspektas taip
pat gali lemti atsakovo neteisétus veiksmus, nes lojalumo pareiga jau vien
drausdama susikurti interesy konflikto situacijas pradeda saugoti principalo
interesus dar iki $iy interesy pazeidimo konkreciu sandoriu. Praktiniu poziiiriu tai
reiskia, kad konstatavus vien pacia interesy konflikto situacija ir finansy tarpininko
1§ sandorio gauta pelna, pastarasis siekdamas iSvengti restituciniy nuostoliy
priteisimo turés jrodinéti, kad veiké iSimtinai investuotojo interesais ar kad jie
nenukentéjo, o tai jrodyti praktikoje yra labai sunku.**® Lojalumo pareiga lemia tai,
kad skirtingai nei profesiniy pareigy atveju, su lojalumo ir fiduciarumo
koncepcijomis nesuderinamas reikalavimas turéti visuomenines fiduciarines
pareigas. Tai reiSkia, kad fiduciarinés pareigos gali buti tik inter partes — nukreiptos
1 konkrety individa, ta¢iau jokiu biidu ne erga omnes, nes negalima biti lojaliu

visiems visuomenés nariams. Fiduciarinés pareigos pagal savo prigimt] yra

%36 Antai, CK 4.242 straipsnio 2 dalyje reglamentuojama, kad administratorius savo prievoles privalo vykdyti
apdairiai, saziningai ir tik naudos gavéjo interesais. Administratorius negali jam suteikty teisiy panaudoti
savo asmeniniams poreikiams ar tre¢iyjy asmeny poreikiams tenkinti. CK 4.243 straipsnio 1 dalyje jtvirtintas
draudimas administratoriui panaudoti savo funkcijas asmeniniams interesams.

%7 Lietuvos Auki¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2013 m. vasario mén. 14 d. nutartis civilingje
byloje Nr. 3K-3-23/2013.

%% FRANKEL, Tamar. Fiduciary law. Oxford University Press, 2011, p. 108; GRUNDMANN, Stefan.
European Law and Principles on Commercial and Investment Banking Contracts: An Advanced Area of
Codification. Towards a European Civil Code, 4 ed., 2010, p. 795.

%9 KRUITHOFF, Marc. Conflicts of Interest in Institutional Asset Management: Is the EU Regulatory
Approach Adequate? Ghent University Financial Law Institute, 2005, p. 26-27.
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asmeninés ir neturi buti dirbtinai socializuojamos teismuy praktikoje ar teisés
aktuose. Kita vertus, jos gali tarnauti socialiems tikslams, jei principalas (bet ne
fiduciaras) siekia tenkinti vie$aji interesa.

Pazymétina, kad lojalumo pareigos turinys yra adaptyvus, t.y. priklausomai
nuo skirtingos faktinés situacijos jis gali pasireiksti vis kitokiu aspektu draudzianciu
nelojaly elgesi su patikétomis galiomis ar turtu. Nepaisant to, teisés aktuose
fiduciariné lojalumo pareiga paprastai dar papildomai konkretizuojama
atskirosiomis iSvestinémis 1§ jos pareigomis, pavyzdZiui, pareiga vengti interesy
konflikto, atskleisti tokio konflikto situacija ir pan. Taciau Sios atskirosios pareigos
tik iSreiSkia tam tikra bendrosios lojalumo pareigos aspekta, bet neapriboja jos
veikimo, arba kitaip tariant ,,nei§semia“ jos.>*

Kalbant apie lojalumo pareigos teisini reglamentavima JAV, pazymétina,
kad ¢ia bendrosios lojalumo pareigos buvimas yra vienas 1§ pagrindiniy investavimo
pataréjy ir finansy makleriy federalinio teisinio reguliavimo skirtumuy. Investavimo
patar¢jas yra laikomas fiduciaru ir turi pareiga veikti geriausiais klientui interesais.
Investavimo pataréjas turi nuolat vengti interesuy konflikto ir negali naudotis
investuotojo pasitiké¢jimu savo interesais. Tuo tarpu finansy makleriai fiduciarais
pagal federaling teis¢ nelaikomi ir jiems taikomas tik profesiniy pareigy, visy pirma,
riipestingumo  pareigos, laikymosi reikalavimas.*** Sis teisinio reguliavimo
nevienodumas buvo jvertintas kritiskai ir Kongreso pavedimu (Dodd—Frank akto

913 straipsnis) SEC atliko iSsamia studija, kurios pagrindu rekomendavo nustatyti

0 Uzsienio valstybiy teismu praktikoje ar teisés doktrinoje kartais bandoma nurodyti bendraja lojalumo
pareiga detalizuojanciy atskiryjy pareigy sarasa, nors vargu ar ji gali vadinti baigtiniu. Pavyzdziui, byloje
Bristol and West Building Society v Mothew Anglijos ir Velso apeliacinis teismas isaiskino, kad principalas
turi teise { vienareik§mj jo fiduciaro lojaluma. Si kertiné pareiga turi kelis aspektus. Fiduciaras turi biti
saziningas, nekurti asmeninio pelno i§ patikéjimo, nepastatyti savgs | situacija, kurioje jo pareiga ir interesai
galéty konfliktuoti, neveikti savo ar treiojo asmens naudai be principalo sutikimo. Tai nebaigtinis
fiduciariniy pareigy saradas, bet pakankamas, kad suvokti ju prigimti. Zr. Anglijos ir Velso Apeliacinio
teismo 1996 m. liepos 24 d. sprendima byloje Bristol and West Building Society v Mothew. Cit. EWCA Civ
533.

! Finansy makleriai, kaip nurodoma JAV teisés doktrinoje, daznai net turi priedingus savo klienty atzvilgiu
interesus, kuriy pagal finansy rinky reguliavima jie neturi nei atskleisti, nei vengti. Zr. FAUSTI, Kristina A.
A Fiduciary Duty For All? Duquesne Business Law Journal, vol. 12, 2010, p. 187-190.
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,vieninga fiduciarinj standarta” (angl. uniform fiduciary standart) tiek finansy
makleriams, tiek investavimo pataréjams.** Taigi §io standarto jdiegimas reiks, kad
bendroji lojalumo pareiga pagal federaling teis¢ netrukus bus taikoma ne tik
investavimo pataré¢jams, bet ir finansy makleriams.

Pagal valstiju bendraja teise, finansy makleriai, tiek kiek veikia kaip
investuotojo atstovai, vis tik yra laikomi fiduciarais ir bendroji fiduciariné lojalumo

33 Ji neabejotinai taikytina kai makleris valdo portfelj ar

pareiga jiems taikoma.
teikia patarimus, taciau yra siauresnio pobtidzio kai makleris vien tik vykdo kliento
pavedimus, nes pastaruoju atveju apsiriboja tik lojalumo pareiga pavedimo
vykdymo procese, t. y. maklerio fiduciarinés pareigos atsiranda klientui pateikus
pirmaji pavedima ir pasibaigia ji ivykdzius.*** Si svarby skirtuma iliustruoja byla
Penrod v. Merril Lynch, kurioje ieskovu buvo klientas, kuris po to kai makleris
tvykdeé jo pavedima telefonu uzsiminé, kad parduoty igytas akcijas, jei emitentas
pradéty ju iSpirkima. Kai klientas atostogavo, emitentas pateiké pasitilyma, taciau
makleris ju apie tai neinformavo, todél kai klientas grizo i§ atostogy emitento
pasiilymas jau buvo pasibaiges. Teismas konstatavo, kad fiduciariniai santykiai
tarp Saliy egzistavo, taciau jie pasibaigé ivykdzius sandori, todél makleris netur¢jo
iekoti klienty, kad informuoty apie emitento pasiilyma.**®

Taigi lyginant finansy tarpininky fiduciarinés lojalumo pareigos
reglamentavima ES ir JAV, palaipsniui iSryskéja svarbus Siy jurisdikeijy grupiy
sisteminis skirtumas: ES lojalumo pareiga itvirtinta viesojoje teiséje (MIFID), o

privatinéje teis€je, kuria daugiausiai sudaro kontinentiniy valstybiy nariy teise,

%2 Study on Investment Advisers and Broker-Dealers. As Required by Section 913 of the Dodd-Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Act. U.S. Securities and Exchange Commission, 2011., p. 165-166.
¥3 WEISS, Cheryl Goss. Review of the Historic Foundations of Brokre-Dealer Liability for Breach of
Fiduciary Duty. The Journal of Corporation Law, University of lowa, 1997, p. 67.

¥4 POSER, Norman S.; FANTO, James A. Broker-Dealer Law and Regulation, 4th Ed., Aspen Publishers,
2012, p. 16/72.1, 16/78, 16/79.

¥° JAV llinojaus Apeliacinio teismo 1979 m. sausio 26 d. sprendimas byloje Penrod v. Merrill Lynch,
Pierce, Fenner & Smith, Inc. Cit. 68 Ill. App. 3d 75, 24 Ill. Dec.
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menkai; JAV yra atvirkS€iai — §i pareiga jvirtinta privatinéje valstiju teiséje, o
viesojoje teiséje — ribotai.

Pareigos pazZeidimai. Lojalumo pareiga pazeidziama kai finansy tarpininkas
atsiradus interesy konfliktui, pasirenka tenkinti savo ar treiojo asmens interesus ir
tai daro kliento saskaita. Vienas i$ rySkiausiy ir net ciniSkiausiy nelojalaus finansy
tarpininko elgesio pavyzdziu Europoje nutiko Italijoje. Sios 3alies bendroveé
Parmalat buvo prastoje finansingje situacijoje, saistoma didziuliy skoly bankams.
Parmalat kreditoriai — bankai suorganizavo Parmalat obligaciju emisija, kuria
iSplatino mazmeniniams investuotojams. Obligaciju emisija pritrauktas kapitalas
buvo panaudotas banky reikalavimams tenkinti, kurie be to, uz emisijos iSplatinima
gavo komisinius. Netrukus po emisijos tapo aisku, kad Parmalat bankrutuos. Véliau
taip ir atsitiko, o investuotojai neatgavo pagal obligacijas priklausan&iy sumy.**® Sis
atvejis ne tik rodo, kaip neadekvaciai finansy tarpininkas pradeda elgtis interesy
konflikto situacijoje, bet ir tai, kad atskirais atvejais finansy tarpininkai samoningai
siekia sukurti ir 18naudoti multifunkcini finansy istaigy pobiidi vien savo interesy
apsaugai.

2000 m. Vokietijos AukSCiausiasis Teismas iSnagrinéjo byla, kurioje
nustatyta, kad 1991 m. klientas atsidaré banke saskaita, kurioje laiké pinigus ir
vertybinius popierius, taip pat sudar¢ su kitu finansy tarpininku sutartj, kad Sis
valdyty jo portfelj. Taciau nei bankas, nei portfelio valdytojas klientui neatskleide,
kad jie yra sudar¢ susitarima, pagal kurj tre¢dalis kliento bankui sumokéty
komisiniy ir pasaugos mokes¢iy sugrizta portfelio valdytojui. Toks susitarimas kélé
interesy konflikto situacija, nes skatino portfeli valdant; finansy tarpininka
sudarinéti sandorius vien tam, kad gauty atmokéjima (angl. kick-back) i§ banko ir

neveikti geriausiu klientui baidu.*’

% COLAERT, Veerle,Van DYCK, Tom. Cases, Materials and Text on Consumer Law. Oxford, Hart
Publishing, 2010, p. 414.

%7 Klientas prisiteisé i§ banko ne tik sumokétus komisinius, bet ir nuostolius, kuriuos klientas patyré dél iy
sandoriy. Zr. Vokietijos Federalinio Auks¢iausiojo Teismo 2000 m. gruodzio 19 d. sprendima byloje Nr. XI
ZR 349/99.
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Kitas ryskus ir placiai Europoje nuskambéjes nelojalaus elgesio pavyzdys
buvo iSnagrinétas taip pat Vokietijos teismy. 2011 m. kovo 22 d. Vokietijos
Auksciausiasis Teismas i§ didziausio Vokietijos banko Deutsche Bank priteisé 540
000 Eur nuostoliy atlyginimo dél to, kad bankas netinkamai iSaiskino finansinés
priemongs, kuria rekomendavo bankas, rizikas ir neatskleidé klientui, kad sandorio
sudarymo diena jo rinkos vert¢ buvo neigiama -80 000 Eur. Vokietijos
Auksciausiasis Teismas konstatavo, kad bankas pazeidé savo pareigas pagal
konsultavimo sutartj, nes neatskleidé, kad sandoris buvo sukonstruotas kliento
nenaudai. Teismas pazyméjo, kad bankas neturi informuoti kliento apie tai, kad
rekomenduodamas savo produktus siekia pelno, nes tai yra akivaizdu. Be to, bankas
neturi atskleisti klientui i§ sandorio banko gaunamo pelno. Taciau kas kita, kali
bankas samoningai sukonstruoja sandori kliento nenaudai ir savo naudai, kad galéty
valdyti savo paties rizika, kaip kad buvo Siuo atveju, kai sandorio sudarymo
pradzioje jo pradiné rinkos verté jau buvo neigiama.**®

JAV teismy praktikoje finansy tarpininko lojalumo pareigos paZeidimas
konstatuojamas daZniausiai tuomet, kai tarpininkas sandoryje turi tiesiogini
ekonominj interesa. Pavyzdziui, ji pazeidZziama, kai makleris slapc¢ia prekiauja savo
saskaita su investuotoju, nors i$ tiesy turéty vykdyti jo teikiama pavedima, arba kai

makleris prekiauja investuotojo saskaita neatskleisdamas, kad uz finansinés

%8 Byloje nustatyta, kad 2005 m. po dviejy konsultaciniy susitikimy iekovas — gamybos imoné Ille Papier-
Service GmbH su atsakovu — banku Deutsche Bank sudaré ypa¢ sudétinga sandorj, skirta optimizuoti jmonés
mokamas paliikanas pagal ankséiau sudarytus palikany normy apsikeitimo sandorius. Sandoris buvo
pavadintas “pastovaus termino palikany normy skirtumo laipsninio apsikeitimo sandoriu” (angl. constant
maturity spread ladder swap). Tai buvo sintetinis sandoris, kuriuo buvo siekiama apsikeisti kintamy ir
fiksuoty palikany pajamy srautais pagal virtualia, bet ne realiai investuota suma. Pagal §i sandori bankas
klientui turéjo mokeéti 3 proc. nuo 2 min. Eur paltikany imokas, t. y. 60 000 Eur kas pusg metuy, i§ viso penkis
metus. Tokiu pat periodiSkumu klientas bankui turéjo mokeéti 1,5 proc. dydzio fiksuotas paliikanas nuo
analogiskos sumos, tac¢iau po pirmyjy sandorio galiojimo mety, paliikanos turéjo tapti kintamomis. Jy norma
turéjo buti apskai¢iuojama pagal specialia formulg, i kuria buvo itrauktas skirtumas tarp desSimties ir dveju
mety apsikeitimo sandoriy paliikany normy pagal EURIBOR. Bankas ispéjo klienta, kad galima situacija, kai
nurodyty dydziy (dveju ir deSimties mety palikany normy) skirtumas gali pasikeisti tiek, kad uZuot gaves
imokas, klientas pats turés jas mokéti, taip pat, kad kliento rizika “teoriSkai neribota”. Taciau jau sandorio
sudarymo momentu, t. y. 2005 m. vasario 16 d., jis buvo nuostolingas klientui ir sandorio sudarymas
faktiskai reiské paslépto 80 000 Eur nuostoliy prisiémima, o 2007 m. sausio 27 d. nuostolis jau sieké 566 850
Eur. Zr. Vokietijos Federalinio Aukigiausiojo Teismo 2011 m. kovo 22 d. sprendima byloje Nr. XI ZR
33/10.
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priemonés pardavimus makleris gauna specialius komisinius. Finansy tarpininkas
turi atskleisti  klientui, kuriam rekomenduoja finansines priemones, tai, kad jis tuo
pat metu parduoda savo turima kieki $iy finansiniy priemoniy. PaZeidimu laikyta ir
praktika, kai makleris iSras¢ klientui ¢ekj geografiskai nutolusiame banke, kas lémé,
kad 1§ maklerio gautinos léSos klienta pasieké ne i$ karto, o tai laikinai padidino
maklerio turimo turto kiekj. Makleris gali paZeisti bendraja lojalumo pareiga net ir
tuomet, kai {vykdo kliento pavedima, taciau padaro tai vedinas asmeniniy motyvu,
pavyzdziui, parduoda vienam klientui, kito kliento turimas finansines priemones
vien tam, kad uZtikrinty pakankama pastarojo kliento turimy grynyju pinigu
kieki.**

JAV teisés doktrinoje ir teismy praktikoje pazymima, kad finansy tarpininko
lojalumo pareiga, nors ir yra itin grieZta, taiau neabsoliuti. Finansy makleriui,
esanCiam kliento fiduciaru, nedraudZiama sandoryje turéti asmenini interesa, jei tai
yra adekvagiai atskleidziama.*®

Viena i§ dazniausiy lojalumo pareigos pazeidimo formuy yra pertekline
prekyba vaikantis komisiniy, t. y. “sukiojimas™ (angl. churning).®* Toks elgesys yra

neteisétas ir sudaro pagrinda kilti teisinei atsakomybei.**® Nesaziningas komisiniy

#9 POSER, Norman S.; FANTO, James A. Broker-Dealer Law and Regulation, 4th Ed., Aspen Publishers,
2012, p. 16/79-16/80.

%50 Tagiau atskleidimo apimtis gali priklausyti ir nuo kliento profesionalumo, pavyzdziui, byloje Platsis v.
E.F. Hutton & Company. Inc. teismas pripaZzino nepagristu profesionalaus kliento argumenta, kad finansy
makleris turéjo atskleisti kaip jis gavo nauda i§ su klientu sudaryto sandorio. Si sandorj klientas i§ pradziy
pateiké vykdyti kaip pavedima, taciau véliau pastebéjo, kad uz pavedimo ivykdyma makleris nepareikalavo
komisiniy. Makleris paaiskino klientui, kad sandori sudaré savo saskaita, bet nepaaiskino kuo $is sandoris
jam naudingas. Zr. POSER, Norman S.; FANTO, James A. Broker-Dealer Law and Regulation, 4th Ed.,
Aspen Publishers, 2012, p. 16/80-16/81.

1 »Sukiojimu® vadinamas nesaziningas komisiniy generavimas, kai sandoriai sudaromi ne kliento
geriausiais interesais, pavyzdziui, kai makleris kliento saskaita intensyviai teikia pavedimus birZoje, kurie i$
esmés nenesa nei naudos, nei Zalos, bet makleriui generuoja komisinius.

%52 Chrestomatiniu ,,sukiojimo® pavyzdziu teismy praktikoje gali biiti JAV nagrinétos bylos Hecht v. Harris
Upham & Co fabula. Sioje byloje teismas konstatavo, kad makleris piktnaudziavo klientu siekdamas
asmeninés naudos, nes daznai sudarinéjo portfelio dydziui ir pobtidziui neproporcingus sandorius. Teismas
nustaté, kad 533 161 USD saskaita buvo ,,sukiojama®, nes nuo 1957 m. iki 1964 m. buvo sudaryta net 10 000
sandoriy, kuriy bendra verté sieké 10 min. USD, o makleris i§ sandoriy komisiniais ir kitaip uzdirbo 189 000
USD, t. y. 4,7 proc. visu finansy tarpininko padalinio pajamu uZz susijusj laikotarpi. Saskaitoje 1964 m. buvo
tik apie 250 000 USD. Zr. JAV Devintosios apygardos Apeliacinio teismo 1970 m. birzelio 8 d. sprendima
byloje Hecht v. Harris Upham & Co. Cit. 430 F.2d 1202..
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generavimas paprastai yra laikomas rimtu pazeidimu, o kai kurie autoriai, ji net
laiko viena i§ manipuliavimo rinka (angl. market manipulation) formuy.** Europoje
Sis pazeidimas taip pat neblogai Zinomas, ypa¢ Vokietijos teismams.** Viena i3
“sukiojimo” byly pasieké net ETT.*®

Bene sunkiausias lojalumo pareigos pazeidimas yra tuomet, kai finansy
tarpininkas neteisétai panaudoja kliento finansini turta siekdamas piktnaudziauti

rinka, kas daugelyje jurisdikcijy laikoma nusikaltimu valstybés finansy sistemai.>*®

3.2. Atskirosios finansy tarpininko pareigos pries teikiant investicines
paslaugas

3.2.1 Informacinés pareigos

Efektyviai veikiancios finansy rinkos paskirsto kapitala ten kur jis gali biiti
panaudotas efektyviausiai ir taip stimuliuoja tikio augima bei visuomeneés gerbuvi.

Neatsitiktinai prie§ kelis deSimtmecius teisés ir ekonomikos doktrinose paplito

%3 WOOD, Phillip. The Law and Practice of International Finance. University edition, Sweet & Maxwell,
2010, p 396.

%4 7r. Vokietijos Federalinio Auki¢iausiojo Teismo 1999 m. rugséjo 23 d. sprendima byloje Nr. III ZR
214/98; 2004 m. liepos 13 d. sprendima byloje Nr. VI ZR 136/03; 2010 m. kovo 2 d. sprendima byloje Nr. VI
ZR 23/09. Taip pat zr. Olandijos Auksciausiojo Teismo 2013 m. vasario 8 d. sprendima. Cit. JONDR 2013,
364.

%5 | ETT Vokietijos AukGiausiasis Teismas kreipési su klausimais dél jurisdikcijos pagal 1968 m. Briuselio
konvencija dél jurisdikcijos ir teismy sprendimy civilinése ir komercinése bylose. Sioje byloje ieskovais
buvo Vokietijoje gyvenantys maZzmeniniai investuotojai — stalius ir tekstilés technikas, kurie veikdami su
verslu ar profesija nesusijusiais tikslais su Niujorke veikian¢ios finansy makleriy jmonés Dean Witter
Reynolds Inc. pagalba prekiavo prekiniais ateities sandoriais. IeSkovai pervedé atsakovams dideles pinigy
sumas, kurios, i$skyrus nezymias iSimtis, buvo prarastos spekuliuojant. Tuomet ieskovai Vokietijos
teismuose pareikalavo nuostoliy atlyginimo, remdamiesi tuo, kad atsakovas pazeidé ikisutartines ir sutartines
pareigas, padaré delikta, imdamas nepagristus komisinius uz daugybés neprotingy sandoriy sudaryma ir taip
nepagristai praturtéjo. Atsakovas ES neturéjo jokio padalinio ir veiké JAV, todél Vokietijos teismai
(pirmosios ir apeliacinés instancijos) pareiské neturintys jurisdikcijos. Vokietijos Auks$ciausiasis Teismas
kreipési { ETT ir remdamasis jo iSaiskinimu, konstatavo, kad Vokietijos teismai neturi jurisdikcijos pagal
Briuselio konvencija, taCiau grazino byla nagrinéti pirmosios instancijos teismui, nurodgs dél jurisdikcijos
spresti pagal nacionaling teise. Zr. Europos Teisingumo Teismo 1994 m. rugséjo 15 d. sprendima byloje Nr.
C-318/93; Vokietijos Federalinio Auksc¢iausiojo Teismo 1994 m. lapkricio 22 d. sprendima byloje Nr. XI ZR
45/91.

%8 pavyzdziui, vienoje Kanadoje nagrinétoje byloje atsakovu buvo finansy tarpininkas, kuris naudojo keliy
klienty saskaitas manipuliuoti bendrovés ,,Cumo* akciju kaina. Kai piktnaudziavimas rinka iSaiskéjo, klienty
naudai nupirkty manipulivoty finansiniy priemoniy (bendrovés Cumo akcijy) kaina smarkiai krito ir Sie
pareiské ieskinius dél nuostoliy atlyginimo. Teismai Siuos ieSkinius tenkino. Kanados Brity Kolumbijos
Apeliacinio teismo 1990 m. gruodzio 14 d. sprendimas byloje Huff v. Price. Cit. 51 B.C.L.R. (2d).
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aiSkinimas, kad finansiniy priemoniy rinky reguliavimo tikslas yra Siy rinky

efektyvumas.®’

Rinky efektyvumas siejamas su informacija, todél Siandien finansuy
rinky reguliavimas yra smarkiai itakotas vadinamosios ,,informacijos paradigmos*
(angl. information paradigm), arba, Kitaip tariant, privalomo atskleidimo
filosofijos.*®® Si filosofija paskatino JAV ir ES sukurti teisinj reguliavima,
reikalaujanti plataus masto finansiniy duomeny i§vieSinimo, pavyzdZiui, paskelbiant
prospekta, atkleidZiant perioding ir einamaja informacija ir pan.*® Ta¢iau problema
ta, kad praktikoje didZioji dauguma investuotoju neturi reikiamy Ziniy, kad galéty
suprasti finansing informacija, ja palyginti ir priimti informuotus sprendimus. Be to,
teisés akty reikalaujamos atskleisti informacijos kiekiai yra atbaidangiai dideli.*®
Empiriniai tyrimai parodé, kad mazmeniniams investuotojams informacijos

atskleidimas turi mazai naudos dé¢l jy sudétingumo, ilgumo, streso kélimo, griezto ir

%7 Viena i§ jtakingiausiy ir kontroversiskiausiy visy laiky finansy teorijy — efektyvios rinkos hipotezé (angl.

the efficient market hypothesis), kaip tik ir tvirtino, kad finansy rinkos yra efektyvios. Rinky efektyvuma §i
hipotezé sieja su informacija: efektyvioje rinkoje finansiniy priemoniy kaina tiksliai atspindi su Siomis
finansinémis priemonémis susijusia informacija ir iSreiskia tikraja ju verte. Si hipotezé yra klasifikuojama i
tris savarankiskas jos formas: stiprioji forma (angl. strong form) teigia, kad kaina atspindi absoliuciai visa
reik§mingg vie$a ir privacia informacija apie finansing priemong; pusiau stipri forma (angl. semistrong form)
teigia, kad kaina atspindi visg vieSai prieinama informacija; silpna forma (angl. weak form) teigia, kad kaina
atspindi tik jos istoring informacija. Taigi visiSkai efektyvios finansy rinkos reiskia, kad investuotojui net
nebitina papildomai dométis informacija apie ketinama isigyti finansing priemong, nes jos kaina ir taip
tobulai atspindi tikraja finansinés priemonés vertg. Taciau kartu tai reiSkia, kad investuotojas net negali
uzsidirbti remdamasis naujieny praneSimais ar kita vieSa informacija, nes ji ir taip jau atsispindi finansinés
priemonés kainoje. Praktikoje daugelis empiriniy tyrimy atmeté efektyvios rinkos hipotezg jos stiprigja
forma, pripazino silpnajq jos forma ir dalis patvirtino jos egzistavima pusiau stipria forma. Tai reiskia, kad
finansy rinkos geriausiu atveju yra tik i§ dalies efektyvios ir finansiniy priemoniy kaina nevisiskai tiksliai
atspindi jos verte. Apie $ia hipoteze placiau zr. BRIGHAM, Eugene F.; HOUSTON, Joel F. Fundamentals of
Financial Management. 10 ed., South-Western College Publishing, 2003, p. 437-440; BOATRIGHT, John
Raymond. Finance ethics : critical issues in theory and practice. JohnWiley & Sons, Inc., 2010, p. 33-35;
KANCEREVICIUS, Gitanas. Finansai ir investicijos. 3 leid., Smaltijos leidykla, 2009, p. 371-375;
AVGOULEAS, Emilios. The Mechanics and Regulation of Market Abuse: A Legal and Economic Analysis.
Oxford University Press, 2005, p. 45-49; LEVINSON, Marc. Guide to financial markets. 4 ed. The
Economist, 2005, p. 143-144.

%8 COLAERT, Veerle,Van DYCK, Tom. Cases, Materials and Text on Consumer Law. Oxford, Hart
Publishing, 2010, p. 372.

%9 Manoma, kad padidintas informuotumas lemia kur kas tikslesnj ir teisingesni finansiniy priemoniy
ikainojima, taip pat tikslesnius ir teisingesnius ekonominius sprendimus lemiancius visuomeninés gamybos
apiméiy padidéjima. Zr. KITCH, Edmund W. Regulation of the Securities Market. Encyclopedia of Law and
Economics. Vol. l1l. The Regulation of Contracts. Cheltenham, Edward Elgar, 2000, p. 824.

%0 BURKE, John JA. Re-Examining Investor Protection in the EU and US. The Journal of Law, Finance and
Economics. Eurasian Institute of Law and Finance. Vol. I, Nr. I, 2009, p. 23.
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neadekvataus pagrindiniy riziky prioretizavimo.*®! Galiausiai verslui tenkantys
didziuliai Sios sudétingos informacijos pateikimo kastai perkeliami ant investuotojy
pediy. Sios problemos paskatino ES ieskoti kity biidy investuotoju apsaugai
uztikrinti.>*

Didel¢ informacijos surinkimo, apdorojimo ir vertinimo nastos dalis ES buvo
perkelta profesionalams — finansy tarpininkams, sureguliuojant investiciniy
paslaugy teikima ir nustatant detalias informacines pareigas MiFID. Todél finansuy
tarpininkai rinkoje kuria pridéting vert¢ ne tik aptarnaudami finansinio turto
apyvarta, bet kas dar svarbiau — teikdami vertinga informacija savo klientams.*®
Stai kodél MiFID toks didelis démesys skiriamas finansy tarpininko informacinéms
pareigoms. Be to, Siy pareigy reikSmé ne tik ta, kad finansy tarpininkai tarnauty
kaip efektyviis informacijos apie finansines priemones kanalai.

Investicinés paslaugos, kaip ir bet kokios kitos paslaugos implikuoja
problemas susijusias su kliento liikesCiy patenkinimu, paslaugy kaina ir terminy
laikymusi. Daugeliu atveju S§ios problemos kyla dél nepakankamo Saliy
kooperavimosi ir nepakankamy informacijos mainy, o jas, kaip taisyklé, galima
1Sspresti dar  ikisutartiniuose santykiuose, tinkamai jvertinant Saliy likescius,

galimybes ir rizikas.**

Informacijos mainy ir kooperavimosi svarba investiciniy
paslaugy kontekste netgi didesné nei kity sutarciy atveju, nes finansinés priemonés
kuriomis prekiaujama finansy rinkose yra nematerialus, taigi neap¢iuopiamas turtas,

. .. . e . _ . 365 .
o investicines paslaugos néra susijusios su materialaus rezultato sukiirimu.™ Todél

%! MOLONEY, Niamh. How to protect investors: lessons from the EC and the UK. Cambrige University

Press, 2010, p. 292.

%2 COLAERT, Veerle,Van DYCK, Tom. Cases, Materials and Text on Consumer Law. Oxford, Hart

Publishing, 2010, p. 373.

%3 \van GERVEN, Walter; KRUITHOF, Marc. A Differentiated Approach to Client Protection: The Example

of MiFID. Ghent University Financial Law Institute, 2010, p. 17.

%4 JANSEN, Chris E. C.; CHEREDNYCHENKO, Olha O. Principles of European Law on Financial Service

Contracts? European Review of Private Law, Vol. 16, No. 3, 2009, p. 443-468.

%3 Informaciniy pareigy vykdymo prakting svarba tiek investuotojams, tiek $ias pareigas turindiam finansy

tarpininkui iliustruoja Dexia-Legiolease produkty skandalas Olandijoje. Nuo 1990 iki 2001 metais Olandijoje

bankas Dexia platino investicinius produktus, kurie akcijuy rinkoje leido investuoti mazy pajamy vartotojams.

Bankas skolino pinigy suma, uz kurig pirkdavo vertybiniy popieriy (paprastai iSleisty investiciniy fonduy),
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investuotojui tenka arba pasikliauti informacija apibiidinan¢ia Siuos nematerialius
dalykus arba vadovautis nuojauta. Siame kontekste kyla klausimas — o ka ES
investuotojui siiilo privatiné teisé?

ES valstybiy nariy privatinéje teiséje ikisutartinés informavimo pareigos dar
tebéra vystymosi stadijoje. Tam tikras gana ribotas ikisutartines informacines
pareigas lemia bendrosios sutar¢iy teisés normos, reglamentuojancios klaida ar
apgaule. Prancuzijoje, Vokietijoje ir Olandijoje Sia minimalia apsauga praplété
teismy praktika, nors teisinis pagrindas tokiai apsaugai ne visada aiSkus. Vis tik,
dazniausiai informacinés pareigos grindZiamos gerosios vilties (subjektyviojo
sqziningumo aspekto) ar culpa in contrahendo koncepcijomis. Ikisutartiniy
informaciniy pareigy turini paprastai sudaro reikalavimas atskleisti sifilomos
paslaugos pobidi ir jos rizikas, tokia apimtimi, kuria paslaugy teikéjas protingai
gali numatyti, kad tai turi reikSmeés kliento apsisprendimui sudaryti sutartj. >
VisiSkai kitokia situacija Anglijoje, kur Salims ikisutartiniuose santykiuose
nenustatyta sagziningumo pareigy ir vienintelé apsauga kuria gauna klientas kyla 1§

apgaulés arba neriipestingumo delikty normy ar 1967 m. Suklaidinimo akto ir

iSnuomodavo juos investuotojams, o Sie bankui mokéjo kasménesines imokas iki vertybiniy popieriy
iSpirkimo sutarties pabaigoje. Klientas turédavo parduoti vertybinius popierius ir sugrazinti paskola, o
skirtuma, susidariusi pakilus rinkoms, galéjo pasilikti sau. Si schema galéjo buti sekminga tik rinkoms
kylant, tadiau agresyvaus marketing0 déka bankas sugebéjo iSplatinti apie 465,000 tokiy produkty, kuriy
bendra verté 2001 m. sudaré 4,4 mlrd. EUR. Po geros pradzios, rinkoms kritus klientai patyré nuostoliy ir ne
tik prarado investicijas bei kasménesines imokas, bet liko skolingi bankui paskolos suma. Klientai pradéjo
reiksti pretenzijas teigdami, kad bankas ju tinkamai neinformavo apie produkto rizikas ir, kad prie§ sudarant
sutartis nejsitikino klienty galimybémis prisiimti katastrofisko vertybiniy popieriy nuvertéjimo padarinius. I$
pradziy bankas neigé Sias pretenzijas, bet nei§simokancéiy klienty skaicius augo, dalis jy rezultatyviai kreipési
1 teismus, dalis pasitelké Ziniasklaida ir politikus. Keli Simtai tikstanciy klienty pareiské grupés ieskinj ir
galiausiai bankas sudaré taikos sutarti, kuria isipareigojo sumokéti 1 mlrd. EUR. Nedidelé dalis ieskovy
i§stojo 18 grupés ieskinio ir pradéjo individualius procesus. Olandijos Auks¢iausiasis Teismas trijose bylose
iSaiskino, kad bankai, sitilantis nuomos produktus, turi ispéti klientus apie konkrecias su produktu susijusias
rizikas. Toks tiesioginis {sp&jimas nebuvo inkorporuotas i informacing medziaga, todél banko elgesys buvo
neteisétas. Be to, bankai turéjo issiaiskinti ar Sios rizikos yra tinkamos klientams. Sios bylos dar labiau
padidino ir taip jau dél finansinés krizés sunkioje finansinéje padétyje atsidiirusio banko Dexia nuostolius.
Apie Dexia bylas placiau zr. COLAERT, Veerle,Van DYCK, Tom. Cases, Materials and Text on Consumer
Law. Oxford, Hart Publishing, 2010, p. 410-412; Van BOOM. Willem H. Collective Settlement of Mass
Claims in the Netherlands. Auf dem Weg zu einer europdischen Sammelklage? Sellier 2009, p. 190-191; Van
den NIEUWENHUIJZEN, Marcel C. A,; et al. Financial Law in the Netherlands. Kluwer Law International,
2010, p. 425.

%6 BARENDRECHT, Jan M; et al. Service Contracts. Principles of European Law. Sellier, 2007, p. 169.
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sicjama su klaidingais pareiskimais.*®’ JAV privatingje teiséje laikomasi panagios
kaip ir Anglijoje pozicijos.**®

Lietuvos civilingje teiséje ikisutartinés infomavimo pareigos kyla ne tik 1§
ribota apsauga suteikianciy apgaulés ar klaidos instituty (CK 1.90-1.91 straipsniai).
Jos grindziamos bendraja saziningumo ikisutartiniuose santykiuose pareiga (CK
6.163 straipsnio 1 dalis), kuri inter alia reikalauja, kad Salys atskleisty viena kitai
joms zinoma informacija, turin¢ia esminés reikSmés sutarciai sudaryti (CK 6.163
straipsnio 4 dalis). Taciau svarbiausia, kad LR CK 6.719 straipsnio 1 dalyje
konkreciai nustatyta, kad prie§ sudarant paslaugy sutarti, paslaugu teikéjas privalo
suteikti klientui i§samia informacija, susijusia su teikiamy paslaugy prigimtimi, jy
teikimo salygomis, paslaugu kaina, paslaugy teikimo terminais, galimomis
pasekmeémis, bei kitokia informacija, turincia itakos kliento apsisprendimui sudaryti
sutarti. Si, i Kvebeko CK 2102 straipsnj itin panasi nuostata vertintina tikrai
teigiamai, nes nustato ne abstrak¢ia visoms sutartims taikyting informacijos
atskleidimo pareiga, bet detalizuoja Sia pareiga konkreCiai paslaugy sutartims,
kurios, kaip minéta, reikalauja intensyvesniy informacijos mainy tarp Saliy ir
kooperavimosi, nei kitos sutartys.

IS Sios lyginamosios apzvalgos matyti, kad ES valstybiy nariy privatiné teisé
labai nevienoda ir akivaizdziai nepakankama tam, kad galéty veiksmingai padidinti
informacini finansy rinky efektyvuma ir uztikrinty investuotojy apsauga.

Investiciniy paslaugu kontekste Sia problema pabandé iSspresti MiFID, kuri
itvirtino detalias, reiklias ir finansy rinkoms specialiai adaptuotas informacines
pareigas. MiFID réminés direktyvos 19 straipsnio 2—-3 dalys itvirtina informacijos

pateikimo principus, kuriuos detalizuoja Igyvendinimo direktyvos 27-34

%7 Ten pat, p. 179-180.
%8 BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p.
435.
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369

straipsniai.”™ I$ esmés Sios normos jtvirtina dvi pagrindines informavimo pareigas:

pareiga neklaidinti ir pareiga atskleisti informacija, kurios toliau ir analizuojamos.

3.2.1.1 Pareiga neklaidinti investuotojo

Finansy tarpininko pareiga neklaidinti (angl. duty not to misrepresent)
itvirtinta MiFID 19 straipsnio 2 dalyje, pagal kuria visa informacija, kurig finansy
tarpininkas teikia klientams ir (arba) potencialiems klientams, iskaitant reklaminio
pobiidZio informacija apie finansy tarpininko veikla ir siilomas paslaugas, turi biiti
teisinga, aiski ir neklaidinanti, o reklaminio pobiidZio informacija turi biiti aiSkiai
atpazistama. Sis reikalavimas yra bendrujy riipestingumo ir lojalumo pareigy
(MiFID 19 straipsnio 1 dalis) detalizacija informacijos skleidimo santykiams, todél
taikomas bet kokiai finansy tarpininko skleidZziamai informacijai, iskaitant
savanoriSkai skleidziamg reklamine informacija[.370 Bendrasis MiFID informacijos
kokybés reikalavimas, kad informacija biity teisinga, aiski ir neklaidinanti taitkomas
visy investuotoju ativilgiu.s71 Sio reikalavimo taikyma mazmeniniy investuotojy

atzvilgiu specialiai detalizuoja Igyvendinimo direk‘[yva.372

%9 MIFID Igyvendinimo direktyvos nuostatos susijusios su informacinémis pareigomis Lietuvoje
igyvendinamos Lietuvos Banko valdybos 2012 m. liepos 12 d. Nutarimu dél Investiciniy paslaugy teikimo ir
klienty pavedimy priémimo ir vykdymo taisykliy patvirtinimo (Valstybés Zinios, 2012, Nr. 86-4520).

%70 Informacijos aiskumo ir suprantamumo reik§me investuotojams parodo angliska byla Rust v. Abbey Life
Insurance Co Ltd. Sios bylos ieskové buvo itikinta atsakovo investuoti £ 90,000 { obligacijas, ta¢iau véliau
kreipési i teisma teigdama maniusi, kad investuoja i trumpalaikes priemones. Teismas iSaiSkino, kad
atsakovas ne vien tik turéjo pareiga neklaidinti atsakovés, bet privaléjo jai iSaiskinti obligacijy pobudj ir jy
likviduma. Zr. Anglijos ir Velso Apeliacinio teismo sprendimas byloje CA Rust v Abbey Life Insurance Co
Ltd. Cit. [1979] 2 Lloyd's Rep. 334.

%71 \Van GERVEN, Walter; KRUITHOF, Marc. A Differentiated Approach to Client Protection: The Example
of MiFID. Ghent University Financial Law Institute, 2010, p. 21.

%72 pagal [gyvendinimo direktyvos 27 straipsnio 2 dali, informacija informacija turi bati: tiksli ir nepabrézti
jokios galimos naudos, tuo paciu nepateikdama teisingo ir akivaizdaus ispéjimo apie bet kokia susijusia
rizika; pakankama ir pateikiama taip, kad ja tikriausiai supras vidutinis grupés, kuriai ji yra skirta arba kuri
tikriausiai ja gaus, narys; nenuslépianti, nesumenkinanti ar nenustelbianti svarbiu dalyky, pareiskimy ar
ispéjimu. Igyvendinimo direktyvos 27 straipsnio 3—6 dalyse reglamentuojami ir lyginamosios informacijos
bei informacijos apie istorinius ir biisimus finansinés priemonés rezultatus skleidimo ypatumai, o 8 dalyje
itvirtinamas draudimas reklamoje naudoti duomenis apie kompetetingas valdZios institucijas. Kad negali buti
pabréziami investicijos privalumai, nutylint apie rizikas, pabrézé ir Vilniaus apygardos teismas 2012 m.
sausio 11 d. sprendime civilinéje byloje Nr. 2-2355-104/2012.
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Teisés doktrinoje nurodoma, kad informacijos teisingumo nuostata reiskia,
Jog visuma pateikiamos informacijos baty adekvati tikrovei ir tiksli. Informacijos
aiSkumo nuostata reikalauja, kad informacija biity ne vien tik tiksli, taciau ir
suprantama tai investuotoju grupei, kuriai ji adresuojama, todél §i nuostata gali biiti
pazeidziama net ir teikiant teisinga bei neklaidinancia, taciau adresatui objektyviai

nesuvokiama informacija. 313

Reikalavimas, kad informacija buty neklaidinanti,
reiskia draudima klaidinti investuotojus.®”* Pazymétina, kad civilin¢ atsakomybé
gali biti taikoma tik uz toki (ne)informavima, kuris sukelia konkrec¢ius neigiamus
padarinius, t. y. suklaidina kita asmenj ir S$is patiria zalos, todél civilinés
atsakomybés pozitriu esming reikSme¢ MiFID 19 straipsnio 2 dalyje uzima biitent
suklaidinimo (angl. misrepresentation) elementas, sutinkamas, kaip delikty teisés
norma atskirose ES jurisdikcijose, pavyzdziui, Olandijoje (CK 6:194 straipsnis),
taip pat ir JAV.

Pareigos paZeidimai. Pareiga neklaidinti pazeidZziama tuomet, kai finansy
tarpininkas investuotojui suteikia informacija, kuri yra klaidinanti. Lietuvos teismu
praktikoje investuotoju suklaidinimas buvo nustatytas, pavyzdziui, kai pazeidéjas i$

375

esmés remdamasis tik prielaidomis Zzadéjo investuotojams didelius pelnus®, taip

pat kai finansy tarpininkas platino finansines priemones teigdamas, kad jos
apdraustos investuotoju kompensavimo schemoje, nors teisSmo nuomone jos

.. 7
nedraudziamos.®"®

%® ELDERFIELD, Matthew; PRICE, Rob, FRASE, Dick; et al. A Practitioner's Guide to MiFID: The
Markets in Financial Instruments Directive. City & Financial Publishing, 2007, p. 216-217.

374 lgyvendinimo direktyvos preambulés 47 pastraipoje nurodoma, kad ,informacija turéty biiti laikoma
klaidinancia, jeigu ji gali suklaidinti asmenj arba asmenis, kuriems §i informacija yra skirta arba kurie ja
grei¢iausiai gaus, nezitirint | tai, ar §ig informacija teikiantis asmuo laiko ja klaidinandia arba stengiasi ja ka
nors suklaidinti.*

875 7r. Vilniaus apygardos administracinio teismo 2009 m. spalio mén. 12 d. sprendima administracinéje
byloje Nr. 1-1945-473/2009.

378 Teismas nurodé: “atsakovas informavo ieskove, jog siekiant uztikrinti ie§koves 18y ir vertybiniy popieriy
grazinima, atsakovo isipareigojimai ieSkovei yra apdrausti LR {statymuy nustatyta tvarka ir salygomis VI
,Indéliy ir investiciju draudimas®, Sia sutarti vykdant buvo sudaryta indélio sertifikato isigijimo sutartis,
kurioje tiesiogiai néra nurodyta, kad indélio sertifikatas néra apdraustas indéliy ir isipareigojimuy
investuotojams draudimo istatymo nustatyta tvarka, atsizvelgiant i ieSkovés asmeni, ieSkovei galéjo
susidaryti klaidingas ispadis apie tai, jog jos isigyjamas indélio sertifikatas yra apdraustas.” Zr. Vilniaus
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Informacija gali biiti netiksli ar neaiski, bet neklaidinanti, jei ja objektyviai
nieks nesiremty dél to, kad ji yra neesminé jos adresatui priimant sprendima elgtis
vienaip ar kitaip. Tod¢l Anglijos, Olandijos, Vokietijos, JAV ir kai kuriy kity
jurisdikcijy privatin€je teis€je civilinés atsakomybés pagrindu laikomas tik toks
klaidinimas, kuris susijes su esmine informacija, arba Kkitaip tariant, su esminiais

faktais (angl. material facts).®”’

Lietuvos teis¢je toks reikalavimas taip pat
sutinkamas, antai, CK 6.163 straipsnio 4 dalyje itvirtinta, kad Salys privalo atskleisti
viena kitai joms Zinoma informacija, turin€ia esminés reik§més sutarciai sudaryti.
Informacijos esmingumas (angl. materiality) reikalauja, kad atsakomybé bty
tatkoma ne uZz bet kokias klaidas, bet uz klaidingus pareiSkimus apie esming

oy e 378
reikSme turinCius faktus.

Net jei konkreti jurisdikcija tiesiogiai ir nepripazinty
informacijos esmingumo Kkriterijaus, ji nesunkiai galima bty iSvesti i§ faktinio
priezastinio rySio salygos, nes kaip taikliai pasaké JAV AukSciausiasis Teismas —
»hegali buti pasikliovimo, dél kurio galima buty pareiksti ieSkini, nesvarbia
informacija (...); asmens rémimas neesmine informacija biity objektyviai

neprotingas.«*"®

apygardos teismo 2012 m. liepos 2 d. nutartj civilingje byloje Nr. 2-1170-611/2012. Si teismo isvada i3
dalies pagrista, nes pagal Indéliy ir isipareigojimy investuotojams draudimo jistatymo 3 straipsnio 4 dali
draudimo objektu inter alia negali bati paties draudéjo isleisti skolos vertybiniai popieriai (indélio
sertifikatai). Taciau, kaip minéta pirmiau, Indéliy ir jsipareigojimy investuotojams draudimo jstatymas,
kuriuo rémési teismas, netinkamai igyvendina ICSD direktyva, kuri tokiy iSim¢iy nenumato. Be to,
analizuojant lingvistiskai, jstatymas kalba tik apie tas situacijas kai prarandami paties draudéjo iSleisti indélio
sertifikatai, todél neriboja draudimo apsaugos taikymo Siems vertybiniams popieriams, kai juos isleidzia kitas
draudéjas, t.y. ne juos saugojes ir nemokiu tapgs, bet kitas finansy tarpininkas, todél negalima teigti, kad Sios
finansinés priemonés apskritai nedraudziamos.

77 \Jon BAR, Christian; CLIVE, Eric; et al. Principles, Definitions and Model Rules of European Private
Law. Draft Common Frame of Reference (DCFR). Full ed., Sellier, 2009, p. 3350; WOOD, Phillip.
Regulation of International Finance. Sweet & Maxwell, 2007, p. 497; De JONG, Bas J. Liability for
Misstatements — The Elements of Causation and Damages. SSRN abstract N0.1688273, 2010, p. 3-4.

% Informacijos esmingumo elementas sutinkamas ir kitose Lietuvoje galiojandiose teisés normose,
pavyzdziui, CK 1.90 straipsnio 4 dalj, Nesaziningos komercinés veiklos vartotojams draudimo jstatymo 6
straipsnio 1 dalies 1-2 punktus, taip pat zr. BK 182 straipsnio ai$kinima Lietuvos Auk$¢iausiojo Teismo
BaudZiamuyjy byly skyriaus 2010 m. geguzés mén. 18 d. nutartyje baudziamojoje byloje Nr. 2K-203/2010.

39 JAV Aukiciausiojo Teismo 2013 vasario 27 d. sprendimas byloje Amgen Inc. v. Connecticut Retirement
Plans and Trust Funds, bylos Nr. 11-1085.
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3.2.1.2 Pareiga atskleisti informacija

Pozityviaja pareiga atskleisti informacija (angl. duty to disclose information)
reglamentuoja MiFID 19 straipsnio 3 dalis, kuri, be kita ko, nurodo informacijos
pateikimo paskirt; — kad klientai galéty suprasti sitilomy investiciniy paslaugy ir
finansiniy priemoniy esmg¢ bei joms biidinga rizika ir galéty priimti pagristus
investicinius sprendimus. Si nuostata yra svarbus orientyras teismams sprendZiant
ar ar buvo tinkamai jvykdyta pareiga atskleisti informacija: jei konkreti informacija
atsizvelgiant 1 aplinkybes kuriomis investuotojas veikia, leidzia priimti pagrista
investicinj sprendima, vadinasi — ji pakankama, todél suteikus Sia informacija
finansy tarpininkas tinkamai vykdo savo aktyvia pareiga atskleisti informacija, ir
atvirkiciai — jei neleidzia priimti, vadinasi nesuteikta visa reikalinga informacija.>®
Pastaruoju atveju galima kalbéti apie finansy tarpininko kaltg. Pareiga atskleisti
informacija MiFID reglamentuojama dviem aspektais — informacijos turinio ir jos
pateikimo procediiros.

Atskleistinos informacijos turinys. MIFID 19 straipsnio 3 dalis
konkretizuoja apie ka konkreciai investuotojas turi biiti informuotas. Visy pirma, jis
turi biiti informuojamas apie finansy tarpininkg ir jo teikiamas paslaugas. Galima
manyti, kad Sis reikalavimas skirtas jgyvendinti informacijos pateikimo paskirt] —
padéti priimti pagrista investicini sprendima, ta apimti, kiek tai susij¢ su

investuotojo suvokimu apie finansy tarpininka ir jo teikiamas investicines

%0 Antai, Lietuvos Auks¢iausiasis Teismas nurodé: ,,Atsakovas teigia, kad tiek jo parengtas Aprasymas, tiek
Aprasas atitiko teisés akty reikalavimus, taciau, teiséjuy kolegijos vertinimu, Siuvo konkreciu atveju tai neturi
esminés reikSmeés, nes yra svarbus galutinis rezultatas, t. y. svarbu jvertinti, ar banko klientui pateikta
informacija buvo aiski ir nedviprasmiska, ir ar ja remdamasis asmuo, kuris néra profesionalus investuotojas,
galéjo priimti sprendima, suvokdamas galimy padariniy rizika.“ LVAT iSaiSkino panaSiai: ,,Galima daryti
pagrista iSvada, jog FPR] 22 straipsnio 3 dalyje itvirtinta Sio subjekto pareiga neapsiriboja vien tik
aptariamoje nuostatoje nurodytos informacijos pateikimu. PrieSingas vertinimas, atsizvelgiant | FPR] 22
straipsnio 4 dalyje nurodytos informacijos bendra pobiuidi, neuztikrinty jstatymu leidéjo aptariama pareiga
siekiamo tikslo — suteikti klientams ir potencialiems klientams informacija, kurios pagrindu jie galéty
suprasti sitilomy investiciniy paslauguy ir finansiniy priemoniy esmg bei joms biidinga rizika ir galéty priimti
pagristus investicinius sprendimus.“ Zr. Lietuvos Auki¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2013 m.
birzelio 28 d. nutartj civilingje byloje Nr. 3K-3-381/2013; Lietuvos Vyriausiojo Administracinio Teismo
2011 m. kovo mén. 7 d. sprendimas administracinéje byloje Nr. A-63-2604-11.
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paslaugas. Vis tik, pazvelgus i Sios nuostatos detalizavima mazmeninio investavimo
santykiams [gyvendinimo direktyvos 30 ir 32 straipsniuose, susidaro jspudis, kad
praktikoje Sia nuostata mazmeninj investuotoja Siekiama informuoti ne vien apie
esminguosius jam sitilomos investicinés paslaugos aspektus, bet ir apie antraeilius
procediirinius dalykus, kaip antai, finansy tarpininko rekvizitus, komunikavimo
kanalus ir kalbas, ataskaity teikimo tvarka, ar igaliotaji atstova. Tiesa, Siuose
straipsniuose kalbama ir apie esmingesng informacija, t.y. informacija apie
licencijos tur¢jima, kliento turto apsauga ir saugojima, ir galbiit Siai grupei galima
priskirti informacija apie interesy konflikty politika.

Reikalavimas atskleisti esminguosius konkrecios investicinés paslaugos
aspektus ribotai numatytas i$ esmés tik portfelio valdymo paslaugai (Igyvendinimo

direktyvos 30 straipsnio 2-3 dalys).®*

Nedidele iSimtimi galima bty laikyti
Igyvendinimo direktyvos 28 straipsni, pagal kurj finansy tarpininkas turi informuoti
investuotoja apie tai, kokiai kategorijai — profesionaliojo ar maZzmeninio kliento —
jis priskirtas ir jo teis¢ praSyti pakeisti §i priskyrima. Taciau jau vien elementari
teisiné logika reikalauja, kad investuotojui buty atskleidziama ne tiek techninés ir
antraeilés paslaugy teikimo detalés, bet biisimy Saliy tarpusavio santykiy esmeé —
Saliy sutartinio santykio apibiidinimas ir su tuo susijusios investuotojo teisés ir

pareigos.’® Todé¢l, manytume, [gyvendinimo direktyva nevisiskai tinkamai

1gyvendina réminés MiFID direktyvos principus, o civilinés atsakomybés kontekste

%! 1gyvendinimo direktyvos 30 straipsnio 2 dalyje jtvirtinta finansy tarpininky pareiga teikiant portfelio

valdymo paslauga, nustatyti tinkama ijvertinimo ir palyginimo biida, pavyzdziui, prasminga standarta,
pagrista kliento investiciniais tikslais ir finansiniy priemoniy rasimis, jtrauktomis i kliento portfeli, kad
klientas, kuriam teikiama paslauga, galéty ivertinti tarpininko rezultatus. Straipsnio 3 dalyje itvirtinta pareiga,
be kita ko, atskleisti: a) informacija apie kliento portfeli sudaranc¢iy finansiniy priemoniy vertinimo metoda ir
daznuma; b) i§samia informacija apie visy kliento portfelj sudaran¢iy finansiniy priemoniy arba 1ésy ar ju
dalies valdymo savo nuozitira delegavima; c) bet kurio matmens, su kuriuo bus lyginami kliento portfelio
rezultatai, specifikacijas; d) finansiniy priemoniy rtsis, kurios gali bati jtrauktos { kliento portfelj, ir raisis
sandoriy, kurie gali buti ivykdyti Siomis priemonémis, iskaitant bet kokius apribojimus; e) valdymo tikslus,
valdytojo nuoziiira vykdomos veiklos rizikos lygj ir bet kokius konkrec¢ius tos nuoziiiros suvarzymus.

%2 §iq pateiktinos informacijos turinio problema i3 dalies paliet¢ MiFID reforma, nes Naujosios MiFID 24
straipsnio 3 dalies ,,a* punkte nurodoma, kad kai teikiamos investavimo rekomendacijos, finansy tarpininkas
turi informuoti: i) ar patarimas teikiamas nepriklausomu pagrindu; ii) ar jis pagristas plataus spektro ar ribota
skirtingu finansiniy priemoniy analize; iii) ar klientui bus teikiamas periodinis rekomenduoty finansiniy
priemoniy tinkamumo ivertinimas.
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tai leidzia pagristai abejoti ar visa §i informacija yra esminé, t. y. biitina
investuotojui prie§ jam priimant investicinj sprendima, todél abejotina ar dél visos
jos nepateikimo galima reikalauti zalos atlyginimo.383

Antra, investuotojas turi buti informuojamas apie finansines priemones ir
siiloma investavimo strategija, iskaitant konsultacijas ir ispé¢jima apie rizika, kuri
budinga tam tikroms investavimo strategijoms arba investicijoms 1 tam tikras
finansines priemones. Si nuostata maZmeninio investavimo santykiams
detalizuojama Igyvendinimo direktyvos 31 straipsnyje, kurios 1 dalyje nurodoma,
kad klientams turi biiti pateikiamas apibendrintas finansiniy priemoniy pobiidzio ir
joms budingos rizikos apraSymas. Kaip ir visa kita informacija, taip ir §i turi biiti
pateikiama taip, kad ja galima bty naudotis pagal tiesioging paskirtj — investicinio
sprendimo priémimui. Investuotojuy apsaugos poziiiriu ypatinga reikSme turi biitent
rizikos aprasymas, kuris pagal Igyvendinimo direktyvos 31 straipsnio 2 dalj, turi
atitikti konkrety finansinés priemonés tipa, taip pat kliento padéti, jo ziniy lygi ir
susidéti 1§ bazinio tos finansinés priemoneés rizikos apibiidinimo ir specialiy riziky
ar ypatumy nurodymo.*** Jei finansinei priemonei yra parengtas prospektas, suteikta
treCiojo asmens garantija ar priemon¢ yra stuktiirizuota, investuotojas apie tai taip

pat turi biiti informuojamas (Igyvendinimo direktyvos 31 straipsnio 3-5 dalys).**

%3 Ppalyginimui, JAV teismy praktikoje su finansy tarpininku susijusia esmine informacija laikoma
informacija apie maklerio prekybos galimybes ir patirtj, jo veiklos istorija, jo neva turimas nevieSas Zinias
apie finansing priemong ir pan. Zr. POSER, Norman S.; FANTO, James A. Broker-Dealer Law and
Regulation, 4th Ed., Aspen Publishers, 2012, p. 16/93-16/94.

%4 Kainos nepastovumo ir priemonéms taikomy rinkos apribojimu aprasymo, taip pat informacijos apie
investuoto kapitalo dydi virsijanc¢iy papildomy isipareigojimy rizika ir pareigas mokéti garantines jmokas.

%85 Prospekto reiksme investiciniy paslaugy santykiuose 2006 m. (dar iki MiFID isigaliojimo) ypa¢& pabrézé
Pranciizijos Kasacinis Teismas. Sis teismas nagrinéjo atveji, susijusi su finansy tarpininko platintais fondy
vienetais, kur graza buvo garantuojama jei lyginamasis indeksas laikydavosi aukséiau 23 proc. Indeksui
nukritus Zemiau Sios ribos, fondai patyré dideliy nuostoliy ir daugelis investuotojy apkaltino finansy
tarpininka, kad Sis neivykdé informavimo pareigos, nes neispéjo, kad dalis investuoto kapitalo gali biiti
prarasta. Kasacinis teismas pazyméjo, kad apie finansy tarpininko informavimo pareigos vykdyma negali
biiti sprendziama vien i§ reklaminés informacijos, kad turi bati nustatyta ar rizika buvo paminéta fondo
prospekte, kurio reklaminé informacija nepakeicia ir kuris yra sutartinis dokumentas, kuriuo klientas gali
remtis siekdamas jrodinéti informaciniy pareigu paZeidima. Zr. Pranciizijos Kasacinio Teismo 2006 m.
rugséjo 19 d. sprendima sujungtose bylose. Cit. U 05-14.343 ir C 04-19. 522; 2006 m. rugséjo 19 d.
sprendima. Cit. V 05-14.344.
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MiFID reikalavimas pateikti detaly finansinés priemonés ir jos rizikos
apibiidinima galéty biti laikomas informacijos paradigmos keliamy problemy
sprendimu, nes gausybé techninés informacijos, kuri pagal teisini reguliavima yra
skirta mazmeniniam investuotojui ir kuria jis paprastai nesugeba pasinaudoti, yra
,,perkoSiama‘ per profesionalius informacijos naudotojus — finansy tarpininkus ir,
bent jau teoriSkai, investuotojas turéty gauti konkreciai jam adaptuotg ir suprantama
informacija, kurios pagrindu galéty priimti pagristus investicinius sprendimus. Taip
S1 finansy rinky teisinio reguliavimo strategija atitinkamai leisty padidinti finansy
rinky efektyvuma. Taciau praktikoje viskas priklauso nuo to, ar investuotoja
pasiekianti informacija yra i$ ties naudinga. Stai Vokietijoje iki MIFID isigaliojimo
teismy praktikoje 1§ finansy tarpininko buvo reikalaujama pateikti ne tik
apibendrinta finansiniy priemoniy rizikos aprasyma, bet konkreCiy atskirai
finansinei priemonei biidingy riziky apibiidinima. Todél Vokietijos teisés doktrinoje
teigiama, kad Vokietijos teismams teks atsisakyti ankstesnés praktikos.>®
Konkre¢iy riziky apibtidinimas yra zymiai naudingesnis investuotojui nei
apibendrintas, todé¢l ar galima teigti, kad MiFID uZztikrina pakankama investuotoju
apsauga?

Atsakant { §i klausima, visy pirma, atkreiptinas démesys, kad pagal MiFID
19 straipsnio 3 dali informacija gali biti pateikiama standartizuota forma.
Akivaizdu, kad reikalavimas informuoti investuotojus apie specifines konkreciy
priemoniy rizikas neleisty naudotis teise informacija pateikti standartizuota forma ir
padidinty investiciniy paslaugy teikimo kastus. Kita vertus, tai nereiSkia, kad
MiFID apsaugos sistema neapdoroja specifiniy riziky: nustatydama investiciju
tinkamumo pareigas finansy tarpininkui, MiFID specifiniy riziky jvertinimo nasta ir
atsakomybg perkelia ant portfeli valdancio ar investavimo rekomendacijas

teikian€io finansy tarpininko peciy. Tokiu atveju i§ esmés mazmeniniam

% MULBERT, Peter O. The Eclipse of Contract Law in the Investment Firm-Client-Relationship: The
Impact of the MiFID on the Law of Contract from a German Perspective. Investor Protection in Europe:
Corporate Law Making, The MiFID and Beyond. Oxford University Press, 2006, p. 317-318.
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investuotojui net nereikia Siy riziky detaliau analizuoti, nes jos turéjo bti ivertintos
paties finansuy tarpininko. Jei teikiamos ne portfelio valdymo ar investavimo
patarimy, bet investiciniy pavedimy vykdymo paslaugos, apsauga Zinoma mazesné
— finansy tarpininkas turi tik patikrinti investicijy priimtinuma, o grynai {vykdymo
paslaugy atveju net ir to neprivalo daryti, taiau pastaruoju atveju finansinés
priemonés néra sudétingos. Be to, leidimas pateikti standartizuota informacija
nereiSkia, kad finansy tarpininkas gali pateikti vienoda informacija visiems
klientams — tai kas suprantama imonés vadovui, nebiitinai bus suprantama
nekvalifikuotam darbininkui, tod¢l informacijos standartizacija turi atitikti Sios

informacijos adresaty galimybes ja naudotis.**’

Taigi MiFID sistemiSkai saugo
mazmeninj investuotoja, taciau labiau paternalistiniu stiliumi, siekdama {
investiciniy sprendimy priemimo procesa kuo labiau jtraukti investavimo
profesionalus — finansy tarpininkus. Vis tik, kokia tuomet finansy tarpininko
pareigy informuoti apie finansines priemones ir jy rizika reikSme?

[ tai buvo bandyta atsakyti Igyvendinimo direktyvos preambulés 45
pastraipoje®®, tagiau §i preambulés nuostata suformuluota aptakiai ir tik nuo
konkretaus jos teisminio aiSkinimo priklausys ar ji reiSkia tik gana detaly finansinés
priemonés apraSyma ar konkrecios priemonés, pavyzdziui, AB ,,X* konvertuojamy
obligaciju, ir jos riziky apraSyma. Pasirinkus pirmaji aiskinima, panasu, kad pareiga
apibendrintai informuoti apie finansines priemones ir juy rizika buty labiau
edukacinio, bet ne apsauginio (siaurgja Sio zodzio prasme) pobiidzio. Pasirinkus
antraji aiSkinimo varianta, finansy tarpininky teisé pateikti informacija
standartizuota forma, biity atitinkamai ribojama. Taciau antrasis variantas praktiniu

pozitiriu gali biiti jgyvendinamas tik konkretizavus apie kurias finansines priemones

%7 STEENNOT, Reinhard. Information Requirements as a Tool to Protect Consumers Receiving Investment
Services. University of Ghent Financial Law Institute Working Paper No. 2008-14, p. 5.

%8 Joje teigiama, kad ,,informacijos i§samumo lygis gali kisti atsizvelgiant { klienty skirstyma { maZmeniniy
arba verslo klienty kategorijas ir siilomuy finansiniy priemoniy pobiidzio ir rizikos profili, taciau $i
informacija neturéty buti tokia bendra, kad likty nepaminéti kokie nors esminiai elementai. Gali buti, kad kai
kuriy finansiniy priemoniy atveju pakaks suteikti informacija apie priemonés risj, kai tuo tarpu kai kuriy kity
priemoniy atveju informacijoje reikés konkreciai aprasyti produkto savybes.*
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eina kalba, nes reikalauti iSankstinio visy prekyboje esanciy finansiniy priemoniy
specialiy riziky apra$ymo néra realu.®®® Lietuvos teismy praktikoje kol kas buvo
igsakyta pirmajam aidkinimui ir MiFID turiniui artimesné pozicija.**

Trecia, MiFID 19 straipsnio 3 dalis reikalauja, kad investuotojas biity
informuojamas apie pavedimuy vykdymo vietas. [gyvendinimo direktyvoje Sis
reikalavimas nedetalizuojamas, o teisés doktrinoje abejojama ar jis 1S vis turi kokia
nors prakting reikéme;.?’91

Ketvirta, investuotojas turi biiti informuojamas apie iSlaidas ir kitus
mok¢jimus. Pagal Igyvendinimo direktyvos 33 straipsni, skirta maZmeninio
investavimo santykiams, §i informacija apima duomenis apie bendra investavimo
kaina,>** mokéjimo valiuta ir jos kursus, ispéjima apie papildomy islaidy galimybe
ir mokéjimo tvarka. Si informacija akivaizdZiai svarbi ne tik pagristo investicinio
sprendimo priémimui, bet ir apskritai investuotojo apsisprendimui naudotis
investicinémis paslaugomis.

Pastebétina, kad Sios Igyvendinimo direktyvos nuostatos teisés doktrinoje
yra kritikuojamos, kaip reikalaujancios pernelyg daug informacijos. Antai, R.
Steennotas teigia, kad wvartotojai biity geriau apsaugoti, jei gauty maziau

informacijos, nes per daug informacijos sukuria kaStus finansy tarpininkams ir

%9 Kas kita — finansy tarpininko pareiga ispéti klienta apie jam Zinomas konkre&ias rizikas, pavyzdziui,
staigiai smunkancig investuotojo turimos finansinés priemonés rinka. Jei finansy tarpininkas apie tokias
rizikas ikisutartiniuose santykiuose arba jau po sutarties sudarymo suzino, ta¢iau neinformuoja kliento, jis
neabejotinai elgiasi neriipestingai kliento atzvilgiu ir paZeidZia savo pareigas. Pareiga ispéti analizuojama
atskirame skyriuje.

%0 LVAT nurodé: “ES teisinio reguliavimo kontekste sprendziant FPR] 22 straipsnio 3 ir 4 daliy taikymo
klausima, paZymétina, jog jose aptariama pareiga primiausia yra siekiama pateikti informacija, kuri padéty
(potencialiems) klientams ,,suprasti siilomy investiciniy paslaugy ir finansiniy priemoniy esme bei joms
budinga rizika“. Tokia informacijos, be kita ko, nurodytos Finansiniy priemoniy rinky statymo 22 straipsnio
4 dalyje, paskirtis bei jos pobtdis aiskiai iliustruoja, jog aptariamas informavimas pirmiausia yra susijgs su
bendro pobiidZio informacijos apie investicines paslaugas (finansines priemones) bei ju teikimo salygas ir
tvarka pateikimu i§ anksto. Zr. Lietuvos Vyriausiojo Administracinio Teismo 2011 m. kovo mén. 7 d.
sprendima administracinéje byloje Nr. A-63-2604-11.

®! ELDERFIELD, Matthew; PRICE, Rob, FRASE, Dick; et al. A Practitioner's Guide to MiFID: The
Markets in Financial Instruments Directive. City & Financial Publishing, 2007, p. 242.

%2 Ji susideda i§ bendros kliento mokétinos sumos uZ finansing priemong arba investicing ar papildoma
paslauga, iskaitant visus susijusius mokéjimus, komisinius atlyginimus ir iSlaidas, taip pat visu mokétiny
mokesciy, kurie yra mokami per finansy maklerio jmone, arba — jei tiksli mokétina suma negali buti nustatyta
— pagrindo bendrai mokétinai sumai apskaiciuoti, kad klientas galéty ja patikrinti.
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atbaido investuotojus nuo jos isisavinimo. Pavyzdziui, reikalaujama informuoti apie
imongés interesuy konflikty politika, nors daugelis mazmeniniy investuotoju net
nesuvokia kas yra interesy konfliktas. Jo teigimu, i§ esmés investuotojas trumpais,
paprastais sakiniais turéty buati informuojamas tik apie investicijos kastus ir
rizikas.*® Siai kritikai galima pritarti, nes finansy tarpininko dalyvavimas
investavimo procese sudaro salygas profesionaliam informacijos apdorojimui ir
paskesniam investuotojo supazindinimui su Sia informacija. Tadiau net ir ne
tiesiogiai 1§ rinkos gaunamos, bet specialiai investuotojui skirtos finansy tarpininko
apdorotos informacijos mastai gali biti tokie dideli, kad investuotoja tai atbaidys
nuo bet kokios Sios informacijos analizés ir vertinimo. Tokiu atveju, Zinoma, bus
grizta prie seny informacijos paradigmos keliamy problemy ir finansy tarpininky
teikiama socialiné¢ nauda sumazes. Tuo tarpu zvelgiant i§ grynai privatinés teisés
poziciju galima kelti abejones ar i§ tiesy visa pirmiau nurodyta informacija yra
esminé, taigi leidzianti pareikSti ieSkini jei ji nepateikiama ar pateikiama
netinkamai. Veikiausiai i tai atsakys tik ES valstybiy nariy teismy praktika.
Informacijos  atskleidimo  procediira.®®  Privalomai  pateikiamos
informacijos mazmeniniams investuotojams momentas reglamentuojamas
Igyvendinimo direktyvos 29 straipsnyje, pagal kuri informacija apie finansuy
tarpininka, jo teikiamas investicines paslaugas ir Siy paslaugy teikimo sutarties
salygas bty pateikiama pakankamai 1§ anksto prie§ sudarant investiciniy paslaugy
sutartj, o kita informacija (apie finansines priemones ir iSlaidy dydi) gali biiti
pateikiama jau sudarius sutarti, taiau pakankamai 1§ anksto pries teikiant paslaugas.
Toks informavimo momento iSskaidymas yra reikalingas dé¢l to, kad informacija

apie konkreciy finansiniy priemoniy pobidi, rizikas ir su jomis susijusias iSlaidas

%% STEENNOT, Reinhard. Information Requirements as a Tool to Protect Consumers Receiving Investment
Services. University of Ghent Financial Law Institute Working Paper No. 2008-14, p. 7.

¥4 Informacijos atskleidimo procediiriniai aspektai gana detaliai ir informatyviai buvo analizuojami Lietuvos
Vyriausiojo Administracinio Teismo praktikoje. Zr. §io teismo 2011 m. kovo mén. 7 d. sprendima
administracinéje byloje Nr. A-63-2604-11; 2011 m. balandZio mén. 14 d. nutartj administracinéje byloje Nr.
A-858-48-11 (ypac); 2011 m. geguzés mén. 3 d. nutartj administracinéje byloje Nr. A-143-873-1; 2012 m.
balandzio 16 d. nutartj administracinéje byloje Nr. A492-1746/2012; kt.
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95 i -
Jis ijmanomas, nes

sudarant investiciniy paslaugy sutartj dar néra yinoma.’
investiciniy paslaugy sutartis yra konsensualiné ir jos sudarymo bei jvykdymo
momentai neprivalo sutapti, todel dalis informacijos gali buti pateikiama prie§
sudarant sutartj, o kita dalis prieS ja vykdant. Pagal [gyvendinimo direktyvos 29
straipsnio 5 dalj informacija galima pateikti ir po investiciniy paslaugy sutarties
sudarymo arba i§ karto prad¢jus teikti paslauga, jei susitarimas kliento praSymu
buvo sudarytas nuotolinio rySio priemonémis, pavyzdziui, telefonu, ir dél to
informacija negaléjo biti pateikta laiku, o finansy tarpininkas laikosi Nuotolinés
prekybos direktyvos®® 3 straipsnio 3 dalies reikalavimy.**’

Privalomai pateikiamos informacijos btidas reglamentuojamas [gyvendinimo
direktyvos 29 straipsnio 4 dalyje, kuri nustato bendraja taisykle, kad privalomai
teiktina informacija paprastai turi buti pateikiama patvarioje laikmenoje (angl.
durable medium).>® Patvarioji laikmena yra priemoné, kurioje klientas gali saugoti
asmeniskai jam skirta informacija tokiu biidu, kad tam tikra laika, ne trumpesni nei
klientas galéty pagristai noréti ja patikrinti, informacija bity prieinama ir be
pakeitimy atkuriama (Igyvendinimo direktyvos 2 straipsnio 2 punktas). Taigi,
patvarigja laikmena laikytinas ne tik popierius, bet ir kitos laitkmenos, pavyzdziui,
DVD, CD ar kompiuterio kietasis diskas, kuriame gali biti iSsaugomi gaunami

9

elektroniniai laiskai.**® Nepaisant to, informacijos teikimas popieriuje yra

paprasCiausias, nes kity laikmeny naudojimui MiFID nustato papildomus

¥ STEENNOT, Reinhard. Information Requirements as a Tool to Protect Consumers Receiving Investment
Services. University of Ghent Financial Law Institute Working Paper No. 2008-14, p. 5.

%% 2002 m. rugséjo 23 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2002/65/EB dél nuotolinés prekybos
vartotojams skirtomis finansinémis paslaugomis.

%97 Finansy tarpininkas investuotoja turi informuoti ne tik prie§ sudarydamas su juo sutartj ar teikdamas jam
paslaugas, bet ir tada, kai ta informacija, pavyzdziui, apie finansinés priemonés rizikas ar kaina, i§ esmés
pasikeicia (Igyvendinimo direktyvos 29 straipsnio 6 dalis).

%% Siame kontekste kritiskai vertintina Lietuvos apeliacinio teismo i$vada, kad informacijos apie finansiniy
priemoniy rizika pateikimo klientui formai ir bidui néra keliami jokie reikalavimai. Zr. Lietuvos apeliacinio
teismo 2012 m. lapkriio mén. 22 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 2-2098/2012.

%9 STEENNOT, Reinhard. Information Requirements as a Tool to Protect Consumers Receiving Investment
Services. University of Ghent Financial Law Institute Working Paper No. 2008-14, p. 6.
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400

reikalavimus.™ Informacija taip pat gali biiti pateikiama ir nuorodos i interneto

tinklapj budu, taiau taip pat, tik tuo atveju jei tenkinami specialiis reikalavimai.**

Pareigos pazeidimai. Pareiga atskleisti informacija pazeidziama, kai finansy
tarpininkas investuotojui neatskleidzia visos reikiamos informacijos, arba suteikia
netinkamai, t. y. nesilaikydamas jos pateikimo laiko, formos ar turinio reikalavimy.
PaZymétina, kad, kaip ir pareigos neklaidinti atveju, civilinés atsakomybés pagrindu
gali bati tik netinkamas informavimas apie esminius faktus (angl. material facts),
nes prisiteisti nuostolius dél informaciniy pareigy pazeidimo galima tik tada, kai
informacija jtakojo asmens ikisutartinj ar sutartinj elgesi, o tai, savo ruoztu, atnesé¢
jam Zalos.

Atsizvelgiant | MiFID 19 straipsnio 3 dalies formuluotg, esminiais faktais
laikytina tokia informacija, kuri leidzia klientui suprasti siilomy investiciniy
paslaugy ir finansiniy priemoniy esmg bei joms budinga rizika ir leidzia priimti
pagristus investicinius sprendimus. Nors pagal vartotojy teisiy apsaugai skirtos
Nesaziningos komercinés veiklos direktyvos (UCPD)** 7 straipsnio 5 dali ir II
prieda, visa MiFID 19 straipsnyje nustatyta informacija de jure laikytina esmine,
taCiau, kaip buvo analizuota pirmiau, abejotina ar pagrista visa $ia informacija

laikyti esmine.

0 pagal [gyvendinimo direktyvos 3 straipsnio 1 punkta, investicinéms jmonéms pateikti informacija
patvariojoje laikmenoje, o ne popieriuje leidziama, tik jeigu: a) informacijos pateikimas tokioje terpéje yra
tinkamas, atsizvelgiant { tai, kaip yra ar bus vykdoma veikla tarp imonés ir kliento (Pagal Igyvendinimo
direktyvos 3 straipsnio 3 punkta informacijos pateikimas elektroniniy rySiy priemonémis laikomas tinkamu,
atsizvelgiant | tai, kaip veikla tarp jmonés ir kliento yra ar bus vykdoma, jeigu galima irodyti, kad klientas
turi galimybe reguliariai naudotis internetu. Jeigu $ios veiklos vykdymui klientas pateikia elektroninio pasto
adresa, tai laikoma tokiu jrodymu); bei b) asmeniui, kuriam teiktina $i informacija, pasiiilius pasirinkti, kaip
gauti informacija — popieriuje ar toje kitoje patvariojoje laikmenoje, konkreciai pasirinkus informacijos
teikima kitoje laikmenoje.

“O1 pagal Jgyvendinimo direktyvos 3 straipsnio 2 punkta, jei investiciné jmoné gali teikti klientui informacija
tinklavietéje ir tokia informacija néra jam skirta asmeniskai, turi buti tenkinamos Sios salygos:

a) informacijos pateikimas tokioje terpéje yra tinkamas, atsizvelgiant { tai, kaip veikla tarp jmonés ir kliento
yra ar bus vykdoma; b) klientas privalo duoti atskirg sutikima, kad §i informacija bty teikiama tokia forma;
c) klientui elektroniniu budu turi biiti nurodytas tinklavietés adresas ir vieta, kurioje galima rasti ta
informacija; d) turi bati pateikiama naujausia informacija; €) $ig informacija tinklavietéje turi bati imanoma
gauti nuolat ir tiek laiko, kiek klientui gali pagristai reikéti, norint ja patikrinti.

%02 & direktyva taikytina kartu su MiFID, tatiau jei konkre&iu atveju kilty MiFID ir UCPD konkurencija,
pagal UCPD 3 straipsnio 4 dalj, pirmenybé turéty biiti suteikta MiFID nuostatos, nes §ios yra specialiosios
UCPD nuostaty atzvilgiu.
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Pazymétina, kad Lietuvos teismy praktikoje jau buvo analizuota pareiga
atskleisti informacija turinio aspektu inter alia akcentuojant informacijos
esminguma. Antai, Lietuvos apeliacinis teismas DNB obligaciju byloje konstatavo,
kad banko sutartyse su klientais nebuvo nurodytos visos aktualios investavimo
rizikos, nebuvo jteiktas prospektas, buvo sudaromas pelningos bei saugios
investicijos ispudis, garantuojant investavimo pelninguma ir tai galéjo sudaryti
klaidinga ispud] dél investicijos."®®

Svarbu pazymeéti, kad faktiné aplinkybé, jog klientas buvo tinkamai
neinformuotas, jrodin¢jimo proceso pozitriu laikytina negatyviuoju faktu (angl.
negative fact), kurj teisme klientui gali baiti sunku ar net objektyviai nejmanoma
irodyti. Todél atsizvelgiant i Sig prakting problema ir investuotojy apsaugos poreiki,
irodinéjimo pareiga teisinga ir biitina perkelti finansy tarpininkui, Kuris turéty
irodyti, kad tinkamai jvykdé informacines pareigas. Tam jis turi irodyti ne tik, kad
atskleidé visa reikiama informacija, bet ir tai, kad ja atskleidé tinkamai. Siuo
poZiliriu teigiamai vertintina Lietuvos teismy praktika, kurioje darant iSimti 18
principo actori incumbit probatio reikalaujama i$ finansy tarpininko jrodyti, kad $is
tinkamai atskleidé informacij a.°%

Informacijos atskleidimo tinkamumas siejamas su procediriniy atskleidimo
reikalavimy laikymusi, kurie civilinés atsakomybés kontekste turi ir materialiaja ir
procesing reikSme. Materialigja reikSme turi todél, kad Siuy taisykliy nesilaikymas

reiskia, jog finansy tarpininkas netinkamai jvykdé pareiga atskleisti informacija.

403 7r. Lietuvos apeliacinio teismo 2013 m. rugséjo 18 d. nutart] civilinéje byloje Nr. 2A-669/2013.

4" Antai, Lietuvos apeliacinis teismas nurodé: “Ieskovei neigiant, jog bankas tinkamai atliko kliento
informavimo pareiga apie siilomai finansinei priemonei (indélio sertifikatui) budinga rizika, pareiga jrodyti,
jog jis Sia prievole atliko tinkamai, teko atsakovui (...) atsakovas (...) turéjo pareiga pateikti irodymus apie
tinkama pareigy, susijusiy su informacijos ieSkovei apie indélio sertifikatui budinga rizika suteikimu,
atlikima (...) Pareiga pateikti papildomus ApraSo pateikimo susipazinti ieSkovei Indéliy sertifikato isigijimo
sutarties sudarymo metu patvirtinanéius jrodymus teko atsakovui. Tam neuZtenka konstatuoti jrodymu,
paneigianciy Apraso pateikima susipaZzinti ieSkovei ar ApraSo turinio jai iSaiSkinima, nebuvima, kadangi tai
reikSty nepagrista jrodinéjimo pareigos ieSkovei perkélima. Lietuvos Auks¢iausiasis Teismas taip pat pritaria
tokiam aiSkinimui: ,,byla nagrinéje teismai pagristai pripazino, kad atsakovas neijrodé informavimo pareiga
atlikes tinkamai.* Zr. Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2013 m. birzelio 28 d. nutart{
civilingje byloje Nr. 3K-3-381/2013; Lietuvos apeliacinio teismo 2012 m. lapkri¢io 22 d. nutartj civilingje
byloje Nr. 2-2098/2012.
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Procesing reikSme¢ turi tode¢l, kad leidzia spresti kokiomis priemonémis turi biiti
irodin¢jamas informacijos atskleidimas. Antai, Paryziaus apeliacinis teismas
nusprendé, kad finansy tarpininkas netinkamai vykdé savo informavimo pareiga,
nes negaléjo jrodyti, kad pateiké savo klientui kitus dokumentus, nei kad vidaus
atminting reklamuojancia investicini fonda, ir tai tik po to, kai klientas isigijo
produkta. Pasak teismo, finansy tarpininkas turéjo pateikti prospekta, kuriame
nurodyta kur kas detalesné informacija, iskaitant informacija apie investavimo
rizikas.*® Anglijos ir Velso Apeliaciniame Teisme nagrinétoje byloje ieskovas
nurodé, kad buvo suklaidintas atsakovo zodiniy pareiSkimy apie finansinés
priemonés pobudi. Taciau Sios priemonés ypatybés buvo detaliai iSdéstytos
specialiame dokumente, kuri, norint investuoti, buvo privaloma pasirasyti. Jei
ieSkovas jas buty atidziai perskaitgs, jis biity susipazings su tikraja reikalo esme ir
nebuty pasikliovgs ankstesniais klaidingais zodiniais pareiSkimais. Taciau ieSkovas
dokumenta pasira§¢ jo neperskaites, todél teismas ieskinj atmeté.*”® Informacijos
atskleidimo irodin¢jimui reik§mes gali turéti ir standartiniy salygu naudojimas,
antai, Lietuvos apeliacinis teismas nelaiké pakankamu informacijos atskleidimo
irodymu sutartyje esancios standartinés salygos, iSreiSkian€ios investuotojo
patvirtinima dél jo susipaZinimo su riziky apragu.*”’ Kaip minéta svarbus ir kliento
informavimo momentas. Tai iliustruoja LVAT ispléstinés teiséju kolegijos nutartis,
kuria DNB banko obligaciju byloje konstatuota, kad bankas pazeid¢ FPRI 22
straipsnio 3 dalyje nustatyta informavimo pareiga, nes prospekta ir galutines
sutarties salygas klientui jteiké (pasirasytinai supazindino) tik skolinimo ir
pasirasymo sutar¢iy sudarymo momentu. Toks delsimas pripazintas nepateisinamu,

nes dar prie§ klientui priimant galutini sprendima dél aptariamos investavimo

% Pranciizijos Paryziaus apeliacinio teismo 2006 m. kovo 3 d. sprendimas. Cit. Paris, Ch. 15, S. B, 3,
04/18415.

% Anglijos ir Velso Apeliacinio teismo 2006 m. balandzio 6 d. sprendimas byloje Peekay Intermark Ltd. &
Anor v Australia and New Zealand Banking Group Ltd. Cit. [2006] 1 CLC 582,[2006] EWCA Civ
386,[2006] 2 Lloyd's Rep 511.

“7 Lietuvos apeliacinio teismo 2012 m. lapkri¢io meén. 22 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 2-2098/2012.
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strategijos, buvo atlieckami jvairsis veiksmai biitini gin¢o sandoriams sudaryti (pvz.,

[ .. 408
ikei¢iamo turto vertinimas).

3.2.1.3 Informacinés pareigos ir ju pazeidimai pagal JAV teise¢

Finansy makleriai ir investavimo pataréjai pagal JAV federaling teis¢ turi
skirtingas informacijos atskleidimo pareigas. Investavimo pataré¢jai prieS sudarant
sutarti turi potencialiems klientams turi iteikti lankstinuka, kuriame biity nurodyta
informacija apie teikiamas investicines paslaugas, interesu konfliktus, iSlaidas,
tyrimo metodus, investavimo strategijas ir rizikas, investavimo patar¢jo finansing
informacija ir kt.**

Finansy makleriai klientams taip pat turi atskleisti gana daug informacijos,
taiau jos turinys, pateikimo biidas ir momentas skiriasi. Jie neprivalo iteikti
informacinio lankstinuko prie§ sudarant sutartj, taciau prie§ teikdami paslaugas,
privalo informuoti apie esminius rizika kelianc¢ius faktus, interesy konfliktus,
buvima rinkos formuotojais, po pavedimo ivykdymo informuoti apie ivykdymo
kaina, maklerio pozicija vykdant pavedima ir kt.**°

Pagal valstiju bendraja teis¢ finansy tarpininkas, biidamas kliento atstovu ir
fiduciaru turi ne tik pareiga neklaidinti (angl. duty not to misrepresent), bet ir
pozityvia pareiga imtis protingy pastangu, kad atskleisti klientui bet kokia su
patikétais reikalais susijusig ir tarpininkui zinoma informacija. JAV Auksciausiasis
Teismas yra iSaiSkings, kad atskleistinais esminiais faktais laikytini tokie, kuriuos
protingas investuotojas laikyty ,,esmingai pakeifiancius prieinamos informacijos

« 411

visuma®“.”" Konkretus atskleistinos informacijos pobiidis ir mastas priklauso nuo

aplinkybiy, iskaitant kliento profesionalumo lygj. Finansy makleris taip pat turi

%% [ ietuvos vyriausiojo administracinio teismo 2012 m. balandzio 16 d. nutartis administracinéje byloje Nr.
A492-1746/2012.
%% Study on Investment Advisers and Broker-Dealers. As Required by Section 913 of the Dodd-Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Act. U.S. Securities and Exchange Commission, 2011, p. 114,
19 Ten pat, p. 114-115.
M1 JAV Aukiiausiojo Teismo 1976 m. birzelio 14 d. sprendimas byloje TSC v. Northway. Cit. 426 U.S. 438
(1976).
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atskleisti su konkreciais sandoriais, vertybiniais popieriais ar strategijomis susijusia
rizika. Jei makleris to nepadaro, jo veiksmai kvalifikuotini kaip esminés
informacijos neatskleidimas (angl. material omission).**?

Pagal JAV teismy praktika, kai makleris teikia investavimo rekomendacijas,
riziky apraSo pateikimas paprastai neatleidzia jo nuo pareigos isaiskinti konkrecias
investavimo rizikas, ypac tuomet kai klientas neprofesionalus arba kai investavimas
yra ypa¢ sudétingas ar rizikingas.*® Ta¢iau kai makleris vien tik vykdé pavedimus,
o klientai buvo susipazing su riziky aprasu, teismas nelaikeé, kad makleris pazeidé

414

pareiga informuoti klienta apie rizikas.”™ AnalogiSkas pareigas neklaidinti klienty

bei atskleisti visa esming informacija pagal valstijy bendraja teisg¢ turi ir

. . .. . 415
Investavimo patarejai.

3.2.2 ,,Kliento paZinimo“ pareigos

,,Kliento pazinimo* (angl. know your customer) pareigos yra biitinos tam,
kad finansy tarpininkas galéty uztikrinti investicijy tinkamuma ir priimtinuma
klientui.*® Kaip ir prekiu, taip ir paslaugy santykiuose tinkamumo ir priimtinumo

pareigomis ribojamas bendrasis caveat emptor principas ir reikalaujama, kad

#2 pOSER, Norman S.; FANTO, James A. Broker-Dealer Law and Regulation, 4th Ed., Aspen Publishers,
2012, p. 16/96-16/100.

3 7r. JAV Micigano Ryty apygardos teismo 1978 m. spalio 30 d. sprendima byloje Leib v. Merrill Lynch,
Pierce, Fenner and Smith. Cit. 461 F.Supp. 951, 953 (E.D.Mich. 1978); JAV Vienuoliktosios apygardos
Apeliacinio teismo sprendima byloje Gochnauer v. A.G. Edwards & Sons, Inc. Cit. 810 F.2d 1042 (11th Cir.
1987).

44 7r. JAV Niujorko Ryty apygardos teismo 1991 m. sausio 29 d. sprendima byloje Chee v. Marine Midland
Bank, N.A. Cit. Fed. Sec. L. Rep. (CCH) 1] 95,806, at 98,880.

15 BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p.
439.

18 Apie tai yra pasisakes ir LVAT: “Kliento paZinimo pareiga itvirtinan¢iomis MiFID ir FPR] normomis,
atsizvelgiant { finansy rinky produkty specifika ir neprofesionaliy investuotojy turimy ziniy lygj Sioje srityje,
sickiama uztikrinti, jog prie§ pateikiant investavimo rekomendacija biity surinktas tam tikras informacijos
minimumas, kuris biitinas finansy maklerio imonei {vertinant potencialy klienta, jo poreikius, ir
suformuluojant butent Siam klientui tinkama asmening investavimo rekomendacija. Taigi prie§ potencialiam
neprofesionaliam investuotojui pateikdama investavimo rekomendacija finansy maklerio imoné privalo apie
§{ asmenj surinkti tam tikra teisés aktuose apibrézta informacija ir ja ivertinti.” Zr. Lietuvos Vyriausiojo
Administracinio Teismo 2011 m. balandzio mén. 14 d. nutart] administracinéje byloje Nr. A-858-48-11.
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paslaugy teikéjas suteikty tokia paslauga, kuri atitinka kliento poreikius.*'’
Tinkamumo pareiga yra viena i$ pagrindiniy investuotojus sauganciy pareigy tiek
JAV, tiek ES. Ja yra igyvendinamos bendrosios riipestingumo ir lojalumo pareigos.
Investicijy tinkamumo pareiga sudaro dvieju rusiy smulkesnés pareigos: pirma,
pareiga surinkti apie klienta aktualia informacija, antra, pareiga atsizvelgiant i
surinkta informacija nusprgsti del investicijy tinkamumo. *® Pagal MIFID 19
straipsnio 4 dalj investiciju tinkamumo pareiga taikoma intelektinio pobiidzio
investicinéms paslaugoms — portfelio valdymui ir investavimo rekomendaciju
teikimui. Techninio pobiidzio pavedimy vykdymo paslaugai investicijy tinkamumo
pareiga netaikoma, o vietoje jos taikoma pana$i, taCiau kur kas siauresné ir
paprasCiau jvykdoma priimtinumo (angl. appropriateness) pareiga. Kaip ir
tinkamumo pareiga, taip ir priimtinumo pareiga sudaro dviejy rasiy smulkesnés
pareigos: pirma, pareiga surinkti apie klienta aktualig informacija, antra, pareiga

atsizvelgiant { surinkta informacija nuspresti dél investicijy priimtinumo.**

Skirtingai nei ES, JAV teis¢je néra supaprastinto priimtinumo pareigos rézimo.*?
Kai vykdomi itin paprasti pavedimai, MiFID finansy tarpininkus atleidzia net ir nuo
priimtinumo pareigos vykdymo, taciau tik tuo atveju jei tenkinamos specialios tam

nustatytos salygos.

M7 7velgiant istoridkai, iSeitiné teisiné pozicija reguliuojant komercinius santykius buvo ta, kad pirkéjas
pirkdamas prekes turi bati atidus ir pats saugoti savo interesus. Tai vadinamasis caveat emptor principas.
Véliau jvairiy valstybiy civilinés teisés Saltiniuose nuo $io principo buvo kiek nutolta, jtvirtinant pardavéjo
pareigas parduoti daikta, kuris atitikty pirkéjo poreikius ir tikslus, jei Sie Zinomi. Galiausiai Sios prekiy
apyvartai skirtos taisyklés buvo adaptuotos finansiniy paslaugy teikimo teisiniams santykiams ir igijo
tinkamumo (angl. suitability) pareigos pavadinima. Tinkamumo pareigos evoliucija ir pritaikyma
investicinéms paslaugoms, visy pirma, salygojo biitent pirmiau nurodytos ,,boileriy patalpu operacijos JAV,
nes jas vykdantys asmenys platindavo finansines priemones ir agitavo jas isigyti sistemingais ,Saltaisiais
skambuciais“ net nepazinodami kliento. Taip tinkamumo pareiga JAV i§ pradziy buvo adaptuota finansy
sektoriui kaip federaliné teisés norma skirta kovoti su sukéiavimu, kuri ilgainiui i$sivysté { bendraja taisykle,
pagal kuria parduodama finansiné priemoné turi protingai atitikti investuotojo poreikius. Placiau Zr.
PEARSON, Gail. Reading Suitability against Fitness for Purpose. The Evolution of a Rule. Sydney Law
Review, Vol. 32:273, 2010, p. 273-289; BINES, Harvey E.; THEL, Steve. Investment management law and
regulation. 2nd ed., Aspen, 2004, p. 168.

“® ELDERFIELD, Matthew; PRICE, Rob, FRASE, Dick; et al. A Practitioner's Guide to MiFID: The
Markets in Financial Instruments Directive. City & Financial Publishing, 2007, p. 161.

19 Ten pat, p. 170.

20 BOSKOVIC, Tatjana, CERRUTI, Caroline, NOEL, Michel. Comparing European and U.S. Securities
Regulations: MiFID Versus Corresponding U.S. Regulations. World Bank Publications, 2010, p. 23.

164



Kad galéty igyvendinti tinkamumo pareiga, paslaugy teikéjas, visy pirma,
turi ,,pazinti klienta®, t. y. surinkti apie klienta informacijq ir tik po to, remdamasis
Sia informacija suteikti paslaugas, kurios geriausiai atitikty kliento poreikius. Tuo
tikslu Siuolaikiné privatiné teisé jtvirtina konsultaciniy paslaugy teikéjo pareiga,
prie§ teikiant paslaugas iSsiaiikinti kliento siekius ir galimybes.*”* Tam, kad
paslaugu teikéjas galéty surinkti $ig informacija, butinas kitos Salies — kliento
kooperavimasis, todél, Anglijos, Pranctzijos, Vokietijos ir Olandijos privatingje
teis¢je klientas turi pareiga suteikti praSoma informacija. Nevykdydamas tokios
pareigos klientas prisiima rizika, kad teismas konstatuos misria kalte dél kilusios
zalos ir dali jo reikalavimo netenkins.*?? Kalbant apie Lietuvos privating teise,
situacija i§ pirmo Zzvilgsnio néra iki galo aiski. Dél kliento pareigos kooperuotis su
paslaugu teikéju — taip, tokia pareiga expressis verbis jtvirtinta CK 6.38 straipsnio 3
dalyje, 6.200 straipsnio 2 dalyje, tadiau tiesiogiai itvirtintos tinkamumo pareigos,
iskaitant pareiga pazinti klienta, CK nerasime. Kita vertus, tai nereiSkia, kad
Lietuvos teis¢ tokios pareigos nenumato —pareiga pazinti klienta ir atsizvelgiant
Sig informacija suteikti jam paslaugas implicitinio teisés aiskinimo biidu gali biiti
iSvedama 1§ CK 6.718 straipsnio 1 dalyje itvirtintos pareigos teikiant paslaugas
veikti geriausiais kliento interesais. Akivaizdu, kad negalima veikti geriausiais
kliento interesais neissiaiSkinus kokie jie yra.

Siame skirsnyje bus detaliau analizuojamos finansy tarpininko pareigos
surinkti apie klienta aktualia informacija investicijy tinkamumo ir priimtinumo

tikslais, t.y. pareigos ,,pazinti savo klienta, taip pat bus analizuojama kada tokios

“21 Vokietijoje nuo 1993 m., kai buvo priimtas Federalinio Aukitiausiojo Teismo sprendimas byloje Bond-
Urteil, i§ banky reikalaujama, kad $ie uZtikrinty, jog ju teikiami patarimai atitikty individualius vartotoju
poreikius. Pagal §i teismo precendenta, bankas ne tik turi iSsiaiSkinti kliento Zinias ir patirtj, bet ir jo
investicinius tiklus. Dar daugiau — bankas jpareigotas zinoti bendra finansing kliento situacija ir rizikas,
kurias jis linkes prisiimti. Zr. SCHLEUTER, Thorsten. Banks as financial advisers: a comparative study of
English and German law. Kluwer law international, 2001, p. 117.

22 BARENDRECHT, Jan M:; et al. Service Contracts. Principles of European Law. Sellier, 2007, p. 718-
719.
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informacijos rinkti neprivaloma. Sios informacijos naudojimas sprendziant dél

investicijy tinkamumo ar priimtinumo bus analizuojamas tolimesniuose skirsniuose.

3.2.2.1 Informacijos apie klienta rinkimas investicijy tinkamumo tikslais

Reikalavimas ,,pazinti klienta investicijy tinkamumui uZtikrinti yra kur kas
platesnis lyginant su analogisku reikalavimu investicijy priimtinumo tikslais. Tai
paprastai aiSkinama tuo, kad investavimo patarimy ir portfelio valdymo paslaugy
atveju investiciju tinkamuma klientui vertina ne pats klientas, bet finansy
tarpininkas, tod¢l jei finansy tarpininko dalyvavimas ir diskrecija Siose paslaugose
dideli*®®, atitinkamai turi bati padidintas ir jam privalomas Zinoti informacijos apie
klienta kiekis. Antraip jis negalés veikti geriausiais klientui interesais.*** MiFID 19
straipsnio 4 dalyje (ir atitinkamai FPR] 22 straipsnio 5-6 dalyse) itvirtinta, kad
teikdama patarima dél investavimo arba valdydama portfeli, investiciné imon¢ turi
gauti visa buting informacija apie kliento Zinias ir patirt; konkretaus produkto ar
paslaugos investicijy srityje, jo finansing padéti ir investicinius tikslus, leidZiancia
imonei rekomenduoti esamam ar bisimam klientui jam tinkancias investicines
paslaugas ir finansines priemones. Sios informacijos rinkimo tikslas — kliento
profilio sudarymas, kad véliau teikiant investicines paslaugas galima biity spresti ar
konkreti investicija atitinka kliento profilj ir yra tinkama, ar neatitinka profilio ir yra

netinkama. Pazymétina, kad jei finansy tarpininkas nesurenka §ios informacijos,

“2 Apie portfelio valdytojo diskrecijos buvima tiesiogiai pasisakyta ir teismy praktikoje. Antai, aiskindamas
ISD normas, ETT nurodé, kad ,,portfelis turi biiti valdomas diskriminaciniu, individualiam klientui pritaikytu
budu. Pastarasis elementas suponuoja (...), kad investiciné imoné gali imtis diskreciniy sprendimy, tuo paciu
atsizvelgdama { strateginius investuotojo pasirinkimus.“ Lietuvos apeliacinis teismas nurodeé, kad ,, tiek FPR]
3 straipsnio 5 dalyje, tiek Sutarties 4.1 punkte numatyta Portfelio valdytojo teisé¢ valdyti Portfeli savo
nuoziiira kliento interesais. Vadinasi Saliy tarpusavio santykiai buvo pagristi abipusio pasitikéjimo principu,
suteikiant Portfelio valdytojui laisve kliento suteikty igaliojimy ribose laisvai spresti, kurias finansines
priemones igyti kliento naudai, kada jas parduoti ir kaip modeliuoti finansiniy priemoniy portfeli.“ Zr.
Europos Teisingumo Teismo 2002 m. lapkri¢io 21 d. sprendima byloje Nr. C-356/00; Lietuvos apeliacinio
teismo 2013 m. geguzés 14 d. nutartj civilingje byloje Nr. 2A-306/2013.

‘24 COLAERT, Veerle,Van DYCK, Tom. Cases, Materials and Text on Consumer Law. Oxford, Hart
Publishing, 2010, p. 423-424; Van GERVEN, Walter; KRUITHOF, Marc. A Differentiated Approach to
Client Protection: The Example of MiFID. Ghent University Financial Law Institute, 2010, p. 26-27.
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pagal Igyvendinimo direktyvos 35 straipsnio 5 dali jis neturi teisés klientui teikti
investavimo patarimy ir portfelio valdymo paslauguy ar rekomenduoti finansiniy
priemoniy, todél kliento pazinimo pareigos pazeidimas reik§ finansy tarpininko
neteiséta elgesi ir pagrinda kilti jo teisinei atsakomybei.

Visy pirma, MiFID 19 straipsnio 4 dalis reikalauja surinkti informacija apie
kliento Zinias ir patirtj investavimo srityje, susijusias su konkre¢iomis
investicinémis paslaugomis ar finansinémis priemonémis.*” Tagiau §ig informacija
rinkti privalu nevisada, nes Igyvendinimo direktyvos 35 straipsnio 2 dalyje
nustatyta prezumpcija, kad profesionalusis klientas turi pakankamai ziniy ir patirties
apie tuos produktus, sandorius ir paslaugas, kuriy atzvilgiu jis laikomas
profesionaliuoju klientu.

Renkant ir vertinant informacija apie klienta, taip pat apie jo iSsilavinima,
svarbu, kad surinkta informacija yra reliatyvi ir parenkant tinkama investicija
kiekvienu atveju vertintina i§ naujo, nes vienoms investicijoms klientas gali biiti
laikomas pakankamai iSsilavinusiu ir patyrusiu, o kitoms ne. Antai, Vokietijos
Auksciausiojo Teismo sprendimas llle Papier-Service GmbH v. Deutsche Bank
byloje byloje, kurioje teismas konstatavo, kad pastovaus termino paliikany normy
skirtumo laipsninio apsikeitimo sandoriai (angl. constant maturity spread ladder
swaps) yra itin sudétingi ir reikalauja auks$ciausio lygio patarimy net ir tuomet, kai
klientas atstovaujamas asmens turin¢io ekonomikos studiju diploma. Teismas
pazyméjo, kad Sio iSsilavinimo nepakako norint konstatuoti, kad klientas yra
pakankamai kvalifikuotas ir profesionalus finansiniy derivatyvy sandoriams.*?®

Pranciizijos Kasaciniame Teisme buvo nagrinéta byla, kilusi po to, kai nuostoliy

“25 Pagal Igyvendinimo direktyvos 37 straipsnio 1 dal, atsizvelgiant i kliento pobiidi, teiktinos paslaugos
pobudi ir apimti bei numatomo produkto arba sandorio rusi (iskaitant juy sudétinguma ir susijusia rizika), i
informacija apima duomenis apie (1) paslaugy, sandoriy ir finansiniy priemoniy, su kuriomis Klientas yra
susipazines, rusis; (2) kliento sandoriy finansinémis priemonémis pobudi, apimtj, daznuma ir laikotarpi, per
kuri jie buvo ivykdyti; (3) kliento ar potencialaus kliento iSsilavinimg ir dabarting ar aktualia ankstesng jo
profesija. Kaip matyti, Sios nuostatos reikalauja, kad finansy tarpininkas i$siaiskinty kliento praktines zinias
apie apie investicines paslaugas ir finansines priemones, prakting patirtj susijusia su §iomis priemonémis ir jo
turimy teoriniy Ziniy pobudj.

“26 Vokietijos Federalinio Auki&iausiojo Teismo 2011 m. kovo 22 d. sprendimas byloje Nr. XI ZR 33/10.
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patyré ateities sandoriy rinkoje spekuliavgs investuotojas, o investiciné imoné
pareikalavo i8S jo, kad §is padengty nuostolius. Investuotojas atsikirto teigdamas, jog
jis nebuvo informuotasis investuotojas ir investiciné imoné neivykdeé savo
informaciniy pareigy. Prancilizijos Kasacinis teismas atmeté Siuos argumentus
nurodydamas, kad investuotojas jau anksCiau turéjo investavimo ateities sandoriy
rinkoje patirties, o atsidargs saskaita investicinéje imonéje, i$ karto pradéjo atlikinéti
spekuliatyvias operacijas ieSkodamas maksimalaus sverto efekto, sudarinédamas
daug sandoriy su keliomis finansinémis priemonémis. Teismas padaré iSvada, kad
atsakovas buvo patyres investuotojas, kuriam buvo pazistama prekyba vertybiniy
popieriy rinkoje, gerai Zinoma ateities sandoriy rinka, joje galiojancios taisyklés ir
praktika ir kuris turéjo pakankamos investavimo patirties, todél negali biiti laikomas
profanu.*?’

Antra, MiFID 19 straipsnio 4 dalis reikalauja surinkti informacija apie
kliento finansing padéti.®® TaGiau jei investicing paslauga sudaro investavimo
rekomendacijy teikimas profesionaliesiems klientams per se, vadovaujantis
Igyvendinimo direktyvos 35 straipsnio 2 dalyje nustatyta prezumpcija, kad klientas
yra finansiskai pajégus prisiimti su jo investavimo tikslais susijusia rizika.*?*

Trecia, MiFID 19 straipsnio 4 dalis reikalauja surinkti informacija apie
kliento tikslus, kuriy jis siekia naudodamasis investicinémis paslaugomis.”*® Si
informacija yra esminés reikSmeés, nes ji iSreiskia su investavimu susijusius kliento

lukescius, taigi, jis bus patenkintas investicinémis paslaugomis ir visu investavimo

“27 pranciizijos Kasacinio teismo 2004 m. vasario 18 d. sprendimas civilinéje byloje Nr. 02-14311.

%28 pagal |gyvendinimo direktyvos 35 straipsnio 3 dalj, §i informacija apima, kai tai aktualu, duomenis apie
kliento nuolatiniy pajamy $altini ir dydj, jo turta (iskaitant likvidy turta), investicijas ir nekilnojamaji turta bei
nuolatinius finansinius jsipareigojimus. Kaip matyti investuotojo finansiné padétis vertinama jprastu budu,
t.y. lyginant turima turta su prisiimtais jsipareigojimais. Nuoroda { likvidy turta, leidzia suprasti, kad kuo
klientas turi daugiau likvidaus turto, tuo jo finansiné padétis santykinai geresné.

2% Kliento finansinés padéties vertinimo praktiniu pavyzdZiu gali biti Anglijoje nagrinéta byla Morgan
Stanley UK v. Puglisi Cosentino, kurioje teismas nustaté, kad nors bankas zinojo, jog klientas turi patirties
dideliuose uzsienio valiuty sandoriuose, jis pazeidé savo pareigas, nes nesiémé veiksmy iSsiaiskinti atsakovo
turtinei padéciai ar sumai, kuria §is pasirenggs prarasti. Zr. Anglijos ir Velso Aukstojo teismo 1998 m. sausio
29 d. sprendima byloje Morgan Stanley UK v. Puglisi Cosentino. Cit. [1998] All ER (D) 18.

0 pagal Jgyvendinimo direktyvos 35 straipsnio 4 dalj & informacija apima, kai tai aktualu, duomenis apie
planuojama investavimo laikotarpi, investuotojui priimting rizika, jos pobudj ir investavimo paskirti.
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procesu tik, jei visiSkai ar i§ dalies pasieks tikslus. Nors, investavimo tikslai turi
deréti su kita informacija apie klienta ir | investavimo tikslus reikéty atsizvelgti
pagal kliento finansines galimybes ir patirtj, tatiau Zinoti juos privalu visada. Kitaip
bus neaiski investicijos paskirtis, kuri gali biiti pati jvairiausia, pavyzdziui, sukaupti
pinigu senatvei, diversifikuoti pajamuy Saltinius, agresyviai investuoti | rizikingas
priemones siekiant staigaus kapitalo prieaugio, uzimti tam tikra pozicija
listinguojamos imonés dalyviu susirinkime ir kt. Jei finansu tarpininkas jvertings
visg aktualia informacija nusprendzia, kad investavimo tikslai negali biiti pasiekti,
jis turi apie tai informuoti investuotoja ir pasitilyti perzitiréti investavimo tikslus.**
Pagal Igyvendinimo direktyvos 37 straipsnio 3 dali finansy tarpininkas turi
teis¢ remtis savo klienty arba potencialiy klienty pateikta informacija. Vienintelé
Sios taisyklés iSimtis ta, kad finansy tarpininkas negali tokia infomacija remtis, kai
jam zinoma arba turéty buti zinoma, kad informacija yra akivaizdziai nebegaliojanti,
netiksli arba neiSsami. Vadinasi, jis neprivalo specialiai tikrinti pateiktos

informacijos teisingumo, tadiau jei kyla akivaizdZios abejonés, pavyzdziui, kai

31 Pareigos pasidométi kliento investavimo tikslais ir kitomis kliento aplinkybémis reik§me iliustruoja bene
geriausiai zinoma §ios kategorijos byla kontinentinéje Europoje — Bond byla 1993 m. i$spresta Vokietijos
Federaliniame Auks¢iausiajame Teisme. Bylos fabula tokia. 1988-1989 m. keletas Vokietijos banky savo
klientams platino Australijos imonés Bond-Finance Ltd. obligacijas. 1988 m. pabaigoje Australijos reitingy
agentlira obligacijy reitingag sumazino iki B rizikos reitingo, reiskianc¢io smarkiai spekuliacini pobudj.
Nepaisant to 1989 m. kovo mén. obligacijos buvo listinguotos Frankfurto vertybiniy popieriy birzoje. Véliau
obligacijy reitingas buvo dar labiau sumazintas, o jy emitentas bankrutavo. Bankai, kurie rekomendavo Sias
obligacijas savo klientams, rémési obligacijos prospektu ir nezinojo apie nilirias prognozes. Vieni nuo
investavimo | Bond-Finance Ltd. obligacijas nukentéjusiy investuotoju buvo paprastai itin konservatyviai
investuojanti sutuoktiniy pora, kuriai atsakovo darbuotojas pristatytas, kaip “specialus investavimo pataréjas”
rekomendavo investuoti 20 000 DM | Bond-Finance Ltd. obligacijas. Jis nepaaiskino investicijos esmés ir
riziky, bet patikino, kad perkant Sias obligacijas “néra valiuty rizikos”. Pasikliaudama Siuo patarimu, pora
investavo 20 000 DM, kurios emitentui bankrutavus tapo bevertémis. Tuomet jie pareiské ieskinj bankui dél
nuostoliy atlyginimo grisdami ji tuo, kad bankas teikdamas patarima elgési neatsargiai. Teismai patenkino
ieSkini. Vokietijos AukSciausiasis Teismas motyvuodamas sprendima nurodé, kad bankas pries suteikdamas
patarima turi iSsiaiSkinti investuotojo patirtj ir jo investavimo tikslus. Rekomenduojama investicija turi buti
pritaikyta individualioms investuotojo aplinkybéms ir biiti jam tinkama. Jei bankas nezino Sios informacijos
apie klienta, jis privalo ja gauti. Zr. Vokietijos Federalinio Auk$¢iausiojo Teismo 1993 m. liepos 6 d.
sprendima byloje Nr. XI ZR 12/93.
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klientas pateikia keliu mety senumo finansinius duomenis, tokia informacija

pasikliauti nevalia.**?

3.2.2.2 Informacijos apie klienta rinkimas investicijy priimtinumo tikslais

MIFID 19 straipsnio 5 dalyje (ir atitinkamai FPR] 22 straipsnio 7 dalyje)
itvirtinta taisyklé, kad teikdamas investicines paslaugas, kitas nei portfelio
valdymas ar investavimo rekomendacijy teikimas, finansy tarpininkas turi pasitlyti
klientui pateikti informacija apie jo zZinias ir patirtj investavimo srityje, susijusias su
konkreciomis investicinémis paslaugomis ar finansinémis priemonémis, kurias sitilo
finansy tarpininkas arba dél kuriy kreipiasi pats klientas, kuri leisty finansy
tarpininkui jvertinti, ar investiciné¢ paslauga ar numatytas teikti produktas klientui
yra priimtini. Taigi, reikalavimas ,,paZinti savo klienta® investicijy priimtinumui
uztikrinti yra kur kas siauresnis lyginant su informacijos rinkimo reikalavimais
investiciju tinkamumo tikslais, nes paslaugose, kurioms taikomas priimtinumo
reikalavimas, finansy tarpininko dalyvavimas kur kas pasyvesnis: vykdant kliento
pavedimus finansy tarpininkas neturi pareigos nusprgsti ar investicija atitinka
kliento finansing padéti ir investavimo tikslus, taciau jis privalo ispéti, jei investicija
atsizvelgiant i kliento patirti ir Zinias jam nepriimtina. Vadinasi, finansy tarpininkas
vykdydamas kliento pavedimus neprivalo aiSkintis nei kliento finansinés padéties,
tik tai, ar klientas turi reikiamos patirties ir ziniy, kad suprasty su sitilomo arba
pageidaujamo produkto arba investicinés paslaugos riiSimi susijusia rizika.**®

Skirtingai nei tinkamumo testo atveju, priimtinumo testo atveju, kai klientas
apsisprendZia nepateikti informacijos arba kai jis pateikia nepakankama informacija

apie savo zinias ir patirt], finansy tarpininkas gali teikti paslaugas, taciau tokiu

2 ELDERFIELD, Matthew; PRICE, Rob, FRASE, Dick; et al. A Practitioner's Guide to MiFID: The
Markets in Financial Instruments Directive. City & Financial Publishing, 2007, p. 165.

*¥ Kaip ir tinkamumo testo, taip ir priimtinumo testo atveju, [gyvendinimo direktyvoje nustatyta
prezumpcija, kad profesionalusis klientas turi reikiamu ziniy ir patirties ir gali suprasti bei jvertinti rizika,
budinga konkre¢ioms investicinéms paslaugoms ar sandoriams arba sandoriy ar investiciniy produkty tipams,
kuriy atzvilgiu klientas yra laikomas profesionaliuoju klientu (Igyvendinimo direktyvos 36 straipsnis).
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atveju pagal MiFID 19 straipsnio 5 dali privalo ispéti klienta, kad toks sprendimas
neleis tarpininkui jvertinti, ar konkreCios investicinés paslaugos ir finansinés

. .. .. . . 434
priemonés jam priimtini.

3.2.2.3 Atvejai, kai informacijos apie klientg rinkti neprivaloma

MiIFID reglamentuojami atvejai, kai informacijos apie investuotoja rinkti
neprivaloma. Tai vadinamosios ,,grynai vykdymo* paslaugy (angl. execution-only
services) teikimas, kuriy atzvilgiu galioja caveat emptor principas, t.y. investuotojas
pats atsakingas uz investicijos tinkamuma ir priimtinuma. Tokio rezimo taikymas
pateisinamas tuo, kad vykdomi patys paprasciausi pavedimai ir finansy tarpininko
intelektinés pagalbos neitraukimas | investavimo procesa leidzia atpiginti jo kastus,
taigi investiciniy paslaugy kaina. Sio liberalaus ir ,pigaus rézimo praktine
iliustracija gali biiti Anglijos teismy praktika, pagal kuria pavedimus vykdantis
birzos makleris neturi pareigos aiskintis kliento finansinés padéties, jam patarinéti
ar saugoti jo nuo neapdairiy sandoriy.*®*® Antai, Anglijos ir Velso Aukstajame
Teisme nagrinétoje byloje Titan Steel Wheels Ltd v Royal Bank of Scotland, klientas
teige, kad atsakovas pazeisdamas savo pareigas, pataré isigyti klientui netinkanciy
iSvestiniy priemoniy. Sutarties salygose buvo nurodyta, kad atsakovas neveikia,

kaip investavimo pataréjas ir teikia tik ,.grynai-vykdymo* paslaugas. Teismas

34 Ispéjimo forma gali buti standartizuota, tatiau toks jspéjimas negali bati iSankstinis ir pateikiamas

klausimyne, nes jis paskatins klienta nesuteikti informacijos, o pagal Igyvendimo direktyvos 37 straipsnio 2
dalj, finansy tarpininkas negali skatinti kliento neteikti informacijos, reikalaujamos pateikti pagal MiFID. Tai
reiskia, kad ispéjimas gali biiti pateikiamas tik po to, kai klientas atsisaké suteikti informacija. Zr.
STEENNOT, Reinhard. Information Requirements as a Tool to Protect Consumers Receiving Investment
Services. University of Ghent Financial Law Institute Working Paper No. 2008-14, p. 9, ELDERFIELD,
Matthew; PRICE, Rob, FRASE, Dick; et al. A Practitioner's Guide to MiFID: The Markets in Financial
Instruments Directive. City & Financial Publishing, 2007, p. 175.

5 Anglijos teismy sprendimai bylose Briggs v. Gunner. Cit. [1979] NLJ 116 ir Williams & Glyn’s Bank v.
Barnes. Cit. [1981] Com LR 205.. Apie bylas pla¢iau zr. CHEREDNYCHENKO, Olga. Fundamental Rights,
Contract Law and the Protection of the Weaker Party: a Comparative Analysis of the Constitutionalisation of
Contract Law, with Emphasis on Risky Financial Transactions. Daktaro disertacija, Utrechto Universitetas,
2007, p. 390-392. Siuo aspektu taip pat zr. Anglijos ir Velso Aukstojo teismo 2010 lapkri¢io 1 d. sprendima
byloje Springwell Navigation Corporation v JP Morgan Chase Bank & Ors. Cit. [2010] EWCA Civ 1221,
kur iki-MiFID laikotarpiu kilusio gin¢o kontekste buvo pasakyta, kad i§vestinio sandorio kontrahentu esantis
bankas paprastai neturi tinkamumo pareiguy, todél neatsako uz savo patarimus.
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atmeté reikalavima, motyvuodamas tuo, kad Skotijos Karaliskasis Bankas veikeé
»grynai-vykdymo* paslaugy pagrindu ir veiksmingai pasalino bet kokia pareiga
patarti dél iSvestiniy priemoniy tinkamumo. **®

Pagal MiFID 19 straipsnio 6 dalj, finansy tarpininkas teikdamas investicines
paslaugas, susidedancias tik i§ kliento pavedimy vykdymo ir (ar) priémimo ir
perdavimo, neprivalo surinkti informacijos arba priimti sprendimo pagal Sio
straipsnio 5 dalj, t. y. neturi priimtinumo pareigos, jeigu laikomasi toliau nurodomy
salygu.

Pirma, finansy tarpininkas teikia investicines paslaugas, susidedancias tik i$
kliento pavedimuy vykdymo ir (ar) priémimo ir perdavimo. Antra, investicinés
paslaugos yra susijusios su nesudétingomis finansinémis priemonémis (angl. non-

437

complex financial instruments). TreCia, paslauga yra teikiama Kkliento

iniciatyva.*® Ketvirta, klientas aiSkiai informuojamas, kad teikdamas paslauga

3% Anglijos ir Velso Aukstojo teismo 2010 m. vasario 11 d. sprendimas byloje Titan Steel Wheels Ltd v The
Royal Bank of Scotland Plc. Cit. [2010] EWHC 211 (Comm).

7 Nesudétingy priemoniy (angl. non-complex financial instruments) sarasas tiesiogiai nustatytas MiFID 19
straipsnio 6 dalyje ir FPRI 22 straipsnio 10 dalies 1 punkte. Pagal $ias nuostatas nesudétingomis finansinémis
priemonémis laikomos akcijos, itrauktos i prekyba reguliuojamoje rinkoje, taip pat pinigy rinkos priemonés,
obligacijos ar kiti skolos vertybiniai popieriai (i$skyrus tuos, kurie turi i$vestiniy finansiniy priemoniy
pozymiy), suderintyjy kolektyvinio investavimo subjekty iSleisti vertybiniai popieriai ir kitos nesudétingos
finansinés priemonés. Kas yra laikoma ,.kitomis nesudétingomis finansinémis priemonémis‘ nustato MiFID
2 lygio direktyvos 38 straipsnis, pagal kuri finansiné priemoné, nenurodyta Direktyvos 2004/39/EB 19
Straipsnio 6 dalyje, laikoma nekompleksine, jeigu atitinka tam tikrus nurodytame straipsnyje itvirtintus
kriterijus (sudétingumo nustatymo testa) . Taigi $i nuostata reiskia, kad jei konkreti finansiné priemoné nei
pagal MIiFID 19 straipsnio 6 dali, nei pagal pagal finansinés priemonés sudétingumo nustatymo testa negali
buti laikoma nesudétinga, teisiy ir pareigy igyvendinimo poziliriu ji privalo biiti laikoma sudétinga. Tai
rei$kia, kad MiFID nustato finansiniy priemoniy sudétingumo prezumpcija, kuri netaikoma tik MiFID 19
straipsnio 6 dalyje (jstatyminis nesudétingy finansiniy priemoniy sarasas) nurodytoms priemonéms, arba,
kuri gali biti paneigta tik MiFID 2 lygio direktyvos 38 straipsnio (kity nesudétingy finansiniy priemoniy
nustatymo testas) pagrindu. Pavyzdziui, pagal (vadovaujantis 2009 m. CESR rekomendacija) VPK parengtas
ir 2010 m. paskelbtas Sudétingy ir nesudétingy finansiniy priemoniy gaires, FPR] taikymo tikslais
sudétingomis finansinémis priemonémis visada bus laikomos i§vestinés priemonés, konvertuojamosios
privilegijuotosios akcijos, privilegijuotosios akcijos su iSvestinés priemonés elementu, obligacijos ar kiti
skolos vertybiniai popieriai su i$vestinés priemonés elementu, bei kai kurios kitos finansinés priemonés.
Pagal Sias gaires dazniausiai sudétingomis finansinémis priemonémis bus laikomi ir turtu pagristi vertybiniai
popieriai (angl. asset backed securities, ABS), nors tai priklauso nuo konkre¢iy finansiniy priemoniy
struktdiros.

8 MIFID preambulés 30 pastraipoje nurodoma, kad paslauga turéty biti laikoma suteikta kliento iniciatyva
visais atvejais, iSskyrus, kai klientas kreipiasi dél jos suteikimo atsiliepdamas | jam asmeniskai adresuota
pranes$ima i finansy tarpininko, kuriame yra pateiktas pasiiilymas arba kuriuo siekiama paveikti klienta dél
konkrecios finansinés priemonés ar konkretaus sandorio; paslauga laikytina suteikta kliento iniciatyva, jei
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finansy tarpininkas neprivalo jvertinti teikiamos ar siiilomos priemonés ar paslaugos
tinkamumo, todé¢l klientas nesinaudoja Siame jistatyme nustatyta kliento interesy
apsauga, kuri numatyta teikiant kitas investicines paslaugas. Toks ispéjimas gali
buti pateikiamas standartizuota forma. Penkta, finansy tarpininkas turi laikytis
pareigos vengti interesuy konflikty.

Jei nors vienas i$ §iy reikalavimy netenkinamas, priklausomai nuo teikiamos
investicinés paslaugos risies (portfelio valdymas, investavimo patarimai ar kitos
investicinés paslaugos), finansy tarpininkas privalo iprastai surinkti informacija apie
klienta investicijos tinkamumo arba priimtinumo uztikrinimo tikslais.

Galima diskutuoti ar Lietuvoje MIFID 19 straipsnio 6 dalis yra perkelta
tinkamai, nes ja igyvendinanti FPR] 22 straipsnio 10 dalis kalba apie tinkamumo
pareigos netaikyma ,,grynai vykdymo* paslauguy atveju, nors pagal MiFID 19
straipsnio 6 dalj grynai vykdymo paslaugoms netaikytina priimtinumo pareiga.
Tinkamumo pareiga ,,grynai vykdymo* paslaugoms apskritai netaikoma, nes pagal
MiFID 19 straipsnio 4 dalj, ji taikytina tik investavimo patarimy portfelio valdymo
paslaugoms. Taigi, pagal MiFID ,,grynai vykdymo* paslaugoms netaikytinas nei
priimtinumo, nei tinkamumo reikalavimas, kai, tuo tarpu, pagal FPR] netaikytinas
tik tinkamumo reikalavimas. Tai reiSkia, kad pagal FPRI net ir ,,grynai vykdymo*
paslaugy atveju finansy tarpininkas privalo sekti investiciju priimtinuma, kas

vienareikS§miai vertintina, kaip netinkamas MiFID igyvendinimas.

3.2.2.4 ,Kliento pazinimo* pareiga pagal JAV teis¢

klientas kreipiasi dél jos suteikimo remdamasis bendro pobiidzio reklaminiu pranesimu, perduotu jprastomis
komunikacijos priemonémis arba adresuotu visuomenei, didelei jos daliai, arba klientams. Ka reiskia zodis
,asmeniskai“ direktyva nenustato, taCiau doktrinoje nurodoma, kad, kadangi, MiFID nuostaty tikslas yra
saugoti investuotojus, tai lemiamas veiksnys interpretuojant kliento gauta prane$ima yra jo tikétinas jspudis
gavus toki praneSima, o ne tikrieji finansy tarpininko ketinimai. Todél biitina analizuoti tokio praneSimo
turinj ir net jei jis buvo siystas tukstanciams gavéju, bet jo turinys sudaro asmenisko pasiiilymo ispudi, toks
pranesimas uti biti laikomas asmenisku. Zr. ELDERFIELD, Matthew; PRICE, Rob, FRASE, Dick; et al. A
Practitioner's Guide to MiFID: The Markets in Financial Instruments Directive. City & Financial
Publishing, 2007, p. 180.
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FINRA taisyklé Nr. 2090 pavadinimu ,,pazink savo klienta (know your
customer) reikalauja, kad kiekvienas narys panaudoty protinga uoluma (reasonable
diligence), kad kiekvienos saskaitos atidarymo ir palaikymo atzvilgiu suzinoty (ir
iSlaikyty) esminius faktus apie kiekviena klienta ir apie kievieno asmens jgaliojimus
veikti tokio kliento naudai. Sios taisyklés taikymo tikslais esminiais faktais laikomi
tokie, kurie reikalauja (a) efektyviai teikti paslaugas klientui, (b) veikti sutinkamai
su specialiomis saskaitos tvarkymo instrukcijomis, (c) suvokti kiekvieno kliento
naudai veikiancio asmens jgaliojimus, (d) laikytis taikytiny istatymuy, reglamenty ir
taisykliy. Kaip matyti, 8i taisykle, skirtingai nei ES, nedaro i§imciy ir nedaro Sios
pareigos priklausomos nuo teikiamuy paslauguy pobiidzio. Pareiga pazinti klienta
pagal taisykle Nr. 2090 atsiranda pradéjus teikti investicines paslaugas ir galioja ne
tik teikiant investavimo reikomendacijas.

FINRA taisyklé Nr. 2111 reikalauja, kad brokeris-dileris ,,turéty protinga
pagrinda tikéti, kad rekomenduojamas sandoris ar investavimo strategija susijusi su
investiciniais vertybiniais popieriais, yra tinkama klientui, remiantis riipestingai
gauta informacija siekiant jvertinti kliento profili. Pacia bendriausia prasme kliento
profilis apima jo amziy, kitas investicijas finansing situacija ir poreikius, mokestini
statusa, investavimo tikslus, investavimo patirtj, investicini laiko horizonta,
likvidumo poreikius ir rizikos tolerancija. Pazymétina, kad SEC praktikoje
laikomasi pozicijos, jog tinkamumo pareiga taikoma ne tik brokeriams-dileriams,
bet ir investavimo pataréjams.**® Tai atitinkamai reiskia, kad investavimo
pataréjams taikoma ir kliento pazinimo pareiga, nes be jos uztikrinti investiciju

tinkamumo nejmanoma.

3.2.2.5 Pareigos paZeidimai.

9 BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p.
429.
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Finansy tarpininkas nejvykdo pareigos ,,pazinti savo klienta“ (angl. know
your customer) jei tinkamai nesurenka visos informacijos, kuria jis privalo gauti
pagal jam taikytinas teisés normas. Informacijos rinkimas, kaip ir pirmiau
nagrinétas informacijos atskleidimas, jrodin€jimo pozitriu yra negatyvusis faktas,
todél turi biiti jrodytas finansuy tarpininko. Kliento pazinimo pareigos civilinés
atsakomybés atsiradimui svarbios tuo, kad ju paZeidimas reiskia, jog tinkamai
nepazings savo kliento, finansy tarpininkas negali priimti tinkamo sprendimo dél
investicijy tinkamumo ar priimtinumo, todél pacia bendriausia prasme sudaro
investiciju tinkamumo ar priimtinumo pareigos pazeidima, kuris gali lemti zalos
atsiradima.

Lietuvos teismy praktikoje ,kliento pazinimo* pareigy paZeidimas buvo
konstatuotas kai finansy tarpininkas apskritai nerinko reikiamos informacijos apie

klientg**°

, taip pat kai tyré tik kliento valdomo turto verte.**! Iliustratyviu ,kliento
pazinimo* pareigos pazeidimo pavyzdziu gali buti 1963 m. JAV iSnagrinéta byla
Berko v. SEC, kurioje buvo konstatuotas Investiciniy vertybiniy popieriuy apyvartos
akto pazeidimas, kai ,boilerio patalpy“ (angl. boiler room) operatorius
investuotojams teiké¢ niekuo nepagristas prognozes, kad konkreciy akciju kaina
pakils iki 15 USD uZ vieneta, nors juy kaina i3 tiesy pakilo iki §io lygio.** Kitoje

amerikietiskoje byloje Erdos v. SEC**® teismas pripazino, kad brokeris-dileris

#0 Teismas nurodé: “Nagrinéjamu byloje atveju atsakovas paZeidé minéto jstatymo 22 straipsnio 5 dalyje
nustatytas pareigas, kadangi nesurinko jrodymuy apie ieSkovés finansing padéti, jos tikslus sudarant indélio
sertifikato {sigijimo sutarti, jos patirti investavimo srityje. Tai paneigianciy irodymy i byla atsakovas
nepateiké. Ieskové yra senyvo amziaus asmuo, pagal bylos irodymus neturinti patirties ir biitiny Ziniy
investavimo srityje.” Zr. Vilniaus apygardos teismo 2012 m. liepos 2 d. nutartj civilinéje byloje Nr. 2-1170-
611/2012.

“1 Teismas nurodé: “Pareiga rinkti informacija apie potencialaus kliento Zinias ir tikslus investuojant pries
investiciniy paslaugy teikima nustatyta ir FRP] 22 straipsnio 5 dalyje. Byloje nepateikta irodymy apie tokios
informacijos rinkima. PrieSingai, diena prie§ sudarant sutart] uzpildytame klausimyne nurodoma, kad
nevertinamos kredito gavéjy pajamos, nieko néra nurodoma ir net nenumatyta galima apklausa apie kredito
gavejy patyrima investuojant, galimy motyvy sudaryti sutartis aiSkinimasi. Tiriama tik valdomo turto verté.”
Zr. Vilniaus apygardos teismo 2011 m. gruodzio 12 d. sprendima Civilingje byloje Nr. 2-2893-585/2011

2 JAV Antrosios apygardos Apeliacinio teismo 1963 m. balandzio 9 d. sprendimas byloje Berko v. SEC.
Cit. 316 F.2d 137.

*3 JAV Devintosios apygardos Apeliacinio teismo 1984 m. rugséjo 5 d. sprendimas byloje Erdos v. SEC. Cit.
742 F.2d 507.
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pazeid¢ kliento pazinimo pareiga, nes neiStyré 75 m. amziaus { pensija iSéjusios
naslés turin¢ios ne itin daug turto, kuri pati nepasaké savo finansinés padéties ir

.. Le 444
amzZiaus, padéties.

3.3 Atskirosios finansy tarpininko pareigos teikiant investicines paslaugas

3.3.1 Interesy konfliktus ribojancios pareigos

Vienokias ar kitokias pareigas ribojancias interesy konfliktus paslauguy
santykiuose jtvirtina visos analizuotos Europos jurisdikcijos — Vokietija, Pranciizija,
Olandija, Anglija ir Lietuva. TaCiau problema ta, kad jos yra labai nevienodo
18sivystymo lygio ir apimties. Antai, Pranciizijos teis¢je net neegzistuoja bendroji
interesy konflikty vengimo pareiga. Taciau tokios pareigos taikomos atskiry
profesijy atstovams, pavyzdziui, teisininkams ar finansy pataréjams.** Vokietijos
teis¢je interesy konflikto savoka yra labai ribota ir skiriamos dvi situacijos — Kali
konfliktuoja dvieju klienty interesai, finansy tarpininkas turi veikti derindamas
abiejy ju interesus (!), taciau jei konfliktuoja finansy tarpininko ir kliento interesai,
pirmenybé turi buti suteikta kliento interesams.*® Anglijoje, Olandijoje ir
Lictuvoje, kurios pripazista fiduciariniy pareigy instituta, interesy konflikto
vengimo pareigos ijtvirtintos aiskiau.**’ Olandijos CK 3:68 straipsnis itvirtina
bendraji interesy konflikto draudima atstovavimo santykiuose, 7:417 ir 7:418

straipsniai nustato gana detalias taisykles, reglamentuojancias interesy konfliktus

“4 POSER, Norman S.; FANTO, James A. Broker-Dealer Law and Regulation, 4th Ed., Aspen Publishers,
2012, p. 19/7.

“5> BARENDRECHT, Jan M; et al. Service Contracts. Principles of European Law. Sellier, 2007, p. 764.

6 BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p.
109-110.

“T Pavyzdziui, Anglijos ir Velso Aukstojo Teismo nagrinétoje byloje Woods v. Martins Bank Ltd., buvo
sprendziamas gincas, kilgs po to, kai bankas pataré savo klientui investuoti | vienos bendrovés akcijas
teigdamas, kad ta bendrové yra finansiSkai stipri ir kad tai bus gera investicija, taciau bankas neatskleid¢, jog
bendrové buvo skolinga Siam bankui. Taigi, bankas turéjo asmeninj interesa patarti investuoti i §ia bendrove.
Teiséjas Salmonas nurodé: ,,man gana akivaizdu, kad tokiomis aplinkybémis jis [atsakovas] niekada neturéjo
konsultuoti ieSkovo, pries tai visiSkai neatskleides jam konfliktuojanciy interesy tarp ieSkovo ir atsakovo
[banko] ir kity banko klienty. Zr. Anglijos ir Velso Aukstojo teismo sprendima byloje Woods v. Martins
Bank Ltd. Cit. [1958] 3 AlIER 166; [1959] 1 QB 55.
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kylan¢ius pavedimo sutartyse.™ Interesu konflikto ribojimo pareigos Olandijos

teisés doktrinoje pripazistamos ir konsultavimo paslaugy atveju.**°

Lietuvos, panaSiai kaip ir Olandijos, teis¢je taip pat galime rasti bendraji
interesy konflikto draudimo atstovavimo santykiuose principa (CK 2.135 straipsnis)
ir papildoma Sio klausimo reglamentavima pavedimo santykiuose. Antai, CK 6.760
straipsnio 1 dalyje, be kita ko, nurodoma, kad igaliotinis privalo vengti savo
asmeniniy interesuy konflikto su jgaliotojo interesais, o 8 dalyje, kad jgaliotinis
neturi teisés naudoti gautos vykdant pavedima informacijos ar turto savo interesais,
iSskyrus sutarties ar istatymo numatytais atvejais, taip pat kai sutikima naudoti
informacija ar turta duoda igaliotojas. Pazymétina, kad kaip ir Olandijos teis¢je, taip
ir Lietuvos, interesy konflikto draudimo ar ribojimo nerasime bendrosiose paslaugy
sutar¢iy instituto nuostatose (CK 6.716-724 straipsniai). Tarkime, tai gali biti
aiSkinama tuo, kad bendrasis atlygintiny paslaugu sutar¢iy spektras yra labai platus
ir tokios fiduciarinés prigimties pareigos nustatymas nevisada gali biiti reikalingas
visoms atlygintinoms paslaugoms. Taciau paradoksalu, kad interesy konflikto
vengimo pareiga nenustatyta komiso ir patikéjimo sutartims. Kalbant apie komiso
santykius (kurie yra pagrindiné birZos pavedimy civiliné teisiné forma), interesy
konflikto draudima galima biity iSvesti i§ bendrojo interesuy konflikto draudimo
atstovavimo santykiuose principo (CK 2.135 straipsnis), tac¢iau galiojant CK 2.132
straipsnio 4 daliai, komiso santykiams Sios nuostatos netaikytinos. CK jtvirtintas
patikéjimo institutas taip pat tiesiogiai nereglamentuoja interesy konflikty, kas
laikytina didele Sio instituto spraga, nes, pavyzdziui, daugelis interesy konflikty
investiciniy paslaugy teisiniuose santykiuose kyla bitent portfelio valdymo
santykiuose, kurie pagal Lietuvos civiling teis¢ turéty biiti kvalifikuojami, kaip

patikéjimo santykiai (CK 6.953 straipsnio 1 dalis). Tai reiSkia, kad jei Siuo atveju

“8 |LANDO, Ole, ZIMMERMAN, Reinhard; et al. Principles of European Contract Law - Part I11. Kluwer
Law International, 2003, p. 241; BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers.
Oxford University Press, 2012, p. 214-215.

“9 BARENDRECHT, Jan M; et al. Service Contracts. Principles of European Law. Sellier, 2007, p.764-765.
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biity taikomos tik privatinés teisés normos, interesy konflikty ribojimo (negatyviojo
lojalumo pareigos elemento) CK reikéty ieSkoti ,,su Ziburiu® ir geriausiu atveju ji
1Svesti 1§ pareigos veikti geriausiais patikétojo ar naudos gaveéjo interesais
(pozityviojo lojalumo pareigos elemento), kurios lingvistinis identifikavimas
patikéjimo teisés normose vélgi ne toks akivaizdus (nors ir labai svarbus). Kai
teikdamas investicines paslaugas finansy tarpininkas veikia kaip turto
administratorius, jam yra taikytina CK 4.242 ir 4.243 straipsniuose jtvirtinti
draudimai, jskaitant draudima panaudoti savo funkcijas asmeniniams poreikiams ar
treCiyju asmeny poreikiams tenkinti.

Apibendrinant lyginamaja apzvalga matyti, kad interesy konflikty
reglamentavimas ES valstybiy nariy privatinéje teiséje yra gana skirtingas ir vargu
ar patenkinamas. Stai kodél ES teis¢, t.y. i§ pradziy Investiciniy paslaugy direktyva
(1SD)*°, o véliau ir ja pakeitusi MiFID, §ioje vietoje inesé didelj indél].

MiFID interesy konfliktams reglamentuoti skirti du straipsniai — 13
straipsnio 3 dalis ir 18 straipsnis, kurie detalizuojami [gyvendinimo direktyvos 21 —
26 straipsniuose. MiFID 13 straipsnio 3 dalyje (ir atitinkamai FPRI 13 straipsnio 2
dalyje) nustatyta, kad finansy tarpininkas privalo igyvendinti ir taikyti veiksmingas
organizacines ir administracines priemones, skirtas uzkirsti keliag interesy
konfliktams, kurie galéty neigiamai paveikti jo klienty interesus. MiFID 18
straipsnio 1 dalyje reglamentuojama, kad finansy tarpininkai privalo imtis
atitinkamu priemoniy, sieckdami nustatyti interesy konfliktus tarp finansy tarpininky
(iskaitant jy vadovus, darbuotojus ir atstovus, arba tiesiogiai ar netiesiogiai su jais

kontrolés rySiais susijusiy asmeny) ir klienty, arba tarp vieno kliento ir kito kliento,

01993 m. priimtos ISD 10 straipsnyje buvo nustatyta, kad investiciné jmoné privalo biiti sudaryta ir
organizuota taip, kad biity kuo mazesné rizika, jog esant imonés ir jos klienty arba dvieju jos klienty interesy
konfliktui, nenukentéty klienty interesai, o 11 straipsnyje, kad investiciné imoné turi stengtis iSvengti interesuy
konflikty ir, kai ju negalima i$vengti, uztikrina, kad su jos klientais bity teisingai elgiamasi. Apie I1SD ir
MiFID nuostatas interesy konflikty srityje zr. FERRARINI, Guido. Contract Standards and the Markets in
Financial Instruments Directive (MiFID): An Assessment of the Lamfalussy Regulatory Architecture.
European Review of Contract Law, Issue 1, 2005, p. 33-35; ELDERFIELD, Matthew; PRICE, Rob, FRASE,
Dick; et al. A Practitioner's Guide to MiFID: The Markets in Financial Instruments Directive. City &
Financial Publishing, 2007, p. 124.
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kurie gali kilti teikiant investicines paslaugas ir (ar) ju derinj. Galiausiai, MiFID 18
straipsnio 2 dalyje itvirtinta, kad kai finansy tarpininko taikytos organizacinés ar
administracinés interesy konflikty sprendimo priemonés yra nepakankamos,
siekiant patikimai uZzkirsti kelia Zalai, kuri gali biiti padaryta kliento interesams,
pries imdamasis kliento naudai veiklos, finansuy tarpininkas turi ji aiskiai informuoti
apie interesy konflikto pobadi ir priezastis.**

IS Siy nuostaty matyti keli svarbiis aspektai. Pirma, interesy konfliktai MiFID
suprantami kaip konfliktai tarp finansy tarpininko ir kliento arba kaip konfliktai tarp
keliy finansy tarpininko klientq.452 Antra, MiFID interesy konflikty problemos
sprendimo schema tokia: (1) turi biiti nustatomos organizacinés priemon¢s interesy
konflikty prevencijai, identifikavimui ir valdymui; (2) nepavykus iSvengti interesy
konflikty Zzalos rizikos, klientas turi buti informuojamas apie kilusj interesy
konflikta. Taigi, finansy tarpininkai turi sukurti tokia organizacing struktiira, kuri
leisty identifikuoti interesy konfliktus, juos valdyti ir jei i struktiira biity nepajégi
apsaugoti nuo zalos, atskleisti informacija apie interesy konfliktus klientui. Apie

kiekviena i$ Siy etapy, toliau kalbama iSsamiau.

1 pazymeétina, kad MiFID 18 straipsnis pavadintas ,,Interesy konfliktai®, o ji Lietuvoje jgyvendinantis FPR]
21 straipsnis ,,Pareiga vengti interesy konflikto®, be to, FPRI 21 straipsnio 1 dalyje nurodoma ne tik tai, kad
finansy tarpininkas turi identifikuoti interesy konfliktus, taciau ir papildomai nurodoma (kas nenustatyta
MiFID 18 straipsnyje), kad finansy tarpininkas privalo vengti interesy konflikty. Manytume, kad $i juridiné
technika neprieStarauja MiFID turiniui, o netgi ineSa aiSkumo, nes expressis verbis jtvirtina negatyvuji
bendrosios lojalumo pareigos elementa.

“52 praktikoje konfliktai tarp tarpininko ir investuotojo interesy gali pasireikiti, pavyzdZiui, kai bankas, kuris
platina savo obligacijy emisijg pataria investuotojui isigyti biitent jo paties obligacijas, kaip tinkamiausias
klientui. Konfliktai tarp keliy finansy tarpininko klienty interesy gali pasireiksti tiek toje pacioje (pasitilos
arba paklausos), tick abiejose rinkos pusése (pasiiilos ir paklausos). Toje pacioje rinkos puséje interesy
konfliktas gali kilti, kai finansy tarpininkas platina investuotojy itin pageidaujamas finansines priemones,
kuriy visiems jo klientams neuZztenka, ir finansy tarpininkas tam tikrus klientus, pavyzdziui, institucinius
investuotojus, ima privilegijuoti kity klienty atzvilgiu. Siuo atveju interesy konfliktas kyla paklausos puséje.
Atkreiptinas démesys, kad pasiiilos pus¢je kylantis interesy konfliktas investuotoju apsaugos poziiiriu net
neaktualus, nes tai keliy emitenty interesy konfliktas. Skirtingose rinkos pusése — paklausos ir pasitlos —
kylantis interesuy konfliktas tarp keliu klienty gali pasireiksti kai, pavyzdziui, investicinis bankas turi teis¢
nustatyti prading platinamu finansiniy priemoniy kaina, o Sio banko klientais yra platinamy priemoniy
emitentas ir jas isigyti pareiske nora investuotojai. Siuo atveju interesy konfliktas kyla tarp pasiiilos puséje
esancio emitento, kurio interesas auksSta pradiné kaina, ir paklausos pusé€je esanciy investuotojy, kuriuy
interesas yra zema pradiné kaina. Zr. KUMPAN, Christoph, LEYENS, Patrick C. Conflicts of Interest of
Financial Intermediaries. Towards a Global Common Core in Conflicts of Interest Regulation. European
Company and Financial Law Review, Vol. 4, Nr. 1, p. 81-82.
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Organizacinés pareigos interesy konflikty prevencijai, identifikavimui ir
valdymui. Organizacinés pareigos (angl. organizational duties) sudaro svarbig
MiFID normy, skirty investuotoju teisiy apsaugai dali. Sios pareigos skirtos
formuoti tokia finansy tarpininko viding struktiirg ir organizacija, kad buty uzkirstas
kelias MiFID pazeidimams, o paties finansy tarpininko organizaciné schema biity
patogi MiFID reikalavimus atitinkanc¢iy investiciniy paslaugy teikimui. Dalis
organizaciniy pareigy MiFID skirta spresti biitent interesu konflikty problemai,
saugantis nuo $iy konflikty, juos identifikuojant ir valdant.

Interesy  konflikty identifikavimas svarbus dviem aspektais. Pirma,
atsizvelgiant 1 teikiamy investiciniy paslaugy pobiidi, Saliu ypatumus ir kitas
svarbias aplinkybes, svarbu hipotetiSkai numatyti potencialius interesy konfliktus.
Juk neijsivaizduojant kokie interesy konfliktai gali kilti, neimanoma vykdyti
veiksmingos ju prevencijos. Potencialiis interesy konfliktai identifikuojami
raSytinéje interesy konflikty politikoje (Igyvendinimo direktyvos 22 straipsnio 2
dalies ,,a* punktas). Antra, svarbu aptikti jau kilusius ar kylancius interesy
konfliktus. Neaptikus interesy konflikty negalima veiksmingai ju suvaldyti ar
atkleisti informacija apie juos klientui. Taigi interesy konflikty identifikavimas yra
nuolatinis finansy tarpininko vidaus administravimo procesas, kuris yra reikalingas
norint s¢kmingai vykdyti tiek MiFID 13 straipsnio 3 dalies, tiek 18 straipsnio
reikalavimus.

Interesy konflikty situacijas apibrézia Igyvendinimo direktyvos™® 21
straipsnis, pagal kurj sprendziant ar egzistuoja interesy konfliktas atsizvelgtina ar
finansy tarpininkas arba su juo susijgs asmuo: (1) gali turéti finansinés naudos arba
iSvengti finansiniy nuostoliy kliento saskaita; (2) Klientui teikiamos paslaugos
rezultatu arba kliento saskaita sudaromo sandorio rezultatu yra suinteresuoti kitaip

nei tuo rezultatu yra suinteresuotas klientas; (3) turi finansini ar kitokio pobiidzio

% MIFID [gyvendinimo direktyvos nuostatas susijusias su organizaciniais reikalavimais Lietuvoje
igyvendina Lietuvos Banko valdybos 2012 m. liepos 12 d. Nutarimas dé¢l Finansy maklerio imoniy veiklos
organizavimo taisykliy patvirtinimo. Valstybeés Zinios, 2012, Nr. 86-4521.
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suinteresuotuma teikti pirmenybg kito kliento ar kitos klienty grupés interesams
kliento interesy saskaita; (4) verciasi ta pacia veikla kaip ir klientas; (5) gauna arba
gaus ne 1§ kliento paskatinima, kuris yra susijgs su klientui teikiama paslauga ir
kuris gali biiti teikiamas pinigy, prekiy ar paslaugu forma, iSskyrus tokiu atveju
iprastai mokamus komisinius ar kitus mokéjimus uz paslaugas.

Interesu konflikty identifikavimo pavyzdziu Lietuvos praktikoje gali buti
laikomas VPK 2011 m. liepos 28 d. sprendimas. Jame nurodoma, kad obligacijas
platings bankas buvo interesy konflikto situacijoje, nes kreditavo Siy obligaciju
isigijima, todé¢l susidaré situacija, kad i§ tokios veiklos bankas turi uZztikrintos
finansinés naudos, o klientas nesékmingo scenarijaus atveju gali patirti nuostoliy.
Be to, banko darbuotojai buvo skatinami uz klientams iSplatinty obligaciju
skaiéiq.454

Interesy konflikty prevencija ir valdymas siejamas su finansy tarpininko
interesy konflikty politika. Igyvendinimo direktyvos 22 straipsnio 1 dalyje nurodyta,
kad finansy tarpininkai privalo parengti, idiegti ir palaikyti veiksminga interesy
konflikty politika, kuri atitikty ymonés dydi, struktiira, veiklos pobiidi, apimtj ir
sudétinguma. Si politika tvirtinama ratu ir joje pagal to paties straipsnio 2 dalj turi
biti informacija apie potencialius interesy konfliktus (kaip minéta pries tai),
procediiros, kuriy turi buti laikomasi, ir priemonés, kuriy turi buti imtasi siekiant

valdyti interesy konfliktus. >

% VPK nurodé, kad ,bankui teikiant paskolas isigyjamy SASO apmokéjimui, atsiranda interesy konfliktas,
nes i§ tokios veiklos Bankas turi uZtikrintos finansinés naudos, o klientas nesékmingo scenarijaus atveju gali
patirti nuostoliy. (...) vienas svarbiausiy Banko darbuotoju skatinimo pagrindy buvo SASO pardavimy
rezultatas, neatsizvelgiant { Sio produkto informacijos atskleidimo kokybg bei i tai, ar SASO platinimo
skolintomis léSomis strategija atitinka konkretaus kliento interesus. Bankas, motyvuodamas savo
darbuotojus, nesilaiké saziningumo kliento atzvilgiu principo ir neuztikrino, kad darbuotojai veikty
geriausiomis klientui salygomis ir jo interesais (...) Banko naudota Banko darbuotojy skatinimo (motyvaciné)
sistema ir tuo paciu Banko veiklos organizavimas, kiek tai susij¢ su Banko veikla platinant SASO, o ju
isigijimg finansuojant Banko paskolintomis 1€Somis, negali buti laikomas atitinkanciu saziningo, teisingo ir
profesionalaus elgesio standartus.“ Zr. VPK 2011 m. liepos 28 d. sprendima dél teisés pazeidimo bylos Nr.
2K-161.

** Be to, kaip minéta pirmiau, pagal [gyvendinimo direktyvos 30 straipsnio 1 dalies ,,h“ punkta finansy
tarpininkas turi pareiga ikisutartinéje santykiy stadijoje informuoti klienta apie interesy konflikty politika.
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Igyvendinimo direktyvos 22 straipsnio 3 dalyje reglamentuojama kokios
konkreciai turi buti jdiegtos interesy konflikty valdymo organizacinés priemonés.

Pirma, turi biiti nustatytos veiksmingos procediros, skirtos uzdrausti arba
kontroliuoti keitimasi informacija tarp susijusiy asmeny, dalyvaujanciy veikloje,
kuriai biidinga interesy konflikty rizika, jei keitimasis Sia informacija galéty
neigiamai paveikti vieno ar keliy klienty interesus. Sia nuostata MiFID siekiama
nustatyti vadinamasias ,kiny sienas* (angl. chinese walls), t.y. informacines
pertvaras finansy tarpininko viduje, kurios skirtos uztikrinti, kad tai, kas Zinoma
vienam struktiriniam padaliniui, nebiity Zinoma kitiems.**® Ta¢iau kai kurie autoriai
abejoja ,.kiny sieny“ efektyvumu, motyvuodami tuo, kad jos neapsaugo nuo
konfidencialios informacijos nutekéjimo tarp skirtingy imonés padaliniy, be to, jos
riboja tik konfidencialia informacija, kai interesy konflikta gali kelti vieSos,
pavyzdziui, spaudoje paskelbtos, informacijos Zinojimas.**’ Dar kiti autoriai
atkreipia démesi i ,.kiny sieny” paradoksus, antai, 2001 m. Vokietijoje kilo
skandalas kai investicinio banko tyrimy departamentas paskelbé rekomendacija
pirkti konkrec¢ios bendrovés akcijas, o kita diena investiciju departamentas pardaveé
banko turima Sios bendrovés akciju dalj, kas 1éme, kad bendrovés akcijy verté krito.
Taip dél ,,kiny sieny* nustatyty informacijos pertvary buvo priimtas samysj sukéles

458

sprendimas.™ Taciau nepaisant ju trikumy, P. Woodo teigimu, ,,kiny sienos® yra

vienintelis realus ir praktiSkas interesy konflikty problemy sprendimo budas.*® Be

%% praktikoje jos nustatomos atskiriant skirtingy padaliniy patalpas, nustatant skirtinga personala ir ribojant
personalo bendravima, prieiga prie duomeny baziy, ribojant asmeny patekima i kity skyriy patalpas ir pan.
Zr. WOOD, Phillip. Regulation of International Finance. Sweet & Maxwell, 2007, p. 425.

7 ENRIQUES, Luca. Conflicts of Interest in Investment Services: The Price and Uncertain Impact of
MIFID s Regulatory Framework. Investor Protection in Europe: Corporate Law Making, The MiFID and
Beyond. Oxford University Press, 2006, p. 331-332.

8 KUMPAN, Christoph, LEYENS, Patrick C. Conflicts of Interest of Financial Intermediaries. Towards a
Global Common Core in Conflicts of Interest Regulation. European Company and Financial Law Review,
Vol. 4, Nr. 1, p. 86-87.

9 WOOD, Phillip. Regulation of International Finance. Sweet & Maxwell, 2007, p. 421-422.
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to, ,,kiny sienos* saugo ir nuo manipuliavimo rinka bei prekybos pasinaudojant
vieSai neatskleista informacija.*®

Antra, turi biiti nustatyta speciali priezilira investicines paslaugas
teikiantiems ir kita investicing veikla vykdantiems susijusiems asmenims, kuriy
tarpusavio interesai gali prieStarauti vieni kitiems, arba kurie kitokiu budu
atstovauja galintiems tarpusavyje prieStarauti interesams, iskaitant finansy
tarpininko interesus. Pavyzdziui, gali biti reikalinga nustatyti skirtingus asmenuy,
valdan¢iy klienty portfelius, ir asmeny, prekiaujanciy finansy tarpininko naudai,
pavaldumo rysius.*®*

TrecCia, turi buti panaikinti visi tiesioginiai rySiai tarp susijusiy daugiausia
vienos riisies veikla vykdanciy asmeny atlyginimo 1§ vienos puses, ir atlyginimo ar
pajamy, kurias gauna kiti susij¢ daugiausia kitos riiSies veikla vykdantys asmenys i$
Kitos pusés, jei dél skirtingu veiklos rusiy gali kilti interesy konfliktas. Lietuvos
administracinés priezitros praktikoje, kaip minéta, tokiy situacijy nekontroliavimas
jau buvo konstatuotas: VPK atlikusi banko sisteminj patikrinima konstatavo, kad
bankas buvo intereso konflikto situacijoje, nes obligacijas klientams sitilgs banko
padalinys buvo skatinamas uz gerus platinimo rezultatus.*®? Tagiau pagal MIFID
neturéty buti ribojami paskatinimai uz bendrai sékminga finansy tarpininko
veikla.*®
Ketvirta, turi biiti nustatytos priemonés, skirtos uzdrausti ar riboti bet kurio

susijusio asmens netinkama itaka, kai jis teikia investicines ar papildomas paslaugas

“° ELDERFIELD, Matthew; PRICE, Rob, FRASE, Dick; et al. A Practitioner's Guide to MiFID: The
Markets in Financial Instruments Directive. City & Financial Publishing, 2007, p. 127.

“81 \WOOD, Phillip. Regulation of International Finance. Sweet & Maxwell, 2007, p. 141.

%2 VPK nurodé: “patikrinimo metu nustatyta, kad Bankas buvo numates tiesiogini skyriaus, platinan&io
SASO, skatinimg — pelnas skyriui 0,5-1,5 % nuo i$platintos SASO sumos. Tai reiskia, kad nuo i$platinty
SASO kiekio, Banko vidingje apskaitoje buvo skaic¢iuojamas vienkartinis 0,5 % nuo iSplatintos SASO sumos
dydis, itraukiant ji i atitinkamo skyriaus uzduoc¢iy vykdymo rezultatus (iSimtinais atvejais, kai tai numatyta
atitinkamuy SASO emisijuy galutinése salygose bei SASO isigijimo sutartyse, buvo taikomas 1 % jsigijimo
mokestis; tokiais atvejais prie SASO isigijimo mokescio, pridéjus auksc¢iau nurodyta 0,5 % dydi, i atitinkamo
Banko skyriaus uzduo¢iu vykdyma vidinéje apskaitoje galéjo biti iskaitomi iki 1,5 % nuo iSplatintos SASO
sumos).” Zr. VPK 2011 m. liepos 28 d. sprendima dél teisés pazeidimo bylos Nr. 2K-161.

3 ELDERFIELD, Matthew; PRICE, Rob, FRASE, Dick; et al. A Practitioner's Guide to MiFID: The
Markets in Financial Instruments Directive. City & Financial Publishing, 2007, p. 127.
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arba vykdo investicing veikla. Pavyzdziui, draudziama platinimo departamento
vadovui daryti bet kokia jtaka investicini tyrima atliekanc¢iam finansy analitikui,
reikalaujant, kad §is pagirty konkreéias finansines priemones.*®*

Penkta, turi biiti nustatytos priemonés, skirtos uzdrausti arba kontroliuoti
susijusiy asmeny veikla, kai jie tuo paciu metu arba nuosekliai teikia atskiras
investicines ar papildomas paslaugas arba vykdo investicing veikla, jei toks asmeny
dalyvavimas gali trukdyti tinkamai valdyti interesy konfliktus. Pavyzdziui,
nepriimtina, kad klienty portfelius valdantys finansy specialistai dar ir prekiauty
paties finansy tarpininko saskaita.*®

Sesta, i§vardyty priemoniy sara$as nebaigtinis, todél jei Sios priemonés
nepakankamos, pagal Igyvendinimo direktyvos 22 straipsnio 3 dali finansy
tarpininkas turi pareiga imtis alternatyviy arba papildomy priemoniy ir procediry,
kurios yra reikalingos interesy konfliktams valdyti. PavyzdZiui, finansy
tarpininkams gali biiti patogu turéti sekimo sarasa (angl. watch list), kuriame
nurodyty finansiniy priemoniy prekybos atzvilgiu bity naudojama speciali
darbuotoju stebésena, ir imonés viduje paviesinta ribojimy sarasa (angl. restricted
list), 1 kuri ijtrauktomis priemonémis finansy tarpininko darbuotojams bty
draudziama prekiauti. Taciau praktikoje tokie sarasai gali biiti sunkiai pritaikomi
dideliems finansy tarpininkams.*®®

Specialios taisyklées MiFID nustatytos interesu konflikty, kylanciy atliekant
investicini tyrima ir paskelbiant jo rezultatus, valdymui.*®’ Jgyvendinimo direktyvos

25 straipsnio 1 ir 2 dalyse reikalaujama, kad atliekant investicini tyrima biity

4 \WOOD, Phillip. Regulation of International Finance. Sweet & Maxwell, 2007, p.142.

%5 Ten pat.

%66 KUMPAN, Christoph, LEYENS, Patrick C. Conflicts of Interest of Financial Intermediaries. Towards a
Global Common Core in Conflicts of Interest Regulation. European Company and Financial Law Review,
Vol. 4, Nr. 1, p. 85; WOOD, Phillip. Regulation of International Finance. Sweet & Maxwell, 2007, p. 420.
7 Investicinis tyrimas (angl. investment research) — tai visuomenei skirta informacija, kuria
rekomenduojama investiciné strategija, susijusi su viena arba keliomis finansinémis priemonémis arba jy
emitentais (jskaitant bet kokia i$vada dél tokiy priemoniy dabartinés arba biisimos vertés arba kainos) ir kuri
pateikiama, kaip rekomendacijoje iSdéstyty dalykuy objektyvus arba nepriklausomas iSaiSkinimas, taciau
nelaikoma investavimo rekomendacijy paslaugos teikimu (Igyvendinimo direktyvos 24 straipsnio 1 dalis).
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laikomasi bendryjy interesy konflikty prevencijos ir valdymo taisykliy, nustatyty
Igyvendinimo direktyvos 22 straipsnio 3 dalyje, bei papildomy reikalavimy,
pavyzdzZiui, draudimo finansy analitikams Zadéti emitentams palankiy tyrimo
apzvalgy (Igyvendinimo direktyvos 25 straipsnio 2 dalies ,,d“ punktas). Siais
reikalavimais siekiama uztikrinti investicinio tyrimo objektyvuma ir siekiama
apsaugoti investuotojus nuo klaidinimo. Taciau investicinis tyrimas pagal MiFID I
priedo B skirsnio 5 punkta laikomas ne investicine, bet papildoma paslauga, todél
Siame darbe i§samiau nebus tyrin¢jamas.

Interesy konflikto atskleidimo pareiga. MIFID 18 straipsnio 2 dalyje
itvirtinta vadinamoji atskleidimo pareiga (angl. duty to disclose), kurios esmé ta,
kad kai finansy tarpininko taikytos organizacinés ar administracinés interesy
konflikty sprendimo priemonés yra nepakankamos, siekiant patikimai uzkirsti kelia
zalai, kuri gali buti padaryta kliento interesams, prie§ imdamasis kliento naudai
veiklos, finansy tarpininkas turi ji aiskiai informuoti apie interesy konflikto pobudj
ir priezastis.*®®

Reikia pasakyti, kad atskleidimo pareiga yra problematiska investuotoju
apsaugos priemon¢. Visy pirma, i§ nurodyty MiFID nuostaty matyti, kad abstraktus
interesy konflikty situacijos atskleidimas nebus pakankamas ir tai yra teigiamas
teisinio reguliavimo bruozas, nes i$ tokio atskleidimo gali biiti mazai naudos
investicinio sprendimo priémimui. Taciau detalios informacijos atskleidimas gali
reikSti kity klienty konfidencialios informacijos atskleidima.*®® Dar didesnée
problema kyla, kai reikalinga atskleisti ne tik profesing tarpininko ir kito kliento
paslapti sudarancia informacija, bet tokia informacija, kurios atskleidimas gali lemti
vieSai neatskleistos informacijos perdavima pagal PiktnaudZiavimo rinka direktyvos

normas. Pacia bendriausia prasme tokioje situacijoje finansy tarpininkas turi

*8Si norma detalizuojama [gyvendinimo direktyvos 22 straipsnio 4 dalyje, pagal kuria informacija
atskleistina klientams turi buti pateikta patvariojoje laikmenoje ir joje biity pakankamai iSsamiis duomenys,
atsizvelgiant i kliento pobiidi, kad tas klientas galéty priimti pagrista sprendima, susijusi su investicine
paslauga, dél kurios kyla interesy konfliktas.

“9 WOOD, Phillip. Regulation of International Finance. Sweet & Maxwell, 2007, p. 421.
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protingai jvertinti saugomy interesy pobudi ir suteikti pirmenybg tam elgesio
variantui, kuris padarys maziau zalos. Kita vertus, finansy tarpininko pasirinkimas
yra ribotas, jis negali pasirinkti daryti nusikalstama veika. Tai reiskia, kad, kadangi
piktnaudziavimas rinka yra kriminalizuotas, tai jis negali vengdamas interesy
konflikto pasirinkti atskleisti informacija, kurios perdavimas gali reiksti
nusikalstama veika pagal BK 217 straipsni (prekyba vertybiniais popieriais
pasinaudojant vieSai neatskleista informacija). Vietoje to, finansy tarpininkas turéty
arba atskleisti apibendrinta informacija, kurios atskleidimas nereiksty draudziamo
informacijos perdavimo, arba susilaikyti nuo paslaugy, kelianciy interesy konflikta,
teikimo.

Antra, interesy konflikto atskleidimas reiSkia ne tik informacijos asimetrijos
tarp Saliy sumazinima, taciau kartu ir grizima prie caveat emptor principo, pagal
kuri investuotojas pats turi riipintis savo interesais ir priimti sprendima dél
tolimesniy santykiy.*’® Taigi informacijos atkleidimu finansy tarpininkas faktiskai
1Slaisvinamas nuo §ios atsakomybés ir 1§ dalies nuo lojalumo pareigos, nes faktiSkai
jis nebeturi tokios diskrecijos kurioje turéty buti lojalus, kaip anksc¢iau. Todél bent
jau teoriSkai, atskleisty santykiy aspektu, investuotoja prie§ finansy tarpininka
saugo tik ripestingumo, bet ne lojalumo pareigos.*’* Deja, empiriniai tyrimai
parodé, kad interesy konflikty atskleidimas gali lemti kur kas agresyvesnj bei
konfliktiSkesni atstovy elgesi ir, paradoksalu, taciau didesni atstovaujamuyju (ypac
maziau kompetetingy) pasitikéjima jais.*’”?> Todél, atsizvelgiant i §ia problematika
nenuostabu, kad pagal Igyvendinimo direktyvos preambulés 27 pastraipa interesy
konflikty atskleidimas neatleidzia nuo interesy konfliktus ribojanc¢iy organizaciniy

priemoniy laikymosi, tod¢l finansy tarpininkams neleidziama per daug pasikliauti

401 ANOO, Karel; VALIANTE, Diego. Mifid 2.0: Casting New Light on Europe's Capital Markets. Centre
for European Policy Studies, 2011, p. 188.

1 KRUITHOFF, Marc. Conflicts of Interest in Institutional Asset Management: Is the EU Regulatory
Approach Adequate? Ghent University Financial Law Institute, 2005, p. 48-49.

42 ENRIQUES, Luca. Conflicts of Interest in Investment Services: The Price and Uncertain Impact of
MiFID s Regulatory Framework. Investor Protection in Europe: Corporate Law Making, The MiFID and
Beyond. Oxford University Press, 2006, p. 332.
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informacijos atskleidimu, reikiamai neatsizvelgus i tai, kaip galima tinkamai
iSspresti interesy konfliktus.

TaCiau panaSu, kad tokio poZilrio nevisada prisilaikoma. Pagal
Igyvendinimo direktyvos nuostatas susijusias su interesy konfliktais Lietuvoje
igyvendinan¢iy LB valdybos 2012 m. liepos 12 d. nutarimu patvirtinty Finansy
maklerio imoniy veiklos organizavimo taisykliy 78 punkta, ,.esant interesy
konfliktui, finansy maklerio imoné, prie§ teikdama investicing paslauga, privalo
aiSkiai, suprantamai (atsizvelgdama i kliento supratimg apie finansiniy priemoniy
rinkas) ir pasiraSytinai informuoti kiekviena klienta apie atsiradusi interesy
konflikta bei finansiniy priemoniy rinkos kaina, kuri finansinéms priemonéms buvo
nustatyta paskiausiai.” Negana to, Siame punkte netgi nurodoma, kad ,,investiciné
paslauga gali biti teikiama tik tuo atveju, jei klientas aiskiai iSreiskia savo sutikima
del investicinés paslaugos teikimo esant interesy konfliktui.* Kaip matyti, Siomis
poistatyminio teisés akto nuostatomis MiFID réminés direktyvos normos
»lgyvendinamos® taip, kad ima prieStarauti paciai MiFID. Juk pagal MiFID 18
straipsnio 2 dali atskleidimo pareigos vykdymas siejamas su aplinkybémis kai,
pirma, finansy tarpininko taikytos organizacinés ar administracinés interesy
konflikty sprendimo priemonés yra nepakankamos, antra, siekiama patikimai
uzkirsti kelig zalai, kuri gali biiti padaryta kliento interesams. Be to, MiFID apsauga
nuo interesy konflikty apskritai koncentruojama ne i interesy konflikty atskleidima,
bet i jy valdyma.*”

Tuo tarpu LB valdybos nutarimu i§ esmés bandoma pakeisti MiFID 18
straipsnio 2 dalyje itvirtintos normos hipotezg, atskleidimo pareiga susiejant su
interesy konflikty kilimo faktu, bet ne su organizaciniy priemoniy nepakankamumu
ir zalos grésme. Taip LB valdybos nutarimas pagrindine priemone laiko ne interesy

konflikty valdyma, bet ju atskleidima visais atvejais (kitaip tarpininkas net negali

‘" ELDERFIELD, Matthew; PRICE, Rob, FRASE, Dick; et al. A Practitioner's Guide to MiFID: The
Markets in Financial Instruments Directive. City & Financial Publishing, 2007, p. 125; CASEY, Jean-Pierre;
LANOO, Karel. The MiFID revolution. Cambridge University Press, 2009, p. 100.
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teikti paslaugy). Tai lyg ir reikSty, kad neribotai gali biti atskleidziama bet kokia,
net pagal FPR] 62 straipsnj draudziama perduoti informacija. Be to, tai reiskia, kad
visais atvejais kilus interesy konfliktui, taigi atsiradus poreikiui praktiskai veikti
bendrajai lojalumo pareigai (FPRI 21 straipsnio 1 dalis), nuo jos tolesnio laikymosi
finansy tarpininkas namaZza dalimi automatiskai atleidZziamas, nes atsakomybé
permetama ant investuotojo peCiy ir finansy tarpininkas gali elgtis ne iSimtinai
kliento interesais. Taigi, faktiSkai nurodytas LB valdybos nutarimas propaguoja
caveat emptor principa. Galiausiai, tokia juridiné technika rodo, kad MiFID réminé
direktyva igyvendinama ne FPRI, bet poistatyminiu aktu, skirtu ne réminés, bet
Igyvendinimo direktyvos igyvendinimui.** Visa tai leidzia padaryti i§vada, kad
Finansy maklerio imoniy veiklos organizavimo taisykliy 78 punktas neatitinka
MIFID 18 straipsnio 2 dalies ir FPR] 21 straipsnio 2 dalies nuostaty, todél jo
teis€tumas abejotinas. SprendZiant dé¢l pareigos atskleisti informacija apie interesy
konfliktus taikymo salygu (teisés normos hipotezés), §i prieStaringa punkta reikéty
ignoruoti tiesiogiai taikant FPR] 21 straipsnio 2 dalj.

Kaip interesy konflikty sprendimo priemoné galiausiai aptartina finansy
tarpininko pareiga nusiSalinti nuo investicinés paslaugos teikimo (angl. duty to
refrain). Nors, MiFID tokios pareigos neiskiria, ta¢iau jos buvimo, atsizvelgiant {
konstitucinés teisés saugoma asmens elgesio laisve ir privatinés teisés normas,
nepaneigia. Pareiga nusiSalinti priklausomai nuo jos realizavimo momento teoriskai
gali buti pagrista sutarties Salies laisve atsisakyti sudaryti sutarti (aktualu
ikisutartiniuose santykiuose) arba teise sustabdyti prievolés ivykdyma (aktualu
sutartiniuose santykiuose). Pasinaudojimas Siomis teisémis bendrosios finansy
tarpininko profesinés ripestingumo pareigos ir bendrosios fiduciarinés lojalumo

pareigos kontekste gali virsti pareigomis, jei to reikalauja aplinkybés. Teisés

4% Pagal LB valdybos 2012 m. liepos 12 d. nutarimu patvirtinty Finansy maklerio imoniy veiklos
organizavimo taisykliy 3.1 punkta, Taisyklés skirtos igyvendinti 2006 m. rugpjucio 10 d. Komisijos
direktyva 2006/73/EB, kuria ijgyvendinama Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/39/EB dél
investiciniy jmoniy organizaciniy reikalavimy ir veiklos salygu bei toje direktyvoje apibrézti terminai.
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doktrinoje nurodoma, kad nusisalinimo pareiga yra ultima ratio sprendziant interesy
konflikto problema.*"
Kiti autoriai teigia, kad Sios priemonés taikymas reiSkia tiesiog verslo

“® Treti abejoja ar nusiSalinimas gali bati apskritai veiksmingas

sustabdyma.
profesiniy paslaugy santykiuose, nes viena profesionala pakeitus kitu, problema gali
i3likti, jei & problema yra susijusi apskritai su visa konkre¢ia profesija.*’” Pastaraji
argumenta is dalies lyg ir leidzia patvirtinti investiciniy paslaugu santykiu pobidis,
nes Siems santykiams biidingas didelis paslaugy spektras, be to finansy tarpininkai
ir yra tarpininkais dél to, kad sujungia skirtingus interesus turincius subjektus i
vieng apyvartos granding. Vis tik, nepaisant Siy abejoniy ir kritikos, nusiSalinimas
tam tikrais atvejais gali biiti neiSvengiamas ir vienintelis budas spresti problemai,
pavyzdziui, tada kai kitaip negalima apsaugoti konfidencialios informacijos, arba
emitentas yra prastos finansinés buklés ir yra skolingas finansy tarpininkui
konsultuojanc¢iam investuotoja ir kt. Visais atvejais svarbu tai, kad nusiSalinimas
nereiksty neriipestingo ar nelojalaus elgesio.478

Isanalizavus pagrindines interesy konflikty prevencijos ir valdymo
priemones, perSasi iSvada, kad interesy konfliktas yra sunkiai kontroliuojama
problema ir néra vienos stebuklingos priemonés uztikrinti lojaly finansy tarpininko
elgesi ir interesy konflikty vengima — reikalinga skirtingy ir subalansuoty

priemoniy sistema, o §ioje vietoje, reikia pasakyti, MiFID autoriai padirbéjo gana

*"> Nors nusisalinimas gali apsaugoti nuo interesy konflikto, tatiau jis sukuria ir neigiamy padariniy — uZkerta
kelia masto ekonomijai teikiant paslaugas keliems panasaus profilio klientams ar vienu metu atliekant
kitokius susijusius veiksmus. Be to, nusiSalinimas gali biiti neadekvaciai suprastas investuotojy ir atbaidyti
juos nuo visos finansiniy priemoniy emisijos. 7r. KUMPAN, Christoph, LEYENS, Patrick C. Conflicts of
Interest of Financial Intermediaries. Towards a Global Common Core in Conflicts of Interest Regulation.
European Company and Financial Law Review, Vol. 4, Nr. 1, p. 90.

6 WOOD, Phillip. Regulation of International Finance. Sweet & Maxwell, 2007, p. 421

T MILIAUSKAS, Paulius. Interesy konfliktas: sqvoka ir galimi sprendimo biidai. Mokslo darbai: Teisé. Nr.
75, 2010, p. 105.

% Pavyzdziui, finansy tarpininkas A pasamdomas konsultuoti vidutinio dydzio investuotoja B dél
investavimo i kelias bendroves, taCiau sulaukia potencialaus kliento C, kuris yra B konkurentas ir didelis
institucinis investuotojas, pasiiilymo konsultuoti biitent ji. Jei Sioje situacijoje finansy tarpininkas norédamas
turéti didesni klienta sutiks konsultuoti C ir nusiSalins nuo paslaugy teikimo B motyvuodamas interesy
konfliktu, jis pazeis lojalumo pareiga B atzvilgiu. Todél jis turéty atsisakyti teikti paslaugas C ir testi
santykius su B.
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nemazai ir vaisingai. Organizaciniy reikalavimy, skirty interesy konflikty
prevencijai ir valdymui jtvirtinimas leidzia reaguoti | investuotoju apsaugos spragas
dar neatsiradus Zalos — prieziuros institucija aptikusi, kad finansy tarpininkas
nesugeba uztikrinti deramos tvarkos ir funkcijy atskyrimo jmonés viduje, gali skirti
tvairias administracines sankcijas tol, kol finansu tarpininkas pradés vykdyti
organizacinius reikalavimus, o jei tai nepadés, investiciniy paslaugy teikima visiskai
arba 1§ dalies apriboti. Taip problema gali buti iSspresta dar pacioje jos
uzZuomazgoje. Jei jos net ir geranoriskai i§spresti nepavyksta, interesy konfliktas turi
biti atskleistas investuotojui. Kita vertus net ir efektyviausia prieziiiros sistema
nesugebes visiSkai apsaugoti nuo nelojalaus finansy tarpininko elgesio, tod¢l ginant
paZeistus investuotoju interesus daug kas priklauso ne vien nuo pacios MiFID, bet ir
nuo nacionalingje teiséje itvirtinty civilinés atsakomybés normy veiksmingumo.
Interesuy konfliktus ribojancios pareigos JAV teiséje. Poziiiris 1 interesy
konflikty teisini reguliavima JAV teis¢je remiasi idéja, kad valstybei pernelyg
brangu nuodugniai stebéti finansy makleriy veikla, todé¢l teisés normos toleruoja
interesy konfliktus, suteikdamos finansy makleriams nemaza laisve, tac¢iau draudzia
nesaziningai iSnaudoti savo klientus.*”® JAV privatinéje teis¢je, kaip ir MiFID yra
itvirtinta bendroji lojalumo pareiga, kuri be kita ko reikalauja i§ finansy makleriy
vengti interesy konflikty. JAV vieSojoje teiséje §i pareiga kol kas pripazistama tik
investavimo patar¢jams. Kalbant apie specialias interesy konflikty valdymo
priemonémis, pastebétina, kad JAV teiséje interesy konflikty reglamentavimas yra
gana selektyvus, lyginant su bendresniu ir sistematiSkesniu MiFID reguliavimu.
JAV teis¢ neijtvirtina interesu konflikty politikos analogo, taciau nepaisant to
reglamentuoja kelias speficines priemones ir situacijas, kurioms esant riboja

interesy konfliktus.*®°

"% POSER, Norman S.; FANTO, James A. Broker-Dealer Law and Regulation, 4th Ed., Aspen Publishers,
2012, p. 22/3.

0 BOSKOVIC, Tatjana, CERRUTI, Caroline, NOEL, Michel. Comparing European and U.S. Securities
Regulations: MiFID Versus Corresponding U.S. Regulations. World Bank Publications, 2010, p. 21.
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Finansy makleriy atzvilgiu interesy konfliktai valdomi trimis aspektais:
pirma, tiesioginio draudimo (angl. express prohibition), pavyzdziui, FINRA
taisyklés riboja galimybes taikyti nepiniging kompensacija uz kai kuriy finansiniy
priemoniy pardavima ir platinima; antra, mazinimo (angl. mitigation), pavyzdziui,
makleris gali rekomenduoti vertybini popieriy net ir egzistuojant interesu konfliktui,
taCiau patarimas turi buti tinkamas; treCia, atskleidimo (angl. disclosure),
pavyzdziui, pagal makleris paZzeidzia SEC reglamenta ,,10b-5% kai samoningai
parduoda klientui vertybini popieriy uz neprotingai didele kaina.”** Maklerio
pareiga atskleisti interesy konflikta priklauso nuo teikiamy investiciniy paslaugy
pobudzio ir apimties. Kai makleris tik vykdo pavedima pareiga atskleisti esming
informacija yra siaura ir susijusi tik su informacija apie pavedimo ivykdyma, o
informacijos apie maklerio asmenini interesa néra. Taciau jei teikiamos
rekomendacijos, makleris turi saziningai suteikti visapusiSka informacija apie
esminius jam zinomus faktus, pavyzdziui, apie tai, kad jis veikia kaip rinkos
formuotojas, kaip kontrahentas, kad turi interesy rekomenduojamoje bendroveje ir
kt.*®” Taip pat makleriai pagal Investiciniy vertybiniy popieriy apyvartos akto 15 (f)
Straipsni turi pareiga nustatyti, palaikyti ir uZtikrinti procediiras, skirtas uzkirsti
kelig piktnaudziauti nevieSa informacija. Praktikoje $i nuostata buvo suprasta, kaip
pavedimas maklerio imonéms nusistatyti ,,kiny sienas.*®

JAV teismuy praktika ,kiny sieny* atzvilgiu dar néra nusistovéjusi, o teisés
doktrinoje, kaip ,,kiny sieny* teisminio vertinimo pavyzdys, dazniausiai cituojamas
priestaringas 1974 m. Piety Niujorko apygardos teismo sprendimas byloje Slade v.
Shearson, Hammill & Co. Nors finansy tarpininkas jdiegé veiksminga “kiny sieng”,

Sioje byloje jis neiSvengé atsakomybés dél to, kad nepanaudojo Sios informacijos

%81 Study on Investment Advisers and Broker-Dealers. As Required by Section 913 of the Dodd-Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Act. U.S. Securities and Exchange Commission, 2011, p. 103.

*82 Ten pat, p. 55-56.

%83 POSER, Norman S.; FANTO, James A. Broker-Dealer Law and Regulation, 4th Ed., Aspen Publishers,
2012, p. 22/15.
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nuostolingy rekomendacijy nutraukimo tikslais.*®* Toks sprendimas vertinamas
priestaringai, nes jis jtvirtina prieStaringa teisini reguliavima, kuris pastato finansu
tarpininkus 1 neiSsprendZiama padéti, kai norint nepaZeisti vienos teisés normos,
bitina pazeisti kita norma. Taciau instancine tvarka §is sprendimas net negaléjo biiti
panaikintas dél, kad alys sudaré taikos sutartj.*®

Investavimo pataréjy teisinis reglamentavimas interesy konflikty aspektu
JAV grieztesnis nei makleriy jau vien dél to, kad federaliné teisé investavimo
patar¢jus, skirtingai nei finansy maklerius, laiko fiduciarais ir itvirtina bendraja
lojalumo pareiga, kuri reikalauja, kad pataréjas paSalinty ar bent jau atskleisty visus
interesy konfliktus, kurie gali lemti SaliSka investavimo patarima, tam kad klientas
galéty priimti informuota sprendima dél ketinimo sudaryti konsultavimo paslaugy
sutart] su investavimo pataréju. Pavyzdziui, Investavimo pataréjy akto 206 (3)
straipsnis draudzia pataréjui veikian¢iam savo saskaita, samoningai perleisti klientui
ar isigyti 1§ kliento vertybini popieriy, neatskleidus rastu kokiu statusu jis veikia
sandoryje ir negavus kliento sutikimo. **° Investavimo pataréjy pareiga vengti
interesy konflikto ir atskleidimo principa 1963 m. sprendimu byloje SEC v. Capital

Gains Research Bureau, Inc. ypa¢ akcentavo JAV AukscCiausiasis Teismas, kuris

84 Gincas kilo dél finansy maklerio jmonés maklerio dirbancio su maZmeniniais klientais, rekomendacijy
pirkti vieno i§ imonés verslo klienty Tidal Marine akcijas. Akciju platinimo metu atsakovo investicinés
bankininkystés padalinys gavo informacija, kad Tidal Marine skai¢iuoja didelius nuostolius dél to, kad jos
tankeriy grupé nukentéjo per uragana. Atsakovo “kiny sienos” uzblokavo $ig informacija nuo mazmeninius
klientus aptarnaujanéiy makleriy, kurie ir toliau rekomendavo $ias akcijas savo klientams. Vienas i§ tokiy
klienty, nusipirkusiy Sias akcijas, padavé finansy maklerio imong i teisma, teigdamas, kad toks atsakovo
elgesys yra apgaulé pagal federaling teisg. Apygardos teismas atmeté atsakovo atsikirtima “kiny siena” ir
nurodé, kad atsakovas savo valia stojo | kelis tarpusavyje besikertanCius fiduciarinius santykius su
mazmeniniais ir verslo klientais, todél negali pripazinti fiduciarinés pareigos turimos vienam klientui,
paneigiant pareiga turima kitam klientui. Zr. JAV Niujorko Piety apygardos teismo 1974 m. sausio 2 d.
sprendima byloje Slade v. Shearson, Hammill & Co. Cit. 1974 U.S. Dist. LEXIS 13000; Fed. Sec. L. Rep.
(CCH) P94, 329.

8 Apie $ia byla plagiau zr. GORMAN, Christopher M. Are Chinese Walls the Best Solution to the Problems
of Insider Trading and Conflicts of Interest in Broker-Dealers? Fordham Journal of Corporate & Financial
Law, vol. 9, Nr. 2, January 2004, p. 491-492.

*® Study on Investment Advisers and Broker-Dealers. As Required by Section 913 of the Dodd-Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Act. U.S. Securities and Exchange Commission, 2011, p. 22-23.
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nurodé¢, kad investavimo patar¢jai turi veikti su didziausiu saziningumu, visiskai ir
tiksliai atskleisti esminius faktus bei neklaidinti klienty.**’

Pareigy paZeidimai. Siame darbe jau analizuota bendroji lojalumo pareiga ir
jos pazeidimai. Todél kalbant apie interesy konflikty taisykliu pazeidimus, itin
aktualu iSsiaSkinti — ar interesy konflikty normu pazeidimas turi nors kokia
savarankisSka reikSme civilinés atsakomybés atsiradimui greta bendrosios lojalumo
pareigos pazeidimy? Ir kokia apskritai reikSme finansuy tarpininko civilinei
atsakomybei turi $iy normy nesilaikymas ?

Svarbi MiFID ijtvirtinty interesu konflikty taisykliy dalis ju yra organizacinio
pobiidZio nuostatos, todel atrodyty, kad pirmiausiai jos yra skirtos finansy
tarpininko vidaus struktiirai bei funkcijoms organizuoti ir investuotojui kistis 1 $i
procesa nederéty — tai priezitiros institucijy darbas. Kaip nurodo, S. Grundmannas,
interesy konflikty taisyklés yra prevencinés, jos skirtos valdyti manipuliavimo
interesais rizika, bet ne patj manipuliavima (lojalumo pareigos dalyka).*®® Tad ju
nesilaikymas svarbus ir civilinés teisés poziiiriu, nes biidamos prevencinés
paskirties jos gali buti pagrindu reikSti preventyvius civilinius teisinius
reikalavimus, pavyzdZziui, prevencinj ieSkini (CK 6.255 straipsnis) ar vienaSaliskai
nutraukti sutart] dél numatomo esminio sutarties pazeidimo (CK 6.219 straipsnis).
Kalbant apie konkreciai civilinés atsakomybés taikyma dél interesy konflikty normy
pazeidimo, pasakytina, kad civilinés atsakomybés kontekste §ios normos gali turéti
dvejopa reikSme.

Visy pirma, interesy konflikty normy pazeidimas gali suteikti teisg prisiteisti
nuostolius. Tiesa, pareigos vengti interesy konflikty pazeidimas dar nereiskia, kad

toks konfliktas realiai atsirado ir, kad jo atsiradimas tikrai pazeidé investuotojo

87 Taip pat teismas nurodé, kad Investavimo pataréjy akto priémimo tikslas buvo pakeisti ,,caveat emptor

filosofija“ ,,atskleidimo filosofija“ (,,to substitute a philosophy of disclosure for the philosophy of caveat
emptor). Zr. JAV Aukiiausiojo Teismo 1963 m. gruodzio 9 d. sprendima byloje SEC v. Capital Gains
Research Bureau, Inc. Cit. 375 U.S. 180 (1963).

8 GRUNDMANN, Stefan. European Company Law: Organization, Finance and Capital Markets.
Intersentia Uitgevers N.V., 2007, p. 450-451.
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interesus. Gali biti, kad skirtingy klienty interesai buvo vieningi ir suderinami,
pavyzdziui, gali paaiskeéti, jog dviem atskirais finansy tarpininko klientais buvo
bendrais tikslais veik¢ sutuoktiniai. Taip pat gali biti, kad net ir esant interesy
konfliktui, finansy tarpininkas vis tiek elgiasi iSimtinai ieSkovo (investuotojo)
interesais, kas teorine prasme reiskia, jog finansy tarpininkas pazeidzia negatyvuyji
lojalumo pareigos elementa — vengti interesy konfliky, taciau laikosi lojalumo
pareigos pozityviojo elemento — elgtis iSimtinai principalo interesais. Pavyzdziui,
Lietuvos apeliacinio teismo iSnagrinétoje byloje investuotojai finansy tarpininka
inter alia kaltino tuo, kad $is portfelyje buvo linkes laikyti tas investicijas, kurios
investuotojams buvo pacios nuostolingiausios, tac¢iau nes¢ pelng finansy tarpininkui,
nes sis noré¢jo palaikyti su juo susijusiu emitenty akciju kaing birZoje. Teismas
atmeté §] argumenta nustates, kad investuoti | konkrecias finansines priemones buvo
paciy investuotojy sprendimas, tokia teis¢ finansy tarpininkui numaté sutartis, tai
buvo pelninga investuotojams, didZiaja dali susijusiy asmeny finansiniy priemoniy
finansy tarpininkas pardave dar iki ju kainos kritimo, uZzdirbdamas pelna
investuotojams. Atsizvelgdamas i tai teismas nurode, kad finansy tarpininkas veike
aktyviai ir profesionaliai, todél negalima daryti i§vados, jog neigiamos pasekmes
klientams kilo biitent dé¢l sprendimy investuoti i Sias finansines priemones ar dél
galimo interesy konflikto.*®

Vis tik ir pazeidus interesy konflikty taisykles, net kai $iy konflikty nekilo ar
jie nelémé nelojalaus elgesio, klientas gali prisiteisti Zzalos atlyginima. Siuo atveju
turimi omenyje ne prekybiniai nuostoliai (angl. trading losses), bet investuotojo
iSlaidos Zalos prevencijai (LR CK 6.249 straipsnio 4 dalies 1 punktas), jei konkreciu
atveju Sios i8laidos buvo biitinos, t. y. egzistavo aiski galimo interesy konflikto ir jo
keliamos Zalos grésmé, kurio i§vengimui buvo biitina imtis tam tikry prevenciniy

priemoniy, pavyzdziui, skirti neplanuoty iStekliy finansy tarpininko veiksmy

“89 Lietuvos apeliacinio teismo 2013 m. geguzés 14 d. nutartis civilingje byloje Nr. 2A-306/2013.
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atidesniam steb¢jimui, kito finansy tarpininko paieSkai, investuotojo duomeny
apsaugai, informaciniy sistemy modifikavimui.

Antra, interesy konflikty normos turi svarbig irodomaja reikSmg. Jei interesy
konfliktas atsirado ir sukeélé Zalos, civiliné atsakomybé bus taikoma uz nelojaly
elgesi pasireiSkusi kliento interesy pazeidimu. Kilusios Zalos prieZastimi Siuo atveju
buty pozityviojo lojalumo pareigos elemento pazeidimas, t. y. veikimas pazeidZiant
kliento interesus, o negatyviojo lojalumo pareigos elemento paZeidimas, t. y.
interesy konflikty normy nesilaikymas padéty patvirtinti, kad finansy tarpininkas
nevenge situacijy, kurios kelia nelojalaus elgesio rizika. Tai veda prie kito civilinés
atsakomybés taikymui svarbaus teisés interesy konflikty normy pazeidimo
padarinio — interesy pazeidimo prezumpcijos. Negatyviojo lojalumo pareigos
elemento pazeidimas, preziumuoja pozityviojo lojalumo pareigos elemento (uz kuri
civiliné atsakomybé 1§ esmés ir taikoma) paZeidima, o finansy tarpininkas tokiu
atveju turi $ig prezumpcija paneigti irodydamas, kad net ir veikdamas interesy
konflikto salygomis, nepazeidé kliento interesy.*®

Kaip matyti, ne kiekvienos interesy konflikty normos pazeidimas galiausiai
lems civiling atsakomybeg, o tik tokios, kurios pazeidimas reiskia ir realy
investuotojo interesy paZeidima, pasireiskiantj nelojaliu tarpininko elgesiu.*™*

Interesy  konfliktai neiSvengiami Siandieninése  multifunkcinése  finansy

4% Kaip nurodo M. Kruithofas toks reguliavimas efektyviai slopina nelojalaus elgesio paskatas, nes reiskia,
kad konstatavus vien pacia interesy konflikto situacija ir finansy tarpininko i§ sandorio gauta pelna, pastarasis
sickdamas i$vengti restituciniy nuostoliy priteisimo turés jrodinéti, kad veiké iSimtinai investuotojo interesais
ar kad jie nenukentéjo, o tai jrodyti praktikoje yra labai sunku. Zr. KRUITHOFF, Marc. Conflicts of Interest
in Institutional Asset Management: Is the EU Regulatory Approach Adequate? Ghent University Financial
Law Institute, 2005, p. 26-27.

“1 Antai, Anglijos Aukstajame Teisme nagrinétoje byloje Australia & New Zealand Banking Group Ltd v
Cattan atsakovas nes¢kmingai bandé atsikirsti tuo, kad ieSkovas pataré jam jsigyti finansines priemones,
kurias pats pardavinéjo. Atmesdamas Siuos argumentus, teismas nurodé, kad bankas buvo sékmingai ir
visiSkai atskyres padalinius, prekiaujancius bankui nuo prekiaujanciy klienty naudai ir kad nebuvo né vieno
irodymo leidzian¢io manyti, jog banko sprendimas parduoti finansines priemones jtakojo jo patarimus
klientams. Teismas nurodé¢, kad bankas gali nuspresti parduoti konkrecias finansines priemones dél paciy
ivairiausiy priezasciy, kurios neturi nieko bendro su spéjimais kaip rinkos keisis ateityje. Bankas Sioje byloje
sugebéjo pademonstruoti, kad yra idieggs tinkama ,kiny sieng®, kuri saugojo informacijos nutekéjima i$
vieno padalinio i kita. Zr. Anglijos ir Velso Aukstojo teismo 2001 rugpjii¢io 2 d. sprendima byloje Australia
& New Zealand Banking Group Ltd v Cattan. Cit. [2001] All ER (D) 10 (Aug) QBD.
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institucijose, todél teisinis reguliavimas turi reaguoti tik { esminius, zalingus
interesy konfliktus. Vadinasi civilinés atsakomybés taikymui yra ir turi biti
aktuallis tik esminiai interesy konfliktai (angl. material conflicts of interest), t. v.
tokie, kurie yra pakankamai zymis, kad iSkraipyty lojalumo santykius, t. y.
objektyviai galéty paveikti fiduciaro elgesi realizuojant jam priskirta diskrecija.
MazareikSmiai interesy konfliktai, kurie savo pobiidZiu ir intensyvumu objektyviai
per menki, kad pakeisty fiduciaro elgesi, Siuo atveju néra aktualtis. Finansy rinky
teisinio reguliavimo (kurj inter alia padeda igyvendinti ir civiliné atsakomybé)
poziiiriu kova prie§ mazareikSmius interesy konfliktus biity ne tik neefektyvi, bet ir

zalinga, nes gerokai pristabdyty finansiniy paslaugy sektoriaus efektyvuma.

3.3.2. Profesinio konfidencialumo pareiga

Finansy rinky teisinio reguliavimo tiksly pozitriu, informacijos apie
investuotoja surinkimas turi tarnauti jo paties interesy uztikrinimui ir teisiy
apsaugai. Taciau realyb¢je daliai visuomenés nariy informacija apie ju finansing
buklg ir su ja susijusius klausimus yra netgi intymesnis ir privatesnis klausimas uz
informacija apie ju asmeninio gyvenimo detales, nes informacija apie finansing
asmens situacija parodo to asmens pragyvenimo lygi ir kokybg bei veiksmuy

492

galimybes.”™ Todél joks racionalus asmuo neteiks informacijos tol, kol nebus
tikras, jog Si iSliks konfidencialia. Atitinkamai tai reiSkia, kad ir finansy rinky
teisinio reguliavimo tikslai nebus pasiekti tol, kol nebus uZtikrinta veiksminga
finansy tarpininkui teikiamos informacijos apsauga. Ir prieSingai — jei investuotojas
galés pasitiketi finansy tarpininku, kad S$is iSsaugos jam teikiama informacija

konfidencialia, jis nebijos atskleisti visy reikalingu duomeny. VisapusiSkas

%92 1 jteratiiroje pazymima, kad tokia informacija atskleidZia ne tik finansinius dalykus, bet ir parodo $eimos

santykiy dinamika, leidzia nustatyti asmens socialinio draudimo, banko korteliy ir saskaity numerius, kas gali
buti puikia informacija nusikaltéliams. Be to, Zzmonés daznai turi paciy jtikinamiausiy priezas¢iu nenoréti,
kad net ir ju kaimynai, darbdaviai ir net kai kurie Seimos nariai nariai Zinoty apie ju finansing situacija ir
tikslus. Zr. BOATRIGHT, John Raymond. Finance ethics : critical issues in theory and practice. JohnWiley
& Sons, Inc., 2010, p. 306-307, 322.
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informacijos atskleidimas leis siekti priimtiny ir tinkamy investicijy, taip
uztikrindamas investuotojo interesy patenkinima, kokybisSku investiciniy paslauguy
teikima ir atitinkamai finansy rinky patraukluma bei augima. Taigi, teisiniy
priemoniy, skirty uztikrinti informacijos konfidencialuma, poreikis yra akivaizdus.
Informacijos konfidencialumo profesiniy paslaugy santykiuose teisinis
reguliavimas yra vairialypis ir 1§ pirmo Zvilgsnio gana painus. Konfidencialuma

494 taip

vienais ar kitais aspektais reguliuoja tarptautiné vie$oji***, Europos Sajungos
pat jos valstybiy nariy konstituciné®®, baudziamoji,"*® administraciné ir, Zinoma,
privatiné teiseé.

Turint omenyje konfidencialumo pareigos svarba profesiniuose santykiuose,
gana netikéta, kad MiFID profesinio konfidencialumo klausima reguliuoja labai
epizodiSkai arba nukreipia i kitus teisés aktus. MiFID preambulés 43 pastraipoje ir

Igyvendinimo direktyvos preambulés 16 pastraipoje itvirtinta, kad teikiant
investicines paslaugas butina laikytis 1995 m. spalio 24 d. Direktyvos 95/46/EB dél

%8 EZTK 8 straipsnis jtvirtina teise { privataus ir Seimos gyvenimo gerbima, pagal kuria, kickvienas turi teisg
i tai, kad biity gerbiamas jo privatus ir Seimos gyvenimas, blisto nelieCiamybé ir susirasinéjimo slaptumas.
Pagal EZTT praktika, $is straipsnis inter alia skirtas asmeny privataus bendravimo konfidencialumui
apsaugoti ir apima laiSkus, pokalbius telefonu, susirasinéjima, gauta vykdant komercing veikla arba i$
komerciniy patalpu, elektroninius duomenis, sudarancius profesine paslapti ir kt. Siuo aspektu, valstybé inter
alia turi pozityviaja pareiga pareiga uzkirsti kelia atskleisti privacius pokalbius viesojoje erdvéje. Zr. Europos
Zmogaus Teisiy Teismo 1983 m. kovo 25 d. sprendima byloje Silver and Others v. the United Kingdom;
1984 m. sprendimas byloje Malone v. the United Kingdom; 1992 m. vasario 25 d. sprendima byloje
Margareta and Roger Andersson v. Sweden; 1993 m. rugpjicio 30 d. sprendima byloje B.C. v. Switzerland,;
1997 m. birzelio 25 d. sprendima byloje Halford v. the United Kingdom; 1998 m. kovo 25 d. sprendima
byloje Kopp v. Switzerland; 2003 m. liepos 17 d. sprendima byloje Craxi v. Italy (Nr. 2); 2007 m. balandZio 3
d. sprendima byloje Copland v. the United Kingdom; 2007 m. rugséjo 25 d. sprendima byloje Wieser and
Bicos Beteiligungen GmbH v. Austria.

% Europos Sajungos pagrindiniy teisiy chartijoje konfidencialumo uZtikrinimui skirtos net dvi
fundamentalios teisés: 7 straipsnyje itvirtinta teis¢ { privaty ir Seimos gyvenima, o 8 straipsnyje atskirai
iSskirta su ja susijusi, bet autonomiska asmens teisé { duomeny apsauga, pagal kuria, asmens duomenys turi
biti tinkamai tvarkomi ir naudojami tik konkretiems tikslams ir tik atitinkamam asmeniui sutikus ar kitais
Istatymo nustatytais teisétais pagrindais.

% Privatumo apsauga itvirtina ir valstybiy nariy konstitucijos, pavyzdziui, LR Konstitucijos 22 straipsnis,
Olandijos Konstitucijos 10 straipsnis, Vokietijos Pagrindinio [statymo 10 straipsnis ir kt.

%% 7inant tarptautinj ir konstitucini démesj asmens privatumo apsaugai, neturéty stebinti tai, kad atskirose
jurisdikcijose profesinis konfidencialumas saugomas net ir baudZiamosios teisés normy, antai, Pranctzijos
BK 226-13 straipsnyje itvirtinta iki vieneriy mety laisvés atémimo baudziamoji atsakomybé tam, kuris
atskleidzia jam patikéta profesing paslapti; baudziamoji atsakomybé uz profesiniu paslaugy atskleidima
numatyta ir Vokietijos BK 203 straipsnyje, ta¢iau, pavyzdziui, Lietuvos BK tokiy draudimy néra.
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duomeny apsaugos497 ir saugoti fiziniy asmeny teis¢ i privatuma tvarkant asmens
duomenis. [gyvendinimo direktyvos 14 straipsnio 2 dalies ,,j“ punkte
reglamentuojama, kad perduoti investicines paslaugas vykdyti kitam paslaugy
teikéjui finansy tarpininkas gali tik tuomet, jei paslaugy teikéjas inter alia apsaugo
bet kokia konfidencialia informacija, susijusia su finansy tarpininku ir jo klientais.
Pagal [gyvendinimo direktyvos 12 straipsnio 1 dalies ,,a* punkto ,,11* papunkt]
finansy tarpininkai turi imtis reikiamy organizaciniy priemoniy, kad uzkirsty kelia
susijusiy asmeny asmeniniams sandoriams, jeigu tas sandoris susij¢s su netinkamu
konfidencialios informacijos naudojimu arba atskleidimu. Bene svarbiausia MiFID
nuostata susijusi su profesiniu konfidencialumu jtvirtinta [gyvendinimo direktyvos
5 straipsnio 2 dalyje pagal kuria finansy tarpininkai privalo sukurti, idiegti ir turéti
atitinkamas sistemas ir procediiras, kuriomis biity uztikrinama informacijos
apsauga, vientisumas ir konfidencialumas, atsizvelgiant i tokios informacijos
pobudi. Taciau tai organizaciné nuostata, kuri visiSkai nereglamentuoja profesinés
paslapties saugojimo ir atskleidimo ypatumy. Ji menkai tepadeda detalizuoti
abstrakc¢ia MiFID 19 straipsnio nuostata reikalaujancia i§ finansy tarpininko elgtis
garbingai, saziningai ir profesionaliai bei geriausiomis klientui salygomis ir jo
interesais. Tiesa, MiFID yra specialus straipsnis pavadinimu ,,profesiné¢ paslaptis*
(MIiFID 54 straipsnis), taciau jis i§ esmés adresuojamas priezitiros institucijoms, t.y.
Sis straipsnis daugiausiai nustato konfidencialios informacijos apsaugos pareigas
valstybés institucijoms, kurios vykdydamas savo funkcijas gauna konfidencialig

informacija, todel §i straipsni netgi tiksliau biity vadinti ,,tarnybos paslaptis“.498

“7 Europos Parlamento ir Tarybos 1995 m. spalio 24 d. direktyva 95/46/EB dél asmeny apsaugos tvarkant
asmens duomenis ir dél laisvo tokiy duomeny judéjimo.

“% Straipsnio 1 dalyje nurodoma, kad jokia slapta informacija, kuria kompetetingi asmenys gali gauti
atlikdami savo pareigas (iSskyrus informacijos santraukas ar bendra informacija), negali biiti perduota jokiam
asmeniui ar institucijai. Ta pati norma nustato ir $io draudimo iSimtis: informacija galima perduoti
baudziamosiose bylose ar kitais MiFID nustatytais atvejais. Straipsnio 2 dalis jtvirtina dar viena Sios taisyklés
i8imtj, pagal kuria konfidenciali informacija, nesusijusi su treciaisiais asmenimis, gali buti atskleista civilinio
proceso metu, jei tai butina bylos nagring¢jimui. Taciau §i iSimtis galioja tik paskelbus finansy tarpininko
bankrotg arba ji priverstinai likviduojant. Taigi informacijos atskleidimas civilinéje byloje yra ribojamas tiek
subjektais (negali biti atskleidziama konfidenciali informacija apie treciuosius asmenis), tiek aplinkybémis
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Kaip minéta, MiFID preambulés 43 pastraipa nukreipia i 1995 m. spalio 24
d. Direktyva 95/46/EB dél asmeny apsaugos (toliau Duomeny apsaugos direktyva).
Si direktyva, kuria Lietuvoje igyvendina Asmens duomeny teisinés apsaugos
istatymas, nustato bendruosius reikalavimus duomenuy apsaugai ES ir taikoma bet
kokiam profesionaliam duomeny tvarkymui, iSskyrus atvejus kai duomenys
tvarkomi visuomenés ir valstybés saugumo, gynybos ir baudZiamojo proceso
srityje (direktyvos 3 straipsnis). Nors Duomenu apsaugos direktyva pacia
bendriausia prasme yra reikli asmeny privatumo apsaugos poZidriu, toks
reguliavimas nei kiek neatspindi ypatingo investiciniy paslaugy santykio pobiidZio
kylan€io, visy pirma, i§ kliento paZeidziamumo, nes profesiniai ir fiduciariniai
santykiai konfidencialios informacijos apsaugos poziiiriu sulyginami su bet kokiais

kitais visuomeniniais santykiais.**®

Kitas argumentas patvirtinantis Duomeny
apsaugos direktyvos nepakankamuma profesiniam konfidencialumui investiciniy
paslaugy santykiuose uZztikrinti yra tas, kad asmens duomeny apsaugos normos,
kaip ir kitos asmens privatuma saugancios normos, taikytinos tik fiziniy asmeny
interesy apsaugai. Tuo tarpu investuotojais daznai biina juridiniai asmenys, kurie

taip pat turi pagrista ir teiséta liikesti | profesini konfidencialuma. Taigi universalios

profesinio konfidencialumo apsaugos tenka ieskoti nacionalingje privatinéje teiséje.

(finansy tarpininko bankrotas arba likvidavimas). Siuo aspektu abejotina ar FPR] 73 straipsnio 2 dalies 3
punkte MiFID yra tinkamai igyvendinama, nes nurodyta FPR] nuostata informacijos atskleidimo neriboja
duomeny apie treCivosius asmenis atzvilgiu. MiFID 54 straipsnio 3 dalyje itvirtinama, kad gauta
konfidencialia informacija galima naudoti tik tais tikslais ir toms funkcijoms, kurioms ji buvo suteikta.
Galiausiai, pagal MiFID 54 straipsnio 4 ir 5 dalis prieziiiros institucijoms nedraudziama konfidencialia
informacija keistis tarpusavyije.

% Sig jzvalga iliustruoja Duomeny apsaugos direktyvos 14 straipsnio ,b* punktas pagal kurj, pries
perduodant asmens duomenis tretiesiems asmenims tiesioginés rinkodaros tikslais, duomeny subjektas turi
biti informuojamas ir gali tam papriesStarauti. Tokia Duomeny apsaugos direktyvos nuostata profesiniy
paslaugy santykiams yra pernelyg liberali, nes atsizvelgiant { profesinio konfidencialumo poreiki prie§
perduodant informacija tretiesiems asmenims, gauti duomeny subjekto sutikima turéty buti reikalaujama
visais atvejais. LR Asmens duomenuy teisinés apsaugos istatyme taip pat galime aptikti nuostaty, kurios
vargiai dera fiduciarinio pobiidzio investiciniy paslaugy santykiams reglamentuoti, pavyzdziui, 21 straipsnio
1 dalyje nustatyta, kad duomeny valdytojas turi teise tvarkyti ir teikti teiséta interesa turintiems tretiesiems
asmenims laiku ir tinkamai finansiniy ir (arba) turtiniy isipareigojimu jam neijvykdziusiu duomeny subjektu
(toliau — skolininkai) duomenis, taip pat ir asmens kodus, kad biity galima jvertinti asmens mokuma ir valdyti
isiskolinima.
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Kalbant apie nacionaling teis¢ pasakytina, kad daugelio ES valstybiy nariy
statutin¢je ar precedentinéje teiséje egzistuoja | LR CK 6.164 straipsni panasios
normos, saugancios ikisutartiniy santykiy metu gauta konfidencialia informacij 3,
taiau tai téra bendrosios sutar¢iy teisés normos, kurios saugo tik ikisutarting
informacija, todél negali biiti laikomos pakankamomis profesinéms paslaptims
visapusiskai  apsaugoti. Siuo aspektu batinas  specialusis  informacijos
konfidencialumo profesiniy paslaugy santykiuose reguliavimas, kuris biidingas visy

501 talp

nagrinéty ES valstybiy nariy — Anglijos, Vokietijos, Pranciizijos, Olandijos,
pat ir Lietuvos privatinei teisei. Siuo aspektu skiriami du profesinio
konfidencialumo  pareigos modeliai:  anglosaksiSkasis ir  kontinentinis.
Anglosaksiskasis modelis grindziamas konfidencialiy santykiy (angl. confidential
relations) samprata, pagal kurj informacijos slaptumo pareiga atsiranda tada, kai
Saliy santykiai yra konfidencialiaus pobiidzio. Konfidencialis santykiai yra
pasitik¢jimo santykiai, kurie atsiranda kai viena Salis gali padaryti kitai Saliai
didelés Zalos, tadiau pazeidziama Salis ja pasitiki, o teisé §{ pasitikéjima gina.”®
Nors konfidencialiy santykiy samprata labai panasi i fiduciariniy santykiy samprata,

tatiau su ja netapatintina.503

) ANDO, Ole, ZIMMERMAN, Reinhard; et al. Principles of European Contract Law - Part I11. Kluwer
Law International, 2003, p. 220.

% \von BAR, Christian; et al. Non-Contractual Liability Arising out of Damage Caused to Another.
Principles of European Law. Sellier, 2009, p. 470-476

%2 RICHARDS, N.; SOLOVE, D. Privacy’s Other Path: Recovering the Law of Confidentiality. Georgetown
Law Journal, Vol. 96, 2007, p. 135.

%3 Nors Anglijos Teisés komisija 1992 m. konsultacijoje konfidencialumo pareiga priskyré prie fiduciariniy
pareigu, doktrinoje ir teismy praktikoje fiduciariniai ir konfidencial@is santykiai paprastai netapatinami, nors
ir laikoma, kad jie gali sutapti. Atskiriant Siuos santykius, visy pirma, paZymétina, kad konfidencialiy
santykiy institutas istoriskai atsirado pirmiau fiduciariniy santykiy instituto ir yra jo pirmtakas. Pagal prigimtj
konfidencialiais santykiais gali biti ne tik fiduciariniai, bet ir kiti glaudaus pasitikéjimo santykiai,
pavyzdziui, Seimos ar darbo teisiniai santykiai. Be to, konfidencialumas yra platesné savoka, kuri siejama
nebitinai su perduoto turto ar galiy netinkamo naudojimo rizika, kaip yra fiduciariniuose santykiuose, bet su
zalingo konfidencialios informacijos atskleidimo tretiesiems asmenims rizika. Taciau tiek fiduciarinéms, tiek
konfidencialumo pareigoms budingi tapatiis teisiy gynimo biidai, nes abi pareigy raSys kildinamos i$
teisingumo teisés (equity law). Pagal teismy praktika konfidencialumo pareiga gali kilti ne tik i§ pagal
prigimti konfidencialiy santykiy, bet ir i§ ad hoc konfidencialiy santykiy, pavyzdziui, susiklostanciuy kai
vienas asmuo pavagia kito asmens privaéius uzraSus. Pla¢iau zr. Fiduciary Duties and Regulatory Rules: A
Consultation Paper. Law Commission, The Stationery Office, May 1992; JACKSON, Rupert Matthew; et al.
Jackson And Powell On Professional Liability. 6th Ed, Sweet And Maxwell Limited U.K., 2007, p. 96-98;
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Kontinentinis profesinio konfidencialumo modelis grindziamas profesinés
paslapties (angl. professional secret; vok. Berufsgeheimnis; pranc. secret
professionnel) institutu. Skirtingai nei anglosaksiskoji konfidencialiy santykiy
doktrina, profesinés paslapties institutas orientuotas ne i Saliy santykiy pobudj, bet {
vieng 1§ santykio Saliy — profesionala, kurio atzvilgiu taikytinos profesinés etikos
normos reikalauja uztikrinti informacijos apie klienta konfidencialuma. Profesinés
paslapties pareiga — tai profesiniy paslaugy teikéjo “prievolé tyléti” kuri
kontinentinéje teiséje grindZiama vie§uoju interesu, o kartais net ir viesaja tvarka.’®*
Toks grieztas pozitiris léme tai, kad pagal Pranciizijos teis¢ nei klientas, nei teismas
ar kita institucija negali atleisti profesionalo nuo absoliucios ir amzZinos pareigos
i§saugoti profesing paslapti.”® Tuo tarpu, Vokietijoje ir Olandijoje i i klausima
zitrima ne taip kategoriskai ir Siose valstybese klientas gali atleisti profesionala nuo
konfidencialumo pareigos laikymosi.*®

Kaip ir kitos kontinentinés teisés jurisdikcijos, Lietuvos teisé itvirtina
profesinés paslapties instituta. Antai, CK 1.116 straipsnio 5 dalyje nustatyta, kad
»informacija pripazistama profesine paslaptimi, jei ja pagal istatymus ar sutarti
privalo saugoti tam tikros profesijos asmenys (advokatai, gydytojai, auditoriai ir
kt.). Sia informacija tie asmenys gauna atlikdami jiems jstatymy ar sutaréiy

numatytas pareigas. Atvejus, kuriais profesines teises ir pareigas atliekant gauta

RICHARDS, N.; SOLOVE, D. Privacy’s Other Path: Recovering the Law of Confidentiality. Georgetown
Law Journal, Vol. 96, 2007, p. 135, 158; Anglijos ir Velso Aukstojo teismo 1995 m. sausio 13 d. sprendima
byloje Hellewell v. Chief Constable of Derbyshire. Cit. [1995] 1WLR 804.

0% Antai, zymus XX a. pradzios Pranciizijos teisininkas Emile Gargonas teigé, kad “profesinés paslapties
institutas pagristas vieSuoju interesu.<...> Tvarkingas visuomenés funkcionavimas reikalauja, kad ligotas
galéty rasti gydytoja, bylininkas advokata, katalikas Sventika, taciau nei gydytojas, nei teisininkas, nei
kunigas negalés atlikti savo misijos, jei jiems atskleista konfidenciali informacija nebus apgaubta paslaptimi.
Todel viesosios tvarkos palaikymui biitina, kad Siam pasitikéjimui buty taikomos konfidencialumo taisyklés
ir, kad asmenys kuriais pasitikima biity ipareigoti likti besalygiSkai ir neribotai tylds, antraip niekas
nesikreips pagalbos i kitus, jei bijos, kad ju paslaptys bus atskleistos.” Zr. BAUDESSON, Thomas;
ROSHER, Peter. Professional Secrecy Versus Legal Privilege. International Business Law Journal, Vol. 37,
2006, p. 39-40.

% GOLDSTEIN BOLOCAN, Maya. Professional Legal Ethics: A Comparative Perspective. CEELI
Concept Paper Series, 2002, p. 31-32.

% BAUDESSON, Thomas; ROSHER, Peter. Professional Secrecy Versus Legal Privilege. International
Business Law Journal, Vol. 37, 2006, p. 42.
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informacija nepripazistama profesine paslaptimi, nustato istatymai. Dél neteiséto
profesinés paslapties atskleidimo padaryta zala atlyginama bendrais CK nustatytais
pagrindais.”“ Taciau CK 1.116 straipsnis bent jau kol kas nesusilauké teismy
praktikos ir net doktrinos démesio, todél liecka menkai atskleista bendro pobtidzio
norma, leidziancia kvalifikuoti tam tikra informacija profesine paslaptimi, taciau
nenustan¢ia Sios informacijos apsaugos ypatumuy, pavyzdziui, konfidencialumo
pareigos riby.>”’ Finansy tarpininky veiklos profesiniam konfidencialumui uztikrinti
aktualesné kita CK nuostata, o biitent CK 6.718 straipsnio 2 dalis, pagal kuria
paslaugy teikéjas teikdamas paslaugas turi veikti laikydamasis nusistovéjusios
praktikos ir atitinkamos profesijos standarty. Konfidencialumo pareiga galime rasti
bene kiekviename finansy tarpininky profesinés etikos kodekse ar taisyklése, o tai
rodo, kad konfidencialumas yra finansy tarpininky profesinés etikos norma, kurios
nepaisyti galima tik iimtiniais ir aiskiai apibréztais atvejais.’®®

Finansy tarpininky profesiniam konfidencialumui apibrézti ir uZtikrinti taip

pat tarnauja specialusis banko paslapties institutas.>® Nors jis daugiausiai siejamas

%07 | yginant su uZsienio valstybiy teise { akis krinta tai, kad Lietuvoje menkas démesys profesinés paslapties
institutui skiriamas kitose teisés srityse. Labai keista, ta¢iau Lietuvoje profesiné paslaptis nesaugoma nei BK
nei ATPK normy reglamentuojanciy baudziamaja ir administracing atsakomybg. Menka iSimtimi galima
laikyti ATPK 172(7) straipsni, nustatant] administracing atsakomybg uZ neteiséta banko paslapties
atskleidima.

508 Antai, Lietuvos finansy makleriy asociacijos etikos kodekso 26 punkte nurodoma, kad ,teikdamas
paslaugas, Asociacijos narys privalo laikytis konfidencialios informacijos saugojimo taisykliy. Taisyklése
turi biiti nurodoma, kokia informacija apie Asociacijos nario veikla ir apie klientus yra laikoma
konfidenciali, atsakomybé uz konfidencialios informacijos atskleidima, atvejai, kai konfidenciali informacija
gali buti atskleista rinkos reguliuotojams, teisinéms institucijoms, kliento jgaliotiems asmenims ir kitais
Lietuvos Respublikos istatymy bei Kodekso numatytais atvejais. Nepriémus konfidencialios informacijos
saugojimo taisykliy arba ju nesilaikant, bus pazeistas Sis Kodeksas.” Lietuvos finansinkus vienijancios
Finansy analitiky asociacijos Profesinio elgesio standarto B.5 punkte nurodoma, kad asociacijos ,,nariai
privalo iSsaugoti i§ esamy ir galimy klienty ar darbdaviy gautos dalykinés informacijos konfidencialuma,
nebent gauta informacija susijusi su neteiséta ju veikla.“ Pasaulinio CFA Instituto Profesinio elgesio
standarto I1l.E punkte nurodoma, kad nariai ir kandidatai informacija apie klientus turi iSlaikyti
konfidencialia, nebent (1) informacija susijusi su neteiséta kliento veikla, arba (2) atskleidimo reikalauja
istatymas, arba (3) informacija atskleisti leidzia klientas. Tuo tarpu, Sertifikuoty tarptautiniy investiciju
analitiky asociacijos (ACIIA) Etisko elgesio 9 principas ijtvirtina finansy analitiko pareiga iSlaikyti
informacijos apie klienta konfidencialuma net nenumatydamas Sios pareigos iSimciu.

% Banky konfidencialumo pareiga yra tokia pat sena kaip ir pati bankininkysté. Finansinio konfidencialumo
nuostatos buvo jtvirtintos dar viduramziais komerciniuose Vokietijos ir Siaurés Italijos jstatymuose.
Pleciantis prekybai, bankuy konfidencialumas buvo vienintelé priemoné sauganti asmeny privatuma nuo
feodalinés valdzios. Ypatinga reikime banky konfidencialumas jgavo XX a. pirmoje puséje Sveicarijoje, kaip
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su Sveicarija, vienaip ar kitaip banko paslaptis saugoma ir kitose demokratinése
pasaulio valstybése, iskaitant Vokietija, Pranciizija, Jungting Karalystg, Olandija,
JAV ir Lietuva. Daugelyje valstybiy, iskaitant Pranciizija, Sveicarija, JAV ir
Lietuva banko paslaptis saugoma specialiai tam skirtomis finansiniy jstatymy
nuostatomis, kai kuriose valstybése, pavyzdziui, Vokietijoje, Olandijoje, Jungtinéje
Karalysté¢je S1  apsauga kildinama 1S sutariy teisés normy traktuojant
konfidencialuma kaip aiskiai iSreikSta arba numanoma sutarties salyga, be to, dalis
valstybiuy, pavyzdziui, Pranciizija, Sveicarija, banko paslapti papildomai saugo
baudziamosios teisés normomis, uz banko paslapties atskleidima numatanciomis net
ir laisvés até:rnima:.510

Lietuvos teis¢je greta bendryju konstitucinés ir civilinés teisés normy
ginan¢iy banko klienty privatuma ir nustatan¢iy banko ar treciyjy asmeny civiling
atsakomybg¢ uz konfidencialios informacijos atskleidima (Konstitucijos 22 ir 30
straipsniai, CK 2.23, 6.256 ir 6.263 straipsniai), banko paslaptis reguliuojama
keliomis specialiomis istatymy normomis. Visy pirma, paminétinas CK 6.925
straipsnis, kurio 1 dalis jtvirtina, kad bankas privalo garantuoti banko saskaitos,

. q- . .. . 11 v -
indélio, visy su jais susijusiy operacijy ir kliento slaptuma.”™ Tagiau $iuolaikinés

priemoné leidzianti saugoti Zydu turta nuo juos persekiojusios nacistinés Vokietijos. Tuomet Sveicarijoje
buvo priimta eilé konfidencialuma wuztikrinanciy teisés normy, o banko paslapties atskleidimas
kriminalizuotas. Si kampanija simbolizavo Sveicarijos sieki uztikrinti savo suverenuma nuo uZsienio
valstybiy kidimosi ir asmeny privatumo apsauga. Zr. GRASSI, Paolo S.; CALVERESE, Daniele. The Duty of
Confidentiality of Banks in Switzerland: Where It Stands and Where It Goes - Recent Developments and
Experience - The Swiss Assistance to, and Cooperation with the Italian Authorities in the Investigation of
Corruption among Civil Servants in Italy (The "Clean Hands" Investigation): How Much Is Too Much? Pace
International Law Review, Vol. 7, 1995, p. 334-336.

%19 Apie banko paslaptj lyginamuoju aspektu plagiau 7r: Report on National Legislation on Banking Secrecy.
European Banking Federation, Brussels, 2004; Improving Access to Bank Information for Tax Purposes.
OECD Publications, Paris, 2000; VICTORSON, Eric M. United States v. UBS AG: Has the United States
Successfully Cracked the Vault toSwiss Banking Secrecy? Cardozo journal of international and comparative
law, Vol. 19, 2011; RUSHFORD, Beth A. The Effect of Swiss Bank Secrecy on the Enforcement of Insider
Trading Regulations and the Memorandum of Understanding Between the United States and Switzerland.
Boston College International and Comparative Law Review, Vol. 7, Iss. 2, 1984; BAUMS, Theodor;
BONNEAU, Thierry Bonneau; PRUM, André. The electronic exchange of information and respect for
private life, banking secrecy and the free internal market. Goethe-Universitat Frankfurt am Main — Institute
for Law and Finance Working Paper No. 113, 2010.

> Straipsnio 2 dalis nustato atvejus kada §i paslaptis gali biti atskleista tretiesiems asmenims: jstatymy
nustatytais atvejais ir tvarka — atitinkamoms valstybés valdzios institucijoms, pareigiinams ir kitiems
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universaliosios bankininkystés kontekste CK 6.925 straipsnis néra itin aktualus, nes
jis randasi CK XLVI skyriuje reglamentuojanciame banko saskaitos ir subsidiariai
banko indélio sutartj (CK 6.892 straipsnio 3 dalis), todél taikomas ne visoms
finansinéms paslaugoms, o tik komercinés bankininkystés paslaugoms.

Sia prasme kur kas aktualesnés nuostatos yra jtvirtintos Banky jstatymo 55
straipsnyje, reglamentuojan¢iame banko paslapti ne tik teikiant tipines komercinés
bankininkystés paslaugas, bet ir kitas Finansy jstaigu istatymo 3 straipsnio 1 dalyje
nurodytas finansines paslaugas, iskaitant investicines paslaugas (Banky istatymo 1
straipsnio 1 dalis, 2 straipsnio 1 ir 6 dalys, Finansy istaigy istatymo 3 straipsnio 1
dalies 8 punktas). Banky istatymo 55 straipsnio 1 dalyje nurodytas banko paslapties

turinys.2

IS pirmo zvilgsnio Sis turinys yra gana platus, taciau atidZiau
paanalizavus matyti minimos nuostatos trikumai: uzuot nurodzius, kad banko
paslapti sudaro bet kokia su finansiniy paslaugy teikimu susijusi dalykiné, asmeniné
ar kita informacija apie klienta, formuluojant konfidencialios informacijos saraSa
buvo pasirinktas detalus sarasSo principas, i kuri nepakliiina dalis svarbios
informacijos, pavyzdziui, teikiant finansines paslaugas suzinota informacija apie
asmens privaty gyvenima, Seimos santykiy dinamika, darbo santykiy ypatumus ir
pan. Todél rekomenduotina Salia Banky jstatymo 55 straipsnio 1 dalyje nurodytos
konfidencialios informacijos saraSo pridéti formuluot¢ ,,..ar bet kokie kiti
dalykiniai, asmeniniai ar kiti duomenys apie klientq susije su finansiniy paslaugy
teikimu. *

Banky istatymo 55 straipsnio 2 dalyje jtvirtinta, kad bankas, banko

darbuotojai ir bet kurie kiti asmenys, kurie zino banko paslapti sudarancia

asmenims; straipsnio 3 dalis yra grynai informaciné, nes ji tik primena, kad uz banko paslapties atskleidima
galima civiliné atsakomybe.

>12 Banko paslaptimi pagal minima nuostata laikomi visi bankui Zinomi duomenys ir informacija apie (1)
banko kliento turimas banke saskaitas, 1Sy likucius Siose saskaitose, kliento vykdomas operacijas su jo
saskaitoje esan¢iomis léSomis, sutaréiy, pagal kurias klientui buvo atidarytos saskaitos, salygas; (2) banko
kliento skolinius isipareigojimus bankui, sutarciy, pagal kurias atsirado $ie skoliniai isipareigojimai, salygas;
(3) kitas banko klientui suteiktas finansines paslaugas, sutarc¢iy, pagal kurias teikiamos finansinés paslaugos,
salygas; (4) banko kliento finansine bukle ir turta, veikla, veiklos planus, skolinius isipareigojimus kitiems
asmenims ar sandorius su kitais asmenimis, kliento komercines (gamybines) ar profesines paslaptis.
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informacija, privalo neribota laika neatskleisti tokios informacijos, iSskyrus
istatymuose nustatytus atvejus. Kaip matyti banko paslaptis yra neterminuota ir
tesiasi po finansiniy paslaugy sutarties pasibaigimo. Atvejai kai banko paslapties
gali arba turi buti nesilaikoma nurodyti 55 straipsnio 3-5 dalyse (informacija
atskleidziama kliento sutikimu; ginant banko interesus; kontroliuojant pinigy
plovima ir kitais istatymuy nustatytais atvejais ir tvarka), 58 straipsnio 2 dalyje
(konsoliduotyjy finansiniy ataskaity rinkiniy sudarymas priezitros tikslais) ir
kituose istatymuose. Skaitant Sias nuostatas gali susidaryti ispudis, kad banko
paslapties nesilaikymo atvejai yra visiska istatymo leidéjo diskrecija, taciau dera
atkreipti démesi 1 tai, kad kalba eina apie konstitucinés privatumo teisés ribojimus,
todél net ir jstatymu leidyba ¢ia turi jausti ribas ir, nepaisant kilniy ketinimy,
nesukurti situacijos, kai konfidencialius asmens duomenis sudarancius banko
paslapti be didelio vargo gali gauti ir iSdalyti kiekvienas valstybés tarnautojas.
Reikia turéti omenyje, kad profesinio konfidencialumo apsauga yra toks pats
vieSasis interesas (o galblit net ir vieSosios tvarkos elementas), kaip ir teisés
pazeidimy nustatymas, todél Sie interesai turi biiti protingai derinami, nepaneigiant
asmens konstituciniy garantijy, ir nesugriaunant profesiniy paslaugy tradicijos.
Pagal EZTK 8 straipsni, neuztenka vien to, kad asmens privatumo ribojimas biity
nustatytas istatymuose, taip pat reikalinga, kad Sie ribojimai biity bitini
demokratinéje visuomengje valstybés saugumo, visuomenés saugumo ar Salies
ekonominés gerovés interesams, siekiant uzkirsti kelig vieSos tvarkos pazeidimams
ar nusikaltimams, taip pat Zmoniy sveikatai ar moralei arba kity asmeny teiséms ir
laisvéms apsaugoti. Vadinasi, profesinés paslapties iSim¢iy negalima nustatyti
poistatyminiuose teisés aktuose, be to, kiekvienas istatyme nustatytas profesinio
konfidencialumo pareigos netaikymo atvejis turi biiti konvenciskai (EZTK prasme)
ir konstituciSkai pagristas bei itikinamas. Ypac turint omenyje tai, kad bet koks
konfidencialiy duomeny praneSin¢jimas silpnina Saliy tarpusavio pasitikéjima ir

kelia socialing itampa. Todél manytina, kad profesinés paslapties atskleidima gali
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pateisinti ne bet kokiy, bet tik paciy sunkiausiy teisés pazeidimy — nusikaltimy —
tyrimas, taip pat turi akivaizdus vieSosios tvarkos ar treciyju asmeny fundamentaliy
teisiy apsaugos poreikis. Siuo aspektu reikéty sistemiskai persvarstyti visy banko
paslapciy atskleidima reglamentuojan¢iu normy pagristuma ir konstitucinguma.

Kitas su Bankuy jstatymo 55 straipsnyje jtvirtinta norma susijes teisinio
reguliavimo triiklimas tas, kad $is straipsnis taikomas tik bankams (Banky istatymo
1 straipsnio 1 dalis ir 2 straipsnio 1 dalis), o kitiems finansy tarpininkams,
pavyzdziui, finansy maklerio imonéms — netaikomas. IS esmés tokia nuostata turéty
biti jtvirtinta ne Banky jstatyme, bet Finansy jstaigy istatyme ir taikoma visoms
finansy istaigoms, nes sunkiai suprantama, kod¢l specialus finansinio
konfidencialumo reguliavimas siejamas tik su bankais. Panasiu keliu, pavyzdziui,
2008 m. nu¢jo Pranciizija, iSplésdama banko paslapties instituto taikyma
investicinéms jmonéms.*® Tuo tarpu kol kas finansy maklerio imoniy klienty
apsauga grindziama tik bendrais ir teismy praktikoje kol kas net neatskleistais
profesinés paslapties instituto principais (CK 1.116 straipsnio 5 dalis), profesinés
etikos normomis (CK 6.718 straipsnio 2 dalis) draudzianCiomis atskleisti
konfidencialia informacija apie klienta ir dar bendresnémis konstitucings ir civilinés
teisés normomis ginan¢iomis privaty asmeny gyvenima.>**

Daugelyje valstybiuy banko paslapti galima atskleisti tik Siais keliais atvejais:

paties kliento valia; kai tai biitina teismo procesuose; mokes€iy surinkimo ar pinigy

% BAUMS, Theodor; BONNEAU, Thierry Bonneau; PRUM, André. The electronic exchange of
information and respect for private life, banking secrecy and the free internal market. Goethe-Universitét
Frankfurt am Main — Institute for Law and Finance Working Paper No. 113, 2010, p. 6.

4 Tokia situacija néra visiskai patenkinama, ypa& dél to, kad kai kurie Lietuvoje galiojantys istatymai
profesinés paslapties net nelaiko verta teisinés apsaugos, antai, pagal Policijos veiklos jstatymo 6 straipsnio 3
dalj policija negali teikti ar viesai skelbti informacijos, kuri yra valstybés, tarnybos, komercing, pramonin¢ ar
banko paslaptis, iSskyrus jstatymy nustatytus atvejus. Kaip matyti Sioje normoje istatymo leid¢jas i§ visy
profesiniy paslapciu paminéjo tik banko paslapti, o kity profesinés veiklos subjekty, pavyzdziui, finansy
maklerio imoniy, finansy pataréjo jmoniy (jau nekalbant apie tradiciniy profesijy atstovy — advokaty ir
gydytoju) paslaptys specialios apsaugos nesusilauké. Taip pat paminétina tai, kad $iuo metu uz banko
paslapties atskleidima nustatyta tik administraciné atsakomybé (ATPK 172(’) straipsnis), o kituy profesiniy
paslapciy atskleidimas apskritai néra ribojamas nei administracine, nei baudziamaja tvarka. Tuo tarpu
siekiant stiprinti profesinio konfidencialumo wuztikrinima ir profesionalizmo kultiros ugdyma, verta
pasvarstyti apie $iy paslapciy atskleidimo kriminalizavima.
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plovimo prevencijos tikslais.”™

Finansiniy paslaugy kontekste ypa¢ aktuali ir
atskirai reglamentuojama konfidencialumo pareigos iSimtis siejama biitent su pinigu
plovimu ir teroristy finansavimu. ES Treciosios pinigy plovimo dilrektyvos,516
kurios nuostatas Lietuvoje jgyvendina Pinigu plovimo ir teroristy finansavimo
prevencijos istatymas, 20 straipsnyje nustatyta finansy istaigy pareiga ypatingai
atkreipti démesi 1 tokia klienty veikla, kuri, ju nuomone, dél savo pobiidzio gali biiti
ypac¢ susijusi su pinigu plovimu ar teroristuy finansavimu, ir ypac¢ | sudétingus ar
neiprastai didelius sandorius ir visas neiprastas sandoriy struktiiras, kurios neturi
akivaizdaus ekonominio ar matomo teiséto tikslo. Direktyvos 22 straipsnyje
nustatyta finansy istaigy pareiga pranesti finansiniy nusikaltimy tyrimo
institucijoms apie jtarting kliento veikla ir suteikti joms visa reikiama informacija, o
24 straipsnyje itvirtintas draudimas finansy istaigoms vykdyti jtartinus sandorius.
Civilinei atsakomybei svarbi norma jtvirtinta Direktyvos 26 straipsnyje, kur
nurodoma, kad finansy istaiga ir gera valia veik¢ jos darbuotojai, kurie atskleide
informacija apie klienta, nelaikomi atlikusiais pazeidima ir uz tai jie negali biiti
traukiami jokion atsakomyben.>"’

Taigi finansy tarpininko profesiniy paslapCiy, iskaitant banko paslaptis,
nacionalinis teisinis reguliavimas Lietuvoje néra patenkinamas. Dera sistemiskai
perzitréti ir suvienodinti profesinio konfidencialumo teisini reglamentavima
visiems finansy tarpininkams, be kita ko, nustatant aiSkius bei konstituciSkai
pagristus investuotojy privatumo teisiy ribojimy atkleidziant profesines paslaptis

atvejus. Siuo tikslu gali praversti uZsienio valstybiy patirtis. Ta¢iau visais atvejais

*15 Improving Access to Bank Information for Tax Purposes. OECD Publications, Paris, 2000, p. 33-34.

%18 Europos Parlamento ir Tarybos 2005 m. spalio 26 d. direktyva 2005/60/EB dél finansy sistemos apsaugos
nuo jos panaudojimo pinigy plovimui ir teroristy finansavimui.

>t Pazymétina, kad Direktyvos 28 straipsnis itvirtina dar viena antifiduciaring nuostata, draudziancia
informuoti klientus apie tai, kad informacija apie juos buvo perduota arba, kad atlickamas tyrimas dél pinigy
plovimo ar teroristy finansavimo. Vertinant Sias nuostatas Lietuvos teisés kontekste, manytina, kad toks
atskleidimas gali uZtraukti baudZiamaja atsakomybeg, kaip BK 231 straipsnyje uzdraustas trukdymas
ikiteisminio tyrimo pareigino veiklai, ta¢iau gana jdomu, kad nepraneS$imas teisésaugos institucijoms apie
pinigy plovima ar teroristy finansavima bent jau kol kas néra kriminalizuotas, nes pagal LR BK 238 straipsnij
baudziama tik uz nepraneSima apie labai sunky nusikaltima, o pinigy plovimas (BK 216 straipsnis) ir
teroristy finansavimas (BK 250 straipsnio 5 dalis) tokiais nelaikomi.
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informacijos turi biti atskleidziama tik tiek, kiek jos objektyviai reikia siekiamam
tikslui. Svarbu uZztikrinti ir tai, kad profesinio konfidencialumo bty laikomasi ir po
sutartiniy santykiy tarp Saliy pasibaigimo.

Apibendrinant galima daryti iSvada, kad ES uZmojis sukurti efektyvia
investuotojuy apsaugos sistema néra ir nebus iki galo jgyvendinamas tol, kol MiFID
sistemoje nebus paSalinta su profesinio konfidencialumo reglamentavimu ES
lygmeniu susijusi teisés spraga. Ja Salinant, kity profesiniy pareigy reglamentavimo
pavyzdziu turi buti sukurtos ir 1 MiFID itrauktos specialiai investicinéms
paslaugoms pritaikytos profesinio konfidencialumo normos. Sis harmonizavimas
ypac aktualus deél to, kad kaip parodé Lietuvos teisés analizé, net ir vienoje
jurisdikcijoje yra pakankamai neaiSkumy ir nesuderinamumy susijusiy su finansy
tarpininky profesiniu  konfidencialumo reglamentavimu, todél galima tik
1sivaizduoti kiek ty nesuderinamumy yra visy ES jurisdikcijy mastu.

JAV teisinis reguliavimas. Finansy tarpininko konfidencialumo pareiga
JAV yra kur kas i$samiau ir sistemiSkiau sureguliuota nei ES. Visy pirma, ji kyla i§
bendrosios teisés normuy, antai, Tre¢iojo Atstovavimo teisés savado 8.05 straipsnio
2 punkte ivardijama atstovo pareiga nenaudoti ar neatskleisti atstovaujamojo
konfidencialios informacijos savo paties ar treiojo asmens tikslais.
Konfidencialumo pareigos igyvendimui taip pat svarbios ir federalinés teisés
nuostatos reglamentuojancios vartotojy teise 1 privatuma iSsamiau detalizuojancios
konfidencialios informacijos naudojima ir atskleidima. 1978 m. priimtas Teisés 1
finansinj privatuma aktas (Right to Financial Privacy Act) saugo duomenis apie
vartotojus, drausdamas atskleisti informacija apie vartotojus federalinés valdzios
institucijoms neesant tam tinkamos procesinés vados, t. y. Kkratos orderio,

reikalavimo pateikti jrodymus ar liudyti teismui (Akto 1102 straipsnis)°'® Po 2001

*18 Sis aktas buvo jstatymo leidybos atsakas { JAV Auks&iausiojo Teismo sprendima, kuriuo buvo i3aidkinta,
kad finansy istaigy apie klientus turimi duomenys yra S$iy istaigy nuosavybé ir klientai neturi | tokia
informacija jokio teisés saugotino intereso (angl. protectable legal interest), be to negali riboti valstybés
prieigos prie §iy duomeny. Zr. JAV Auks¢iausiojo Teismo 1976 m. balandzio 21 d. sprendima byloje United
States v. Miller. Cit. 425 U.S. 435(1976).
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m. rugséjo 11 d. jvykiy priimtas USA Patriot aktas®'®

i§plete valdzios instituciju
teises, suteikdamas prieiga prie informacijos Zvalgybos institucijoms, taip pat
suktré finansiniy istaigy informacijos apie terorizma ir pinigy plovima apsikeitimo
sistema.

Kitas svarbus konfidencialumo pareiga itakojantis federalinis istatymas yra
1999 m. Gramm-Leach-Bliley Finansinio modernizavimo istatymas (Gramm-
Leach-Bliley Financial Modernization Law), kurio 503 straipsnis reikalauja, kad
finansy istaiga sutarties su vartotoju sudarymo metu ir véliau periodiSkai (kasmet)
juos supazindinty su finansy istaigos privatumo politika, t. y. kokia nevieSa
asmeniné informacija renkama, kaip ir kokia informacija dalijamasi su Kkitais
asmenimis, kaip ji naudojama ir saugoma. Gramm-Leach-Bliley akto nuostatas
detalizuoja SEC Reglamentas S-P, kurio 248.7 punktas nustato, kad pries
atskleisdamas nevieSa asmening informacija apie vartotoja finansy tarpininkas
privalo sudaryti galimybes vartotojui apriboti §j atskleidima. Sios teisés vartotojas
neturi tik kai (1) informacija atskleidZiama su finansy tarpininku (kontrolés rySiais)
susijusiam asmeniui, (2) kai ji su kliento sutikimu arba pagal istatyma atskleidziama
teikiant investicines paslaugas, (3) kai informacija atskleidziama nesusijusiam
treCiajam asmeniui, kuris finansy tarpininkui teikia paslaugas, su salyga, kad toks
asmuo turi sutarting konfidencialumo pareiga finansy tarpininkui (248.13-15
punktai). Pagal Reglamento 248.30 punkta, finansy tarpininkai turi turéti rasyting
privatumo apsaugos politika ir idiegti organizacines informacijos apsaugos
priemones.

1970 m. Banky paslapties aktas (Bank Secrecy Act) reikalauja i§ finansy
istaigy, kad Sios praneSty valdzios institucijoms apie itarting klienty elgesi, kuris

turi pinigu plovimo, mokes¢iy slépimo ar kitos nusikalstamos veiklos pozymiy. Sio

19 «YSA PATRIOT” yra akronimas sudarytas i§ pilno, tadiau retai vartojamo istatymo pavadinimo — Uniting
and Strengthening America by Providing Appropriate Tools Required to Interrupt and Obstruct Terrorism
Act of 2001 (2001 m. Amerikos suvienijimo ir sustiprinimo, suteikiant tinkamas priemones reikalingas
nutraukti ir sukliudyti terorizmui, aktas).
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istatymo veikima uztikrina speciali federaliné institucija prie JAV Izdo
Departamento — Kovos su finansiniais nusikaltimais tinklas (Financial Crimes
Enforcement Network, FINCEN). Finansy istaigoms draudziama atskleisti klientams,
kad ju finansiné informacija yra tikrinama finansiniy nusikaltimy tyrimo institucijy.
Uz tokj atskleidima taikoma baudziamoji atsakomybé (31 USC 5311 straipsnis).

Pareigos paZeidimai. Profesinio konfidencialumo pareiga pazeidziama, kai
finansy tarpininkas neteisétai atskleidzia apie klienta konfidencialia informacija
tretiesiems asmenims. Tai, visy pirma, reiSkia, kad turi buti atskleidZziama
informacija, t. y. faktai apie realaus gyvenimo reiskinius, bet ne samprotavimai ar
tvertinimai, pavyzdziui, kad klientas yra ,turtingas Zmogus®“. Taliau jei
pasvarstymuose operuojama faktinio pobiidzio informacija, $i gali biiti saugoma.

Antra, informacija pagal savo pobidi turi biti konfidenciali, t. y. tokia,
kurios visuomené nezino ir kurios atskleidimas gali pazeisti kliento turtinius ir
neturtinius  interesus, jskaitant jo teis¢ | privatuma. Todél profesinio
konfidencialumo pareigos paZeidimu nebus laitkomi atvejai, kai finansy tarpininkas
atskleidzia visuotinai zinoma informacija apie klienta arba informacija, kurios
atskleidimas nepazeidzia jo interesy, pavyzdziui, finansy tarpininkas perduoda
tretiesiems asmenims paskelbta prospekta arba vieSai paskelbtus finansinés
atskaitomybés dokumentus, arba informacija apie bet kokj jau vieSai atskleista
esminj {vyki LR VPI 2 straipsnio 11 dalies prasme.

TreCia, informacija turi buti atskleidziama neteisétai, tod¢l -civilinés
atsakomybes nekils, jei finansy tarpininkas turéjo teisg ar net pareiga Sig informacija
atskleisti. Pavyzdziui, finansy tarpininkas negali atsisakyti atskleisti informacijos
apie jo mirus] klienta, jei Sios informacijos reikalauja paveld¢jimo byla
nagrin¢jantis teismas CPK 199 straipsnio nustatyta tvarka. Be to, pagal Pinigy
plovimo ir teroristy finansavimo prevencijos istatymo 14 ir 17 straipsnius, finansy
tarpininkas pats privalo pranesti bei pateikti visa turima ir reikalinga informacija

apie itarting kliento veikla, susijusiq su pinigy plovimu ar teroristy finansavimu.
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Pagal LR BK 238 straipsni finansy tarpininko darbuotojai privalo pranesti apie bet
kokius jiems Zinomus kliento atliktus labai sunkius nusikaltimus.®

Ketvirta, informacija turi buti atskleidziama, todél finansy tarpininkas
nepazeis Sios pareigos, jei informacija i§ jo bus paimta be jo valios, pavyzdziui,
pavogta. Taciau tokiu atveju civiliné atsakomybé vis tiek gali kilti, tik jau dél kitos
— bendrosios riipestingumo pareigos pazeidimo.

Penkta, informacija turi biiti perduota tretiesiems asmenims, todél civilinés
atsakomybés nekils, jei finansy tarpininkas informacija atskleis savo ar kliento
struktiriniams padaliniams, pavyzdziui, savo ar kliento filialui. Ta¢iau pastaruoju
atveju civiliné atsakomybe, nors ir kitu pagrindu, tadiau vis tiek gali kilti, jei toks
informacijos perdavimas reiSkia interesy konflikty normy pazeidima, pavyzdziui,

dél to, kad juo nepaisoma jmoné¢je idiegty informaciniy pertvary, t. y. ,,kiny sieny*.

3.3.3. Pareiga jspéti klienta

Ikisutartin¢je stadijoje Saliy pateikiamos informacijos reikSmé paslaugy
teikimo santykiy s€¢kmei yra didziulé, taciau ji nepranyksta ir sudarius sutartj. Tai
lemia maZiausiai dvi aplinkybés. Visy pirma, sudarius sutartj ir ja pradéjus vykdyti
Salys kooperuodamosis tarpusavyje ir toliau keiciasi informacija, todél supazinimas
su kliento situacija taip pat did¢ja. Tai reiSkia, kad paslaugy teikéjas ikisutartiniuose
santykiuose suvoktus ir jvertintus sutarties vykdymui svarbius faktus, gali pradéti
vertinti naujai ir visiSkai kitaip nei anksCiau. Antra, paslaugy teikéjas gali gauti
informacijos apie jau sutarties galiojimo metu jvykusius ar gresiancius ivykti ir
kliento démesio vertus faktus. Sie faktai gali bati informacija susijusi su
galimybémis tinkamai ivykdyti sutarti, Zala klientui ar kitomis svarbiomis
aplinkybémis. Akivaizdu, kad paslaugy teikéjas, ivertinus jo kompetencija ir

technines galimybes, yra kur kas geresnéje uz klienta padétyje suvokti Sias svarbias

20 Pats finansy tarpininkas pagal § straipsni neatsako, nes jame nenurodyta, kad atsakomybé pagal §i
straipsni kyla ir juridiniam asmeniui.
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aplinkybes. Kadangi reikSminga informacija paslaugy teikéjas gauna pats, negalima
teigti, kad reikalavimas informuoti apie tai klienta sukurs jam papildomus ir
neproporcingus kastus. Todél Siais atvejais paslaugy teikéjui teisinga nustatyti
sutarting pareiga apie tai informuoti klienta.’*’ Pareiga ispéti ypa¢ svarbi
investiciniy paslaugy santykiuose, nes leidzia sustiprinti informacini rinky
efektyvuma sutartiniame Saliy santykiy etape, uztikrindama didesni investuotoju
informuotuma apie finansuy rinkas, kas sudaro salygas priimti teisingesnius
investicinius sprendimus ir atitinkamai pasiekti efektyvesni kapitalo paskirstyma
visuomengéje.

Skirtingai nei pirminé informacijos atskleidimo pareiga®?, pareiga ispéti,
pagal savo pobidi, siejama ne tik su bendro pobtidzio riziky paaiSkinimu, bet ir su
ispé&jimu apie konkrecias atsiradusias rizikas, kurios finansy tarpininkui yra arba turi
biti Zinomos, taciau nezinomos klientui. Lyginamosios privatinés teisés Saltiniuose
nurodoma, kad Siuo atveju i§ paslaugy teikéjo neracionalu reikalauti, jog Sis
specialiai ieSkoty riziky ar kity problemy, uztenka, kad apie jas suZinojgs
informuoty klientq.523 Jei nejspéta buvo todél, kad finansy tarpininkas nesuzinojo
svarbiy aplinkybiy dé¢l savo paties neatsargumo, nors konkrecioje situacijoje,
atsizvelgiant { paslaugu pobudi, jis turéjo ir gal¢jo Zinoti apie Sias aplinkybes, tai
taip pat laikyti ispéjimo pareigos pazeidimu.

Daugelio ES valstybiy nariy, iskaitant Anglijos, Pranctizijos, Vokietijos ir
Olandijos, sutarCiy teisé nustato paslaugu teikéjo pareiga ispéti klienta apie svarbias
aplinkybes sutarties vykdymo stadijoje. Si pareiga visose Siose jurisdikcijose

kildinama i§ bendrosios riipestingumo pareigos ir tik Olandijoje papildomai yra

%21 BARENDRECHT, Jan M; et al. Service Contracts. Principles of European Law. Sellier, 2007, p. 247-
249.

%22 Sudarius sutartj, jei §i trunka kurj laika, investuotojo ar finansuy tarpininko iniciatyva gali biiti priimtas
sprendimas investuoti i naujas finansines priemones apie kuriy pobiidi ir rizikas investuotojas nebuvo
informuotas. Tokiu atveju pagal MiFID 19 straipsnio 3 dalj finansy tarpininko pareigos iSlieka analogiskos
toms, kurias jis turi ikisutartiniuose santykiuose — prie§ suteikiant paslauga informuoti klienta apie apie
rizika, kuri bidinga toms investavimo strategijoms arba investicijoms i tas finansines priemones.

%22 BARENDRECHT, Jan M; et al. Service Contracts. Principles of European Law. Sellier, 2007, p. 251.
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nustatyta speciali norma — CK 7:754 straipsnis, kuris {pareigoja paslaugu teikéja
informuoti klienta apie neatitikimus sutartyje, jei jis apie Siuos atitikimus zino ar
turi Zinoti.’** Sutinkamai su tokia Europoje paplitusia aiskinimo tendencija, pareiga
ispéti klienta galima konstatuoti ir Lietuvos teiséje i§ CK 6.718 straipsnio 1 ir 2
daliy, kuriose reglamentuojama, kad teikdamas paslaugas paslaugu teikéjas privalo
veikti saziningai ir protingai, jog tai labiausiai atitikty kliento interesus, taip pat
veikti laikydamasis nusistoveéjusios praktikos ir atitinkamos profesijos standarty.
Atitinkamai ja galima kildinti ir 1§ MiFID 19 straipsnio 1 dalies, kurioje
reglamentuojant bendrasias riipestingumo ir lojalumo pareigas nurodyta, kad
finansy tarpininkas, teikdamas klientui investicines paslaugas, turi veikti garbingai,
saziningai ir profesionaliai. Todé¢l galima teigti, kad pareiga ispéti klienta apie
rizikas ir kitas esmines aplinkybes egzistuoja tiek pagal MiFID, tiek pagal ES
valstybiy nariy privatinés teisés normas. JAV teismy praktikoje taip pat laikoma,
kad viena 1§ fiduciariniy maklerio pareigy pries klienta yra pareiga ispéti apie
rizikas susijusias su konkretaus vertybinio popierio pirkimu ar pardavimu.’”® S§i
pareiga taikoma tiek diskreciskai valdant portfelj, tiek teikiant kitas paslaugas, su
salyga, kad makleri ir klienta sieja specialiis pasitikéjimo santykiai.*?®

Vis tik, nezitirint abstrak¢ios MiFID 19 straipsnyje itvirtintos riipestingumo
pareigos, likgs pareigos ispéti teisinis reglamentavimas yra gana fragmentiskas ir
panaSu, kad nepakankamas. Bene vienintelé bendrai visoms investicinéms
paslaugoms taikytina MiFID nuostata reikalaujanti ispéti klienta yra [gyvendinimo
direktyvos 29 straipsnio 6 dalis, kuri reikalauja ispéti apie iki paslaugos teikimo

527

pateiktos informacijos pasikeitimus.>" Kitos MiFID nuostatos pareigos ispéti

524 BARENDRECHT, Jan M; et al. Service Contracts. Principles of European Law. Sellier, 2007, p. 255-
257.

2 JAV Migigano Ryty apygardos teismo 1978 m. spalio 30 d. sprendimas byloje Leib v. Merrill Lynch,
Pierce, Fenner and Smith. Cit. 461 F.Supp. 951, 953 (E.D.Mich. 1978).

% POSER, Norman S.; FANTO, James A. Broker-Dealer Law and Regulation, 4th Ed., Aspen Publishers,
2012, p. 16/99-16/100.

2T 1gyvendinimo direktyvos 29 straipsnio 6 dalis reikalaujama pakankamai i§ anksto pranesti klientui apie
kiekviena esminj informacijos, pateiktos pagal 30-33 straipsnius (informacija apie finansy tarpininka, jo

213



vykdymo masta ir ypatumus diferencijuoja priklausomai nuo teikiamy paslaugy
rusies.

Jei finansy tarpininkas teikia portfelio valdymo ar investavimo
rekomendacijy teikimo paslaugas, akivaizdu, kad jis pats prisiima atsakomybe¢ uz
konkreCiy riziky {vertinima, nes toks jvertinimas butinas prieS suteikiant
konsultacija. Nepaisant to, kad finansy tarpininkas §iais atvejais pats vertina rizikas,
teikdamas investavimo rekomendacijas, jis turi klienta tinkamai supazindinti bent
jau su pagrindiniais investavimo aspektais — konkre¢ios finansinés priemonés
pobudziu, jos tikétinu pelningumu ir tykanc¢iomis bendromis bei konkreciomis (jei
paslaugy teikéjui jos yra arba gali biiti Zinomos) rizikomis.*?®

Kai mazmeniniams klientams teikiamos portfelio valdymo paslaugos,
Igyvendinimo direktyvos 42 straipsnyje nustatytos papildomos pareigos teikti
ataskaitas apie portfelio valdyma, o biitent — finansy tarpininkai mazmeniniam
klientui turi nedelsiant (ne véliau kaip iki darbo dienos, kuria buvo virSyta ta riba,
pabaigos, o jeigu riba buvo virSyta nedarbo diena — ne véliau kaip iki kitos darbo
dienos pabaigos) pranesti apie bet kokius nuostolius, vir§ijancius i§ anksto nustatyta

ir ymongs bei kliento sutartg 1ribac.529

teikiamas paslaugas, finansines priemones, turto apsauga ir investiciniy paslaugy kasStus), pasikeitima,
susijusi su paslauga, kurig tarpininkas teikia tam klientui.

528 Tokio jspéjimo poreiki taikliai apibudino Vokietijos AukiGiausiasis Teismas 1993 m. geguzés 13 d.
sprendime Bond-Urteil nurodydamas, kad teikdamas investavimo patarimus finansy tarpininkas jpareigotas
suteikti tikslia ir visapusiSka informacija apie investicijos objekta, nes be Sios informacijos investuotojas
negalés priimti tinkamo investicinio sprendimo. Si informacija turi apimti ir rizikas, kurios svarbios priimant
sprendima dél investavimo. Teismas nurodé, kad rizikos biina dvejopo pobiudzio: bendrosios rizikos
susijusios su investicija, tokios kaip ekonominé situacija ar finansy rinky tendencijos ir specialiosios rizikos,
kurios susijusios su individualiomis investicijos savybémis, pavyzdZziui, rizikos susijusios su valiutos
keitimu, paliikany norma ir kt. Zr. Vokietijos Federalinio Auki¢iausiojo Teismo 1993 m. liepos 6 d.
sprendima byloje Nr. XI ZR 12/93; CHEREDNYCHENKO, Olga. Fundamental Rights, Contract Law and
the Protection of the Weaker Party: a Comparative Analysis of the Constitutionalisation of Contract Law,
with Emphasis on Risky Financial Transactions. Daktaro disertacija, Utrechto Universitetas, 2007, p. 420,
428.

%29 Sig pareiga pagal Igyvendinimo direktyvos 42 straipsnj finansy tarpininkas taip pat turi kai administruoja
neprofesionaliyju klienty saskaitas, kuriose apskaitoma sandorio, kuriame numatyti tam tikromis
aplinkybémis galimi {sipareigojimai (angl. contingent liability transaction), nepadengta atviroji pozicija,
pavyzdziui, kai investuotojui nepalankaus pasirinkimo sandorio (opciono) vykdymas reikalauja iS$
investuotojo prisiimti investuota kapitala virsijancius nuostolius (3 lygio Zala).
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Jei teikiamos tik pavedimy vykdymo paslaugos, investuotojo apsauga yra kur
kas menkesné, nes jis pats turi priimti investicini sprendima ir pries tai jsivertinti
konkrecias rizikas. Finansy tarpininkas, investuotoja tokiais atvejais paprastai tik
turi informuoti apie bendrasias su Siomis finansinémis priemonémis susijusias
rizikas kaip nurodyta MiFID 19 straipsnio 3 dalyje. Vis tik, $i taisyklé turi i§iméiy ir
tam tikra ribota apsauga turi biiti teikiama net ir pavedimy vykdymo atvejais.

Jei pries vykdydamas pavedimus finansy tarpininkas remdamasis surinkta
informacija nusprendzia, kad produktas ar paslauga Klientui nepriimtini, pagal
MiFID 19 straipsnio 5 dalj, jis privalo klienta apie tai, nors ir standartizuota forma,
ispéti. Tikrinti investicijos priimtinuma vykdant pavedimus, finansy tarpininkas
privalo nuolat, nebent Saliy santykiai pagal MiFID 19 straipsnio 5 dali gali buti
kvalifikuojami kaip ,,grynai vykdymo* (execution-only) santykiai, kuriuose finansy
tarpininkas priimtinumo pareigos neturi. Taigi §i norma teikia apsauga ne visiems
Investuotojo pateikiamiems pavedimams. Be to, ji saugo investuotoja tik pries
sudarant investavimo sandorj, o jo vykdymo metu tokios apsaugos nenustato. Sig
spraga i$ dalies leidzia uzpildyti [gyvendinimo direktyvos 47 straipsnio 1 dalies ,,c*
punkte itvirtintas finansy tarpininkams vykdantiems klienty pavedimus skirtas
reikalavimas, suzinojus apie bet koki esminj sunkuma (angl. material difficulty),
susijusi su tinkamu pavedimy vykdymu, skubiai pranesti apie tai mazmeniniam
klientui.>®® Tagiau, kaip matyti, §i norma yra taip pat riboto pobiidzio, nes saugo tik
mazmeninius klientus.

Pirmiau buvo ivardyta ne viena pareiga ispéti reglamentuojanti teisés norma,
taciau problema ta, kad nurodytos skirtingoms investicinéms paslaugoms skirtos
MiIFID ir Igyvendinimo direktyvos specialiosios nuostatos, kad ir kokios jos
adaptuotos biity, neapima visy aktualiy pareigos ispéti taikymo atveju, nes ju yra
tiesiog per daug, kad visus galima biity sureglamentuoti fragmenti§ko pobiidzio

taisyklémis. Todél galima konstatuoti MiFID trikiima, kad joje expressis verbis

5301 Lietuvos teise §i nuostata perkelta LB Investiciniy paslaugy teikimo taisykliy 97.3 punkte.
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néra itvirtintos universalios visoms paslaugoms taikytinos pareigos ispéti apie
svarbias ir finansy tarpininkui Zinomas ar turimas zinoti aplinkybes atsiradusias
pradéjus teikti paslaugas. Veikiausiai tai néra teisés spraga, nes licka galimybe
remtis bendraja rapestingumo pareiga (MiFID 19 straipsnio 1 dalis) ir teigti, kad
pareiga ispéti egzistuoja visais atvejais, kai vykdant sutartj atsiranda klientui
svarbiy ir finansy tarpininkui Zinomu ar turimy zinoti aplinkybiy. Kita vertus,
teisinés technikos kontekste tai truktimas, nes rémimasis itin bendra norma, reiskia
didele netinkamo ir nevienodo MIFID aiskinimo ir taikymo skirtingose valstybése
narése tikimybe. Tai gana akivaizdu i§ Lietuvos teismy praktikos, kurioje su
1sp€jimo pareigos buvimo klausimu buvo susidurta ne karta.

Placiai visuomen¢je nuskambé¢jo administraciné byla, kilusi i§ repo santykiy
kai bankas administraciniam teismui apskundé jam ispéjima skyrusia VPK.>*
Skundziamu sprendimu VPK konstatavo, kad bankas nesilaiké FPR] 22 straipsnio 1
ir 3 daliy ir jas detalizuojanciy Taisykliy 125 punkte nustatyty reikalavimy, nes
tinkamai ir laiku nepranese¢ klientui apie kritusia jo ikeisty finansiniy priemoniy
verte ir todél su klientu sudarytoje sutartyje nustatyta riba perzengusj garantijos
koeficienta, t. y. administruodamas neprofesionaliojo kliento saskaitas, kuriose
apskaityta sandorio su galimais isipareigojimais nepadengta atviroji pozicija,
nepranesé klientui apie nustatyta riba virSijusius nuostolius, tuo pazeisdamas
pareiga elgtis saZiningai, teisingai ir profesionaliai, geriausiomis klientui salygomis
ir jo interesais. Vilniaus apygardos administracinis teismas paliko §i sprendima
galioti, taciau LVAT 2011 m. kovo 7 d. nutartimi ji panaikino. Pastarasis teismas

konstatavo, kad repo sandoris néra salyginio isipareigojimo sandoris, kuriam esant

%31 Bankas su klientu sudaré vertybiniy popieriy atpirkimo (repo) sandorj (angl. repurchase agreement), taip
pat siekdamas uzsitikrinti savo interesus bankas susitaré¢ su klientu, kad banko turimy vertybiniuy popieriy
(uzstato) kainai nukritus Zemiau sutartos ribos, bankas informuos klienta apie jo pareiga sumokéti garanting
imoka, t. y. ine$ti naujo turto, kad bendra uzstato verté pakilty. 2008 m. rudeni isibégéjus pasaulinei finansu
krizei rinkos smuko, o taip pat smuko ir perleisty vertybiniuy popieriy verté, taiau bankas apie tai laiku
neinformavo kliento ir nepaprasé jo papildyti garantinés jmokos saskaitos. D¢l to klientas laiku nesureagavo {
rinkos poky¢ius ir patyré zalos prarasdamas galimybe pateikti pavedima parduoti bankui perleistus ir
uztikrinimo funkcija turincius vertybinius popierius bei pabaigti sandorius.
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Investiciniy paslaugy taisykliy 125 punktas specialiai reikalauja pranesti apie
nuostolius. Neradusi pagrindo banko administracinei atsakomybei teis¢jy kolegija
panaikino VPK splrendimat.532

Manytume, LVAT visiSkai pagristai atmet¢ VPK ir pirmosios instancijos
teismo argumentus, kad nepraneSimas apie nuostolius sukelia FPR] 22 straipsnio 3
dalies (pareiga atskleisti pirming informacija) pazeidima, nes, kaip minéta, tai
skirtingos informacinés pareigos, taciau i akis krinta tai, kad nustatin¢jant MiFID
pazeidima nebuvo remtasi MIFID 19 straipsnio 1 dalyje itvirtinta bendraja
ripestingumo pareiga per se, o atsakymo papildomai ieSkota konkretesnése
normose reglamentuojanciose ikisutartini informacijos pateikima ar salyginio
isipareigojimo sandorius. D¢l pirmiau aptarto MIFID reguliavimo netobulumuy, $iai
situacijai netiko nei viena konkreti teisés norma, taciau teismas galéjo remtis vien
MIFID 19 straipsnio 1 dalimi ir ja gristi isp&jimo pareigos pazeidima. Ypac turint
omenyje tai, kad pats LVAT Sioje nutartyje nurodé, kad FPRI 22 straipsnio 1 dalis
(MiFID 19 straipsnio 1 dalies atitikmuo) yra savarankiska ir kitos nuostatos jos
neapriboja.>*®

Bendrosios kompetencijos teismy praktika $iuo klausimu néra vienoda.
Antai, { pirmiau nurodytaja panasi faktiné situacija buvo susiklos¢iusi civilinéje
byloje, kurioje Zalos patyres investuotojas kaltino finansy tarpininka, kad Sis laiku

jo neinformavo apie repo®* objektu esanéiy akeijy vertés kritima. Nors sutartyje

532 Ljetuvos Vyriausiojo Administracinio Teismo 2011 m. kovo mén. 7 d. sprendimas administracinéje byloje

Nr. A-63-2604-11

%% Teismas nurodé: “Lingvistiniu ir loginiu teisés aiskinimo metodais analizuojant [FPR] 22 straipsnio 1
dalies] nuostata matyti, jog joje istatymy leidéjas, skirtingai nei nurodo pareiskéjas, finansy maklerio jmonés
pareigos saziningai, teisingai ir profesionaliai veikti geriausiomis kliento salygomis ir jo interesais apimties
neapriboja Finansiniy priemoniy rinky jstatymo 22 straipsnio 2—13 dalyse jtvirtinty pareigy vykdymu.
PrieSingai, i§ pacituotos nuostatos konstrukcijos yra aiskiai matyti, jog pareiga ,,veikti geriausiomis klientui
salygomis ir jo interesais® néra iSvestiné i§ pareigos veikti laikantis minéty nuostaty reikalavimy, ji yra
savarankiska ir taikoma finansy maklerio imonés veiklai, susijusiai su investiciniy paslaugy ir (arba)
papildomy paslauguy teikimu klientui.

> Pastebétina, kad atpirkimo sandoriy praktika Lietuvoje buvo gana populiari, todél ir gindy i§ iy santykiy
teismuose kilo palyginti nemazai. TaCiau ateityje §i situacija turéty iS esmés pasikeisti ir REPO populiarumas
sumazéti, nes reaguojant i skandalinga Lehman Brothers atveji (Zr. sekantj skyriu), Naujosios MIFID 16
straipsnio 10 dalyje jtvirtinta imperatyvi nuostata, kad finansy tarpininkas su mazmeniniu klientu negali
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aiSkiai buvo nurodyta, kad Sios pareigos tarpininkas neturi ir ji tenka paciam
klientui, Vilniaus apygardos teismas sprendé, kad tokia sutarties salyga yra niekiné,
nes prieStarauja FPR] 22 straipsnio 3 daliai, 26 straipsniui ir Investiciniy paslaugy
taisykliy 125 punktui reglamentuojan¢iam salyginiy isipareigojimy sandori.
leskinys buvo patenkintas didZiaja dalimi.”®* Nors galima diskutuoti dél teisinio
argumentavimo netikslumy, teismo isvada apie pareigos ispéti buvima MiFID tiksly
ir 19 straipsnio 1 dalies kontekste vertintina teigiamai. Deja, véliau bendrosios
kompetencijos teismuose buvo priimta ir kitokiy sprendimy bei iSaiSkinimy. Antal,
2012 m. Lietuvos apeliacinis teismas vadovaudamasis nurodyty Vyriausiojo
Administracinio Teismo 2011 m. kovo 7 d. iSaiskinimu, sprendé¢, kad bankas neturi
pareigos ispéti klienta apie garantinio koeficiento sumaZzéjima repo santykiuose,
nes, anot teismo, $is koeficientas nustatytas banko, bet ne kliento interesais.>*
Atsizvelgiant | pirmiau nurodytus argumentus dé¢l ispéjimo pareigos buvimo, Sis
iSaiSkinimas yra diskutuotinas ir vertintinas, kaip silpninantis investuotojy teisiy
apsauga.

Kitoje byloje Lietuvos apeliacinis teismas sprendé¢, kad finansy tarpininkas

neturi pareigos ispéti kliento portfelio valdymo santykiuose, nes portfelio valdytojo

turima diskrecija lemia, kad kliento ispéti apie rizikas nereikia, rizikas vertina pats

sudaryti uztikrinimo susitarimy perduodant nuosavybés teisg (angl. title transfer collateral arrangements),
kurie skirti $io kliento esamoms ar biisimoms prievoléms uZztikrinti.
%% Vilniaus apygardos teismo 2010 m. balandZio 26 d. sprendimas civilinéje byloje Nr. 2-3018-585/2010
(Lietuvos apeliacinis teismas vengdamas pabloginti apelianto padétj $io klausimo nenagrinéjo, o sprendimag
paliko nepakeista kitais pagrindais Zr. Lietuvos apeliacinio teismo 2011 m. gruodzio 28 d. nutartj civilingje
byloje Nr. 2A-723/2011). Pareiga ispéti buvo pripaZinta ir vélesnéje Vilniaus apygardos teismo praktikoje.
Zr. Vilniaus apygardos teismo 2011 m. gruodzio 12 d. sprendima Civilinéje byloje Nr. 2-2893-585/2011

Lietuvos apeliacinis teismas nurodé: ,,Apeliantas savo skunde remiasi aplinkybe, kad garantinio
koeficiento sumazé¢jimas daugiau negu sutartyje numatyta riba sukelia klientui sunkias pasekmes, todeél
banko nepranesimas apie 2008-09-29 jvykusi garantinio koeficiento sumazéjima laikytinas esminiu REPO
sutarties pazeidimu. Teismas §i argumenta atmeta: pirmosios instancijos teismui pagristai konstatavus, jog
garantinis koeficientas REPO sutartyje yra nustatytas kaip kliento pareigos mokéti garantines jmokas riba, ir
§i situacija (garantinio koeficiento sumazéjimas daugiau negu sutartyje numatyta riba) suponuoja banko teise,
bet ne pareiga, pareikalauti sumokéti (papildyti) garanting jmoka, banko nepareikalavimas imokéti garanting
imoka 2008-09-30 negali bati vertinamas kaip sutarties pazeidimas.“ Zr. Lietuvos apeliacinio teismo
Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegijos 2012 m. liepos 5 d. nutartis civilingje byloje Nr. 2A-1320/2012.
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finansy tarpininkas, o informavimas apsiriboja pirminiu informavimu.”*’ Si pozicija
taip pat diskutuotina, nes jei sektume nurodytu argumentavimu, tuomet tekty
suabejoti ir del kity, pavyzdziui, pirminiy informacijos atskleidimo pareigy
reikalingumu portfelio valdymo paslaugy, kur investicinius sprendimus
vienaSaliSkai priima finansy tarpininkas, atveju. Tafiau MiFID nenurodo, kad
portfelio valdymo atveju investuotojo apsauga turi biiti maZiausia — prieSingai,
portfelio valdymo atveju finansy tarpininko dalyvavimas investavimo procese
maksimalus, todél investuotojo apsauga taip pat turi biti (o pagal MiFID ir yra)
maksimali. Negaudamas i$ finansy tarpininko reikiamos informacijos, investuotojas
yra visiskai palieckamas nuosalyje, be galimybés laiku reaguoti i jam netinkancius
paslaugu teikimo aspektus ir performuluoti investavimo gaires.

Teismy praktika, kuri neidentifikuoja savarankiSkos ispéjimo pareigos, pati
sau susikuria teisinio argumentavimo problemy, nes konkrecioje byloje siekiant
pasmerkti finansy tarpininko pasyvuma, isp¢jimo pareiga bandoma kildinti i§ FPRI
22 straipsnio 3 dalies, itvirtinancios pareiga atskleisti pirming informacijav538 Toks

teisinis argumentavimas néra tikslus, nes pareiga atskleisti pirming informacija ir

5% Lietuvos apeliacinis teismas nurodé: “Nesutiktina su apelianty argumentu, kad atsakovas turéjo pareiga

informuoti apeliantus apie galima rizika Portfelio vertei, kilus Gruzijos ir Rusijos Federacijos kariniam
konfliktui. VPK iSaiSkinime nurodyta, kad nattirali finansy tarpininko pareiga yra nuolatinis doméjimasis
situacija rinkoje ir tinkamas ir savalaikis reagavimas | §ia informacija teikiant paslaugas klientams. Teiséju
kolegija pazymi, kad nurodytos funkcijos pagrindu Portfelio valdytojas neturi pareigos informuoti klienta
apie esama situacija rinkoje ar galinéias kilti grésmes Portfelio sudétyje esan¢ioms priemonéms, nes tokia
rinkos salygy analizé yra svarbi paciam Portfelio valdytojui, savo nuozitra ir kliento interesais
igyvendinanCiam finansines priemones. Atsakovo pareiga suteikti pakankama su klientu susijusia
informacija, i§ kurios asmuo galéty suprasti investavimo strategijos esmg ir rizikas, suprantama kaip pradinis
informacijos pateikimas formuojant investiciniy priemoniy portfeli.” Zr. Lietuvos apeliacinio teismo 2013 m.
geguzés 14 d. nutartj civilinéje byloje Nr. 2A-306/2013

> Pavyzdziui, Siauliy apygardos teismas vienoje byloje nurodé; « atsakovas, kaip profesionalus tarpininkas,
zinodamas apie galimus atsiskaitymo uz parduotus investicinius vienetus sunkumus, o taip pat galimas
grésmes dél valiuty nuvertéjimo esant ekonominei krizei, netinkamai vykdé FPRI 22 straipsnio 3 dalies
nuostatas, veikti geriausiomis klientui salygomis ir jo interesais, aiSkiai ir suprantamai bei tinkamu laiku
ispéti ieSkova apie galimai uztruksiantj atsiskaityma uz iSpirktus jam priklausan¢ius Fondo vienetus, galima
Ukrainos grivinos kurso pasikeitima ir galimus su tuo susijusius ie§kovo nuostolius. Zr. Siauliy apygardos
teismo Civiliniy byly skyriaus 2012 m. balandZzio mén. 24 d. nutartj civilinéje byloje Nr. 2A-14-154/2012.
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sutartiné ispéjimo pareiga yra skirtingo turinio, vykdymo momento ir skirtingai
reglamentuojamos informacinés pareigos.>*®

Apibendrinant galima daryti iSvada, kad Lietuvos teismuy praktikoje pareigos
ispéti buvimas ir jos Saltiniai aiSkinami skirtingai, be to, bent jau kol kas, vyrauja
diskutuotina tendencija nepripazinti savarankiSkos ispéjimo pareigos buvimo. Tali
dar karta vercia pastebéti, kad teisinio reguliavimo aiSkumo ir vienodumo tikslais
MIFID deréjo nustatyti bendrai visoms situacijoms tinkancia ispéjimo pareiga
itvirtinan¢ia norma, kuri nors ir biidama bendro pobiidZio, biity konkretesné uz
abstrak¢ia rupestingumo pareiga itvirtinta MiFID 19 straipsnio 1 dalyje. Tai biity
leide¢ i8vengti kvalifikavimo keblumy ir ju nulemty abejotinuy MiFID turinio
aiskinimy teismy praktikoje.

Pareigos paZeidimai. Tinkamo ispéjimo nepateikimas yra vienas i$
dazniausiai uzsienio valstybiy teismuy praktikoje konstatuojamy pazeidimy, kuriuos
atlieka finansy tarpininkai. [sp¢jimo pareiga pazeidZziama kai klientas laiku ir
tinkamai neinformuoja kliento apie jam grgsiancias investicines rizikas ar Kkitas
esming reikSme turincias aplinkybes, taigi §i pareiga pazeidziama tik jei nejspéjama
apie esming reikSme investuotojo elgesiui turin¢ia informacija, pavyzdziui,
akivaizdu, kad investuotojas turi buti ispéjamas apie kilusio karo tikétinas
finansines pasekmes investuotojo portfeliui, kuri sudaro su kariaujancio regiono
imonémis susijusios finansinés priemonés. Isp€jimo pareigos vykdymui jrodyti
civilinés atsakomybés taikymo tikslais neturi biiti ribojamos jrodinéjimo priemonés,
t. y. jei klientas buvo veiksmingai ispétas ZodZiu, o finansy tarpininkas tai gali
irodyti, pavyzdziui, pateikdamas telefoninio pokalbio irasa ar liudytoju parodymus,
teismas neturi reikalauti pateikti jrodymuy, kad ispéjimas buvo pateiktas patvariojoje

laikmenoje. Kad tinkamai ispéjo klienta, turi irodyti finansy tarpininkas.

*%¥ Be to, tai lemia teismy praktikos nevienoduma, nes, kaip minéta, pagal LVAT iaiskinima pareiga ispéti
nesietina su pareiga atskleisti informacija. Zr. Lietuvos Vyriausiojo Administracinio Teismo 2011 m. kovo
men. 7 d. sprendima administracingje byloje Nr. A-63-2604-11.
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Ispéjimo pareigos pobiidis itin priklauso nuo investuotoju profesionalumo:
kuo investuotojas maziau profesionalus, tuo finansuy tarpininkas jo atzvilgiu turi biiti
budresnis, nes teismai kartais reikalauja jspéti net apie elementarius dalykus.540 Tuo
tarpu, pareiga ispéti labiau patyrusius ir finansiSkai pajégesnius investuotojus
atsiranda dél sudétingesniy riziky.>** Nors praktikoje pasitaiko atvejy kai finansy
tarpininkai vienu metu pazeidzia kelias, pavyzdziui, ir tinkamumo ir {spéjimo

5

pareigas, >* tatiau pareiga ispéti yra visiskai savarankiska pirminé atsakomybes

norma, todél gali buti pazeidZziama net ir tuomet, jei suteikiamas teisingas

543

patarimas.”™ Jei finansy tarpininkas apskritai ignoruoja informacines pareigas,

atsizvelgiant | investavimo dinamikos nulemta finansy tarpininko démésio paslaugy

0 Antai, 2010 m. gruodzio 24 d. Olandijos Auk3Giausis Teismas priémé sprendima byloje, kur konstatavo,
kad bankas turéjo pareiga aiskiai ir nedviprasmiskai ispéti neprofesionaly investuotoja apie didelés turtinés
zalos rizika, kylancia dél pernelyg didelés konkreCios finansinés priemonés koncentracijos investuotojo
portfelyje. Kada ir kaip $i pareiga egzistuoja bei yra pazeidziama, priklauso nuo faktiniy aplinkybiy, jskaitant
kliento {gfidziy ir patirties. Zr. Olandijos Auks¢iausiojo Teismo 2010 m. gruodZio 24 d. sprendima. Cit. LIN:
BO1799 (Fortis/Bourgonje).

1 payyzdziui, teismas priteisé i§ finansy pataréjo Zalos atlyginima dél to, kad §is nejspéjo investuotoju, jog
sitilomai investicijai — pelno obligacijoms (angl. with-profit bonds) buvo taikoma rinkos vertés korekcija
(angl. market value adjustment), tuo atveju kai investicija i§ pelno obligaciju fondo atsiimama anks¢iau laiko.
Klientai i pelno obligacijy fonda investavo £ 1 mlin., taciau netrukus po 2001 m. rugséjo 11 d. ivykiy,
sukrétusiy pasaulio finansy rinkas, fondas stabilizaciniais tikslais pradéjo taikyti baudas ir rinkos vertés
korekcija i jo pasitraukiantiems investuotojams. Nors 2006 m. investuotojai be baudy atsiémé investicija,
taCiau jai buvo pritaikyta 15 proc. rinkos vertés korekcija (£182,560.72) ir buvo iSmokéta tik £1 034 510,73.
Teismas jvertings tikétinas pajamas, kurias investuotojai galéjo gauti i§ indélio, priteisé jiems £237,698.27.
Zr. Skotijos Sesijos Teismo Aukstuyjy Ramy 2008 m. spalio 14 d. d. sprendima byloje Chrysalis Scotland Ltd
v Clydesdale Bank Insurance Brokers Ltd. Cit. [2008] ScotCS CSOH 144

2 Antai, Paryziaus apeliacinis teismas 2002 m. sausio 11 sprendimu nusprendé, kad finansy pataréjas
pazeidé savo pareiga informuoti ir patarti, kai rekomendavo 84 m. amziaus klientui parduoti kolektyvinio
fondo vienetus, neatskleisdamas grazos dydzio, riziky ir fakto, kad tai buvo investavimas i akcijas.

>3 Antai, anglidkoje byloje Loosemore v Financial concepts, ieskové buvo Anglijos Nacionalinés sveikatos
tarnybos (National Health Service, NHS) seselé, kuri norédama biuti nepriklausoma nuo NHS, 1988 m.
pradéjo svarstyti apie asmeninj pensijos plana. Tuo metu ji jau buvo NHS profesinés pensijos fondo dalyve.
Ieskove konsultavosi su atsakovu, kuris pataré jai kol gali pasilikti NHS profesinés pensijos fondo dalyve.
IeSkové nepaisydama patarimo iSstojo i§ darbdavio pensijos fondo ir pasirinko asmenini pensijos plana.
Patyrusi zalos ji atsakovui pareiské ieSkini grindziama profesiniu neatsargumu. Teismas nustaté, kad
atsakovo patarimas 1988 m. buvo teisingas, taCiau nepaisant to, jis elgési neatsargiai, nes, tinkamai
neiSanalizavo abieju plany ir neuztikrino, kad ieskové suvokia planuojamo veiksmo rizikas. Teismas padaré
isvada, kad atsakovo veiksmai sutrukdé ieskovei priimti informuota finansinj sprendima. Zr. Anglijos ir
Velso Aukstojo teismo sprendima byloje Loosemore v Financial concepts. Cit. [2001] 1 Lloyd’s Rep PN
235.
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teikimui reikluma, tikétina, kad konkreCiu atveju bus pazeista ir pirminé

informacijos atskleidimo pareiga ir pareiga jspeti.>**

3.3.4. Saugojimo pareiga

Viena 1§ MiFID reformos naujoviy — anks€iau buvusios papildomos
paslaugos — finansiniy priemoniy saugojimo priskyrimas investicinéms paslaugoms
(Naujosios MIFID | Priedo A skirsnio 9 punktas). Si sieki salygojo saugojimo
paslaugy reikSmé, kuri nuolat augo kartu su didéjanciu civilinéje apyvartoje
cirkuliuojanéio finansy turto kiekiu. Siandien finansiniy priemoniy saugojimas
nebéra tik fiziniy vertybiniy popieriu saugojimu banko seifuose, o kompleksine
informacine finansiniy paslaugy veikla apimancia investuotoju teisiy apskaita,
perleidimo uZtikrinima, administravima ir kt. Pavyzdziui, saugotojai renka pajamas
ir dividendus, tvarko mokestinius klausimus, teikia listiguojamoms bendrovéms
praneSimus bei ataskaitas, stebi aukStesnés pakopos saugotojus, siekia uztikrinti

> Atitinkamai egzistuoja

pakankama saugomy vertybiniy popieriy skaiiy ir pan.
rizika, kad visi Sie veiksmai bus atlikti netinkamai, neapdairiai, nelojaliai ar 1§ vis
nebus atlikti ir investuotojas patirs Zalos prarasdamas investuota turta ar jo vertés
dalj.

Kontinentinéje privatingje teis¢je finansiniy priemoniy saugojimas paprastai

kvalifikuojamas pasauga, o bendrosios teisés valstybése kaip patikéjimas.>*®

> Pavyzdziui, 1987 m. { 72 m. amZiaus p. Veinarda kreipési makleris, kuris specializavosi namy pajamy

planuose ir itikino pasiimti £ 60,000 hipoteking paskola, o uz ja gautus pinigus investuoti { namy pajamy
plana, turéjusiam duoti £ 200 kasménesines iplaukas. Makleris pasaké, kad nors investicijos verté gali
nukristi, ji visada pakildavo, be to vidutiniS$kai per metus maklerio imoné gali garantuoti bent 20 proc.
investicijos graza. Makleris nejspéjo investuotojo ir jo zmonos apie biisto praradimo rizika, komisinius, o
1988 ir 1989 m. kai jie i§ plano atsiémé dali grynuyju pinigy, apie tai, kad taip elgiantis plano iplaukos
esmingai sumazes ir biistas gali buti prarastas jei planas negeneruos pakankamai pajamy hipotekinei paskolai
dengti. Teismas kontatavo, kad makleris neispédamas investuotoju apie juy veiksmy rizikas, pazeidé sutarting
riipestingumo pareiga, bei profesines taisykles. Zr. Anglijos ir Velso Aukstojo teismo 1993 m. liepos 22 d.
sprendima byloje Regina v. Investors Compensation Scheme Ltd, ex parte Weyell. Cit. [1994] QB 749.

> FONTAN, Florence, et al. The securities custody industry. European Central Bank, 2007, p. 12.

% Anglijoje, JAV ir kitose bendrosios teisés valstybése finansy tarpininkams perduodamo turto apsaugai
uztikrinti placiai naudojamas patikéjimo teisés institutas, todél tarpininkas saugantis kliento finansines
priemones paprastai veikia, kaip patikétinis. Vokietijoje, Belgijoje, Liuksemburge, Ispanijoje, Italijoje ir

222



Daugelio ES valstybiy nariy nacionalinés teisés normos itvirtina reikalavima
saugotojui imtis visy protingy priemoniy turtui i§saugoti.”*’ Pagal Anglijos ir JAV
privating teis¢ saugotoja (patikétini) saisto grieztos fiduciarinés pareigos
grindZiamos teisingumo teisés principais. Jis atsako ne tik uz ty¢inj ar neatsargy, bet
ir uz nekalta elgesi.>*® Pranciizijos CK 1927 straipsnyje nurodyta, kad saugotojas
saugodamas daiktus turi buti tiek riipestingas lyg saugoty savo daiktus. CK 1928
straipsnyje nustatyti atvejai kai taikoma grieztoji civiliné atsakomybé, vienas ju
pagal 2 punkta — kai pasauga buvo atlygintiné. Vokietijos CK 690 straipsnyje
nustatyta, kad jei pasauga buvo neatlygintiné, saugotojas atsako tik tada jei nebuvo
tiek riipestingas, kaip paprastai biina tvarkydamas savo reikalus. Olandijos CK
7:602 straipsnyje nustatyta, kad saugotojas vykdydamas pasaugos sutarti turi elgtis
kaip rupestingas saugotojas. LR CK 6.832 straipsnio 1 dalyje itvirtinta, kad
saugotojas privalo imtis visy jam prieinamy priemoniy uZztikrinti jam perduoto
daikto i3saugojima. Sio straipsnio 2 dalyje ijtvirtinta dar viena daugeliui ES
jurisdikcijy biidinga taisyklé reglamentuojanti, kad saugotojas neturi teisés be
davéjo leidimo naudoti saugojama daikta ar leisti juo naudotis kitiems asmenims,

jeigu sutartis nenustato ko kita. LR CK 6.845 straipsnio 1 ir 3 dalyse nustatyta, kad

kitose kontinentinés teisés valstybése, kur turto patikéjimo institutas néra placiai i§vystytas, finansinio turto
saugojimui kaip taisyklé taikomos sutarciy teisés nuostatos reglamentuojancios pasaugos sutartj. Placiau Zzr.
WOOD, Phillip. Regulation of International Finance. Sweet & Maxwell, 2007, p. 426-427; EU Clearing and
Settlement Legal Certainty Group Questionnaire Horizontal answers. European Commission. Internal
Market and Services Financial markets infrastructure. Brussels, 2005, p. 70-80, 89. Lietuvoje teisinis
reglamentavimas analogisSkas kitoms kontinentinés teisés jurisdikcijoms, nes CK 1.101 straipsnio 10 dalyje
nurodoma, kad ,jeigu iSleidziami nematerialis vertybiniai popieriai ir jstatymai nenustato kitaip, pagal $i
kodeksa laikoma, kad vertybiniy popieriy savininkas yra patikéjes juos saugoti saskaitas tvarkanciam
asmeniui pagal pasaugos sutarti. Saugotojo teisés, pareigos ir atsakomybé nustatoma pagal pasaugai taikomas
Sio kodekso SeStosios knygos nuostatas. Jeigu apskaita tvarko keli asmenys skirtingais lygiais, laikoma, kad
vertybinio popieriaus savininko saskaitas tvarkantis asmuo yra perdaves toliau saugoti vertybinius popierius
kitam asmeniui pagal pasaugos sutarti. Taigi pagal Lietuvos teis¢ pasauga reglamentuojancios sutarciy
teisés normos bus taikomos visada kai finansy tarpininkas saugos kliento finansines priemones. Kai
teikiamos ne vien tik saugojimo, bet ir kitos, pavyzdziui, portfelio valdymo ar investiciniy pavedimy
vykdymo paslaugos, pasaugos normy taikymas turi biiti ribojamas ta miSraus santykio apimti, kiek tai susij¢
finansiniy priemoniy apsaugos uztikrinimu ir atsakomybe uz tai. Kitos pareigos turi biiti reglamentuojamos
konkuruojanéiy teisés normy.

> BARENDRECHT, Jan M; et al. Service Contracts. Principles of European Law. Sellier, 2007, p. 542.

> BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p.
442; HUDSON, Alastair. Equity and Trusts. 6 ed., Routledge, 2010, p. 774-775.
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profesionalus saugotojas atsako uz jam perduoty daikty praradima, trikuma ar
sugedima visais atvejais, iSskyrus, zala kilusia dél nenugalimos jégos. Pagal LR CK
6.845 straipsnio 2 dalj, net jei saugotojas yra neprofesionalus, jis vis tiek atsako be
kaltés jei pasaugos sutartis buvo atlygintiné. Saugotojas civilinés atsakomybés pagal
atlyginting pasauga gali iSvengti tik dél nenugalimos jégos taip pat ir Vokietijoje bei
Olandijoje®*®, bei Pranciizijoje (Prancizijos CK 1929 straipsnis). Apibendrinant
galima teigi, kad saugotojo atsakomybé¢ pagal nagrinéty valstybiy nariy privatinés
teis€s normas yra grieZta.

Saugojimas reglamentuojamas MiFID kaip organizaciniy finansy tarpininko
pareigy sudétine dalis. MiFID 13 straipsnio 7 dalyje (ir atitinkamai FPR] 13
straipsnio 7 dalyje) reglamentuojant finansiniy priemoniy saugojima itvirtinta, kad
saugodamas klientams priklausancias finansines priemones, finansy tarpininkas turi
imtis reikiamy priemoniy, siekdamas apsaugoti klienty nuosavybés teises, ypac
finansy tarpininko nemokumo atveju bei uzkirsti kelia kliento priemoniy
panaudojimui savo saskaita, iSskyrus tuomet, kai klientas tam aisSkiai pritaria.550
Finansy tarpininkas inesti klienty vardu turimas finansines priemones | pas treciaji
asmen] atidaryta saskaita gali tik su salyga, kad treciasis asmuo tinkamai, apdairiai
ir stropiai finansy tarpininko pasirenkamas, paskiriamas ir periodiskai tikrinamas
(Igyvendinimo direktyvos 17 straipsnis).”> Finansy tarpininkas gali naudotis
finansinémis priemonémis tik jei, pirma, klientas yra daves iSankstini sutikima

(mazmeninis klientas turi pasiraSyti po tokiu sutikimu), antra, finansinés priemonés

> BARENDRECHT, Jan M; et al. Service Contracts. Principles of European Law. Sellier, 2007, p. 589

%0 Tagiau FPR] yra ir daugiau nuostaty reglamentuojandiy finansiniy priemoniy saugojima. Antai, pagal
FPRI 64 straipsni finansinés priemonés fiksuojamos irasais asmeninése finansiniy priemoniy saskaitos,
kurios atidaromos finansiniy priemoniy savininky vardu. FPR] 65 straipsnio 1 dalyje nustatyta, kad
finansiniy priemoniy asmenines saskaitas turi teis¢ atidaryti ir tvarkyti finansy maklerio imonés, licencijuotos
kredito istaigos ir Centrinis depozitoriumas. Kadangi pagal CK 1.101 straipsnio 10 dalj, finansiniy priemoniy
saskaitos tvarkymo sutartis kvalifikuotina kaip pasaugos sutartis, todél FPR] 64 ir 65 straipsniy nuostatas
biitina aiskinti kartu su pasaugai taikomomis CK SeStosios knygos nuostatomis.

**! Siuo tikslu finansy tarpininkai turi atsizvelgti  treiojo asmens patirtj ir reputacija rinkoje bei { bet kuriuos
teisinius reikalavimus arba rinkos praktika, susijusia su ty finansiniy priemoniy laikymu, kuri galéty
neigiamai paveikti klienty teises.

224



naudojamos tik tam tikromis salygomis, su kuriomis klientas sutiko (Igyvendinimo
direktyvos 19 straipsnio 1 dalis).>*

MiFID 13 straipsnio 8 dalyje (ir atitinkamai FPR] 13 straipsnio 8 dalyje)
reglamentuojant piniginiy lésy saugojimq itvirtinama, kad saugodamas klientams
priklausancias 1é8as, finansy tarpininkas turi imtis reikiamy priemoniy, siekdamas
apsaugoti klienty teises ir, i8skyrus kredito istaigas, neleisti klienty 1éSy naudoti
savo saskaita.”®® Pagal FPR] 13 straipsnj finansy tarpininkas klienty pinigines lé3as
kredito istaigoje privalo laikyti patikéjimo pagrindais atskirai nuo nuosavy lésy.
Klienty piniginés 1éSos, perduotos finansy tarpininkui finansinéms priemonéms
pirkti, ir klienty piniginés 1éSos, pardavus klientui priklausancias finansines
priemones, yra kliento nuosavybé, 1 kuria negali biiti nukreiptas iSieSkojimas pagal
finansy maklerio jmonés skolas. Kaip matyti, FPR] 13 straipsnio normos skirtos
uztikrinti investuotojy teisiy apsauga, ju 1éSuy apsaugai suteikiant galimybe
panaudoti in rem teisiy gynimo budus, taciau tam jtvirtinamas reikalavimas laikyti
klienty 1éSas atskirai nuo kito turto.

Lietuvos teismy praktikoje nuosavybés teisés i banko saskaitoje esancias
1¢sas Klausimas buvo nagrinéjamas, kai prisiteisti uz nemokaus banko ,,Snoras®
akcijas sumokétas 1ésas, laikomas banke ,,Finasta® remiantis nuosavybés teisés

normomis bandé akciju pirkéjai. Juy reikalavimas pirmosios instancijos teismo buvo

2 Be to, jei finansinés priemonés, kurias finansy tarpininkas laiko kliento vardu yra tre&iojo asmens

tvarkomoje bendroje saskaitoje, t. y. saskaitoje, kurioje laikomos keliy asmenu finansinés priemonés,
Igyvendinimo direktyvos 19 straipsnyje nustatytas papildomas reikalavimas finansy tarpininkui turéti
sistemas ir kontrolés priemones, kuriomis buty uztikrinama, kad bus naudojamos tik ty klienty, kurie tam
davé iSankstini aiSky sutikima finansinés priemonés. Taip siekiama iSvengti finansy tarpininko
nekontroliuojamo naudojimosi jo klienty finansinémis priemonémis ir interesy konflikty.

%53 Klienty piniginiy 16§y saugojimo ypatumai nustatyti [gyvendinimo direktyvos 18 straipsnyje, pagal kurio
1 dali finansy tarpininkai klienty 1éSas turi laikyti centriniame banke, kredito jstaigoje ar specialius
reikalavimus atitinkanc¢iame pinigy rinkos fonde. Panasiai kaip ir finansiniy priemoniy saugojimo atveju,
Igyvendinimo direktyvos 18 straipsnio 3 dalyje nustatyta, kad jei piniginés 1éSos saugomos ne centriniame
banke, finansy tarpininkas turi tinkamai, apdairiai ir stropiai pasirinkti, paskirti ir periodiskai tikrinti kredito
istaiga, banka arba pinigy rinkos fonda, i kuri inestos 1éSos, ir jo turimas priemones ty €Sy laikymui. Kaip ir
finansiniy priemoniu saugojimo atveju, finansuy tarpininkai turi atsizvelgti i tokiy instituciju arba pinigu
rinkos fondy kvalifikacija ir reputacija rinkoje, siekdami uZztikrinti klienty teisiu apsauga ir bet kuriuos
teisinius arba norminius reikalavimus arba rinkos praktika, susijusia su klienty 1ésu laikymu, kuri galéty
neigiamai paveikti klienty teises.
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atmestas argumentuojant tuo, kad banko bankroto bylos iskélimo momentu
nuosavybés teisé | 1éSas jau buvo peréjusi bankui, todél jie gali ginti savo teises tik
kaip kreditoriai. Lietuvos apeliacinis teismas paliko §j sprendima nepakeista, taciau
nepripazino, kad investuotojai gali panaudoti daiktinius teisiy gynimo biidus 1éSoms
isreikalauti.® Tagiau Lietuvos apeliacinio teismo pozicija dél banko saskaitoje
esanciy 1ésy, kaip iSimtinai teisiy in personam objekto, visy pirma, paneigé keliais
ménesiais vélesné Lietuvos AuksSciausiojo Teismo nutartis, kur kasacinis teismas
banko saskaitoje esancioms léSoms pripazino kilnojamuoju turtu ir taiké daiktinés
teisés normas, susijusias su igyjamaja senatimi.>®® Taciau kur kas svarbesné buvo
velesné kasacinio teismo praktika, atsiradusi kasacine tvarka perZitrint nurodytas
Lietuvos apeliacinio teismo nutartis banko ,,Snoras“ akciju bylose. Lietuvos
Auksciausiasis Teismas pagristai nurodé, kad ,,pinigai, piniginio reikalavimo teisés
ir finansinés priemonés yra finansinio turto raSys. Investuotojui priklausantis
finansinis turtas yra jo nuosavybé, 1 kuria pagal CK 4.37 straipsni jis gali

igyvendinti savo absoliucias teises, iskaitant teis¢ disponuoti Siuo turtu. (...) CK

ketvirtosios knygos normos ir kitos CK normos reglamentuojancios daiktus, ju

% 1 jetuvos apeliacinis teismas nurodé: “Apeliantai neturi reikalavimo teisés i AB banka Finasta dél 1ésy
grazinimo, tokia reikalavimo teisg turi tik pats klientas AB bankas SNORAS. Apeliantai (investuotojai) néra
banko saskaitos sutarties Salimi ir remiantis ja jokiy teisiy ir pareigy neigijo. Analogiskai ir AB bankas
Finasta Banko saskaitos sutartimi neprisiémé jokiy pareigy ir neigijo teisiy apelianty (investuotojy) atzvilgiu
(...) Prievolé grazinti investuotojy pervestas 1éSas uz juy ketintas isigyti akcijas yra banko prievolé, nes
remdamasis akcijy pasira§ymo sutartimis ta prievole turi vykdyti bankas. Tokia prievolé yra finansiné
prievolé, nes ja vykdant turi biiti pervestos 1€Sos, o ne grazintas kitam asmeniui priklausantis konkretus
materialaus pasaulio objektas (daiktas). Pinigai yra civiliniy teisiy objektai (CK 1.100 str.), taiau néra
daiktai (CK 1.98 str.). Nuosavybés teisiy objektu gali biiti daiktai ir kitas turtas (CK 4.38 str.). Kadangi
negrynieji pinigai néra daiktai, o yra kitas turtas, nuosavybés teisé | negrynuosius pinigus néra ginama
remiantis daiktinés teisés normomis. CK 4.95 straipsnyje reglamentuota savininko teisiy gynimo priemoné
iSreikalauti daikta i§ svetimo neteiséto valdymo (lot. rei vindicatio) taikoma tik daikty atzvilgiu, o ne kity
civiliniy teisiy objekty atzvilgiu.“ Zr. Lietuvos apeliacinio teismo 2012 m. gruodzio 27 d. nutartis civilinéje
byloje Nr. 2A-2334/2012 ir civilingje byloje Nr. 2247/2012.

% Lietuvos Aukigiausiojo Teismo argumentai: ,,Nors CK 4.57—4.58 straipsniy tekste pagal jo gramating
prasmg nurodyta tik viena civiliniy teisiy objekty raiSis — daiktas, taciau, taikydama sistemini, lingvistini ir
teleologinj aiSkinimo metodus ir atsizvelgdama i tai, kad pinigai visy pirma yra turtas — viena i§ finansinio
turto rasiy, pagal teisés doktring priskiriamy prie materialaus kilnojamojo turto, o nuosavybés teisés i
beseimininkj daikta jgijimas yra tik vienas i§ istatyme nustatyty nuosavybés teisés i turta igijimo pagrindy
(CK 4.47 straipsnio 12 punktas), kasacinio teismo teiséju kolegija iSaiSkina, kad iSdéstyty CK straipsniy
pagrindu nuosavybé gali biiti jgyjama ne tik | beSeimininki daikta, bet ir i bet kokj kita turta, iskaitant
pinigus, jeigu nustatoma, kad jie neturi savininko arba ju savininkas nezinomas.“ Zr. Lietuvos Auks¢iausiojo
Teismo 2013 m. sausio 18 d. nutartj civilinéje byloje Nr. 3K-3-129/2013.
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apyvarta ir daiktiniy teisiy i §i turta gynima kito turto teisiniam statusui apibrézti ir
jo apyvartai bei gynimui reglamentuoti taikomos bendra tvarka, i$skyrus, kai tai
prieStarauja Sio turto pobidziui ar iSkreipia Sio turto teising prigimti. Tai galioja ir
finansinio turto teisiniam rezimui.*>*°

Igyvendinimo direktyvos 16 straipsnio 1 dalies ,,a“ — ,e*“ punktuose
itvirtinamas labai svarbus turto atskyrimo principas (angl. asset segregation) pagal
kuri klienty turtas turi biiti laikomas ir apskaitomas taip, kad esant reikalui ji galima
buty atskirti nuo kity klienty bei paties finansy tarpininko turto. Turto atskyrimo
principas ne tik leidzia saugotis nuo interesy konflikto, bet kas ne maziau, o gal but
net ir labiau svarbu — leidzia apsaugoti investuotojy léSas bankrutuojancio finansy
tarpininko kreditoriy reikalavimy. Jei klienty turtas neatskirtas, jo atriboti nuo
finansy tarpininko turto bankroto procese gali ir nepavykti, todél, kaip minéta, gali
nepavykti pritaikyti in rem teisiy gynimo budy.”’ Igyvendinimo direktyvos 16
straipsnio 1 dalies ,,f** punkte itvirtinta kita svarbi pareiga reikalaujanti, kad finansy
tarpininkas imtysi atitinkamy organizaciniy priemoniy, skirty sumaZzinti nuostoliy
arba kliento turto ar su tuo turtu susijusiy teisiy sumaze¢jimo rizikai dél netinkamo
turto panaudojimo, suk¢iavimo, blogo administravimo, netinkamo informacijos
registravimo arba aplaidumo.

JAV teisinis reguliavimas. Reaguojant | netinkama makleriy veiklos

praktika JAV, finansy tarpininko saugojimo pareigos buvo detaliai reglamentuotos

%% jetuvos Auk3Giausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2013 m. spalio 2 d. nutartis civilinéje byloje Nr.
3K-3-470/2013; 2013 m. spalio 18 d. nutartis civilingje byloje Nr. 3K-3-493/2013.

%7 §ja prasme iliustratyvus Anglijos Auki&iausiojo Teismo 2012 m. vasario 29 d. sprendimas Lehman
Brothers bankroto byloje, kur buvo nagrinéjamas atvejis, kai atskirta buvo tik viena dalis investicinio banko
klienty turto. Kita dalis faktiSkai nebuvo atskirta, nors tai ir turéjo biti padaryta. Trecia dalis klienty turto net
nebuvo spéta atskirti nuo banko turto del prasidéjusio bankroto proceso. Po ilgy diskusiju Auksciausiasis
Teismas nutaré visus klientus, kuriy turtas turéjo biiti apskaitomas atskirai, traktuoti ir saugoti vienodai,
nepriklausomai nuo to, ar investicinis bankas faktiskai suspéjo atskirti ju turta nuo savo, ar ne. Siuo
sprendimu laikydamas, kad visy Siu klienty turtas buvo atskirtas nuo banko turto, teismas apgyné tuos
klientus, kuriy turtas nebuvo atskirtas. Tiesa, $is sprendimas nenaudingas tiems klientams, kuriy turtas buvo
laikomas atskirtas taip, kaip to reikalauja teisés aktai, nes jiems teks dalintis su teismo ,,iSgelbétais* klientais.
Sprendimas taip pat nenaudingas banko kreditoriams, nes kuo daugiau klienty turto atskirta nuo banko turto,
tuo maziau jo lieka kreditoriy reikalavimams tenkinti. Zr. Jungtinés Karalystés Auks¢iausiojo Teismo 2012
m. vasario 29 d. sprendima Lehman Brothers bankroto byloje. Cit. UKSC 6 [2010] EWCA Civ 917.
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JAV viesojoje teiséje, kurioje yra gana originaliy ir ir ES teisei nezinomy turto
saugojimo priemoniy.

Pirma problema buvo susijusi su neriipestingu ir nelojaliu maklerio saugomuy
finansiniy priemoniy naudojimu. 1968—1970 m. po atlikty patikrinimy paaisaiskejo,
kad finansy makleriy ymonés visiskai nekontroliuodamos apskaitos prarado klienty
vertybinius popierius, kuriuos tur¢jo saugoti. Be to, makleriai taikeé perikeitimo
(angl. rehypothecation) praktika, pagal kuria jkaitu laikomi klienty vertybiniai
popieriai biidavo pakartotinai ikei¢iami, taciau jau paiy makleriy prievoléms
uztikrinti. Perikeitimas be kliento sutikimo yra fiduciariniy pareigy pazeidimas ir
atskirais atvejais nusikaltimas. >*® 1972 m. buvo priimta SEC Taisyklé Nr. 15¢-3-3,
kuri inter alia reikalauja: pirma, kad visi finansy makleriai faktiskai valdyty ar
kontroliuoty visus apmokétus vertybinius popierius; antra, kad perikeitimas neturi
virSyti 140 proc. kliento skolos makleriui. Taciau perikeitimui naudoti leidziama tik
iki galo neapmokétus vertybinius popierius, nes jiems netaikomi faktinio valdymo ir
kontrolés reikalavimai, jie yra naudojami uztikrinti skola makleriui ir §is juos gali
naudoti savo tikslais. Palyginimui pastebétina, kad ES teiséje tokio ribojimo néra ir
finansiniy priemoniy perikeitimo reguliavimas liberalesnis.>

Su klienty 1éSy laikymu susijusi problema buvo ta, kad makleriai jas
sumaiSydavo su savo turtu, teigdami, kad jiems turi biti leidZiama be palikany
naudotis Siais pinigais tam, kad galéty finansuoti su klientais susijusius sandorius,
ypac teikti paskolas uz kurias kliento naudai isigyjami vertybiniai popieriai, kurie
tuo paciu naudojami Sios paskolos uztikrinimui.”® SEC Taisyklé Nr. 15¢-3-3

zymiai apribojo galimybes perskolinti vieny klienty 1éSas kitiems, ivesdama

% \WOOD, Phillip. Regulation of International Finance. Sweet & Maxwell, 2007, p. 435-436.
> Europos Parlamento ir Tarybos 2002 m. birzelio 6 d. direktyvos 2002/47/EB dél susitarimy dél finansinio
ikaito 5 straipsnio 1 dalyje nurodyta, kad jeigu susitarimas dél finansinio ikaito, kaip prievolés jvykdymo
uztikrinimo, tai numato ir ta apimtimi, kiek susitarimas tai leidzia, ikaito gavéjas turi teis¢ naudotis finansiniu
ikaitu, pateiktu pagal susitarima dél finansinio ikaito, kaip prievoliy jvykdymo uZztikrinimo.
%80 \WOOD, Phillip. Regulation of International Finance. Sweet & Maxwell, 2007, p. 435.
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reikalavima specialiojoje banko saskaitoje, skirtoje iSimtinai klienty naudai, laikyti
visas i§ klienty gautas 1éSas, kurios virsija klientams suteiktas paskolas.

Saugojimo pareigos investavimo patar¢jams JAV reglamentuojamos atskirai
nuo finansy makleriy. Investavimo pataréju akto 223 straipsnis nurodo, kad
investavimo pataréjas turi imtis kliento turtui iSsaugoti skirty veiksmy, iskaitant
turto  {vertinima, atlieckama  nepriklausomo  auditoriaus. Sia  norma
igyvendinanciuose SEC aktuose ,,saugojimo* savoka apibréziama itin placiai, todél
apima ir tuos atvejus, kai investavimo patar¢jas pats faktiSkai nesaugo kliento
vertybiniy popieriy ir pinigy, bet jie jam yra prieinami, pavyzdziui, dél susitarimo,
pagal kuri jam leidZiama paimti pas treCigji asmeni laikomas kliento 1¢Sas ir
vertybinius popierius. Saugojimu laikomi ir atvejai, kai turtas laikomas pas asmeni,
kuri su investavimo pataréju sieja valdymo rysiai.>®' Kaip matyti, JAV teisinis
reguliavimas paraleliai laiko saugotojais tiek investavimo patar¢jus, tiek faktiSkai
turta saugancius kitus finansy tarpininkus, taip sukurdamas dviguba kontrolg ir
sustiprindamas kliento turto apsauga.

Pareigos paZeidimai. Kalbant apie saugojimo pareigos vykdyma ir jos
pazeidimus, paZymeétina, kad finansinio turto  pasaugos santykiai susij¢ su
ivairiomis rizikomis. Visuy pirma, investuotojo turtas, kuris neatskirtas nuo finansy
tarpininko ar kity klienty turto, gali patekti | pastaryju asmeny kreditoriy rankas
tarpininkui ar kitiems klientams tapus nemokiais. Be kita ko, ta gali salygoti
netinkamai vykdoma finansiniy priemoniy ir piniginiy léSy apskaita. Saugomu turtu
gali biiti neteisétai naudojamasi ne tik finansy tarpininko ar treciyju asmeny interesy

tenkinimui, bet ir nusikalstamais tikslais. Pavyzdziui, galimi atvejai kai

%l Investavimo pataréjai privalo laikyti kliento turta pas ,kvalifikuotus saugotojus® (angl. qualified
custodians), kuriais gali buti bankai, finansy makleriai, registruoti ateities sandoriy prekiautojai ir uzsienio
valstybiy finansy istaigos. Investavimo pataréjai turi informuoti klientus kas ir kur saugo ju turta turi buti
informuojami apie jo turto saugotoja bei uztikrinti, kad pastarasis siysty klientams ataskaitas apie turto
saugojima. Jei investavimo pataréjas saugo turta pats, jam taikomi papildomi organizaciniai reikalavimai.
Apie investavimo pataréjams taikomus finansinio turto saugojimo reikalavimus placiau zr. BUSCH, Danny;
DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p. 428, Study on
Investment Advisers and Broker-Dealers. As Required by Section 913 of the Dodd-Frank Wall Street Reform
and Consumer Protection Act. U.S. Securities and Exchange Commission, 2011, p. 34-35.
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igyvendinant apgaulingas schemas kuriami fiktyvus jrasai apie kliento portfelyje
turimas finansines priemones.”® Galimi ir neriipestingo elgesio atvejai, Kai
investuotojas praranda investicija ar dali jos vertés del neprofesionalaus ir aplaidaus
finansy tarpininko elgesio, pavyzdziui, kai finansy tarpininkas dél vidaus
administravimo neefektyvumo nesugeba laiku atlikti su saugomu vertybiniy
popieriy teisiy igyvendinimu susijusiy operaciju ir klientas nebegali Siais
vertybiniais popieriais pasinaudoti kaip noréjes, arba laiku perduoti kliento
finansiniy priemones ju igijéjui dél ko $is nutraukia sutartj ir pan. Siame kontekste
turto saugojimo pareiga, reikalaujanti imtis reikiamy priemoniy turto saugomui
uztikrinti atlieka svarby vaidmeni. Reikia pasakyti, kad §i pareiga, kaip ir kitos
finansy tarpininko pareigos konkreciame santykiuy kontekste igyvendina bendraja
profesinio riipestingumo pareigg ir bendraja fiduciaring lojalumo pareiga, nes saugo
saugotojui patikéta turta nuo paties saugotojo aplaidumo, neprofesionalumo ir
interesy konfliktus kelian¢io nelojalaus elgesio naudojantis kliento turto ne kliento
interesais. Taigi, kad ir kaip paradoksaliai tai skambéty, $i pareiga saugo klienta nuo
paties saugotojo.

Kartu reikia pazyméti, kad, nors MiFID ir kituose teisés aktuose nustatytos
su turto saugojimu susijusios finansy tarpininko pareigos yra labai svarbios turto
saugumui uztikrinti, taciau civilinés atsakomybés kontekste jos turi kiek ribota
reikSme. Dalykas tas, kad rySkus su finansinio turto saugojimu susijgs pavojus yra
finansy tarpininko nemokumas. Teisiniame reguliavime tai akivaizdZziai atsispindi i$
pirmiau nagrinéty MiFID organizaciniy nuostaty, kuriy dalis tiesiog skirta paruosti
finansy tarpininka saugiam ir neskausmingam (investuotoju atzvilgiu) bankrotui.

[13

Pavyzdziui, [gyvendinimo direktyvos 16 straipsnio 1 dalies ,,a* — ,,e* punktuose
itvirtinty taisykliy dél turto atskyrimo, kurios nors inter alia leidzia riboti galimybes

neteisétai naudotis klienty turtu, svarbiausia funkcija yra paruosti finansy tarpininka

%2 BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p.
12-13.
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bankrotui taip, kad $is bankrotas kuo maziau paliesty jo klienty interesus. Apie
finansy tarpininko nemokuma expressis verbis kalbama MiFID 13 straipsnio 7
dalyje (ir atitinkamai FPRI 13 straipsnio 7 dalyje) kur itvirtinta, kad saugodamas
klientams priklausancias finansines priemones, finansy tarpininkas turi imtis
reikiamy priemoniy, siekdamas apsaugoti klienty nuosavybés teises, ypac finansy
tarpininko nemokumo atveju.

Civiliné atsakomybé prie§ nemoky finansy tarpininka nebus veiksminga
investuotojy teisiy gynimo priemone, nes investuotojas biidamas Zalos patyrusiu
kreditoriumi turés stoti i kreditoriy eile bankroto byloje ir po netrumpo finansy
1staigos bankroto proceso gaus tik dali jam priklausancios kompensacijos. Civiling
atsakomyb¢ tokiomis aplinkybémis gali biiti veiksminga tik tuomet, jei ji bus
perkelta kitiems asmenims, pavyzdZziui, patronuojaniai imonei subsidiarios
atsakomybés pagrindu pagal CK 2.50 straipsnio 3 dalj, taciau tai gana reti atvejai.
Tod¢l pagrindinis kriivis uztikrinant turto atskyrimo nuostaty laikymasi turi tekti
administracinés prieZiliros sistemai, kuri kompetetingai taikyti administracing
atsakomybe vien uz MiFID (FPRI) pazeidimy fakta, zalai dar net nekilus. Kad
civiling atsakomybé turto saugojimo pareigy atveju yra antraeilés reikSmeés
netiesiogiai indikuoja ir tas faktas, kad MiFID sistemoje jos priskirtos ne veiklos
taisykléms, bet organizaciniams reikalavimams.

Kita vertus, nemaza dalis turto saugojimo pareigy gali biiti pazeista finansy
tarpininkui liekant mokiam, pavyzdziui, dél to, kad jis nertipestingai ar nelojaliai
pasirinko netinkama sub-saugotoja (angl. subcustodian), kuris nesilaiké turto
atskyrimo taisykliy, o véliau ir bankrutavo. Siuo atveju finansy tarpininkas turés
visiskai atlyginti dél to patirtus investuotojo nuostolius. Todél net ir finansinio turto

pasaugos santykiuose tam tikra civilinés atsakomybés reikSmé islieka.

3.3.5. Pareiga priimti sprendima dél investicijy tinkamumo ar priimtinumo
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Investicijy tinkamumo ir priimtinumo pareigy prigimtis ir esmé¢ buvo
trumpai atskleista 3.2.2 skyriuje. Kaip minéta, investiciju tinkamumo ir
priimtinumo pareigas sudaro dviejy riiSiy smulkesnés pareigos: pirma, pareiga
,pazinti klienta“, t.y. surinkti apie klienta aktualia informacija, antra, pareiga
atsizvelgiant 1 surinkta informacija ir jos pagrindu suformuota kliento profil
nuspresti dél investicijy tinkamumo arba priimtinumo. Pareiga ,,pazinti klienta“,
kaip dalis finansy tarpininko pareigy, kurias jis turi jvykdyti prie§ teikdamas
investicines paslaugas, jau iSanalizuota. Tuo tarpu, Siame skirsnyje investiciju
tinkamumo ir priimtinumo pareigos analizuojamos antruoju, t.y. pareigos
atsizvelgiant 1 surinkta informacija nuspresti dél investicijy tinkamumo arba
priimtinumo, aspektu, nes $io sprendimo priémimas atlickamas investiciniy
paslaugy teikimo metu. Kaip minéta 3.2.2 skyriuje, paciy papras¢iausiy pavedimy
vykdymo paslaugu (execution-only) atveju nei tinkamumo, nei primtinumo patikra

neatliekama.

3.3.5.1. Investicijy tinkamumas

Nors sprendimo d¢l investicijy tinkamumo priemimo pareiga MiFID
expressis verbis nenurodyta, taciau atsizvelgiant | MiFID 19 straipsnio 1 dalyje
itvirtintas bendrasias riipestingumo ir lojalumo pareigas, ji yra numanoma, nes
ripestingas ir lojalus paslaugy teik¢jas Zinodamas kliento padéti, patirti ir tikslus,
turi uZztikrinti tinkamuy investicijy parinkima. Be to, jei biity kitaip, ,kliento
pazinimo* pareigy nustatymas MiFID net neturéty prasmeés. Pazymétina, kad
skirtingai nei MIFID, pareiga priimti sprendima dél investicijos tinkamumo
Lietuvos teiséje nustatyta tiesiogiai, antai, FPR] 22 straipsnio 6 dalyje nurodyta, kad
finansy maklerio imon¢, surinkusi ir ivertinusi reikalaujama informacija, turi
rekomenduoti klientui konkreéias investicines paslaugas ir finansines priemones,

kurios geriausiai atitikty kliento interesus.
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Kas yra laikoma tinkamomis investicijomis leidzia spregsti [gyvendinimo
direktyvos 35 straipsnio 1 dalis, kurioje nustatyta, kad finansy tarpininkas, jvertings
apie klienta surinkta informacija ir klientui teikiamos paslaugos pobiidj ir masta,
privalo turéti protinga pagrinda manyti, jog konkretus sandoris, kurj sitiloma
sudaryti arba kuris yra sudaromas teikiant portfelio valdymo paslauga: pirma,
atitinka konkretaus kliento investavimo tikslus; antra, yra toks, kad klientas yra
finansiskai pajégus prisiimti bet kokia susijusia investicing rizika, atitinkancia jo
investavimo tikslus; trecia, yra toks, kad klientas turi reikalingos patirties ir Ziniy,
kad suvokty su sandoriu arba portfelio valdymu susijusia rizika. Tai reiskia, kad
finansy tarpininkas negali rekomenduoti finansiniy priemoniy ar sudaryti del ju
sandorio valdydamas kliento portfelj, jei Sios priemonés neatitinka kliento profilio.
Rekomenduoti investuoti i tokias priemones negalima net jei ir ispéjama, kad jos
neatitinka kliento profilio.”®®

Taigi sprendimo dél investicijos tinkamumo esmé ta, kad konkrecios
investicijos, t.y. finansinés priemonés ar investavimo strategijos (vertinant
finansines priemones ir investicines paslaugas kartu), yra lyginamos su kliento
profiliu ir tik tada jei Sios investicijos atitinka kliento profili, jos gali buti
rekomenduotos ar dél juy priimtas sprendimas valdant portfeli. Taip tinkamumo
pareiga iSreiSkiamas politinis pasirinkimas, neskatinti ar neleisti investuoti uz
investuotojuy rizikos tolerancijos riby, tais atvejais, kai investuotojai pasikliauja
finansy tarpininkais, kad §ie parinkty jiems tinkamus rizikos ir pelno lygius.***
Tinkamumo pareiga labai svarbi uZztikrinant investuotojo interesy apsauga ir jo
poreikiy patenkinima, kas tapo ypa¢ akivaizdu per 2008 m. finansing krizg.”®
MiFID reforma siekta dar labiau uZztikrinti investicijy tinkamuma. Naujosios MiFID

24 straipsnio 5 dalyje reglamentuojama, kai finansy tarpininkas informuoja klienta,

%3 STEENNOT, Reinhard. Information Requirements as a Tool to Protect Consumers Receiving Investment
Services. University of Ghent Financial Law Institute Working Paper No. 2008-14, p. 8.

%% BINES, Harvey E.; THEL, Steve. Investment management law and regulation. 2nd ed., Aspen, 2004, p.
167-168.

%5 CASEY, Jean-Pierre; LANOO, Karel. The MiFID revolution. Cambridge University Press, 2009, p. 57.
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kad teikdamas rekomendacija veikia nepriklausomai, jis privalo jvertinti rinkoje
parduodamy finansiniy priemoniu spektra, kuris biity pakankamai diversifikuotas
atsizvelgiant 1 jy pobiidi ir emitenta ir neturéty apsiriboti paties finansy tarpininko ar
su juo glaudziai susijusiy asmeny iSleistomis finansinémis priemonémis. Nors teisés
doktrinoje buvo teigiama, kad i§ visy investavimo patar¢jy reikalaves tokio pat
tinkamumo jvertinimo pradinis MiFID tinkamumo réZimas buvo nepakankamas,’®®
pasirinktas modelis buvo sukritikuotas Anglijos Lordy Rimuy dokumentuose, kur
nurodyta, kad reforma skatina visus finansy tarpininkus vadintis priklausomais, kad
i§vengty tinkamumo pareigy.’® Si kritika, manytume, taikli, nes pradinis
tinkamumo rézimas buvo pakankamai reiklus, nepriklausomai nuo to, kas teikia
patarima, o naujasis reguliavimas diferencijuoja tinkamumo pareiga ne
sugrieztindamas Sia pareiga nepriklausomiems patar¢jams, kaip deklaruojama, o
tiesiog liberalizuoja tinkamumo pareiga susijusiems patar¢jams, kity pataréjy
atzvilgiu Sios pareigos de facto neitakodamas.

Idomi situacija susidaro, kai klientas veikia prieSingai finansy tarpininko
rekomendacijoms. Kaip tuomet turéty elgtis finansy tarpininkas? Teisés doktrinoje
Siuo klausimu galime rasti kelias pozicijas. Pirmosios pozicijos atstovai teigia, kad
vienas 1§ tinkamumo ir priimtinumo pareigy skirtumy yra tas, kad priimtinumo
pareigos negali sustabdyti netinkamy priemoniy tiekimo klientui, o tinkamumo
pareigos neleidZia tokioms priemonéms pasiekti kliento portfelio.”® Antrosios
pozicijos atstovai teigia, kad tokiu atveju paskesni pavedima pirkti finansines
priemones reikia atriboti nuo investavimo patarimy paslaugos ir ji vykdyti
prisilaikant priimtinumo (nebe tinkamumo) pareigos ir jei reikia pagal MiFID 19

straipsnio 5 dalj pateikti jspéjima klientui, kad finansiné priemoné jam

%6 | ANOO, Karel; De MANUEL, Mirzha. Rethinking Asset Management: From Financial Stability to
Investor Protection and Economic Growth. Centre for European Policy Studies, 2012, p. 116

7T MiFID I1: Getting it Right for the City and EU Financial Services Industry. Authority of the House of
Lords. London: The Stationery Office Limited, 2012, p. 31-32.

%8 CASEY, Jean-Pierre; LANOO, Karel. The MiFID revolution. Cambridge University Press, 2009, p. 53-
55; MOLONEY, Niamh. How to protect investors: lessons from the EC and the UK. Cambrige University
Press, 2010, p. 240.
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nepriimtina.>®®

Vertinant Sias pozicijas norétysi sutikti su pastaraja. Visy pirma,
tokia situacija gali susidaryti tik investavimo patarimy teikimo atveju, nes
diskrecinio portfelio valdymo atveju, galutinj sprendima investuoti priima portfelio
valdytojas, kuris Sio sprendimo pagrindu sudaro investicini sandorj. Taciau
investavimo patarimuy atveju, galutini sprendima priima pats investuotojas, todél
suteikus patarima susilaikyti nuo netinkamos investicijos, investuotojas gali
nuspresti nepaisyti Sio patarimo ir vis tiek pateikti paskesni pavedima pirkti jam
netinkamas finansines priemones. Draudimas tai daryti bity asmens teisés
disponuoti savo nuosavybe ribojimas ir vargiai pateisinamas krastutinis
paternalizmas.

Pareigos pazZeidimai. Pareiga priimti sprendima dé¢l investicijy tinkamumo
paZzeidziama kai finansy tarpininkas nesiima visy nuo jo priklausanciy protingy
priemoniy uZtikrinti, kad investicija kiek imanoma labiau atitikty kliento profili.
Investicijos tokiu atveju laikomos netinkamomis.>”® Kaip tinkamumo pareiga gali
biti pazeidZiama, bene geriausiai atskleidzia teismy praktika, kurioje paprastai
pazymima konkreti kliento savybé(s), kurios neatitinka investicijos. Stai,

pavyzdziui, Anglijoje nagrinétoje byloje ICS v. West Bromwich, teismas investicija

%9 ELDERFIELD, Matthew; PRICE, Rob, FRASE, Dick; et al. A Practitioner's Guide to MiFID: The
Markets in Financial Instruments Directive. City & Financial Publishing, 2007, p. 169.

570 Beje, gaires, kas laikytina netinkamomis investicijomis, pateikia [gyvendinimo direktyvos preambulés 57
pastraipa, kurioje teigiama, kad ,sandoris gali biiti netinkamas klientui dél finansinés priemonés rizikos,
sandorio riiSies, pavedimo pobiidzio arba prekybos daznumo. Sandoriy, kuriy vertinant juos pavieniui yra
tinkami, visuma gali biiti netinkama, jeigu rekomendacija arba sprendimai prekiauti yra priimami taip daznai,
kad tai nebeatitinka geriausiy kliento interesy. Portfelio valdymo atveju sandoris taip pat galéty bati
netinkamas, jeigu dél jo susidaryty netinkamas portfelis.” Taigi i preambulés pastraipa, be kita ko, atkreipia
démesi | dvi problemas: neteiséta ,,sukiojimo* (angl. churning) taktika ir bendros portfelio kompozicijos
palaikyma. Abejotina ar [gyvendinimo direktyvoje ,sukiojima“ reikéjo priskirti tinkamumo pareigos
pazeidimams, nes $iais veiksmais, visy pirma, pazeidziama MiFID 19 straipsnio 1 dalyje itvirtinta bendroji
lojalumo pareiga, o tinkamumo pareiga Sio pazeidimo kontekste yra tik antraeilés reikSmes. Tuo tarpu,
portfelio kompozicijos palaikymas reikalauja, kad finansy tarpininkas kiekviena kliento sandorj vertinty viso
jo turimy finansiniy priemoniy portfelio kontekste. Tai reiSkia, kad sandoris savaime gali buti tinkamas
klientui, taCiau vertinant ji viso portfelio kontekste jis gali buiti netinkamas, jei po Sios sandorio portfelio
kompozicija pasikeis taip, kad nebeatitiks kliento profilio. JAV teis¢je portfelio kompozicijos palaikymas
vadinamas kiekybinio tinkamumo (angl. quantitative suitability) pareiga. Zr. FINRA Taisyklg Nr. 2111.
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{ namy pajamy plana (angl. home income plan)®™* laiké netinkama klientui dél jo
amziaus.””> Byloje Martin v Britannia Life Ltd, teismas konstatavo, kad sandoriy
paketas, kur] pasitlé atsakovas, buvo aisSkiai nejperkamas tokios finansinés padéties
asmenims, kaip ieSkovai. Teiséjas Johnatanas Parkeris J. nurodé, kad ,,suteiktas
patarimas visiSkai neatitiko atsakovui taikomo riipestingumo standarto. Jis turéjo
suvokti, kad norint vadovautis jo patarimu ieSkovams tekty smarkiai “susispausti
dirzus”, taCiau jauté galis suteikti toki patarima be jokio adekvataus riziky
paaiskinimo.“®”® D¢l netinkamo patarimo patirty nuostoliy dydis net ir
konservatyviy investicijy atveju gali biti gana nemazas.””

Dauguma byly dél netinkamuy investicijy yra keliamos kai konservatyvaus
profilio investuotojui parenkama rizikinga strategija, taciau $i pareiga lygiai taip pat
gali buti paZzeidziama ir tuomet, kai investuotojo su didesnés rizikos apetitu ir

galimybémis patariama investuoti ar valdomas portfelis pernelyg konservatyviai.

Juk konservatyvios strategijos dazniausiai biina maziausiai pelningos. Tokiu atveju,

! Namy pajamy planas (angl. Home income plan) yra investavimo schema, kai uz hipotekinés paskolos

pinigus isigyjamas anuitetas, i§ kurio mokamos kasménesinés i§mokos pirkéjui iki jo gyvenimo pabaigos.
Anuiteto i$mokos naudojamos paskolos jmokoms dengti, o likutis gali biiti naudojamas pragyvenimui.

%2 Teismas pripazino finansininka atsakingu ne tik dél to, kad nesugebéjo ispéti investuotoju apie auksta
namy pajamy rizika susijusia su dideliais nuostoliais, bet ir dél klaidingo patarimo, kad namy pajamy planas
yra saugi ir uztikrinta investicija iki pat gyvenimo pabaigos. I§ tikryjy pasiilytas planas buvo jautrus
nekilnojamojo turto rinkos kritimui, ir netgi rinkos buvimas statinéje blisenoje ar 1étas Sios rinkos kilimas
Siam planui buvo pavojingas. Normaliomis rinkos salygomis jis galéjo gyvuoti ne ilgiau deSimties mety,
todél buvo visidkai netinkamas asmenims, kurie galéjo gyventi dar 25 metus ar daugiau. Zr. Jungtinés
Karalystés Lordy Rumy 1997 m. birZelio 19 d. sprendima byloje Investors Compensation Scheme v. West
Bromwich Building Society. Cit. [1997] UKHL 28; [1998] 1 All ER 98; [1998] 1 WLR 896.

573 Be to, atsakovas buvo kaltinamas tuo, kad netinkamai rekomendavo atsisakyti ieskovams penkiy gyvybés
draudimo polisy, pakeisti juos atsakovo sitilomu gyvybés draudimu, pakartotinai ikeisti ju nama, taip pat
ikeisti juy naujaji draudimo polisa bei isigyti atsakovo siiloma pensiju polisa. Teismas, be kita ko, nustaté,
kad atsakovas nejvykdé pareigos “pazinti klienta”, tinkamai neispéjo ieskovy apie rizikas, nesuteiké
adekvataus patarimo, o vietoje to pataré ieSkovams visidkai netinkamas investicijas. Zr. Anglijos ir Velso
Aukstojo teismo 1999 m. gruodzio 21 d. sprendima byloje Martin & Anor. v Britannia Life Ltd. Cit. [1999]
EWHC 852 (Ch).

574 Antai, byloje Andrews v SBJ Benefit Consultants Ltd ieskovui buvo priteista kompensacija dél to, kad po
netinkamo atsakovo patarimo jis peréjo i§ darbdavio pensijos plano | asmeninj pensijos plang ir taip patyré
virs £ 400,000 nuostoli. Zr. Anglijos ir Velso Aukstojo teismo 2010 m. lapkri¢io 4 d. sprendima byloje
Andrews v SBJ Benefit Consultants. Cit. [2010] EWHC 2875 (Ch). Byloje Clark v In Focus Asset
Management & Tax Solutions Ltd, ieSkovams buvo priteistas zalos atlyginimas dél to, kad investavimo
patarimas buvo netinkamas ju rizikos profiliui. Ponui ir ponia Clarkams 2001 ir 2004 m. atsakovas pataré
investuoti { perleidziamo gyvybés draudimo planus, dél ko jie prarado daugiau nei £500,000. Zr. Anglijos ir
Velso Aukstojo teismo 2012 m. gruodZio 19 d. sprendima byloje Clark v In Focus Asset Management & Tax
Solutions Ltd. Cit. [2012] EWHC 3669 (QB).
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investuotojas gali prisiteisti negautas pajamas, kurias biity gaves jei paslaugos bty

atitikusios jo rizikos profilj.

3.3.5.2. Investicijy priimtinumas

Kai teikiamos Kkitos paslaugos nei investavimo patarimai ar portfelio
valdymas, atsakomybe uz investicijos tinkamuma neSa pats investuotojas, taciau
finansy tarpininkas surinke¢s informacija apie kliento Zinias ir patirt} turi pareiga
uztikrinti investicijos priimtinuma. Kokiu biidu atliekamas investiciju priimtinumo
vertinimas leidZia spresti [gyvendinimo direktyvos 36 straipsnio 1 dalis, kurioje
nustatyta, kad finansy tarpininkai vertindami, ar investiciné paslauga yra priimtina
klientui, turi nustatyti, ar tas klientas turi reikiamos patirties ir Ziniy, kad suprasty su
siilomo arba pageidaujamo produkto arba investicinés paslaugos rii§imi susijusia
rizika. Taigi, finansy tarpininkas kiekviena karta turi uzduoti sau klausima — ar
investuotojas atsizvelgiant | jo Zinias ir patirti gali suprasti kq jis daro? Jei finansy
tarpininkas turimy duomeny atveju padaro iSvada, kad gali, investicija yra
priimtina. Kai finansy tarpininkas remdamasis surinkta informacija nusprendzia,
kad produktas ar paslauga klientui nepriimtini, pagal MiFID 19 straipsnio 5 daly, jis
privalo klienta apie tai, nors ir standartizuota forma, jspéti.

Doktrinoje teigiama, kad jei finansy tarpininkas zino, kad nors investicija
priimtina, taciau netinkama, nes neatitinka kliento investavimo tiksly ar jo turtinés
padéties, atsizvelgiant 1 bendrasias lojalumo ir riipestingumo pareigas (MiFID 19
straipsnio 1 dalis), jis turi apie tai investuotoja turéty jspéti.’”® Su §ia nuomone
galima sutikti tik 1§ dalies, nes finansy tarpininkas neturi aktyvios pareigos aiskintis
investiciju tinkamumo. Pavyzdziui, pavedimus vykdantis banko makleris neturi
pareigos tikrinti tame paciame banke kliento turimy saskaity skaiciaus ir dydzio ir

lyginti jo su investicijos dydzZiu, todel Sis ispé&jimas finansy tarpininkui bty

°> ELDERFIELD, Matthew; PRICE, Rob, FRASE, Dick; et al. A Practitioner's Guide to MiFID: The
Markets in Financial Instruments Directive. City & Financial Publishing, 2007, p. 176.
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privalomas pateikti tik tada, kai Si informacija tampa akivaizdi be specialaus tyrimo,
pavyzdziui, makleris mato, kad konservatyvaus profilio klientas investuoja i
derivatyvus susietus su kitais derivatyvais.

Pareigos pazeidimai. Pareiga priimti sprendima dél investiciju priimtinumo
pareiga pazeidziama jei net ir surinkes reikiama informacija apie klienta, jo
tinkamai nejspéja apie nepriimtinas investicijas, t. y. investicijas, kurios klientui
pernelyg sudétingos suprasti ir valdyti. Tac¢iau svarbu pazyméti, kad priimtinumo
pareiga yra pareiga siekti geriausiy pastangy, bet ne rezultato, todel finansy
tarpininkas neatsakys jei klientas patyré zalos jam suprantamuose investavimo
santykiuose, nes Cia pareigos ispéti apie nepriimting investicija jis neturi. Kas yra
laikoma priimtina investicija turi buti sprendZiama ne pagal jos padarinius ir €X post
investicing analizg, kai jau viskas aiSku ir visada galima pasakyti, kad investicija
buvo nepriimtina, bet pagal tai, kaip tokioje pat situacijoje prie§ klientui
investuojant (ex ante) bty elggsis riipestingas finansy tarpininkas, kai investicijos
priimtinumas gali buti tik protingai spéjamas, sprendZiant ar kliento Ziniy ir patirties
turi pakakti, kad Sis galéty valdyti konkre¢ias investavimo rizikas. Jei investicija
bus netinkama, bet priimtina, §i pareiga nebus pazeista.

MiFID teisinis reglamentavimas buvo savalaikis, nes iki tol valstybiy nariy
teismai skirtingai vertino Sios pareigos buvimg ir pazeidimus. Antai dar 2003 m.
Vokietijos ir Olandijos Auksciausiuose teismuose iSnagrinétos bylos, kuriose gana
panasiomis aplinkybémis buvo prieitos skirtingos i§vados. Stai Vokietijos
AuksCiausiasis Teismas iSaiSkino, kad grynai pavedimuy vykdymo santykiuose
laisvé spresti  sudaryti itin rizikingus sandorius, ar nesudaryti, priklauso

investuotojams ir makleris neturi saugoti investuotojy nuo jy paciy."’® MiFID

>"® Bylos fabula tokia: trisdesimtmetis retorikos studiju doktorantas, kurio metinis uzdarbis sieké 30 000 DM
(15 000 Eur) atsidaré pas makleri savo saskaita. PrieS pasirasant sutartj klientas uzpildé pateiktas formas,
kuriose nurodé, kad turi laisvai disponuojamy 1&$y uz 10 000 Eur, turi reikiamy ziniy prekiauti, be kita ko,
akcijomis ir varantais,®® dvylikos mety investavimo patirti, taip pat, kad siekia itin didelio pelno ir pasiruoses
prisiimti visa su tuo susijusia rizika, iskaitant kapitalo praradima. Jis buvo ispétas maklerio, kad investavimas
neturi pakenti jo pragyvenimui, kad spekuliacinés investicijos neturi biiti atlickamos i§ skolinto turto, be to, i$
maklerio gavo aplanka su informacija apie investavima kapitalo rinkose ir jo rizikas. Klientas metus laiko i$
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kontekste §i byla, ko gero, bity sprendziama panaSiai, nes makleris neturéjo
pagrindo manyti, kad investicija klientui néra priimtina dél jo ziniy ar patirties
stokos, be to, ne karta ispéjo klienta apie investavimo skolintomis 1éSomis rizikas,
todel vykdydamas kliento pavedimus elgési tinkamai.>”’

Tuo tarpu Olandijos AukSciausiasis Teismas grynai pavedimy vykdymo
santykiuose net ir ispéjimo apie investicijos rizikinguma nelaiké pakankamu
pagrindu teigti, kad finansy tarpininkas elgési riipestingai. TeiSmo nuomone, nors,
profesionali patirtis prekiaujant opcionais gali itakoti banko riipestingumo pareigos
ribas, tacCiau vien bendras opciony prekybos ir su tuo susijusios rizikos pazinimas
nereiSkia, kad klientas turi reikiamos patirties. Jei bankas neatsisako vykdyti kliento
pavedimo, nukrypstancio nuo ikaitui taikomy reikalavimy, isp¢jimas apie rizikas
néra pakankamu pagrindu visais atvejais paSalinti banko atsakomybg net ir tais

atvejais, kai klientas yra uzsispyrgs ir neperkalbamas.578 Zvelgiant konceptualiai, §i

savo lé§y prekiavo varantais, o véliau i skolinty 1é$u pradéjo prekiauti akcijomis. Sitaip jis vis didino
saskaitos deficita, kol sulauké pakartotiniy maklerio raginimy sumazinti saskaitos deficita, priminimo apie
investavimo skolintomis 1éSomis rizika ir informavimo apie jo teis¢ nutraukti neuZztikrinta saskaitos
kreditavima be ispé&jimo. Klientas ignoravo Siuos pranesimus kol viena diena jo isigytu akcijy verté smarkiai
nukrito. Paskesnio finansiniy priemoniy pardavimo nepakako, kad klientas ivykdyty savo prievoles prie$
makleri, todél pastarasis nutrauké sutarti, pardavé saskaitoje likusias finansines priemones ir paskai¢iavo, kad
klientas jam liko skolingas 152 380,23 Eur. Makleriui pareiskus ieskini klientas atsikirto, kad uz nuostolius
atsakingas pats makleris, nes, be kita ko, neuzkirto kelio saskaitos deficitui. Vokietijos Federalinio
Auksciausiojo Teismo 2003 m. lapkricio 11 d. sprendimg byloje Nr. XI ZR 21/03. Apie S§ia byla placiau Zr.
CHEREDNYCHENKO, Olga. Fundamental Rights, Contract Law and the Protection of the Weaker Party: a
Comparative Analysis of the Constitutionalisation of Contract Law, with Emphasis on Risky Financial
Transactions. Daktaro disertacija, Utrechto Universitetas, 2007, p. 348-350.

> pastebétina, kad tokiems $aliy santykiams pagal MiFID 19 straipsnio 6 dalji netgi galéty buti taikomas
liberalus “grynai—vykdymo” rézimas, tiek, kiek tai susije su prekyba akcijomis, su salyga, kad paslauga yra
teikiama kliento iniciatyva, kuris aiSkiai informuojamas, kad vykdydamas pavedimus makleris neprivalo
ivertinti teikiamos ar sitilomos investicijos priimtinumo ir jei makleris vengia interesy konflikty. Tokiu atveju
makleris i§ viso neturéty pareigos pazinti klienta ir uztikrinti investicijos priimtinuma.

* Sioje byloje ieskovu buvo banko klientas p. Kouwenbergas, kuris 1983 m. i¢jes i pensija nutaré
pagausinti turta ir Siuo tikslu pradéjo investuoti | akcijas. Jo susidoméjimas prekyba finansinémis
priemonémis vis didéjo ir 1984 m. jis per atsakova Rabobank pradéjo prekiauti opcionais. Klientas buvo
susipazings su opciony prekyba ir zinojo apie didziulg su tuo susijusia rizika. Bankas nuolat jj ispédavo apie
Sias rizikas, taciau Kouwenbergas buvo uzsispyres ir sunkiai perkalbamas. Dél jo veiksmu nuolat triikdavo
ikaito, kuris leisty padengti nuostolius rinkai pajudéjus nepalankia linkme ir kuris tarnauty kaip buferis pries
sekancius nuostolius. Kai jkaitas buvo iSnaudotas ir atsirado saskaitos deficitas, bankas nedelsiant susisické
su klientu ir aptaré priemones, skirtas jkaito trukumui pasalinti. Bankas retkarciais nusileisdavo kliento
norams ir nukrypdavo nuo maksimalaus priimtino uzstato dydzio (70 proc.), leisdamas ikeisti visa 100 proc.
kliento portfelio. Tai leisdavo Kouwenbergui prekiauti ilgesniais laikotarpiais ir sudaré naujas pelno bei jau
patirty nuostoliy kompensavimo galimybes, taciau kartu didino dar didesniy nuostoliy tikimybg. 1987 m.
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sprendima norétysi ivertinti, kaip “perlenktos lazdos” situacija, todél, kad tokia
teismu praktika diegiamas radikalus paternalizmas, kurio iSdavoje paneigiama
kliento wvalia investuoti, todel faktiSkai ribojamos galimybés disponuoti savo
nuosavybe, o finansy tarpininkui nustatoma neproporcinga atsakomybé, nes
kiekvienu atveju ji galima apkaltini neuzdraudus investuoti. Kaip tuomet teikti
investicines paslaugas? MiFID Sio sprendimo priémimo momentu dar nebuvo
priimta, taciau galima teigti, kad ES teisés kontekste pastaroji byla turéty biiti
sprendZiama taip, kaip ja iSsprendé pirmosios ir apeliacinés instancijos teismai, nes
pagal MiFID finansy tarpininkas neturi atsisakyti vykdyti klientui nepriimtino
pavedimo, apie kurj pastarasis buvo tinkamai ispétas.

Lietuvos teismy praktikoje priimtinumo pareigos pazeidimo klausimas de
facto taip pat buvo iskeltas. Banka su klientu siejo ilgalaikiai pasitikéjimo santykiai
ir bankas vykdé kliento pavedimus net tuomet, kai Sio saskaitoje nebuvo
pakankamai l1éSy. Investicijos buvo nesékmingos ir klientas apkaltino banka, kad Sis
neatsisaké vykdyti pavedimuy, pazeidé FPR] itvirtintas saziningumo, teisingumo ir
geriausio ivykdymo pareigas, taip pat nurodé, kad jis yra neprofesionalus
investuotojas ir neturéjo pakankamai jgidziy bei patirties investiciniams
sprendimams priimti ir rizikai jvertinti. Taigi, klientas, be kita ko, faktiskai iSkélé ir
investicijy priimtinumo klausima. Taciau teismas atmeté Siuos argumentus
nurodydamas, kad, nors klientas buvo priskirtas neprofesionaliy klienty kategorijai,
taCiau jis vertybiniais popieriais prekiavo daugiau kaip 10 mety, jo pajamos i$

prekybos vertybiniais popieriais 2007 metais buvo apie 12 min. Lt, 2008 metais —

finansy rinkoms netikétai patyrus nuopuoli susidaré 145 000 Eur dydzio skola. 1990 m. klientas pareiske
reikalavimus bankui teigdamas, kad bankas yra atsakingas uz nuostolius, nes elgési neriipestingai leisdamas
Kouwenbergui ikeisti visa jo turima portfeli. Pirmosios ir apeliacinés instancijos teismai atmeté investuotojo
ieSkini motyvuodami tuo, kad Sis turé¢jo pakankamai patirties investavimo srityje, buvo tinkamai ispétas apie
rizikas ir buvo uzsispyres bei neperkalbamas, tatiau Auks¢iausiasis Teismas panaikino §{ sprendima. Zr.
Olandijos Auks¢iausiojo Teismo 2003 m. liepos 11 d. sprendimg. Cit. NJ 2005, 103
(Kouwenberg/Rabobank). Plagiau apie sprendima zr. CHEREDNYCHENKO, Olga. Fundamental Rights,
Contract Law and the Protection of the Weaker Party: a Comparative Analysis of the Constitutionalisation of
Contract Law, with Emphasis on Risky Financial Transactions. Daktaro disertacija, Utrechto Universitetas,
2007, p. 366-371.
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apie 15,6 min. Lt, tod¢l klientas turéjo pakankamai ziniy ir patirties investiciniams

. ee . c e e . . ,. 579
sprendimams priimti bei rizikai jvertinti.

3.3.5.3. Tinkamumo pareiga JAV

JAV teisés doktrinoje nurodoma, kad tinkamumo doktrina turi keturis
bendrus kriterijus: pirma, investuotojas turi biiti pajégus prisiimti rekomenduojamy
investiciniy vertybiniy popieriy rizika, antra, investuotojas turi sugebéti suprasti Sias
rizikas, tre€ia, investicija turi biiti suderinama su investuotojo tikslais, ketvirta,
rekomendacija turi leisti isigyti investicini vertybini popieriy uzZ minimalia kaina.
Jei bent vienas 1§ $iy kriteriju netenkinamas, investicija néra tinkama. Taigi, kliento
turtas ir profesionalumas savaime nesudaro pagrindo rekomenduoti rizikingas
investicijas, be to tai néra tinkamas atsikirtimas 1 investuotojo ieskini grindZiama
investicijos netinkamumu. Tinkamumo pareigos ivykdyma lemia investicijos
tinkamumas investuotojui, bet ne tai ar pardavéjas tiki, kad investuotojas gali sau
leisti prarasti pinigus. Ir prieSingai — tarpininkas negali rekomenduoti rizikingos
investicijos, kurios pageidauja klientas, jei jo finansiné padétis rodo, kad jam labiau
tinka mazesnés rizikos portfelis.580

FINRA 2111 Taisykléje skirtoje reglamentuoti investicijos tinkamuma,
itvirtintas trilypis tinkamumo modelis. Visy pirma, skiriamas ,,protingo pagrindo
tinkamumas (angl. reasonable-basis suitability), kuris reikalauja, kad tarpininkas
turéty protinga pagrinda tikéti, remiantis protingu uolumu, kad rekomendacija
tinkama bent jau kai kuriems investuotojams. Tai kas laikytina protingu uolumu gali
priklausyti, be kita ko, nuo finansinés priemonés ar investavimo strategijos rizikos
ir sudétingumo bei nuo tarpininko Ziniy apie finansing priemong ar investavimo
strategija. Protingas uolumas turi padéti suvokti potencialias rizikas ir pelna susijusi

su rekomenduojamomis investicijomis. Antra, tinkamumas konkrefiam klientui

> [ jetuvos apeliacinio teismo 2011 m. liepos 25 d. sprendimas civilinéje byloje Nr. 2A-318/2011.
% pOSER, Norman S.; FANTO, James A. Broker-Dealer Law and Regulation, 4th Ed., Aspen Publishers,
2012, p. 19/3-19/4.
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(angl. customer-specific suitability), reikalauja, kad tarpininkas turéty protinga
pagrinda tikéti, kad rekomendacija yra tinkama konkreciam klientui remiantis to
kliento investiciniu profiliu. Si taisyklé reikalauja surinkti ir iSanalizuoti platy su
klientu susijusiy veiksniy sarasa. Treéia, kiekybinio tinkamumo (angl. quantitative
suitability) pareiga reikalauja, kad tarpininkas, kuris valdo kliento portfelj, turéty
protinga pagrinda manyti, kad visuma rekomenduoty sandoriy, nors ir yra tinkami
imant juos visus pavieniui, néra pertekliniai ir netinkami klientui vertinant juos
visus kartu kliento investicinio profilio kontekste.?®

JAV teismy praktikoje tinkamumo pareigos pazeidimas paprastai
konstatuojamas tuomet, kai investuotojui rekomenduojamos jo profilio atzvilgiu
pernelyg rizikingos investicijos. Dalis tokiy paZeidimy padaryta pasitlius
spekuliatyvias finansines priemones savivaldybéms, kolegijoms, religinéms
bendruomenéms, imonéms, taip pat pensininkams, neigaliems asmenims ir kitiems
neprofesionaliems investuotojams.®® Antai, byloje Brown v. E.F. Hutton Group,
Inc., ieSkovais buvo apie 400 neprofesionaliy iprastinémis pajamomis suinteresuoty
investuotojy, kurie investavo | komanditing tiking bendrija, isteigta isigyti naftos ir
dujy grezinius, kurie turéjo nesti reguliary pelna bendrijos nariams. Kai investicija
tapo beverte, ieSkovai pareiske federalini ieSkini dél apgaulés pagal Investiciniy
vertybiniy popieriy apyvartos akto 10 straipsnio ,b“ punkta motyvuodami
investicijos netinkamumu.®®® Kai investuotojai ieskinius dél netinkamy investicijy

reiSkia pagal valstijy bendraja teisg, ieSkinio juridiniu pagrindu jie gali pasirinkti

%81 FINRA Regulatory Notice 11-02, Know Your Customer and Suitability January 2011, p. 4.

%82 POSER, Norman S.; FANTO, James A. Broker-Dealer Law and Regulation, 4th Ed., Aspen Publishers,
2012, p. 19/9, 19/14-15, 19/22.1.

%% Ginga nagringje teismai nurodé, kad tokiose bylose ieskovai turi jrodyti, jog: (1) vertybiniai popieriai
neatitinka pirkéjo poreikiy, (2) atsakovas tai zinojo, (3) atsakovas rekomendavo ar kitokiu biudu ieSkovui
igijo netinkamu vertybiniy popieriy, (4) atsakovas samoningai suklaidino atsakova dél esminiu aplinkybiy
susijusiy su vertybiniy popieriy tinkamumu, (5) pirkéjas pagristai pasikliové atsakovo apgaulingu elgesiu
atneSusiu zalos. Zr. JAV Antrosios apygardos Apeliacinio teismo sprendima byloje Brown v. E.F. Hutton
Group, Inc. Cit. 991 F.2d 1020 (2nd Cir. 1993).

242



nertpestingumo delikta ar fiduciariniy pareigy pazeidima, kur ty€ios irodinéti
nereikia.*®*

Atkreiptinas démesys, kad pagal Prekiy apyvartos akta (angl. Commodity
Exchange Act, CEA) tinkamumo pareiga netaikoma prekiniy derivatyvy (angl.
commodity derivatives) sandoriams. Teisés doktrinoje tai aiSkinama tuo, kad
prekyba birzos prekémis yra savaime rizikinga ir klientas negali protingai tikétis,
kad §i veiklos forma jam leis pasiekti konservatyvius investicinius tikslus susijusius
su nuolatinémis pajamomis ar ilgalaikiu augimu. Jei makleris konservatyviams
investuotojui rekomenduos investuoti i derivatyvus, jis automatiSkai paZzeis
tinkamumo pareiga ir klientas gales tuo remtis teisme. Todél teigiama, kad
tinkamumo pareiga ne tik nebiitina, bet net gi zalinga, nes sickdami atsikratyti
prekybiniy nuostoliy investuotojai gali tuo piktnaudziauti.’® Kaip Zinia ES tokiy
18$im¢iy néra, nes prekiniai derivatyvai paklitina { MiFID ribas (I Priedo C skyriaus
5-7 punktai), taciau { JAV patirtj gali biiti atsizvelgiama ES teis¢kiiroje bei teismy
praktikoje, visy pirma, stebint ar prekiniy derivatyvy investuotojai siekdami

atsikratyti savo nuostoliais nepiktnaudziauja tinkamumo doktrina.

3.3.7. Geriausio jvykdymo pareiga

%84 pavyzdziui, byloje Rupert v. Clayton Brokerage Co. of St. Louis, ieskovu buvo dailidé, kurio tiek visas

turtas, tick metinis uzdarbis nevir§ijo 10 000 USD. Su atsakovu jis sudaré portfelio valdymo sutarti pagal
kuria turéjo biiti investuojama 19 500 USD, gauty pagal taikos sutart] sudaryta patyrus Zalg eismo ivykio
metu. ISskyrus gyvybés draudimo sandorius, ieSkovas neturéjo jokios investavimo patirties. Makleris ji
informavo, kad dalyvauja akciju opciony indekso (angl. stock option index) programoje, kuri naudoja
kompiuterines prognozes ir kuri yra “patikimas” pelno gavimo jrankis. I§ pradziy makleriai prekiavo
opcionais, o véliau émé sudarinéti prekinius ateities sandorius. Po triju ménesiy visi ieSkovo pinigai buvo
prarasti. Turint omenyje ribotus ieSkovo finansinius isteklius ir patirtj, Kolorado AukSciausiasis Teismas
sprendé, kad rekomendacija buvo netinkama ir 1émé neatsargy atsakovo riipestingumo pareigy pries§ ieSkova
pazeidima. Turint omenyje tai, kad JAV teiséje savireguliaciniy normuy atzvilgiu taikoma reliatyvumo
doktrina, todé¢l Sioje byloje teismas NASD taisykles naudojo ne tiesioginiam taikymui, bet jomis rémési
analizuodamas atsakovo elgesio riipestinguma. Zr. JAV Kolorado Auks¢iausiojo Teismo 1987 m. birzelio 8
d. sprendima byloje Rupert v. Clayton Brokerage Co. Cit. 737 P.2d 1106 (Colo. 1987).

% 7r. POSER, Norman S.; FANTO, James A. Broker-Dealer Law and Regulation, 4th Ed., Aspen
Publishers, 2012, p. 19/46-19/49.
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Vykdant atstovaujamojo pavedimus pagrindinis klausimas susijes su tinkamuy
pareigu atlikimu yra pavedimy vykdymo kokybé ir kastai. Teikdamas pavedima
tvykdymui, atstovaujamasis tikisi, kad atstovo pagalba leis iSvengti atstovaujamojo
tiesioginio dalyvavimo santykiuose su treCiuoju asmeniu, pasinaudoti atstovo
profesionalumu ir taip Sie santykiai sukurs pridéting verte. Taigi, visiSkai
suprantama, kad atstovaujamasis tikisi 1§ sutartiniy santykiy tos naudos, kurios jis
nesamdydamas atstovo neturéty. Be abejo, sudarydamas sutart] atstovaujamasis
maziausiai tikisi nuostoliy, t.y. Zalos kylancios i§ pavedimo vykdymo, kuris yra per
brangus, pavéluotas, nelojalus ar kitaip pazeidziantis jo teises ir teis€tus interesus —
antraip sutarties atstovaujamasis nesudaryty. Todeél siekiant uZztikrinti tinkama
pavedimy vykdymo kokybg ir priimtinus kaStus atstovas turi biti saistomas tam
skirty pareigu.

Zvelgiant | §i klausima lyginamuoju aspektu, visu pirma, i$skirtina
bendrosios teisés jurisdikcijy privating teis¢, kurioje specialios atstovo pareigos
grindziamos tarptautinés recepcijos sulaukusiu ,,geriausio jvykdymo* (angl. best
execution) institutu. Geriausias ivykdymas — tai atstovo pareiga pasiekti geriausia
kaing i§ visy protingai imanomy. 1862 m. angliSkoje byloje Solomon v. Barker buvo
sukurtas precedentas, kad brokeriai, kurie buvo pasamdyti prekéms parduoti, turéjo
pareiga panaudoti reikiama ripestinguma ir uoluma, kad pasiekty geriausia
imanoma kaina.’®® Geriausio tvykdymo pareiga XIX a. pradéta vystyti ir JAV
teismy praktikoje, dazniausiai bylose, kur makleriui buvo pripazinta teis¢ be atskiry
nurodymy 1§ kliento, pirkti arba parduoti vertybinius popierius. Taciau makleris
prekiaudamas tur¢jo elgtis ,,uoliai, iSmintingai ir visiSkai saziningai“ savo kliento

87

atzvilgiu.®®” Siandien geriausio jvykdymo pareiga yra gerai Zinoma visame

pasaulyje, iskaitant ir kontinenting Europa, nors ¢ia (i kontinenta) ji atkeliavo

%8 \WOOD, Phillip. Regulation of International Finance. Sweet & Maxwell, 2007, p. 395.
7 EACCIOLO, Francis. A Broker's Duty of Best Execution in the Nineteenth and Early Twentieth Centuries.
Vol. 26. Pace Law Review, 155, 2005, p. 162.
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palyginti neseniai ir tik ES finansy rinky teisés akty pagalba. Taciau lieka smalsu —
o kaip §i klausima reguliuoja ,,originali* kontinentiné privating teisé?

Reikia pasakyti, kad kontinentinés teisés jurisdikcijy privatiné teisé atstovo
pareigas vykdant pavedimus reguliuoja gana nevienodai. Pranciizijos ir Olandijos
teisinis reguliavimas gana abstraktus, antai, Olandijos CK 7.7.2 skyriuje
reglamentuojaniame pavedimo sutarti atskiros rlpestingumo pareigos net
nenustatyta, tod¢l tenka remtis bendresniu visoms paslaugy sutartims taikytinu CK
7:401 straipsniu, pagal kuri paslaugy teikéjas savo veikloje turi elgtis taip, kaip
elgtysi rupestingas paslaugy teikéjas. Pranctzijos CK 1991 straipsnyje itvirtinta,
kad atstovas turi vykdyti savo pareigas tol, kol jam tai priklauso daryti ir yra
atsakingas uz de¢l pareigy neivykdymo kylan¢ius nuostolius. Pranciizijos
Komercinio kodekso L132-1 straipsnyje nustatyta, kad komisionieriaus teises ir
pareigas reglamentuoja CK 11l knygos XIIl skyriaus normos, be kita ko,
regulivojancios paslaugy santykius. Vokietijos teis¢ tam tikrais aspektais
konkretesné — Vokietijos Komercinio kodekso 384 straipsnyje itvirtinta, kad
komisionierius ipareigotas vykdyti jam pavesta veikla su riipestingam prekybininkui
biudingu uolumu, Zitréti atstovaujamojo interesy ir laikytis jo nurodymuy, o jei ju
nesilaikoma komitentas remiantis 385 straipsniu gali reikalauti nuostoliy
atlyginimo. Tuo tarpu pavedimo sutartj reglamentuojancios Vokietijos CK normos
labai abstrak¢ios — CK 662 straipsnyje itvirtinta, kad priimdamas pavedima
igaliotinis isipareigoja atlygintinai ivykdyti jam patikéta sandori. Kiek iSsamiau
Stuos klausimus reguliuoja Lietuvos teis¢, antai, CK 6.760 straipsnio 1 dalis nustato,
kad jgaliotinis privalo ivykdyti jam duota pavedima saziningai ir ripestingai, jog
ivykdymas geriausiai atitikty igaliotojo interesus, bei vengti savo asmeniniy
interesy konflikto su igaliotojo interesais.”® CK 6.782 straipsnyje itvirtinta, kad

prisiimta pavedima komisionierius privalo jvykdyti naudingiausiomis komitentui

%88 Labai panagia nuostata galime rasti Kvebeko CK 2138 straipsnyje.
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salygomis pagal komitento nurodymus, o jei ju néra, — pagal iprastus verslo
papro¢ius bei dalykinés praktikos reikalavimus.’®

Apibendrinant analizuoty valstybiy privating teis¢ matyti ne tik tai, kad
atstovo pareigos vykdant pavedima reglamentuojamos gana skirtingai ir abstrakciai,
bet ir tai, kad kontinentin€je teis¢je papildomas ir diskutuotinas teisinio reguliavimo
skirtumas sukurtas reglamentuojant vidinius atstovavimo santykius komiso ir
pavedimo sutartyse.

Investiciniy paslaugy sutartyse Siuos rySkius jurisdikcijy skirtumus
harmonizavo ES teis¢. Pirmas harmonizavimo zingsnis buvo Zengtas 1993 m.
priémus ISD, kurios 11 straipsnio pagrindu daugelis ES valstybiy nariy savo teis¢je
itvirtino geriausio ivykdymo pareigas. Taciau, tai tebuvo harmonizavimo pradzia,
nes geriausio ivykdymo pareigos turinys atskirose valstybése narése gana smarkiai
skyrési, pavyzdziui, Olandijos teiséje buvo reikalaujama ,,pavedima jvykdyti kaip
imanoma greic¢iau, kuo geresniu budu“, o Stai Vokietijoje buvo reikalaujama
,pasiekti geriausia kaing atitinkamoje rinkoj e« >

Antras ir esminis harmonizavimo Zzingsnis buvo Zengtas priémus MiFID,
kurios 21 straipsnis specialiai skirtas geriausio ivykdymo pareigai reglamentuoti.
MiFID 21 straipsnio 1 dalyje ir atitinkamai FPRI 24 straipsnio 1 dalyje itvirtinta,
kad ,finansy tarpininkas, vykdydamas kliento pavedima, privalo imtis visy
reikalingy veiksmuy, kad bty pasiektas geriausias imanomas rezultatas klientui,
atsizvelgiant | finansiniy priemoniuy kaina, pavedimo ivykdymo iSlaidas, greiti,
pavedimo ivykdymo ir atsiskaitymu tikimybe, pavedimo dydi, turini ir kitas
pavedimo jvykdymui svarbias aplinkybes.* Si pareiga MiFID sistemoje uzima tiek

svarbig vieta, kad kai kurie autoriai geriausio ivykdymo pareiga netgi laiko pacia

*% Analogiska nuostata galime rasti Rusijos CK 992 straipsnyje.

0 |SELI, Thomas; WAGNER, Alexander F.; WEBER, Rolf H. Legal and economic aspects of best
execution in the context of the Markets in Financial Instruments Directive (MiFID). Law and Financial
Markets Review, July 2007, p. 32.
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svarbiausia visos direktyvos pareiga.”®!

Kaip jau buvo minéta, geriausio ivykdymo
pareiga yra dvilypés paskirties — viena vertus, ja siekiama saugoti investuotojus,
kita vertus, jos efektyvus igyvendinimas daro jtaka finansy rinkoms. lki MiFID
galiojusi ISD valstybéms naréms leido nustatyti vadinamaja ,,koncentracijos*
taisyklg, pagal kuria visi klienty pavedimai dél listinguojamuy akciju gali buti

vykdomi tik reguliuojamose rinkose.**

MiFID siekdama skatinti prekyvieciy
konkurencija panaikino koncentracijos taisykle, taciau siekiant iSvengti finansy
rinky fragmentacijos (susiskaldymo), kartu ivedé¢ geriausio ivykdymo pareiga.
Individualiu poziiiriu, geriausio ivykdymo pareiga saugo investuotojus nuo
finansy tarpininko nertipestingo ir nelojalaus elgesio vykdant pavedimus.593 Tokiu
btudu geriausio ijvykdymo pareigos bréziami auksti apsauginiai standartai vercia
finansy tarpininkus elgtis profesionaliai, kelti pavedimy vykdymo kokybg ir tokiu

biudu mazinti sandorio kastus (angl. transaction costs).®*

Geriausias 1vykdymas
kartais vadinamas mazy sandorio kasty sinonimu, nurodant, kad jis pasiekiamas
tada, kai kuo maZzesnis iStekliy kiekis prarandamas tarpininkavimo procese.595 Sios

pareigos nustatymas viso ES regiono mastu mazina ne tik individualius, bet ir

*! MOLONEY, Niamh. How to protect investors: lessons from the EC and the UK. Cambrige University
Press, 2010, p. 355.

%%2 §is Pranciizijoje, Italijoje, Ispanijoje, Belgijoje ir Portugalijoje anksciau taikytas budas leidZia lengvai
uztikrinti rinky likviduma, taciau jis proteguoja pasenusias birzy prekybos sistemas ribodamas prekyvieciy
konkurencija. Zr. COLAERT, Veerle,Van DYCK, Tom. Cases, Materials and Text on Consumer Law.
Oxford, Hart Publishing, 2010, p. 426; Van GERVEN, Walter; KRUITHOF, Marc. A Differentiated
Approach to Client Protection: The Example of MiFID. Ghent University Financial Law Institute, 2010, p.
29.

%% Tagiau svarbu pazyméti, kad geriausio {vykdymo pareiga nesiekiama koordinuoti kliento investicijos taip,
kad ji kuo geriau atitikty jo profesionaluma, finansing padéti ir investicinius tikslus. Geriausio jvykdymo
pareiga yra labiau techninio pobudzio pareiga, kuri skirta mazinti sandorio kastus, o intelektinei pagalbai
investavimo procese suteikti MiFID nustato tinkamumo ir priimtinumo pareigas, apie kurias jau kalbéta 3.3.5
skyriuje.

% Sandorio kastai padia bendriausia prasme yra informaciniai, derybiniai, prieZitros ir kt. sutartiniy santykiy
tarp Saliy kastai, arba, kitaip tariant, Saliy tarpusavio santykiy kaina. Pavyzdziui, daikto pirkimo-pardavimo
sutarties iforminimo pas notara mokestis bus sandorio kasty dalis, taciau uz daikta pirkéjo mokama kaina
nebus laikoma tokiais kaStais, nes tai Salies teikiamas prieSprieSinis patenkinimas, bet ne su tokio
patenkinimo teikimu susijusios iSlaidos.

% | ANOO, Karel; VALIANTE, Diego. Mifid 2.0: Casting New Light on Europe's Capital Markets. Centre
for European Policy Studies, 2011, p. 202.
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visuomeninius sandoriy kastus, taip uztikrinant sklandesni kapitalo judé¢jima ES
vidaus rinkoje.

Su pavedimy vykdymu susij¢ sandorio kaStai gali biiti dvejopi: aiSkis ir
paslépti. Aiskis kastai (angl. explicit costs) — tai atlyginimas tarpininkams, birzai,
mokesciai ir rinkliavos. Dél ju paprastumo ir skaidrumo, aiskiis kastai yra esminis

. . .. . . .. . ... . 596
veiksnys mazmeniniams investuotojams priimant investicinius sprendimus.

I tai
buvo atsizvelgta [gyvendinimo direktyvos 44 straipsnio 3 dalyje, pagal kuria
mazZmeniniams investuotojams geriausias {vykdymas reiskia geriausia kaing (angl.
best price), kuria sudaro aidkiis sandorio kastai.”® Tagiau siekiant finansy
tarpininko verslo interesus ir iniciatyva apsaugoti nuo neproporcingy reikalavimy
paslaugas teikti pusvelCiui, | geriausia kaing paprastai neitraukiami finansy
tarpininko imami komisiniai.>*

Greta aiskiy sandorio kasty, investavimo procese egzistuoja ir paslépti kastai.
Paslépti kaStai siejami su paprastai tik profesionalui suprantamais ir aktualiais
prekybos aspektais, tokiais kaip pirkimo—pardavimo skirtumas, rinkos jtaka ir
galimybés kastai.>® Siuos kastus lemia tokios aplinkybés kaip pavedimo greitis,

laikas, prekybos strategija ir dydis ir jos profesionaliems investuotojams gali biiti

% CASEY, Jean-Pierre; LANOO, Karel. The MiFID revolution. Cambridge University Press, 2009, p. 63.
7 Tgyvendinimo direktyvos 44 straipsnio 3 dalyje reglamentuojama, kad kai finansy tarpininkas vykdo
mazmeninio kliento pavedima, geriausias imanomas rezultatas nustatomas atsizvelgiant i bendra atsiskaitymo
suma (angl. total consideration), atspindincia finansinés priemonés kaina ir su pavedimo vykdymu susijusias
iSlaidas, kuria sudaro visos kliento patirtos iSlaidos, tiesiogiai susijusios su pavedimo vykdymu, iskaitant
pavedimo vykdymo vietos mokesCius, tarpuskaitos ir atsiskaitymy mokesCius bei visus kitus mokescius,
mokamus pavedimo vykdyme dalyvaujantiems tretiesiems asmenims.

%% Pagal Jgyvendinimo direktyvos preambulés 71 pastraipa ir 44 straipsnio 3 dalj, finansy tarpininko imami
komisiniai néra jtraukiami | geriausio {vykdymo paskaifiavima, nes tai skatinty tarpininkus lyginti savo
komisinius su konkurenty komisiniais ir mazinti tol, kol investicinés paslaugos tapty beveik
neatlygintinomis. Vienintelé iSimtis ta, kad tarpininkas turi atsizvelgti { savo komisiniy dydzio skirtumus
taikomus pavedimy vykdymui skirtingose prekyvietése. Zr. ELDERFIELD, Matthew; PRICE, Rob, FRASE,
Dick; et al. A Practitioner's Guide to MiFID: The Markets in Financial Instruments Directive. City &
Financial Publishing, 2007, p. 198.

%% pirkimo-pardavimo skirtumas (angl. bid-ask spread) yra einamuoju laiko momentu esan¢iy pirkimo ir
pardavimo kainy skirtumas. Rinkos jtaka (angl. market impact) siejama su geriausio pirkimo-pardavimo
skirtumo sunaudojimu stambiu sandoriu, kitaip tariant, kai prekybos apimtys sunaudoja rinkos likviduma ir
pirkimo-pardavimo plotis turi bati padidintas norint paskatinti paklausa tai kainai. Galimybés ka$tai (angl.
opportunity costs) — tai kastai kylantys kai rinka juda prie§ sandori laikotarpiu tarp pavedimo pateikimo
vykdyti ir jo ivykdymo. Zr. CASEY, Jean-Pierre; LANOO, Karel. The MIFID revolution. Cambridge
University Press, 2009, p. 63.
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svarbesnés nei kaina.’® Todél pagal MiFID profesionalaus investuotojo pavedimas
turi biiti vykdomas atsizvelgiant ne tik | aplinkybes susijusias su aiskiais, bet ir su
visais kaStais, t.y. kaip nurodyta MiFID 21 straipsnio 1 dalyje — finansiniy
priemoniy kaina, pavedimo jvykdymo iSlaidas, greitj, pavedimo jvykdymo ir
atsiskaitymu tikimybg, pavedimo dydi, turinj ir kitas pavedimo jvykdymui svarbias
aplinkybes.®*

Geriausio jvykdymo pareiga sickiama jgyvendinti bendrasias riipestingumo
ir lojalumo pareigas pavedimy vykdymo kontekste, nes vykdant pavedimus gali
susiklostyti tiek nertpestingo, tiek nelojalaus elgesio problemos. Bendrosios
ripestingumo pareigos elementas vykdant pavedimus tampa aktualus, kai finansy
tarpininkas elgiasi neprofesionaliai, neigudusiai ir atlieka klaidy, pavyzdziui, vykdo
pavedimus nepalankiose prekyvietése. Fiduciarinés lojalumo pareigos pareigos
elementas pavedimy vykdymo santykiuose tampa aktualus tada, kai finansy
tarpininkas samoningai, abejingai ar tikslingai nukrypsta nuo geriausio {vykdymo
reikalavimy, pavyzdZziui, portfelio valdytojas dé¢l gery verslo santykiy su pavedimy
makleriais, gali vykdyti pavedimus bitent per Siuos maklerius, nepaisant to, kad
rinkoje yra makleriy teikian¢iy pigesnes tokios pat kokybés patslaugas.602

Kitas svarbus geriausio ivykdymo pareigos aspektas — tai $ios pareigos
intensyvumo laipsnis. Vieni autoriai teigia, kad geriausio jvykdymo pareiga — tai

pareiga pasiekti rezultata, kas reiSkia, kad finansy tarpininkas privalo uztikrinti

80 payyzdziui, savo portfeli pertvarkantis didelis pensiju fondas gali biti labai jautrus rinkos jtakai ir
pasirinkti primokéti premija tam, kad finansiniy priemoniy bloka galéty palaipsniui parduoti uz rinkos riby,
nei kad gauti geriausia pavedimy vykdymo kaina, bet matyti, kad rinka juda prie§ fondo pozicijas. Zr. Ten
pat, p. 63-67.

®L MIiFID nustato ne tik geriausio jvykdymo kriterijus — kaina, islaidas, greitj, ivykdymo ir atsiskaitymy
tikimybeg, pavedimo dydi, turini ir kt., bet ir Siy kriterijy svarbos nustatymo taisykles. [gyvendinimo
direktyvos 44 straipsnio 1 dalyje nurodyta, kad nustatant geriausio jvykdymo kriterijuy santyking svarba
finansy tarpininkas turi atsizvelgti i: a) kliento savybes, iskaitant kliento kategorija, t. y. ar klientas yra
mazmeninis klientas ar profesionalus klientas; b) kliento pavedimo savybes; ¢) su tuo pavedimu susijusiy
finansiniy priemoniy savybes; d) pavedimu vykdymo viety, kuriose kliento pavedimas gali buti jvykdytas,
savybes.

%02 BINES, Harvey E.; THEL, Steve. Investment management law and regulation. 2nd ed., Aspen, 2004, p.
552-556.
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geriausia {vykdyma.®® Kiti autoriai teigia, kad geriausio rezultato nepasiekimas
néra pazeidimas, jei finansy tarpininkas déjo visas reikiamas pastangas savo
prievoléms jvykdyti.°®* Kaip matyti doktrinoje egzistuoja diskusija ar geriausio
ivykdymo pareiga priskirtina pareigai pasiekti konkrety rezultata (pranc. obligation
de résultat) ar pareigai siekti geriausiuy pastangy (pranc. obligation de moyens).
Galbut Sia diskusija paskatino MiFID formuluotése vartojami Zodziai: MiFID 21
straipsnio 1 dalyje reikalaujama ,,imtis visu reikalingy veiksmy® (,,take all
reasonable steps ), jog bty pasiektas ,,geriausias imanomas rezultatas* (,,the best
possible result ) Klientui. Taigi, direktyvoje kalbama ir apie geriausias pastangas ir
apie geriausia rezultata. Vis tik, pazymétina, kad MiFID 21 straipsnio 1 dalyje
kalbama ne apie tiesiog geriausio rezultato pasiekima, bet apie visy protingy
pastangy tam rezultatui pasiekti idéjima. IS to galima daryti iSvada, kad geriausio
ivykdymo pareiga yra pareiga déti reikiamas pastangas (pranc. obligation de
moyens). Tiesa, ji suformuluota taip reikliai, kad i§ finansy tarpininko reikalaujama
maksimaliy pastangy, o tai reiSkia, kad MiFID brézia maksimaly profesinio elgesio
standarta vykdant investuotojo pavedimus. Geriausio jvykdymo pareigos
kvalifikavimas pareiga pasiekti konkrety rezultata sukelty teisini paradoksa ir dél to
tam tikra socialing jtampa, nes jvykdzius konkreCios finansinés priemonés
pavedima, visi tuo metu rinkoje pavedimus vykde finansy tarpininkai, iSskyrus
finansy tarpininka pasiekysi geriausia klientui rezultata, biity laikomi pazeidg savo
prievoles. Taigi, visada teisétai elgtusi tik pats geriausias pavedimy vykdytojas, o
kity finansy tarpininky elgesys biity laikomas neteisétu.

MiFID 21 straipsnio 1 dalyje ir atitinkamai FPRI 24 straipsnio 1 dalyje
itvirtinta, kad kai klientas pateikia finansy tarpininkui konkrety nurodyma, toks

kliento nurodymas turi buti vykdomas tiksliai ir nenukrypstant nuo nurodyme

%% | ANOO, Karel; VALIANTE, Diego. Mifid 2.0: Casting New Light on Europe's Capital Markets. Centre
for European Policy Studies, 2011, p. 198.

% COLAERT, Veerle,van DYCK, Tom. Cases, Materials and Text on Consumer Law. Oxford, Hart
Publishing, 2010, p. 426.
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pateikty salygy. Si norma sudaro salygas sutarties $aliy dispozicijai ir paciam
investuotojui apsispresti kokio pavedimo jvykdymo jis pageidauja. Kita vertus, toks
pageidavimas reiSkia, kad pavedimas bus vykdomas ne tokiu biidu, kuris MiFID
leidéju suprantamas, kaip geriausias imanomas, todél klientas turi buti apie tai
ispétas.®®

MIiFID 21 straipsnio 2 dalyje itvirtinta, kad siekdami tenkinti geriausio
ivykdymo pareigos reikalavimus, finansy tarpininkai privalo patvirtinty ir
igyvendinty pavedimy vykdymo politika (angl. order execution policy). Pagal to
paties straipsnio 3 dali, pavedimy vykdymo politika apima su kiekviena priemoniy
ruSimi susijusia informacija apie vietas, kuriose finansy tarpininkas vykdo savo
klienty pavedimus, ir veiksnius, darancius jtaka vykdymo viety pasirinkimui. Ji turi
apimti bent jau tas vietas, kurios investicinei imonei leidzia nuolat pasiekti geriausiy
rezultaty vykdant klienty pavedimus. Be to, klientai turi biiti informuojami apie Sia
politika ir turi pareiksti iSankstini sutikima su ja, kad finansy tarpininkas galéty
vykdyti pavedimus ju naudai.®®

Pavedimy vykdymo politika, panasiai kaip ir interesy konflikty politika, yra
specifinis MiFID biidas spresti su Siaip jau komplikuotu abstrak¢iy fiduciariniy

605

[TP%1]

Igyvendinimo direktyvos 46 straipsnio 2 dalies “c” punkte reglamentuojama, kad finansy tarpininkas i$
anksto prie§ pradédamas teikti paslauga, privalo pateikti mazmeniniams klientams aiSky ir akivaizdziai
pastebima {spé€jima, kad bet kuris konkretus kliento nurodymas gali sukliudyti tarpininkui imtis veiksmuy,
kuriuos jis, sickdamas geriausio rezultato klientui, yra nustatgs ir taiko pavedimy vykdymo politikoje. Be to,
Igyvendinimo direktyvos preambulés 68 pastraipoje nurodyta, kad nereikéty laikyti, kad faktas, jog klientas
davé konkreéius nurodymus, apimanéius viena pavedimo dalj arba aspekta, atleidzia finansy tarpininka nuo
geriausio jvykdymo jsipareigojimy bet kuriy kity kliento pavedimo daliy arba aspektu, kuriy neapima tokie
nurodymai, atzvilgiu; finansy tarpininkas neturéty skatinti kliento teikti nurodymus kokiu nors konkreciu
budu ivykdyti pavedimus, jeigu tarpininkas pagristai turéty zinoti, kad toks nurodymas neleisty tam klientui
pasiekti geriausio imanomo rezultato.

%06 pagal MIFID 21 straipsnio 4 dalj, finansy tarpininkai privalo nuolat stebéti savo pavedimy vykdymo
sistema ir pavedimy vykdymo politikos veiksminguma, o nustadius trikumy — nedelsiant juos istaisyti.
Reikia nuolat vertinti, ar pavedimy vykdymo vietos, numatytos pavedimy vykdymo politikoje, leidzia
pasiekti geriausia rezultatg klientui ir ar reikalingi vykdymo sistemos pakeitimai. Apie kiekviena esminj
pavedimy vykdymo sistemos ar pavedimy vykdymo politikos pokyti butina pranesti klientams. Naujoje
MiFID nustatytas papildomas reikalavimas, pagal kuri pavedimu vykdymo politikoje turi buti aiSkiai,
pakankamai detaliai ir klientams lengvai suprantamai paaisSkinta kaip bus vykdomi pavedimai (Naujosios
MIFID 27 straipsnio 4 dalis). Be to, Naujosios MIFID 27 straipsnio 5 dalyje nustatyta finansy tarpininky
pareiga kasmet apibendrinti ir paskelbti, kiekvienos finansiniy priemoniy raiSies atzvilgiu, po penkias
pagrindines prekyvietes, kuriose pra¢jusiais metais buvo vykdyti klienty pavedimai.
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pareigy igyvendinimu susijusias problemas. Praktikoje geriausio jvykdymo pareigos
pazeidimus néra lengva susekti ir nustatyti, todél pavedimu vykdymo politika,
kurioje finansy tarpininkas savo verslo atzvilgiu adaptuoja ir konkretizuoja
abstrakCius geriausio pavedimy vykdymo kriterijus, vaidina esminj vaidmeni
uztikrinant Sios pareigos jgyvendinima. Jos privalumas tas, kad klientas gali
patikrinti ar finansy tarpininkas laikési pavedimy vykdymo politikos. Tai tiesiogiai
itvirtinta ir MiFID 21 straipsnio 5 dalyje, pagal kuria klientams prasant, finansy
tarpininkai turi jrodyti, kad ivykdé pavedimus, vadovaudamiesi pavedimy vykdymo
politika. Tokiu atveju finansy tarpininkas turi dvejopo pobiuidzio pareigas — pirma,
1diegti veiksminga pavedimy vykdymo politika, antra, jos laikytis.

Pirmoji pareiga aktuali administracinés priezitiros ir atsakomybés aspektu, o
civilinés atsakomybés aspektu aktualiausia biitent pastaroji pareiga, nes pavedimuy
vykdymo politikos neturéjimas dar automatiSkai nereiks, kad pavedimas buvo
atliktas ne geriausiomis klientui salygomis — apie tai teks spresti i§ abstrakciy
MIFID 21 straipsnio 1 dalyje nurodyty kriterijy ir civilingje byloje surinkty
irodymy.®”” Jei tokia politika buvo ir jos nesilaikyta, tai leis preziumuoti, kad
pavedimas buvo atliktas ne taip, kaip reikalaujama, todé¢l finansy tarpininkas bus
laikomas pazeides investiciniy paslauguy sutartj, jei neirodys, kad nukrypimas nuo
politikos nesutruké pavedima ivykdyti geriausiomis salygomis. Pavedimy vykdymo
politikos finansy tarpininkas neturéty laikytis tik tuomet, jei ji netinkama, t.y.
suformuluota taip, kad neuZztikrina investuotojo teisiy apsaugos ir teiséty interesy ar
net skatina pazeidimus, pavyzdZziui, nelojaly elgesi, taciau tokiu atveju tarpininkas
turéty irodyti, kad siekdamas tinkamai ivykdyti pavedima, negal¢jo remtis
pavedimy vykdymo politika.

87 Ar pavedimas buvo jvykdytas geriausiomis salygomis, padés jvertinti Naujosios MiFID 24 straipsnio 2
dalies reikalavimas, kad kiekviena prekyvieté bent karta per metus nemokamai skelbty informacija apie Sioje
joje vykdomy pavedimy kokybe. Si informacija turéty apimti duomenis apie konkreéiy finansiniy priemoniy
kaing, pavedimy vykdymo islaidas, greitj ir jvykdymo tikimybg.
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JAV teis¢je geriausio ivykdymo pareiga kildinama visy pirma, i§ valstijy
bendrosios teisés normy, taip pat i§ federaliniy normy draudzianciy apgaule bei
savireguliaciniy organizaciju normy nustatanéiy geriausio jvykdymo gaires. Si
pareiga taikoma ne tik finansy makleriams, tadiau ir investavimo pataréjams.®®
JAV Treciosios apygardos Apeliacinis teismas byloje Newton v. Merrill Lynch,
pazyméjo, kad geriausio jvykdymo pareiga yra ankstyvesné uZz federalinius
vertybiniy popieriy istatymus ir kildintina i§ bendrojoje teis¢je itvirtinty atstovo
prievoliy elgtis su nedalomu lojalumu ir protingu ripestingumu atstovaujamojo
atzvilgiu.’® Geriausio jvykdymo pareigos paZeidimas gali biiti ne tik atskiry valstiju
bendrosios teisés normy pazeidimu, bet ir pagrindu federaliniam ieSkiniui dél
apgaulés, nes laikoma, kad priimdamas pavedima vykdymui makleris numanomai
pareikia, kad jvykdys ji geriausiomis salygomis.®*

Geriausio {vykdymo pareiga JAV teis¢je suprantama kaip procesas, nes i$
finansy tarpininko reikalaujama kaip jis ,,siekty, bet ne butinai ,,pasiekty* geriausia

icvykdyma(.611

Taigi, kaip ir Europoje, tai pareiga siekti geriausiy pastangy, bet ne
pasiekti konkrety rezultata. Apie geriausia ivykdyma sprendziama pagal sarasa
kriterijy, taciau skirtingai nei Europoje, 1§ §ios saraSo svarbiausiu kriterijumi
laikoma vertybinio popieriaus kaina.®*? Kitais kriterijais vadovaujantis SEC pozicija
yra (1) pavedimo dydis, (2) ivykdymo greitis konkuruojanciose rinkose, (3)

vertybinio popieriaus prekybinés charakteristikos, (4) informacijos ir jos

808 BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p.
429.

809 Teismas taip pat iSaiskino, kad “kadangi visuotinai suprantama, kad klientas (atstovaujamasis) siekia sau
ekonominés naudos ir atstovavimo paskirtis yra padéti atstovaujamajam pasiekti $i tiksla, tai i§ finansy
maklerio, nesant prieSingy nurodymu, tikimasi, kad jis idés visas protingas pastangas kliento ekonominei
naudai i$ sandorio maksimizuoti. Geriausio {vykdymo pareiga reikalauja, kad makleris siekty gauti labiausiai
palankias klientui salygas i3 ty, kurios esamomis aplinkybémis yra protingai prieinamos.” Zr. JAV Treéiosios
apygardos Apeliacinio teismo 1998 m. sausio 30 d. sprendima byloje Newton v. Merrill Lynch. Cit. 135 F.3d
266 (3rd Cir.), cert. denied, 525 U.S. 811 (1998).

®19 pOSER, Norman S.; FANTO, James A. Broker-Dealer Law and Regulation, 4th Ed., Aspen Publishers,
2012, p. 16/84.

®11 BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p.
429.

812 BOSKOVIC, Tatjana, CERRUTI, Caroline, NOEL, Michel. Comparing European and U.S. Securities
Regulations: MiFID Versus Corresponding U.S. Regulations. World Bank Publications, 2010, p. 23.
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apdorojimo priemoniy prieinamumas konkuruojanciose rinkose, (5) prieiga prie
konkuruojanéiy rinky, (6) ios prieigos kastai.® Svarbus JAV teisés skirtumas nuo
ES finansy reguliavimo tas, kad JAV geriausia kaina, taigi ir geriausia jvykdyma
inter alia apibtidina makleriams mokami komisiniai, todél makleriai imantys
palyginti didelius komisinius pazeidzia geriausio jvykdymo pareiga. Kita vertus
pazeidimo néra, jei makleris ima didesnius komisinius, bet, nepaisant to, sukuria
klientui geresn¢ bendra ivykdymo VertQ.614

Pareigos pazeidimai. Geriausio jvykdymo pareiga pazeidziama, kai finansy
tarpininkas vykdo pavedima nesiekdamas geriausiy klientui salygy ir
nesilaikydamas geriausio ivykdymo kriterijuy, pavyzdziui, geriausios kainos. Pagal
MiFID 21 straipsnio 5 dali, irodinéjimo pareiga, kad pavedimas ivykdytas
geriausiomis salygomis tenka finansy tarpininkui.

Geriausio 1vykdymo gincuose svarbiis techniniai prekybos finansy rinkoje
aspektai, ypa¢ techninés pazangos salygoty naujy prekybos bidy panaudojimo
galimybés.615 Taip pat geriausio ivykdymo pareiga gali biiti pazeidziama, kai
makleris jvykdo kliento pavedima uz reguliuojamos rinkos ar daugiasalés prekybos

. . " " .. . . 1
sistemos riby, negaves aiSkaus iSankstinio kliento sutikimo.®*°

813 Study on Investment Advisers and Broker-Dealers. As Required by Section 913 of the Dodd-Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Act. U.S. Securities and Exchange Commission, 2011, p. 69.

614 pOSER, Norman S.; FANTO, James A. Broker-Dealer Law and Regulation, 4th Ed., Aspen Publishers,
2012, p. 16/91.

815 pavyzdziui, pirmiau nurodyta byla Newton v. Merrill Lynch, kilo dél to, kad makleris vykdydavo
pavedimus per elektroning tarpdilering rinka NASDAQ ir net pagal geriausias jos kainas (angl. National Best
Bid and Offer, NBBO), tatiau ne per jam prieinamas privacias internetines prekybos sistemas Instinet ir
SelectNet, kurias naudojo pats atsakovas ir kurios jam leido gauti dar geresne kaina. Taip pat ieSkovai teigé,
kad makleris galéjo suvesti (angl. crossing) sutampancius skirtingy klienty pavedimus ir taip jvykdyti
pavedimus maZesniais kastais. Teismas §iuos argumentus laiké jrodytais ir pagristais. Zr. JAV Treéiosios
apygardos Apeliacinio teismo 1998 m. sausio 30 d. sprendima byloje Newton v. Merrill Lynch. Cit. 135 F.3d
266 (3rd Cir.), cert. denied, 525 U.S. 811 (1998).

816 pavyzdziui, VPK sprendimu konstatuota, kad AB bankas SNORAS, jvykdes klientés pavedima pirkti 52
000 vienety Landsbanki obligaciju Bloomberg sistemoje skelbta kaina tiesiogiai i§ banko Landsbanki Islands
hf Londono filialo, nesilaiké pareigos prie§ pradedant vykdyti kliento pavedima uZ reguliuojamos rinkos ar
daugiaSalés prekybos sistemos riby gauti aiSky iSankstinj kliento sutikima, ir tuo pazeidé FPR] 24 straipsnio
5 dalyje itvirtintus reikalavimus. Taciau VPK nutrauké tyrima, konstatuodama, kad sprendimo priémimo
diena yra suéje daugiau, kaip du metai nuo pazeidimy ivykdymo dienos ir dél to neliko istatyminio pagrindo
skirti poveikio priemong. Zr. Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy komisijos 2011 m. rugséjo 1 d.
sprendima Nr. 2K-178.
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Geriausio  jvykdymo pazeidimu JAV, be kita ko, laikomas
“interpozicionavimas” (angl. Interpositioning), t. y. pavedima gavusio maklerio
nukreipimas ji vykdyti kitam makleriui, nes tai dirbtinai kelia investavimo kastus.
NASD Taisyklé Nr. 2320 expressis verbis draudzia interpozicionavima, nebent

" Investavimo

irodoma, kad jis padéjo sumazinti sandorio kastus klientui.®
pataréjams Sio draudimo néra, todél jie gali pavedima perduoti vykdyti finansy
makleriui. Jei veikiama per susijusi finansy maklerj, Sis faktas turi biti
atskleidziamas investuotojui, nes tai laikoma interesy konfliktu.®*8

Nors i§ pirmo zvilgsnio MiFID néra tokia griezta ir interpozicionavimo de
jure nedraudzia®®, de facto i praktika gali biiti naudojama tik tiek, kiek jvykdymas
per kita asmeni netrukdo pasiekti geriausia jvykdyma, taigi tik jei
interpozicionavimas mazina ar bent jau nedidina investavimo kaSty. Antai,
pavedimy pateikimas makleriams yra jprasta praktika portfelio valdytoju veikloje,
todel nedraudziama, taciau [gyvendinimo direktyvos 45 straipsnio 1 ir 4 dalys

reikalauja, kad pavedimas buty pateikiamas nepaZeidZiant lojalumo pareigos ir

siekiant geriausio jvykdymo.

3.3.8. Pareiga laikytis pavedimy vykdymo tvarkos ir laiko

Finansy rinkose vyksta dinamiskas prekybos procesas, kurio metu finansiniy
priemoniy kaina, pasitila, paklausa, investuotojy ir emitenty skaiCius, bei kitos
ekonominés aplinkybés nuolat kinta. Vienu momentu buves pelningu, tas pats
investicinis sprendimas dél pasikeitusiy rinkos aplinkybiy gali tapti nuostolingu.
Todél svarbu uztikrinti, kad klienty pavedimai biity vykdomi laiku. Be to, kartais

dél padidéjusios konkrecios finansinés priemonés paklausos ar ribotos pasiiilos visuy

17 BOSKOVIC, Tatjana, CERRUTI, Caroline, NOEL, Michel. Comparing European and U.S. Securities
Regulations: MiFID Versus Corresponding U.S. Regulations. World Bank Publications, 2010, p. 24.

%18 Study on Investment Advisers and Broker-Dealers. As Required by Section 913 of the Dodd-Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Act. U.S. Securities and Exchange Commission, 2011, p. 29.

®19 Best execution under MIFIDPublic consultation. Committee of European Securities Regulators,
CESR/07-050b, February 2007, p. 10.
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gauty pavedimy ivykdyti makleriui vienu metu nepavyksta ir susidaro pavedimuy
vykdymo eilé. Sioje interesy konflikto situacijoje makleris gali suteikti sau ar daliai
klienty prioriteta kity klienty atzvilgiu ir paZeisti bendraja fiduciaring lojalumo
pareiga. Taip pat galimos vadinamosios ,,priesakinio lakstymo® (angl. front
running) situacijos, kai vykdant pavedimus makleris pasinaudoja konfidencialia
kliento informacija tam, kad igyty asmeninés naudos, pavyzdZziui, klientui pateikus
dideli pavedima parduoti finansines priemones, jy kaina krenta ir makleris
zinodamas tai, parduoda savo turima $iy finansiniy priemoniy inventoriy. Arba
atvirk$ciai — klientas pateikia dideli pavedima pirkti finansines priemones, tai lemia
kainos kilima ir makleris tuo pasinaudoja pats pirmas jsigydamas finansiniy
priemoniy.’®®  Zinoma, &ios situacijos gali bati valdomos bendrosiomis
ripestingumo ir lojalumo pareigomis, taCiau pateikti pavyzdziai rodo, kad vien tik
ju neuZztenka ir reikalingos Sias bendrasias pareigas igyvendinancios konkretesnés
pavedimy vykdymo tvarkos taisyklés, kurios uzkirsty kelia investuotojo interesy
pazeidimui.

Siuo tikslu MiFID 22 straipsnio 1 dalyje ir atitinkamai FPR] 25 straipsnio 1
dalyje jtvirtinta, kad finansy tarpininkas privalo patvirtinti ir igyvendinti priemones
ir procediiras, uztikrinancias neatidéliotina, sazininga ir operatyvy klienty
pavedimy, susijusiy su kity klienty pavedimais ar finansy tarpininko interesais,
vykdyma. Sios priemonés ir procediiros turi uztikrinti, kad panasis klienty
pavedimai yra vykdomi laikantis ju gavimo laiko prioriteto. Kai klientas pateikia
ribinj pavedima (angl. limit order)®®* dél listinguojamy akciju, kuris i§ karto néra
ivykdomas iprastomis rinkos salygomis, finansy tarpininkas privalo imtis
priemoniy, pavyzdziui, pateikti pavedima vykdyti reguliuojamoje rinkoje ir (arba)

daugiaSal¢je prekybos sistemoje, ir nedelsiant kitiems rinkos dalyviams vieSai

620 \WOOD, Phillip. Regulation of International Finance. Sweet & Maxwell, 2007, p. 398.

%21 MIFID 4 straipsnio 1 dalies 16 punkte ir FPR] 3 straipsnio 4 dalyje ribinis pavedimas apibréziamas kaip
pavedimas pirkti ar parduoti pavedime nurodyta finansing priemone uz pavedime nurodyta ar geresne kaina
ir pavedime nurodytais kiekiais.
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paskelbti apie $i kliento ribini pavedima (MiFID 22 straipsnio 2 dalis; FPRI 25
straipsnio 2 dalis). Sios taisyklés i§samiau detalizuojamos [gyvendinimo direktyvos
A7-49 straipsniuose.®?

Pazymétina, kad MiFID kontekste pareigos laikytis pavedimy vykdymo
tvarkos nereikéty tapatinti su pirmiau nagrinéta geriausio jvykdymo pareiga stricto
sensu. Pavedimy vykdymo tvarka yra grynai apsauginés normos, kurios neturi tokio
poveikio rinkos struktiirai, kaip geriausio jvykdymo pareiga. Be to, pastaroji pareiga
skirta uztikrinti pavedimuy vykdymo kokybinius aspektus, o pavedimy vykdymo
tvarka skirta nustatyti apskritai bendriausias pavedimy vykdymo taisykles susijusias
su jy vykdymo laiku, eiliSkumu ir kt. Taiau kartu Sios pareigos sudaro svarbia
taisykliy grupe, kuri leidzia uZztikrinti visapusiS$kai tinkama ir socialiai naudinga
investiciniy pavedimy vykdyma.

JAV teis¢je taip pat itvirtintos nuostatos, skirtos uztikrinti tinkama pavedimy
vykdyma ir ribojancios ,,lakstyma prieSaky*. Visy pirma, i§ makleriy reikalaujama,
kad klienty pavedimus jie {vykdyty pirma savyju pavedimy. Antra, savireguliacijos
organizacijy ir birzy taisyklés draudzia prekyba paremta konfidencialia kliento
informacija.®?® Skirtingai nei MiFID, JAV teis¢je pareiga vykdyti pavedima
nedelsiant néra savarankiska finansy tarpininko pareiga, bet laikoma sudétine
geriausio {vykdymo pareigos dalimi.®**

Pareigos pazeidimai. Nagrinéjama pareiga pazeidziama jei nesilaikoma
pavedimy vykdymo tvarkos, eiliSkumo ar laiko. Bene geriausiai zinomas $ios

pareigos pazeidimas yra jau minétas ,,prieSakinis lakstymas®, kuris itin gerai

622 pagal Igyvendinimo direktyvos 47 straipsnio 1 dalj finansy tarpininkas privalo uztikrinti, kad klienty
naudai jvykdyti pavedimai biity nedelsiant ir tiksliai apskaitomi ir paskirstomi; panasiis pavedimai turi bti
vykdomi paeiliui ir nedelsiant, i§skyrus atvejus, kai to neimanoma padaryti arba tai priestarauja kliento
interesams; informuoti mazmenini klienta apie bet kokius esminius sunkumus, susijusius su tinkamu
pavedimy vykdymu. To paties straipsnio 3 dalyje itvirtintas draudimas piktnaudziauti informacija, susijusia
su dar neivykdytais klienty pavedimais. [gyvendinimo direktyvos 48—49 straipsniuose nustatytos taisyklés
sandoriy ir pavedimy sujungimui ir i§skyrimui, jtvirtinanc¢ios draudimus sujungti kliento pavedimus su Kitais
pavedimais ar sandoriais ir iSskirstyti juos, jei tai pazeidzia kliento interesus.

%23 \WOOD, Phillip. Regulation of International Finance. Sweet & Maxwell, 2007, p. 399.

%24 POSER, Norman S.; FANTO, James A. Broker-Dealer Law and Regulation, 4th Ed., Aspen Publishers,
2012, p. 16/85.
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iliustruoja pavedimy vykdymo tvarkos, kaip investuotoju apsaugos normuy, svarba.
Antai byloje Opper v. Hancock Securities Corporation JAV teismy buvo
nagrinéjamas gincas, kilgs kai klientas pateiké pavedima finansy tarpininkui
parduoti vertybinius popierius, ta¢iau finansy tarpininkas uzuot pardaves klientui
priklausancius vertybinius popierius, pardavé tokius pat savo turimus vertybinius
popierius. Kliento vertybiniai popieriai buvo parduoti véliau uZ mazesng kaing.®®
Byloje, Magnum Corp. v. Lehman Bros., teismai taip pat konstatavo finansy
tarpininko fiduciariniy pareigy pazeidima dél to, kad bankas pavedima ivykdé

paveluotai, nes pats émeé formuoti finansiniy priemoniy, kurias klientas pageidavo

1sigyti, rinka.®%®

3.3.9. Pareiga atsiskaityti

Pareiga atsiskaityti (angl. duty to account) yra paskutiné analizuotina pareiga

7

MiFID jtvirtintoje informaciniy pareigy sistemoje.”” Reikalavimas finansy

tarpininkui atsiskaityti prie§ klienta yra svarbus investuotojuy apsaugos poziiiriu, nes

625 Teismas remdamasis kainy skirtumu apskaiciavo ir priteisé klientui prarastos galimybés piniging vertg. Zr.
JAV Antrosios apygardos Apeliacinio teismo 1966 m. spalio 5 d. sprendima byloje Opper v. Hancock
Securities Corporation. Cit. 367 F.2d 157
626 Sioje byloje atsakovu buvo investicinis bankas, kuriam klientas pateiké pavedima pirkti 32 000
listinguojamos bendrovés RPM akcijy, tadiau bankas ji ivykdé tik po savaités laiko. Per ta laika,
neinformaves kliento, bankas pradéjo veikti kaip rinkos formuotojas (angl. market maker), t. y. pradéjo
supirkinéti brangstanéias bendrovés akcijas ir jas pardavinéti i§ savo inventoriaus. Kliento pavedimas taip pat
buvo ivykdytas i§ banko inventoriaus, taiau ne uz pavedimo pateikimo dieng buvusia 13,50 USD uz viena
RPM akcija kaina, bet uz 15,75 USD. Kita savaite¢ RPM akcijy kaina griZo i ankstesnes vézes ir kainavo jau
tik 13,75 USD uz akcija. Klientas pareikalavo atlyginti 76 000 USD nuostoliu, apskai¢iuoty kainy skirtumo
principu. Teismai ieskini tenkino. Zr. JAV Penktosios apygardos Apeliacinio teismo 1986 m. liepo 14 d.
sprendimas byloje Magnum Corp. v. Lehman Bros. Kuhn Loeb, Inc. Cit. 794 F.2d 198, 201 (5th Cir. 1986).
%27 Nors pareiga atsiskaityti yra informaciné pareiga, jos nederéty painioti su pirmiau nagrinéta pareiga
atskleisti informacija, nes tai skirting turinio ir {vykdymo momento pareigos. Tuo tarpu Lietuvos apeliacinis
teismas Sias pareigas kiek sutapatino: “Bankas, valdydamas ieSkovo investiciju portfelj patikéjimo pagrindais
ir nupirkes Gild Arbitrage fondo vienety, veiké jam suteikty jgaliojimy ribose. Atsizvelgiant { tai, nesutiktina
su apelianto skundo argumentu, jog bankas privaléjo ji informuoti i kokius vertybinius popierius ketina
investuoti. Nepaisant to, bylos medziaga patvirtina, kad ieSkovas buvo informuojamas apie kiekviena jam
nupirkta finansing priemong, taip pat ir apie Gild Arbitrage fondo investiciniy vienety igijima. Nustatyta, kad
ieSkovui kas ménesi buvo pateikiamos investiciju portfelio ataskaitos, todél, kaip pagristai nurodé atsakovas,
ieSkovas zinojo apie jo portfelj sudarancius investicinius instrumentus. AtsiZvelgiant i tai, néra pagrindo
sutikti su apeliantu, jog bankas neteiké jam informacijos apie fondus.” Zr. Lietuvos apeliacinio teismo 2013
m. rugpjucio 20 d. nutart, priimta civilinéje byloje Nr. 2A-694/2013.
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leidzia pastarajam stebéti kaip finansy tarpininkui sekasi jgyvendinti geriausio
tvykdymo ir kity pareigy reikalavimus. Kadangi be Sios pareigos biituy apskritai
sunku isivaizduoti tinkama investiciniy paslaugy kokybés kontrolg, pareigai
atsiskaityti ES teis¢je skirtas atitinkamas démesys ir Sia pareiga nustatanti norma
itraukta 1 MiFID 19 straipsni, reglamentuojantj pagrindines (iSskyrus geriausio
tvykdymo pareiga, kuri itvirtinta MiFID 21 straipsnyje) finansy tarpininko
sutartines pareigas pries klienta.

MiFID 19 straipsnio 8 dalyje (ir atitinkamai FPR] 22 straipsnio 12 dalyje)
itvirtinta taisykleé, kad finansy tarpininkas turi teikti klientui tinkamus pranesimus
apie jam suteiktas paslaugas. Kai reikalinga, praneSimuose turi biiti pateikiama
informacija apie iSlaidas, susijusias su sandoriy sudarymu ir paslaugy teikimu
klientui. Sias nuostatas pavedimy vykdymo, portfelio valdymo ir turto saugojimo
paslaugy atzvilgiu detalizuoja Igyvendinimo direktyvos 40-43 straipsniai. Kity
paslaugy, pavyzdziui, investavimo patarimy teikimo, atzvilgiu taikomos bendrosios
MiFID 19 straipsnio 8 dalies nuostatos.®?®

Ataskaitas apie pavedimo vykdyma reglamentuojancio Igyvendinimo
direktyvos 40 straipsnio 1 dalyje nustatytas bendrasis reikalavimas, kad finansy
tarpininkas kliento naudai jvykdes pavedima, turi nedelsdamas patvariojoje

laikmenoje pateikti klientui esmine informacijq apie pavedimo ivykdyma.®® Jei

®% ELDERFIELD, Matthew; PRICE, Rob, FRASE, Dick; et al. A Practitioner's Guide to MiFID: The
Markets in Financial Instruments Directive. City & Financial Publishing, 2007, p. 246. Taciau Naujoji
MiFID kiek detalizuoja esama reglamentavima ir kity paslaugy atzvilgiu, 25 straipsnio 5 dalyje nustatydama,
kad investavimo patarimus teikiantys finansy tarpininkai turéty klientus prie§ jiems sudarant sandori
asmeniSkai raStu informuoti apie patarimo tinkamuma, nurodant kaip suteiktas patarimas atitinka
mazmeninio kliento savybes. Naujosios MiFID 25 straipsnio 5 dalyje taip pat nustatyta, kad klientams
teikiamos ataskaitos turéty apimti periodini kliento informavima apie finansiniy priemoniy ra§i ir
sudétinguma bei investiciniy paslaugy pobudi.

629 Mazmeninio kliento atveju finansy tarpininkas privalo kuo skubiau ir ne véliau kaip pirma darbo diena po
pavedimo jvykdymo nusiusti patvariojoje laikmenoje klientui prane$ima, kuriuo patvirtinamas pavedimo
ivykdymas. Kas turi biiti nurodyta Siame praneSime, detaliai nurodyta [gyvendinimo direktyvos 40 straipsnio
4 dalyje: tai i§ esmés prekybiné informacija, t.y. duomenys apie klienta, finansing priemong, prekyviete,
sandorio data, laika, kaina, komisinius ir pan. Siame sarase yra ir dvi nuostatos ,,n“ ir ,,0%, kurios svarbios ne
tiek prekybinei, kiek informacijai apie sandorio jtaka kliento interesams suvokti: ,,n“ punkte reikalaujama
informuoti apie su atsiskaitymu uz sandori susijusia kliento atsakomybe, iskaitant apmokéjimo arba
pateikimo terminus bei atitinkamus saskaitos duomenis; jeigu kliento sandorio Salimi buvo pats finansy
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valdomas kliento portfelis, privaloma reguliariai patvariojoje laikmenoje teikti
klientui ataskaita apie to kliento vardu jvykdyta portfelio valdymo veikla, jeigu
tokios ataskaitos klientams nepateiké kitas asmuo (Igyvendinimo direktyvos 41
straipsnio 1 dalis).*® Finansy tarpininkai, kurie laiko kliento turta (finansines
priemones arba kliento 1éSas), ne reCiau kaip karta per metus kiekvienam klientui,
kurio turta jie laiko, privalo siysti patvariojoje laikmenoje ataskaita apie ta turta
(Igyvendinimo direktyvos 43 straipsnio 1 dalis).®*

Taigi, MiFID itvirtinta pareiga atsiskaityti yra grynai informaciné, nors
zvelgiant | Sios pareigos kilme¢ privatinéje teis€¢je matyti, kad ten ji gali buti ir
platesnio turinio. Antai, fiduciaro pareiga atsiskaityti prie$ principala kontinentinéje
privatingje teis¢je paprastai reiskia ne tik nuosekly ir visapusiSka informavima apie
paslaugy suteikima (informacinis aspektas), bet ir principalui priklausancio turto

632

grazinima (restitucinis aspektas). Tuo tarpu Anglijos teisés doktrinoje

akcentuojamas tik restitucinis pareigos atsiskaityti aspektas, t. y. atstovo pareiga
sugrazinti  atstovaujamajam atstovo turimus daiktus ir atstovaujamajam

priklausanéius pinigus (,,..to account to the principal monies and goods*“),**® o

tarpininkas ar bet kuris jo grupei priklausantis asmuo arba kitas finansy tarpininko klientas, ,,0 punkte
reikalaujama informuoti apie §;j fakta.

8%0 1gyvendinimo direktyvos 41 straipsnio 2 dalyje pateikiamas detalesnis maZmeniniams investuotojams
teiktinos informacijos sarasas, kuriame didziausias démesys kreipiamas i portfelio biikle, t.y. jo turinj ir verte,
su juo susijusius mokesc¢ius, pajamas ir pelningumo rodiklius. Pagal bendraja taisykle tokios ataskaitos turi
buti teikiamos kas Sesis ménesius, taCiau [gyvendinimo direktyvos 41 straipsnio 3 dalyje nustatytos trys §io
termino iSimtys susijusios su kitokia kliento valia.

831 Ataskaitoje, be kita ko, turi biiti nurodyta iSsami informacija apie apie visas finansines priemones arba
lésas, kurias tarpininkas laiko klientui, ataskaitoje numatyto laikotarpio pabaigoje, taip pat informacija apie
kliento turto naudojimg vertybiniy popieriy finansavimo sandoryje ir su tuo susijusias kliento teises
(Igyvendinimo direktyvos 43 straipsnio 2 dalis).

832 LR CK 6.722 straipsnyje (,,Paslaugy teikéjo ataskaita“) nurodoma, kad jeigu paslaugy sutartis nenustato
ko kita, paslaugy teikéjas privalo: 1) kliento reikalavimu praneSinéti jam visa informacija apie paslaugy
suteikima ar teikimo eiga; 2) kliento reikalavimu nedelsdamas pateikti klientui ataskaita apie paslaugy
suteikima ar teikimo eiga; 3) nedelsdamas perduoti klientui viska, ka teikdamas paslaugas gavo kliento
naudai. Specialiai atstovams, patikétiniams ir administratoriams skirtos pareigos numatytos CK 4.249
straipsnio 2 ir 3 dalyse, 6.760 straipsnio 3-5 dalyse, 6.789 straipsnyje, 6.963 straipsnio 4 dalyje ir 6.967
straipsnio 3 dalyje. Panasaus turinio pareigos apimancios atsiskaityti jtvirtintos ir kity analizuoty valstybiuy
teiséje, o butent — Pranctizijos CK 1993 straipsnyje, Vokietijos CK 666—667 straipsniuose ir Olandijos CK
7:403 straipsnyje.

%3 MUNDAY, Roderick. Agency: Law and Principles. Oxford University Press, 2010, p. 181.
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pareiga informuoti apie apie pavedimo ivykdyma kyla i§ bendrosios riipestingumo
pareigos, reikalaujancios atskleisti atstovaujamajam visus esminius faktus.®**

Apibendrinant tai kas iSdéstyta ir sistemiSkai jvertinant nurodyta teising
reguliavima Lietuvos teisés kontekste, pareiga atsiskaityti reikéty aiSkinti kaip
susidedancia i§ MiFID reglamentuojamos informacinés pareigos teikti ataskaitas
(informacinis pareigos aspektas), ir i§ CK normy, kurios nustato paslaugy teikéjo
pareiga nedelsiant perduoti klientui viska, ka jis teikdamas paslaugas gavo kliento
naudai (restitucinis pareigos aspektas).

JAV privatingje teis¢je finansy tarpininko pareiga atsiskaityti, panasSiai kaip
ir Anglijos teiséje, sicjama su pareiga laikyti ir apskaityti atstovaujamojo pinigus ir
kita gauta ar jmokéta | atstovaujamojo saskaita turta (TreCiojo Atstovavimo teisés
savado 8.12 straipsnis), o pareiga infomuoti apie esminius faktus ir kitus faktus,
kuriuos atstovaujamasis pageidavo zinoti, priskiriama atstovo bendrajai
ripestingumo pareigai (Treciojo Atstovavimo teisés savado 8.11 straipsnio 1
punktas). NASD Taisykle Nr. 2340 detalizuoja S$ia informavimo pareiga
reglamentuodama, kad finansy tarpininkai privalo ne re¢iau kaip karta per ketvirti
nusiysti ataskaita (“account statement”), kurioje buty apibudintos vertybiniy
popieriy pozicijos, pinigy balansai ir judéjimas saskaitose, kiekvienam klientui,
kurio saskaitoje buvo vertybiniy popieriy pozicijos, pinigy balansai ir judéjimas po
pastarosios ataskaitos nusiuntimo.

Pareigos pazeidimai. Kalbant apie pareigos atsiskaityti pazeidimus,
pazymétina, kad 2010 m. gruodZzio 8 d. Europos Komisijos konsultacijoje dél
MiFID reformos, pareigas teikti ataskaitas Komisija priskyré saraSui pareigy, uz
kuriy pazeidima civiliné atsakomybé biity nustatyta pacioje MIFID.**® Turint

omeny, kad tai néra pagrindiné pareiga pagal investiciniy paslaugy sutartj, o tik

84 BEALE, Hugh; et al. Chitty on contracts. 2: Specific contracts. 28 ed. Sweet and Maxwell, 1999, p. 64;
Von BAR, Christian; CLIVE, Eric; et al. Principles, Definitions and Model Rules of European Private Law.
Draft Common Frame of Reference (DCFR). Full ed., Sellier, 2009, p. 2164.

8% Kaip minéta pirmiau, i §i sarasa taip pat patenka informacinés pareigos, tinkamumo ir priimtinumo
pareigos, geriausio jvykdymo pareiga ir pareigos susijusios su kliento pavedimy vykdymo tvarka.
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smulki papildoma informaciné pareiga pateikti ataskaita apie investicinés paslaugos
teikima, galima kelti klausima — kod¢l Sios pareigos igyvendinimas privatinés teisés
pagalba nusipelné tokio Komisijos démesio ir ar praktiniame kontekste apskritai
prasminga akcentuoti civiling atsakomybe uz tokio pobiidzio pareigos pazeidimus?
[ pirma klausimo dalj atsakyma rasti gana nesunku — pirmiau nurodyta, kad pareiga
atsiskaityti leidZia kontroliuoti investiciniy paslaugy teikimo kokybg, o tai savo
ruoztu stiprina MiFID veikima bei su ja susijusiy politiniy bei ekonominiy tiksly
sickima. Taciau §ios pareigos rySys su civiline atsakomybe néra itin akivaizdus, nes
praktin¢ Sios pareigos reikSmé yra visy pirma susijusi su pazeidimo irodingjimo
palengvinimu perkeliant pareiga irodyti apie suteiktas paslaugas pafiam paslaugy
teikéjui, taip pat su kitais civiliniy teisiy gynimo budais, tokiais kaip sutarties
nutraukimas ar prievolés vykdymo sustabdymas. Ir tik atskirais atvejais Sios
pareigos pazeidimas bus aktualus civilinés atsakomybés kontekste, o biitent tada,
kai dél netinkamai pateiktos ar nepateiktos ataskaitos investuotojas pararanda
galimybe atinkamai veikti (,,prarasto Sanso“ atvejis) ar igyvendinti savo pareigas,
pavyzdziui, neturédamas adekvacios informacijos apie jo vardu sudarytus sandorius
investuotojas pateikia netikslia mokesting deklaracija, uZz kuria susilaukia
administraciniy nuobaudy. Visais kitais atvejais sunku isivaizduoti kokia Zala

investuotojas gali patirti dél netinkamai jvykdytos pareigos ji informuoti.
3.4 Finansy tarpininko pareigos erga omnes

Profesinés pareigos pagal savo pobiidi yra dvejopos: santykinés prie§ klienta
(inter partes) ir absoliutinés prie§ likusia visuomenés dali (erga omnes).”*® Erga
omnes pareigu egzistavima lemia profesinés veiklos esmé: profesionalo paslaugos
yra reikalingos visuomenei; d¢l §io socialinio poreikio, veiklos rizikos ir specialios
kompetencijos, profesionalas turi specialy statusa visuomengje; mainais uz $i

statusa visuomené turi liikestj i etiSka jo elgesi visuomenés atzvilgiu. Erga omnes

836 | e TOURNEAU, Philippe; et al. Droit de la responsabilité et des contrats. 9e éd. Dalloz, 2012, p. 981.
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profesinés pareigos reikalauja, kad finansy tarpininkas teikdamas investicines
paslaugas investuotojui ar emitentui, pricinamomis priemonémis numatyty galimus
savo veiksmu Zalingus padarinius tretiesiems asmenims ir prisiimty uZ tai
atsakomybe, todél daugelis teisés sistemy nustato profesionalo riipestingumo

. -y \ . . -, 637
parcigas prics treC1uosius asmenis.

3.4.1 Investuotojui paslaugas teikian€io finansy tarpininko deliktiné
riipestingumo pareiga prieS§ trefiuosius asmenis

Sutarties uzdarumo principas (angl. privity of contract) lemia, kad sutartis
Ipareigoja ir suteikia teises tik jos Salims.®*® Taciau is principas turi ir keleta
svarbiy i§imciy, viena kuriy — finansy tarpininko erga omnes profesinés pareigos
pries treCiuosius asmenis, pavyzdziui, prie$ azartiSko investuotojo Seima, Kuri po
rizikingo sandorio finansy rinkose gali likti be 1éSu pragyvenimui. Taigi esti
situacijy, kai ivertinus socialing profesiniy paslaugy reikSme, dali atsakomybeés uz
treCiyju asmeny patirtg Zala individualiai ir socialiai teisinga perkelti profesionalui.

Pastebétina, kad MiFID finansy tarpininky pareigas pries treciuosius asmenis
reguliuoja itin ribotai. Siuo aspektu paminétina MiFID 19 straipsnio 1 dalis, pagal
kuria finansy tarpininkas turi elgtis profesionaliai. Neabejotina, kad pagarba treciyju
asmeny teiséms teikiant investicines paslaugas turi biti laikoma profesinés etikos
norma, nes finansy tarpininkai, kaip ir kiti profesinés veiklos subjektai turi
profesines pareigas visuomenei (erga omnes).

Atsizvelgiant | investavimo rizikas, neatmestina, kad tretieji asmenys gali
patirti zalos teikiant investicines paslaugas, o ypa¢ teikiant investavimo

rekomendacijas ir valdant portfeli. Taciau praktine prasme treciajam asmeniui gali

7 TUNC, André; et al. International Encyclopedia of Comparative Law. 11 tomas, 6 dalis, Mohr, 1978
1978, p.4.

8% Sis principas yra nei§vengiama bitinybé prievoliy teisés sistemoje, nes apibrézdamas sutarties veikimo
subjektines ribas, jis sudaro galimybes sutar¢iai suteikti jstatymo galia. Tokiuy riby nenubrézus privaciy Saliy
sutart] prilyginti jstatymui buty socialiai pavojinga. Taigi sutarties uZdarumo principas skirtas teisiSkai
izoliuoti sutarties Saliy tarpusavio santykius nuo Saliy santykiy su treciaisiais asmenimis.
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biiti sunku prisiteisti zalos atlyginima i§ finansy tarpininko, nes MiFID standartai
reikalauja pries$ teikiant paslaugas iSsiaiskinti informacija biitent apie klienta ir pats
paslaugy teikimas susiejamas tik asmeniSkai su paciu klientu. Investicijy
tinkamumo ir priimtinumo pareigos pagal MiFID 19 straipsnio 4 ir 5 dalis gali buti
laitkomos tinkamai jvykdytomis tik jei prie§ tai gaunama asmeninio pobiidzio
informacija apie klienta, t. y. ivykdomos kliento pazinimo (know your customer)
pareigos. Antai, MiFID 4 straipsnio 1 dalies 4 punkte apibréziant investavimo
rekomendacijy teikimo paslaugos savoka expressis verbis nurodoma, kad tai
asmeninio pobudzio rekomendacijos. Todél vien pats investiciniy paslaugy
individualizavimo faktas, nors ir nevisada, bet daugeliu atvejy gali buti rimtu
finansy tarpininko argumentu ginantis nuo treciyjy asmeny ieSkinio: ieSkovui gali
biti sunku irodyti, kad jis turéjo pagrinda remtis tokiu patarimu, nes patarimas
skirtas asmeniSkai klientui ir kitiems asmenims jis gali biiti visiS8kai netinkamas.
Taciau zalg prisiteisti turéty buti daug lengviau, jei ieSkovas, be kita ko, irodys, kad
finansy tarpininkas prie§ priimdamas investicinius sprendimus ar teikdamas
patarimus tur¢jo atsizvelgti ir { su klientu artimai susijusio tre¢iojo asmens
(ieSkovo) interesus.

Bene realiausia tretiesiems asmenims i§ finansy tarpininko prisiteisti zalg uz
papildomy konsultaciniy paslaugy teikima, kurios yra bendresnio pobiidzio nei
investicine paslauga esanti investavimo rekomendacija.®® Suprantama, kad kuo
patarimas bendresnis, tuo platesnis jo galimy naudotoju sarasas, todél tikimybé, jog
finansy tarpininko patarimai ar veiksmai neigiamai paveiks platesni asmeny rata
did¢ja. Kartu didéja ir zalos bei ja patyrusiuy treiyju asmeny reikalavimy atlyginti

ve v v .. 4
Sig zalg pareiSkimo rizika.®*

%9 MIFID 1 Priedo B skirsnio 3 ir 5 dalyse prie papildomu paslaugy priskiriamas imoniy konsultavimas
kapitalo struktiiros, verslo strategijos ir kitais su tuo susijusiais klausimais; patarimai ir paslaugos, susijusios
su {moniy reorganizavimu ir isigijimu, investiciniai tyrimai, finansin¢ analizé¢ ar kitos bendro pobtdzio
rekomendacijos, susijusios su sandoriais dél finansiniy priemoniy. I§ $iy paslauguy savoky matyti, kad
konsultavimas nurodytais klausimais nebttinai turi biti individualizuotas ir gali buiti bendro pobtidzio.

89 pazymétina, kad dél finansy tarpininky visuomenei pristatomy investiciniy tyrimy poveikio investuotojy
apsisprendimui, jgyvendinant MiFID investicinj tyrima nutarta sureguliuoti detaliau ir uztikrinti, kad interesy
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MiFID analizé finansy tarpininko civilinés atsakomybés prie§ treciuosius
asmenis aspektu, naudinga tik i§ dalies, nes direktyva Sio klausimo tiesiogiai
nereguliuoja. Tai, ar civiliné atsakomybé¢ pries tre¢iuosius asmenis apskritai galima
ir kokiomis salygomis galima, reglamentuoja nacionalinés civilinés teisé€s sistemos,
kuriy pozicijos Siuo klausimu esmingai skiriasi, nes nacionalinés jurisdikcijos
naudoja skirtingas teisines doktrinas ir koncepcijas bei susiduria su savitomis tai
jurisdikcijai buidingomis teisinémis problemomis. Pavyzdziui, Vokietijos civilinés
teisés kontekste treCiojo asmens teisés reikalauti zalos atlyginimo dél sutarties
pazeidimo pripazinimas neiSvengiamai susiduria su $iai jurisdikcijai budinga
vadinamaja grynosios turtinés arba finansinés zalos (angl. pure economic (financial)
loss) problema.

Pagal Vokietijoje susiklosCiusia tradicija jos delikty teisé ekonominius
interesus saugo gana ribotai ir CK 823-826 straipsniai grynosios turtinés Zalos
atlyginimo nenustato. Tuo tarpu dél sutarties pazeidimo treciyjy asmeny patiriama
zala pagal savo prigimti yra grynoji turtine, taigi neatlygintina delikty teisés normy
pagalba. Nors grynoji turtiné¢ zala gali buti prisiteisiama sutartinés atsakomybes
pagrindais, treCiyju asmeny galimybes tai padaryti riboja sutarties uzdarumo

principas.®*

Nepaisant to, precedenty pagalba teismai nuosekliai sukiiré ir
iStobulino treciyju asmeny teising apsauga pasinaudodami teisinémis fikcijomis,
pagal kurias tre¢iyju asmeny santykiai su skolininku biidavo kvalifikuojami
atskiromis sutartimis, kuriy paZeidimas sudaré pagrinda tretiesiems asmenims

reikalauti zalos a‘[lyginimo.642

konfliktams, kylantiems rengiant tokius tyrimus biity uzkertamas kelias ir visuomené nebuity klaidinama —
tam skirti [gyvendinimo direktyvos 24 ir 25 straipsniai, nustatantys papildomus organizacinius reikalavimus.
Taciau, kadangi Sio mokslinio tyrimo dalyka sudaro tik atsakomybé uz investiciniy, bet ne papildomy
paslaugy teikima, [gyvendinimo direktyvos 24 ir 25 straipsniai detaliau nebus nagrinéjami.

*! MARKESINIS, Basil; COESTER, Michael. Liability of Financial Experts in German and American Law:
An Exercise in Comparative Methodology. The American Journal of Comparative Law. Vol. 51, No. 2,
Spring, 2003, p. 278; SCHLEUTER, Thorsten. Banks as financial advisers: a comparative study of English
and German law. Kluwer law international, 2001, p. 32.

%2 Turint omeny ribota CK reguliavima, tai buvo bene vienintelé iseitis. Siuo tikslu teismai i§ pradziy
iSplétojo vadinamaja numanomos konsultavimo sutarties (vok. Beratungsvertrag) teorija, pagal kuria, jei
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Anglija eiti tokiu keliu, kuriuo nuéjo Vokietija sauganti tre¢iuosius asmenis

sutarCiy teisés pagalba, negaléjo dél ypac griezto sutarties uzdarumo principo

laikymosi.**® Tagiau $iai jurisdikcijai to ir neprireiké, nes Lordy Ramai 1963 m.

geguzés 28 d. sprendimu byloje Hedley Byrne & Co Ltd v Heller & Partners Ltd**
sukiiré¢ precedenta, pagal kurj grynoji turtiné zala gali biiti priteisiama ir tada, kai
tarp ieSkovo ir atsakovo néra sutartiniy santykiy, fiduciariniy santykiy ar apgaulés
(kas Anglijoje iprastai leisty prisiteisti grynaja turting zala), bet egzistuoja
,specialiis santykiai®. Siais atvejais reiskiamas ieskinys jrodinéjant neriipestingumo

645

delikto salygas.”™ V¢éliau baiminantis neriboto atsakomybés taikymo Anglijos

teismy praktika konkretizavo ir kiek susiaurino profesionalo atsakomybés ribas

646

prie§ treCiuosius asmenis. Taigi, nors remiantis itin skirtingomis iSeities

profesionalas besiverciantis konsultavimu (A) suvokia, kad kitas asmuo kuris i ji kreipési (B) tikisi patikimo
atsakymo, ir vis tiek atsakyma pateikia, A sudaro numanoma konsultavimo sutarti su B. Taciau §is institutas
buvo riboto taikymo, nes reikalavo tiesioginio kontakto tarp skolininko ir treciojo asmens, todél ilgainiui
buvo sukurtas sutarties su apsauginiu poveikiu tretiesiems asmenims (vok. Vertrag mit Schutzwirkung fir
Dritte) institutas. Si sutartis kvalifikuojama kai, pirma, tre¢iasis asmuo yra pakankamai susijes su sutarties
vykdymu, antra, klientas turi tre¢iojo asmens apsaugos interesa, tre€ia, paslaugu teikéjas turi galimybes
numatyti pirmas dvi aplinkybes, ketvirta, tre¢iajam asmeniui reikalinga teisiné apsauga. 2002 m. Vokietijos
prievoliy teisés reforma §j klausima palieté inkorporuojant sutarties su apsauginiu poveikiu tretiesiems
asmenims instituta { CK 311 straipsnio 3 dali. Pla¢iau Zzr. MARKESINIS, Basil; COESTER, Michael.
Liability of Financial Experts in German and American Law: An Exercise in Comparative Methodology. The
American Journal of Comparative Law. Vol. 51, No. 2, Spring, 2003, p. 279; BUSCH, Danny; DeMOTT
Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p. 119.

3 BEALE, Hugh, KOTZ, Hein, HARTKAMP, Arthur; et al. Cases, Materials and Text on Contract Law.
Hart Publishing, 2002, p. 900.

84 Jungtinés Karalystés Lordy Ramy 1963 m. geguzés 28 d. sprendimas byloje Hedley Byrne & Co Ltd v
Heller & Partners Ltd. Cit. [1964] AC 465.

845 JACKSON, Rupert Matthew; et al. Jackson And Powell On Professional Liability. 6th Ed, Sweet And
Maxwell Limited U.K., 2007, p. 68-72. Kas yra specialis santykiai atskleidzia $ie Lordo Morriso
argumentai: ,,jei kazkas turédamas specialiy igtidZiy, nepriklausomai nuo sutarties [buvimo], priisima juos
pritaikyti kito asmens, pasikliaunancio Siais jgtidziais, pagalbai, jam atsiranda riipestingumo pareiga. Ypac jei
srityje, kurioje asmens sugebéjimais priimti sprendima, jo igiidziais ar galimybémis atlikti ripestinga tyrima,
kiti gali pasikliauti, tas asmuo imasi teikti informacija ar patarimus, arba leidzia jo informacija ar patarimus
perduoti kitam asmeniui, kuris, kaip jis zino, tuo asmeniu pasikliauja, tuomet kyla rtipestingumo pareiga.*

*8 Pavyzdziui, 1990 m. vasario 8 d. sprendimu byloje Caparo Industries plc v Dickman Lordy Riimai
iSaiskino, kad rtpestingumo pareiga atsiranda esant Sioms trims salygoms: pirma, Zala turi buti protingai
numanoma, antra, $aliy santykiai turi pasizyméti vadinamuoju ,,artimumu® (angl. proximity), tre¢ia, turi buti
teisinga, sazininga ir protinga taikyti atsakomybe. Vadovaujantis teismo argumentacija, santykiai laikomi
artimais kai: profesionalas zino, kad jo darbo rezultatas bus perduotas (persakytas) jam zinomiems
tretiesiems asmenims ar ju grupei; treCiasis asmuo patiria zalos dél to, kad remiasi profesionalo darbo
rezultatu; darbo rezultatas naudojamas pagal jo tiksling paskirti. Zr. Jungtinés Karalystés Lordy Riamy 1990
m. vasario 8 d. sprendima byloje Caparo Industries plc v Dickman. Cit. 1 All ER 568; taip pat Zr. De
POORTER, Ingrid. Auditor’s liability towards third parties within the EU: A comparative study between the
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pozicijomis, Anglijos teismy praktikos suformuluotos atsakomybeés prie§ treciuosius
asmenis taikymo salygos yra gana panasios | tas, kurias suformulavo Vokietijos
teismai plétodami sutarCiy su treCiaisiais asmenimis teorijas.

JAV teis¢ civilinés atsakomybés prie§ treCiuosius asmenis aspektu seka
Anglijos teisés modeliu, nes atsakomybe gindzia delikty teisés normomis®”’, ja taiko
tik profesinei ar komercinei veiklai, be to, reikalauja tam tikro pasikliovimo

numatymo.®*

Sutarties Salis yra atsakinga prieS treCiuosius asmenis uz
neatsarguma, jei zino, kad kita Salis ketina informacija remtis arba jei asmuo
priklauso ribotai grupei, kuriy naudai ar koordinavimui sutarties Salis siekia suteikti
informacija.®*®

Lyginant su Vokietijos, Anglijos ir JAV, Pranciizijos civiling teis¢ nenustato
nei specialiy sutar¢iy, nei specialiy santykiy teorijy, nes ju paprasc¢iausiai nereikia —
romaniskajai civilinés atsakomybés tradicijai nebiidingas itarus poziiiris 1 grynosios

650

turtinés zalos atlyginima pagal delikty teisés normas.” Tiesa, tre¢iyjy asmeny

atsakomybés aspektu taip buvo ne visada, nes visa XIX a. Prancizijoje buvo

United Kingdom, the Netherlands, Germany and Belgium. Journal of International Commercial Law and
Technology Vol. 3, Issue 1, 2008, p. 70.

847 paminétina, kad pagal Tregiojo Atstovavimo teisés savado 7.02 straipsni, prie§ atstovaujamajji turimos
pareigos pazeidimas néra savarankiskas atstovo atsakomybés pagrindas pries$ treciaji asmenj. Atstovas atsako
pries zala patyrusiam treCiajam asmeniui tik tuomet, kai atstovas pazeidzia prie§ treCiaji asmeni turima
pareiga. Taciau kada atstovas turi pareigas prie§ treciuosius asmenis, iSsamiau detalizuoja delikty teisés
normaos.

848 Siuo aspektu JAV delikty teisés doktrinoje ir teismy praktikoje daZnai cituojamas Zymus JAV teiséjas B.
Cardozo, kuris 1931 m. sprendimu byloje Ultramares Corporation v. Touche atmesdamas nukentéjusio
treiojo asmens ieSkinj prie§ auditoriy isreiské nuogastavima dél ,,atsakomybés, neribotos apimtimi, laiku ir
Klase (““ ,,..a liability in an indeterminate amount for an indeterminate time to an indeterminate class*). Zr.
JAV Niujorko Apeliacinio teismo 1931 m. sausio 6 d. sprendima byloje Ultramares Corporation v. Touche.
Cit. 174 N.E. 441 (1932).

9 Tai grindziama tuo, kad delikting atsakomybe uZ neriipestinguma atskleidziant informacija
reglamentuojancio Antrojo Delikty teisés savado 552 straipsnio 2 dalyje itvirtinta, jog atsakomybé pagal §i
straipsni taikoma tik kai (a) Zalos patiria vienas ar grupé asmeny, kuriy naudai ir koordinavimui kaltininkas
siekia perduoti informacija, arba zZino, kad gavéjas siekia ja gauti ir (b) informacija pasikliaunama sandoryje,
kai kaltininkas tikisi, kad informacija itakos §i sandorj arba zino, kad to siekia gavéjas ir pan. Placiau Zr.
TAVELLA, David F. Is Privity Dead? Should It Be? NYU Journal of Law & Business, Vol. 8, 2012, p. 524.
%0 pranciizijos CK 1382—1383 straipsniuose jtvirtintas generalinio delikto principas vienodai gina tiek grynai
ekonominius, tiek ir kitus interesus, o pagrindinis grynai turtinés Zalos priteisimo ribojimo {rankis yra
priezastinio rySio salyga, pagal kuria teismai patikrina, ar grynai turtiné zala néra pernelyg nutolusi nuo
atsakovo kaltés. Pladiau zr. KHOURY, Lara. The Liability of Auditors Beyond their Clients: A Comparative
Study. McGill Law Journal, Vol. 46, 2001, p. 453.
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laikoma, kad trecCiasis asmuo jokiomis aplinkybémis negali reikalauti zalos
atlyginimo dél sutarties pazeidimo, kurios Salimi jis néra. Taciau véliau 1931 m.
liepos 22 d. Kasacinio Teismo sprendimu buvo iSaiskinta, kad trecioji Salis, kuri
nukentéjo nuo sutarties pazeidimo gali reikalauti Zalos atlyginimo remdamasi
delikty teisés normomis.®**

Olandjjoje teisinis reguliavimas grynosios turtinés zalos atlyginimo, taigi ir
treCiyju asmeny apsaugos, aspektu derina tiek Vokietijos, tiek Pranciizijos delikty
teis€s bruozus. Viena vertus, Olandijos CK 6:162 straipsnis itvirtina tam tikra
generalinio delikto atitikmeni,®®* kita vertus, CK 6:162 straipsnis itvirtina
reliatyvumo doktring, reglamentuodamas, kad pareigos atlyginti zala neatsiranda,
jei pazeistu elgesio standartu nesiekta suteikti apsaugos nukentéjusiajam asmeniui.
Praktikoje S§is straipsnis naudojamas riboti Zalos atlyginima kai paZeistos

Istatymings pareigos, 653

todél tai aktualu byloms, kuriose reikalaujama Zzalos
atlyginimo uz MiFID itvirtinty pareigy pazeidimus. Nors teismy praktika
profesionalo atsakomybés pries treiuosius asmenis bylose Sioje jurisdikcijoje dar

tik formuojasi, Olandijos teismai paprastai linke pripazinti profesionalo atsakomybe

8! pranciizijos teisés doktrinoje kilo jdomi diskusija dél Sios tre¢iojo asmens teisés prigimties. Sutarties

pazeidimo santykinumo teorija teigé, kad vien tik sutarties pazeidimas nepakankamas pagrindas taikyti
atsakomybei — tam treciasis asmuo dar privalo jrodyti atskira paZzeidusio sutartj asmens kalte, kuri pagal savo
pobidi buty pakankama taikyti deliktinei atsakomybei. Tuo tarpu pagal sutarties pazeidimo ir delikto
asimiliacijos teorija sutarties pazeidimas yra pakankamas pagrindas sickiant konstatuoti neteisétus veiksmus
pries tre¢iaji asmeni. Siuo poziiiriu sutarties pazeidimas kartu yra ir deliktas, kuris suteikia nukentéjusiajam
tre¢iajam asmeniui reikalauti Zalos atlyginimo. Sias pozicijas vertinusi Kasacinio teismo plenariné asambléja
2006 m. lapkri¢io 6 d. sprendimu galiausiai pasirinko biitent sutarties pazeidimo ir delikto asimiliacijos
teorija. BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press,
2012, p. 82.

%2 Nes, be kita ko, reikalauja atlyginti Zala, sukelta elgesiu, prie§ingu bendriesiems neradytiems socialiai
priimtino elgesio standartams. Taigi §i norma leidzia prisiteisti grynaja turting zala. Atitinkamai, jei teismai
vengia priteisti grynaja turting zala, jie nurodo, kad konkreciu atveju bendrasis neraSytas socialiai priimtino
elgesio standartas nereikalauja atlyginti zalos, t. y. atsakovo kaltés néra. Zr. BARENDRECHT, Jan M. Pure
Economic Loss in the Netherlands. Netherlands Reports to the Fifteenth International Congress of
Comparative Law. Intersentia Rechtswetenschappen, 1998, p. 117.

%53 Ten pat.
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uz informacija, kurios tikslumu jos gavéjas pasikliauna ir ginti treciuosius
asmenis.®™

Lietuva, kaip ir Pranciizija, priklauso romaniSkajai civilinés atsakomybeés
tradicijai, nustatanciai generalinio delikto principa ir atitinkamai nenustanciai jokiy
reliatyvumo reikalavimy ar saugomuy interesy hierarchijos, todél treCiyjy asmeny
patirta grynoji turtin¢ Zala priteisiama bendra tvarka pagal CK 6.263 straipsni. Kaip
ir Pranciizijoje, pagrindinis irankis ribojantis tokios Zalos priteisima yra priezastinio
rySio salygos analizé sprendZiant ar ieSkovo patirta Zala néra pernelyg nutolusi nuo
atsakovo neteiséty veiksmy. Lietuvos teismy praktikoje konceptualiy taisykliy kada
grynoji turtiné Zala atlyginama tretiesiems asmenims dél neteiséty profesionalo
veiksmy nerasime. Veikiausiai taip yra todél, kad romaniSkajai civilinés
atsakomybeés tradicijai apskritai nebiidinga §iu klausimy analizé. Kita vertus,
nepaisant to kokiu teisiniu instrumentu — specialiomis teorijomis (kaip Anglijoje ir
Vokietijoje) ar tiesiog priezastiniu rySiu (kaip Pranciizijoje) — remiantis tai bus
daroma, ta¢iau svarbu paslaugy teikejo, taip pat ir finansy tarpininko, atsakomybe
protingai kontroliuoti ir ilgainiui iSkristalizuoti jos taikymo principines gaires.

Manytume tokiomis gairémis galéty biiti reikalavimas zalos priteisima riboti
tik specialiy gebé&jimy turinc¢io profesionalo vykdancio profesing veikla sukelta zala;
reikalavimas, kad buty tam tikras ieskovo ir atsakovo rysys, pavyzdziui, pokalbis
telefonu ar kitas bent minimalus kontaktas prie$ padarant zalos; reikalavimas, kad
finansy tarpininkas suvokty, jog tretysis asmuo remsis jo veiksmais ir atitinkamai
elgsis, t. y. profesionalas teikdamas paslaugas turi turéti galimybe protingai
numatyti galima zala tretiesiems asmenims; reikalavimas jvertinti ar dél patirtos
zalos néra paties treCiojo asmens kaltés; tokia apsauga profesionalo saskaita

tre¢iajam asmeniui suteikti turi biiti teisinga, saZininga ir protinga; kt.®®

%% Ten pat, p. 131; Von BAR, Christian; et al. Non-Contractual Liability Arising out of Damage Caused to
Another. Principles of European Law. Sellier, 2009, p. 518.

%3 D¢l Pranciizijos Kasacinio Teismo nagrinétos ir Lietuvai taip pat aktualios problemos pasirenkant kaip
tinkama — santykinumo arba asimiliacijos teorija, pasakytina, kad Pranctizijos Kasacinio Teismo sprendimas
pasirinkti asimiliacijos teorija yra gana diskutuotinas, todél Lietuvoje juo sekti nerekomenduotina. Si teorija
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Pareigos paZeidimai. Pareiga prie§ treCiuosius asmenis pazeidziama kai
finansy tarpininkas, nors ir turédamas sutartiniy santykiy tik su klientais, treciyju
asmeny atzvilgiu elgiasi nertipestingai. PavyzdZiui §i pareiga gali biiti paZeidZiama
kai finansy tarpininkas neriipestingai valdydamas ne klientui, bet treciajam
asmeniui, pavyzdziui, kliento giminai¢iui, priklausancias léSas, padaro zalos.
Galimi atvejai kai finansy tarpininkas elgiasi nertipestingai, nors suvokia ar turi
suvokti, kad jo patarimas ir veiksmai neiSvengiamai paveiks ne tik klienta, bet ir su
juo susijusiy treciyju asmeny padéti, kurie suzinoj¢ profesionalo perduota patarima
ar informacijq atitinkamai elgsis. pavyzdziui, investavimo patarimu skirtu investuoti
1 tam tikros kategorijos pensiju fonda pasinaudoja ne tik pats investuotojas, bet ir jo
sutuoktine, kuri atitinka ta pati investuotojo profili, kaip ir jos vyras, o finansy
tarpininkas tai Zino (ar turi Zinoti), nes ji taip pat yra finansy tarpininko kliente, nors
ir kituose santykiuose. Sioje situacijoje finansy tarpininkas suteikdamas netinkama
investavimo rekomendacija turi suvokti, kad yra labai didel¢ tikimybe, jog Siuo
patarimu pasinaudos (ir nukentés) ne tik investuotojas, bet ir jo Zmona.

Galimos situacijos, kai profesionalas teikdamas paslaugas padaro zalos
klientui, kuri sudaro savarankiSka treCiyju asmenuy zala, pavyzdziui, investuotojas
patiki finansy tarpininkui valdyti finansiniy priemoniy portfeli, kurio dalis yra skirta

finansuoti jo stinaus ateities studijoms universitete. Jei finansy tarpininkas Zino arba

nepagristai suplaka dvi skirtingas pareigy raisis, nes vienokias pareigas profesionalas turi pries klienta (inter
partes), kitokias (erga omnes) prie$ likusia visuomenés dalj. Itin auks§to ar net maksimalaus riipestingumo
laipsnio galima reikalauti kai profesionalas teikia paslaugas asmeniui, kuris yra jo klientas, nes $iuo atveju
klientas yra tiesiogingje profesionalo Zinioje ir pastarasis gali panaudoti visas jam prieinamas priemones, kad
zala neatsirasty. Visiskai kitokia situacija kai profesionalo patarimas, informacija ar veiksmy rezultatas
perduodamas tretiesiems asmenims, nes profesionalas nebegali individualizuoti nematerialios paslaugos taip,
kad uztikrinty itina aukStus ar net maksimalius jos suteikimo standartus. Vadinasi, i§ esmés neteisinga
sutapatinti skirtingos prigimties ir turinio pareigas ir teigti, kad vienos pareigos paZeidimas automatiskai
lemia ir kitos pareigos pazeidima. Tuo tarpu sutarties pazeidimo socializavimas arba eksternalizavimas taip,
kad juo automatiskai gali remtis tretieji asmenys, ne tik drastiskai iSkraipo struktiiriSkai svarby sutarties
uzdarumo principa, bet ir yra praktiSkai neadekvatus, nes esant skirtingiems bendryju ir santykiniy
ripestingumo pareigy laipsnio skirtumams, tas pats veiksmas esant aukStam santykinés pareigos standartui
bus laikomas neteisétais veiksmais (sutarties pazeidimu) pries klienta, bet negalés biiti laikomas neteisétais
veiksmais (deliktu) pagal Zemesni riipestingumo standarta prie§ treciuosius asmenis. Todél siekiant iSvengti
$iy materialiosios teisés taikymo problemu ta pati profesionalo veiksma biitina atskirai jvertinti kliento
atzvilgiu pagal sutarCiy teisés normas nuo Sio veiksmo vertinimo treCiyju asmeny atzvilgiu pagal delikty
teisés normas.
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turi zinoti Sia aplinkybe, jis turi elgtis rUpestingai ne tik investuotojo, bet ir jo
stinaus atzvilgiu ir atitinkamai portfeliui parinkti saugesng, nors ir maziau pelninga
investavimo strategija.

Treciyju asmeny teisiy pazeidimo praktine iliustracija investiciniy paslauguy
srityje laikytina Anglijos ir Velso Apeliacinio Teismo nagrinéta byla Gorham v.
British Telecomunications plc., kur teismas laiké, kad draudimo kompanija turéjo
deliktines rupestingumo pareigas zmonos ir vaiky atzvilgiu, nors patarima suteiké

vyrui.®*®

Lietuvos teismy praktikoje treciyjy asmeny teisiy pazeidimo klausimas taip
pat buvo iskeltas. [ teisma kreipési trecCiasis asmuo — jkeitimo kreditorius, kuris
reikalavo zalos atlyginimo 1§ finansy tarpininko, kuris, anot jo, neteisétai ivykde
skolininko (jkaito davéjo) pavedima parduoti ikeistas akcijas Kitiems asmenims.
Klaipédos apygardos teismas atmeté ieSkini remdamasis tuo, kad finansy
tarpininkas neZinojo ir neturéjo Zinoti apie ikeitimg, todél néra jo neteiséty

. 657
veiksmuy.

8% Bylos fabula tokia. British Telecomunications plc darbuotojas konsultavosi su draudimo jmone Standart
Life apie jo finansines perspektyvas, pensija ir gyvybés draudimo i$mokas, aiSkiai pabrézes, kad jo prioritetu
yra suteikti 1éSy zmonai ir vaikam jo, mirties atveju. Darbuotojas turéjo teis¢ tapti savo darbdavio pensiju
schemos nariu. Draudimo imoné jam pataré Sioje schemoje nedalyvauti ir vietoje to pasirinkti asmenini
pensijos plang. Tac¢iau pirmasis variantas buvo zymiai geresnis darbuotojo Seimai jo ankstyvos mirties atveju.
Darbuotojas miré. Teismas laiké, kad draudimo kompanija turéjo deliktines riipestingumo pareigas Zmonos ir
vaiky atzvilgiu, nors patarima suteiké vyrui. Zr. Anglijos ir Velso Apeliacinio teismo 2000 m. liepos 27 d.
sprendima byloje Gorham & Ors v British Telecommunications Ltd Plc & Ors. Cit. [2000] EWCA Civ 234.
7 Teiséjy kolegija nurodé, kad galiojantys teisés aktai nenumato pareigos, vertybiniy popieriy saskaitoje
nesant jraSo apie akcijy ikeitima, bankui iforminant $iy akciju pardavima ir kliento pavedima gavusiai FM]
uzklausti vieSuosius registrus dél finansinéms priemonéms galbiit nustatyty ar taikomy apribojimy, pacios
atsakovés taip pat neturi pareigos tikrinti, ar neatsirado finansiniy priemoniy suvarzymuy, dél to teiséju
kolegija konstatavo, kad néra atsakovu neteiséty veiksmy (CPK 178 str., 185 str., CK 6.246str.). Zr.
Klaipédos apygardos teismo 2012 m. kovo 7 d. nutartj civilinéje byloje Nr. 2A-194-538/2012. Sutinkant su
teismo sprendimu, pasakytina, kad net jei finansy tarpininkas ir Zinoty apie akciju suvarzyma, jis vis tiek
privaléty pavedima vykdyti ir neturéty pareigos pries treciaji asmeni, nes atsizvelgiant { CK 4.37 straipsnyje
itvirtinta savininko teis¢ disponuoti nuosavybe (ius dispondendi) ir { CK 4.207 straipsnyje itvirtinta jkeitimo
teisés sekimo paskui turta savybe (ius persequendi), laikytina, kad jkeisto turto perleidimas savaime nereiskia
treciojo asmens interesy pazeidimo, nes Sis gali igyvendinti jkeitimo teisg prie$ bet kurj turto savininka. VPK
2007 m. gruodzio 28 d. nutarimu Nr. 1K-34 patvirtinty finansiniy priemoniy ir ju apyvartos apskaitos
taisykliy 24.9.5 punktas (reglamentuojantis, kad su finansinémis priemonémis, esan¢iomis specialiosiose
asmeninése finansiniy priemoniy saskaitose, neatlieckamos jokios operacijos, i§skyrus tas, kurios yra leistinos
pagal teisés aktus ir(ar) dokumentus, nustatanéius disponavimo apribojimus ar kitus apsunkinimus) Sios
iSvados nepaneigia.
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3.4.2 Emitentui paslaugas teikiancio finansy tarpininko deliktiné rapestingumo
pareiga prieS§ investuotojus

Finansy tarpininko profesinés erga omnes pareigos gali lemti jo civiling
atsakomybe prie§ investuotojus kai Sie néra sutarties su finansy tarpininku Salys ir
tiesioginiy santykiy tarp ju néra, taCiau Zala investuotojams kyla dél klaidingo

%8 kurio rengimo stadijoje dalyvavo ir finansy tarpininkas.®®®

prospekto
Pazymeétina, kad rengiant prospekta finansy tarpininkas paprastai vaidina svarby
vaidmenj. VisapusiSka intelektiné, finansiné ir techniné finansy tarpininky pagalba
kapitalo siekianciai pritraukti ymonei ir sékminga tokios veiklos praktika léme, kad
Sie subjektai visuomenéje analogiSkai kredito istaigoms pradéti vadinti bankais, o
konkreCiai investiciniais bankais. Teikdamas platinimo paslaugas finansy
tarpininkas su emitentu sudaro pasiraSymo sutarti (angl. underwriting agreement),
kurioje, be kita ko, numato kaip bendradarbiaus organizuojant finansiniy priemoniy
emisijg ir kokia informacija turi buti atskleista Siame procese. Investicinis bankas
atsizvegiant | profesing jo kompetencija, reputacija ir statusa visuomengje
sutikdamas organizuoti ar platinti emisija, atlicka Kkvazi-notaring patikra (due
dilligence) ir tarsi ,pasiraSo”“ po emisija tam tikra apimtimi patvirtindamas

prospekto turinio teisinguma(.660

858 prospektas (angl. prospectus) — tai investuotojams ir visuomenei skirtas dokumentas, kuriame pateikiama
pagrindiné informacija apie emitenta ir jo viesai sitilomus arba | prekyba reguliuojamoje rinkoje jtraukiamus
vertybinius popierius (VPI 2 straipsnio 39 dalis). Jis reikalingas todél, kad finansy rinkose platinami
vertybiniai popieriai yra nematerialus ir neap¢iuopiamas turtas, o prospekte aprasius pagrindinius su emitentu
ir jo leidziamais vertybiniais popieriais susijusius klausimus (emitento finansing buklg, perspektyvas, ir
vertybiniy popieriy suteikiamas teises) investuotojas gali tinkamiau susipazinti su ,,preke*. Pareiga paskelbti
prospekta budinga visy Siuolaikiniy rinkos ekonomika grindziamy valstybiy teisei.

%9 Pazymétina, kad civilings atsakomybés uz prospekta analizé yra specifiné ir detalios analizés reikalaujanti
tema, todél atsizvelgiant i Sio darbo tikslus ir ribota apimti, ¢ia bus apsiribota tik principiniy $ios
atsakomybés klausimy aptarimu.

%80 Atkreiptinas démesys, kad pagal VP] 8 straipsnio 8 dalj, prieZidiros institucija priima sprendima dél
prospekto patvirtinimo patikrinusi, ar prospektas iS$samus, iskaitant tai, ar jame pateikta informacija
suprantama ir néra prieStaringa. Prospekto patvirtinimas reiSkia, kad prospekte pateikta informacija atitinka
Siame jstatyme ir kituose teisés aktuose nustatytas informacijos pateikimo taisykles, taCiau neuztikrina
pateiktos informacijos teisingumo ir negali buti laikomas prieziliros institucijos rekomendacija
investuotojams. Taigi, prospekto patvirtinimas priezitiros institucijoje reiskia tik formaliy trikumy nebuvima,

272



Analizuojant galiojantj finansiniy priemoniy apyvartos teisini reguliavima ir
rinkos praktika, nagrinéjamame kontekste i$skirtinos dvejopo pobudzio situacijos.
Viena, jei finansy tarpininkas emitento naudai teikdamas investicines paslaugas
platina vertybinius popierius ir investuotojas juos jsigyja per ta pati finansy
tarpininka, tai investuotojas bus jo pavedimus nupirkti vykdancio tarpininko
klientas ir ji, kaip klienta saugos MiFID nuostatos bei sutaréiy teisés normos.*®* Kas
kita, kai platinant finansines priemones tarp konkretaus finansy tarpininko ir
investuotojo sutartiniy santykiy nebuvo, bet investuotojas vis tiek siekia prisiteisti
zala biitent 1§ finansy tarpininko. SutarCiy teisés normomis investuotojas Siais
atvejais negali remtis, nes Zala patyrgs investuotojas finansines priemones isigijo ne
1S Sio finansy tarpininko, bet i§ emitento ar kito finansy tarpininko pirminéje rinkoje
ar kito investuotojo antrinéje rinkoje. Tokiais atvejais investuotojy teis€s saugomos
Prospekto direktyvos ir delikty teisés normuy prie§ prospekta rengusi, bet jo
neplatinusi finansy tarpininka ir papildomai MiFID ir sutariy teisés normomis prie$
finansines priemones pardavusi finansy tarpininka.

Taigi tais atvejais, kai tarp investuotojo ir finansy tarpininko néra jokiy
investiciniy paslaugy santykiy ir MiFID netaikoma, o juos sieja tik tai, kad finansy
tarpininkas dalyvavo rengiant prospekta, tarpininkas pagal delikty teisés normas
gali buti laikomas atsakingu uz klaidingus pareiskimus prospekte, kurie,
atsizvelgiant { finansy tarpininko patvirtinima apie prospekto teisinguma, paskatino
investuotoja nupirkti finansines priemones.®®® Civilinés teisés teorijos pozidiriu §is

atvejis — tai specialusis pirmiau nagrinétos atsakomybés prie§ treciuosius asmenis

taciau jokiu budu nesuteikia galimybés remtis Siuo patvirtinimu ir teigti, kad jis jrodo prospekto turinio
teisinguma. UZ prospekto turinj atsako ji rengg asmenys.

%1 Finansy tarpininko atsakomybé pries investuotoja uz klaidinga informacija apie investicija tokiu atveju
bus ikisutartiné deliktiné ar sutartiné. Jei finansines priemones platings finansy tarpininkas kartu dalyvavo ir
rengiant prospekta, jo atzvilgiu papildomai gali biti taikomos Prospekto direktyvos normos. Be to, prie$
investuotoja Sais atvejais yra atsakingas ir emitentas.

%2 Sios bylos paprastai keliamos tada, kai emitentas tampa nemokus ir investuotojas siekia savo patirtais
nuostoliais pasidalyti su prospekta rengusiais investiciniais bankais, nes paprastai bankai yra mokiausi
finansiniy priemoniy platinimo grandinés dalyviai (gilios kiSenés (angl. ,,deep pocket) argumentas). Taip pat
zr. WOQD, Phillip. Regulation of International Finance. Sweet & Maxwell, 2007, p. 503.
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atvejis, tik specifiniame kontekste ir prie§ specifini subjekta. Investuotojai Cia yra
ne klientais, bet treCiaisiais asmenimis, o klientu yra emitentas. Be to, finansuy
tarpininkas rengdamas prospekta paprastai sukelia investuotojui Zzalos net
nepazeisdamas sutarties su emitentu, todél Siuo atveju deliktas gali biiti konstatuotas
ir be sutarties pazeidimo.

ES galiojanti 2003 m. Prospekto direktyva beveik nereguliuoja Sio klausimo,
civiling atsakomybe uz klaidinga prospekta palikdama valstybiy nariuy nacionalinei
teisei.®®® Ji tik nustato kelis atsakomybés taikymo ypatumus.®®* Antai, Direktyvos 6
straipsnio 1 dalyje itvirtintas reikalavimas, kad atsakomybé uZz prospekte nurodyta
informacija buty skiriama bent jau emitentui arba jo administraciniams, valdymo ar
prieziiiros organams, sitlytojui, asmeniui, praSan¢iam ijtraukimo i prekybos
reguliuojamoje rinkoje sarasa, arba garantui.’® Direktyvos 6 straipsnio 2 dalyje
itvirtintas reikalavimas uZtikrinti, kad asmenis, atsakingiems uz prospekte
nurodoma informacija, biity taikomos civilinés atsakomybés normos. Taciau pagal
nurodyta nuostata civiliné¢ atsakomybe¢ negali biiti taikoma jokiam asmeniui tik deél
santraukos, iskaitant bet koki jos vertima, nebent ji yra klaidinanti, netiksli ar
nenuosekli skaitant kartu su kitomis prospekto dalimis.

Direktyvos 6 straipsnis Lietuvoje beveik zodis zodin perkeltas 1 VPI 7
straipsni, tik 1 dalyje papildomai nurodyta, kad be emitento, garanto, emitento

vadovo, valdymo ar prieziliros organy, vertybiniy popieriy sitilytojo arba asmens,

%3 \Von BAR, Christian; et al. Non-Contractual Liability Arising out of Damage Caused to Another.
Principles of European Law. Sellier, 2009, p. 511; WOOD, Phillip. Regulation of International Finance.
Sweet & Maxwell, 2007, p. 491.

864 pazymétina, kad teisés doktrinoje toks reguliavimas kritikuojamas teigiant, kad civiliné atsakomybé uz
prospekta yra kertiné investuotojy apsaugos priemoné, todél ES normuy vakuumas silpnina Sio instituto
veiksminguma regioniniu lygiu. 7r. CARBONARE, Marco G.; HARRER, Herber; SPILLMANN, Till;
WIRTH, Florian. Liability and Due Diligence in connection with Equity Securities Offerings An Overview of
U.S., Swiss and German Law. Zeitschrift fiir Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, Vol. 2, 2008, p. 138;
SCHAMMO, Pierre. EU Prospectus Law: New Perspectives on Regulatory Competition in Securities
Markets. Cambridge University Press, 2011, p. 240-243.

%% Atsakingi asmenys aiskiai {vardijami prospekte nurodant jy vardus, pavardes ir funkcijas arba, jei tai
juridiniai asmenys, ju pavadinimus ir registruotas buveines, taip pat turi buti ju pareiskimai, kad, ju ziniomis,
prospekte esanti informacija atitinka tikrove ir kad prospekte nepraleista nieko, kad galéty turéti jtakos jo
reik§mei.
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kuris kreipiasi dél vertybiniy popieriy itraukimo i prekyba reguliuojamoje rinkoje,
uz prospekte pateiktq informacijq gali bati atsakingi ir kiti asmenys. Si norma
suformuluota taip, tarsi jos tikslas bty leisti teismams taikyti atsakomybg bendra
tvarka, t.y. pagal CK ir kitiems subjektams, nors tokia galimyb¢ visiSkai i$likty ir be
Sios nuostatos. Todél galima teigti, kad Lictuvoje galiojantis prospekto teisinis
reguliavimas, kaip ir ES teisé, nustatydamas tik keleta civilinés atsakomybeés
taikymo ypatumy, likusiais ir pagrindiniais atsakomybés taikymo klausimais
nukreipia | bendrasias delikty teisés normas.®

Zvelgiant | kity analizuojamy ES valstybiy nariy nacionaling teisg
atsakomybés uz klaidinga prospekta aspektu matyti, kad S§is klausimas jose
regulivojamas dvejopai. Anglijoje ir Vokietijoje, kurios grindziamos atskiry delikty
ar delikty risSiy sistemomis ir ribojanCioms grynosios turtinés zalos priteisima
delikty teisés normomis, finansy rinky istatymuose nustatytos specialios deliktinés
atsakomybés taisykles.®®”’

Vokietijoje prievolés susijusios su prospektu reglamentuojamos net keliuose

istatymuose, taciau civilinés atsakomybés aspektu aktualiausia norma itvirtinta

866 Zinoma, Prospekto direktyvos ir atitinkamai VP] normos nustatan¢ios reikalavimus prospektui gali biti
reikSmingos civilinés atsakomybés bylose nustatant atsakovo neteiséta elgesi pasireiSkusi $iy normy
pazeidimais ir suvokiant reikalavimus prospektui apskritai. Taciau tai labiau aktualu emitento atsakomybés
byloms, nes pareiga paskelbti prospekta yra emitento pareiga. Kita vertus, nors, finansy tarpininkai pareigos
paskelbti prospekta ir neturi (nebent patys yra emitentais), sprendziant apie juy atsakomybg dél netinkamo
profesiniy pareigy talkininkaujant prospekto rengimo procese atlikimo, teisiniai reikalavimai prospektui gali
biiti svarbus finansy tarpininko riipestingumo matmuo. Siuo tikslu civilinés atsakomybés uz prospekta bylose
svarbu atkreipti démesi ne tik i Prospekto direktyvos, bet ir | Nesaziningos komercinés veiklos direktyvos
(UCPD) normas, kurios taikytinos kai investuotojas gali biiti kvalifikuojamas vartotoju, o finansy tarpininkas
prekybininku. UCPD normos taip pat gali tarnauti kaip orientyras tam, kad nuspresti ar prospektas buvo
rengiamas tinkamai, o ju pazeidimas platinant finansines priemones yra neteisétas veiksmas civilinés
atsakomybés prasme.

%7 Matomai, taip yra todél, kad Siose valstybése istatymy leidéjas siekdamas apsidrausti nuo galimo teismy
nenoro tenkinti tokius ieSkinius ir norédamas sukurti investuotojams realia galimybg reikalauti Zzalos
atlyginimo uz klaidinga prospekta buvo priverstas jtvirtinti atitinkamus statutiniy delikty (angl. statutory
torts) institutus. Taciau kartu pazymétina, kad specialioji deliktiné atsakomybé yra siejama tik su tais
atvejais, kai prospektas yra reguliuojamas. Jei konkretaus prospekto finansy rinky jstatymai nereguliuoja,
pavyzdziui, todél, kad sitilomos prospekto instituto nereguliuojamos finansinés priemonés, pareigos paskelbti
prospekta néra. Atitinkamai tai reiSkia, kad juridinio pagrindo taikyti specialiajai deliktinei atsakomybei
nereguliuojamo prospekto atvejais taip pat néra, todél vienintelis kelias investuotojui yra remtis bendrosiomis
deliktinés atsakomybés normomis ir tikétis, kad teismai taip grieztai nezitrés { tai, kad praSoma priteisti
grynaja turting zala. [domu, kad praktikoje, bent jau Vokietijos teismai pasirodé ieSkovams net palankesni nei
istatymo leidéjas.
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Birzy istatymo (vok. BOrsengesetz) 44 straipsnyje, kuriame nurodoma, kad bet koks
investiciniy vertybiniy popieriy igijéjas gali reikalauti kainos ir patirty {prastiniy
iSlaidy susigrazinimo, jei esminé informacija prospekte netiksli ar nepilna.
Atsakovais tokiose bylose, be kita ko, yra prisiimantys atsakomybe¢ uz prospekte
paskelbta informacija ir ji pasiraSantys asmenys, t. y. emitentas ir jam emisijos
procese talkininkaujantys investiciniai bankai. Siose bylose investuotojas turi
irodyti, kad prospektas buvo klaidingas, o atsakovas siekdamas iSvengti
atsakomybeés, pagal Birzy istatymo 45 straipsni turi jrodyti, kad neveiké tycia ar su
dideliu neatsargumu. Nereguliuojamo prospekto atvejams Vokietijos teismai
iSplétojo vadinamaja ,,atsakomybg¢ uz prospekta pagal civiling teis¢” (vok.
Zivilrechtliche (blrgerlich-rechtliche) Prospekthaftung), kuri grindziama ne
specialiyju finansy rinky istatymy pazeidimu, bet culpa in contrahendo doktrina ir
delikty teisés normomis. % Atsakomybeé uz prospekta pagal civiling teisg taikoma
tada, kai paZeidziamas investuotojy pasitikéjimas atsakovais, kaip profesionalais.®®
PaZzymétina, kad atsakomybé uz prospekta pagal civiling teis¢ yra itin panasi i
statuting atsakomybe uz prospekta itvirtinta Birzy istatymo 44 straipsnyje, esminis
skirtumas tas, kad pirmoji leidzia prisiteisti zala uZ paprasta neatsarguma, kai
pastaroji tik dél ty¢ios ar didelio neatsargumo.®™

Anglijoje civiline atsakomybé uz klaidinga prospekta reglamentuojama
Finansiniy paslaugy akto 90 straipsnyje, pagal kuri bet kuris uz prospekta
atsakingas asmuo privalo sumokéti kompensacija tam, kas: (a) jgijo su tuo

prospektu susijusius vertybinius popierius; (b) patyré dél to Zalos, nes (i) prospekte

%8 CARBONARE, Marco G.; HARRER, Herber; SPILLMANN, Till; WIRTH, Florian. Liability and Due
Diligence in connection with Equity Securities Offerings An Overview of U.S., Swiss and German Law.
Zeitschrift fur Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, Vol. 2, 2008, p. 132-137.

89 KALSS, Susanne. Recent developments in liability for nondisclosure of capital market information.
International Review of Law and Economics, vol. 27, 2007, p. 87

870 D¢l to, teisés doktrinoje statuting atsakomybe uZ prospekta kai kurie autoriai net vadina ,atsakomybés
privilegija®, nes jos taikymas atsakovui yra palankesnis nei atsakomybés pagal civiling teise. CARBONARE,
Marco G.; HARRER, Herber; SPILLMANN, Till; WIRTH, Florian. Liability and Due Diligence in
connection with Equity Securities Offerings An Overview of U.S., Swiss and German Law. Zeitschrift fur
Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, Vol. 2, 2008, p. 132.
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buvo bet kokios neteisingos ar klaidinancios informacijos, arba (ii) prospekte

nebuvo reikalaujamos infomacijos.®™

Finansiniy paslaugy akto 90 straipsnio 6
dalyje nurodyta, kad jis neriboja atsakomybés, kuri gali buti tatkoma pagal kitas
normas. Tai svarbu, nes greta Sio statutinio delikto instituto egzistuoja galimybé
reikalauti atsakomybés pagal bendraja teise, t. y. specialiyju deliktinés atsakomybés
normy taikymas, skirtingai nei Vokietijoje, neapriboja bendryjy teis€s normy
taikymo. Vis tik neriipestingumo kontekste Anglijoje ieSkovui palankesnés
specialiosios delikty teisés normos itvirtintos Finansiniy paslaugy akto 90
straipsnyje,®’ juolab, kad pagal & straipsni, skirtingai nei pagal bendraja teise,
neriipestingumas preziumuojamas, todel atsakovui tenka irodinéti, kad jis elgesi
ripestingai.’”® Taigi, Anglijoje, kitaip nei Vokietijoje, istatymy leidéjas
investuotojams yra palankesnis nei teismai.

Valstybése, kurioms biuidingas generalinio delikto principas ir kurios
liberaliau vertina grynosios turtinés zalos priteisima delikty teisés normuy pagrindu,
pavyzdziui, Pranciizijoje, Lietuvoje ir Olandij0j6674, tokiy taisykliy poreikio néra, o

atsakomybé grindziama bendryjuy delikty teisés normy taikymu.

871 Apie Jungtinés Karalystés Finansiniuy paslaugy akto 90 straipsni plagiau zr. JACKSON, Rupert Matthew;
et al. Jackson And Powell On Professional Liability. 6th Ed, Sweet And Maxwell Limited U.K., 2007, p.
1079-1080.

672 Bendrosios teisés normy kontekste aktualiausi apgaulingo suklaidinimo (angl. fraudulent
misrepresentation) ir nertipestingo suklaidinimo (angl. negligent misrepresentation) institutai. Doktrinoje
neabejojama atsakomybés uz apgaulinga suklaidinima buvimu, pavyzdziui, kai finansy tarpininkas tiesiogiai
dalyvavo rengiant prospekta ir zinojo, kad informacija yra klaidinga, arba jam tai buvo visiskai nesvabu
(nepateisinamas abejingumas — recklessness), o §tai finansy tarpininko deliktiné atsakomybé dél neriipestingo
suklaidinimo vargiai tikétina. Problema ta, kad prie§ finansy tarpininkus investuotojas remiasi delikty teisés
normomis tada, kai finansines priemones igijo antrinéje rinkoje (pirminéje rinkoje jie gali remtis sutartimi), o
Siems atvejams taikomas ,,artimumo** (angl. proximity) testas, reikalaujantis, kad ieSkovas su atsakovu biity
susij¢ glaudziais santykiais. Prospekto bylose §is testas riboja asmeny, kurie gali remtis prospektu rata ir
grynosios turtinés zalos priteisima. WOOD, Phillip. Regulation of International Finance. Sweet & Maxwell,
2007, p. 500-501, 505, 508, 510.

87 KALSS, Susanne. Recent developments in liability for nondisclosure of capital market information.
International Review of Law and Economics, vol. 27, 2007, p. 89.

67 pazymétina, kad Olandijos delikty teisé derina kelias skirtingas delikty teisés tradicijas, todél Olandijos
teise vienareikSmiskai priskirti tam tikrai delikty teisés grupei, nebity itin tikslu. Antai, Olandijos teisei
budinga reliatyvumo doktrina, tac¢iau tuo paciu joje egzistuoja ir generalinio delikto principas, todél atskiry
civilinés atsakomybés klausimy analizés tikslais Siame darbe Olandijos teisé vienais aspektais priskiriama
romaniskajai tradicijai, kity klausimy aspektu germaniskajai tradicijai.
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Pranctzijoje civilin¢ atsakomybé uz prospekta grindziama CK 1382
straipsniu. IeSkinys gali bati pareiksStas ir distributoriui (pranc. Introducteur), t.y.
finansy tarpininkui, kuris konsultavo emitenta ir dalyvavo rengiant jam
prospekta.®” Distributorius taip pat pasira§o prospekta ir privalo rapestingai
patikrinti prospekta sudarancia informacija. IeSkinys gali biiti tenkinamas esant
Sioms salygoms: (i) prospekte turi biti nutyléta esmin¢ informacija ar biiti
neteisingy pareiSkimy, (i) dél neteisingos informacijos investuotojas turi biti
patyres zalos, (iil) investuotojas priimdamas investicini sprendimg rémeési
prospektu, (iv) atsakovas turéjo pozityvia pareiga elgtis ripestingai, nes pasirasé
prospekta ar dalyvavo jo rengime, bet kaltais veiksmais §ia pareiga paieidé.676

Olandijoje civilin¢ atsakomybé¢ uz prospekta taip pat grindziama generalinio
delikto principu itvirtintu CK 6:162 straipsnyje, papildomai taikant CK 6:194
straipsni, kuris bendrosios teisés valstybiy pavyzdziu Olandijos teis¢je itvirtina
suklaidinimo (angl. misrepresentation) instituta. CK 6:194 straipsnyje
reglamentuojama, kad asmuo atlieka neteisétus veiksmus, jei pavieSina ar sudaro
salygas pavieSinti klaidinga informacija susijusia su prekémis ar paslaugomis,
kurias jis teikia savo profesinéje ar verslo veikloje. CK 6:195 straipsnis galimus CK
6:194 straipsnio pazeidé€jus apibrézia labai placiai, todel praktikoje emitentams
talkininkaujantys investiciniai bankai paklitina { potencialiy atsakovy sarasa.
Olandijos Auksciausiasis Teismas i$aiskino, kad emitentui talkininkaujantis bankas

(distributorius) taip pat yra atsakingas uz prospekto turini ir jei nori iSvengti

875 Antai, Paryziaus apeliacinio teismo dar 1893 m. i$nagrinétoje byloje ieskovais buvo 14 investuotoju. Po to
kai jie isigijo bendrovés isleisty obligacijy, §i bankrutavo. Tuomet investuotojai pareiskeé ieskinj obligacijas
pasiraSiusiam bankui teigdami, kad bankas buvo atsakingas uz tai, kad prospekte buvo klaidingy pareiskimuy.
Teismas Kkonstatavo, kad bankas buvo atsakingas uZz apgaulingus ar didziai neatsargius pareiSkimus
prospekte. Taciau banko atsakomybé yra ribojama informacijos teisingumo patikrinimu prospekte po
platinimo diena, todél saziningas bankas neturi atsakyti uz jvykius atsitikusius vélesniu laikotarpiu,
pavyzdziui, uz obligaciju kainos kritima ar emitento prievoliy pazeidima. Zr. Pranciizijos ParyZziaus
apeliacinio teismo 1883 m. gruodzio 12 d. sprendima byloje De I'Escale, Guérin et consorts v. Banque de
Paris et des Pays-Bas, Compagnie des chemins de fer de Santa-Fé, Société de Fives-Lille et Pinet es qualités.
Cit. D. P. 96.2.481

%% | a PORTA, Rafael; et al. Securities Laws Documentation. What Works In Securities Laws. Securities
Law Research Project. Harvard University, 2002, p. 74.
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atsakomybés, privalo atlikti savarankiSka ir rOpestinga prospekta sudarancios
informacijos patikra, todél negali besalygiskai remtis auditoriy i§vadomis.®”’ Kai
zalos padaroma vartotojams, taikytinas ne CK 6.194 straipsnis, bet CK 3.3.3a
skirsnio, kuris Olandijos teis¢je jgyvendina Nesaziningos komercinés veiklos
direktyvos (UCPD), normos.®”®

Lietuvoje civilinés atsakomybeés uz klaidinga prospekta teisinis reguliavimas
analogiSkas Pranciizijai, nes atsakomybé grindziama generalinio delikto principu
itvirtintu CK  6.263 straipsnyje, o specialiyju deliktinés atsakomybés normuy,
i$skyrus nezymios reik§Smeés pirmiau aptartas Prospekto direktyvos 6 straipsni
1gyvendinanéias VPl 7 straipsnio nuostatas, néra. Tiesa, platinant finansines
priemones vartotojams gali biiti reikSmingos UCPD nuostatas i Lietuvos teis¢
perkeliancios Nesaziningos komercinés veiklos vartotojams draudimo istatymo
nuostatos, taciau jos kaip ir VP] normos, tik pateikia orientyrus apie tai koks turi
biti prospektas ir kaip finansinés priemonés turi biti platinamos, taciau nepateikia
atsakymo kokias konkrecias riipestingumo pareigas emitentui rengiant prospekta
turi finansy tarpininkas. Deja, nei Lietuvos teismy praktikos, nei teisés doktrinos
Sioje srityje taip pat néra.

JAV teiséje finansy tarpininky civilin¢ atsakomybé¢ uz klaidinga prospekta

grindziama daugeliy atskiry federaliniy jstatymuy normy, taciau praktikoje

877 7r. Olandijos Aukigiausiojo Teismo 1994 m. gruodzio 2 d. sprendima. Cit. RvdW 1994, 263
(Coopag/ABN Amro). Byla kilo po to kai Olandijoje isteigta ir listinguota bendrové tapo nemokia. Si
bendrové priklausé patronuojanciai Vokietijos imonei, ta¢iau imoniy grupés finansiné atsakomybé nebuvo
konsoliduota. Tai nebuvo biitina pagal Vokietijos teis¢. Prospekte buvo investiciniy banky pareiskimai, kad
“kiek jiems zinoma, prospekte ju pateikta informacija yra teisinga“. Praéjus trims menésiams po emisijos
iSplatinimo, {moniy grupé tapo nemoki ir investuotojai pareiské ieskinius teisme. Kitoje garsioje — ,,World
online byloje Olandijos teismai konstatavo, kad emitentas bendrové ,,World online® ir investiciniai bankai
ABN AMRO Bank ir Goldman Sachs atliko neteisétus veiksmus, nes 2000 m. platindami ,,World online*
akcijas (emisijos dydis 12,2 milijardo USD) sukiiré pernelyg optimistini {vaizd] emitento ir jo veiklos
perspektyvy atzvilgiu. Be kita ko, jie nesiémé veiksmy dél nevisiSkos bei klaidinancios informacijos ir
tinkamai neatskleidé uz kokia kaing dar prie$ kelis ménesius iki pirminio vieSo pasiiilymo emitento steigéja
Nina Brink pardavé savo akcijy paketa tretiesiems asmenims (ji akcijas pardavé uz 6,04 USD, nors pirminio
vie$o pasilymo kaina buvo 43 Eur). Zr. Olandijos Auks¢iausiojo Teismo 2009 m. lapkri¢io 27 d. sprendima.
Cit. LIN: BN2162 (VEB and Stichting VEB-Actie WOL/World Online International N.V).

%78 van den NIEUWENHUIJZEN, Marcel C. A.; et al. Financial Law in the Netherlands. Kluwer Law
International, 2010, p. 444.

279



reikSmingos tik kelios ju. Visy pirma, atsakomyb¢ uz klaidinga prospekta, kaip ir uz
bet kurj kita tyCini suklaidinima gali kilti pagal Siame darbe ne karta minéta
Investiciniy vertybiniy popieriy ir rinky istatymo 10 straipsnio ,,b“ punkta, jei
irodomos visos Sio straipsnio taikymo salygos, iskaitant atsakovo samoningumo
(angl. scienter) darant Zala elementa.”® Tagiau §ios normos prana§umas tas, kad ji
taikytina nepriklausomai nuo to ar prospektas yra reguliuojamas (privalomas).
Antra, civiliné atsakomybé uz klaidinga prospekta nustatyta Investiciniy vertybiniy
popieriy istatymo 12 straipsnio ,,a* dalies 2 punkte, taciau tik tiems asmenims kurie
siilo ar parduoda vertybinius popierius. Asmenys ,kontroliavg™ Sio straipsnio
pazeidéja atsako solidariai, nebent jrodo, kad jie nezinojo ir negaléjo Zinoti apie
pazeidima. Atsakomybei pagal $§i straipsni kilti paZeid¢jo tyCia nebitina. Trecia,
investiciniy banky atsakomybei labiausiai aktualus Investiciniy vertybiniy popieriu
istatymo 11 straipsnis, nes pagal ji civiliné atsakomybé uZz registruota prospekta
taikytina pla¢iam asmeny ratui, i kuri paklitina ir prospekta rengiantys finansy
tarpininkai, be to, atsakomybé galima ir uZ neatsarguma.’® Investicinio banko
atsakomybés aspektu literatiiroje cituojamas JAV Antrosios apygardos Apeliacinio
teismo sprendimas byloje Chris-Craft Industries Inc v. Piper Aircraft Corporation,
kuriame teismas nurod¢, kad finansy tarpininkas tur¢jo pareiga atlikti jam Zinomais
faktais paremta riipestinga ir nepriklausoma prospekto ivertinima ir, kad jei jam
buvo zinomi faktai, aiSkiai rodantys, kad prospektas apgaulingas, atsakovas turéjo
pareiga atlikti patikrinima.®®!

Atsakomybé uZ neatsargy suklaidinima nereguliuojamame prospekte JAV

néra reglamentuota federaliniu lygiu, kas reiskia, kad gali biti grindziama valstijy

879 7r. JAV Aukiciausiojo Teismo 1976 m. kovo 30 d. sprendima byloje Ernst & Ernst v. Hochfelder. Cit.
425 U.S. 185, 214 (1976).

880 Apie JAV teisini reguliavima prospekto atsakomybés srityje placiau zr. WOOD, Phillip. Regulation of
International Finance. Sweet & Maxwell, 2007, p. 485-490; CARBONARE, Marco G.; HARRER, Herber;
SPILLMANN, Till; WIRTH, Florian. Liability and Due Diligence in connection with Equity Securities
Offerings An Overview of U.S., Swiss and German Law. Zeitschrift fir Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht,
Vol. 2, 2008, p. 120-127.

%81 JAV Antrosios apygardos Apeliacinio teismo 1979 m. kovo 16 d. sprendimas byloje Chris-Craft
Industries Inc v. Piper Aircraft Corporation. Cit. 480 F.2d 341 (2 Cir.), cert. denied, 414 U.S. 910.
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bendraja teise. Taciau ¢ia kaip ir pagal Anglijos bendraja teisg, atsakomybé uz
neatsarguma nereguliuojamame prospekte mazai tikétina.®®?

Pareigos paZeidimai. Finansy tarpininko riipestingumo pareiga pries
investuotojus pazeidziama, kai finansy tarpininkas nesiima visy reikiamy ir protingy
veiksmy tam, kad savo profesinés kompetencijos ir dalyvavimo rengiant prospekta
ribose uztikrinty prospekto teisinguma, taip iSvengiant investuotojy suklaidinimo.
Atsakomybé gali biiti taikoma ne tik uz neteisinga, bet ir uZ nepilng prospekta,®®
taCiau visais atvejais turi biiti nutyléta informacija ar biti neteisingy pareiskimuy,
kurie turi esming reik§me (angl. materiality) investuotojo apsisprendimui. Sia
prasme svarbu, kad atsakomybé biity taikoma ne uz bet kokias klaidas, bet uz
klaidingus pareiSkimus apie esming reik§me turincius faktus.

Sprendziant finansy tarpininko deliktinés atsakomybés wuz klaidinga
prospekta klausimus itin svarbu Zinoti, kad prospekto rengimo ir finansiniy
priemoniy emisijos procese paprastai dalyvauja ne vienas, o visa grupé
besikooperuojanciy asmeny — emitentas, listingavimo finansuotojas, platintojai arba
pasiraSytojai (finansy tarpininkai), teisininkai, auditoriai ir kt. Tod¢l labai svarbu
nustatyti finansy tarpininko funkcijas Siame procese ir atsakomybg taikyti tik uz jam

684

buidingy ir profesine prasme privalomy funkciju nevykdyma.”™" Atitinkamai, jei

%82 \WOOD, Phillip. Regulation of International Finance. Sweet & Maxwell, 2007, p. 511.

883 Senas angliskas precedentas byloja, kad pusé tiesos yra tas pats, kas melas. Zr. Jungtinés Karalystés Lordy
Ramy sprendima byloje Gluckstein v Barnes. Cit. [1900] AC 240. Pagal WOOD, Phillip. Regulation of
International Finance. Sweet & Maxwell, 2007, p. 494.

884 Lyginamosios teisés doktrinoje nurodoma, kad riipestingas investicinis bankas atlikdamas §ia patikra
emisijos organizavimo ir prospekto rengimo tikslais paprastai atlieka Siuos veiksmus: (1) iSsiaiSkina viesai
prieinama informacija apie emitenta, kad galéty orientuotis kokios informacijos ieskoti toliau, (2) atlieka
emitento dokumenty analiz¢ (documentary due dilligence), (3) susitikinéja ir bendrauja su emitento
vadovybe, kad galéty geriau suvokti emitento verslo pobtdj ir perspektyvas (management due dilligence), (4)
gauna teisininky iSvadas teisiniais klausimais, susijusiais su jstatymo reikalavimy jgyvendinimu, auditoriy
iSvadas (comfort letters) apie prospekte pateikty emitento finansiniy duomeny teisinguma, taip pat emitento
vadovy pareiSkimus apie tai, kad prospektas yra tikslus, (5) perzitri emitento finansines ataskaitas, bendrauja
su emitento apskaitinkais ir auditoriais, (6) prospekto projekta rengia, nuolat perzitri ir tobulina bendruose
susitikimuose su emitentu ir teisininkais, kuriuose siekia akcentuoti probleminiy dalyky tinkama atskleidima
prospekte, (7) aiSkinasi vadovy asmeninius interesus bendrovéje, ju kompensacijas, turimus emitento
vertybinius popierius ir pan., (8) bendrauja su emitento partneriais, klientais, tiekéjais, kreditoriais,
bylininkais ar kitais treciaisis asmenimis, (9) jei reikia aplanko emitento turimus sandélius, gamyklas ar kitas
pagrindines veiklos vietas. Zr. CARBONARE, Marco G.; HARRER, Herber; SPILLMANN, Till; WIRTH,
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finansy tarpininkas neatlieka $iy funkcijy, nors rupestingumo pareiga konkrecioje
situacijoje to reikalavo, jis laikytinas paZeidusiu riipestingumo pareiga pries

investuotoja, todél egzistuoja pagrindas taikyti civilinei atsakomybei.

ITI. FINANSU TARPININKO KALTE, KAIP CIVILINES ATSAKOMYBES
ATSIRADIMO SALYGA

1. Kalté, kaip finansy tarpininko civilinés atsakomybés salyga

Kalt¢ (angl. fault, pranc. faute, vok. Verschulden) Siuolaikinése teisés
sistemose formaliai tebepriskiriama civilinés atsakomybés salygoms, taciau kaltés
objektyvizacijos procese jos, kaip civilinés atsakomybés salygos, savarankiSkumas
sunyko.®® Objektyvizavus kaltés samprata ji buvo absorbuota kitos civilinés
atsakomybés salygos — neteiséto elgesio ir Siandien kalté de facto yra viena i$ dviejy
neteiséty elgesio riiSiy: kalte laikomi geriausiy pastangy pareiguy, pavyzdziui,
ripestingumo pareigos, pazeidimai, o kita neteiséty veiksmy rii§imi yra pareigos

pasiekti konkrety rezultata pazeidimai.®® Sia prasme kaltés reik§mé profesinés

Florian. Liability and Due Diligence in connection with Equity Securities Offerings An Overview of U.S,,
Swiss and German Law. Zeitschrift flr Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, Vol. 2, 2008, p. 139-141.

885 Zvelgiant istoriskai matyti, kad kalté tiek sutartingje atsakomybe, tiek deliktinéje atsakomybéje nuéjo
tapaty objektyvizacijos procesa. XIX a. Vakary Europoje kalté buvo suvokiama subjektyviai, t.y. kaip
atsakovo moraliné kalté pagrista subjektyviu ir asmeniSku elgesio vertinimu. Tokia kalté turéjo aisky turinj ir
todél buvo nesunku ja atskirti nuo neteiséto elgesio salygos, grindziamos objektyviu asmens elgesio
fvertinimu. Subjektyvi kalt¢ XIX. kodifikacijose buvo jvesta kaip politiné priemoné skirta uztikrinti
liberalistines idéjas, nes atsakomybé buvo asmens verslo laisvés kliuvinys. Kadangi subjektyvios kaltés
salyga teisg¢ reikalauti Zalos atlyginimo padaré sunkiai jgyvendinama, ilgainiui émus grieztinti civiling
atsakomybe¢ nuo subjektyvaus kaltés aiskinimo nei§vengiamai teko nutolti. Deliktinéje atsakomybéje kaltés
objektyvizavima pastiméjo technikos raida ir jos salygotas pavojingu objekty bei veiklos paplitimas,
sutartinéje atsakomybeje — efektyvios civilinés apyvartos poreikiai. Kalt¢é buvo objektyvizuota dviem
kryptimis: pirma, numatant atsakomybés be kaltés atvejus, antra, kaltés turinj susiejant ne su subjektyviomis
asmens savybémis, bet su objektyvia ripestingo asmens — bonus pater familias samprata. Pastarasis aspektas
léme, kad kalté pradéjo dubliuoti neteiséty veiksmy salyga ir praktikoje tapo sudétinga Sias salygas viena nuo
kitos atskirti. Placiau zr. KOZIOL, Helmut; et al. Principles of European Tort Law: Text and Commentary.
Springer, 2005, p. 67-68; WIDMER, Pierre; et al. Unification of Tort Law: Fault. Kluwer Law International,
2005, p. 336-337; MIKELENAS, Valentinas. Civilinés atsakomybés problemos: lyginamieji aspektai.
Justitia, 1995, p. 218-223; Van GERVEN, Walter; LAROUCHE, Pierre; LEVER, Jeremy Cases, Materials
and Text on National, Supranational and International Tort Law. Oxford: Hart Publishing, 2000, p. 352-354.
88 1 yoinamosios teisés literatiiroje pazymima, kad kaltés principo taikymas buidingas tik prievoléms pasiekti
reikiama riipestingumo laipsnij, o atsakomybé uz prievolés pasiekti tam tikra rezultata tapati atsakomybei be
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atsakomybés taikymui iSlicka gana didelé. Antai, tiek bendrojoje, tiek
kontinentin¢je delikty teis¢je atsakomybé uz deliktu sukelta zala grindziama kaltés
(nertipestingumo ar ty¢ios) principu ir tik specialiomis nuostatomis daromos Sios
taisyklés iSimtys, kad atsakomybe galima buty taikyti be kaltés.®®’ Sutaréiy teiséje
atsakomybés pagal kalte zemélapis kiek kitoks: germaniskoji kontinentinés teisés
tradicija grindZziama didZiausiu prieraiSumu kaltés principui, kiek maziau tai
budinga, bet vis tik biidinga ir romaniskajai tradicijai, o anglosaksy teis¢je galioja
prieSinga prezumpcija — atsakomybé grindziama rezultato arba, kitaip tariant,
atsakomybés be kaltés principu.®®

Lietuvoje, sprendziant 1§ CK 6.248 straipsnio 1 dalyje itvirtinto kaltés

reikalavimo, pagal bendraja taisykle egzistuoja geriausiy pastanguy pareigos

kaltés, t. y. grieztajai atsakomybei. 7r. FAUVARQUE-COSSON, Bénédicte, MAZEAUD, Denis; et al.
European Contract Law: Materials for a Common Frame of Reference: Terminology, Guiding Principles,
Model Rules. Sellier, 2008, p. 223-224; MAGNUS, Ulrich, MICKLITZ, Hans-W. Comparative Analysis of
National Liability Systems for Remedying Damage Caused by Defective Consumer Services. Final report.
Institut fiir Europaisches Wirtschafts und Verbraucherrecht, 2004, p. 106, 118; BEALE, Hugh, KOTZ, Hein,
HARTKAMP, Arthur; et al. Cases, Materials and Text on Contract Law. Hart Publishing, 2002, p. 667;
WIDMER, Pierre; et al. Unification of Tort Law: Fault. Kluwer Law International, 2005, p. 97. Tai aikintina
tuo, kad kalté apibréZziama kaip riipestingumo standarty neatitinkantis elgesys, todél $ia prasme ji sutampa su
geriausiy pastangy prievolés (angl. duty of best efforts; pranc. obligation de moyens) nejvykdymu. Jei
pazeidziama prievolé pasiekti tam tikra rezultata, (angl. duty to achieve a specific result; pranc. obligation de
résultat) atsakomybé gali biti taikoma ir uz nekalta elgesi, nes atsakovui neuztenka jrodyti, kad buvo elgtasi
rupestingai. Prievolé pasiekti rezultata yra griezta (objektyvi) ir siekiant taikyti atsakomybe uz jos pazeidima
uztenka konstatuoti rezultato nepasiekima, nuostolius ir priezastini ry$i. Atsakovo nekaltumas
(ripestingumas) Siuo atveju nesvarbus. Tai reiskia, kad jei teismas aiSkindamas sutarti konkrecioje byloje
konstatuoja, kad Salys susitaré dél prievolés pasiekti konkrety rezultata, jis kartu turi konstatuoti, kad Salys
susitaré dél atsakomybés be kaltés (Lietuvoje dél to susitarti leidzia CK 6.248 straipsnio 1 dalis). Lietuvoje,
dar 2001 m. Aukséiausiasis Teismas iSaiskino, kad paslaugu sutartyse susitarus dél prievolés pasiekti
rezultata ir ja pazeidus, paslaugy teikéjas gali biiti atleistas nuo atsakomybés tik irodgs, kad rezultatas
nepasiektas dél paties kliento kaltés arba force majeure. Zr. Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly
skyriaus 2001 m. spalio mén. 10 d. nutartj civilingje byloje Nr. 3K-3-927. Analogiskai $is klausimas
sprendziamas 2000 m. CK 6.718 straipsnio 5 dalyje, kur nustatyta, kad kai sutartis numato paslaugy teikéjo
pareiga pasiekti tam tikra rezultata, paslaugy teikéjas gali biiti atleistas nuo atsakomybés uz Sios pareigos
nejvykdyma tik tuo atveju, jeigu irodo, kad jos negaléjo ivykdyti dél nenugalimos jégos. Nurodyta teisés
norma ir kasacinio teismo iSaiSkinimas patvirtina, kad atsakomybé uz prievolés pasiekti rezultata
neivykdyma Lietuvos teisé€je pripazistama civiline atsakomybe be kaltés.

887 KOZIOL, Helmut; et al. Principles of European Tort Law: Text and Commentary. Springer, 2005, p. 64-
65; MAGNUS, Ulrich, MICKLITZ, Hans-W. Comparative Analysis of National Liability Systems for
Remedying Damage Caused by Defective Consumer Services. Final report. Institut fur Europdisches
Wirtschafts und Verbraucherrecht, 2004, p. 48,60,112, 123.

%88 BEALE, Hugh, KOTZ, Hein, HARTKAMP, Arthur; et al. Cases, Materials and Text on Contract Law.
Hart Publishing, 2002, p. 667. JAV teisés doktrinoje toks reguliavimas aiSkinamas siekiu uZtikrinti sutar¢iy
teisés efektyvuma. Zr. BEN-SHAHAR, Omri, PORAT, Ariel. Fault in American contract law. Michigan law
review, Vol. 107, No. 8, 2009, p. 1345.
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prezumpcija, kuria galima paneigti tik iSaiSkinus sutarti ir nustacius, kad buvo
konkrecCiai susitarta dél konkretaus rezultato arba, kai atsizvelgiant i taikytinas
teis€s normas, rezultato salyga yra numanoma. Komercinése ir vartojimo sutartyse
Lietuvoje galiojantis teisinis reguliavimas analogiSkas bendrosios teisés tradicijai —
pagal CK 6.256 straipsnio 4 dalj, jei sutarti pazeidzia imoné (verslininkas) ir
sutartyje ar istatyme nenustatyta kitaip, atsakomybé jam gali biti taikoma ir be
kaltés. Tai sutar¢iy aiSkinimo prasme automatiSkai reiskia, kad Lietuvoje
verslininkui galioja prievolés pasiekti konkrety rezultata nustatymo prezumpcija ir
net dedant geriausias pastangas, pavyzdziui, elgiantis visiSkai riipestingai, civilinés
atsakomybés iSvengti nepavyks (jei, Zinoma, bus nustatytos ir likusios civilinés
atsakomybeés salygos).

Taciau tai tik bendroji sutarCiy teisés pozicija, nes visose, net ir anglosaksy
teis€s sistemose, jei nesusitarta kitaip, paslaugy teikéjo prievolés kvalifikuojamos
kaip prievolés siekti geriausiy pastangy ir griezta sutartiné atsakomybé
netaikoma.®®® Tokia pozicija budinga ir Lietuvos teismy praktikai, pagal kuria
paslaugy teikéjo prievolés profesinés atsakomybés bylose pripazintos prievolémis
siekti geriausiy pastangy, nurodant, kad ,,profesionalui yra taikomi didesni atidumo,
ripestingumo, atsargumo standartai. Taigi profesionalo veiksmy neteisétuma gali
lemti bet koks neatidumas, neriipestingumas, nedémesingumas, nepakankamas
profesinés pareigos atlikimas, profesinés etikos taisykliy paZeidimas ir pan.«®®

Siekiant uZztikrinti geriausiy pastangy tradicijos tegstinuma profesiniy
paslaugy kontekste, CK 6.256 straipsnio 4 dalyje nustatytos verslininko sutartinés
atsakomybes be kaltés taisyklés taikyma profesiniy paslaugy teikéjo atzvilgiu deréty

riboti ir nustacius geriausias pastangas siekiant jvykdyti pareiga civilinés

%89 MAGNUS, Ulrich, MICKLITZ, Hans-W. Comparative Analysis of National Liability Systems for
Remedying Damage Caused by Defective Consumer Services. Final report. Institut fur Europdisches
Wirtschafts und Verbraucherrecht, 2004, p. 45,54,106,118.

8% [ jetuvos Auksciausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséju kolegijos 2005 m. lapkrigio 9 d. nutartis
civilingje byloje Nr. 3K-3-556/2005. Taip pat zr. Lietuvos Auks$¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus
2003 m. sausio mén. 21 d. nutartj civilingje byloje Nr. 3K-7-127; 2011 m. vasario mén. 21 d. nutartj
civilingje byloje Nr. 3K-3-59/2011; ir kt.
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atsakomybés netaikyti. Toks aiSkinimas atitikty pasauling, iskaitant anglosaksy
jurisdikcijy, kuriy tradicija ir pagrista §i CK norma, praktika, kai profesiniy
paslaugy teikéjo atsakomybé siejama tik su kalte.*

Pacia bendriausia prasme tas pats pasakytina ir apie finansuy tarpininko
sutartines prievoles pries§ investuotoja: pagal savo pobudj — daugelis jy yra pareigos
siekti geriausiy pastangu, todél visose nagrinétose uzsienio jurisdikcijose finansy
tarpininko civilinés atsakomybés taikymui paprastai reikalaujama nustatyti kalte.®*
Antai, MiFID 19 straipsnio 1 dalyje itvirtinta bendroji riipestingumo pareiga
reikalauja, kad finansy tarpininkas teikdamas paslaugas veikty atidziai, apdairiai ir
ripestingai, taCiau ji nereikalauja, kad finansy tarpininkas pasiekty konkrety
investicinj rezultata. Tokia i§vada lemia paties investavimo prigimtis — investavimas
yra turto isigijimas siekiant pelno, tafiau prisiimant su tuo susijusias rizikas.
Finansy rinkose tvyrancios rizikos, didelio skirtingy prekiautoju skaiciaus ir kity
aplinkybiy salygojama prekybos Siose rinkose dinamika bei netikéty iSoriniy
faktoriy tikimybé neleidZia garantuoti, kad finansiniy priemoniy kaina tikrai pakils
ir sukurs kapitalo prieaugi. Be to, investiciniy paslaugy teikimas yra profesiné
veikla, kurios atveju paprastai priimta reikalauti ne pasiekti konkrety rezultata, o
elgtis profesionaliai, lojaliai ir riipestingai. Taciau sutarties laisvés principas
nedraudzia Salims susitarti, kad finansy tarpininkas vis tik privalo pasiekti konkrety
rezultata, pavyzdziui, jis investuotojui gali isipareigoti uztikrinti deSimties procenty
portfelio vertés prieaugi kasmet. Vis tik, rezultato pasiekimo reikalavimas
nebiidingas investiciniy paslaugy teikimui, todel toks susitarimas greifiausiai
atsispindés ir didesniais nei jprasta investiciniy paslaugy teikimo kastais bei

atitinkamai jy kaina investuotojui.

%1 TUNC, André; et al. International Encyclopedia of Comparative Law. 11 tomas, 6 dalis, Mohr, 1978
1978, p. 5; MAGNUS, Ulrich, MICKLITZ, Hans-W. Comparative Analysis of National Liability Systems for
Remedying Damage Caused by Defective Consumer Services. Final report. Institut fur Europdisches
Wirtschafts und Verbraucherrecht, 2004, p. 45, 54-55, 106, 118.

892 BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p.
75, 118, 223-227, 352-353, POSER, Norman S.; FANTO, James A. Broker-Dealer Law and Regulation, 4th
Ed., Aspen Publishers, 2012, p. 16/75.
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Siame kontekste pazymétina, kad finansy tarpininko reklamoje pateikiamos
prognozés, jei laikomasi MIFID reikalavimy®®, taip pat paprastai neturéty biti
laitkomos ketinimu jsipareigoti pasiekti konkrety rezultata, veikiau tai bandymas
parodyti tikéting graza. Taciau daug kas priklauso nuo faktiniy aplinkybiy, todél jei
Sie pazadai yra pakankamai konkretlis ir nedviprasmiski, ypa¢ kai pateikiami
agresyvios reklamos kampanijos biidu, jiems galima suteikti teising reik§me. Siuo
aspektu iSkalbinga JAV teismy praktika, kurioje paprastai laikoma, kad Zzadancio
pobiidZio pareiskimai apie ateities 1vykius, skirtingai nei pareiSkimai apie praeities
ivykius, nesudaro ieskinio pagrindo.®® Tagiau jei alis sieja fiduciariniai santykiai,
teismai konkreCius ir nuoseklius pareiSkimus pripaZista privalomais, pavyzdZziui,
maklerio pareiSkima, kad klientas gaus 13,4 proc. investicing graza nepatirdamas

rizikos.5®

Kita vertus, pareiSkimai, kad kliento saskaita ,tinkamai ir protingai
valdoma®, sandoriai bus sudaromi ,,protingu biidu“, makleris bus ne tik ieSkovo
makleriu, bet ir ,draugu, bi¢iuliu ir finansiniu pataréju”, buvo laikomi
nejpareigojanciais bendro pobiidZio pasigyrimais.696

Kartu pazymétina, kad finansy tarpininko civilin¢ atsakomyb¢ uz kalte yra
tik bendroji taisyklé, todél istatymuose ar teismy praktikoje gali biiti nustatyta
i$im¢iy, pavyzdziui, visose nagrin¢tose jurisdikcijose atsakomybé uZz turto
saugojimo pareigos paZeidima yra grieztoji ir taikoma nepaisant jo kaltés.®®” Teisés
doktrinoje nurodoma, kad atsakomybé uz pareigos atskleisti informacija, pareigos

atsiskaityti ir pareigos nevirSyti igaliojimo pazeidimus taip pat turi biti taikoma be

8% 1gyvendinimo direktyvos 27 straipsnio 6 dalyjen reglamentuojama, kad jei informacijoje yra duomeny

apie biisimus rezultatus, turi biiti tenkinamos §ios salygos: a) informacija negali biti paremta sumodeliuotais
ankstesniais rezultatais, ir jie negali bliti joje nurodyti; b) ji turi bliti paremta pagristomis prielaidomis, kurios
bity paremtos objektyviais duomenimis; (c¢) kai nuoroda yra paremta bendrais rezultatais, turi buti
nurodomas komisiniy, mokesc¢iy ar kitokiy rinkliavy poveikis; d) joje turi biti akivaizdziai ispéta, kad tokios
prognozes negali patikimai nurodyti biisimy rezultaty.

%% JAV Merilendo apygardos teismo 2001 m. liepos 8 d. sprendimas byloje Frank Economides et al. vs.
Carlton F. Gay, et al. Cit. 155 F. Supp. 2d 485, 488 (D. Md. 2001).

895 7r. JAV Niujorko Piety apygardos teismo sprendima byloje Cohen v. Prudential-Bache Sec., Inc. Cit. 713
F.Supp. 653, 658 (S.D.N.Y.1989).

%% pOSER, Norman S.; FANTO, James A. Broker-Dealer Law and Regulation, 4th Ed., Aspen Publishers,
2012, p. 16/94-16/95.

897 7r. 3.3.4 skyriu.
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kaltes.®® Siam aidkinimui galima pritarti tiek, kiek konkreti pareiga gali biiti
kvalifikuojama pareiga pasiekti rezultata, o kurios tokioms laikytinos, priklauso nuo
teis€s normy ir sutarties aiSkinimo biidais nustatomo konkrecios pareigos turinio.
Pavyzdziui, pareiga neklaidinti paprastai yra siejama su geriausiomis pastangomis
neklaidinti, bet ne su neklaidinimo jisipareigojimu, nes atsizvelgiant | palyginti
abstrakty Sios pareigos turini ir to salygojama finansy tarpininko diskrecija jai
tinkamai jvykdyti, taip pat i didZiulj jvairiy formy informacijos kiekj, negalima
besalygiskai uztikrinti, kad finansy tarpininkas zodziu, rastu, veiksmais ar pasyviu
elgesiu nesuklaidins kliento, todél neteisinga taikyti atsakomybe ir tuomet, Kkali
finansy tarpininkas déjo profesinius standartus atitinkancias geriausias pastangas,
bet klientas vis tiek jo tinkamai nesuprato. Tas pats pasakytina ir apie lojalumo,
konfidencialumo, tinkamumo, priimtinumo bei kitas su geriausiomis pastangomis
siejamas pareigas. Taciau tokios techniskai ar fiziSkai paprastai iSpildomos bei
ganétinai konkretaus turinio pareigos, kaip pareiga atskleisti informacija, pareiga
atsiskaityti, pareiga iSsaugoti turta, pareiga laikytis pavedimy vykdymo tvarkos, gali
biti priskiriamos pareigoms pasiekti rezultata ir atsakomybé uz jas turéty buti

taikoma nesiaiSkinant ar finansy tarpininkas déjo geriausias pastangas ju laikymuisi.

2. Finansy tarpininko kaltés prezumpcijos problema

Teisés sistemose, kurios kalte ir neteisétus veiksmus laiko atskiromis
salygomis, prieSingos $iu salygu prezumpcijos gali sukurti paradoksalig situacija kai
atsakovo elgesio neteisétumas turi biiti {rodytas ieSkovo, o ta pati aplinkybé tik jau

kaip kalté turi biti paneigta atsakovo.®®® Si problema biidinga ir Lictuvos teisei.’®

8% STEENNOT, Reinhard. Information Requirements as a Tool to Protect Consumers Receiving Investment
Services. University of Ghent Financial Law Institute Working Paper No. 2008-14, p. 4-5; BUSCH, Danny;
DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p. 352-353.

%99 WIDMER, Pierre; et al. Unification of Tort Law: Fault. Kluwer Law International, 2005, p. 356.

"0 TR CPK 178 straipsnyje itvirtintas daugelyje jurisdikcijy universaliai nusistovéjes jrodinéjimo nastos
paskirstymo principas actori incumbit probatio, pagal kurj $alys turi jrodyti aplinkybes, kuriomis grindZia
savo reikalavimus bei atsikirtimus, i$skyrus atvejus, kai yra remiamasi aplinkybémis, kuriy CPK nustatyta
tvarka nereikia jrodinéti. Pagal CPK 182 straipsnio 4 punkta nereikia jrodinéti aplinkybiy preziumuojamy
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Siais atvejais kyla prezumpcijuy konkurencija, kuriai esant teismai i§ dviejy priversti
pasirinkti viena vyraujancia prezumpcija, kuri ir turi lemti kas irodinés atsakovo
elgesio neriipestinguma.

Lietuvos teisés kontekste atsakymas | klausima — ar nerlipestingumas
preziumuojamas, priklauso nuo to, kurios civilinés atsakomybés salygos sferai jis
bus priskirtinas — neteisétumo ar kaltés. Siuo aspektu pasakytina, kad Lietuvos
teismuy praktikoje sprendziant prezumpciju konkurencijos problema esti jvairiy
sprendimy: vienose bylose 1§ atsakovo reikalaujama irodyti, kad Sis elgési
riipestingai’®*, kitose bylose, i kurias patenka ir profesinés civilinés atsakomybeés
bylos, Lietuvos teismai riipestinguma nuosekliai linkg¢ sieti su neteiséty veiksmuy,
bet ne kaltés salyga ir reikalauti, kad atsakovo elgesio neriipestinguma irodyty
ieskovas.”” Tokia nevienodg teismy pozicija veikiausiai galima paaiskinti (bet
nebitinai pritarti) tam tikru siekiu diferencijuoti civilinés atsakomybés gincus
atsizvelgiant i juy pobtudi (simptomatika), t. y. prezumpcijy konkurencijos suvokimu
kaip niSos teismo diskrecijai, kai teismas vienose bylose atsakovo elgesio
netinkamumo irodiné¢jima palieka ieSkovui, kitose bylose perkelia atsakovui. Kaip
Sis klausimas turéty biiti sprendziamas finansy tarpininko profesinés atsakomybés

bylose?

pagal istatymus ir nepaneigty bendra tvarka. CK 6.248 straipsnio 1 dalyje ijtvirtinta, kad skolininko kalté
preziumuojama, iSskyrus istatymuy numatytus atvejus. Atsizvelgiant i tai, Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo
nutartyse tradiciSkai galime sutikti ai$kinima, kad pagal civilinio proceso jstatymo nuostatas, jrodingjimo
naSta dél kaltés nebuvimo yra perkeliama skolininkui, kuris turi paneigti kaltés prezumpcija (CPK 178
straipsnis). Likusiy civilinés atsakomybés salygu buvima turi jrodyti ieskovas. Zr., pavyzdziui, Lietuvos
Auksciausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2009 m. rugséjo mén. 29 d. nutartj civilinéje byloje Nr. 3K-3-
363/2009; 2010 m. kovo mén. 16 d. nutartj civilingje byloje Nr. 3K-3-107/2010; 2012 m. balandZio mén. 20
d. nutartj civilinéje byloje Nr. 3K-3-92/2012; ir kt.
O Lietuvos Auki&iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2011 m. rugséjo mén. 26 d. nutartis civilingje
byloje Nr. 3K-3-356/2011; 2012 m. balandzio mén. 20 d. nutartis civilingje byloje Nr. 3K-3-92/2012; 2009
m. birZelio mén. 26 d. nutartis civilingje byloje Nr. 3K-3-304/2009; 2006 m. birzelio mén. 21 d. nutartis
civilingje byloje Nr. 3K-3-422/2006; ir kt.
92 1 jetuvos Auks&iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséju kolegijos 2003 m. kovo 31 d. nutartis
civilingje byloje Nr. 3K-3-438/2003; 2005 m. balandzio 25 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-222/2005;
2011 m. vasario mén. 21 d. nutartis civilingje byloje Nr. 3K-3-59/2011; 2012 m. vasario mén. 13 d. nutartis
civilingje byloje Nr. 3K-3-6/2012; ir kt.
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Visy pirma, analizuojama klausima norisi jvertinti grynai teoriniu aspektu.
Sprendziant (ne)riipestingumo prezumpciju konkurencija labai svarbu atskirti kokia

kalte — largo ar stricto sensu preziumuojama.’®

Jei preziumuojama kalté largo
sensu, akivaizdu, kad bus preziumuojamas ir atsakovo elgesio neriipestingumas, o
jei preziumuojama kalté stricto sensu, kaip kad yra Lietuvoje, bus preziumuojamas
ne atsakovo neriipestingas elgesys (nes tai paklilina 1 neteiséto elgesio salygos
diapazona), bet jo kaltumas (angl. culpability), t. y. aplinkybé, kad asmuo gali
atsakyti civiline tvarka ir tai, kad jo elgesys smerktinas. Kadangi istoriS§kai kaltumas
buvo smarkiai objektyvizuotas, paSalinant elgesio smerktinuma kaip reikalavima

taikyti atsakomybei, kaltés stricto sensu prezumpcija praktikoje vaidina menka

vaidmenj. Lyginamosios teisés doktrinoje keliama nuostaba kaip kaltg apskritai

703 |_yginamosios delikty teisés doktrinoje teigiama, kad kalté paprastai suvokiama dvejopai — pladiaja ir
siaurgja prasme. Kalté placigja prasme (angl. fault) reiskia socialiai nepriimting asmens elgesi, kurj sudaro du
elementai — objektyvusis ir subjektyvusis. Objektyvusis elementas reiskia asmens elgesio neteisétuma, kuris
nustatomas analizuojant riipestingumo pareigos (angl. duty of care) vykdyma. Subjektyvusis elementas —
kaltumas (angl. culpability) reiskia kalte siauraja prasme ir siejamas tiek su asmens sugebéjimu prisiimti
civiling atsakomybe (veiksnumu), tiek su asmeniniu jo elgesio smerktinumu (angl. blameworthiness).
Pazymétina, kad istori$kai kalté buvo objektyvizuota nutolstant biitent nuo smerktinumo, nes $is elementas
suponuoja subjektyvuy, vidini saves vertinima. Sio proceso pabaigoje kaltumo, kaip deliktinés atsakomybés
salygos, reikSmé sunyko ir faktiSkai kaltés placigja prasme turinys sumazéjo iki neteisétumo ir kai kuriy
kaltumo liku€iy, pavyzdziui, atsakomybés ribojimo neveiksniems asmenims. PanaSiai kaltés sandara
aiSkinama ir lyginamosios sutarCiy teisés doktrinoje. Nurodoma, kad kalté, kaip sutartinés atsakomybés
salyga, gali turéti dvi reikSmes: pirma, ji gali reiksti sutartinés prievolés nejvykdyma (angl. default), todél
Siuo atveju kalté sutampa su sutarties pazeidimu, antra, kalté gali reiksti moraliai zalingg sutarties Salies
elgesi, t. y. moraling kalte (angl. moral fault). Istoriskai vystydamasi sutarCiy teisé nutolo nuo moralinés
kaltés idéjos ir Siandien de facto kalté sutarCiy teiséje turi tik viena reik§me — ji yra sinonimas sutarties
pazeidimui. Atitinkamai, sutarties pazeidimo savoka tapusi kaltés savokos sinonimu iSstimé pastaraja i$
beveik visy Siuolaikiniy tarptautinés ir ES teisés akty, UNIDROIT, PECL principy ir kt. Toks teisékiiros
pasirinkimas ai$kinamas tuo, kad sutarties pazeidimas arba nejvykdymas (angl. breach of contract, non-
performance of contract) yra morali$kai neutralesné savoka uz kalte, todél kur kas labiau priimtinesné
Siuolaikinés socialinés realybés ir sutaréiy teisés kontekste. Siandien jvairios nacionalinés jurisdikcijos
inertiSkai tebenaudoja skirtingus kaltés modelius. Vienos ju, pavyzdziui, Pranctzija, Anglija, JAV civilinés
atsakomybés taikymo salyga laiko kalte largo sensu, neisskiriant neteisétumo | atskira atsakomybés salyga ir
bitent tokia kaltg laiko Zalos uz kuria reikia atsakyti priezastimi. Kitos valstybés, pavyzdziui, Vokietija ar
Olandija, kalte largo sensu skaido i neteiséto elgesio ir kaltés stricto sensu salygas, ta¢iau objektyvizavus
kalte tampa praktiskai tampa keblu atskirti Sias salygas vienas nuo kitos. Taciau koks modelis bebiity
taikomas, visose nagrinétose jurisdikcijose taikant atsakomybe krypstama { objektyviojo kaltés elemento
analize, taigi atsakomybés taikymui faktiskai esming reik§me turi neteisétumo analizé. Zr. Van GERVEN,
Walter; LAROUCHE, Pierre; LEVER, Jeremy Cases, Materials and Text on National, Supranational and
International Tort Law. Oxford: Hart Publishing, 2000, p. 279; FAUVARQUE-COSSON, Bénédicte,
MAZEAUD, Denis; et al. European Contract Law: Materials for a Common Frame of Reference:
Terminology, Guiding Principles, Model Rules. Sellier, 2008, p. 204-223; WIDMER, Pierre; et al.
Unification of Tort Law: Fault. Kluwer Law International, 2005, p. 341.
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galima jrodinéti, turint omenyje, kad kalté yra ne fakto, bet vertybinis klausimas, i
kurj teis€jas atsako jvertings turimus jrodymus apie atsakovo elgesi.m4 Idomu, kad
kasacinio teismo praktikoje pasisakyta panasiai, nurodant, kad kaltés klausimas yra
teisés klausimas, kai svarstoma, kokiy teisiniy reikalavimy ir kokiy teisiskai
argumentuojamy pagrindy nesugebéjo jvykdyti skolininkas.”® Visa tai iliustruoja,
kad kalté stricto sensu, kaip civilinés atsakomybés salyga, vaidina iSties menka
vaidmenj nustatant atsakovo neriipestinga elgesi, todé¢l atsakovo neriipestingumas,
kaip faktiné aplinkybé, turi biiti vertinamas riipestingumo pareigos pazeidimo, kaip
neteiséto elgesio salygos, bet ne kaltés stricto sensu aspektu. Atitinkamai tai reiskia,
kad pagal Lietuvos teis¢ ripestingumo pareigos pazeidimas neturéty biti
preziumuojamas ir ji turi irodyti ieSkovas.

Antra, Zvelgiant i $i klausima lyginamuoju aspektu matyti, kad reikalavimas
rrodyti paslaugy teikéjo elgesio neriipestinguma atitinka ,,Svelniosios teisés* (angl.
soft law) Saltiniy nuostatas ir analizuoty uzsienio valstybiy praktika. Antai, DCFR
IV. C. — 2:105 straipsnio, reglamentuojancio paslaugu teikéjo bendraja
ripestingumo pareiga, komentare nurodoma, kad irodin¢jimo nasta, kad paslaugy
teikéjas elgési nerfipestingai tenka klientui,’®® o DCFR VI. — 1:101 straipsnio,
reglamentuojancio bendruosius deliktinés atsakomybés principus komentare
teigiama, kad visas deliktinés atsakomybés salygas turi jrodyti ieskovas.” Pagal
Europos delikty teisés principus kiekviena Salis turi jrodyti savo nurodomas
aplinkybes, taip pat kalte, iSskyrus 4:201 straipsnyje nustatyta iSimti, susijusia su
kaltés prezumpcija kilus Zalai dél pavojingo Saltinio.’® UZsienio valstybiy delikty
teis¢ §i klausima reglamentuoja tapaciai, antai, pagal Pranciizijos, Anglijos,

Olandijos, Vokietijos ir JAV teisg¢ atsakovo kaltg delikty bylose turi jrodyti

" WIDMER, Pierre; et al. Unification of Tort Law: Fault. Kluwer Law International, 2005, p. 356.

%3 1 jetuvos Auks&iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2008 m. kovo mén. 3 d. nutartis civilinéje byloje
Nr. 3K-3-153/2008.

% BARENDRECHT, Jan M; et al. Service Contracts. Principles of European Law. Sellier, 2007, p. 221.

7 von BAR, Christian; et al. Non-Contractual Liability Arising out of Damage Caused to Another.
Principles of European Law. Sellier, 2009, p. 261.

708 KOZIOL, Helmut; et al. Principles of European Tort Law: Text and Commentary. Springer, 2005, p. 90.

290



ieskovas'®, tagiau $tai Olandijos ir Vokietijos sutardiy teis¢je atsakymas ne toks
aiSkus, nes Siose valstybése neteisétumas ir kalté yra atskiromis atsakomybés
salygomis, o pastaroji nustaCius kitas atsakomybés salygas preziumuojama
(Vokietijos CK 280 straipsnio 1 dalis, Olandijos CK 6:74-75 straipsniai).”*° Ta¢iau
Sios prezumpcijos néra itin reikSmingos, nes, kaip minéta kaltés objektyvizacija
leme kaltes, kaip civilinés atsakomybeés salygos, reikSmes sunykima ir Vokietijos
bei Olandijos civiliniy bylu praktikoje nertipestinga investiciniy paslaugy teikéjo
elgesi vis tiek turi jrodyti klientas.”™* Tai patvirtina doktrinoje isakoma teigini, kad
kai kuriy teisés sistemuy lojalumas kaltei yra apgaulingas, nes i$ tiesy kalte
painiojama su neteisétumu, kurio irodinéjimas turi esming reikémq.712
Apibendrinant darytina iSvada, kad finansy tarpininko profesinés civilinés
atsakomybés bylose neriipestinguma, o tai reiskia, kad faktiskai ir kalt¢, pagal
bendraja taisykle turi jrodyti klientas.”® Todél Lietuvos teismy praktika, kuri
profesinés atsakomybés bylose reikalauja 1§ kliento irodyti neriipestinguma,
suderinama kity nagrinéty jurisdikciju pozicijomis, be to, dél pirmiau nurodyty

priezascCiy ir teoriniu pozilriu vertintina teigiamai.

3. Finansy tarpininko kaltés formos reik§mé

9 \WIDMER, Pierre; et al. Unification of Tort Law: Fault. Kluwer Law International, 2005, p. 79, 97, 114,
174, 307.

™0 EAUVARQUE-COSSON, Bénédicte, MAZEAUD, Denis; et al. European Contract Law: Materials for a
Common Frame of Reference: Terminology, Guiding Principles, Model Rules. Sellier, 2008, p. 224-225,
MAGNUS, Ulrich, MICKLITZ, Hans-W. Comparative Analysis of National Liability Systems for Remedying
Damage Caused by Defective Consumer Services. Final report. Institut fir Européisches Wirtschafts und
Verbraucherrecht, 2004, p. 59; Von BAR, Christian; DROBNIG, Ulrich. The Interaction of Contract Law
and Tort and Property Law in Europe. A Comparative Study. Sellier, 2004, p. 63-64.

"1 BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p.
117, 223.

"2 EAUVARQUE-COSSON, Bénédicte, MAZEAUD, Denis; et al. European Contract Law: Materials for a
Common Frame of Reference: Terminology, Guiding Principles, Model Rules. Sellier, 2008, p. 216.

™3 Tagiau jrodinéjimo nasta finansy tarpininkui gali biti perkeliama dél kity nei ripestingumas pareigy
pazeidimo, pavyzdziui, atsizvelgiant { MiFID 21 straipsnio 5 dali, geriausio ivykdymo pareigos tinkamo
ivykdymo irodinéjimo nasta tenka finansy tarpininkui; kaip minéta 3.3.1 skyriuje, MiFID interesu konflikty
normy pazeidimas lemia lojalumo pareigos pazeidimo prezumpcija; kaip minéta 3.2.1.2 skyriuje, pagal
Lietuvos teismy praktika, jrodyti, kad nepazeidé pareigos atskleisti informacija tenka finansy tarpininkui.
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Kitas su finansy tarpininko kalte susijg¢s ir atskirai aptartinas klausimas yra jo
kaltés formos reikSmé. Daugelyje jurisdikciju kalte pagal jos forma iprasta
klasifikuoti 1 neatsarguma ir tyéia(.714 Kiekviena 1§ Siy kaltés formy papildomai
skirstoma | porusius. Neatsargumas skiriamas | paprasta ir didelj neatsarguma, o
tyCia | tiesioging ir netiesioging ty¢ia. Visos Sios kaltés formos grupuojamos pagal
dydi: didele kalte (angl. gross fault) laikomos abi tyCios formos bei didelis
neatsargumas; paprasta kalte (angl. ordinary fault) laikomas paprastas
neatsargumas.

Paprastas neatsargumas (lot. culpa levis; angl. negligence) — tai lengviausia
finansy tarpininko kaltés forma, kuri konstatuojama tada, kai finansy tarpininkas
neatitinka jam taikytino elgesio standarto. Profesinés veiklos subjektams, taip pat
finansy tarpininkams, taikytinas ne bendrasis (bonus pater familias), bet specialusis
profesinio elgesio standartas (bonus professionalis), todél net jei finansy tarpininkas
ir atitiks bendraji riipestingumo standarta, bet neatitiks specialiojo, bus konstatuotas
jo nertpestingumas. PavyzdZziui, paprastas neatsargumas bus tada, kai finansy
tarpininkas pateiks investavimo rekomendacija, prie§ tai tinkamai nesusipazings su
finansy rinkos pokyciais, aktualijomis ir naujienomis.

Didelis neatsargumas (lot. culpa lata; angl. gross negligence)
kvalifikuojamas tada, kai finansy tarpininkas ne tik neatitinka jam taikytino
bendrojo ar specialiojo elgesio standarto, bet kai nesugeba tenkinti paciy
elementariausiy atidumo ir riipestingumo reikalavimy, pavyzdziui, su profesiniais
standartais nesusipazings finansy tarpininkas investuoja kliento 1éSas net
nepasidoméjes kliento finansiniais tikslais. Skirtingai nei netiesioginés tycios

atveju, didelio neatsargumo atveju atsakovas adekvaciai net nesuvokia savo

"% Plagiau zr. MIKELENAS, Valentinas. Civilinés atsakomybés problemos: lyginamieji aspektai. Justitia,

1995, p. 224; Von BAR, Christian; et al. Non-Contractual Liability Arising out of Damage Caused to
Another. Principles of European Law. Sellier, 2009, p. 254-258; taip pat zr. Lietuvos Auks$¢iausiojo Teismo
2004 m. gruodzio mén. 22 d. nutartj civilinéje byloje Nr. 3K-3-671.
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veiksmy pavojingumo ir juy keliamos grésmes ieSkovo interesams arba suvokia,
taCiau lengvabtidiSkai siekia zalos iSvengti.

Netiesioginé tycia (lot. dolus eventualis, angl. indirect intent) kvalifikuojama
tada, kai finansy tarpininkas numatydamas savo elgesio Zalinga pobudj, nors,
specialiai Zalos nesiekia, bet abejingai leidziai jai kilti. Pavyzdziui, mazmeninio
kliento portfelj valdantis investicinis bankas teikia birZinius pavedimus iSimtinai su
juo susijusiai finansy maklerio jmonei, i§ kurios uZ tai gauna komisinius. Siuo
atveju bankas veikia interesy konflikto situacijoje ir nors specialiai Zalos klientui
nesiekia, suvokia, kad su juo susij¢ makleriai nebiitinai uztikrins geriausia
pavedimo kaing kaip reikalaujama MiFID 19 straipsnyje.

Intensyviausia kaltés forma yra tiesioginé tycia (lot. dolus directus; angl.
direct intent), kuri konstatuojama tada, kai finansy tarpininkas suvokia, kad savo
elgesiu gali padaryti Zalos kitam asmeniui ir to siekia. Pavyzdziui, kai finansy
tarpininkas klientui rekomenduoja investuoti { savo paties valdoma finansing
piramide, kuri po kurio laiko neiSvengiamai zlugs ir atne$ investuotojui nuostoliy,
jis ne tik siekia sau naudos, bet ir aiSkiai siekia investuotojui zalos, nes siekia
pasisavinti investuotojo pinigus. Todél nustatinéjant ty¢ios buvima teismai
reikalauja jrodyti samoningumo elementa (angl. scienter).””

Kaip matyti, kuo finansy tarpininko kaltés laipsnis didesnis, tuo jo kaltéje
intensyviau reiSkiasi subjektyviis aspektai. Pavyzdziui, didelis neatsargumas, kaip ir
paprastas neatsargumas, suvokiamas objektyviai, taiau savo esme jis yra tiek
socialial nepriimtinas bei moraliai negatyvus, kad suponuoja subjektyvy arba
moralini atsakovo elgesio smerktinuma, kuris nebéra budingas paprastam

neatsargumui. Nepaisant to, civilinei atsakomybei subjektyviis aspektai néra tokie

> Antai, Vilniaus apygardos teismas tenkindamas investuotojo ieskini nurodé: “Esant tokioms aplinkybéms,
teismas sutinka su ieSkovo teiginiais, kad sudarant ginco sutartis atsakovas suklaidino ieskova dél esminiy
sutar¢iy salygu. (...) Taciau teismas negali sutikti su ieSkovo teiginiu dél atsakovo tyCios, nes byloje néra
jokiu objektyviy jrodymu, kad atsakovas sqmoningai nuslépé reik§minga informacija turédamas bloguy tikslu
ir apgavo ieskova. Zr. Vilniaus apygardos teismo 2012 m. sausio 11 d. sprendima civilinéje byloje Nr. 2-
2355-104/2012
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aktualtis, kaip, pavyzdziui, baudziamajai atsakomybei, nes civilinei atsakomybei
atsirasti paprastai uZztenka paprasto neatsargumo, kuris, kaip analizuota pirmiau,
suvokiamas visiskai objektyviai.’*®

Tai yra tiesa tiek, kiek kalba eina apie paprasta neatsarguma, taigi tai yra
tiesa apie didziaja dauguma atveju, taciau lyginamoji analizé patvirtina, kad yra ir
18im¢iy, kurias ribodami civiliniy byly srauta sukuria jstatymo leid¢jas ar teismai.
Antai, Vokietijoje pagal Birzy jstatymo (vok. Borsengesetz) 44 straipsnj keliamose
bylose investuotojas turi irodyti, kad prospektas buvo klaidingas, o atsakovas
siekiant iSvengti atsakomybés, pagal Birzy istatymo 45 straipsni uztenka irodyti,
kad neveiké ty€ia ar su dideliu neatsargumu. Kai bylos dél klaidingo prospekto
keliamos pagal bendrasias civilinés teisés nuostatas, atsakomybé yra grieztesné, nes
gali biti taikoma ir uZ paprasta neatsarguma.””’ Kitas pavyzdys — $iandien pa&iu
populiariausiu ieskiniu JAV ginant investuotojy teises yra Investiciniy vertybiniy
popieriy apyvartos akto 10 straipsnio ,,b“ punkte ir specialiame SEC reglamente
,10b-5 ftvirtintas specialus federalinis deliktinis ieSkinys dél atsakomybeés uz
apgaule (angl. fraud). 1976 m. JAV Auksciausiasis Teismas byloje Ernst & Ernst v.
Hochfelder isaiskino, kad Sio ieskinio patenkinimui neuztenka neatsargumo ir
biitina, be kita ko, konstatuoti atsakovo samoningumo (angl. scienter) darant zala

elementa.”*®

Nurodytas reikalavimas yra labai svarbus, nes konstatavus, kad zala
investuotojui nebuvo sukelta samoningai, investuotojo teisés JAV federaliniuose
teismuose toliau nebegali biiti ginamos. Investuotojui tokiu atveju reikia kreiptis |
investuotojy 1eskinius ne itin linkusius tenkinti valstiju teismus ir jrodinéti finansy

tarpininko nerfipestinguma.’*® 1§ dalies panasi situacija yra Anglijoje, kurios teismai

"% Baudziamojoje atsakomybéje atvirkitiai — atsakomybé uz ty&ia yra pagrinding taisyklé.

""" CARBONARE, Marco G.; HARRER, Herber; SPILLMANN, Till; WIRTH, Florian. Liability and Due
Diligence in connection with Equity Securities Offerings An Overview of U.S., Swiss and German Law.
Zeitschrift fur Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, Vol. 2, 2008, p. 132.

"8 JAV Auksiausiojo Teismo 1976 m. kovo 30 d. sprendimas byloje Ernst & Ernst v. Hochfelder. Cit. 425
U.S. 185, 214 (1976).

"% BLACK, Barbara. Transforming Rhetoric into Reality: A Federal Remedy for Negligent Brokerage
Advice. Transactions: The Tennessee Journal of Business Law, Vol. 8, 2006, p. 104-107.
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nelinkg taikyti atsakomybés finansy tarpininkui uz klaidinga prospekta, kai
investuotojai buvo suklaidinti neatsargiai. Labiau tikétina, kad ieSkinys bus
patenkintas irodzius apgaulinga suklaidinima (angl. fraudulent

misrepresentation).’®

Nors Lietuvos teismu praktikoje, siekiant kontroliuoti byly
srautg tam tikry kategoriju ginCuose taip pat reikalaujama jrodyti didele kalte (tycia
arba dideli neatsarguma), kaip civilinés atsakomybes squgq721, taiau bent jau
investiciniy paslauguy gincuose tokios teismy praktikos kol kas néra.

Kaltés kontekste taip pat aktualu, kad priklausomai nuo kaltés intensyvumo
gali skirtis teismy nuomoné dél priezastinio rySio buvimo ir priteistiny nuostoliy
dydzio bei rasies. Pavyzdziui, su didele kalte bendrojoje teis¢je siejama baudiniy

722 Be to, daugeliui jurisdikcijy zinoma taisykle, kad

nuostoliy priteisimo galimybe.
zala padarius tycia ar d¢l didelio neatsargumo, konstatuojamos didesnés pazeidéjo
galimybés numatyti biisima Zala, todél priezastinis rySys tarp atsakovo veiksmy ir
ieSkovo Zzalos laikomas maziau nutolusiu. Tai leidzia prisiteisti didesnius
nuostolius.’® Pavyzdziui, anglosaksy teismai esant ty€iniam atsakovo suklaidinimui
priteisia ne tik skirtuma tarp sumokétos uz finansines priemones kainos ir jos

tikrosios kainos sandorio sudarymo metu, bet ir netiesioging zala (angl.

consequential losses), kurios dél nertipestingo suklaidinimo prisiteisti nepavykty.’**

29\WOOD, Phillip. Regulation of International Finance. Sweet & Maxwell, 2007, p. 508.

2! payyzdziui, Lietuvos AuksCiausiasis Teismas 2012 m. vasario mén. 1 d. nutartimi civilingje byloje Nr.
3K-3-19/2012 isaiskino, kad bendrovés ,vadovas prie§ kreditorius atsako ne dél bet kokiy jam priskirty
pareigy pazeidimo, taciau tik dél jo didelés kaltés, t. y. tyCios siekiant pazeisti kreditoriy interesus ar didelio
neatsargumo pasireisSkiancio aiskiu ir nepateisinamu aplaidumu vykdant savo pareigas, todél paprastas
atsakovo neatsargumas, susij¢s su imonés tkinés-komercinés veiklos rizika, neturéty bati pagrindu atsirasti
imonés vadovo civilinei atsakomybei CK 6.263 straipsnio pagrindu.«

22 JAV arbitrazy praktikoje §ie nuostoliai buvo priteisiami tada, kad finansy makleriai elgdavosi ciniskai,
suk¢iaudavo, zala darydavo ty¢ia ir pan. Zr. CHOI, Stephen J.; EISENBERG, Theodore. Punitive Damages
in Securities Arbitration: An Empirical Study. Cornell Legal Studies Research Paper No. 1322482; NYU
Law and Economics Research Paper No. 09-01, 2009.

2 \WIDMER, Pierre; et al. Unification of Tort Law: Fault. Kluwer Law International, 2005, p. 337-339.

24 \WWOOD, Phillip. Regulation of International Finance. Sweet & Maxwell, 2007, p. 498-499.
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Platesnés priezastinio rySio konstatavimo galimybés esant didelei kaltei
pripaZistamos ir Lietuvos teisés doktrinoje.”®

Finansy tarpininko civilinés atsakomybés aspektu aktuali teiseés doktrinoje
vystoma diskusija dél tycCios, kaip privalomo fiduciariniy pareigy pazeidimo
kvalifikuojan¢io pozymio. Stai, W. A. Gregory nuomone, kadangi riipestingumo
pareiga yra neripestingumo delikto sudéties elementas, o tyCia — fiduciariniy
pareigu pazeidimo sudéties elementas, JAV teismu praktika jzvelgusi atskira
fiduciarinio rupestingumo pareiga, suplake neatsarguma su tycia. Jis teigia, kad taip
aiskios teisinés koncepcijos buvo ,,sunaikintos® ir pakeistos aptakia terminija, todél
W. A. Gregory siilo 1 Anglijos teismy praktika Zvelgti kaip 1 ,.kelrode¢ zZvaigzde*
ieskant teisinio grynumo ir precizikos.”® Tagiau D. A. DeMott su pozicija, kad
fiduciarinés pareigos gali buti pazeistos tik tyc¢ia, kategoriskai nesutinka. Ji teigia,
kad praktikoje daugelis fiduciariniy pareigy pazeidimy atlieckami nesiekiant Zalos
arba nesuvokiant, kad yra Zalos grésmé. Pavyzdziui, fiduciaras gali paZeisti
fiduciarines pareigas nesugebédamas sekti interesy konfliktus, kurie kyla sudarant
sandorius savo naudai ir sudarant sandorius kliento naudai.””” Norisi pritarti
pastarajai pozicijai. Fiduciarines finansy tarpininko pareigas itvirtinancios MiFID ir
kitos teisés normos yra itin reiklios, todél net ir labai norint, ne visada lengva jas
igyvendinti. Todel realu, kad finansy tarpininkas gali patekti i dviprasmiskas
interesy konflikto ar kitas nelojalumo situacijas ne tik tycia, bet ir dél neatsargumo.
Tuo tarpu finansy tarpininko civilinés atsakomybés taikymas tik uz tyCiniy
pazeidimy padaryma biity neadekvati ,,dovana* finansy tarpininkui, kuri leisty jam
apsiginti nuo didelés dalies reiSkiamy ieSkiniy, taip nepaprastai susilpninant

investuotojo teisiy apgynima.

2 MIKELENAS, Valentinas, ABRAMAVICIUS, Armanas. Autotransporto priemoniy valdytojy teisiné
atsakomybé. Registry centras, 2010, p. 366.

2 GREGORY, William A. The Fiduciary Duty of Care: A Perversion of Words. Akron Law Review, Vol.
38, 2005.

2T DeMott, Deborah A.. Breach of Fiduciary Duty: On Justifiable Expectations of Loyalty and Their
Consequences. Duke Law School Faculty Scholarship Series. Paper 47, 2006, p. 10-11.
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IV. ZALA, KAIP CIVILINES ATSAKOMYBES ATSIRADIMO SALYGA

Viena svarbiausiy civilinés atsakomybés salygu, kurig turi jrodyti ieSkovas
yra zala (angl. damage, pranc. prejudice, vok. Schaden). Ji aktuali dviem aspektais.
Pirma, zalos faktas yra pagrindu kilti civilinei atsakomybei, todél jos neirodZius
civiliné atsakomybé nuostoliy atlyginimo forma apskritai neatsiranda. Antra, prie$
taikant civiling atsakomybg svarbu nustatyti ne tik Zalos fakta, bet ir jos dydi, nes
tai lemia kokio dydzio kompensaciniai nuostoliai gali biiti priteisiami, t. y. patirtos
zalos dydis padeda nustatyti civilinés atsakomybés prievolés ribas."?®

Nagrinéjamos temos kontekste aktualu aptarti, ne tik tai, kaip zala yra
suprantama ir jvertinama civilinéje teis¢je, bet ir kokias naudingas jZvalgas Siuo
klausimu gali duoti finansy teorija. Tod¢l papildomai bus analizuojamos Zalos

raiSkos formos ir Zalos jvertinimas konkreciai finansy rinkose.

1. Zalos fakto nustatymas

Zala, kaip finansy tarpininko civilinés atsakomybés salyga, laikytinas finansy
tarpininko pakenkimas bet kokiems ieskovo (investuotojo ar treciojo asmens)

turtiniams ar neturtiniams interesams, kuriuos saugo civiliné teisé.””® Pakenkus

728 Kadangi §ioje darbo dalyje nagringjamos tik civilinés atsakomybés salygos, tai ¢ia bus analizuojamas
civilinés atsakomybés salyga esantis zalos faktas, o zalos dydZio nustatymas ir galutinis priteistiny
kompensaciniy nuostoliy apskai¢iavimas nagrinéjamas antrojoje darbo dalyje, kuri skirta ne civilinés
atsakomybés atsiradimo salygu, bet jos taikymo klausimy analizei. Be to, Zalos fakta pagal Lietuvos ir
Olandijos teismy praktika biitina nustatyti net ir tada, kai civilinés atsakomybés pagrindu priteisiama
atsakovo gauta nauda (priteisiami vadinamieji restituciniai nuostoliai). Nors atsakovo gautos naudos faktas
Siose jurisdikcijose néra civilinés atsakomybés salyga, taciau Sios naudos dydis lemia restituciniy nuostoliy
dydi. Tai taip pat nagrinéjama antrojoje darbo dalyje.

"2 Kalbant apie kitus bandymus apibrézti Zala pasakytina, kad lyginamosios teisés doktrinoje, apibendrinus
daugelio Vakary teisés tradicijos valstybiy civilinei teisei buidingas sampratas, zala apibréziama, kaip bet
koks neigiamas nukentéjusio asmens teisiskai saugomos srities pasikeitimas. Zr. KOZIOL, Helmut; et al.
Principles of European Tort Law. Volume 5. Unification of Tort Law: Damages. Kluwer Law International,
2001, p. 191. Pastebétina, kad Lietuva i$ daugelio Europos jurisdikcijy iSsiskiria tuo, kad Lietuvos teis¢je
turtinés zalos savoka pateikta jstatyme: Zala ,,saraso* principu apibréZiama, kaip asmens turto netekimas arba
suzalojimas, turétos iSlaidos (tiesioginiai nuostoliai), taip pat negautos pajamos, kurias asmuo biity gaves,
jeigu nebiity buvg neteiséty veiksmy (LR CK 6.249 straipsnio 1 dalis). Kalbant apie labiau funkcing Zalos
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turtiniams interesams, atsiranda turtiné, pakenkus neturtiniams interesams, atsiranda
neturtiné zala. Pazymétina, kad finansy tarpininky civilinés atsakomybés kontekste
daZniausiai kyla ir todél aktualiausia yra bitent turtiné zala, o neturtinés Zalos
atlyginimas yra mazai aktualus, todél visas démesys Siame darbe bus sutelktas
butent turtinés Zalos bei jos atlyginimo analizei.

Zala turtiniams interesams (turtiné Zala) gali kilti pakenkus fizinio asmens
gyvybei ir sveikatai, taip pat nuosavybei, pavyzdziui, bendrovei neteisétai anuliavus
investuotojo turimas nematerialias akcijas, bei grynai finansiniams asmens
interesams. Pastaroji turtiné Zala, kuri kyla ne dél pakenkimo nukentéjusiajam ar jo
nuosavybei, bet pazeidus grynai finansinius nukentéjusiojo interesus, vadinama

grynai turtine Zala (angl. pure economic loss).”*

Komercinéje praktikoje grynai
turting zala kyla labai daznai, pavyzdziui, kai praleidus prievolés ijvykdymo termina
susidaro minimalios negautos pajamos — palikanos. Si Zala daZnai atsiranda
ekonominiuose, ypac sutar¢iy teisés reguliuojamuose santykiuose. Ji ypac¢ aktuali ir
finansy tarpininky profesinés atsakomybés kontekste, nes netinkamas investavimo
patarimas, nors tiesiogiai ir nesuzaloja investuotojo turto, taciau i$ esmés gali lemti
nuostolingas iSlaidas ar kitoki jo turto masés sumazéjima, jei Siuo patarimu
investuotojas vadovaujasi. Taciau Sios zalos atlyginimas remiantis deliktinés
atsakomybés normomis anglosaksy ir germany jurisdikcijose yra reikSmingai
ribojamas, o romany jurisdikcijose kontroliuojamas 1§ esmeés tik prieZastinio rysio
salyga.”"

Kad bity teisiSkai reikSminga civilinés atsakomybés salyga, Zala turi atitikti

minimalius teisinius kriterijus. Lyginamosios teisés doktrinoje teisiskai reikSmingai

savoka, Lietuvos teisés doktrinoje ir teismuy praktikoje zala apibréziama, kaip pakenkimas tam tikram
objektui, neigiamas poveikis jam, kuris pasireiskia to objekto ekonominés vertés sumazéjimu, jo kokybiniy
savybiu praradimu. MIKELENAS, Valentinas. Civilinés atsakomybés problemos: lyginamieji aspektai.
Justitia, 1995, p. 141; Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo civiliniy byly skyriaus teisé¢ju kolegijos 2002 m.
balandZio 15 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-600/2002.

%0 \Jon BAR, Christian; DROBNIG, Ulrich. The Interaction of Contract Law and Tort and Property Law in
Europe. A Comparative Study. Sellier, 2004, p. 119.

81 7r.3.4.1 skyriy.
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(kvalifikuotai) zalai apibiidinti nurodomi zalos kauzalumo, tikrumo (apibréztumo) ir
legitimumo reikalavimai.”? Pirmasis kriterijus bus analizuojamas skyriuje, skirtame
priezastinio rySio klausimams nagrinéti, todél Siame skyriuje yra aktuali tik Zalos
legitimumo ir tikrumo (apibréztumo) kriterijy analize.

TeisiSkai reikSmingos arba kvalifikuotos Zalos kriterijy kontekste Lietuvai
labiausiai aktuali romaniSkosios civilinés atsakomybés tradicijos analizé. Jai
priklausanciy jurisdikcijuy civilinei teisei zinomas principinis reikalavimas, kad zala,
norint, jog ji buty atlygintina, turi bati legitimi (pranc. caractére légitime), t. y.

3 | egitimumo reikalavimas, Kuris,

padaryta teisés saugomiems interesams.
akcentuojamas ir Lietuvos teisés doktrinoje734, yra atskaitos taskas nustatant kuri
zala gali biiti laikoma teisiSkai reikSminga Zzala, t. y. pagrindu taikyti civiling
atsakomybg. Praktikoje legitimumo salyga tenkinama daugeliu atvejy, nes
Stuolaikinio teisinio reguliavimo sukurtos apsaugos ribos persmelkia didZiaja dali
visuomenés gyvenimo aspekty, taigi dauguma interesy gali biti kvalifikuojami kaip
teis€s saugomi ir verti teisin€s apsaugos tiek teises, tiek geros moralés poiiﬁriu.735
Turint omenyje §; aspekta bei ES teiséje akcentuojama investuotoju apsaugos tiksla,
neabejotina, kad teikiant finansines paslaugas investuotojy patirta Zala daugeliu
atveju bus kvalifikuojama, kaip legitimi.

Taip pat romany civilinés atsakomybés tradicijoje reikalaujama, kad Zzalos

faktas bty tikras, o jos dydis apibréztas (pranc. certain). Taciau zZalos apibréztumo

%2 EAUVARQUE-COSSON, Bénédicte, MAZEAUD, Denis; et al. European Contract Law: Materials for a
Common Frame of Reference: Terminology, Guiding Principles, Model Rules. Sellier, 2008, p. 258-259;
KOZIOL, Helmut; et al. Principles of European Tort Law: Text and Commentary. Springer, 2005, p. 24-42;
GOTANDA, John Y. Recovering Lost Profits in International Disputes. Georgetown Journal of International
Law, Vol. 36, Fall 2004, p. 68-79.

3 MAGNUS, Ulrich, MICKLITZ, Hans-W. Comparative Analysis of National Liability Systems for
Remedying Damage Caused by Defective Consumer Services. Final report. Institut fir Européisches
Wirtschafts und Verbraucherrecht, 2004, p. 48; Von BAR, Christian; DROBNIG, Ulrich. The Interaction of
Contract Law and Tort and Property Law in Europe. A Comparative Study. Sellier, 2004, p. 70-71.

" MIKELENAS, Valentinas. Civilinés atsakomybés problemos: lyginamieji aspektai. Justitia, 1995, p. 142.
™ I jetuvos teismy praktikos $iuo klausimu beveik néra, isskyrus civiling byla, kurioje atsisakyta priteisti dalji
zalos uz pornografinio turinio vaizdajuos¢iy sunaikinima, motyvuojant tuo, kad tai néra teisés saugomas
interesas. Zr. Lietuvos Auki&iausiojo Teismo 2004 m. rugséjo 8 d. nutartj civilingje byloje Nr. 3K-3-
421/2004.
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(tikrumo) reikalavimas netrukdo teisiSkai reikSminga zala laikyti biisimos Zalos, jei
egzistuoja tvirtas pagrindas teigti, kad ji atsiras. Todél gali buti priteisiamas ir
biisimos zalos atlyginimas. Pavyzdziui, LR CK 6.249 straipsnio 3 dalyje nustatyta,
kad teismas gali atidéti biisimos Zzalos jvertinima arba jvertinti blisima Zala
remdamasis realia jos atsiradimo tikimybe. Siais atvejais kaip Zalos atlyginima
teismas gali priteisti konkre€ia pinigu suma, periodines iSmokas arba ipareigoti
skolininka uztikrinti Zalos atlyginima. Itin svarbu, kad lankstus pozitris | zalos
tikrumo salyga, romany jurisdikcijoms leidzia zalos asmens saugomiems teisétiems
interesams raSimi pripazinti prarasta Sansa (pranc. la perte d'une chance).

Nors, kity jurisdikcijy teisinis reguliavimas ir panasus { ta, kuris zalos faktui
konstatuoti taikomas romany teisés tradicijoje, taciau kelios pastebimos iSimtys vis
tik egzistuoja. Pirma, bent jau teoriSkai pagal Anglijos teisg civiliné atsakomybé uz
sutarties pazeidima bei kai kuriuos deliktus gali biti taikoma ir neirodZius zalos
fakto.”*® Nepaisant to, Anglijos teismy praktikoje Zala yra labai svarbia civilinés
atsakomybés salyga, ypal turint omenyje, kad zala yra biitina salyga paciam
populiariausiam — nertpestingumo deliktui. Antra, Vokietijoje, Olandijoje ir
Anglijoje taitkoma { Zalos legitimumo reikalavima pana$i, taciau grieZtesnio
pobiidzio civilinés atsakomybés reliatyvumo (angl. relativity; proximity) doktrina,
pagal kuria zala, priteisiama tik tada, kai jos atlyginimas paklitina i konkrecios
teis€s normos apsaugines ribas, t. y. konkre¢ia norma siekta privacius asmenis
apsaugoti nuo zalos. Trecia, skirtingai nei romany teisés tradicijoje (ir atsizvelgiant
1 teismy praktikos raida — panaSu, kad skirtingai nei Olandijoje), prarastas Sansas
Vokietijos teismy praktikoje nelaikomas savarankiska atlygintinos zalos kategorija

737

ir nepriteisiamas’>® Tai galima paaiSkinti tuo, kad prarasto Sanso nuostolius

3 SPIER, Jaap; et al. Unification of Tort Law: Causation., Kluwer Law International, 2000, p. 39; Von
BAR, Christian; DROBNIG, Ulrich. The Interaction of Contract Law and Tort and Property Law in Europe.
A Comparative Study. Sellier, 2004, p. 73.

3" KADNER GRAZIANO, Thomas. Loss of a Chance in European Private Law ‘All or Nothing’ or Partial
Liability in Cases of Uncertain Causation'. European Review of Private Law. Vol. 16, Issue 6, 2008, p. 1012.
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paprastai trukdo priteisti griezti priezastinio rysSio irodingjimo reikalavimai, nes

o . .y .. v - e~ 738
prarasto Sanso atveju priezastinis rySys biina gana neapibréztas.

2. Zalos raiSkos formos finansy rinkose

Siekiant suvokti kaip investavimo procese konkreiai pasireiSkia Zzala,
naudinga zvilgteléti | finansing literatiira, kurioje be kity dalyku analizuojamos
zalos atsiradimo tikimybés — rizikos ir 1§ jy paméginti iSvesti Zalos raiSkos finansy
rinkose formas. Finansy ekonomikos literatiiroje galima sutikti i1vairiausiy
finansinés rizikos klasifikacijy, taciau kaip taisyklé dazniausiai naudojamas Bazelio
kapitalo pakankamumo taisyklése nustatytas finansiniy riziky saraSas iSskiriant
rinkos, kredito ir operacing rizikas.”®

Rinkos rizika (angl. market risk) reiskia tikimybg, kad nukris turimy
finansiniy priemoniy verté. Rinkos rizika gali materializuotis tiek kaip trumpalaikis
rinkos susvyravimas, tiek kaip makroeckonominiy veiksniy nulemtas ilgalaikis
rinkos nuopuolis. Kredito rizika reiSkia tikimybg, kad kita prievolés Salis dél
objektyviu ar subjektyviuy priezas¢iu nejvykdys savo pareigy, todél Sia rizika
tiksliau deréty vadinti prievoliu neivykdymo rizika (angl. default risk). Si rizika gali
materializuotis ar padidéti kai emitentas negali ar nenori vykdyti prievoliy, taip pat
kai jam sumazinamas kredito rizikos reitingas, nuvertéja ikaitas ar tampa
nejgyvendinamas kitas prievoliy ivykdymo uztikrinimo budas. Operaciné rizika
(angl. operational risk) yra plataus turinio kategorija apimanti zmogiskasias klaidas
ir suk¢iavima, taip pat vidaus procediiry, vidaus kontrolés, technologijy ir sistemy
sutrikimus.’* Salia rinkos, prievoliy nejvykdymo ir operacinés riziky finansy

literattiroje i18skiriamos ir kitos finansinei veiklai pavojingos rizikos, pavyzdziui,

38 \on BAR, Christian; DROBNIG, Ulrich. The Interaction of Contract Law and Tort and Property Law in
Europe. A Comparative Study. Sellier, 2004, p. 83.

¥ KANCEREVICIUS, Gitanas. Finansai ir investicijos. 3 leid., Smaltijos leidykla, 2009, p. 85.

0 HORCHER, Karen A. Essentials of Financial Risk Management. Wiley, 2005, p. 42-43.
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sisteminé rizika""" ir likvidumo rizika'"“, taciau teisininko akimis Zitrint, visos §ios
rizikos i§ esmés analizuoja zalos priezastis, bet ne pacia zala, kaip Sios rizikos
materializavimosi padarinius.

Zalos teisinés analizés aspektu kur kas naudingesnis gali pasirodyti kai
kuriuose finansy literatiiros Saltiniuose sutinkamas rizikos skirstymas i ribota (angl.
limited risk) ir neribota (angl. unlimited risk).”*® Ribota rizika siejama su tikimybe
prarasti investuotota kapitala, o neriboty nuostoliy rizika su investuota kapitala
virSjjanciy isipareigojimy prisiémimu. PavyzdZiui, pardavus nepadengta pirkimo
opciona (angl. naked call option), rizika yra neribota, nes priklauso nuo jo vykdymo
kainos (angl. strike-price). Tas pats pasakytina apie trumpuosius pardavimus (angl.
short selling), t. y. dar neturimy ar skolinty finansiniy priemoniy pardavimus: jei
investuotojas pasiskolins finansiniy priemoniy ir jas parduos, investuotojo
nuostoliai priklausys nuo to, kiek bus pakilusi finansiniy priemoniy kaina suéjus
skolos grazinimo terminui. Taciau jei tarkime investuotojas isigys akciju ar
obligacijuy, jo rizika bus ribota investuoto kapitalo verte akciju kainai krentant.

Todé¢l pastaroji (ribota) rizika dar vadinama kapitalo rizika (angl. capital risk).”**

™1 A Hudson, R. McCormick pagia pavojingiausia finansy rinkose sutinkamos rizikos ri§imi laiko sisteming
rizika (angl. systemic risk) Zr. HUDSON, Alastair. Law of finance. Sweet and Maxwell, 2009, p. 29;
McCORMICK, Roger. Legal Risk in the Financial Markets. Oxford University Press, 2nd ed., 2010, p. 10.
Pagal FPR] 3 straipsnio 38 dali sisteminé rizika yra tikimybé¢, kad vienos finansy maklerio imonés, kredito
istaigos ar investuotojo nemokumas turés neigiamos jtakos daugelio finansy maklerio imoniy, kredito istaigy
ar investuotojy interesams. Si rizika pavojinga tuo, kad gali sukelti domino efekta, t.y. situacija kai vienos
finansy institucijos grititis lemia istisos finansy sistemos zlugima.

"2 Likvidumo rizika (angl. liquidity risk) veikia visas rinkas. Pagal Finansy jstaigy istatymo 2 straipsnio 27
dalj turtas laikomas likvidziu tada, kai su minimalia vertés praradimo rizika nedelsiant gali baiti parduotas
rinkos kaina arba jai artima kaina. Taigi likvidumas — tai galimybé greitai ir nenuostolingai realizuoti turta.
Atsizvelgiant | tai, P. Woodas likvidumo rizika apibrézia, kaip tikimybe, kad net ir visiSkai moki imoné
nesugebés tinkamai {vykdyti savo prievoliy dél grynyju pinigy trikumo. Zr. WOOD, Phillip. The Law and
Practice of International Finance. University edition, Sweet & Maxwell, 2010, p. 408. Investavimo
kontekste likvidumo rizika aktuali tuo, kad mazéjant likvidumui didéja tikimybé, jog investuotojas parduos
savo investicija uz neteisingg kaina. Likvidumo rizikos materializavimosi Zala galima buvo aiSkiai stebéti
prasidéjus 2008 m. pasaulinei finansy krizei. Finansy literatiiroje netgi teigiama, kad rimtos likvidumo krizés
atveju bankui negali padéti niekas, o Sansy islikti mazai. KANCEREVICIUS, Gitanas. Finansai ir
investicijos. 3 leid., Smaltijos leidykla, 2009, p. 111-112.

¥ _LEHMAN, Richard; McMILLAN, Lawrence. Options for Volatile Markets Managing Volatility and
Protecting Against Catastrophic Risk. 2nd Edition, Bloomberg Press, 2011, p. 18, 103; BELLALAH,
Mondher. Derivatives Risk Management & Value. World Scientific Publishing Company. 2009, p. 957.

4 Apie kapitalo rizika plagiau Zr. http://www.investopedia.com/terms/c/capitalrisk.asp#axzz26rEzep00.
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Finansy literatiiroje naudojamas investicinés rizikos skirstymas i ribota ir
neribota yra nepaprastai patrauklus ir patogus teisinés analizés poziiiriu, nes leidzia
suvokti, kad Sios rizikos materializavimasis gali atitinkamai sukelti Zala, kuri ribota
investuoto kapitalo verte ir zala, kuri tokia verte neapribota. Maza to — atsizvelgiant
1 civilinés teisés teorijoje zinoma Zalos skirstyma i tiesioging ir netiesioginq745, Sig
ekonoming klasifikacija galima papildomai strukttirizuoti pagal zalos ekstensyvumo
masta ir taip iSvesti trinar¢ finansy rinkose kylancios investicinés zalos klasifikacija.
Patogumo dé¢lei visos trys toliau aprasomos Zalos riiSys kvalifikuojamos ir
ivardijamos lygiais.

Pirmojo lygmens Zala laikytina investuotojo padéciai maziausiai pavojinga —
netiesioginé zala, kuri pasireiskia i§ investicijos negautomis pajamomis (lot. lucrum
cessans). Si Zala laikytina maZiausiai pavojinga todél, kad nors, negauty pajamy
skaiCius gali biti ir labai didelis, Sios zalos kilimas reiSkia ne faktini investuoto
kapitalo praradima, bet neiSsipildziusius investicinius liikescius.

Antrojo lygmens zala yra kur kas pavojingesné, nes lemia dalinj ar net
visiska investuoto turto praradima. Siuo atveju asmuo i§ investicijos ne tik negauna
pelno, ta¢iau ir sumazéja jo turimo turto mase, t. y. investuotojas patiria tiesioginiy

nuostoliy  (lot. damnum emergens), todél §i zala reiskia kapitalo rizikos

™5 pazymétina, kad savoka ,netiesioginé Zala“ (angl. indirect damage, consequential damage) gali buti
suprantama bent dvejomis prasmémis. Delikty teisés doktrinoje daZniausiai ji vartojama apibiuidinti zala, kuri
yra tik netiesioginis paZzeidimo padarinys, todél motyvuojant jos nutolimu, $i zala atlyginama ne visuomet.
Pavyzdziui, bankui nepagristai atsisakius suteikti paslauga ir klaidingai pranesus apie klienta teisésaugai,
klientas ir jo turtas areStuojami, pradedami keli ikiteisminiai tyrimai, kurie véliau nutraukiami. Aresto metu
kliento kontrahentas negali su juo sudaryti sandorio, todél patiria zalos, kurig siekia prisiteisti i§ banko.
Nurodytu atveju kliento kontrahento zala laikytina netiesiogine banko veiksmy pasekme ir dél priezastinio
rysio nutolimo veikiausiai neatlygintina. Sia prasme ja skirti yra svarbu, nes, pavyzdziui, reglamento Roma
Il 4 straipsnio 1 dalis deliktinéms prievoléms taikytina teis¢ pagal principa lex loci delicti sieja tik su
tiesioginés zalos atsiradimo vieta. Netiesioginés Zalos savoka dar gali buti naudojama kaip negauty pajamy
sinonimas. Sia prasme ja priimta naudoti sutaréiy teisés literatiiroje, pavyzdziui, UNIDROIT Principy
komentare, taip pat Lietuvos teisés doktrinoje ir praktikoje tiek kalbant apie sutarting, tiek apie delikting
atsakomybe. Todé¢l Siame darbe vartojant netiesioginés zalos (nuostolin) savoka bus laikomasi pastarosios ju
reik§més. Pla¢iau Zr. DICKINSON, Andrew. Rome Il Regulation: A Commentary. Oxford University Press,
2009, p. 313-318; BONELL, Michael Joachim; GOODE, Roy; ZIMMERMANN, Reinhard. UNIDROIT
Principles of International Commercial Contracts. Text and official Comment. International Institute for the
Unification of Private Law, Rome, 2010, p. 267; MIKELENAS, Valentinas. Civilinés atsakomybés
problemos: lyginamieji aspektai. Justitia, 1995, p. 144; Von MEHREN, Arthur; et al. International
Encyclopedia of Comparative Law. Vol. 7 (Contracts in General), Mohr, 1976, p. 16/53.
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materializavimasi. Tokiu atveju investavimas visiSkai pagristai gali buti laikomas
patyrusiu fiasko ir jei dél to yra finansy tarpininko kaltés, investuotojas turi interesa
reikalauti ji graZinti | tokia pozicija, lyg investavimo net nebiity buvg.

Pacia pavojingiausia — trec¢iojo lygmens investicine Zala laikytina Zala,
kylanti materializavus neribotai rizikai. Siais atvejais investuotojas ne tik, kad
negauna pajamy ir visiSkai praranda investuota kapitala, taciau papildomai prisiima
1§ investavimo kylanciy turtiniy prievoliy, kuriy dydis bent jau teoriSkai gali buti
neribotas. Todél investuotojas patiria ne tik netiesioginés Zalos, bet ir gali patirti
neriboto dydzio tiesioginés zalos. Pastebétina, kad $i Zzala gali atnesti katastrofisky
padariniy atskiriems subjektams ir padidinti viso finansy sektoriaus sisteming rizika,

todel tai pats blogiausias scenarijus finansy rinkose i§ visy galimy.

V. PRIEZASTINIS RYSYS, KAIP CIVILINES ATSAKOMYBES
ATSIRADIMO SALYGA

1. Bendrosios pastabos

Priczastinis rySys (angl. causal link, pranc. lien de -causalité, vok.
Kausalzusammenhang) yra rySys tarp pricZasties (angl. cause) ir jos pasekmés
(angl. effect). Priklausomai nuo to, kas laikoma neigiama pasekme civilinés
atsakomybeés kontekste ,jis gali buti dvejopas: pirma, investuotojo patirtos zalos
kauzaluma iSreiSkiantis rySys tarp paZeidimo ir zalos, antra, finansuy tarpininko
gautos naudos kauzaluma iSreiSkiantis rySys tarp pazeidimo ir finansy tarpininko

gautos naudos. Kadangi Sioje darbo dalyje nagrin¢jamos bendrosios civilinés

" payyzdziui, pagal Lietuvos teismy praktika pirmasis priezastinis rySys yra svarbus civilinei atsakomybei
nuostoliy atlyginimo forma kilti ir kompensaciniy nuostoliy dydziui apskaiCiuoti, o antrasis svarbus tik
kalbant apie restituciniy nuostoliy dydi, nes ju atsiradimui vis tiek reikalaujama irodyti zalos fakta, t. y.
atsakovo gautos naudos faktas néra civilinés atsakomybés salyga. Tai reikia, kad Lietuvoje priteisiant
kompensacinius nuostolius ieskovas turi jrodyti priezastini ryS$i tarp pazeidimo ir zalos fakto bei dydzio, o
priteisiant restitucinius nuostolius ieskovas turi jrodyti du priezastinius rySius: pirma, priezastini rysi tarp
pazeidimo ir zalos fakto, antra, priezastinj ry$j tarp pazeidimo ir pazeidé¢jo gautos naudos dydzio. Tuo tarpu
Anglijoje, JAV ir de facto Prancuzijoje priteisiant paZeidéjo gauta nauda Zalos fakto paprastai nereikia
irodinéti, todél atitinkamai ir priezastinio rysio tarp pazeidimo ir zalos fakto jrodyti nereikia — uztenka jrodyti
rysi tarp pazeidimo ir atsakovo gautos naudos. Zr. antraja darbo dali.

304



atsakomybés salygos, tai ¢ia bus nagrin¢jamas tik priezastinis rySys tarp pazeidimo
ir ieSkovo zalos, o apie priezastini rysj tarp pazeidimo ir atsakovo gautos naudos
bus trumpai kalbama Il darbo dalyje analizuojant restituciniy nuostoliy dydzio
nustatyma.

Lyginamoji analiz¢ atskleidzia, kad nors daugelyje jurisdikcijy priezastinio
rySio teorinis pagrindimas skiriasi, praktikoje Si atsakomybés salyga taikoma
panaiai. Pastaruoju metu nusistovéjo dviejy etapy prieZastinio rysio aikinimas’”’,
kuris buvo glaustai aprasytas ne viename Lietuvos AuksCiausiojo Teismo
igaiskinime.”

Faktinis (natiiralus) prieZastinis rySys visose nagrinétose jurisdikcijose yra
nustatomas taikant ekvivalentiSkumo teorija (angl. equivalence theory), teigiancia,
kad pazeidimas yra zalos priezastis tik tada, kai be Sio paZeidimo Zalos nebiity
atsirade¢ (lot. conditio sine qua non). Investiciniy paslaugu kontekste faktinio
priezastinio rySio reikalavimas yra svarbus, nes leidzia atriboti kilusios Zalos
priezastis nuo investicinés rizikos veiksniy uZz kuriuos finansy tarpininkas

neatsakingas.’*

Pavyzdziui, Vilniaus apygardos teismas konstatavo, kad finansy
tarpininkas prie§ pradédamas teikti investicines paslaugas klientui neatskleidé
informacijos apie visas galimas neigiamas pasekmes ir rizikas. Taciau i§ Saliy

bendravimo teismas nusprendé, kad ieSkovas gerai suprato savo naudojamy

"7 SPIER, Jaap; et al. Unification of Tort Law: Causation., Kluwer Law International, 2000, p. 127-134.

78 Kasacinis teismas nurodé, kad ,,prieZastinio rysio nustatymo civilinéje byloje procesa salygiskai galima
iSskirti { du etapus. Pirma, nustatomas faktinis prieZastinis rySys, kai sprendZiama, ar Zalingi padariniai kyla
i§ neteiséty veiksmy, t. y. sprendziama, ar zalingi padariniai bty atsiradg, jeigu nebiity buve neteiséto
veiksmo. Antra, nustatomas teisinis prieZastinis rySys, kai sprendZiama, ar padariniai teisine prasme néra
pernelyg nutole nuo neteiséto veiksmo.“ Zr. Lietuvos Auksé¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséju
kolegijos 2005 m. kovo 30 d. nutartj civilingje byloje Nr. 3K-3-206/2005; 2005 m. lapkri¢io 9 d. nutarti,
priimta civilingje byloje Nr. 3K-3-556/2005; 2007 m. gruodzio 11 d. nutartj civilingje byloje Nr. 3K-3-
554/2007; 2008 m. birzelio 9 d. nutartj civilinéje byloje Nr. 3K-3-322/2008; kt.).

™ Tliustratyvus faktinio prieastinio rysio taikymo investiciniy paslaugy gintuose pavyzdys yra Vokietijos
teiséje Zinoma teiséto alternatyvaus elgesio doktrina (vok. Einwand des rechtmaRigen Alternativverhaltens),
pagal kuria priezastinio rySio néra jei zala buituy kilusi net ir elgiantis teisétai. Pavyzdziui, jei finansy
tarpininkas pazeisdamas savo jgaliojimus investuoja ir sukuria zalos Nr. 1, tai investuotojui bus atlyginamas
tik skirtumas tarp faktiSkai patirtos zalos (Nr. 1) ir tos Zalos, kuri biity patirta investuojant neperzengiant
igaliojimy (Nr. 2). Siuo atveju investuotojas turi jrodyti, kad investavimas buvo nuostolingas, o finansy
tarpininkas gindamasis jrodinéti, kad Zala buty atsiradusi net ir elgiantis teisétai. Zr. BUSCH, Danny;
DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p. 124.
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finansiniy priemoniy ir atsakovo jam teikiamuy paslaugy esmeg. Esminés rizikos ir
pasekmés buvo nurodytos klientui raStu investiciniy paslaugy teikimo sutarties
priede, todél minétas pazeidimas nebuvo vertintas kaip ieSkovo nuostoliy priezastis.
Atsizvelgdamas { tai, teismas padaré¢ iSvada, kad uz $i pazeidima atsakovui nekyla
civiliné atsakomybeé.”® Lietuvos apeliacinio teismo praktikoje taip pat buvo
nagrinétas faktinis priezastinis rySys tarp investuotoju patirtos zalos ir finansy
tarpininko elgesio ir nurodyta, kad ,,atsirade nuostoliai, kuriuos ieSkovas siekia
prisiteisti 1§ atsakovo, yra nulemti ne banko netinkamai valdyto Portfelio, o finansy
rinkose susiklos¢iusios nepalankios situacijos.*’>*

Vis tik, nepaisant atrodyty aiSkios faktinio prieZastinio ry$io sampratos,
finansy tarpininky civilinés atsakomybés bylose tai yra itin problematiska salyga,
tiek dé¢l faktinio priezastinio rySio neapibréztumo vienose situacijose, tiek dél jo

ekstensyvumo Kitose situacijose.

2. Neapibrézto faktinio prieZastingumo problema

Lyginamoji analize atskleidZia, kad visos nagrinétos jurisdikcijos susiduria
su neapibrézto faktinio priezastingumo (angl. uncertain factual causation)
problema. Ji ypa¢ opi investiciniy paslaugy gincuose, nes finansy rinkos yra itin
dinamiSkos, jose nuolat tvyro didesnis ar mazesnis neapibréZtumas, kinta pelno ir
rizikos tikimybés, o investiciniai sprendimai paremti ne tik racionaliais, bet ir
neracionaliais veiksniais, hipotetinémis spekuliacijomis, todél daznai sunku
nustatyti, ar Zalos priezastimi buvo finansy tarpininko veiksmai, ar kitos aplinkybés.
Sis neapibréztumas lemia, kad kilus ginGui investuotojams pagal procesinius
standartus sunku jrodyti daugelio pazeidimy priezastini ry$i su patirta Zala, nors
atsakovui, jei jis turéty tokia pareiga, Si rysi paneigti taip pat biity sunku. Taciau,

kadangi priezastinio rySio irodinéjimo nasta tenka Zalos patyrusiam investuotojui,

0 yilniaus apygardos teismo 2010 m. balandzio 26 d. sprendimas civilinéje byloje Nr. 2-3018-585/2010.
! Lietuvos apeliacinio teismo 2013 m. rugpjii¢io 20 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 2A-694/2013.
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tai prisiimti priezastinio rySio neapibréztumo kaStus ir greiCiausiai visiSkai
pralaiméti byla teks bitent jam. Ir atvirkSciai — jei vis tik investuotojui pavykty
itikinti teisma faktinio priezastinio rySio buvimu, finansy tarpininkas privaléty
atsakyty uz visa zala, nors i$ tiesy finansy tarpininko veiksmai galéjo jtakoti tik dalj
atsiradusios zalos. Kaip matyti, faktinio prieZastinio rySio neapibréZtumas sukuria
kategoriska ,,viskas, arba nieko* (angl. all or nothing) situacija, kai finansy
tarpininkas arba yra atsakingas uz visa kilusia Zala, arba jis yra nei kiek
neatsakingas, nors ribg tarp Siy iSvady gali lemti tik maZas tikimybés pokytis. Gana
akivaizdu, kad tokia situacija neatitinka teisingumo principo, todé¢l visos nagrinétos
jurisdikcijos $iai, 1§ esmés procesinei, problemai spresti sukiiré specialius budus.
Atrodyty pats paprasciausias neapibrézto faktinio priezastingumo problemos
sprendimo budas yra procesinis — susSvelninti priezastinio rySio irodin¢jimo nasta
7emiau reikalaujamo procesinio standarto.””? Tagiau tai kritikuotina, nes leisty
pripazinti jrodytas ir egzistuojant nebiutas faktines aplinkybes susijusias su
priezastingumu, todél nors teorijoje iSskiriamas, praktikoje jis nenaudojamas. Kitas
ir kur kas populiaresnis neapibrézto faktinio priezastingumo problemo sprendimo
budas, kuris vyrauja, pavyzdziui, Vokietijoje, yra priezZastinio rysio irodinéjimo
naStos perkélimas atsakovui. Antai, pagal Vokietijos teismy praktika pacia
bendriausia prasme, asmuo pazeid¢s informavimo ar konsultavimo pareigas turi
irodyti, kad jo veiksmai nesukélé Zalos arba, kad Zala buty atsiradusi net jei savo

pareigas jis bity atlikes.””®

Pavyzdziui, kai finansy tarpininkas paZeidzia
informacines pareigas, irodinédamas priezastini rysi klientas, visy pirma, turéty
irodyti jo hipoteting reakcija | nesuteikta informacija, taciau Sia nasta klientui

palengvina teismy sukurta nuginc¢ijama prezumpcija, kad jis blity vadovavesis jam

2 KADNER GRAZIANO, Thomas. Loss of a Chance in European Private Law ‘All or Nothing’ or Partial
Liability in Cases of Uncertain Causation'. European Review of Private Law. Vol. 16, Issue 6, 2008, p.
1018-1019.

753 Ten pat, p. 1020.
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suteikta informacija ar patarimu.”*

Kaip matyti, procesinis neapibrézto faktinio
priezastingumo problemos sprendimo biidas téra to paties kategoriSko principo
,viskas, arba nieko* pateikimas atvirkS¢ia forma, skirtumas tik tas, kad visi
priezastinio ryS$io neapibréztumo kastai tenka ne ieSkovui, bet atsakovui, todél
vargu ar galima teigti, kad juo randamas subalansuotas problemos sprendimo
budas.””

Kitas, ir manytume kur kas pazangesnis biidas yra randamas Pranciizijos
prievoliy teis¢je. Tai nuo XIX a. Pranciizijos teismy praktikoje plétojama prarasto
sanso (pranc. la perte d'une chance) doktrina, kuri atskira zalos riiSimi laiko ieskovo
prarasta Sansa.””° Si doktina ypatinga, visy pirma, tuo, kad ji pakeicia faktini
priezastinguma neteisétus veiksmus (priezasti) susiedama ne su baigtine zala, bet su
galimybés (iSvengti zalos) praradimu, kitaip tariant, pakei¢ia padariniy (angl. effect)

objekta kita faktine Kkategorija.”’

Susiejus atsakovo neteisétuma su prarasta
hipotetine galimybe, priezastinis rySys tampa apibréztas ir aiSkus, o pirmiau
nurodyta problema iSsprendZiama. Antrasis §ios doktrinos ypatumas yra susij¢s su
specifiniu prarasto Sanso nuostoliy apskaiciavimu, o biitent prarasto Sanso nuostoliai
apskaiCiuojami pagal tikimybés i1Svengti zalos dydi. Tai reiskia, kad uzuot visiSkai
priskyrus nuostolius ieskovui arba atsakovui, jie padalijami tarp Saliy atsizvelgiant |

prarasto $anso tikimybe. Sie prarasto $anso doktrinos privalumai lemia, kad uZztuot

™ BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p.
124,

™ OLIPHANT, Ken. Uncertain Factual Causation in the Third Restatement: Some Comparative Notes.
William Mitchell Law Review, Vol. 37., 2011, 1620.

™ Pranciizijos prievoliy teisés reformos metmenyse prarasta $ansa, kaip savarankiska Zala, numatyta
itvirtinti atskiru CK (1346) straipsniu. Zr. CARTWRIGHT, John, WHITTAKER, Simon; et al. Reforming the
French Law of Obligations. Comparative Reflections on the Avant-projet de réforme du droit des obligations
et de la prescription (‘the Avant-projet Catala’). Hart Publishing, 2009, p. 841.

77 Apie prarasto Sanso nuostolius pladiau zr. Von BAR, Christian; DROBNIG, Ulrich. The Interaction of
Contract Law and Tort and Property Law in Europe. A Comparative Study. Sellier, 2004,p. 83-88;
KADNER GRAZIANO, Thomas. Loss of a Chance in European Private Law ‘All or Nothing’ or Partial
Liability in Cases of Uncertain Causation'. European Review of Private Law. Vol. 16, Issue 6, 2008, p.
1009-1042; OLIPHANT, Ken. Uncertain Factual Causation in the Third Restatement: Some Comparative
Notes. William Mitchell Law Review, Vol. 37., 2011, p. 1620-1623; Van GERVEN, Walter; LAROUCHE,
Pierre; LEVER, Jeremy Cases, Materials and Text on National, Supranational and International Tort Law.
Oxford: Hart Publishing, 2000, p. 428/1-12.
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reikalavg visos patirtos zalos atlyginimo ir rizikavg¢ negauti nieko, Pranciizijos
teismuose investuotojai beveik sistematiSkai remiasi prarasto Sanso doktrina ir
siekia prisiteisti bent dalj patirtos Zalos. Pavyzdziui, §i doktrina naudojama
irodin¢jant prarasta Sansa iSvengti tiesioginés Zalos, prarasta Sansa gauti pelno,
prarasta Sansa pasirinkti atsargesne portfelio valdymo strategija, prarasta Sansa
padidinti ikaita ar prarasta Sansa iSvengti nepadengty spekuliacijuc.758

Bendrosios teisés valstybése prarasto Sanso doktrina taip pat taikoma. Nors
Anglijoje bendraja prasme ji Zinoma nuo 1911 m.”, tagiau taikoma gana ribotai ir
kur kas reciau, nei Pranciizijoje. Prarasto Sanso nuostoliai pagal Anglijos teisg
priteisiami tik tada kai prarastas Sansas siejamas su tre€iaisiais asmenimis, bet ne
paciu atsakovu, t. y. teismas hipotetiskai siekia nustatyti ka ieSkovo atzvilgiu biity
darg tretieji asmenys jei atsakovas biity nepazeidgs savo pareigy. Tuomet vertinama
ar Sansas yra realus ar spekuliatyvus ir jei realus, nustatoma procentiné Sanso

. 760
verte.

Pirmasis ribojimas (Sansas turi kilti i§ treCiyju asmeny) veikiausiai neturés
didelés itakos investuotojo ieSkiniams, nes investuojant nauda gaunama arba Zala
patiriama sandoriuose su investuotojo kontrahentais — Kitais investuotojais ir
emitentais, tode¢l investicinés galimybés ir ju praradimai siejasi su treciaisiais
asmenimis. Taciau antrasis ribojimas (Sanso realumas) gali buti rimta klittis
investuotojui reikalaujant spekuliatyviose, pavyzdziui, iSvestiniy sandoriy, rinkose
patirtos zalos atlyginimo. Antai, 1973 m. nagrinétoje byloje Bailey v Balholm
Securities, kur klientas reikalavo zalos atlyginimo dél to, kad tarpininkas sutrukdé

prekiauti ateities sandoriais, teismas atmeté reikalavima laikydamas prarasta Sansa

758 BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p.
85.

™ 7r. Anglijos ir Velso Aukstojo teismo sprendima byloje Chaplin v Hicks (Cit. (1911) 2 KB 786), kuri kilo
po to, kai atsakovas sukliudé ieskovei dalyvauti grazuoliy atrankoje { teatra. Sioje byloje teismas jvertings
ieSkovés galimybes laiméti priteisé prarasto Sanso nuostolius — 25 proc. negauty pajamuy.

%0 Anglijos ir Velso Apeliacinis teismo 1995 m. geguzés 12 d. sprendima byloje Allied Maples Group Ltd v.
Simmons & Simmons. Cit. 1 WLR 1602; JACKSON, Rupert Matthew; et al. Jackson And Powell On
Professional Liability. 6th Ed, Sweet And Maxwell Limited U.K., 2007, p. 113.

309



pernelyg spekuliatyviu.”®! Skeptiskas pozitiris Anglijos teismy praktikoje vyravo
tris su puse deSimtmecio iki pat 2009 m., kol buvo iSnagrinéta prekybos
iSvestinémis priemonémis byloje Parabola Investments Limited, Kilusi kai makleris
nuslépé nuo kliento informacija apie jo patiriamus nuostolius, nors, kaip nustaté
teismai, klientas buvo gerai jgudes ir jei ne apgaulé, biity uzdirbgs pelno.
Remdamasis byloje surinktais irodymais apie pastaryju SeSeriy mety (neiskaitant
,burbulo® laikotarpio) stabilius ir pelningus ieSkovo rezultatus investuojant,
atsizvelggs 1 rinkos salygas, teismas jvertino, kad ieSkovas prarado galimybe gauti

782 Taigi §is precedentas pakeité

50 proc. ankstesniy pajamy ir priteisé £ 1,6 min.
ankstesng praktika ir atvéré kelia prarasto Sanso nuostoliy doktrinos taikymui net ir
tais atvejais, kai prarastas Sansas siejamas su spekuliatyviomis i§vestiniy priemoniy

rinkomis."®

Maziau sudétingose finansy rinkose, pavyzdziui, akcijy rinkose,
prarasto Sanso doktrinos taikymui kelias, panaSu, kad ir iki Sio precedento
priémimo, nebuvo uzkirstas. 1992 m. iSnagrinétoje byloje Nestle v National
Westminster Bank plc, bankas buvo kaltinamas tuo, kad nertipestingai valdydamas
portfeli nuo 1922 m. iki 1960 m. jo nediversifikavo, todél vietoje £ 1,8 min.,

uzdirbo tik £ 269,203. Nors Apeliacinis teismas pripazino, kad §i zala gali biiti

81 Teis¢jas Kerras atmesdamas reikalavima pareiské, jog “asmuo kuriam buvo sukliudyta spekuliuoti
kakavos ir cukraus ateities sandoriais galéjo prarasti Sansa uzdirbti pinigy arba galéjo buti iSgelbétas nuo ju
praradimo. CiniSkas pozitris sako, kad bet kokiu atveju ¢ia yra vienoda tikimybé. (...) Net jei prekyba
prekiniais ateities sandoriais ir neprilygintina lo§imui, bendros galimybés prekiauti praradimas — prieSingai
konkretaus sandorio praradimui — mano pozZidriu yra pernelyg spekuliatyvus, kad galéty bati jvertintas
pinigais. Zr. Anglijos teismo sprendima byloje Bailey v Balholm Securities. Cit. [1973] 2 Lloyd’s Rep 404.
62 Sioje byloje Anglijos ir Velso Aukstasis teismas iaiskino, kad ,teismy praktikoje néra taisyklés, jog
negautos pajamos is prekybos susitarimais dél skirtumy, kuri, jei ne deliktas, bty jvykusi, neatlyginamos tuo
pagrindu, kad jos visada yra pernelyg spekuliatyvios. (...) Jei, kaip $iuo atveju, teismas remdamasis tikimybiy
pusiausvyra nusprendzia, kad ieskovas bity émgsis alternatyvios prekybos, kuri, jei ne deliktas, biity
pelninga, i§ principo a§ nematau kodél teismas neturéty atlyginti tokiy negauty pajamy, nors ir galimai
diskontuoty nuostoliy ar mazesnio pelno timimybe.“ Zr. Anglijos ir Velso Apeliacinio teismo 2010 m.
geguzés 5 d. sprendima byloje Parabola Investments Ltd & Ors v Browallia Cal Ltd & Ors. Cit. [2010]
EWCA Civ 486. Susitarimas dél skirtumy (angl. contracts for difference, CFD) yra finansiné iSvestiné
priemoné, kuria Salys jsipareigoja sumokéti viena kitai paskesnius bazinio turto vertés pasikeitimus lyginant
su jo verte sutarties sudarymo metu. Pagal MiFID | priedo C skirsnio 9 dalj finansiniai susitarimai dél
skirtumy laikomi direktyvos reguliuojamomis finansinémis priemonémis.

3 |EITCH, Alex; BUTLER, David. The English court awards damages for loss of profits on alternative
trading: Parabola Investments Limited and others v Browallia CAL Limited and others [2009] EWHC 904
(Comm). Journal of Securities Law, Regulation & Compliance Volume 3 Number 1, p. 99.
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atlyginama, taCiau atmet¢ ieSkini dél to, kad ieSkové nepateiké jokiy Zzala
patvirtinanciy irodqu.764
JAV teis¢je prarasto Sanso doktrina bendriausia prasme Zinoma taip pat gana

seniai.”®®

JAV AukscCiausiasis Teismas 1931 m. iSnagrinétoje byloje Story
Parchment Co. v. Paterson Parchment Paper Company pritardamas ankstesnei
prarasto Sanso doktrinos taikymo praktikai iSaiSkino, kad tais atvejais kai dél
atsakovo veiksmuy ieSkovas negali tiksliai jrodyti nuostoliu dydzio, ,,neapibréztumo
rizika turéty buti permesta kaltininkui, o ne nukentéjusiajam“.766 Veliau prarasto
Sanso doktrina buvo jtraukta ir | JAV sutarCiy bei delikty teisés sacvadus.767 Taciau
bent jau kol kas Sig doktring akceptavo tik dalis valstijy, o ir jose taikymas ne
medicinos paslaugy gintuose yra labai retas’®®, galbit todél JAV teismy praktikos
pavyzdziy taikant prarasto Sanso nuostolius investiciniy paslaugy gincuose rasti
nepavyko.

Kalbant apie Olandijos teismy praktika sprendziant neapibrézto faktinio
priezastingumo problema, paminétina, kad 2008 m. Amsterdamo Apeliacinis
Teismas mazmeniniam investuotojui priteisé 50 proc. nuostoliy, kuriuos Sis patyre
kai finansy tarpininkas jo laiku neispéjo apie pernelyg didele portfelio
koncentracija. Teismas nuostolius apskaiciavo pagal 50 proc. tikimybg, kad ispétas
apie rizika, investuotojas biity iSkart pardaves finansing priemong, kurios jis turéjo

neproporcingai dideli kieki.”®® Tagiau Olandijos AukS¢iausiasis Teismas panaikino

% Anglijos ir Velso Apeliacinio teismo 1992 m. geguzés 6 d. sprendimas byloje Nestle v National
Westminster Bank plc. Cit. [1993] 1 WLR 1260.

785 7r. JAV Niujorko Apeliacinio teismo 1868 m. sprendima byloje Taylor v. Bradley. Cit. 39 N.Y. 129.

7% JAV Aukigiausiojo Teismo 1931 m. vasario 24 d. sprendimas byloje Story Parchment Co. v. Paterson
Parchment Paper Company. Cit. 282 U.S. SC 555, 563 (1931).

7 7r. Antrojo sutaréiy teisés savado 348 straipsnio 3 dali; Tre¢iojo delikty teisés savado 26 straipsni. Apie
prarasto Sanso nuostolius JAV teis¢je placiau zr. STURGESS, Robert. The “Loss of Chance” Doctrine of
Damages for Breach of Contract. The Florida Bar Journal, Vol. 79(9), 2005, p. 29; OLIPHANT, Ken.
Uncertain Factual Causation in the Third Restatement: Some Comparative Notes. William Mitchell Law
Review, Vol. 37., 2011, p. 1606-1607.

788 FISCH, Jill. Cause for Concern: Causation and Federal Securities Fraud. lowa Law, Vol. 94, 2009, p.
856-857.

9 BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p.
234.
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§1 sprendima nurodgs, kad proporciné atsakomybé galima tik ypatingais atvejais, kai
jos atlyginimas pateisinamas paZeisto standarto tikslu ir prigimtimi’”°, pavyzdziui,
proporcing atsakomybe¢ Olandijos AuksSCiausiasis Teismas yra taikgs asmens
suzalojimo byloje.”’* Sj sprendima veikiausiai galima aiskinti ir tuo, kad finansy
rinky bylose Olandijos Auksciausiasis Teismas laikosi neapibrézto faktinio
priezastingumo problemos procesinio prendimo biido — preziumuoja priezastinio
rySio buvimag ir taip de facto perkelia priezastinio ry$io salygos nebuvimo
irodin¢jimo naSta atsakovui. Tokia praktika Sis teismas suformavo sudétingy
finansiniy priemoniy ir klaidingo prospekto bylose, taciau teisés doktrinoje
nurodoma, kad priezastinio rySio prezumpcija turéty apimti ir MiFID nustatyty
informaciniy pareigy pazeidimo atvejus.”’?

Lietuvos teismy praktikoje byly, kuriose kilo neapibrézto faktinio
priezastingumo problema, taip pat yra, antai kasaciniame teisme buvo nagrin¢jami
klausimai susij¢ su prarasta galimybe sudaryti kita sutarti palankesnémis
salygomis’’®, prarasta galimybe prisiteisti nuostoliy atlyginima’’*, prarasta galimybe

naudoti’”

ar isigyti zemeés sklypa,’”® prarasta galimybe privatizuoti buta.””’
Prarastos galimybés praradimas buvo akcentuotas ir investiciniy paslaugy gincuose,
pavyzdziui, nurodant, kad nepranesus laiku apie garantijos koeficiento sumazéjima,

ieSkovas prarado galimybe sutarties nustatyta tvarka sumokéti garanting imoka, dél

0 Olandijos Auki&iausiojo Teismo 2010 m. gruodzio 24 d. sprendimas. Cit. NJ 2011, 251.

™ Olandijos Auks¢iausiojo Teismo 2006 m. kovo 31 d. sprendimas. Cit. NJ 2011, 250 (Nefalit/Karamus)

2 BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p.
236-237.

8 7r. Lietuvos Auksgiausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2005 m. sausio 19 d. nutartj civilinéje byloje
Nr. 3K-3-38/2005; 2006 m. lapkri¢io 6 d. nutarima civilinéje byloje Nr. 3K-P-382/2006; 2007 m. liepos 18 d.
nutartj civilinéje byloje Nr. 3K-3-308; 2009 m. balandzio meén. 3 d. nutartj civilingje byloje Nr. 3K-3-
126/2009; kt.

" Lietuvos Aukiciausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2009 m. spalio mén. 8 d. nutartis civilingje byloje
Nr. 3K-3-402/20009.

™ Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2012 m. liepos mén. 13 d. nutartis civilingje
byloje Nr. 3K-3-367/2012.

% |jetuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2010 m. balandZio mén. 27 d. nutartis civilingje
byloje Nr. 3K-3-189/2010.

" Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2002 m. balandzio mén. 29 d. nutartis civilingje
byloje Nr. 3K-3-668/2002 m.; 2009 m. balandzio mén. 20 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-167/20009.
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ko pasibaigé terminas salyginei prievolei ivykdyti ir prievolés ivykdymo teisé

® taip pat, kad pazeidus pareiga informuoti apie akcijy kainy

peréjo bankui,’”’
poky¢€ius, kainoms pasiekus sutartyse nustatyta riba, buvo prarasta galimybé
parduoti akcijas naudinga kaina.’”

Taciau neapibrézto faktinio prieZastingumo problemos sprendimo biidy Siose
bylose nebuvo sukurta, nes ne visose jose buvo pareiksti reikalavimai taikyti
civiling atsakomybg, o tose bylose kur jie buvo pareiksti, neapibrézto faktinio
priezastingumo problema nebuvo keliama ir teismas 1§ esmés taiké tradicines
priezastinio rysio ir Zalos nustatymo taisykles.”®® Savotiska i§imtimi galima laikyti
ikisutartiniy nuostoliy bylas, kuriose priteista prarastos galimybés pinigin¢ verte,
taCiau Cia nuostoliai buvo apskaiciuojami ne pagal prarastos galimybés tikimybe,
bet pagal kainy skirtuma, paltikanas, ar kitu biidu visiSkai (bet ne dalinai) grazinant
nukentéjusiji asmenj i ankstesng padétj. Si praktika ir Lietuvos teisés doktrinoje
esantis prarastos galimybés aiskinimas’®' ver&ia daryti i$vada, kad proporciniu
atlyginimu pagrista prarasto Sanso doktrina Lietuvos teiséje kol kas neatrasta, o
zodis ,,prarasta galimybé“ naudojamas tik kai kurioms panaSioms situacijoms
apibiidinti, ne visada siejant to su specifiniais teisiniais padariniais ar netradiciniais

2

tokiy byly sprendimo budais,’®® taigi Lietuvoje prarasto Sanso atvejai

77 Lietuvos apeliacinio teismo Civiliniy byly skyriaus teiséju kolegijos 2012 m. liepos 5 d. nutartis civilinéje
byloje Nr. 2A-1320/2012.

™ Vilniaus apygardos teismo 2010 m. balandZio 26 d. sprendimas civilinéje byloje Nr. 2-3018-585/2010.

80 payyzdziui, teismas nurodé, kad ,Zalai jrodyti kasatorius privaléjo pateikti jrodymu, kad turéjo realia
teiséta galimybg isigyti nuosavybén ginco zemés sklypa, taciau prarado $ia galimybe dél netinkamo atsakovy
darbuotojy pareigu vykdymo ir dél to patyré ginco zemés sklypo rinkos vertés dydzio zala.“ Zr. Lietuvos
Auksciausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2010 m. balandzio mén. 27 d. nutartj civilinéje byloje Nr. 3K-
3-189/2010.

81 Stai, pavyzdziui, A. Jakaité nagrinédama prarastos galimybés nuostoliy ikisutartiniuose santykiuose
atlyginima nurodo, kad ,,ikisutartiniy santykiy metu nukentéjusios Salies padétis neturi biiti sulyginta su
pagrindinés sutarties pazeidimo situacija. Todél prarastos galimybés piniginé verté neturéty biti
apskaiCiuojama remiantis tokiais metodais, kaip skaiCiuotinas tam tikras procentas nuo derétosi pagrindinio
sandorio vertés ar tam tikras procentas nuo, pavyzdziui, planuoto isigyti juridinio asmens metinés apyvartos
dydzio.“ JAKAITE, Agné. Civiliné atsakomybé esant ikisutartiniams santykiams. Daktaro disertacija,
Vilniaus Universitetas, 2012, p. 230

782 7velgiant lyginamuoju aspektu pastebétina, kad mazai kur rasime vieninga prarastos galimybés nuostoliy
doktring, nes vietoje jos dazniausiai egzistuoja kelios panasaus pavadinimo doktrinos besiskiriancios tiek
taikytinimis situacijomis, tiek priteisiamy nuostoliy apskai¢iavimu. Pavyzdziui, be prarasto Sanso (angl. 10Ss
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tebesprendziami pagal uzsienio Saliy teisés doktrinoje kritikuojama principa ,,viskas
arba nieko®.

Neapibrézto faktinio priezastingumo problemos sprendimo biidy
neiSvystymas Lietuvos jurisdikcijoje vertintinas investuotoju apsaugos trikumu,
kuris gali uzkirsti kelia efektyviam MiFID normy uZztikrinimui privatinés teisés
priemonémis Lietuvoje. Kaip atskleidé nurodyta uzsienio valstybiy teismy praktika,
jie reikalingi patyrus zalos finansy rinkose dél netinkamo investiciniy paslaugy
teikimo, o ypa¢ dél netinkamo informaciniy pareigy pazeidimo. Geriausia
analizuotos problemos sprendimo i§ esmés priemon¢, manytume, yra prarasto $anso
doktrina, nes ji labiausiai leidZia teisinés atsakomybés taikyma adaptuoti finansy
rinky dinamikai ir jose tvyran€iam neapibréztumui bei atsiriboti nuo kategorisko
principo ,,viskas, arba nieko“ neigiamy padariniy. Si doktrina kilo Lietuvos
jurisdikcijai  artimoje romaniSkoje civilinés atsakomybés tradicijoje, ja

8 todel atsizvelgiant { Lietuvai

vadovaujamasi §velniosios teisés Saltiniuose’
budinga teisiniy tradicijy ir Siuolaikiniy teisékiiros tendencijy recepcija, bei 1 tai,
kad S$iy nuostoliy priteisimui materialioji teis€ nenumato jokiy teisiniy barjery,

Lietuvos teismy praktikoje $is institutas taip pat turéty biiti kuriamas ir vystomas.

of chance) nuostoliy doktrinos bendrojoje teiséje gerai Zinoma prarastos galimybés susideréti (angl. lost
opportunity to bargain) nuostoliy doktrina, kuri gali biiti naudojama priteisiant i§ pazeidimo gauta pelna.
Prarastomis galimybémis (angl. lost opportunities) laikoma negatyvaus intereso nuostoliy dalis
ikisutartiniuose santykiuose, kuri apskai¢iuojama ne pagal procenting tikimybe, bet dazniausiai pagal kainy
skirtuma. Be to, neretai prarasta galimybe jvardijami {prastiniai negauty pajamy (angl. lost profits)
pasireikimo atvejai. Plac¢iau zr., FARNSWORTH, Allan. Precontractual Liability and Preliminary
Agreements: Fair Dealing and Failed Negotiations. Columbia Law Review, Vol. 87, 1987, p. 225-229;
SHARPE, Robert, WADDAMS, Stephen. Damages for lost opportunity to bargain. Oxford Journal of Legal
Studies, Vol. 2, 1982, p. 290-297; CUNNINGTON, Ralph. Measure and availability for gain based
damages. Contract Damages Domestic and International Perspectives. Hart Publishing, 2008, p. 220-222.
Kita vertus galima teigti, kad visomis Siomis panaSaus pavadinimo doktrinomis siekiama rasti specifinéms
situacijoms pritaikytus skirtingus zalos atlyginimo buidus, kuriais siekiama kompensuoti galimybiy kastus
(angl. opportunity costs), o todél jas galima laikyti ne atskiromis nuostoliy risimis, bet skirtingais hipotetiniy
nuostoliy apskai¢iavimo metodais. Taciau einant vieningos hipotetiniy nuostoliy atlyginimo doktrinos keliu
rizikuojama visas teismy praktikoje plétotas specifines situacijas grazinti i tradicing nuostoliy apskaiciavimo
ruting ir taip jas suplakti, prarandant teisinio reguliavimo efektyvuma, o galbit ir jas sunaikinti, turint omeny
iy doktriny jautruma bendriems procesiniams jrodin€jimo standartams. Taciau tai néra Sio tyrimo dalykas,
todél toliau placiau nenagrinéjamas.

78 7r. UNIDROIT Principy 7.4.3 straipsnio 2 dal{, PECL 9:501 straipsnio 2 dalies ,,b* punkta, DCFR III. —
3:701 straipsnio 2 dalj ir VI. — 2:101 straipsnio 1 dalies ,,c* punkta.
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Taikant prarasta Sansa svarbu ivertinti Sanso realumq, t. y. tiesioginés Zalos,
kurios nepavyko iSvengti ar naudos kurios nepavyko gauti, atsiradimo protinga
tikimybg, pagal kurios dydj prarasto Sanso nuostoliai ir yra apskai¢iuojami,
pavyzdziui, mazmeniniam investuotojui negali biiti priteisiami prarasto Sanso
pelningai parduoti iSvestines finansines priemones nuostoliai, jei Sios sudétingos
finansinés priemonés neatitinka investuotojo profilio ir jam yra netinkamos, taigi,
nerealu, kad jis bity | jas investavgs. Taciau jei kalba eity apie jo profili
atitinkancias finansines priemones, pavyzdziui, paprastasias akcijas, ir biity
nustatyta, kad Sansas buvo realus, nuostoliai biity apskai¢iuojami pagal pelno i$
prekybos Siomis akcijomis gavimo tikimybg.

Prarasto Sanso nuostoliy priteisimui taip pat butina nustatyti Sanso
praradimq. Pavyzdziui, investuotojas negali teigti, kad dél to, jog finansy
tarpininkas jo neinformavo apie tam tikras rizikas, jis prarado Sansa ju iSvengti, jei
nustatoma, kad jis apie tas rizikas Zinojo i§ kity Saltiniy. Siuo atveju investuotojo
zala salygojo jo paties elgesys, o galimybé nebuvo prarasta. Svarbu nustatyti ir
faktini priezastini rysi tarp neteiséty veiksmuy ir prarasto Sanso, pavyzdziui, jei
finansy tarpininkas klientui tinkamai nepataré diversifikuoti portfelio, nors
atsizvelgiant { aplinkybes, tai buvo biitina, ir dé¢l to klientas prarado galimybe tai
padaryti, tac¢iau finansy rinkas istiko sisteminé krizé ir diversifikavimas net nebiity
pagelbéjes iSvengti nuostoliy, negalima teigti, kad galimybés diversifikuoti
praradimas salygojo investuotojo nuostolius, nes Siuos i§ tiesy lémé rinkos rizika.
Jei teisingumo, protingumo ir sagZiningumo principai reikalauja, faktinis priezastinis
rySys tarp neteiséty veiksmy ir prarasto Sanso gali biiti ribojamas teisinio

priezastingumo veiksniais apie kuriuos kalbama toliau.

3. Teisinis priezastinis rySys

Nurodyti faktinio priezastingumo koregavimo buidai, deja, neleidzia iSspresti

visy jo netobulumy, kuriy yra kur kas daugiau nei $io rysio neapibréztumas. Finansy
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rinkose ivairiy finansiniy priemoniy pagalba ir saveikaujant {vairiems
ekonominiams veiksniams juda didziuliai finansinio kapitalo srautai. Neretai
finansinés priemon¢s, kuriy pagalba paskirstomas Sis kapitalas, yra tiek sudétingos,
kad tinkamai suvokti ir apskaiCiuoti jy keliamos zalos pobiidzio konkrecioje
situacije gali net ir ne kiekvienas patyrgs finansy specialistas. Finansu rinkose
egzistuoja 1Stisos sandoriy grandinés, kuriomis igyvendinamos sudétingos
finansavimo schemos, daugelis veiksniy yra tampriai susije, todél veikiami tapaéiy
aplinkybiy, gali atnesti milzinidkus, sisteminius nuostolius.’®*

Problema ta, kad net jei zala yra nenuspéjama (,,nenatiirali“) bei nutolusi, jai
kilus finansinés analizés ar kitu biidu galima nustatyti, kad d¢l jos kilimo yra
atsakinga, pavyzdziui, finansy tarpininko pasirinkta strategija, taigi tai netrukdo
izvelgti faktinio priezastinio rySio ten, kur teisingumo jausmas sako, kad Zzalos
atlyginimas turi biiti protingai ribojamas. Be to, daZnai biina taip, kad Zala sukelia
ne viena, bet kelios priezastys, pavyzdziui, finansy tarpininko neprofesionalumas,
nuostolingi finansy rinky poky¢iai, valstybés veiksmai, paties investuotojo godumas
ir kt. Tokiu atveju reikia atriboti kokia dali Sios Zalos galima priskirti finansy
tarpininkui, o kokia palikti nepriteista arba priteisti 1§ kity asmeny. Deja,
egzistuojant kelioms konkuruojanc¢ioms priezastims conditio sine qua non testas
neefektyvus, nes, pavyzdziui, leidzia iSvengti atsakomybés tais atvejais, kai finansy
tarpininko veiksmai, nors ir nenulémé¢, bet kartu su kitomos prieZastimis

reik§mingai jtakojo Zalos atsiradima.’®

Kadangi gryna logika pagristas
ekvivalentiSkumo testas yra nelankstus, tai jis tinka tik gana nesudétingoms
aplinkybéms analizuoti, o kitais atvejais yra tik pradiniu etapu analizuojant

priezastinio rysio salyga.

784 . v . . . . .y .. . . . .. . .
8 Tai ypa¢ akivaizdu turint omenyje idvestinius sandorius ir kitas sudétingas finansines priemones.

Pavyzdziui, prisiminkime tiping 2002—2007 m. strukttirinio finansavimo ir i§vestiniy sandoriy praktika, kuri
faktiSkai buvo nukreipta i rizikos paplitima ir net multiplikavima.

" Ir prie§ingai — jei visos prieZastys ne tik jtakojo, bet ir buvo bitinos Zalos atsiradimui, faktinis
prieZastingumas egzistuos tarp ju visy ir lems, kad visos prieZastys atsakingos uz Zala po 100 proc., nors tai ir
priestarauja sveikam protui (angl. common sense).
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D¢l Siy ir kity faktinio priezastinio rySio netobulumy visos nagrinétos
jurisdikcijos papildomai naudoja teisinio (normatyvinio) priezastinio rysio
reikalavima, kuris skirtas suSvelninti neigiamus ar teisingumo poZiiiriu nepriimtinus
faktinio priezastinio rysio (ekvivalentiSkumo) nustatymo rezultatus ir leisti priimti
labiau subalansuota, teisinga ir tiksly sprendima. Teisinis prieZastinis rySys
daugiausiai skirtas neleisti pernelyg placiai taikyti civiling atsakomybe tais atvejais
kai grynos logikos padiktuotas sprendimas prieStarauja teisingumo jausmui,
pavyzdziui, civilinés atsakomybés ribojimas teisiniu prieZastiniu rySiu gali biiti
reikalingas tam tikrais atvejais, kai zalos atlyginimo i finansy tarpininko reikalauja
ne klientai, bet tretieji asmenys, pavyzdziui, dél investuotojo nemokumo nekentéje
asmenys arba finansy tarpininko klientais neesantys investuotojai, kurie Zalos patyre
del klaidingo prospekto. Teisinis priezastinis rySys §iose situacijose turi protingai
riboti investiciniy paslaugy verslo rizika ir uztikrinti, kad finansy tarpininkas
netapty visuomenés garantiniu fondu. Taciau atskirais atvejais teisinis priezastinis
rySys gali veikti prieSinga kryptimi ir lemti atsakomybés iSplétima ten, kur faktinio
priezastinio rySio izvelgti neimanoma. Taigi, teisinis priezastinis rySys gali
koreguoti faktinio priezastingumo rezultatus, tiek atsakomybeg ribojancia, tiek
ple¢iantia kryptimi, "®® tadiau standartinése ir nesudétingose situacijose, kur
teisingam sprendimui priimti uztenka paprastos logikos, paprastai jis neturéty lemti
skirtingo rezultato nei faktinis priezastingumas.

Jei faktinis priezastinis rySys, biidamas loginiu rySiu daugelyje valstybiy yra
suprantamas vienodai, t. y. kaip conditio sine qua non, tai teisinis prieZastinis rySys
aiSkinamas atsizvelgiant | jurisdikcijos teisines tradicijas, tod¢l gana skirtingai.

Vokietijoje teisinis prieZastinis rySys apibiidinamas remiantis adekvataus

"8 SPIER, Jaap; et al. Unification of Tort Law: Causation., Kluwer Law International, 2000, p. 151; Van
GERVEN, Walter; LAROUCHE, Pierre; LEVER, Jeremy Cases, Materials and Text on National,
Supranational and International Tort Law. Oxford: Hart Publishing, 2000, p. 459.
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priezastinio rysio teorija.”®’ Adekvataus priezastinio rysio teorija siaurina civilinés
atsakomybés ribas, nes norint taikyti civiling atsakomybe¢ neuztenka to, kad zala
buty logiskas (ekvivalentiSkas) neteiséty veiksmy padarinys, dar biitina, kad Zala
bty ir objektyviai tikétinas (adekvatus) neteiséty veiksmy padarinys.”®® Greta
priezastinio rySio adekvatumo, investiciniy paslaugu kontekste Vokietijos teisés
doktrina ypa¢ akcentuoja kita teisinio priezastingumo veiksni — ,,apsauginés
normos* teorija (vok. Schutznormtheorie) pagrista reliatyvumo doktrina, kuri
nuostoliy atlyginima sieja su paZeistos normos apsaugine sfera.”® Antai, Vokietijos
Federalinis Auksciausiasis Teismas byloje Bond-Urteil priteisé investuotoju
prarastas 20 000 DM, o dél ju negauty pajamy nurodé, kad informavimo pareiga
itvirtinancios pazeistos normos tikslas yra ispéti investuotojus apie rizikas, bet ne
garantuoti jiems koki nors konkrety pelna. Atsizvelgdamas i tai, teismas kaip
negautas pajamas priteis¢ tik vidutines uZ iprastini banko indéli rinkoje mokamas
paliikanas.”®

Pranctuzijos CK 1151 straipsnyje skirtame sutartinei atsakomybei
reglamentuojama, kad kreditoriaus nuostolius sudaro tik betarpiSki ir tiesioginiai
sutarties nejvykdymo padariniai. Nors deliktinei atsakomybei skirtuose CK 1382—
1386 straipsniuose apie tai neuzsimenama, taciau teisés doktrinoje nurodoma, kad ir
deliktinés atsakomybés atveju priezastinis rySys turi biiti tiesioginis (pranc. direct),

791

tai yra zala turi bti tiesioginis neteiséty veiksmy padarinys. "~ Jei priezastinis rySys

87 §i teorija teigia, kad veiksmai yra adekvati Zalos priezastis tik tada, kai jie pagal savo pobudi yra tokie,
kad normaliomis salygomis reik§mingai padidina Zzalos atsiradimo tikimybg. Veiksmai néra adekvati Zzalos
kilimo priezastis, jei zala atsiranda gana specifinémis ir menkai tikétinomis aplinkybémis.

"8 \Van GERVEN, Walter; LAROUCHE, Pierre; LEVER, Jeremy Cases, Materials and Text on National,
Supranational and International Tort Law. Oxford: Hart Publishing, 2000, p. 397; MARKESINIS, Basil; et
al. The German law of Torts : a comparative treatise. 4 Ed. Oxford : Hart, 2002, p. 106-107. SPIER, Jaap; et
al. Unification of Tort Law: Causation., Kluwer Law International, 2000, p. 132.

™ SCHLEUTER, Thorsten. Banks as financial advisers: a comparative study of English and German law.
Kluwer law international, 2001, p. 39; BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset
Managers. Oxford University Press, 2012, 124.

0 Vokietijos Federalinio Auki¢iausiojo Teismo 1993 m. liepos 6 d. sprendimas byloje Nr. XI ZR 12/93.

! van GERVEN, Walter; LAROUCHE, Pierre; LEVER, Jeremy Cases, Materials and Text on National,
Supranational and International Tort Law. Oxford: Hart Publishing, 2000, p. 418.
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yra tik netiesioginis, civiliné atsakomybé negalima ir ieskinys atmetamas.’®?
Investiciniy paslaugy gincuose Pranciizijos teismai dél priezastinio rysSio salygos
taikymo retai kada priteisia visa investuotojo patirta Zala, o pats priezastinio rysio
buvimo klausimas dazniausiai kyla paZeidus informavimo ir konsultavimo

pareigas.’

Teisinis priezastinis rySys Pranciizijoje ypac svarbus ir dél to, kad jis
yra pagrindiné priemoné ribojanti grynosios turtinés zalos atlyginima delikty teisés
pagrindais, pavyzdziui, tais atvejais kai dél netinkamo investiciniy paslaugu teikimo
rikoSetinés Zalos patiria ne finansy tarpininko klientai, bet tretieji asmenys.
Anglijoje ir JAV teisinis priezastinis rySys suprantamas kaip priezasties
artimumas (angl. proximity, remoteness), t. y. teisiSkai reikSminga laikoma tik ta
priezastis, kuri néra pernelyg nutolusi (angl. not too remote). Ar priezastis yra
nutolusi sprendziama pagal zalos numatomuma, tiesiogini pobudi, artimuma laike ir
erdvéje, teisés normos tiksla, saZiningumo ir protingumo principus ir kt.”*
Pavyzdziui, Anglijos teisés doktrinoje nurodoma, kad portfeli valdantis finansy
tarpininkas paprastai atsakys tik uz absoliu¢ius portfelio nuostolius ir prarastas
investicines galimybes, taciau jis negali buti laitkomas atsakingu uz paskesng zala, t.
y. Zala kuri kilo ne 1§ jo neteiséty veiksmuy, bet 1§ pirminés zalos (portfelio nuostoliy
ar prarasty investiciniy galimybiy), nes §i zala yra pernelyg nutolusi. Finansy
tarpininkas uz paskesng zala atsakys tik tuomet, jei specialiai prisiémé uz tai
atsakomybe, o apie tai sprendziama i§ aplinkybiy ir Saliy santykiy dinamikos."®

Kaip ir Vokietijos, taip ir Anglijos teismy praktikoje akcentuojama normos

2 Daugelis autoriy teigia, kad tiesioginio prieZastinio ry$io reikalavimas i tiesy remiasi adekvataus
priezastinio rySio teorija, nes reikalauja, kad Zala biity objektyviai normalus ir betarpiskas neteiséty veiksmy
padarinys. Zr. TUNC, Andre; et al. International Encyclopedia of Comparative Law. 10 tomas,3 dalis, Mohr,
1989, p. 7/73; SPIER, Jaap; et al. Unification of Tort Law: Causation., Kluwer Law International, 2000, p.
55; KHOURY, Lara. Uncertain Causation in Medical Liability. Hart Publishing, 2006, p. 27. Taigi galima
sakyti, kad Pranctzijos teisé priezastinio rySio salygos aspektu seka tuo paciu keliu, kaip ir Vokietijos teisé.
% BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p.
84-85.

" SPIER, Jaap; et al. Unification of Tort Law: Causation., Kluwer Law International, 2000, p. 131.

% BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012,
362.
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apsauginiy riby, arba kitaip tariant, reliatyvumo doktrinos reikSmé investiciniy
paslaugy bylose nustatant teisinj prieZastinguma.’*®

Kalbant apie teisinio priezastinio rySio ypatumus JAV finansy rinky
gincuose, negalima nepaminéti Sioje jurisdikcijoje iSvesto priezastinio rysio
skirstymo | sandorio priezastinguma (angl. transaction causation) ir zalos
priezastinguma (angl. loss causation), kuris yra labiausiai aktualus klaidingo
prospekto ir kitose informaciniy pareiguy pazeidimy bylose, nes turi biiti nustatytas
taikant atsakomybe pagal Investiciniy vertybiniy popieriy apyvartos akto 10
straipsnio ,,b* punkte itvirtinta federalini deliktini ieSkini dé¢él atsakomybés uz
apgaulg. Remiantis JAV teismy praktika ieSkovas turi irodyti ne tik sandorio
priezastinj rySj, t. y. kad atsakovo veiksmai 1émé investicini sandorj, arba, kitaip
tariant, jei ne atsakovo apgaulé, toks sandoris nebuty sudarytas, bet ir Zalos
priezastini rySi, t. y., kad suklaidinimas artimai susij¢gs su investicijos
nuvertéjimu.”’ Sandorio priezastinis rySys irodin¢jamas nustatant, kad ieskovas
pasikliové (rémesi) atsakovo suklaidinimu. Kai ieSkovas buvo suklaidintas aktyviais
atsakovo veiksmais dé¢l vieSojoje apyvartoje cirkuliuojanciy finansiniy priemoniy,
pasikliovimo irodinéjima palengvina federaliniy teismu sukurta ir efektyvios rinkos
hipoteze paremta apgaulés rinkoje teorija (angl. fraud on the market theory). Pagal
ja preziumuojama, kad ieSkovas pasikliové tuo, kad efektyviai veikiancioje
vieSojoje finansy rinkoje kainos teisingai atspindi finansiniy priemoniy vertg. %8 Jei
rinka neefektyvi, §i prezumpcija netaikoma. Jei suklaidinimas pasireiSké pasyviu

atsakovo elgesiu, pasikliovima jrodyti gali biiti itin sunku, todél dar 1972 m. JAV

6 McMEEL, Gerard, VIRGO, John. Financial advice and financial products : law and liability. Oxford
university press, 2001, p. 392-393; JACKSON, Rupert Matthew; et al. Jackson And Powell On Professional
Liability. 6th Ed, Sweet And Maxwell Limited U.K., 2007, p. 1132.

T POSER, Norman S.; FANTO, James A. Broker-Dealer Law and Regulation, 4th Ed., Aspen Publishers,
2012, p. 17/67.

%8 7r., pavyzdziui, JAV Aukiciausiojo Teismo 1988 m. kovo 7 d. sprendima byloje Basic Inc. v. Levinson.
Cit. 485 U.S.C 224 (1988). Teisés doktrinoje nurodoma, kad teismy i§vystyta“apgaulés rinkoje” teorija
remiasi pusiau stipria efektyvios rinkos hipotezés forma (angl. semistrong form). Zr. CORNELL, Bradford;
RUTTEN, James. Market Efficiency, Crashes and Securities Litigation. Tulane Law Review, vol. 81, 2006,
p. 444.
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Auksciausiasis Teismas byloje Affiliated Ute Citizens of Utah v. United States,
suformulavo taisykle, pagal kuria sandorio prieZastinis rySys tokiose bylose yra
preziumuojamas.’®

Zalos priezastinj ry$j ieSkovui jrodyti gali biiti keblu, nes kaip byloje Lewis
v. Hermann nurodé¢ JAV federalinis Ilinojaus apygardos teismas, ieSkovas turi
irodyti, kad netiesa buvo tiesiogiai ar artimai susijusi su zala.’® Be to, auksta Zalos
priezastingumo standarta byloje Dura Pharmaceuticals, Inc. v. Broudo, nubrézé
JAV Auks¢iausiasis Teismas. Sioje byloje investuotojai reikalavo Zalos atlyginimo
remdamiesi tuo, kad atsakovas vieSai paskelb¢ klaidinga informacija, dél kurios jie
1sigijo dirbtinai ,,iSpustos* kainos akcijas. Apygardos teismas priteis¢ Zala, nors
akciju kaina, visuomenei suzinojus tiesa, nenukrito. AukSciausiasis Teismas
panaikino §i sprendima ir nurodé¢, kad, nors paZeidimas ir buvo, akciju kainai
nenukritus, ieSkovai nepatyré Zalos. Jei veliau akeiju kaina ir nukristy, toks kritimas
gali buti susijes nebe su pazeidimu, bet kitais veiksniais, pavyzdziui,

! Teisés doktrinoje nurodoma, kad toks

pasikeitusiomis rinkos saclygomis.80
Auksciausiojo Teismo sprendimas reiSkia, kad suklaidinus investuotojus dél vieSoje
apyvartoje prekiaujamu finansiniy priemoniy, turi biiti nustatyta, jog ju kaina
nukrito po to, kai visuomenei isaiskéjo tiesa.>*

Pla¢iai priezastinio rySio samprata formuluojama Olandijos CK 6.98
straipsnyje, kuriame itvirtinta, kad atlyginama tik ta zala, kuri yra susijusi su
skolininko veiksmais tokiu budu, kad, atsizvelgiant | atsakomybés ir Zalos pobidj,
gali biti priskirta jam kaip $io veiksmy padarinys. Si norma teisés doktrinoje

aiSkinama, kaip itvirtinantj lanksty pozitir] | priezastini rysj, todél leidzianti

™ JAV Auki¢iausiojo Teismo 1972 m. balandzio 24 d. sprendimas byloje Affiliated Ute Citizens of Utah v.
United States. Cit. 406 U.S. 128 (1972).

80 JAV Ilinojaus Siaurés apygardos teismo 1991 m. rugséjo 13 d. sprendimas byloje Lewis v. Hermann. Cit.
775 F.Supp. 1137 (N.D.111.1991).

81 JAV Aukséiausiojo Teismo 2005 m. balandzio 19 d. sprendimas byloje Dura Pharmaceuticals, Inc. v.
Broudo. Cit. 544 U.S. 336 (2005).

802 POSER, Norman S.; FANTO, James A. Broker-Dealer Law and Regulation, 4th Ed., Aspen Publishers,
2012, p. 17/69.
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atsizvelgti | daug aktualiy veiksniy.®”® Analizuojant gramatiskai, ji aiskiai indikuoja
1 teisinio priezastinio rySio analize, nes kalba ne apie objektyvu logini rysi tarp
priezasties ir pasekmes, bet apie pasekmés priskyrimq priezasCiai, atsizvelgiant 1
atsakomybés ir Zzalos pobudi, taigi apie feisini Zalos priskyrima atsakovo
veiksmams. Teisés doktrinoje nurodoma, kad teisinis priezastinis rySys gali biti
svarbus, pavyzdzZiui, tais atvejais, kai investuotojas patiria Zalos del klaidingo
prospekto, nors pats prospekto neskaité, o priimdamas sprendima investuoti rémési
kito finansy tarpininko patarimu ar pozityviomis rinkos nuotaikomis konkrecios
finansinés priemones atzvilgiu. Tokiu atveju atsakovas gali gintis nuo ieskinio
teigdamas, kad, kadangi investuotojas tiesiogiai nesiremé klaidingu prospektu, tai jo
patirta Zala yra pernelyg nutolusi, jog buty priskiriama atsakovo elgesiui.®**
Analogiska Olandijos CK 6.98 straipsniui nuostata jtvirtinta LR CK 6.247
straipsnyje, kurio komentaras nepalicka abejoniy, kad CK sekama lankstaus
priezastinio ry§io modeliu.’® Sis modelis turinio prasme yra artimas bendrosios
teis¢s tradicijai, nes jame dedamas stiprus akcentas teisiniam prieZastiniam rysiui,
apie kurio buvima sprendziama pagal reikSmingus veiksnius (angl. relevant
factors), pavyzdziui, zalos artimuma, adekvatuma, dydi, pobiidi, numatomuma ir
kt., kuriy bendras vardiklis, galima sakyti, yra teisingumo principas. Taciau
nepaisant Sios idéjos teorinio patrauklumo, praktikoje teisinio priezastinio rysio
suteikiama galimybe koreguoti faktini prieZastini rysi reikia naudotis protingai ir
nepadaryti priezastinio rySio salygos pernelyg atitrukusios nuo realybés ir
nenuspéjamos. Siame kontekste isties aktualu, ar Lietuvos civilinés atsakomybés
institutas bendraja prasme sekdamas romaniskaja tradicija, reikalauja, kad
investuotojo zala, norint, jog biity atlyginta, turi biiti tiesiogine finansy tarpininko

veiksmy priezastimi, ar ne?

803 SPIER, Jaap; et al. Unification of Tort Law: Causation., Kluwer Law International, 2000, p. 134, 136.

8% van den NIEUWENHUIJZEN, Marcel C. A.; et al. Financial Law in the Netherlands. Kluwer Law
International, 2010, p. 478-479.

85 MIKELENAS, Valentinas. Lietuvos Respublikos civilinio kodekso komentaras. Sestoji knyga. Prievoliy
teisé. Justitia, 2003, 1 t., p. 338.
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Pazymétina, kad pirmaisiais LR CK taikymo metais teismy praktikoje i$
tiesy vyravo priezastinio rySio skirstymas yra tiesioginj ir netiesiogini. Pavyzdziui,
Lietuvos AukS¢iausiasis Teismas nurode, kad priezastinis rySys gali biiti tiesioginis,
kai dél teising pareiga pazeidusio asmens veiksmy zala atsiranda tiesiogiai. Jis gali
buti netiesioginis, kai asmens veiksmais tiesiogiai nepadarytas neigiamas turtinis
poveikis, bet sudarytos salygos Zalai atsirasti;>® taikant atsakomybg, netiesioginis
priezastinis rySys pripazistamas tinkama civilinés atsakomybés salyga, jeigu
neteiseti veiksmai padéjo Zalai (nuostoliams) atsirasti ar jiems padidéti.807 Kaip
matyti, kasacinio teismo naudojama savoka analogiS$ka Pranciizijoje Zinomai
tiesioginio prieZastinio rySio savokai, taciau tarp ju yra esminis skirtumas, nes
skirtingai nei Pranciizijoje, Lietuvoje teismai leidzia prisiteisti ir tuos nuostolius,
kuriuos su neteisétais veiksmais sieja netiesioginis prieZastinis ry3ys.’® Kitaip
tariant, Lietuvos teismai nors ir iSskiria tiesiogini priezastini ry$i, juo neapriboja
galimy priteisti nuostoliy. Ar tai reiSkia, kad Lietuvos teismai gali priteisti
investuotojo nuostolius, kurie yra neadekvatus finansy tarpininko atlikto pazeidimo
padarinys? Veikiausiai tai biity neteisinga iSvada, nes Lietuvos teismai pernelyg
liberaliai netaiko priezastinio rySio salygos. Taciau kokia prasmé tuomet apskritai
i§skirti tiesiogini ir netiesiogini priezastinguma? Manytume, kad atsakomybés

ribojimo kontekste jokios, todél panaSu, jog tiesioginés priezasties teorija Lietuvos

806 1 jetuvos Auk3iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegijos 2003 m. rugséjo 3 d. nutartis,
priimta civilinéje byloje Nr. 3K-3-764/2003.

%7 Lietuvos Aukiciausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséju kolegijos 2005 m. kovo 9 d. nutartis,
priimta civilingje byloje Nr. 3K-3-156/2005; 2007 m. lapkric¢io 26 d. nutartis, priimta civilinéje byloje Nr.
3K-7-345/2007.

808 Tiesioginis priezastingumas (angl. directness) nuo XX a. pradzios iki jo vidurio buvo vyraujantis kriterijus
taip pat ir Anglijos teismy praktikoje sprendziant ar egzistuoja teisinis priezastinis rySys, taciau véliau Sios
teorijos buvo atsisakyta kaip neribotai iSpléCianCios civiling atsakomybe tiesioginéms pasekméms, todél jos
vieta uzémé numatomumo (angl. foreseeability) kriterijus. Zr. Anglijos ir Velso Apeliacinio teismo
sprendima byloje Re Polemis & Furniss, Withy & Co Ltd. Cit. [1921] 3 KB 560; Jungtinés Karalystés
Uzdarosios Tarybos 1961 m. sausio 18 d. sprendima byloje Overseas Tankship (UK) v Morts Dock &
Engineering Co (The Wagon Mound No 1). Cit. [1961] AC 388.
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teismy praktikoje nesietina su to paties pavadinimo teorija Pranciizijoje®® ar beveik
identiSko turinio adekvatumo teorija Vokietijoje.

Kita vertus, turinio prasme S§is Lietuvos teismy praktikoje Zinomas
priezastinio rySio skirstymas panasus | JAV teismu praktikoje Zinoma esminio
faktoriaus (angl. substantial factor) doktrina, pagal kuria teisinis priezastinis rySys
konstatuojamas ten kur, nors atsakovo veiksmai ir nebuvo conditio sine qua non,
bet pakankamai jtakojo Zalos atsiradima.’*® Palyginimui, Lietuvos Auks¢iausiasis
Teismas 2002 m. balandzio 17 d. nutartyje nurodé, kad ,,priezastinis rySys
nenustatytas tokio pobiidzio, kad neteiséti veiksmai galéty biiti traktuojami kaip
7alos padarymo tiesioginé ar esminga netiesioginé priezastis;*** o 2008 m.
lapkricio 10 d. nutartimi iSaiSkino, kad ,civilinés atsakomybés pagrindu
pripazistamas ir netiesioginis priezastinis rySys, reiSkiantis, kad neteiséti veiksmai
(neveikimas) neléme, bet pakankamu laipsniu turéjo itakos Zzalos atsiradimui.«®*?
Kaip matyti, panasumas tas, kad ten kur JAV teismai izvelgia conditio sine qua non,
Lietuvos teismai konstatuoty egzistuojant tiesiogini priezastini ry$i, o netiesiogini
priezastinj rysj Lietuvos teismai konstatuodavo ten kur JAV teismai jzvelgty esminj
faktoriy. Taigi prieZastinio rySio skirstymas { tiesiogini ir netiesiogini Lietuvos
teismuose naudotas ne siaurinti, bet iSplésti teisinei atsakomybei ir faktiskai tai
buvo tam tikra teisinio ir faktinio prieZastingumo dichotomijos pradzia. Ar
netiesioginio priezastinio rySio koncepcija Lietuvos teismy praktikoje dar bus
naudojama, ir jei taip — kaip ji bus naudojama investiciniy paslaugu gincuose,
parodys laikas. Tuo tarpu JAV teismy praktikoje esminio faktoriaus doktrina

vaidina svarby vaidmenj taikant fiduciaro civiling atsakomybe tais atvejais, kai

809 Apie “tikraja” tiesioginés pasekmés teorija zr. MIKELENAS, Valentinas. Civilinés atsakomybés
problemos: lyginamieji aspektai. Justitia, 1995, p. 202-203; TUNC, Andre; et al. International Encyclopedia
of Comparative Law. 10 tomas,3 dalis, Mohr, 1989, p. 7/40-44.
810 Apie substantial factor doktring zr. DeMOTT, Deborah. Causation in the Fiduciary Realm. Boston
University Law Review, vol. 91, p. 864-865.
81 T jetuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2002 m. balandZio mén. 17 d. nutartis civilinéje
byloje Nr. 3K-3-614.
812 1 jetuvos Aukiciausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegijos 2008 m. lapkriGio 10 d. nutartis,
priimta civilinéje byloje Nr. 3K-3-476/2008.
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fiduciaro veiksmai nors ir nenulémé, bet reikSmingai prisidéjo prie zalos atsiradimo,
arba, Kitaip tariant, conditio sine qua non néra, bet teisiné politika reikalauja, kad

fiduciaro veiksmai biity pasmerkti.*"

4. Z:alos numatymo doktrina

Vienas reikSmingiausiy, o sutartin¢je civilinéje atsakomybégje ir pats
reikSmingiausias, 1§ teisinio prieZastingumo veiksniy yra padariniy numatomumas

(angl. foreseeability).®**

Investiciniy paslauguy kontekste numatomumas gali biiti
labai svarbus finansy tarpininko atsakomybg ribojantis veiksnys, nes, kaip minéta,
finansy rinkose Zala gali 1Splisti itin greitai ir igyti pacias imantriausias formas.
Pavyzdziui, vargu ar finansy tarpininkas, jei jis to nezino, gali numatyti, kad jam
tinkamai nejvykdZius birZzos pavedimo, klientas negaus pakankamo skaiiaus
akcijy, kad galéty igyti bendrovés kontrolg ir dél to negalés pasinaudoti imoniy
grupés konsoliduotos finansinés atskaitomybés privalumais ir sumokéti Zymiai
mazesnius mokescius valstybei. Finansy tarpininkas veikiausiai negali protingai
numatyti ir to, kad prie§ pat savaitgali sutrikus jo kompiuterinéms sistemoms, iki
birzos prekybos laiko pabaigos penktadien; bus nejvykdyti kliento pavedimai
parduoti bendrovés Y iSleistas finansines priemones, o jau SeStadienj priezitros
institucija sustabdys ju apyvarta paskelbdama, kad bendrove Y 1§ tiesy yra finansiné
piramidé, o jos iSleistos finansinés priemonés yra bevertés. Tai tik keli pavyzdziai,
tatiau jie puikiai parodo numatomumo doktrinos, kaip tam tikro teisinio
»saugiklio®, reikSme uztikrinant finansy tarpininko civilinés atsakomybés taikymo

teisinguma ir protingumac.815

813 DeMOTT, Deborah. Causation in the Fiduciary Realm. Boston University Law Review, vol. 91, p. 855-
863, p. 866.

814 Numatomumo doktrinos autoriais laikomi Zymiis pranciizy teisininkai C. Molinaeus ir R. J. Pothier. Zr.
KRAMER, Adam. An Agreement-Centred Approach to Remoteness and Contract Damages. Comparative
Remedies For Breach Of Contract. Hart, 2005, p. 249.

815 Galima pateikti ir kity pavyzdZiy. Antai, finansy tarpininkas veikiausiai negali protingai numatyti ir to,
kad prie§ pat savaitgali sutrikus jo kompiuterinéms sistemoms, iki birZzos prekybos laiko pabaigos
penktadienj bus nejvykdyti kliento pavedimai parduoti bendrovés X isleistas finansines priemones, 0 jau
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Pac¢ia bendriausia prasme numatomumas daugelyje jurisdikciju reisSkia
atsakovo galimybes numatyti blisimos Zalos pobiidj, ta¢iau analizuojant §i klausima
konkretesniu lygiu, iSrySkéja esminiai jurisdikcijy skirtumai. Pagal Pranctizijos CK
1150 straipsnj skolininkas atsako tik uz ta Zala, kuria jis numaté ar gal¢jo numatyti
sutarties sudarymo metu, su salyga, kad prievole jis pazeidé ne tyCia ar ne dél
didelio neatsargumo.?!® Analogiskos CK nuostatos nerasime deliktinés atsakomybeés
institute, nes, kaip teigiama teisés doktrinoje, deliktinés atsakomybés atsiradimui
7alos numatomumas (pranc. prévisibilite) néra svarbus.®’ Anglijos ir JAV sutaréiy
teiséje zalos numatymo doktrina buvo recepuota i§ Pranciizijos teisés 1854 m.
precedentu byloje Hadley v. Baxendale, pagal kurj skolininkas atsakingas tik uz toki
pazeidima, kurij sutarties sudarymo metu jis numaté ar galé¢jo numatyti kaip natiiraly
ir tikéting sutarties pazeidimo rezultatq.818 Anglosaksy delikty teisei Zalos

. : . o 1
numatymo reikalavimas taip pat inomas®*?

, taciau Cia jis yra kur kas siauresnis, nes
skirtas riboti atsakomybei tik uz ekscesinius, t. y. apskritai neijtikétinus Zalos
atsiradimo atvejus (angl. ,freak‘ accidents), kai tuo tarpu sutartinéje atsakomybéje
nuostoliy atlyginimas ribojamas kur kas labiau, t. y. iki vidutinio, protingo lygio

arba, kitaip tariant, iki ,,naturaliy* ir ,,tikétiny* nuostoliy dydiio.820

SeStadieni prieziliros institucija sustabdys juy apyvarta paskelbdama, kad bendrové X i$ tiesy yra finansiné
piramidé, o jos isleistos finansinés priemonés yra bevertés. Taip pat jei finansy tarpininkas konsultuodamas
klienta, patars jam parduoti bendrovés X akcijas, o $is jas kaip ir patartas parduos, veikiausiai tarpininkas
negalés numatyti, kad klientas akcijas parduos paskutinémis prekybos birzoje sekundémis, dél ko X akciju
kaina staiga nenattraliai nukris ir dél to klientui uz manipuliavima X akcijy kaina, bus iskelta baudziamoji
byla. Galiausiai, vargu ar finansy tarpininkas gali protingai numatyti, kad kompiuterinis virusas per jo
informacines sistemas pateks i birzos kompiuteriy serverius ir kelioms valandoms sustabdys prekyba birzoje,
dél ko Zalos patirs birzoje prekiaujantys tretieji asmenys.

816 BEALE, Hugh, KOTZ, Hein, HARTKAMP, Arthur; et al. Cases, Materials and Text on Contract Law.
Hart Publishing, 2002, p. 820.

817 Plagiau zr. Von BAR, Christian; DROBNIG, Ulrich. The Interaction of Contract Law and Tort and
Property Law in Europe. A Comparative Study. Sellier, 2004, p. 70-71, 75.

818 Anglijos Izdo Teismo 1854 m. vasario 23 d. sprendimas byloje Hadley v Baxendale. Cit. [1854] EWHC
J70.

819 7r., pvz., Jungtinés Karalystés Uzdarosios Tarybos 1961 m. sausio 18 d. sprendima byloje Overseas
Tankship (UK) v Morts Dock & Engineering Co (The Wagon Mound No 1). Cit. [1961] AC 388.

820 BEALE, Hugh, KOTZ, Hein, HARTKAMP, Arthur; et al. Cases, Materials and Text on Contract Law.
Hart Publishing, 2002, p. 823; POSNER, Eric. A. Contract Remedies: Foreseeability, Precaution, Causation
and Mitigation. Encyclopedia of Law and Economics. Vol. Ill. The Regulation of Contracts. Cheltenham,
Edward Elgar, 2000., p. 662.
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Skirtingai nei anglosaksy ir romany jurisdikcijoms, Vokietijos teisei
nebudingas atskiras Zzalos numatymo reikalavimas, o kaip Sio reikalavimo
alternatyva tiek sutartinéje, tiek deliktin¢je atsakomybéje naudojamas adekvataus
priezastinio rysio reikalavimas, pagal kurj priteisiama tik ta zala, kuri atsirado kaip
natlralus, t. y. {prastas ir tikétinas, pazeidimo padarinys. Ar Zala gali buti laitkoma
natiraliu pazeidimo padariniu, sprendZiama pazeidimo situacija vertinant patyrusio
stebétojo akimis. Lyginamosios teisés doktrinoje nurodoma, kad adekvataus
priezastinio rySio reikalavimas yra kur kas palankesnis ieSkovui nei Zalos
numatymo taisykl¢, nes reikalauja, kad situacija biity vertinama ne sutarties
sudarymo, bet pazeidimo padarymo momentu, tod¢l patyrgs stebétojas gali daugiau
numatyti pazeidimo padarymo momentu, nei sutarties sudarymo momentu.®?!

Olandijos teisé, panaSiai kaip ir Vokietijos teis¢, atlygintinos Zalos savoka
konkretizuoja naudodama CK 6:98 straipsnyje reglamentuojama prieZastinio rysio
salyga, kuriam nustatyti inter alia batina analizuoti Zalos numatymo reikalavima.®*
Kadangi Zalos numatymo kriterijjus yra vienu i§ bendrosios prieZastinio rySio
salygos elementu, jis taikytinas tiek sutartinei, tiek deliktinei atsakomybei. Nors
Olandjjos sutarciy teisés doktrinoje nesutariama kokiu momentu turi biiti numatoma
zala — sutarties pazeidimo ar sutarties sudarymo, pripazistama, kad pagal Olandijos
CK ieskovui sudarytos platesnés galimybés prisiteisti zala nei taikant savarankiska
7alos numatymo taisykle,®” kas leidzia teigti, kad Olandijos teisé §iuo poZitriu yra
artimesné Vokietijai, nei Pranciizijai ar Anglijai.

Lietuvos civilinés atsakomybés institutas, nors bendruoju poziiiriu ir seka
romaniSkaja tradicija, inkorporuoja ir kelias svarbias i§ Olandijos CK perimtas

nuostatas, viena kuriy, kaip minéta, yra CK 6.247 straipsnyje itvirtinta prieZastinio

81 principles of European Contract Law. Ole Lando,Hugh Beale,Commission on European Contract Law.
Kluwer Law International, 2000, Part 3, p. 443.

82 \Von BAR, Christian; DROBNIG, Ulrich. The Interaction of Contract Law and Tort and Property Law in
Europe. A Comparative Study. Sellier, 2004, p. 73.

823 BUSCH, Danny. The Principles of European Contract Law and Dutch Law. Kluwer Law International,
2002, p. 408.
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ry$io salyga apibiidinanti formuluoté. Si aplinkybé reiskia, kad pagal Lietuvos teise
zalos numatymo Kkriterijus, kaip teisinio priezastinio rySio sudétiné dalis, yra
taikytinas tick sutartinés, tick deliktinés atsakomybeés atveju. Salia §io bendro Zalos
numatymo standarto, LR CK 6.258 straipsnio 4 dalyje yra jtvirtinta ir speciali Zalos
numatymo nuostata, teigianti, kad nejvykdziusi prievolés imoné (verslininkas)
atsako tik uz tuos nuostolius, kuriuos ji numaté ar galé¢jo protingai numatyti
sutarties sudarymo metu kaip tikéting prievolés nejvykdymo pasekme. Taciau $i
nuostata taikytina tik kartu su CK 6.256 straipsnio 4 dalimi, kuri nustato verslininko

4 todel netaikytina paprastai Kkalte

(grieztaja) civiling atsakomybe be kaltes®
grindZiamos profesinés atsakomybés atvejams.

Kita vertus, kaip minéta pirmiau, finansy tarpininko atsakomybé uz kalt¢ yra
tik bendroji taisyklé ir tais atvejais kai finansy tarpininkas pazeidzia pareiga pasiekti
rezultata, pavyzdziui, pareiga iSsaugoti turta, pareiga atkleisti informacija ar pareiga
atsiskaityti, taikytina civiliné atsakomybé be kaltés ir atitinkamai CK 6.258
straipsnio 4 dalyje jtvirtinta speciali Zalos numatymo nuostata.

Sistemiskai vertinant nurodytas normas, perSasi iSvada, kad Siandien
Lietuvos teisé nustato savarankiSka zalos numatymo taisykle sieting su Zalos
numatymu sutarties sudarymo momentu tik finansy tarpininko grieZtajai
atsakomybei (kuri yra veikiau iSimtis, nei taisyklé) apriboti. Visais Kitais (taip pat ir
deliktinés atsakomybés) atvejais, taikomas siauresnis ir ieSkovui palankesnis 1§ CK
6.247 straipsnio iSplaukiantis zalos numatymo ribojimas, kuris siejamas su zalos
numatymu pazeidimo padarymo momentu. I§ to matyti, kad sunkindamas ieSkovo
padéti taikant grieztosios atsakomybés rézima ir lengvindamas jo padéti jprastiniais
civilinés atsakomybés taikymo uz kaltg atvejais, zalos numatymo elementas de
facto tarnauja kaip civilinés atsakomybés uz kalte ir grieztosios civilinés

atsakomybés rézimy suartinimo instrumentas.

824 7r. Lietuvos Auks&iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegijos 2007 m. spalio 22 d. nutartj

civilingje byloje Nr. 3K-3-427/2007.
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Vis tik, turint omenyje Lietuvos teismy polinki CK normas aiskinti

5, neatmestina, kad teismy

atsizvelgiant | $velniosios teisés rekomendacijas®
praktika gali iSplésti CK 6.256 straipsnio 4 dalies taikyma visiems sutartieS
pazeidimo atvejams, taip panaikinant §iuo metu tebeegzistuojantj ir vargu ar
reikalingg skirtuma.®”® Taciau, bent jau kol kas Lietuvoje galiojantis numatomumo
doktrinos teisinis reguliavimas ir teisés aiSkinimas pagal bendraja taisyklg yra
palankesnis investuotojams nei finansy tarpininkams, nes zalos numatomumas yra
ne savarankiSka doktrina, bet vienas i§ teisinio prieZastingumo veiksniy, todél

siegjamas ne su investiciniy paslaugy sudarymo momentu, bet su vélesniu — Sios

sutarties pazeidimo padarymo momentu.

85 7r., pvz., Lietuvos Auki&iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2012 m. birzelio mén. 6 d. nutartj
civilinéje byloje Nr. 3K-3-268/2012; 2013 m. birZelio mén. 28 d. nutartj civilinéje byloje Nr. 3K-3-381/2013;
2013 m. vasario mén. 27 d. nutartj civilingje byloje Nr. 3K-3-52/2013; kt.

826 Tiek PECL, tieck UNIDROIT principai, kuriais buvo remiamasi kuriant LR CK, itvirtina atskira Zalos
numatymo taisykle (PECL 9:503 straipsnis; UNIDROIT 7.4.4 straipsnis), kuri siejama su zalos numatymu
sutarties sudarymo momentu.
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Il DALIS

CIVILINES ATSAKOMYBES TAIKYMO FINANSU TARPININKUI
YPATUMAI

I. ATLEIDIMO NUO CIVILINES ATSAKOMYBES PAGRINDAI

1. Finansy tarpininko gynybos biidai: bendrosios pastabos.

Civilinés atsakomybés prievolé atsiranda iSkart po to, kai finansy tarpininkas
atlicka neteis¢tus veiksmus, lemiancius investuotojo ar treciojo asmens zala, o
atskirais atvejais ir pazeidéjo nauda. Prievoliy privalomumo principas (lot. vinculum
juris, pacta sund servanda), reikalauja turimas prievoles vykdyti. Vykdant civilinés
atsakomybeés prievolg, vykdomos antrinés civilinés atsakomybés pareigos, 1§ kuriy
pagrindine pareiga yra pareiga visiSkai atlyginti nuostolius. Taciau praktikoje Salys
retai sutaria dél civilinés atsakomybés buvimo ar jos apimties, nes nukentéjusiajam
asmeniui pareiskus reikalavima, atsakovas, kaip taisyklé, ginasi nuo pareiksto
reikalavimo, tod¢l kaltininkui savanoriskai neatlyginant nuostoliy, nukentéjusysis
ginca perkelia { teisma.

Investuotojui teisme pareiskus ieskini dél nuostoliy atlyginimo, finansy
tarpininkas su investuotojo reikalavimu gali visiSkai arba i§ dalies nesutikti®’ ir
pateikti nesutikima pagrindZianéius argumentus (atsikirtimus) bei jrodymus.®?®
Ginantis pareiksti atsikirtimai gali biiti procesiniai (formaliis) (angl. procedural
defences), pavyzdziui, kad investuotojas neturéjo teisés pareiksti ieSkinio, nes

nesilaikyta teismingumo taisykliy, arba, materialiojo teisinio pobudzio (angl.

827 Be abejo, finansy tarpininkas gali su §iuo reikalavimu sutikti bei jvykdyti tai ko prasomas. Pavyzdziui,
taip finansy tarpininkas gali elgtis vengdamas, kad Saliy gincas neiskilty i vieSuma, nevirsty skandalu ir
negadinty finansy istaigos dalykinés reputacijos. Tokiu atveju Saliy santykiai laikytini ne priverstiniu
civilinés atsakomybés taikymu, bet savanorisku civilinés atsakomybés prievolés jvykdymu.

828 1% viso civiliniame procese finansy tarpininkas gali naudoti dvejy formy gynybos biidus: pirma, pareiksti
prieSieskini, pavyzdziui, dél atlyginimo uZz investicines paslaugas priteisimo, kurio patenkinimui biity
irodinéjamas tinkamas investiciniy paslaugy teikimas arba, antra, atsiliepimu i ieSkinj pareiksti atsikirtima.
Finansy tarpininko teisé¢ gintis nuo pareiksto reikalavimo yra saziningo proceso elementas, kuris uztikrinamas
procesinio lygiateisiSkumo bei rungimosi principais.
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substantive defences), kuriais sickiama paneigti ieskinio pagristuma.®*

Materialiojo
teisinio pobtidZio atsikirtimai i pareikSta ieSkinj gali biti absoliutiis arba daliniai,
taip pat neigiantieji arba teigiantieji. Absoliutiis atsikirtimai (angl. absolute (all-or
nothing) defences) — tai atsikirtimai, pagal kuriuos reikalavimas atmetamas visiskai,
pavyzdziui, atsikirtimai dél neteisétu veiksmy, dél priezastinio rySio, dél Zalos
fakto, dél rizikos prisiémimo ar kt. Daliniai atsikirtimai (angl. partial defences) — tai
atsikirtimai, pagal kuriuos reikalavimas atmetamas tik i$ dalies, pavyzdZiui,
atsikirtimai dél zalos dydZio, miSrios kaltés ar kt.

Be to, materialiojo teisinio pobiidZio atsikirtimai biina neigiantieji arba
teigiantieji. Antai, gindamasis nuo ieskinio, finansy tarpininkas gali papras¢iausiai
neigti tai, ka teigia investuotojas, t. y. nurodyti neigianciuosius atsikirtimus (angl.
negating defences) ir pateikti irodymus, kurie patvirtinty, kad civilinés atsakomybés
salygu néra, pavyzdziui, bankas teigdamas, kad elgeési riipestingai ir nepazeidé
MiFID informaciniy pareigy, gali pateikti garso iraSa irodanti, kad investuotojui
buvo tinkamai atskleistos visos aktualios investicinés rizikoS. Sékmingi neigiantieji
atsikirtimai lemia civilinés atsakomybés netaikymgq, todél vien ju pagrindu ieskinys
gali biiti atmestas. Atleidimo nuo civilinés atsakomybés pagrindai tokiu atveju néra
aktualtis. Nors finansy tarpininky civilinés atsakomybeés bylose Sie atsikirtimai yra
daznai naudojami,®® jy atskirai analizuoti néra reikalo, nes tai jau buvo netiesiogiai
padaryta | darbo dalyje.

Kita grupé materialinio pobtdzio atsikirtimy — teigiantieji atsikirtimai (angl.
affirmative defences) yra specialiai jstatyme reglamentuoti atsikirtimai, susij¢ su
nauju, papildomy ar kitokiy nei investuotojas nurodé aplinkybiy buvimu, kurias
irodzius finansy tarpininkas visiSkai arba 1§ dalies atleidZiamas nuo civilinés
atsakomybés, nepaisant to, kad investuotojas sugeba irodyti civilinés atsakomybeés

atsiradimo salygas. Taigi, teigiantieji atsikirtimai yra paskutiné finansy tarpininko

829 Platiau apie atvsakovo gynybos badus civiliniame procese zr. MIKELENAS, Valentinas, LAUZIKAS,
Egidijus, NEKROSIUS, Vytautas. Civilinio proceso teisé. T. 1. Justitia, 2003, p. 398-401.
80 WARNE, David; ELLIOT, Nicholas. Banking litigation. Sweet & Maxwell. 2005, p. 455.
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gynybos linija, kuri aktuali tuomet, kai civiliné atsakomybé Siaip jau buty taikytina,
nes nebuvo pateikta efektyviuy neigianciyjy atsikirtimy. Teigianciaisiais atsikirtimais
frodinéjamos naujos aplinkybés, todél atsizvelgiant | bendraji irodinéjimo nastos
paskirstymo principa actori incumbit probatio, aplinkybiy patvirtinanc¢iy
teigianCiyjuy atsikirtimy buvima, skirtingai nei neigian¢iyjy atsikirtimy, turi jrodyti
tas kas teigia jas esant, t.y. finansy tarpininkas.831 Sios aplinkybes yra pacios
vairiausios — ieSkinio senaties termino praleidimas, nukentéjusiojo sutikimas ir
rizikos prisiémimas, paties investuotojo (misri) kalté, finansy tarpininko veiksmuy
patvirtinimas, nepateisinamas nuostoliy nemazinimas, pasaliné priezastis, t. y.
nenugalima jéga, treCiojo asmens arba valstybés veiksmai, taip pat biitinasis
reikalingumas, savigyna ir kt. Lietuvos teis¢je dauguma juy yra kodifikuotos CK
6.253 straipsnyje reglamentuojanc¢iame atleidima nuo civilinés atsakomybés. Taciau
civilin¢ atsakomybé¢ gali biiti ribojama ne tik nurodytais istatyminiais pagrindais,
bet ir Saliy susitarimu (LR CK 6.252 straipsnis). Ne visi atsakovo gynybos buidai
yra vienodai svarbiis finansy tarpininky civilinés atsakomybés prie§ investuotoja
kontekste, todél siame darbe bus analizuojami tik Siai temai aktualiausi materialiojo
teisinio pobiidZio finansy tarpininko atsikirtimai.®*

Finansy tarpininko gynybos nuo investuotojo ieskinio kontekste svarbu
atkreipti démesi, kad investiciniy paslaugu reguliavimas ES ir JAV yra smarkiai
veikiamas finansy rinky teisinio reguliavimo politikos ir tiksly, vienas kuriy —
investuotojy apsauga. Si politika ne tik lemia finansy rinkas reglamentuojanéiy

vieSosios teisés normy gausa, bet ir persmelkia 1§ finansiniy paslaugy santykiy

81 Sia prasme teigiantieji atsikirtimai panasis { priesin iedkini, skirtumas tas, kad pritarian¢iuoju atsikirtimu
nekeliamas savarankiskas civilinis teisinis reikalavimas. Todél teigiantieji atsikirtimai gali buti laikomi
savotiska tarpine kategorija tarp priesieskinio ir neigianciojo atsikirtimo.

82 Taip pat, atkreiptinas démesys, kad atskiras sutartis reguliuojancios teisés normos gali riboti tam tikry
atsikirtimy panaudojima, nes kai finansy tarpininkas veikia kaip distributorius, patikétinis ar saugotojas, nuo
atsakomybés atleidziamas tik atitinkamai CK 6.806, 6.845 ir 6.965 straipsniuose nustatytais pagrindais ir
tvarka.

332



kylanciy civiliniy byly praktika. Todél taikydami nuostatas, reglamentuojancias

atsakovo gynybos biidus, teismai naudojasi kiek platesne diskrecija nei jprastai.®®

2. Atskiri atleidimo nuo civilinés atsakomybés pagrindai.
1. MiSri kalté

1.1. Bendrieji taikymo atvejai

Misrios kaltés (angl. contributory fault) institutas grindziamas i$ teisingumo
principo iSvesta idéja, kad neturéty buti atlyginama zala, kuria lémé paties
nukentéjusiojo neprotingas elgesys.®* Galimos kelios misrios kaltés situacijos:
pirma, kai nukentéjusiojo elgesys tam tikra dalimi buvo Zalos atsiradimo
priezastimi, antra, kai nukentéjusiojo elgesys, nors ir nebuvo zalos atsiradimo
priezastimi, bet padidino jau atsiradusia Zala. TrecCioji situacija gali susiklostyti tada,
kai pazeidimu sukelta Zala nukentéjusiajam émusis tinkamy veiksmy galéjo bati
sumazinta arba pasalinta.®®* Taigi misrios kaltés institutas leidzia atsizvelgti {
investuotojo kalte tiek dél zalos atsiradimo ar padid¢jimo, tiek del jos

Ve 836
nesumazejimo.

83 pavyzdziui, JAV teismai atskirais atvejais riboja finansy tarpininko atsikirtimy panaudojima, ypa¢ tais
atvejais, kai investuotojas neprofesionalus, remdamiesi tuo, kad, pirma, biity nesazininga uzkirsti kelig i zalos
atlyginima asmeniui, kuris galéjo tinkamai nesuvokti gin¢ijamy sandoriy, antra, poreikiu sukurti efektyvy
atgrasyma nuo sukéiavimo ar kity pazeidimy finansy rinkose, treéia, isitikinimas, kad pazeidéjas neturéty
iSvengti atsakomybés, nebent gali jrodyti nukentéjusiojo neatiduma sprendZiant savo paties reikalus ar
reiskiant ieskini. Zr. POSER, Norman S.; FANTO, James A. Broker-Dealer Law and Regulation, 4th Ed.,
Aspen Publishers, 2012, p. 24/24. ES finansy rinky reguliavimas pagristas mazesniu privatinés teisés ir
atitinkamai didesniu vieSosios teisés indéliu nei JAV, todél Europos teismy diskrecija ribojant finansy
tarpininko atsikirtimy panaudojima, turéty buti kiek siauresné nei JAV teismy, nors per se ir nepaneigtina.

84 Zodis ,kalte Gia yra vartojamas kiek salygiskai, turint omenyje, kad nukentéjusiojo atsakomybé pries
save patj kilti negali.

835 pastaroji situacija, kuri nors bendriausia prasme taip pat laikytina misrios kaltés atsiradimo atveju, teisés
doktrinoje paprastai analizuojama atskirai — kaip nukentéjusiojo pareigos mazinti nuostolius (angl. duty to
mitigate damages) nevykdymas. Zr. LANDO, Ole, ZIMMERMAN, Reinhard; et al. Principles of European
Contract Law - Part I11. Kluwer Law International, 2003, p. 444.

88 Antai, Lietuvos apeliacinio teismas vienoje byloje pazyméjo: “Klientas, net ir bidamas neprofesionalus
investuotojas, tur¢jo domeétis savo teisémis ir pareigomis, siekti uZzkirsti kelia nuostoliy didéjimui.
Atkreiptinas démesys i tai, kad ir VPK iS§vadoje pazyméta, jog atsakomybé uz nuostolius negali biiti perkelta
vienai §aliai. Zr. Lietuvos apeliacinio teismo 2011 m. gruodzio 28 d. nutartj civilingje byloje Nr. 2A-
723/2011.
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Reikalavimas atleisti nuo civilinés atsakomybés dél misrios kaltés yra vienas
dazniausiy atsikirtimy investiciniy paslaugy gincuose, taciau jo efektyvumas gali
itin priklausyti nuo investiciniy paslaugy rusies. Kuo finansy tarpininko diskrecija
didesné, tuo mazesn¢ reikSme turi ir paties investuotojo elgesys, iskaitant
neprotinga ar neriipestinga elgesi. Ir atvirk§¢iai — kuo finansy tarpininko
dalyvavimas investavimo procese yra siauresnis, tuo didesné atsakomyb¢ uz apdairy
ir sékminga investavima tenka paciam investuotojui.®®’ Stai, Pranciizijos Kasacinis
Teismas vienoje byly iSaiSkino, kad kai finansy tarpininkas pagal pavedimo sutarty
valdo kliento portfeli, jis neprivalo tikrinti pasikeitimy portfelyje, todél jo kalte
tokiais atvejais nekonstatuotina.?®® Taciau jei klientas aktyviai kiSasi { portfelio
valdyma ir duoda finansy tarpininkui jvairius investavimo nurodymus, toks santykis
gali biiti perkvalifikuotas i1 nediskrecini portfelio valdyma, t. y. investavimo
rekomendacijy teikima ar tiesiog pavedimy vykdyma ir lemti mazZesng¢ finansy
tarpininko atsakomybe.

Atskirais atvejais finansy tarpininko dalyvavimo investavimo procese mastas
gali ir neturéti reikSmeés sprendziant misSrios kaltés klausima, pavyzdziui, jei
investuotojas nepateiks finansy tarpininko prasomos ir pagal MiFID 19 straipsnio 4
ar 5 dali reikalingos informacijos ar pateiks neteisinga informacija, finansy
tarpininkas, nepriklausomai nuo to, kokias paslaugas jis teikia, negalés susidaryti
tikslaus investuotojo profilio pagal kurj galéty tinkamai vykdyti savo prievoles.
Todél misrios kaltés institutas labai svarbus uztikrinant investiciju tinkamuma ir

priimtinuma, nes kliento galimybés prisiteisti zalos atlyginima motyvuojant

87 Pavyzdziui, jei finansy tarpininkas pataré jsigyti konkregia finansing priemone, tatiau nepasaké, kad jos
teisémis galima pasinaudoti tik per gana trumpa laika, o investuotojas ja isigij¢s tuo nei kiek nepasidoméjo ir
net neperskaité emitento jam pateikty dokumenty, konstatuotina misri Saliy kalté dél zalos atsiradimo, deél ko
nuostoliy atlyginimas turi biiti proporcingai sumazintas. Jei finansy tarpininkas ne Siaip teiké patarimus, bet
valdé investuotojo portfeli, toks atsikirtimas neturéty buiti sékmingas, nes praktiskai visa atsakomybé uz
portfelio sauguma ir pelninguma patikéta finansy tarpininkui. WARNE, David; ELLIOT, Nicholas. Banking
litigation. Sweet & Maxwell. 2005, p. 457.

838 Pranciizijos Kasacinio Teismo 1994 m. vasario 1 d. sprendimas.
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atitinkamy MiFID nuostaty nesilaikymu bus ribojamos.®® Tai skatina klienta
bendradarbiauti su finansy tarpininku, teikti visa reikalinga informacija, elgtis
saziningai, teikti aiSkius ir nedviprasmiSkus pavedimus. Nustatant investuotojo
kaltés dal; dél kilusios zalos atsizvelgtina i tai, kuri Salis rodé didesn¢ iniciatyva
investiciniam sandoriui sudaryti ar daré spaudima ji vykdyti, { investuotojo
profesionalumo, patirties ir Ziniy lygj, taip pat | specifines situacijas, kurioms esant
investuotojo kalt¢ maziau svarbi, pavyzdziui, kai investuojama { pacias
sudétingiausias ir rizikingiausias finansines priemones, finansy tarpininkui keliamas
riipestingumo standartas didéja ir misrios kaltés reik§mé atitinkamai mazéja.®*
Zvelgiant lyginamuoju aspektu matyti, kad misrios kaltés klausimai
nagrinéjamose jurisdikcijose sprendziami gana panaSiai ir miSrios kaltés buvimas
atleidZia atsakova nuo atsakomybés proporcingai ieSkovo kaltei tiek deliktinés, tiek
sutartinés atsakomybés atveju.841 Daugelyje jurisdikciju 1 nukentéjusiojo kaltg
neatsizvelgiama jei kaltininko veiksmai buvo ty&iniai.?*? Dél $ios priezasties misrios
kaltés buvimu pagristo atsikirtimo nesutiksime JAV federaliniy gincu praktikoje,
nes deliktiné atsakomybé pagal JAV Investiciniy vertybiniy popieriy apyvartos akto
10 straipsnio ,,b*“ punkta taikoma irodZius apgauleg, kas savo ruoztu eliminuoja

misria kalte pagrista atsikirtima. 843

89 BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p.
128.

80 van den NIEUWENHUIJZEN, Marcel C. A; et al. Financial Law in the Netherlands. Kluwer Law
International, 2010, p. 440-441

81 \Von BAR, Christian; CLIVE, Eric; et al. Principles, Definitions and Model Rules of European Private
Law. Draft Common Frame of Reference (DCFR). Full ed., Sellier, 2009, p. 937-939, 3634-3641. Isimtimi
laikytina nebent Anglija, kur misrios kaltés institutas turi tik labai ribota reik§me sutartinés atsakomybés
atveju. Taciau profesinés atsakomybés srityje tai nekelia problemy, nes pagal teismy praktika ir nusistovéjusi
doktrininj aisSkinima, tais atvejais kai sutartiné atsakomybé yra tapataus turinio, kaip ir deliktiné atsakomybe,
nepriklausomai nuo sutarties tarp Saliy buvimo (o taip paprastai yra profesinés atsakomybés santykiuose),
ieskovo reikalavimas maZzinamas proporcingai jo kaltei taikant 1945 m. Teisés reformos akta, Anglijoje
ivedusi misrios atsakomybeés atsikirtima deliktinés atsakomybés gintuose. Zr. JACKSON, Rupert Matthew;
et al. Jackson And Powell On Professional Liability. 6th Ed, Sweet And Maxwell Limited U.K., 2007, p.
200-203.

2 MAGNUS, Ulrich; et al. Unification of Tort Law. Contributory Negligence., Kluwer Law International,
2004, p. 274-275.

83 BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p.
448,
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Lyginamuoju pozitiriu labai jdomus misrios kaltés teisinis reguliavimas
randamas Lietuvos teiséje. LR CK 6.248 straipsnio 4 dalyje itvirtinta, kad kai dél
zalos atsiradimo kaltas ir kreditorius, tai atlygintini nuostoliai mazinami
proporcingai kreditoriaus kaltei arba skolininkas gali biiti atleistas nuo civilinés
atsakomybés. Be to, CK nustatytos ir specialios normos taikytinos priklausomai
nuo civilinés atsakomybés rtsies. Antai, pagal CK 6.259 straipsnio, pavadinto
,kreditoriaus kalte ir skirto sutartinei atsakomybei®, 1 dali, jeigu prievolé
nejvykdyta arba netinkamai 1vykdyta dél abiejy Saliy kaltés, skolininko atsakomybé
atitinkamai gali buti sumazinta arba jis gali buti visiSkai atleistas nuo
atsakornybés.845 O S§tai pagal CK 6.282 straipsnio, pavadinto ,atsizvelgimas 1
nukentéjusio asmens kalte ir padariusio Zala asmens turting padéti“,846 1 dalj, kai
paties nukentéjusio asmens didelis neatsargumas padéjo Zzalai atsirasti arba jai
padidéti, tai atsizvelgiant | nukentéjusio asmens kaltés dydj Zalos atlyginimas gali
biiti sumazintas arba reikalavimas atlyginti zalg gali biiti atmestas.

IS nurodyty normuy sisteminés analizés matyti du svarblis skirtumai. Visy
pirma, misri kalt¢ deliktin¢je atsakomybéje siejama su ieSkovo itaka Zalos
atsiradimui ar jos padidéjimu, o sutartingje atsakomybéje su jo elgesio jtaka
sutarties pazeidimui, taip pat Zalos padidéjimui ar jos nesumaze¢jimui. Tai reiSkia,
kad ieSkovui jrodzius visas sutartinés civilinés atsakomybés salygas, atsakovui
uztenka irodyti, kad ieSkovas neatsargiu elgesiu taip pat prisidéjo prie sutarties
pazeidimo ir jo atsakomybé bus sumazinta. Tuo tarpu deliktinéje atsakomybéje
svarbi ne tiek ieSkovo itaka deliktiniy pareigy pazeidimui, kiek galutiné zala. Tokia
sutartinei atsakomybei skirta juridiné technika siejanti misrios kaltés buvima su

pazeidimu, bet ne zala, atskirais atvejais gali lemti neteisingus rezultatus, principo

84 Sis straipsnis atkartoja Rusijos CK 404 straipsni.

> Straipsnio 2 dalyje nurodyta, kad §i taisyklé taikoma ir tais atvejais, kai kreditorius ty&ia ar dél
neatsargumo prisidéjo prie prievolés neivykdymo ar dél netinkamo jos ivykdymo padaryty nuostoliy
padidéjimo, taip pat kai kreditorius tycia arba dél neatsargumo nesi€émé priemoniy nuostoliams sumazinti.

%46 Sis straipsnis atkartoja Rusijos CK 1083 straipsn.
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restitutio in integrum neigyvendinima ir vienos i§ 3aliy nepagrista praturtéjima®’,
todél kur kas tobulesniu reguliavimu laikytinas CK 6.248 straipsnio 4 dalyje ir CK
6.282 straipsnio 1 dalyje itvirtintas misrios kaltés susiejimas su Zala.®*®
Atsizvelgiant { tai, sitilytina pakeisti CK 6.259 straipsnio formuluot¢ arba ja aiskinti
teismuose, ieskovo kalte visada siejant su Zala.

Antrasis ir dar svarbesnis LR CK ijtvirtintas sutartinés ir deliktinés
atsakomybés skirtumas misrios kaltés aspektu yra tas, kad sutartinéje atsakomybéje
pagal CK 6.259 straipsnio 1 dalj, atsakovas gali atsikirsti remdamasis paprastu
neatsargumu, kai deliktingje atsakomybeje pagal CK 6.282 straipsnio 1 dali toks
atsikirtimas nebaty reik§mingas.®*® Reikia pasakyti, kad toks teisinis reguliavimas,

pagal kurj norint tinkamai atsikirsti | deliktini ieskinj reikalaujama irodyti didelg

87 Teoriskai §is atsakomybés rasiy skirtumas gali biiti svarbus tuomet kai pazeidimas buvo atliktas keliy,
pavyzdziui, dvieju veiksmy seka, kurie nevienodu intensyvumu jtakojo zalos atsiradima, todél ieSkovui
perkelta atsakomybé uz konkrety veiksma ne visuomet gali biiti proporcinga tuo veiksmu sukeltos zalos
dydziui. Pavyzdziui, jei investuotojas pirmadieni davé pavedima iki prekybos dienos pabaigos nupirkti X
akcijas ir parduoti jas iki antradienio prekybos dienos pabaigos, o finansy tarpininkas suklydo ir kita diena
nupirko Y akcijas, be to laiku juy nepardavé, finansy tarpininkas bus paZeidgs pareiga tinkamai vykdyti
pavedima trimis veiksmais: pernelyg ankstyvu akcijuy pirkimu, netinkamy akcijy (Y) pirkimu ir uzdelsimu
akcijas parduoti. Jei finansy tarpininkas jrodys, kad akcijas uzdelsé parduoti iS§imtinai dél kliento kaltés,
pavyzdziui, prieStaringy skambuciy telefonu, jis bus prisidéjes prie sutarties pazeidimo 1/3 dalimi, nes
atsakomybé uz vieno i$ trijy sutarti pazeidzianc¢iy veiksmy tenka butent jam. Taciau gali biiti, kad uzdelsimas
parduoti akcijas 1émé tik 1/9 nuostoliy. Todél Sioje situacijoje misrios kaltés susiejimas su pazeidimu, bet ne
su galutine zala, yra patogus atsakovui, nes leidzia sumazinti priteistinus nuostolius trigubai lyginant su tuo
atveju jei misri kalté biity siejama su galutine zala. Kita vertus, jei uzdelsimas parduoti akcijas buity 1émgs net
1/2 nuostoliy, $i taisyklé biity patogesné ieskovui.

88 Veikiausiai nagrinéjama nuostata Rusijos ir Lietuvos civiliniuose kodeksuose atsirado sekant privatinés
teisés derinimo pozitiriu jtakingo teisinio dokumento — Jungtiniy Tauty konvencijos dél tarptautinio prekiy
pirkimo—pardavimo sutar¢iy, priimtos 1980 m. balandZio 11 d. Vienoje (CISG) 80 straipsniu, kuriame
itvirtinta, kad $alis negali remtis kitos Salies prievolés nejvykdymu ta apimtimi, kiek toks nejvykdymas buvo
pirmosios $alies veiksmy ar aplaidumo pasekmé. Taciau CISG kontekste toks reguliavimas gali buti
pateisinamas tuo, kad CISG 80 straipsnis taikomas skolininkui ginantis nuo visy reikalavimy, ne tik dél
reikalavimo atlyginti nuostolius. Zr. SCHLECHTRIEM, Peter. Uniform Sales Law.The UN-Convention on
Contracts for the International Sale of Goods. Manz, Vienna: 1986, p. 105. Todél civilinei atsakomybei
budingas tik su Zalos atsiradimu susietas misrios kaltés atsikirtimas { visus pagal CISG galimus pareiksti
reikalavimus biity neefektyvus tais atvejais kai kreditorius reiskia reikalavima nenusijusi su zalos atlyginimu.
Tuo tarpu, kalbant apie misrios kaltés instituta iSimtinai civilinés atsakomybés taikymo kontekste, kur kas
tobulesné juridiné technika yra misrios kaltés susiejimas su zala, bet ne sutarties pazeidimu.

89 Tagiau yra ir diskutuotiny teismy praktikos pavyzdziu kai CK 6.282 straipsnio 1 dalis jtvirtinanti didelés
kaltés kriterijy taikyta tarp $aliy esant sutartiniams santykiams. Zr. Lietuvos Auk$&iausiojo Teismo Civiliniy
byly skyriaus 2003 m. rugséjo mén. 17 d. nutartj civilingje byloje Nr. 3K-3-823/2003. Sioje byloje kasacinis
teismas nesivadovavo CK 6.245 straipsnio 4 dalyje jtvirtintu non-cumul principu ir $aliy sutartinj ginca,
kilusi kai atsakovas — elektros energijos tiekéjas neteisétai nutrauké energijos tiekima, sprendé remdamasis
deliktinés atsakomybés normomis, iskaitant norma jtvirtinta CK 6.282 straipsnio 1 dalyje.
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atsakovo kalte, uZsienio valstybése sutinkamas itin retai.®° Veikiausiai tokiu
reguliavimu siekiama sustiprinti ieSkovo padét] deliktinés atsakomybés bylose,
taCiau vargu ar tai pateisina galimybg reikalauti i§ kity asmeny Zalos, sukeltos savo
paties neprotingu ir neriipestingu elgesiu, atlyginimo. Juk toks reguliavimas
ignoruoja fakta, kad ieSkovo neriipestingumas isiterpia i priezastinio rySio granding
ir ja nutraukia. Finansy tarpininko ar bet kokio kito profesinés veiklos subjekto
civilinés atsakomybés kontekste tai gali biiti rimta klititimi ginantis nuo pareiksSto
deliktinio ieskinio, nes ieSkovo didelg kaltg atsakovui jrodyti gali biiti labai sunku.
Pavyzdziui, atsakomybés uz klaidinanti prospekta bylose, kur misri kalté yra vienas
1§ nedaugelio bent kiek veiksmingy teigianiyjy atsikirtimy i ieékinig‘r’l, toks
reguliavimas lems itin ribotas atsakovo gynybos galimybes. Tuo tarpu
lygiateisiSkumu grindZziamuose civiliniuose santykiuose turi buti iSlaikyta protinga
pusiausvyra ir i§ finansy tarpininko negali buti reikalaujama de facto tapti
garantiniu fondu uztikrinanciu, kad investuotojas, nepriklausomai nuo jo paties
neprotingo elgesio, nepatirs nuostoliy. Siekiant iSvengti neatsakingos ir
avantitiristinés investuotoju elgsenos bei finansiniy problemy visuomenéje kiirimo,
sitlytina pakeisti CK 6.282 straipsnio 1 dali atsisakant didelés kaltés reikalavimo

bent jau finansiniy paslaugy gincuose.

1.2 Pareiga mazinti nuostolius

Skirtingai nei bendrosios teisés tradicijos valstybés, kontinentinés teisés

valstybés — Vokietija, Olandija ir Lietuva — neskiria misrios kaltés nuo ieskovo

80 payyzdziui, panasus reguliavimas yra Svedijoje. Zr. Von BAR, Christian; CLIVE, Eric; et al. Principles,
Definitions and Model Rules of European Private Law. Draft Common Frame of Reference (DCFR). Full ed.,
Sellier, 2009, p. 3634-3642.
&1 van den NIEUWENHUIJZEN, Marcel C. A.; et al. Financial Law in the Netherlands. Kluwer Law
International, 2010, p. 480.
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pareigos maZinti nuostolius,®* o Pranciizijos teismy praktika pastarosios pareigos i3
viso nepripaZista, t. y. ieSkovas neturi pareigos mazinti nuostoliy.®*® Turint
omenyje, kad pragmatizmo principu pagrista nuostoliy maZinimo doktrina yra
racionalus ir ekonomiSkai efektyvus biudas mazinti bendrus Saliy santykiy

84 tai laikytina dideliu Pranciizijos prievoliy teisés trikumu.

socialinius kastus

Lietuvoje, kaip minéta, nuostoliy nemaZinimas laikomas miSria kalte.
Pavyzdziui, pagal CK 6.259 straipsnio, reglamentuojancio misria kaltg¢ sutartinéje
atsakomybegje, 2 dalj, skolininko atsakomybé gali biiti sumaZinta arba jis gali biiti
visiSkai atleistas nuo atsakomybeés kai kreditorius ty€ia arba dél neatsargumo
nesiémé priemoniy nuostoliams sumazinti. Deliktinei atsakomybei skirto CK 6.282
straipsnio 1 dalyje, apie pareiga mazinti nuostolius atskirai nekalbama, taciau tokia
pareiga taikant delikting atsakomybg teismy praktikoje buvo pripazistama tiek iki
2000 m. CK isigaliojimo, tiek po jo,855 tode¢l galima teigti, kad pareiga maZinti
nuostolius Lietuvoje de facto egzistuoja tiek sutartingje, tiek deliktinéje
atsakomybéje.856

Kalbant apie nuostoliy mazinimo doktrinos reikSme investiciniy paslaugu
gin¢uose, pazymétina, kad pareiga mazinti nuostolius yra labai svarbi civilinés
atsakomybés dydziui nustatyti, nes tam, kad nuostoliy apskai¢iavimas buty tikslus,

pirmiausiai nustatytinas investuotojo prekybinés zalos dydis buves ieskovo pareigos

mazinti nuostolius atsiradimo momentu, o po §io momento jis didintinas pagal

82 | ANDO, Ole, ZIMMERMAN, Reinhard; et al. Principles of European Contract Law - Part I1l. Kluwer
Law International, 2003, p. 447-448, KOZIOL, Helmut; et al. Principles of European Tort Law: Text and
Commentary. Springer, 2005, p. 132.

83 pranciizijos Kasacinio Teismo 2003 birzelio 19 d. sprendimas byloje Dibaoui c. Flamand.

84 Apie nuostoliy mazinimo doktrinos ekonominj pagrindima r. POSNER, Eric. A. Contract Remedies:
Foreseeability, Precaution, Causation and Mitigation. Encyclopedia of Law and Economics. Vol. Ill. The
Regulation of Contracts. Cheltenham, Edward Elgar, 2000, p. 169-172.

85 Lietuvos Auksciausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2001 m. kovo mén. 27 d. nutartis civilingje byloje
Nr. 3K-3-155; 2002 m. balandZio mén. 29 d. nutartis civilingje byloje Nr. 3K-3-668/2002 m.; 2006 m.
birzelio mén. 7 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-7-183/2006; 2008 m. liepos mén. 8 d. nutartis civilinéje
byloje Nr. 3K-3-364/2008.

86 Tagiau problemy kelia pirmiau nurodytas ir kritiskai vertintinas CK 6.282 straipsnio 1 dalyje esantis
didelés kaltés reikalavimas, nes jis reiSkia, kad pareiga nuostolius atsiranda ne visada, kai tai daryty
ripestingas asmuo, bet situacijai pasiekus toki lygi, kai ju nemazinimas biity absurdiskas. Sunku rasti
racionalumo Sioje normoje, todél kaip minéta, sitilytina ja keisti atsisakant didelés kaltés reikalavimo.
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konkrety metoda tik atsizvelgiant i tai, kaip jam sekési mazinti nuostolius, nes
1Sauges investuotojo nuostoliy dydis gali biiti salygotas nebe atsakovo veiksmu, o
nuolatiniy rinkos poky¢iy ar kity aplinkybiy uz kurias finansy tarpininkas
neatsakingas. Todél apskaiciuojant investuotojo nuostolius stengiamasi identifikuoti
zala tuo momentu kai investuotojas aptiko ar turéjo aptikti jo teisiy pazeidima. Po
Sio momento jam atsiranda pareiga vengti nuostoliy, kuri pradeda riboti vélesnés
zalos priteisima.

Vykdydamas pareiga maZinti nuostolius investuotojas gali patirti su tuo
susijusiy iSlaidy, pavyzdziui, iSlaidy dél korekciniy sandoriy (angl. corrective
trades), kuriais siekiama pataisyti dél netinkamy investiciniy paslaugu susidariusia
nepalankia investuotojo situacija. Pavyzdziui, jei finansy tarpininkui paZeidus
investicijy tinkamumo pareiga portfelis tampa pernelyg rizikingas ir nebeatitinka
investuotojo profilio, dél sandoriy, kuriais portfeli siekiama atstatyti 1 tinkamas
pozicijas, patirtos i§laidos pagal LR CK 6.249 straipsnio 4 dalies 1 punkta turi buti
pripazintos investuotojo nuostoliais. Jei investuotojo veiksmai nesumazina, bet
padidina nuostolius, nuostoliy padidéjimas vis tiek turi biiti priteistas i$ finansy

tarpininko, nebent jis irodytu, kad investuotojo veiksmai buvo neprotingi.

2. Investuotojo rizikos prisiémimas

Jei konkreti jurisdikcija pripazista principa volenti non fit iniuria, tai finansy
tarpininkas gali biiti visiSkai atleistas nuo civilinés atsakomybés, jei pats
investuotojas laisva valia sutiko, kad jam bitu padaryta Zzalos (angl. consent) arba
laisva valia prisiémé zalos atsiradimo rizika (angl. voluntary assumption of risk).
Pirmoji situacija investiciniy paslaugy santykiuose yra sunkiai isivaizduojama, o
Stai antroji labiau tikétina, pavyzdziui, jei klientas veikia prieSingai finansy
tarpininko rekomendacijoms ir teikia pavedimus pirkti jo profilio neatitinkancias

finansines priemones, jo elgesys kvalifikuotinas kaip rizikos prisiémimas ir finansy
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tarpininkui atsakomybés taikyti negalima. Taciau finansy tarpininkas turi jrodyti,
kad investuotojas buvo informuotas ir laisva valia prisiémé rizika.

Ne visos nagrinétos jurisdikcijos rizikos prisiémima pripazista savarankisku
atsakovo gynybos biidu. Doktriniskai jtakingiausiose kontinentinés teisés valstybése
— Pranciizijoje ir Vokietijoje — nukentéjusiojo sutikimas yra pagrindu atleisti nuo
civilinés atsakomybes, tik kai toks sutikimas prilygsta jo kaltei. Olandijos teisés
doktrinoje ir teismy praktikoje §iuo klausimu apskritai néra aiskios pozicijos.®’ Tuo
tarpu Anglijoje ir JAV nukentéjusiojo rizikos prisiemimas laikomas savarankisku

858

atsakovo gynybos biidu.™ Lietuvos statutiné teisé taip pat seka Siuo keliu — CK

6.253 straipsnio 5 dalyje prie aplinkybiy esanciu pagrindu atleisti nuo civilinés

89 v. Mikelénas komentuodamas CK

atsakomybés, priskirtas ir rizikos prisiémimas.
6.253 straipsnio 5 dalj remiasi JAV teismy praktika pagal kuria, rizikos prisiémimas
skiriamas nuo misrios kaltés tuo, kad pirmuoju atveju taikomas subjektyvumo
kriterijus ir tiriama ar ieSkovas laisva atsidiiré pavojingoje situacijoje, o antruoju
atveju — taikomas objektyvumo kriterijus ir tiriamas ieskovo neatsargumas.®®
Pazymétina, kad toks atskyrimas nurodomas ir lyginamosios delikty teisés
doktrinoje, papildomai paZzymint, kad vien ieSkovo valios atsidurti pavojingoje
situacijoje neuztenka, dar biitina suvokti, kad rizika prisiimama ir teisine prasme, t.
y. suvokiama, kad prisiimama atsakomybé uz galima zala ir, kad kitas asmuo nuo

jos bus atleistas. Taip pat nurodoma, kad miSrios kaltés atveju ieSkovas pats elgiasi

87 \Von BAR, Christian; CLIVE, Eric; et al. Principles, Definitions and Model Rules of European Private
Law. Draft Common Frame of Reference (DCFR). Full ed., Sellier, 2009, p. 3620-3624; MIKELENAS,
Valentinas. Civilinés atsakomybés problemos: lyginamieji aspektai. Justitia, 1995, p. 265-266.

88 7r. MIKELENAS, Valentinas. Ten pat, p. 266-268, Von BAR, Christian; CLIVE, Eric; et al. Principles,
Definitions and Model Rules of European Private Law. Draft Common Frame of Reference (DCFR). Full ed.,
Sellier, 2009, p. 3625-3626.

89 Pagal §ia norma atleidimo nuo civilinés atsakomybés pagrindu yra nukentéjusio asmens veiksmai —
veiksmai, dél kuriy kaltas pats nukentéjgs asmuo ir dél kuriy jam atsirado ar padidéjo zala. Tai gali bti
nukentéjusio asmens sutikimas, kad jam biity padaryta Zalos, arba rizikos prisiémimas. Sis nukentéjusio
asmens sutikimas gali biiti pagrindas atleisti nuo civilinés atsakomybés tik tuo atveju, kai toks sutikimas ir
zalos padarymas neprieStarauja imperatyviosioms teisés normoms, vieSajai tvarkai, gerai moralei,
saziningumo, protingumo ir teisingumo kriterijams.

80 MIKELENAS, Valentinas. Lietuvos Respublikos civilinio kodekso komentaras. Sestoji knyga. Prievoliy
teisé. Justitia, 2003, 1 t., p. 352; MIKELENAS, Valentinas. Civilinés atsakomybés problemos: lyginamieji
aspektai. Justitia, 1995, p. 267-268.
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neprotingai ar nertipestingai, todél konstatuojama jo kalté, kai tuo tarpu rizikos
prisiémimas su jo kalte néra siejamas.®®*

Vis tik, praktikoje Sias kategorijas skiriancig riba rasti néra lengva, nes
neretai rizikingas ieSkovo elgesys pasizymi ir tam tikru nertipestingumo elementu, o
tam tikrais atvejais jau pats rizikos prisiémimas biina tiek neprotingas, kad prilygsta
kaltei.®® Tai puikiai matyti i§ Lietuvos teismy praktikos, kur rizikos prisiémimo
argumentas naudotas analizuojant ieSkovo kaltés faktus. Pavyzdziui, vienoje byloje
teismas nustaté, kad obligacijuy prospektas bei galutinés salygos pasiraSant sutartis
investuotojui buvo iteikti, taciau jis 1 juos nesigilino. Teismas konstatavo, kad
investuotojo nepasitenkinima sandorio rezultatu sukelé jo paties elgesys ir prisiimta
rizika.?®® Taigi, nors expressis verbis nurodé rizikos prisiémima, teismas $iuo
argumentu i§ esmés akcentavo paties investuotojo neapdairuma, kas prilygsta jo
kaltei.

Vis tik, nepaisant rizikos prisiémimo ir misrios kaltés pozymiy panaSumo, ju
atribojimas teismui yra privalomas, nes lemia svarby praktini skirtuma:
reikalavimas atleisti nuo civilinés atsakomybés dél misrios kaltés yra dalinis
atsikirtimas, o toks pats reikalavimas grindziamas rizikos prisiémimu — absoliutus
atsikirtimas.®* Kaip tuomet elgtis teismams?

Manytume, kad siekiant tinkamai taikyti civiling atsakomybg persipynusiose

situacijose nebiitina stengtis $iy atsikirtimy atriboti taip, kad jie vienas Kkita

81 vvan GERVEN, Walter; LAROUCHE, Pierre; LEVER, Jeremy Cases, Materials and Text on National,
Supranational and International Tort Law. Oxford: Hart Publishing, 2000, p. 728/1.

82 Ten pat.

83 Vilniaus apygardos administracinio teismo 2010 m. geguzés 6 d. sprendimas administracinéje byloje Nr.
1-842-121/2010. D¢l rizikos prisiemimo normy taikymo analizuojant ieSkovo kaltés faktus taip pat zitréti,
pavyzdziui, Lietuvos Auksciausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2004 m. birzelio mén. 14 d. nutartj
civilinéje byloje Nr. 3K-3-364/2004 m.; 2005 m. balandZio mén. 18 d. nutartj civilinéje byloje Nr. 3K-7-
255/2005; 2009 m. gruodZio mén. 1 d. nutartj civilinéje byloje Nr. 3K-3-544/2009.

84 MIKELENAS, Valentinas. Civilinés atsakomybés problemos: lyginamieji aspektai. Justitia, 1995, p. 268;
Von BAR, Christian; CLIVE, Eric; et al. Principles, Definitions and Model Rules of European Private Law.
Draft Common Frame of Reference (DCFR). Full ed., Sellier, 2009, p. 3810; KOZIOL, Helmut; et al.
Principles of European Tort Law: Text and Commentary. Springer, 2005, p. 134; Van GERVEN, Walter;
LAROUCHE, Pierre; LEVER, Jeremy Cases, Materials and Text on National, Supranational and
International Tort Law. Oxford: Hart Publishing, 2000, p. 728/1.
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paneigty, jei jie, kaip rodo teismy praktika, gali koegzistuoti. Kai investuotojo
veiksmai virSija protinga rizika ir ta rizika jis suvoké bei prisiémé laisva valia,
finansy tarpininkui turi buti leidZiama gintis tiek miSrios kaltés, tiek rizikos
prisiemimo atsikirtimais — priklausomai nuo to, kas jam patogiau. Zinoma, jei
investuotojas sugebés jrodyti rizikos prisiémima (kas yra palyginti sunkiau, nes
reikia jrodinéti subjektyvius aspektus), jis tuo ir remsis, nes tai yra absoliutus
pagrindas atleisti nuo civilinés atsakomybés. Jei nesugebés jrodyti subjektyvaus
rizikos prisiémimo, finansy tarpininkas galés jrodinéti objektyvaus pobudzio ir
lengviau jrodoma misrios kaltés fakta bei tikétis dalinio atleidimo nuo atsakomybés.

Kita Sio atsikirtimo panaudojimo problema yra susijusi su ,,rizikos* savoka.
Finansy rinkose rizika tvyro nuolat, tai yra vienas i§ investavima apibiidinanciy
elementy, tode¢l investuotojui reikalaujant Zalos atlyginimo, finansy tarpininkas
visada gali teigti, kad investuotojas prisiémé Zalos rizika. Cia ir slypi problema, nes
toks pazodinis rizikos prisitmimo aiSkinimas gali uZzkirsti kelia investuotojams
igsireikalauti 7alos atlyginima.’® D¢l to iSeities tasku analizuojant rizika jos
prisiétmimo kontekste, turi buti principas, kad kiekvienas asmuo pats neSa savo
gyvenimiSka rizika. Atitinkamai investuotojas pats neSa savo investicing rizika.
Civilinés atsakomybés pagalba teisés sistema leidzia Sig rizika perkelti finansy
tarpininkui, kuris tampa atsakingu uz zala, taigi leidzia perkelti atsakomybg (angl.

shift of responsibility).?®® Tagiau tuo paiu teisés sistema atsizvelgiant | Salies

85 Iliustratyviu §ios problemos paaidkinimu gali bati i§ draudimo santykiu kilusi civiliné byla, kur
apeliacinés instancijos teismas kaip savarankis$ka ieskinio atmetimo pagrinda traktavo aplinkybe, kad
ieSkovas, biidamas draudimo bendrové, kuri uzsiima riziky draudimo veikla, pagal draudimo sutarti prisiémé
turtui padaryty nuostoliy atlyginimo rizika, ir tai leidzia atleisti atsakova nuo civilinés atsakomybés pagal CK
6.253 straipsnio 5 dalj. Taciau Lietuvos Auksciausiasis Teismas nagrinédamas byla kasacine tvarka su tuo
nesutiko ir pazymejo, kad ,,draudimas, kaip veikla, apskritai yra susijgs su atitinkamos rizikos prisiémimu,
(...) CK 6.253 straipsnio 5 dalies nuostatos negali biiti pagrindas ieSkiniui atmesti (...) apeliacinés instancijos
teismo panaudotas kaip $alinantis atsakovo atsakomybe CK 6.253 straipsnio 5 dalyje nustatytas atvejis
reiSkia netinkama materialiosios teisés normos taikyma teisiniams santykiams, kuriy §i norma
nereglamentuoja.“ Zr. Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2011 m. liepos mén. 21 d.
nutartj civilingje byloje Nr. 3K-3-338/2011. D¢l Siame skyriuje nurodyty argumenty su tokia kasacinio
teismo pozicija neabejotinai reikia sutikti.

86 Atsakomybés uz nuostolius perkélimo argumenta galime aptikti ir teismuy praktikoje. Antai, Vilniaus
apygardos teismas 2010 m. balandzio 26 d. sprendime nurodé: ,,Atsakovui nevykdant pareigos veikti pagal
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autonomijos ir teisingumo principus tiek susitarimu, tiek vienasaliSku elgesiu
leidzia asmeniui atsisakyti galimybés perkelti Sia rizika. Pastarasis atvejis kai asmuo
savo elgesiu atsisako teisinés galimybés perkelti Sia rizika ja materializavusiam
asmeniui sutikdamas pats prisiimti jos padarinius ir turi bati laikomas rizikos
prisiémimu, kaip atsikirtimu | civilinés atsakomybés ieskini. Todél rizikos
prisiemimo esmg geriau iSreiSkia terminas ,,atsakomybeés iélaikymas“.867
Investiciniy paslaugu kontekste finansy tarpininkas gali pasinaudoti rizikos
prisiémimo atsikirtimu tik tuomet, kai nepaisant finansy tarpininko profesinés
atsakomybés, investuotojas savo elgesiu bus parodgs, kad atsakomybg uz
investavimo procesa pasilieka sau. PavyzdZziui, investuotojas atsakomybe iSlaiko
(rizika prisiima) tada, kai taupydamas pinigus atsisako dalies Siaip jau teiktiny
paslaugu ir praso tik grynai pavedimuy vykdymo (execution-only) paslaugu, nes
pasiliecka atsakomybg uZ investavimo tinkamuma ir priimtinumg sau; kai veikia
priesingai finansy tarpininko rekomendacijoms; kai nereaguoja i finansy tarpininko
ispéjimus%g; kai teikia pavedimus pirkti jo profilio neatitinkancias finansines
priemones; kai aktyviai kiSasi | finansy tarpininko veikla valdant jo portfel; ar net
daro spaudima; kai itikinéja finansy tarpininka elgtis ar net jam patarti vienaip ar
kitaip. Treciasis asmuo investavimo procese rizika prisiima kai vadovaujasi kitam

asmeniui finansy tarpininko suteikta investavimo rekomendacija, suvokdamas, kad

ji jam gali netikti.

3. Finansy tarpininko veiksmy patvirtinimas

profesinius standartus, ieskovui 2008 m. rugséjo 19 d. nebuvo atskleista visa butina informacija, reikalinga
skubiems sprendimams susidariusiomis sudétingomis salygomis priimti, todél neigiamos pasekmés
(nuostoliai) uz tokios pareigos nevykdyma tenka atsakovui.*

7 Suprantama, kad apie atsakomybés islaikyma yra prasmeés kalbéti tik tokiu atveju, kai apskritai yra
galimybé ja perkelti, t. y. nustatytos civilinés atsakomybés salygos, leidZiancios ja perkelti.

8 pavyzdziui, Vilniaus apygardos teismas nurodé, kad neatsiliepdamas j aisky finansy tarpininko raginima
priimti sprendima, ieskovas nedavé nurodymo parduoti akcijas ir taip prisiémé tolesng nuostoliy rizika. Zr.
Vilniaus apygardos teismo 2010 m. balandzio 26 d. sprendima civilingje byloje Nr. 2-3018-585/2010.
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Vienas i§ dazniausiy ir sékmingiausiy absoliuciy finansy tarpininko
atsikirtimy 1 investuotojo ieSkini yra reikalavimas atleisti ji nuo civilinés
atsakomybés dél to, kad investuotojas patvirtino arba ratifikavo jo veiksmus.
Ratifikavimo (angl. ratification) doktrinos nerasime bendrosiose civilinés
atsakomybés instituto nuostatose, nes tai specialusis atsikirtimas, kuris sisteminiu
pozitriu kildinamas 1§ bendrosios atstovavimo instituto ir specialiosios sutarciy
teisés dalies normy.

Pagal Vokietijos CK 177 straipsnj, Olandijos CK 3:69 straipsnio 1 dalj,
Pranciizijos CK 1998 straipsnio 2 dali, Lietuvos CK 2.133 straipsnio 6 dali bei
2.136 straipsni,®®® atstovui veikiant ultra vires, atstovaujamasis turi teise tokiam

870

elgesiui pritarti.”"~ Pagal Anglijos teismu praktika tokia teisé atstovaujamajam

suteikiama tik atskleisto atstovavimo atveju.®™

JAV Antrojo Atstovavimo teisés
savado 85 straipsnio 1 dalyje panaSus ribojimas, kaip kad yra Anglijoje, taip pat

egzistavo, taCiau jo atsisakyta Treciojo savado 4.03 straipsnyje, pagal kuri asmuo

89 1 jetuvos teisés kontekste ratifikavimo doktrinos esme pacia bendriausia prasme atskleidé Lietuvos
Auksciausiasis Teismas, nurodydamas, kad ,.galimybé patvirtinti sandorj, kurio atstovas neturéjo teisés
sudaryti, yra atstovaujamojo teis¢, kuria jis gali naudotis manydamas, kad ginCytinas sandoris jam yra
priimtinas. Patvirtinus sandori igyvendinama atstovaujamojo galimybé dalyvauti civiliniuose teisiniuose
santykiuose, tai reiskia, kad $iuo veiksmu jis igyja ne tik teises, bet ir su tuo susijusias pareigas. Taip
atstovaujamojo valia nukreipiama | praeities ivykius ir lemia pakeitimus jau susiformavusiuose teisiniuose
santykiuose, o biitent — pasalindama su atstovavimu susijusius sandorio ydingumus, kurie kitu atveju leisty
tokj sandorj nuginéyti.“ Zr. Lietuvos Auks&iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2012 m. liepos mén. 27
d. nutartj civilingje byloje Nr. 3K-3-378/2012. Panasiai nurodoma Olandijos CK 3:69 straipsnio 1 dalyje,
pagal kuria patvirtinimas sukuria tuos pacius teisinius padarinius, kurie biity buve jei atstovavimas biity
buves tinkamas.

870 Apie ratifikavima uZsienio valstybiy teis¢je pladiau zr.. BUSCH, Danny; MacGREGOR, Laura J. The
Unauthorised Agent: Perspectives from European and Comparative Law. Cambridge University Press, 2009,
p. 404-421; SMITS, J. M.; et al. Elgar Encyclopedia of Comparative Law. Edward Elgar Publishing, 2006,
p. 50; DeMOTT, Deborah. Ratification: Useful but Uneven. European Journal of Private Law, Vol. 17, No. 6,
2009, p. 987-1002; LANDO, Ole, ZIMMERMAN, Reinhard; et al. Principles of European Contract Law -
Part I11. Kluwer Law International, 2003, p. 247-248; Von BAR, Christian; CLIVE, Eric; et al. Principles,
Definitions and Model Rules of European Private Law. Draft Common Frame of Reference (DCFR). Full ed.,
Sellier, 2009, p. 2135-2136.

81 Fungtinés Karalystés Lordy Ramy sprendimas byloje Keighley Maxsted & Co. v. Durant. Cit. [1901] A.C.
240, H.L.
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gali patvirtinti kito veiksmus, jei jais veikta ar siekta veikti pirmojo asmens
naudai.®”

Kadangi, ratifikavimo doktrina itvirtinta atstovavimo instituto normuy, tai ji
itin tinka daugiausiai atstovavimo modeliu grindZziamiems investiciniy paslaugy
santykiams. Antai, nors Lictuvos teismy praktika investiciniy paslauguy srityje dar
tik formuojasi, finansy tarpininko veiksmy patvirtinimo atsikirtimas Lietuvoje jau
buvo sékmingai panaudotas: Lietuvos apeliacinis teismas vienoje byloje nurodé,
kad ,,investuotojai, gave ataskaitas apie portfelio valdyma, turéjo teisg rastu duoti
nurodymus ar reikSti pretenzijas, jeigu, ju nuomone, portfelis buvo valdomas
netinkamai. Investuotojai $ia teise nepasinaudojo, tod¢l tai leidzia daryti iSvada, kad
jie nemané, jog finansy tarpininkas veiké aplaidziai, nerlipestingai ar prieSingai ju

interesams. ¢’

Kitoje byloje Sis teismas ratifikavimo argumenta naudojo net ir
nediskrecinio portfelio valdymo santykiuose, nurodydamas, kad ,byloje néra
duomeny, jog daugiau nei pus¢ mety, kuomet sutartys buvo vykdomos, kuomet
portfeliy verté kilo ir ieSkovai 1§ to uzdirbo pelno, jie bity reikalave pakeisti
sutar¢iy salygas, savo valia atsisake investuoti i rizikingesnius vertybiniy popieriy
fondus, reikalave¢ daznesniy konsultaciju, uz kurias turéty atitinkamai ir sumokéti,
priestarave atsakovo vykdomoms pinigy keitimo transakcijoms ir pan.*«®™

Pagal ratifikavimo doktring atstovaujamasis gali patvirtinti sandori arba jo
atsisakyti, taCiau negali pasirinkti abiejy galimybiy. Jei atstovaujamasis nutaria
pritarti atstovo sandoriui, tai sukelia svarbius padarinius ne tik iSoriniuose, bet ir
vidiniuose santykiuose, nes laikoma, kad bet koks sutikimas duotas tam kas jau
atlikta, galioja atgal ir prilygsta pavedimui (lot. omnis ratihabitio retro trahitur et
mandato aequiparatur). Tokiu atveju laikoma, kad atstovas tinkamai vykdé

pavedima ir savo prievoliy prie§ atstovaujamaji nepazeidé, nes pastarasis savo

82 BUSCH, Danny; MacGREGOR, Laura J. The Unauthorised Agent: Perspectives from European and
Comparative Law. Cambridge University Press, 2009, p. 237

873 I ietuvos apeliacinio teismo 2013 m. geguzés 14 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 2A-306/2013.

874 Lietuvos apeliacinio teismo 2013 m. rugpjii¢io 19 d. nutartis, priimta civilinéje byloje Nr. 2A-693/2013.
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elgesiu patvirtino sandorio priimtinuma. Teigiant prieSingai ir laikant, kad atstovas
pazeidé sutartj, nors atstovaujamajam toks sandoris tinka, biity ignoruojamas
1Soriniy ir vidiniy atstovavimo santykiy rySys ir pasiektas neteisingas rezultatas.
Tiesa, pagal kai kuriu jurisdikciju teisg, jei atstovaujamasis vis tik pageidauja
iSlaikyti sankciju atstovui taikymo galimybe, tai turi pareiksti aiSkiai ir nelaikyti
atstovo nezinioje.!’”” Tokia atstovaujamojo galimybé pripaZistama Anglijos®’® ir
Pranciizijos teismy praktikoje,””” ji buvo pasirinkta ir DCFR IV. D. — 3:202
straipsnyje.®”® Manytume, kad toks aiskinimas baty priimtinas ir Lietuvos teisés
poziliriu, su iSlyga, kad ribotas patvirtinimas ir sankcijy iSlaikymas bty
pateisinamas konkre¢iomis aplinkybémis, pavyzdziui, tuo, kad investuotojas
patvirtino sandori su treiuoju asmeniu siekdamas apsaugoti savo dalyking
reputacija, bet dél Sio patvirtinimo patyré Zalos, todél pasilieka teisg¢ i nuostoliy
atlyginima. Taip teismas nebiity ipareigotas pripazinti riboto patvirtinimo tais
atvejais, kai investuotojas bando nesaziningai spekuliuoti finansy tarpininko
atsakomybeés saskaita, pavyzdZziui, sandoris investuotojui tinka, ta¢iau investavimui
patyrus nes¢kmeg, jis pakeiia nuomong ir visa atsakomybe dél nesékmés suvercia
finansy tarpininkui.

Patvirtinimas yra vienasalis valios pareiSkimas, taigi vienasalis sandoris,
kuris gali buti tiek aiSkiai iSreikStas, tieck numanomas i§ aplinkybiy. Pavyzdziui,
finansy tarpininkas gali teigti, kad jis buvo atviras su investuotoju (reguliariai
susitikdavo su Klientu ir rodydavo jam dokumentus) apie taikoma investavimo
strategija, poziiiri i rinka ir pasirinktas pozicijas, o investuotojas aktyviai skatino ar
tiesiog sutiko su nukrypimu nuo nurodymy, todél dabar nesaZininga reiksti

milijonini ieskinj ir teigti, kad finansy tarpininkas pazeidé sutart{.®”® Patvirtinimas

8 BUSCH, Danny; MacGREGOR, Laura J., Ten pat, p. 413.

876 Anglijos ir Velso Aukstojo teismo 1993 m. kovo 1 d. sprendimas byloje Suncorp Insurance and Finance
v. Milano Assicurazioni SpA. Cit. [1993] 2 Lloyd’s Rep 225 at 235.

877 pranciizijos Kasacinio Teismo 1853 m. geguzés 9 d. sprendimas. Cit. DP 1853, I, 293

88 \von BAR, Christian; CLIVE, Eric; et al. Principles, Definitions and Model Rules of European Private
Law. Draft Common Frame of Reference (DCFR). Full ed., Sellier, 2009, p. 2134-2136.

89 WARNE, David; ELLIOT, Nicholas. Banking litigation. Sweet & Maxwell. 2005, p. 456.
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galioja tik tada, kai i$ aplinkybiy aiSku, kad investuotojas laisvai, samoningai ir
zinodamas visus reikalingus faktus sieké patvirtinti finansy tarpininko veiksmus.
Antai, JAV teismy praktikoje taikant ratifikavimo doktring reikalaujama, kad
finansy tarpininkas jrodytu Sias aplinkybes: (1) investuotojas akceptavo finansuy
tarpininko veiksmy nauda; (2) jam buvo gerai zinomi visi esminiai faktai, jskaitant
informacija apie teis¢ atsisakyti sandorio nepatiriant iSlaidy; (3) parodydamas savo
sutikima pasirinko sandori patvirtinti.®* Siy salygy taikymas itin priklauso nuo
investuotojo profesionalumo ir Saliy santykiy. Pavyzdziui, kai ataskaitas bei
informacija apie sudarytus sandorius gauna profesionalus investuotojas, bet dél to
nereiskia jokiy pretenzijuy, paprastai JAV teismai laiko, kad taip jis sandorius
patvirtino, ypac jei investuotojas biidavo atidus ir démesingas savo saskaitai. Ta¢iau
nebuvo laikyta, kad informacija apie sudaromus sandorius reguliariai gaudaves ir
jiems neprieStaravgs neprofesionalus investuotojas sandorius patvirtino, jei
nustatoma, kad jis negal¢jo suprasti informacijos reikSmés arba besalygiskai
pasitikéjo tarpininko veiksmais, kuriais rémési labiau nei dokumentais.®**

Gali pasirodyti, kad sandorio patvirtinimas (ratifikavimas) yra viena i$
rizikos prisiémimo formy, taciau nepaisant ju panasumu (jskaitant subjektyvia
taikymo salyga — investuotojo valia prisiimti rizika ar patvirtinti sandorj), teisés
doktrinoje §ie atsikirtimai nesiejami vienas su kitu ir analizuojami atskirai.®®
Kalbant apie ju skirtumus pazymétina, kad rizikos prisi€mimas yra situacija, kai
investuotojas samoningai iSlaikydamas atsakomybe savo rankose, pats reiskia valia
dél busimy veiksmy, t. y. biisimo sandorio sudarymo ar sudaryto sandorio
vykdymo, o sandorio patvirtinimas yra pritarimas jau atliktiems veiksmams, t. y.

sudarytam sandoriui, dé¢l kurio veikdamas investuotojo naudai valig pareiSké

880 JAV Astuntosios apygardos Apeliacinio teismo 1986 m. spalio 27 d. sprendimas byloje Irvine v. Cargill
investors. Cit. 805 F.2d 1043.

! pOSER, Norman S.; FANTO, James A. Broker-Dealer Law and Regulation, 4th Ed., Aspen Publishers,
2012, p. 24/28-29.

82 7r., pavyzdziui, Harvard Law Review. Vol. 5, No. 5, Dec. 15, 1891, p. 243; CLARKE, Geoff A. Liability
and Damages in Unsuitable Investment Advice Cases. Fasken Martineau DuMoulin LLP, August 2005, p. 41.
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finansy tarpininkas. Patvirtinimo atveju gali nebiti jokio rizikos padidéjimo ar
atsakomybés uz investavimo procesa iSlaikymo investuotojo rankose, kas biidinga
rizikos prisiemimui, tiesiog investuotojas gali pritarti kitokiai, net ir maZiau
rizikingai, investavimo strategijai, d¢l kurios taikymo iSankstinis leidimas nebuvo
gautas.®

Investiciniy paslauguy kontekste svarbu tai, kad patvirtinimo ypatumai gali
buti nustatyti specialiosiose sutarCiy teisés normose, pavyzdziui, LR CK 6.785
straipsnio 3 ir 4 dalyse patvirtinimo galimybés diferencijuojamos pagal pazeidimo
pobiidi: kai komisionierius nupirko turta uz didesng kaing nei buvo sutarta su
komitentu, galioja patvirtinimo tyléjimu tvarka, taCiau jei jis pardavé turta uz
mazesn¢ kaing nei buvo sutarta, S§i tvarka netaikoma ir komisionierius privalo

884

atlyginti komitentui nuostolius.™" Tuo tarpu pavedimo sutarties institute tokiy

nuostaty néra (CK 6.759 straipsnis).®®
Kitas LR CK normy kontekste aktualus klausimas kyla d¢l to, ar ratifikavimo

doktrina taikytina tik atstovavimo santykiams ar ir kitiems civiliniams santykiams,

83 Nepaisant to, galimos situacijos kai finansy tarpininkas galés remtis abiem atsikirtimais, pavyzdZiui,
finansy tarpininkas nukrypdamas nuo pavedimo investuoja i rizikingesnes finansines priemones, nei buvo
galima, taCiau investuotojas tam pritaria. Po kiek laiko investuotojas persigalvoja ir nutaria, kad jam
naudingiau sandorio nevykdyti, todél uzdraudzia tai daryti privalan¢iam finansy tarpininkui ir neperveda tam
reikalingy 1éSy. Investuotojas praranda puikia investicing galimybe ir netgi sumoka bauda kitai investicinio
sandorio 3aliai. Sioje situacijoje investuotojas pritaré dél sandorio sudarymo, todél jis negali kaltinti finansy
tarpininko dél to, kad §is veiké ultra vires, o drausdamas vykdyti sandorj ir nepervesdamas tam 1éSy, jis
prisiémé rizika dél negauty pajamy ir baudy sumokéjimo, todél negali kaltinti finansy tarpininko tuo, kad Sis
neivykdé pavedimo.

84 pagal LR CK 6.785 straipsnio 4 dalj, jeigu komisionierius nupirko daikta uz didesng kaina nei buvo
sutarta su komitentu, komitentas, nenorédamas priimti tokio pirkinio, privalo apie tai pranesti komisionieriui
per protinga terming po to, kai gauna i§ $io praneSimg apie sandorio sudarymag su trefiuoju asmeniu.
PrieSingu atveju pripaZistama, kad komitentas priémé prievolés ivykdyma. Taéiau jei komisionierius,
pardavé daikta mazesne kaina negu buvo sutarta su komitentu, komisionierius privalo atlyginti komitentui
kainy skirtuma, jeigu nejrodo, kad neturéjo galimybés parduoti daikta uz sutarta su komitentu kaing ir daikto
pardavimas mazesne kaina leido komitentui iSvengti dar didesniy nuostoliy (CK 6.785 straipsnio 3 dalis).

%5 Analizuojant §as normas ir neneigiant tiesioginio ir netiesioginio atstovavimo skirtumo iSoriniy
atstovavimo santykiy kontekste, ne itin aiSku kodél Sie skirtumai lemia komiso ir pavedimo reguliavimo
skirtumus dél sandoriy patvirtinimo, taip pat ne itin aiSku kodél patvirtinimo prezumpcija taikoma (taigi
atstovo veikla reguliuojama Svelniau) tik kai turtas nuperkamas uz didesne kaina, bet netaikoma (taigi atstovo
veikla regulivojama griez¢iau) kai jis parduodamas uz mazesng nei sutarta kaina? Juk pagal ekonoming
logika gali buiti netgi atvirks€iai — turédamas turta komitentas susiduria su jo likvidumo rizika, kurios
kontekste ceteris paribus jam naudingiau, kad komisionierius parduoty daikta pigiau, nei kad nupirkty
brangiau. Ypac tai akivaizdu 2008 m. finansy krizés, parodziusios finansy valdymo principo cash is the king
reik§me, kontekste.
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kuriy pagrindu teikiamos investicinés paslaugos? Visy pirma, gana akivaizdu, kad
ratifikavimo doktrina netaikytina bendryju civiliniy paslaugy, pavyzdziui,
konsultavimo, teikimo atveju, nes Siuose santykiuose néra santykiy su treciaisiais
asmenimis, kuriy tinkamumas galéty buti patvirtinamas.

Kalbant apie patikéjimo sutarties instituta, pazymétina, kad pagal CK 6.965
straipsnio 3 dalj, jeigu patikétinis sudaro sandor] virSydamas jam suteiktus
igaliojimus arba pazeisdamas sutartyje nustatytus apribojimus, tai pagal toki sandori
jis atsako pats. Sioje normoje nenustatyta steigéjo ar tre¢iojo asmens teisés toki
sandor] patvirtinti. Ar tai reiSkia, kad pagal Lietuvos teis¢ klientas negali patvirtinti
portfelio valdytojo veiksmy? Manytume, atsakymas turéty biti — ,,gali®, turint
omenyje Saliy autonomija, rySkias CK itvirtinto turto patikéjimo modelio sasajas su
atstovavimo institutu, bei tai, kad portfelio valdymo atveju visada aiSkus asmuo,
kuris galéty §i portfeli patvirtinti, todél ratifikavimo draudimas biity nesuprantamas
Ir nepateisinamas.

Kai teikdamas investicines paslaugas finansy tarpininkas veikia kaip turto

administratorius, patvirtinimas taip pat turéty biti pripazistamas.®®®

4, Teskinio senatis

Bene paprascCiausias teigiantysis atsikirtimas { investuotojo ieSkini ir finansy
tarpininko atleidimo nuo civilinés atsakomybés pagrindas yra reikalavimas taikyti
ieskinio senatj (angl. limitation of action). Taciau kartu tai yra ir vienas i§ labiausiai
nesuderinty klausimy nagrin¢jamose ES valstybiy civilingje teis¢je, nes valstybiy
nariy jstatymuose ijtvirtinti ieSkinio senaties terminai skiriasi kardinaliai. Antai,

Vokietijoje ir Lietuvoje ieSkinio dél nuostoliy atlyginimo senaties terminas yra trys

886 Siuo aspektu aktuali CK 4.244 straipsnio 2 dalis, kurioje i§ esmés panasiai, kaip ir atstovo veiksmy
patvirtinima reglamentuojanc¢iame CK 2.136 straipsnyje nurodoma, kad administratorius asmeniskai
atsakingas tretiesiems asmenims, jeigu jis vir§ijo savo jgaliojimus, i§skyrus atvejus, kai naudos gavéjas
sandorj véliau patvirtino ar treciasis asmuo zinojo, kad administratorius veikdamas virsijo savo jgaliojimus.
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metai (Vokietijos CK 195 straipsnis®®’, LR CK 1.125 straipsnio 8 dalis), Olandijoje
penki metai (CK 3:310 straipsnio 1 dalis), Anglijoje Sesi metai (1980 m. IeSkinio
senaties akto 2 ir 5 straipsniai), o Stai Pranciizijoje taikomi trisdeSimties mety
sutartinés ir deSimties mety deliktinés atsakomybés ieskinio senaties terminai (CK
2262 ir 2270-1 straipsniai).®®

Skiriasi ir ieSkinio senaties termino skai¢iavimo pradZia, pavyzdziui, pagal
Anglijos teis¢ sutartinés atsakomybés ieSkinio senatis pradedama skaiciuoti nuo
sutarties pazeidimo momento, nepriklausomai nuo to ar atsirado Zala, o deliktinés
atsakomybés senatis pradedama skaiCiuoti nuo zalos atsiradimo momento (kai
deliktiné atsakomyb¢ siejama su Zala), tod¢l, nors tarp Saliy yra sutartin¢ prievolé,
kreditorius sieckdamas nepraleisti senaties termino atskirais atvejais reiSkia deliktini
ieSkinj. Tuo tarpu pagal Olandijos CK 3:310 straipsnio 1 dalj, ieskinio dél zalos
atlyginimo senatis pradedama skaiciuoti kita diena po to kai ieSkovas suzinojo apie
zala ir pazeidéja.

Kaip $is klausimas sprendziamas pagal Lietuvos teisg 1§ pirmo zvilgsnio néra
aiSku. Pagal LR CK 1.127 straipsnio 1 dalj, ieSkinio senaties terminas prasideda nuo
teisés 1 ieskinj atsiradimo dienos. Teis¢ | ieSkinj atsiranda nuo tos dienos, kurig
asmuo suzinojo arba turéjo suzinoti apie savo teisés pazeidimq. Biitent apie teisés
pazeidima aiskinant Sia norma kalbama ir Lietuvos teisés doktrinoje.889 Civilinés
atsakomybes kontekste tai turéty reiksti, kad ieSkinio senatis prasideda ne nuo Zalos
atsiradimo, bet nuo pazeidimo padarymo, analogiSkai kaip Anglijoje sutartinés
atsakomybés ieSkinio senaties atveju. Tuo tarpu civilinés atsakomybés bylose

teismai, nors ir pamini, kad senatis prasideda nuo pazeidimo, taciau praktikoje vis

87 pazymétina, kad Vokietijos investiciniy vertybiniu popieriy prekybos istatymo (vok. Gesetz iber den
Wertpapierhandel/ Wertpapierhandelsgesetz - WpHG) 37a straipsnyje yra specialiai jtvirtintas ieSkinio pries
investiciniy paslaugy teikéja senaties terminas, taciau jis, kaip ir bendrasis CK 195 straipsnyje nustatytas
senaties terminas, yra trejy mety trukmes.

88 Apie ieskinio senaties terminus ES valstybiy nariy teiséje pladiau Zr. Von BAR, Christian; DROBNIG,
Ulrich. The Interaction of Contract Law and Tort and Property Law in Europe. A Comparative Study.
Sellier, 2004, p. 178-188.

89 MIKELENAS, Valentinas; MIZARAS, Vytautas; et al. Civiliné teisé. Bendroji dalis. Justitia, p. 529;
KIRSIENE, Julija, et al. Civiliné teisé. Bendroji dalis. 2 t., Mykolo Romerio Universitetas, 2005, p. 71-72.
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tik linksta prie ieSkovui palankesnio ir lyginamuoju aspektu labiau paplitusio
momento — Zalos atsiradimo.?® Si praktika vertintina teigiamai, nes investuotojo
skatinimas reiksti ieSkinj esant vien tik pazeidimui, bet dar neatsiradus Zalos, bent
jau teoriskai gali privesti prie situacijos kai skubinamas investuotojas byloje
priverstas jrodinéti blisima zala, kuria, suprantama, yra kur kas sunkiau jrodyti.
Tod¢l tais atvejais, kai pagal materialiaja teisg¢ ieskinio pagrinda sudaro ne tik
pazeidimas, bet ir kitos ieSkinio salygos, senatis turi biti skai¢iuojama nuo ju visy
atsiradimo, nesiejant senaties pradZios vien tik su suZinojimu apie teisiy pazeidima,
atitinkamai investuotojo ieskinio dél nuostoliy atlyginimo senatis turi bati siejama
ne su vien pazeidimu, bet su visy finansy tarpininko civilinés atsakomybeés salygu
atsiradimu.

Tai tik keli ieSkinio senaties reglamentavimo skirtumai, taciau i ju matyti,
kad efektyviam vidaus rinkos funkcionavimui trukdo toks atskiry valstybiy nariy
nacionalinis teisinis reguliavimas, kai, pavyzdZziui, vienoje valstyb¢je naréje klientas
gali reikSti ieSkinj finansy tarpininkui per 10 karty ilgesni laikotarpi nei kitoje
valstyb¢je nar¢je, arba, vienoje valstyb¢je nar¢je senatis skaiCiuojama nuo
pazeidimo momento, kitoje nuo Zalos atsiradimo momento. ES finansy rinky
kontekste tokia situacija reiskia, kad MiFID normy privatusis igyvendinimas ES yra
menkai suderintas ir MiFID normuy veikimas kinta priklausomai nuo to, kokioje
valstybéje naréje randamasi. Manytume, kad ilgi senaties terminai toli grazu
nereiSkia didesnio teisiy gynimo efektyvumo, nes investuotojai paprastai yra
aktyviis savo interesy saugotojai, todel ieSkiniui pareiksti jiems gali uZtekti ir
vieneriy ar dveju mety nuo teisés i ieskinj atsiradimo dienos. Santykinai trumpesni
ieskinio senaties terminai lemty operatyvesni teisiy gynima ir efektyvesni privatuji

MiFID normy igyvendinima. Tuo tarpu ilgi senaties terminai finansy rinkose ne tik

890 7r. pavyzdziui, Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2010 m. kovo mén. 16 d. nutartj
civilingje byloje Nr. 3K-3-112/2010; 2011 m. balandzio mén. 5 d. nutartj civilingje byloje Nr. 3K-3-
100/2011; 2011 m. rugséjo mén. 20 d. nutartj civilinéje byloje Nr. 3K-3-351/2011; 2011 m. gruodzio mén. 30
d. nutarti civilinéje byloje Nr. 3K-3-556/2011.

352



nereikalingi, bet, manytume, yra net prieSingai — jie ineSa neaiSkumo ir nestabilumo
1 civilinius santykius bei sudaro prielaidas jrodin¢jimo problemoms teismo
procesuose.®” Tai gana akivaizdu finansy rinky kontekste, kur situacija greitai
kinta, todé¢l keleri ieSkinio senaties metai sudaro santykinai ilga neapibréztumo
finansy istaigos veikloje laikotarpj. Atsizvelgiant | tai, efektyvios vidaus rinkos
kiirimo tikslu biitina ne tik MiFID pagalba suvienodinti finansy tarpininky civilinés
atsakomybés salygas, bet ir harmonizuoti pagal tai reiSkiamuy ieSkiniy senaties
terminus.

Unifikavimo pavyzdziu Sioje srityje gali buti JAV teis¢. Prie§ kelis
deSimtmecius ieSkinio senaties terminai JAV teis¢je skyrési ne ka maZiau nei
Siandien ES valstybiy nariy teiséje. Iki pra¢jusio amziaus devintojo deSimtmecio
pradzios federaliniai teismai taiké vadinamaja ,,valstiju teisés skolinimosi“ (angl.
state law borrowing) doktrina, pagal kuria ieskinio senatis buvo siejama su valstijos
kurioje sprendziamas gincas vidaus teise. Tai 1émé teritorinius bylin€jimosi
skirtumus, o kartu skatino ir palankiausiy jurisdikciju paieska (angl. forum
shoping), todél 1991 m. JAV Auksciausiasis Teismas precedentu byloje Lampf,
Pleva, Lipkind, Prupis & Petigrow v. Gilbertson®®, isaiskino, kad pagal JAV
Investiciniy vertybiniy popieriy apyvartos akto 10 straipsnio ,,b* punkta reiSkiamo
federalinio deliktinio ieSkinio senatis yra vieneri metai po suzinojimo apie
pazeidima, taGiau ne véliau kaip treji metai po paZeidimo. Sie terminai buvo
prailginti 2002 m. Sarbanes-Oxley akto 804 straipsnyje, pagal kurj ieSkinio senatis
trunka du metus nuo suzinojimo apie pazeidima, taciau ne ilgiau kaip penkis metus

nuo pazeidimo.®*® Jei klientas reiskia ieskinj pagal bendraja teise, senatis priklauso

81 Apie ieskinio senaties reik§me teisiniam stabilumui ir kitas jos funkcijas i§samiau zr. MIKELENAS,
Valentinas; MIZARAS, Vytautas; et al. Civiliné teisé. Bendroji dalis. Justitia, 2009, p. 525-526; DIDZIULIS,
Laurynas. Teisiniy santykiy stabilumas ir jo uZtikrinimo problemos. Justitia®“, Nr. 1(75), 2011, p. 70;
GOUDKAMP, J. A Taxonomy of Tort Law Defences. Torts in Commercial Law. Lawbook Co, 2011, p. 492.
82 JAV Auksgiausiojo Teismo 1991 m. birzelio 20 d. sprendimas byloje Lampf, Pleva, Lipkind et al. v.
Gilbertson. Cit. 501 U.S. 350 (1991).

83 POSER, Norman S.; FANTO, James A. Broker-Dealer Law and Regulation, 4th Ed., Aspen Publishers,
2012, p. 24/6-10.
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nuo konkrecios valstijos vidaus teisés, tod¢l gali labai skirtis. Dazniausiai pagal
atskiry valstiju teisg¢ sutartinés atsakomybés ieskinio senaties terminas yra SeSi
metai, o deliktinés atsakomybés ieSkinio senaties terminas — du, trys ar SeSi metai.
Senatis prasideda nuo teisés i ieskinj atsiradimo dienos (angl. accrual), kuri siejama
ne vien su pazeidimo, bet su visy atsakomybés salygu, iskaitant Zalos fakta,

atsiradimu.®*

5. Zalg sukélusi pasaliné prieZastis

Reikalavimas atleisti nuo civilinés atsakomybés dél Zala sukélusios paSalinés
priezasties (lot. novus actus interveniens, angl. intervening act, pranc. cause
étrangére) yra absoliutus teigiantysis atsikirtimas, i§ dalies sutampantis Ssu
neigianciuoju atsikirtimu dél priezastinio rySio nebuvimo. Skirtumas tarp juy tas, kad
pasalinés prieZasties atveju atsakovas ne vien tik bando paneigti ieSkovo teigini, jog
priezastinis rySys egzistuoja tarp atsakovo veiksmy ir zalos, bet ir papildomai
irodinéja naujas faktines aplinkybes, kurios patvirtina, kad zala sukele kita teisiSkai
reikSminga prieZastis, t. y. irodinéja visiS8kai kitokj prieZastini rySi nei teigia
ieSkovas. IS LR CK 6.253 straipsnyje itvirtinty atsikirtimy saraSo paSalinémis
priezastimis laikytini valstybés veiksmai ir kita nenugalima jéga, taip pat tre¢iojo
asmens veikla. Atleidimo nuo civilinés atsakomybés pagrindu jos pripaZistamos ir
kitose nagrinéjamose jurisdikcijose.®”

Force majeure faktas atleidzia nuo civilinés atsakomybés tik tuomet, jei
finansy tarpininkas nebuvo prisiémes jos atsiradimo rizikos (pranc. extériorite),

negaléjo jos numatyti (pranc. impreévisibilité), iSvengti (pranc. irrésistibilité) ir tai

84 MAGNUS, Ulrich, MICKLITZ, Hans-W. Comparative Analysis of National Liability Systems for
Remedying Damage Caused by Defective Consumer Services. Final report. Institut fur Europdisches
Wirtschafts und Verbraucherrecht, 2004, p. 121, 125.

82 7r. MIKELENAS, Valentinas. Civilinés atsakomybés problemos: lyginamieji aspektai. Justitia, 1995, p.
248-255; LANDO, Ole, ZIMMERMAN, Reinhard; et al. Principles of European Contract Law - Part IlI.
Kluwer Law International, 2003, p. 476-477; Von BAR, Christian; CLIVE, Eric; et al. Principles, Definitions
and Model Rules of European Private Law. Draft Common Frame of Reference (DCFR). Full ed., Sellier,
2009, p. 3700-3707.
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léemé Zalos atsiradima.®®® Nematerialiy finansy rinky kontekste visas Sias salygas
irodyti néra paprasta. YpaC abejotina, kad nenugalima jéga nematerialiy finansy
rinky kontekste gali biiti laikomi nekontroliuojami gamtos reiskiniai (angl. act of
God), o Stai ekonominiai reiSkiniai kaip nenugalimos jégos aplinkybés yra labiau
tikétini, jei tenkina pirmiau nurodytas salygas. Pavyzdziui, nenugalima jéga gali
bliti remiamasi finansy rinkoms patyrus staigius nuopuolius (angl. market

crashes).®’

Taciau force majeure laikytinas tik toks reiSkinys, kuris nebuvo
prognozuotas (pavyzdziui, dél jo atsiradimo nebuvo jokiy konkre¢iy ekonominiy
tyrimy ar prognoziy) ir Sis reiSkinys visiSkai sutrikdé finansy tarpininko veikla
(pavyzdziui, dél to jis negaléjo ivykdyti pavedimy), ir kuris nepriklausé nuo finansy
tarpininko (jis nebuvo salygotas jo turimos technikos sutrikimy ar netinkamos
personalo veiklos).?®

Nenugalima jéga laikomi ir valstybés veiksmai (angl. acts of Government), t.
y. privalomi ir nenumatyti valstybés instituciju veiksmai (aktai), dél kuriy ivykdyti
prievolg neimanoma ir kuriy Salys netur¢jo teisés gin€yti (LR CK 6.253 straipsnio 3
dalis). Valstybés veiksmai finansy rinkose gali biiti susij¢ su finansy politikos
1gyvendinimu, saugumu ar kitais vie$ojo intereso atvejais, antai, reaguojant i
teroristy iSpuolius gali biiti uzdaryta akcijy birza, saugant finansy sistema nuo
nuopuoliy ribojami kai kurie sandoriai ir pan. Iliustratyviu valstybés veiksmy

finansy rinkose pavyzdziu gali buti laikomi 2012 m. liepa priimti Italijos ir

Ispanijos rinkos priezitros tarnybuy draudimai nustatyta laikotarpi (Ispanijoje tris

8% Apie force majeure salygas 7r. FAUVARQUE-COSSON, Bénédicte, MAZEAUD, Denis; et al. European
Contract Law: Materials for a Common Frame of Reference: Terminology, Guiding Principles, Model Rules.
Sellier, 2008, p. 227-229; MIKELENAS, Valentinas. Lietuvos Respublikos civilinio kodekso komentaras.
Sestoji knyga. Prievoliy teisé. Justitia, 2003, | t., p. 284; BONELL, Michael Joachim; GOODE, Roy;
ZIMMERMANN, Reinhard. UNIDROIT Principles of International Commercial Contracts. Text and official
Comment. International Institute for the Unification of Private Law, Rome, 2010, p. 236-237.

87 pyikiu nenugalimos jégos pavyzdziu finansy rinkose gali biti vadinamasis 2010 m. ,,blykstés nuopuolis“
(angl. ,,flash crash*), kai JAV Dow Jones indeksas kelioms minutéms nukrito apie 1000 punkty (9 proc.).
Sis nuopuolis tapo didZiausiu vienos dienos kritimu $io indekso istorijoje. Blykstés nuopuolis buvo visiskai
netikétas reiSkinys dél kurio atsiradimo priezas€iy gincai nesibaigia iki Siol. Placiau apie blykstés nuopuoli
zr. http://online.wsj.com/article/SB10001424052748704370704575227754131412596.html

8% BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p.
189.
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meénesius, o Italijoje savaite) vykdyti trumpaja prekyba.®®® Valstybés veiksmais,
kaip nenugalima jéga, manytume, gali buti laitkomas netikétas ir staigus 2011 m.
lapkriti Lietuvoje ivykes banko ,,Snoras“ veiklos apribojimas bei nacionalizavimas,
jei, zinoma, konkrecios prievolés atzvilgiu tenkinamos visos force majeure salygos.

Novus actus interveniens taip pat gali biiti treCiojo asmens veiksmai (angl.
acts of third parties), t. y. asmens, uz kurj nei kreditorius, nei skolininkas neatsako,
veiksmai (veikimas, neveikimas), dél kuriy atsirado nuostoliu (LR CK 6.253
straipsnio 4 dalis). Teisés doktrinoje nurodoma, kad treCiojo asmens veiksmai
atleidzia nuo civilinés atsakomybés tik tada, kai atitinka nenugalimos jégos
squgas.900 Jei Sios salygos netenkinamos ir Zala susijusi tiek su finansy tarpininko,
tiek su tre¢iojo asmens veiksmais, ju atsakomybé prie§ investuotoja yra solidari.”™
TreCiojo asmens veiksmy, kaip pagrindo atleisti nuo civilinés atsakomybés,
pavyzdziu gali biiti situacija kai finansy tarpininkas A pateikia investavimo
patarima, bet klientas juo nepasitiki ir vadovaujasi finansy tarpininko B patarimu.
Siuo atveju atsakomybe uZ investuotojo nuostolius nea nebe tarpininkas A, bet
tarpininkas B, kadangi jo patarimu investuotojas vadovavosi.’®* Atkreiptinas
démesys, kad jei finansy tarpininko klientas vadovaujasi ne trefiojo asmens
patarimu, bet savo nuoziiira, jis prisiima nuostoliy rizika, todél taikytinas ne novus

actus interveniens, bet volenti non fit iniuria atsikirtimas.

6. Susitarimas dél civilinés atsakomybés ribojimo

Pareiskimas apie galiojant; Saliy susitarima dél civilinés atsakomybés

ribojimo neabejotinai taip pat yra teigiantysis atsikirtimas, nes juo jrodin¢jama, kad

899 7r. http://www.bloomberg.com/news/2012-07-23/spain-italy-ban-short-selling-of-stocks-to-slow-market-
turmoil.html

%0 BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p.
189; LANDO, Ole, ZIMMERMAN, Reinhard; et al. Principles of European Contract Law - Part I11. Kluwer
Law International, 2003, p. 471.

%1 BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p.
189.

%2 McMEEL, Gerard, VIRGO, John. Financial advice and financial products : law and liability. Oxford
university press, 2001, p. 396.
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Salys visiskai arba i§ dalies apribojo savo civiling atsakomybg. Tokius susitarimus
Salys sudaro remiantis sutarties laisvés principu inter alia leidzian¢iu nustatyti
civilinés atsakomybés ribas. Taciau §i Saliy laisve, nors pacia bendriausia prasme ir
pripazistama, MiFID kontekste yra itin ribota. Klausimy inter alia kyla ir dél tokiy
susitarimy saziningumo bei naudojimo standartinése salygose, poveikio deliktinés
atsakomybeés ribojimui, vienasSalio pareiSkimo apie atsakomybés ribojima reikSmei.

Analizuojant sutartinio atsakomybés ribojimo klausimg iSskirtinos dvi
situacijos: pirma, kai siekiama riboti tam tikry pareigy tur¢jima, antra, kai ribojamos
ne pareigos, bet uz Siy pareigu pazeidima kylancCios atsakomybés taikymo
galimybés.

Susitarimai d¢l pareigy privalomumo investiciniy paslaugy kontekste yra
komplikuoti, nes finansy rinkose Saliy laisvé turi aiskias ribas. Investuotoju
apsaugos tikslas nebiity pasiektas, jei finansy tarpininkai sutartyse galéty iSsideréti
dél jiems skirty pareigu nesilaikymo. Kitas, labiau ES aktualus, argumentas tas, kad
dauguma finansy tarpininkams nustatyty pareigy itvirtintos vieSosios teisés akte —
MiFID ir ja igyvendinan¢iuose nacionaliniuose istatymuose, o Saliy laisveé susitarti
dél vieSosios teisés normy netaikymo yra daugiau nei abejotina. Visa tai lemia, kad
JAV, Anglijoje ir Pranciizijoje draudziama susitarti ir nukrypti nuo finansy rinky
reguliavimo reikalaujamo elgesio standarto.’®® Salyse, kuriose taikoma reliatyvumo
doktrina — Vokietijoje, Olandijoje — MiFID standartai néra sutarties dalimi, todél
bent jau teoriskai, privatiné teis¢ yra autonomiska ir Salys gali nustatyti Zemesnius
elgesio standartus. Taciau S$iy Saliy teisés doktrinoje i tai vis tiek ZiGirima gana
skepti§kai.904 Kalbant apie Lietuvos teis¢, gana aiSku, kad Salims neturi biti

leidziama nustatyti Zemesnio elgesio standarto nei jtvirtinta MiFID, nes Lietuvai

%3 BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p.
541.
%4 Todel, kad Olandijos teisés kontekste toks susitarimas vis tiek gali bati pripaZintas negaliojan&iu dél
prieStaravimo vieSajai tvarkai ir gerai moralei. Vokietijos teisés doktrinoje abejojama tokiy susitarimy
protingumu, nes net ir nustaCius Zemesnj elgesio standart sutartyje, tai neatleis nuo vieSosios teisés (MiFID)
standarty ir administraciniy sankcijy uz ju nesilaikyma. Zr. Ten pat, p. 111, 216.
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nebudinga reliatyvumo doktrina, tod¢él FPR] itvirtinti MiFID standartai yra sudétine
investiciniy paslaugy sutarties dalimi. Biidami imperatyviomis vieSosios teisés
normomis MiFID standartai yra privalomi finansy tarpininkui, o Saliy sutarties
laisvé juy atsisakyti neegzistuoja (LR CK 6.157 straipsnis, 6.189 straipsnio 1 dalis).

Antroji ribojanciy susitarimy risis yra susijusi ne su konkreciy pareigy, bet
dél §iy pareigy pazeidimo kylandios civilinés atsakomybés ribojimu. Zvelgiant
lyginamuoju aspektu matyti, kad visos nagrinétos jurisdikcijos pripaZzista Saliy teis¢
susitarti del sutartinés civilinés atsakomybés netaikymo ar jos apribojimo net ir
investiciniy paslaugy kontekste, taciau tokiuy salygu teisminés kontrolés technika ir
jos salygotos sutarties laisves ribos, skiriasi.®®® Antai, susitarimai dél didele kalte
padarytos Zalos atlyginimo apribojimo pagal CK 3:40 straipsnio 1 dali Olandijoje
laikomi niekiniais, motyvuojant tokiy susitarimy priestaravimu gerai moralei (ol.
goede zeden).**®

Tuo tarpu, Vokietijoje susitarimai de¢l civilinés atsakomybeés ribojimo
kontroliuojami CK 242 straipsnyje itvirtintu bendruoju saZiningumo principu, taip
pat 276 straipsnio 3 dalyje itvirtintu draudimu skolininka i§ anksto atleisti nuo
atsakomybés uz tyC€ia. Kai atsakomybei riboti naudojamos standartinés sutarties
salygos, pagal CK 309 straipsnio 7 dalies ,b“ punkta, negalioja salygos
atleidziancios skolininka nuo atsakomybés ir uz didelj neatsarguma.

Pagal Prancuzijos teismuy praktika susitarti dél sutartinés atsakomybés
ribojimo galima, iSskyrus atvejus kai Zalos padaryta tycia ar dél didelio

907

neatsargumo.™" RySkus Pranciizijos ypatumas Europoje tas, kad pagal nuoseklia

Kasacinio Teismo praktika deliktiné atsakomybé yra ordre public dalis, todél

%5 plagiau zr. LANDO, Ole, ZIMMERMAN, Reinhard; et al. Principles of European Contract Law - Part
I11. Kluwer Law International, 2003, p. 483-485; Von BAR, Christian; DROBNIG, Ulrich. The Interaction of
Contract Law and Tort and Property Law in Europe. A Comparative Study. Sellier, 2004, p. 160-168.

9% BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012,,
p. 242-243.

7 | ANDO, Ole, ZIMMERMAN, Reinhard; et al. Principles of European Contract Law - Part I11. Kluwer
Law International, 2003, p. 484-485.

358



susitarti dél jos netaikymo ar apribojimo draudziama.®® Sis ribojimas aktualus tais
atvejais, kai zalos padaroma ikisutartiniuose santykiuose ar klaidingu prospektu, nes
Siuo atveju atsakomybé yra deliktine.

Anglijoje atsakomybe¢ ribojantys susitarimai pagal 1977 m. Nesaziningy
sutarties salygu istatymo (Unfair Contract Terms Act, UCTA) 2 straipsnio 2 dalj
leidziami tiek, kiek atitinka protingumo testa (angl. test of reasonableness).*
Profesiniy paslaugu kontekste laikoma, kad profesionala visiSkai atleisti nuo
atsakomybés yra neprotinga, taciau i atsakomybés ribojima konkre¢ia suma ziiirima
atlaidziau.”® Tiesa, Anglijos teisés doktrinoje nesutariama ar UCTA apskritai yra
taikytinas investicinéms paslaugoms, nes pagal pati UCTA (I priedo ,,e* punkta), jis
netaikytinas sutartims dél investiciniy vertybiniy popieriy perleidimo, tod¢l vieny
autoriy nuomone jis netaikytinas finansy tarpininko atsakomybei riboti®™, kity
nuomone — taikytinas.”*? Kalbant apie kaltés reikime pasakytina, kad pagal 1907 m.
Lordy Riimy precedenta byloje Pearson v Dublin Corporation, draudziama apriboti
atsakomybeg uz apgaulingus pareiskimus (angl. fraudulent misrepresentations), taigi
uz ty¢in suklaidinima.’*®

Finansy tarpininky civiliné atsakomybé JAV itin veikiama finansy rinky
politikos, todel susitarimai dél atsakomybés ribojimo ¢ia i§ esmés neleidziami.

113

Investiciniy vertybiniy popieriy apyvartos akto 29 straipsnio ,,a“ punkte ir

Investavimo pataréjuy akto 215 straipsnio ,,a* punkte itvirtinta nuostata, kad bet

%08 pranciizijos Kasacinio Teismo 1955 m. vasario 12 d. sprendimas. Cit. JCP 1955, 11, 8951.

%9 Sutarties salyga pagal UCTA 11 straipsnio 1 dalj yra protinga jei pagal sutarties sudarymo metu buvusias
aplinkybes, apie kurias Salys zinojo ar turéjo Zzinoti, salyga protinga ir sazininga jtraukti. Protingumo
kriterijus yra vertinamasis ir leidZia atsizvelgti i daugelj faktiniy aplinkybiy, iskaitant Saliy derybing padéti,
kliento zinojima apie atsakomybg ribojancia salyga, ar buvo galimybé gauti paslaugas kitur nesutinkant su
tokia iSlyga ir kt.

%10 JACKSON, Rupert Matthew; et al. Jackson And Powell On Professional Liability. 6th Ed, Sweet And
Maxwell Limited U.K., 2007, p. 138-39.

11 Ten pat, p. 1129-1130; WOOD, Phillip. Regulation of International Finance. Sweet & Maxwell, 2007, p.
513.

%12 SCHLEUTER, Thorsten. Banks as financial advisers: a comparative study of English and German law.
Kluwer law international, 2001, p. 26-29; BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset
Managers. Oxford University Press, 2012, p. 364-365.

%3 Jungtinés Karalystés Lordy Riimy 1907 m. geguzés 30 d. sprendimas byloje Pearson (S) and Son Ltd v
Dublin Corporation. Cit. AC 351.
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kokia salyga, iSlyga ar nuostata {pareigojanti nesilaikyti akto nuostaty yra niekine.
Ilga laika Sios normos buvo aiskinamos kaip imperatyvios ir nepaliekan¢ios né
menkiausios galimybés apriboti atsakomybg, taciau 2007 m. SEC kiek suSvelnino
prieziiros politika $iuo klausimu.”™ JAV teismy praktika dél atsakomybe ribojaniy
iSlygu néra vienoda: vienose bylose teismai laiko atsakomybés iSlyga negaliojancia,
kitose ja pripazZista teigdami, kad investuotojas tur¢jo 1 iSlyga atkreipti démesi pries§
pasikliaudamas atsakovo pateikta klaidinga informacija, todél néra vieno 1§
deliktinés atsakomybés uz apgaule elemento — pasikliovimo apgaulingais
pareiskimais (angl. reliance).”™ Net jei, kaip matyti, JAV institucijos ir palieka
siaurg galimybg atsakomybés ribojimui federalinés teisés kontekste, Sis ribojimas
yra papildomai komplikuotas wvalstiju bendrosios teisés kontekste, nes tokiais
susitarimais siekiama riboti atsakomybe uz fiduciariniy pareigy pazeidima, i ka
bendrojoje teiséje zitirima itin skeptiSkai. Apibendrintai galima pasakyti, kad tokio
susitarimo galiojimas pagal valstijy bendraja teis¢ priklauso nuo jo neprieStaravimo
atskiriems privatinés teisés institutams: su sutarCiy teise suderinamas ribojimas,
kuris yra atviras ir saziningas, su atstovavimo teise — atsakomybés ribojimas, kuris
tatkomas ne visai atstovo veiklai, bet konkrecioms jos sritims ar atskiriems
sandoriams, su patikéjimo teise suderinamas tik apribojimas, kuris nesiejamas su
piktvaliskais pazeidimais, abejingumu fiduciarinéms pareigoms ar galimybe
neatlyginti i§ paZeidimo gautos naudos.**®

Lietuvoje civilinés atsakomybés ribojimo susitarimy galiojimo klausimas
reglamentuojamas CK 6.252 straipsnyje, kurio 1 dalyje itvirtinta, kad susitarimas

deél civilinés atsakomybés uz nuostolius (Zala), padarytus dél skolininko tycios ar

914 Atsisakymo imtis veiksmu akte (angl. no-action letter) dél bendrovés Heitman Capital, SEC nurodé, kad
apsidraudimo islygu (angl. hedge clauses) ribojanéiy investavimo pataréjy civiling atsakomybe galiojimas
priklauso nuo faktiniy aplinkybiy, pavyzdziui, ar iSlygos buvo tinkamai atskleistos klientui, ar klientas
klientas profesionalus, ar jis atstovaujamas ir kt. Zr. Heitman Capital. Response of the office of chief counsel.
U.S. Securities and Exchange Commission, Ref. No. 200463918, No-action Letter, February 12, 2007.

%15 WEST, Glenn D.; LEWIS, W. Benton. Jr. Contracting to Avoid Extra-Contractual Liability—Can Your
Contractual Deal Ever Really Be the “Entire” Deal? The Business Lawyer, Vol. 64, August 2009., p. 1003.
%18 BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p.
449-451.
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didelio neatsargumo, netaikymo ar jos dydZio apribojimo negalioja.**’ Straipsnio 2
dalyje nurodyta, kad Salys savo susitarimu negali pakeisti imperatyviyju teisés
normy, nustatanciy civiling atsakomybe, jos forma ar dydi. Pazymétina, kad
Lietuvos teisés doktrinoje pareikSta nuomoné, jog Lietuvos ir kity Saliy teisinése
sistemose iSankstinis deliktinés atsakomybés apribojimas ar atleidimas nuo jos yra
draudziamas.®*® Tai lyg ir reiks$ty, kad remiantis vien Siuo argumentu pagal Lietuvos
teisg, analogiSkai, kaip ir pagal Prancizijos teisg¢, draudziama apriboti finansy
tarpininko ikisutarting ir posutarting atsakomybg, taip pat atsakomybg pries
treCiuosius asmenis, iskaitant atsakomybe uz klaidinga prospekta. Taciau toks
aiSkinimas diskutuotinas, nes, pirma, CK 6.252 straipsnis nieko nekalba apie
skirtingus sutartings ir deliktinés atsakomybés ribojimo reZimus. Antra, néra jokio
reikalo drausti deliktinés atsakomybés ribojimo susitarimus ekonominiuose
santykiuose, jei tokie susitarimai atitinka istatyme nustatytas salygas. Trecia, tokios
iSvados nepatvirtina teisés aiSkinimas Kvebeke — jurisdikcijoje, 1§ kurios buvo
recepuotas CK 6.252 straipsnis,”® be to, analizuojant §i klausima lyginamuoju
aspektu apskritai negalima teigti, kad deliktinés atsakomybés ribojimo draudimas
yra romanisSkosios civilinés atsakomybés tradicijos, kuriai priklauso ir Lietuva,

v o A .. 920
bruozas, veikiau tai tik Pranciizijos ypatumas.

7 CK 6.252 straipsnio 1 dalyje taip pat draudZiama apriboti ar panaikinti civiling atsakomybe uz sveikatos
suzalojima, gyvybés atémima ar neturting Zala.
98 JAKUNTAVICIUTE, Gintaré. Juridinio asmens valdymo organy nariy civiliné atsakomybé. Daktaro
disertacija, Mykolo Romerio Universitetas, 2013, p. 165; MIKELENAS, Valentinas. Civilinés atsakontybés
problemos: lyginamieji aspektai. Justitia, 1995, p. 60.
*1% Analizuojant $ia norma lyginamuoju aspektu matyti, kad CK 6.252 straipsnio 1 dalis yra perkelta i3
Kvebeko CK 1474 straipsnio. Pazymétina, kad dar 1897 m. byloje Glengoil Steamship Co. v. Pilkington
Kanados Auksciausiasis Teismas iSaisSkino, kad civiling atsakomybg ribojantys susitarimai i§ esmeés galimi ir
nepriestarauja Kvebeko vieSajai tvarkai. Zr. Kanados Auks¢iausiojo Teismo 1897 m. sprendima byloje
Glengoil Steamship Co. v. Pilkington. Cit. [1897] 28 S.C.R. 146. Kvebeko delikty teisés doktrinoje
pazymima, kad pagal Kvebeko CK 1474 straipsni delikting atsakomybg galima apriboti jei laikomasi
straipsnyje nurodytu salygu: pirma, ribojama atsakomybé¢, nesusijusi su turtine zala asmeniui ar neturtine
zala, antra, kita Salis su ribojimo salyga tinkamai supazindinta, tre¢ia, neribojamas ty¢ia ar dél didelio
neatsargumo padarytos Zalos atlyginimas. Be to, pazymima, kad $ias salygas reiskia aiSkinti jas pasiiliusios
Salies nenaudai (contra proferentem). Zr. BAUDOUIN, Jean Louis; LINDEN, Allen M. Tort Law in Canada.
Kluwer Law International, 2010, p. 81-82.
20 pastebétina, kad Pranciizijos teisés pavyzdziu neseka ne tik Kvebeko provincija (jau nekalbant apie
Anglija, Vokietija, Olandija, JAV), bet ir kita romaniskosios sistemos valstybé — Belgija, nes pagal Sios
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Kita aktuali finansy tarpininko civilinés atsakomybés ribojimo problema yra
susijusi su tokiuy susitarimy dalyku. Lietuvos investiciniy paslauguy praktikoje
daugelis sutarCiy gana placiai riboja finansy tarpininko atsakomybe, pavyzdZiui,
itvirtindamos, kad tarpininkas privalo kompensuoti tik tiesioginius nuostolius ir tik
esant tarpininko ty&iai ar dideliam neatsargumui,® kad tarpininkas neatsako ne tik
uz kliento patirtus netiesioginius nuostolius, bet ir uz kliento nuostolius, patirtus dél
investavimo rizikos,”®® kad tarpininkas neatlygina kliento patirty nuostoliy dél
neigiamy pokyc€iy vertybiniy popieriy rinkoje, valiuty kursy pokyciy ar
3

infliacijos,”® tatiau yra ir sutarGiy, kurios gana detalizuotai paaiskina kodél

tarpininkas neprisiima atsakomybés uz vienus ar kitus nuostolius ir atsakomybe
riboja tik fragmentigkai.***

Vertinant tokias sutarCiy nuostatas lyginamuoju aspektu, pastebétina, kad
daugelyje nagrinéty uzsienio jurisdikcijy placios apimties atsakomybés ribojimai
laikomi niekiniais. Antai, pagal Pranciizijos teis¢ negalioja tokios sutarties salygos,
kurios Saliy prievoles padaro beplrasrnes.925 Draudimas apriboti visa atsakomybg
susijusia su esminiy pareigy pazeidimu iSvedamas Pranciizijos CK 1131 straipsnio,

kuris teigia, kad prievolé neturinti pagrindo rlegalioja.926 Olandjjos teisés doktrinoje

nurodoma, kad susitarimas dél atsakomybés uz finansy tarpininko riipestingumo

valstybés teise deliktinés atsakomybés ribojimas yra leidziamas. Zr. Von BAR, Christian; CLIVE, Eric; et al.
Principles, Definitions and Model Rules of European Private Law. Draft Common Frame of Reference
(DCFR). Full ed., Sellier, 2009, p. 3712.

%! Danske banko Investiciniy paslaugy teikimo sutartis. Standartinés salygos. Sutarties specialiosios dalies
12.2 p. Prieiga internetu:http://www.danskebank.It/

%22 AB banko ,,Finasta Finansiniy paslaugy teikimo bendrosios taisyklés. Standartinés salygos, 143.5, 143.6
p. Prieiga internetu:http://www.finasta.com/

23 SEB banko Vertybiniy popieriy saskaitos tvarkymo sutartis. Standartinés salygos, 11.7. p. Prieiga
internetu: https://www.seb.It/; Swedbank Vertybiniy popieriy saskaitos tvarkymo ir tarpininkavimo sutartis.
Standartinés salygos. 8.2 p. Prieiga internetu: www.swedbank.It; Ukio banko Investiciniy paslaugy teikimo
sutartis. Standartinés salygos, 8.6 p Prieiga internetu: www.ub.lt.

%% Orion paslaugy sutartis. Standartinés salygos. Prieiga internetu: http://www.orion.lt 5 p.

% \Von BAR, Christian; DROBNIG, Ulrich. The Interaction of Contract Law and Tort and Property Law in
Europe. A Comparative Study. Sellier, 2004, p. 161.

96 BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012,
p. 88-89.
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pareigos pazeidima turéty negalioti, nes tai pagrindiné jo pareiga.®’ Pagal
Vokietijos teismy praktika standartinés sutarties salygos, kurios riboja atsakomybe
uz esminiy finansy tarpininko pareigy atlikima (MiFID itvirtintos pareigos
priskiriamos prie esminiy) traktuojamos neprotingomis ir niekinémis. Daugelyje
sutarCiy 1 Sia praktika atsizvelgiama ir atsakomybé ribojama tik papildomy pareigu
atzvilgiu. D¢l neaiSkaus esminiy ir papildomy pareigy atribojimo, kitose sutartyse
atsakomybés ribojimy i§ vis neliko.*”® Anglijoje atsakomybe uZ esmines pareigas
ribojanti salyga veikiausiai taip pat bus laikoma ,,neprotinga® ir niekine pagal
UCTA, o tais atvejais kai Sis aktas netaikomas, niekine pagal 1980 m. Lordy Riimy
precedenta byloje Photo Production Ltd v Securicor Transport Ltd.??, kuriuo buvo
iSaiSkinta, kad atsakomybé¢ negali buti apribota dél esminio sutarties pazeidimo,
esminés sutarties salygos paZzeidimo, ar tiesiog Zymaus pazeidimo.**® Tikétina, kad
tokios salygos negalioty ir pagal JAV teise, kur, kaip analizuota pirmiau, { finansy
tarpininko atsakomybg ribojancias salygas Zitirima itin grieZtai.

LR CK 6.252 straipsnis (kaip ir Kvebeko CK 1474 straipsnis) expressis
verbis nedraudzia riboti atsakomybés uz esminiy pareigy pazeidimus. Taciau, tai
dar nereiSkia, kad tokie ribojimai galimi turint omenyje Kkonstitucini Zalos
atlyginimo imperatyva (Konstitucijos 30 straipsnio 2 dalis), civiliniy teisiy realumo
principa ir CK 6.157 straipsni, draudzianti riboti imperatyvias teis€s normas.
Principas ubi remedium — ibi ius, teigia, kad jei néra gynimo priemonés, néra ir
teisés. Jei investuotojas neturi veiksmingos teisiy gynimo priemonés, finansy
tarpininkas de facto neturi ir priverstinai igyvendinamos pareigos. Kaip matyti,
egzistuoja akivaizdus rySys tarp investuotojo teisiy gynimo budy efektyvumo ir

finansy tarpininko pareigy realumo. Taigi, jei leidZiama apriboti finansy tarpininko

%7 Ten pat, p. 244.

928 BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p.
130.

% Jungtinés Karalystés Lordy Riimy 1980 m. vasario 14 d. sprendimas byloje Photo Production Ltd v
Securicor Transport Ltd. Cit. [1980] UKHL 2.

%9 | ANDO, Ole, ZIMMERMAN, Reinhard; et al. Principles of European Contract Law - Part I11. Kluwer
Law International, 2003, p. 483.
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atsakomybg uz esmines pareigas, leidziama apriboti ir $iy pareigy privalomuma, nes
pareigy privalomumas, uz ju pazeidima netaikant atsakomybés, yra deklaratyvus.
Visos nagrinétos ES jurisdikcijos, taip pat ir Lietuva, draudZia finansy tarpininkams
sutartyje atsisakyti MiFID nustatyty pareigy. Taciau toks efektas bus pasiekiamas
leidziant riboti atsakomybe¢ uz MiFID normu pazeidimus taip, kad MiFID pareigos
bus neefektyvios. Todél visose nagrinétose uzsienio jurisdikcijose draudziama riboti
civiling atsakomybe¢ uz esminiy finansy tarpininko pareigy pazeidimus. Jomis turi
biti laikomos ne tik MiFID jtvirtintos pareigos, bet ir privatinéje teis¢je tvirtintos
bendrosios lojalumo ir riipestingumo pareigos.

Akivaizdu, kad MiFID pareigos susijusios su investicijy tinkamumu tampa
maziau efektyviomis, jei finansy tarpininko atsakomybé¢ ribojama tik tiesioginiais
nuostoliais, turint omenyje, kad investuotojai i finansy rinkas ateina gauti pelno. Be
to, investiciniy paslaugy kontekste visiskai nepateisinamos sutarties salygos, kurios
riboja finansy tarpininko civiling atsakomybe uz nuostolius atsiradusius dél
neigiamy pokyc¢iy vertybiniy popieriy rinkoje, valiuty kursy poky¢iy, infliacijos ar
kity investavimo rizikos veiksniy — juk tai esminiai nuostoliai, kuriuos investuotojas
gali patirti. Jei jie nebus atlyginami, finansy tarpininko civiliné atsakomyb¢ ir
investuotojo teisiy gynimas neteks prasmés. [ tai biitina atsizvelgti aiSkinant ir
taikant LR CK 6.252 straipsni, todél turi biti leidziami tik tokie susitarimai, kurie
riboja antraeilés reikSmeés, neesmines finansy tarpininko pareigas, arba neZymiai ir
fragmentiskai riboja atsakomybg uz esminiy pareigy pazeidimus, su salyga, kad
toks ribojimas yra saziningas ir objektyviai pateisinamas, pavyzdziui, jei makleris
riboja atsakomybe uz maziau kontroliuojamus dalykus, tarkime, uz pavedimo
nejvykdyma dél informaciniy sistemy sutrikimo. Siekiant uZtikrinti fiduciariniy
pareigy vykdyma ir finansy tarpininko lojaluma, turi biti draudZiama riboti
restituciniy nuostoliy priteisimo galimybes.

Apibendrinant taisyklé turi biti tokia — kuo svarbesné pareiga ar sunkesnis

pazeidimas, tuo maziau erdvés atsakomybés apribojimui, be to, né uz viena pareiga
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atsakomybe negali biiti ribojama visiSkai. Atsakomybg ribojancios salygos turi biiti
papildomai kontroliuojamos vartojimo sutar¢iy nesaziningy salygu ir siurpriziniy
salygu komercinése sutartyse normomis, kitais sutar¢iy negaliojimo pagrindais bei

taisykle contra proferentem.

I1. NUOSTOLIU PRITEISIMAS

Jei finansy tarpininkui vis tik nepavyksta apsiginti nuo pareiksto reikalavimo
ir teismo ar jai prilyginta tvarka turi bti priteisiami nuostoliai, tuomet kalbama apie
priverstini civilinés atsakomybés taikymq. Civiliné atsakomybé yra teisinés
atsakomybeés, kuri taikoma tarp privaciy asmenuy, rasis, todél priverstinai ji gali biti
taikoma tik jgalioto spresti privacius asmeny gincus subjekto — teismo arba
arbitrazo.®" Civilinés atsakomybés priverstinio taikymo akte nurodoma kokiu bidu
turi buti atlyginama padaryta zala — priteisiant piniging kompensacija (tai praktikoje
vyraujantis biidas), arba atlyginant Zala natiira.

Kadangi, finansy rinkos yra nematerialaus turto rinkos, o investicinés
paslaugos taip pat nesusijusios su materialaus rezultato sukiirimu, tai esming
reikSme ginant investuotojo interesus turi piniginis zalos atlyginimas, todé¢l Zalos
atlyginimas nattra Siame darbe nebus nagrinéjamas. Be to, civilinés atsakomybés
institutas reglamentuoja ne tik civilinés atsakomybés salygas ir taikyma, bet ir su
zalos prevencija susijusiy priemoniy taikyma (LR CK 6.255 straipsnis). Vis tik
finansy tarpininky profesinés civilinés atsakomybés kontekste, kur zala atsiranda

zaibiSkai, o gincas, kaip taisyklé, kyla jau po jos atsiradimo, prevencinio ieskinio

%1 Abejotina, ar civilinius teisinius gintus apskritai gali spresti ne teismas, bet administracinés veiklos
subjektai, pavyzdziui, administraciné komisija ar kaimo senilinas, todél tam tikra teisine anomalija laikytina
abejotino konstitucingumo LR ATPK 37 straipsnio nuostata, kurioje reglamentuojamas ,Ipareigojimas
atlyginti padaryta nuostoli. Sioje normoje jtvirtinta, kad ,jeigu administraciniu teisés pazeidimu pilie¢iui,
imonei, istaigai arba organizacijai padarytas turtinis nuostolis, administraciné komisija, savivaldybés
senitinijos kaimo vietovéje senilinas, apylinkés teismo teiséjas, spresdami klausima dél nuobaudos skyrimo
uz administracinj teisés paZeidima, turi teis¢ kartu spresti klausima dél to, kad kaltininkas atlyginty turtini
nuostolj, jeigu jo suma nevirSija penkiy $imty lity, o rajono (miesto) apylinkés teismas — nepriklausomai nuo
nuostolio dydzio. Kitais atvejais klausimas dél administraciniu teisés pazeidimu padaryto turtinio nuostolio
atlyginimo sprendziamas civilinio proceso tvarka.*
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analizé neturi didelés reikSmés. Taip pat néra tikslinga atskira netesyby (i$ anksto
aptarty nuostoliy) analizé, nes $i civilinés atsakomybés forma populiaresné
sutartyse, kuriomis nustatyta pareiga pasiekti rezultata, o investiciniy paslaugy
sutartyse, kurios paprastai grindziamos geriausiy pastangy pareigomis, netesybos
néra tiek svarbios. Todél toliau pagrindinis démesys bus vyraujancios civilinés
atsakomybés formos — nuostoliy priteisimo (angl. award of damages) analizei.
Siame kontekste svarbu pazyméti, kad civiling teise pagrindZianéiy idéjy, jos
saugomy vertybiy ir Siuolaikiniy civiliniy santykiy kompleksiSkumas lemia, kad
civilinei atsakomybei priskiriama ne viena, bet kelios funkcijos ir atitinkamai ne
vienas, bet bent keli tikslai. Kaip minéta pirmoje darbo dalyje, civilinés
atsakomybes institutas tarnauja dviems bendriems teisiSkai reikSmingiems tikslams:
teisingumo igyvendinimo atlyginant Zzala (realizuojama individualioji civilinés
atsakomybés funkcija) ir teisétumo uztikrinimo koordinuojant visuomenés elgesi
(realizuojama socialiné civilinés atsakomybés funkcija). Sios funkcijos yra civilines
atsakomybés esme¢ ir prasmeg iSreiSkiancCios abstrakCios jos poveikio kryptys
visuomeniniams santykiams kryptys. Jos realizuojamos siekiant konkretesniy
uzdaviniy — atlyginti patirta Zala, atbaidyti asmenis nuo Zalos darymo, neleisti
pazeidéjui pasilikti 1§ pazeidimo gautos naudos, sustiprinti ar net uZztikrinti teisés
normos efektyvuma, galiausiai — pamokyti pazeidéja. Nors zalos atlyginimas yra
pagrindinis civilinés atsakomybés taikymo tikslas, o kiti tikslai yra nesavarankiski ir
tik antraeiliai, moksliné analizé ju ignoruoti nebegali.®® Atitinkamai tai reiskia, kad

Stuolaikinémis civilinés atsakomybés instituto raidos salygomis nebegalime kalbéti

%82 Kiti nei kompensavimas civilinés atsakomybés taikymo tikslai pripaZistami ne tik Lietuvos, bet ir kity
Europos valstybiy teisés doktrinoje. Zr. MIKELENAS, Valentinas. Civilinés atsakomybés problemos:
lyginamieji aspektai. Justitia, 1995, p. 38-42; MIZARAS, Vytautas. Autoriy teisés: civiliniai gynimo biidai.
Justitia, 2003, p. 128, KOZIOL, Helmut; et al. Principles of European Tort Law. Volume 5. Unification of
Tort Law: Damages. Kluwer Law International, 2001, p. 185-187; Van GERVEN, Walter; LAROUCHE,
Pierre; LEVER, Jeremy Cases, Materials and Text on National, Supranational and International Tort Law.
Oxford: Hart Publishing, 2000, p. 18-30, 740-769; FAUVARQUE-COSSON, Bénédicte, MAZEAUD,
Denis; et al. European Contract Law: Materials for a Common Frame of Reference: Terminology, Guiding
Principles, Model Rules. Sellier, 2008, p. 307-313, GIGLIO, Francesco. The Foundations of Restitution for
Wrongs. Hart Publishing, 2007, p. 37.
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vien tik apie kompensacini tiksla iSreisSkianc¢iy nuostoliy priteisima — biitina aptarti
kity, nors ir antraeiliy, tiksluy siekiant] nuostoliy priteisima. Siandien savokos
,huostoliai“ ir ,.kompensaciniai nuostoliai“ nebéra sinonimai. Todé¢l toliau bus
nagriné¢jami ne tik kompensaciniai nuostoliai, bet ir Kita aktuali finansy tarpininky
atlygintiny nuostoliy rasis — restituciniai nuostoliai. Kadangi Siame darbe
koncentruojamasi tik | objektyviai apskai¢iuojamuy turtiniy nuostoliy rusis, tai
baudiniai ir kiti satisfakciniai nuostoliai, tokie kaip neturtinés Zalos atlyginimas ar

nominaliis nuostoliai, nebus nagrinéjami.

1. Kompensaciniy nuostoliy priteisimas

Kompensaciniai nuostoliai — tai nuostoliai®®, kurie priteisiami siekiant
turtiniu biidu visiskai atkurti nukentéjusiojo asmens turting ar neturting padéti. Jie
priteisiami remiantis visiSko nuostoliy atlyginimo principu (lot. restitutio in
integrum, angl. full reparation, pranc. reparation integrale, vok. Wiedereinsetzung
in den vorigen Stand). Sis principas teigia, kad ,,kiek Zalos patirta, tiek jos turi biti
ir atlyginta®, taip itvirtindamas griezta ekvivalentiSkuma tarp patirtos zalos ir
priteistiny nuostoliy. Jei toks ekvivalentiSkumas egzistuoja, konstatuotina visiSka
civiliné atsakomybé kompensaciniy nuostoliy atlyginimo forma. Pozityvusis
ekvivalentiSkumo aspektas reiSkia, kad kompensaciniy nuostoliy turi biiti priteista
ne maziau nei patirta zalos, o negatyvusis aspektas, kad kompensaciniy nuostoliy
turi buti priteista ne daugiau nei patirta Zalos. Jei néra negatyvaus
ekvivalentiSkumo, nes patirta Zala mazesn¢ uz priteistinus nuostolius, civiling

atsakomybé bus laikoma padidinta. Kai néra pozityvaus ekvivalentiSkumo, t. y.

9538 Pagal LR CK 6.249 straipsnio 1 dali, savoka ,nuostoliai reiSkia Zalg iSreikSta pinigais. Savoka
Latlygintini nuostoliai® reiskia pagal civilinés atsakomybés prievole mokéting piniging suma. Zr.
MIKELENAS, Valentinas. Civilinés atsakomybés problemos: lyginamieji aspektai. Justitia, 1995, p. 85;
FAUVARQUE-COSSON, Bénédicte, MAZEAUD, Denis; et al. European Contract Law: Materials for a
Common Frame of Reference: Terminology, Guiding Principles, Model Rules. Sellier, 2008, p. 290-291;
KOZIOL, Helmut; et al. Principles of European Tort Law: Text and Commentary. Springer, 2005, p. 150.
Taigi, nors §ios savokos ir panasSios, pirmuoju atveju kalbama apie pinigini zalos ekvivalenta, o pastaruoju
atveju apie galuting mokétinos kompensacijos suma, kuri, kaip rodo toliau pateikiama analizé, neretai yra
mazesné uz faktiskai patirtus nuostolius.
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patirta zala yra didesné uz priteistinus nuostolius, nes atlygintiny nuostoliy dydi
riboja istatymas arba sutartis, civiliné atsakomybé bus laitkoma sumazinta.

Nors restitutio in integrum ir yra dominuojantis nuostoliy atlyginimo
principas, praktikoje jis konkuruoja su pragmatizmo principu, taip pat kitais visisko
nuostoliy atlyginimo  ribojimais, todél laikytinas tik pradiniu iSeities tasku
skaiCiuojant investuotojui atlygintinus nuostolius.®* Visy pirma, investuotojui
priteisiama ne bet kokia, bet kauzali zala, t. y. priteisiama tik ta zalos dalis, kuri kilo
1§ neteiséto finansy tarpininko elgesio, o ne 1§ paties investuotojo nertipestingumo ar
kity aplinkybiy, uz kurias finansy tarpininkas neatsakingas (zalos kauzalumas).
Antra, 1§ pirmiau nurodytos Zalos kauzalumo salygos i§vedama taisykle, kad finansy
tarpininkas pries klienta neatsakys uz tokia zala, kurios kilsiant jis negaléjo
protingai numatyti (Zalos numatymo taisyklé¢). Trecia, investuotojas turi pareiga
imtis protingy priemoniy nuostoliams mazinti, todél nebus atlyginama ta
investuotojo patirta zala, kuriai uZzkirsti kelia galéjo pats investuotojas (Zalos
mazinimo taisykle). Ketvirta, kadangi profesiné civilin¢ atsakomyb¢ pagrista kalte,
tai finansy tarpininkas, jei nenustatyta Kitaip, neatsakys uz zala, kuri sukelta jo
rupestingu elgesiu (kaltés principas). Penkta, finansy tarpininkas neatsakys uz ta jo
neteisétu elgesiu sukelta zala, kurios investuotojui dél griezty irodinéjimo standarty
ar dé¢l objektyviai sunkiai jrodomo Zalos pobiidzio nepavyks jrodyti teismo procese
(zalos tikrumo taisyklé). Sesta, finansy tarpininkas neatsakys uz ta Zala, kuri
padaryta apskritai teisés nesaugomiems interesams (zalos legitimumo taisykle),
pavyzdziui, Zala nepripazistamos pajamos negautos dé¢l to, kad finansy tarpininkas
vengdamas dalyvauti pinigy plovime nesutinka jvykdyti investuotojo pavedimo.’

Septinta, galimi atvejai, kai egzistuoja visos finansy tarpininko civilinés

%% Placiau zr. MIKELENAS, Valentinas. Civilinés atsakomybés problemos: lyginamieji aspektai. Justitia,

1995, p. 145-147; KOZIOL, Helmut; et al. Principles of European Tort Law. Volume 5. Unification of Tort
Law: Damages. Kluwer Law International, 2001, p. 188; Van GERVEN, Walter; LAROUCHE, Pierre;
LEVER, Jeremy Cases, Materials and Text on National, Supranational and International Tort Law. Oxford:
Hart Publishing, 2000, p. 871.

%% Tas pats pasakytina ir apie ribotai saugomus interesus, pavyzdZiui, investiciniy paslaugy ginduose
paprastai neatlyginama net ir patirta neturtiné zala.
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atsakomybés salygos, taCiau teismas, atsizvelgdamas i atsakomybés prigimti,
stabilia investuotojo ir sunkia finansy tarpininko turting padéti taip pat i Saliy
santykiy ypatumus, gali sumaZinti atlygintiny nuostoliy dydi, jei dél to kilty sunkiy
ir nepriimtiny padariniy, pavyzdziui, kilty sisteminio bankroto banku sektoriuje
rizika (teisingos kompensacijos principas). AStunta, galimi ir Kiti atvejai, kai esant
pagrindo taikyti civilinei atsakomybei, teismas remdamasis istatymu nuo jos
atleidzia ar sumazina (CK 6.253 straipsnis).

Kaip matyti, civilinéje byloje visada egzistuoja vienas ar kitas pagrindas
sumazinti priteistiny nuostoliy dydij, todél vargu ar galima teigti, kad priteisiami
nuostoliai yra ekvivalentiSki patirtai zalai, o civilinés atsakomybés taikymas
priteisiant kompensaciniy nuostoliy atlyginima reiskia visiS$ka nuostoliy atlyginima.
Pavyzdziui, Pranciizijos teisés doktrinoje expressis verbis pazymima, kad praktikoje
investuotojo nuostoliai visikai atlyginami tik retais atvejais.®*® Vis tik, nepaisant
Sio ribotumo, kompensaciniy nuostoliy priteisimas Siandien tebéra efektyviausiu
investuotojo civiliniy teisiy gynimo budu, o restitutio in integrum siame kontekste
tarnauja, kaip tam tikras teorinis orientyras arba gair¢, kuria turi buti sekama

kiekvienoje byloje tiek, kiek tai imanoma ir teisinga.

1.1 Kompensaciniy nuostoliy apskai¢iavimo metodai

Siandien tick kontinentingje, tick bendrojoje teiséje jau tapo norma turtinius
nuostolius apskaiciuoti vadinamuoju konkreciuoju arba skirtumo metodu (vok.
Differenzmethode), pagal kuri lyginamos dvi nukentéjusiojo asmens padétys: pirma,
faktiné padétis teismo sprendimo priemimo momentu, antra, hipotetin¢ padétis, kuri

buty buvusi, jei nebiity buve neteiséty atsakovo Veiksmq.937 Palyginus Sias padétis

% BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p.
85-86.

9V37 Si metoda bene pirmasis teoriskai pagrindé zymus XIX a. Vokietijos civilistas Friedrichas Mommsenas.
Zr. GIGLIO, Francesco. The Foundations of Restitution for Wrongs. Hart Publishing, 2007, p. 43.
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gautas negatyvus skirtumas rodo zalos fakta, o skirtumo dydis rodo nukentéjusiojo
patirtos Zalos masta.**®

Kitas galimas nuostoliy apskaic¢iavimo metodas — abstraktus metodas,
grindZziamas atsietais nuo ieSkovo buklés ir standartizuotais objektyviais Zalos
apskaiGiavimo kriterijais, lentelémis, formulémis ir pan.**® Standartizuotas Zalos
apskaiCiavimas paprastai yra pagalbinis nuostoliy apskai¢iavimo metodas, kuris
patogus tuomet, kai zala susijusi su techniskai sudétingais skaiCiavimais ir
vertinimais. Taciau dél nevisiSko sugebéjimo atspindéti konkreciai patirta zala, jis
gali biiti naudojamas, kaip minimaliy nuostoliy apskai¢iavimo biidas, neribojant
ieskovo galimybiy papildomai jrodinéti konkretia Zala.’*® Tokia konkretaus ir
abstraktaus metody kombinacija daznai naudojama finansy rinky gincuose, nes
finansinés priemonés, kuriomis prekiaujama turi objektyvia rinkos verte,
pavyzdZiui, investuotojui patyrus Zala de¢l to, kad makleris apgaulingai nutyléjo jam
zinomus faktus, kurie leidzia spresti, kad akcijos néra tiek vertingos, kiek uz jas
mokama, atlygintinus nuostolius teismy praktikoje paprastai sudaro akcijos rinkos
kainos (,,tikrosios* kainos) ir kainos kurig sumokéjo investuotojas (sandorio kainos)
skirtumas bei kiti nuostoliai, kuriuos investuotojas gali 1;rodyti.941 Siuo atveju,
akcijos rinkos kainos kriterijus liudija objektyvaus metodo naudojima, nes nuostolio
verté nustatoma pagal pasiiilos ir paklausos nulemta akcijos rinkos kaina,
neatsizvelgiant i tai, kokia subjektyvia verte ji turi konkre¢iam investuotojui. Taciau

galimybé prisiteisti kita zala leidzia | nuostolius iskai¢iuoti ir kitus, subjektyvius

%8 Sio metodo populiaruma lémé daugiausiai tai, kad jo pagalba maksimaliai stengiamasi atsizvelgti i
konkrecia nukentéjusiojo asmens turting padéti, kuri vertinama visa, o ne fragmentais. Kitas Sio metodo
privalumas, kaip pastebi V. Mizaras, yra tas, kad pagal ji atlyginamos visos su teisés pazeidimu susijusios
islaidos. Zr. MIZARAS, Vytautas. Autoriy teisés: civiliniai gynimo biidai. Justitia, 2003, p. 101. Taigi
skirtumo metodas, | kurj inkorporuotas priezastinio rysio tarp pazeidimo ir Zalos elementas, padeda iSgryninti
kauzalia zala. Taip atlygintiny nuostoliy apskai¢iavimo procesas supaprastéja ir sutrumpgja.
%9 Sio metodo taikymas preziumuoja, kad skirtingiems asmenims Zala pasireidkia vienodai, todél jo
privalumu laikytinas greitas ir paprastas Zalos apskai¢iavimas, ta¢iau trikumas tas, kad jis dazniausiai reikia
tik ribota ir fragmentiska zalos {vertinima, taigi ribota restitutio in integrum jgyvendinima.
%9 KOZIOL, Helmut; et al. Principles of European Tort Law. Volume 5. Unification of Tort Law: Damages.
Kluwer Law International, 2001, p. 197.
%! POSER, Norman S.; FANTO, James A. Broker-Dealer Law and Regulation, 4th Ed., Aspen Publishers,
2012, p. 23/24.
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investuotojo praradimus, pavyzdziui, nepalankaus mokestinio rezimo atsiradima.
Kitas pavyzdys — investuotojui patyrus zalos dél to, kad finansy tarpininkas
neriipestingai valdé jo turima finansiniy priemoniy portfelj, atlygintini nuostoliai
gali biiti apskaiciuojami lyginant portfelio rinkos verte su ta jo hipotetine verte, kuri
bty buvusi, jei finansy tarpininkas baty elgesis rapestingai.®** Nors velgi —
taikomas skirtumo principas, hipotetin¢ portfelio verté gali biiti apskai¢iuojama
siejant ja su atitinkamais finansiniy priemoniy indeksais, o tai aiskiai objektyvaus
nuostoliy apskai¢iavimo metodo bruozas.

Apibendrinant galima daryti iSvada, kad investuotojo patirti nuostoliai
apskaiciuotini kombinuotai taikant ir konkrety ir abstrakty metoda, nors vyraujanciu
vis tik pripazintinas konkretusis metodas, leidZiantis labiau igyvendinti restitutio in

integrum principa.

1.2 Atlygintini turtiniai interesai

Restitutio in integrum principas teigia, kad investuotojas turi biiti atstatytas |
iki pazeidimo buvusia padéti, taciau per se jis neatsako i kokia padéti jis konkreciai
turi buti atstatytas: 1 ta, kuri buty buvusi, jei Salys net nebiity pradé¢je santykiy, ar 1
ta, kuri biity buvusi, jei paslaugos biity suteiktos tinkamai. Norint atsakyti | §j
klausima, akcentuotinas anglosaksy ir germaniSkajai teisés tradicijoms puikiai
7inomas, ta¢iau romaniskajai teisés tradicijai vis dar menkai paZistamas®* nuostoliy

atlyginimo susiejimas su dviem skirtingais kreditoriaus interesais: pozityviuoju ir

%2 \an SETTEN, Lodewijk. The Law of Institutional Investment Management. Oxford University Press,
2009, p.

%3 Tai ai¥kintina tuo, kad romaniskojoje civilinés atsakomybeés sistemoje, kuriai biidinga pouvoir souverain
doktrina, lemianti placia teis€¢jo diskrecija apskaiCiuojant nuostolius ir teis¢ menkai §i apskaiCiavima
motyvuoti, nuostoliy apskaiciavimo taisyklés apskritai yra iSplétotos menkiausiai ir §iuo pozilriu aiskiai
nusileidzia anglosaksy ir germany tradicijoms. Zr. Van GERVEN, Walter; LAROUCHE, Pierre; LEVER,
Jeremy Cases, Materials and Text on National, Supranational and International Tort Law. Oxford: Hart
Publishing, 2000, p. 874; FAUVARQUE-COSSON, Bénédicte, MAZEAUD, Denis; et al. European
Contract Law: Materials for a Common Frame of Reference: Terminology, Guiding Principles, Model Rules.
Sellier, 2008, p. 300.
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negatyviuoju.®**

Nors Lietuvos teisé pacia bendriausia prasme priklauso
romaniskajai civilinés atsakomybés tradicijai, Sie interesai atskiriami tiek teismy
praktikoje, tiek teisés doktrinoje.**®

Pozityvusis arba liikescCio interesas (angl. expectation interest, vok. positives
Interesse) — tai kreditoriaus interesas, kad sutartinés prievolés atnes$ty laukiama
nauda, kas atitinkamai reiSkia, kad Sio intereso atlyginimas reiSkia grazinima i
padéti, kai sutartis yra tinkamai jvykdyta (status ad quem). Sis interesas paprastai
atlyginamas tik taikant sutarting civiling atsakomybe, kuri Siaip jau suteikia

946 . i1y
Jo pranaSumas yra tas, kad jis leidzia

placiausia ekonominiy interesy gynyba.
atlyginti ne tik tiesioginius nuostolius, bet ir negautas pajamas. PavyzdZziui, kai
finansy tarpininkas nepaisydamas jam duoty nurodymy, investuotojui nuperka
brangesniy bendrovés akcijy, pagal kurias tais metais dividendai nebus mokami,
pozityvy interesa sudarys iSlaidos dél sumokétos didesnés, nei leista kainos ir
dividendu, kuriy buvo pagristai tikétasi, suma. Pazymeétina, kad daugeliu atvejuy
finansy tarpininko investuotojui padaryti nuostoliai bus apskaiciuojami
vadovaujantis biitent pozityviuoju interesu.

Pozityvaus intereso prieSingybe yra negatyvusis arba pasikliovimo interesas
(angl. negative interest, vok. negatives Interesse) — kreditoriaus interesas neturéti su
skolininku santykiy, t.y. nebiti kreditoriumi. Sis interesas yra grynai apsauginio
pobiidZio, kurio atlyginimu siekiama ginti ne nukentéjusiojo asmens ekonominius

lukescius, bet jo fizinés ir turtinés padéties integraluma atstatant Sj asmenj | Status

%4 Plagiau apie atlygintinus interesus civilingje atsakomybéje 7r. FAUVARQUE-COSSON, Bénédicte,
MAZEAUD, Denis; et al. European Contract Law: Materials for a Common Frame of Reference:
Terminology, Guiding Principles, Model Rules. Sellier, 2008, p. 292-298; BEALE, Hugh, KOTZ, Hein,
HARTKAMP, Arthur; et al. Cases, Materials and Text on Contract Law. Hart Publishing, 2002, p. 812-815.
%5 7r. MIKELENAS, Valentinas, ABRAMAVICIUS, Armanas. Autotransporto priemoniy valdytojy teisiné
atsakomybé. Registry centras, 2010, p. 296; JAKAITE, Agné. Civiliné atsakomybé esant ikisutartiniams
santykiams. Daktaro disertacija, Vilniaus Universitetas, 2012, p. 203-204. Taip pat zr. Lietuvos
Auksciausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséju kolegijos 2005 m. sausio 19 d. nutartj civilinéje byloje
Nr. 3K-3-38/2005; Civiliniy byly skyriaus teiséju plenarinés sesijos 2006 m. lapkri¢io 4 d. nutarima civilinéje
byloje Nr. 3K-P-382/2006.

%% Cia taip pat galime prisiminti ir grynosios turtinés Zalos atlyginima, kuris papras¢iau pasiekiamas batent
sutartinés, bet ne deliktinés atsakomybés budu.
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quo. Negatyvusis interesas investiciniy paslaugy kontekste bus atlyginamas tais
atvejais, kai finansy tarpininko atsakomybé yra delikting, t. y. kai Zala kyla dél
klaidingo prospekto, dél ikisutartiniy ar posutartiniy pareigy pazeidimo, taip pat kai
zala atlyginama tretiesiems asmenims ir kt. Kadangi, Sis interesas paprastai
atlyginamas taikant delikting civiling atsakomybe, tai negautas pajamas jis atlygina
gana ribotai. Vietoje negauty pajamy, negatyvusis interesas koncentruojasi i
tiesioginius nukentéjusiojo asmens nuostolius. Pavyzdziui, kai investuotojas patiria
zalos dél klaidingo akcijuy prospekto, atlyginting negatyvuyji interesa sudaro tikrosios
ir pagal sandori sumokétos akcijy kainos skirtumas, o tai i§ esmés yra ne kas Kita,
kaip investuotojo iSlaidos, kuriy neturéjo biti.

Nors paprastai laikoma, kad pozityvusis interesas Kkreditoriui suteikia
plagiausia apsauga®’, negatyviojo intereso atlyginimas atskirais atvejais gali biti
net naudingesnis nei pozityvaus, nes tiesioginius nuostolius negatyvusis interesas
atlygina efektyviau nei pozityvusis interesas. PavyzdZziui, kai finansy tarpininko
patarimu investuotojas isigyja ypac rizikingu, kelian¢iy trec¢iojo lygio investicinés
zalos rizika ir jam netinkanciy finansiniy priemoniy, pozityvus interesas leis
atlyginti skirtuma kuris egzistuoja tarp faktinés padéties ir tos, jei buty buve
investuojama | tinkamas finansines priemones. Kai finansy rinkos krenta, tiek
vienu, tiek kitu atveju tai gali reiksti tiesioginius nuostolius, nes net ir investuotojui
tinkamy finansiniy priemoniy verté biity kritusi. Todél Sio pavyzdzio kontekste
rinkoms krentant, pozityvaus intereso atlyginimas veikiausiai apsaugos investuotoja
tik nuo trecio lygio investicings Zalos, t. y. investuota kapitala virSijan¢iy nuostoliy.
Jei Sioje situacijoje biity atlyginamas negatyvusis interesas, investuotojas bity
grazinamas 1 situacija, kur finansy tarpininkas net nebiity atlikgs Zalingo veiksmo, t.
y. nebiity rekomendaves finansiniy priemoniy investuotojui. Tai lemia, kad

atlyginant negatyvyji interesa investuotojas galéty atgauti iSlaidas, kurias patyrée

%" MAHONEY, Paul, G. Contract Remedies: General. Encyclopedia of Law and Economics. Vol. IIl. The
Regulation of Contracts. Cheltenham, Edward Elgar, 2000, p. 121.
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investuodamas i nuvertéjusias finansines priemones. Tokiu atveju investuotojas
biity apsaugotas ne tik nuo treciojo, bet ir nuo antrojo lygio investicinés zalos, i$
esmes patirdamas tik pirmojo lygio Zala (negautas investicines pajamas), kuri turint
omenyje grésusius bendrus praradimus ir rinkos situacija, nebity dideliu
investuotojo pralaimé¢jimu. Taciau galima kelti klausimg — ar teisinga esant
sutartiniams santykiams leisti atlyginti negatyvyji interesa ir finansy tarpininko
saskaita investuotoja apdrausti nuo antro lygio (kapitalo) rizikos?

Zvelgiant lyginamuoju aspektu, matyti, kad | negatyvaus intereso atlyginima
dél sutarties pazeidimo nagrinétos jurisdikcijos Zifiri gana panaiai.’*® Pagal
Vokietijos CK 284 straipsni kreditorius, vietoje nuostoliy skirty sutarties
neivykdymui atlyginti, turi teis¢ pareikalauti patirty iSlaidy atlyginimo. Nors pacia
bendriausia prasme teisés doktrinoje S§i nuostata aiSkinama, kaip suteikianti
kreditoriui pasirinkimo teis¢ reikalauti arba pozityvaus arba negatyvaus intereso

9

atlyginimo,”® tadiau investuotojas Sia norma negaléty remtis nagrinéjamo

investavimo pavyzdzio kontekste, nes ji netaikytina kai patirtos iSlaidos nebiity

pasiekusios tikslo,*°

net jei skolininkas (finansy tarpininkas) bty tinkamai vykdes
sutartj. Taigi, jei finansy tarpininkas jrodys, kad nepaisant jo elgesio, investavimas
buty atnesgs nuostolius, islaidy, t.y. investuotos sumos, jam prisiteisti nepavyks.
Anglijos ir JAV teiséje reguliavimas panaSus, nes jei nukentéjusiajai Saliai ir
leidZiama remtis negatyviuoju interesu, jo atlyginimas negali pastatyti

nukentéjusios Salies | geresne pozicija nei ta, kuri biity buvusi vykdant sutartj.*"

8 I3skyrus Pranciizija, kurios teisé i§ vis nezino interesy skirstymo i pozityvuji ir negatyvuji, todeél faktidkai
pripazista tik pozityvyji interesa. FAUVARQUE-COSSON, Bénédicte, MAZEAUD, Denis; et al. European
Contract Law: Materials for a Common Frame of Reference: Terminology, Guiding Principles, Model Rules.
Sellier, 2008, p. 298.

%9 Cambridge Yearbook of European Legal Studies, 5 tomas. 2002—2003. Alan Dashwood, John Bell,
Angela Ward, p. 343; Promises and Contract Law— Comparative Perspectives. Martin Hogg, p. 390.

%0 MARKESINIS, Basil, UNBERATH, Hannes. The German law of contract : a comparative treatise.
Oxford: Hart, 2006, p. 464.

*1 MARKESINIS, Basil, UNBERATH, Hannes. Ten pat, p. 461; LANDO, Ole, ZIMMERMAN, Reinhard;
et al. Principles of European Contract Law - Part 11l. Kluwer Law International, 2003, p. 441.
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Lietuvos teisés doktrinoje Sis klausimas plafiau neanalizuotas, taCiau
zvelgiant grynai teoriniu aspektu, manytume, kad tais atvejais, kai zala padaryta dél
neatsargumo, atsakymas taip pat turéty biti neigiamas. Negatyvaus intereso
atlyginimas sutarties kontekste visiSkai suprantamas tais atvejais, kai sutarties
vykdymas negalimas ir Salis objektyviai negali tikétis pozityvaus intereso,
pavyzdZiui, kai investiciniy paslaugy sutartis pripazistama negaliojancia, taip pat
Kitais atvejais, kai gali bati taikoma tik deliktiné civiliné atsakomybé. Taciau
galimybé prisiteisti negatyvyji interesa dél sutarties vykdymo pazeidimy iSkreipty
finansy tarpininko galimybe prognozuoti nuostolius, todél esant sutartiniams
santykiams negatyviu interesu apskaiiuojama zala laikytina nenormalia,
nenatiiralia finansy tarpininko veiksmuy pasekme. Juk teikdamas investicines
paslaugas finansy tarpininkas turi numatyti tuos nuostolius, kurie kils jam
netinkamai vykdant sutarti, bet ne nuostolius kuriy nebiity jiems apskritai
nesudarius sutarties. Pastarasis prognozavimas ne itin suderinamas su sutarciy teisés
logik